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I1. fejezet
A koronavirus-valsag — az 6sztonzo allam
mint valsdgkezeld

Bevezetés

2020 elsd negyedévében Magyarorszagra is atterjedt az 0j tipust koronavirus-jarvany,
amellyel ma is egyiitt éliink. Az 0j id6észamitas kozel két éve tart, €s 0j feltételrendszert
teremtett a gazdasagi szereplok és a gazdasagpolitikai dontéshozok szdmara. Fejezetiink-
ben a Covid-19-jarvany kihivasait, a 2020-as és 2021-es év allami valsagkezelésének
eredményeit elemezziik.

Az egyiittmikodésen és 6sztonzésen alapuld 12 éves magyar gazdasagi modell
a korabbi fenntarthatatlan adossaggeneralo novekedési szerkezetet gyokeresen atalakitva
olyan novekedési palyan valo haladas feltételeit teremtette meg, amely a fenntarthato
felzarkozas folyamatat hosszu tdvon alapozza meg. ,,A magyar modell sikere tehat aligha
magyarazhato a kiilsé kortilmények sikeres alakulasaval, sokkal inkabb egy bels6 szem-
léletvaltassal, ami ugy foglalhatd 6ssze, hogy visszaadva a magyar emberek onbecstilését,
mertiink a kiils6 mintak szolgai atvétele helyett 6nalld, nemzeti utat valasztani.”! Az elért
gazdasagi-tarsadalmi eredmények megorzése 2020-ban és 2021-ben kulcskérdésse valt,
amit a globalis koronavirus-jarvannyal terhelt valsagidészak nehezit. A varatlan, Kinabol
indulo és a 2008-20009. évi pénziigyi-gazdasagi valsagtol eltérd természetii 2020—2021-es
globalis koronavirus-valsag nemzetallami szinten is hatékony valaszokat igényel.

Az emberi élet- és 1étfeltételek az eddigi torténelmi tapasztalatoknal sokkal komple-
xebb modon 6rizhet6k meg. A vilagegészségiigyi, a tarsadalmi, a gazdasagi, a pénziigyi
¢s a gazdasagi rendszer miikodoképességének fenntartasa mellett tobb teriileten a gaz-
dasag ujrainditasanak feladata is megoldasra var. Az allam megkérddjelezhetetleniil
sziikséges felelGsségteljes szerepvallalasa kozéppontba keriilt.

Tanulmdnyunkban attekintjiik a 2020-2021-es koronavirus-valsag el6tti évtizedben
elért és megdrzendd gazdasagi eredményeket. Ezt kovetden a jelenlegi valsag gazda-
sagi élet teriileteire begylirliz6 hatdsmechanizmusat az 6sztonz6 magyar allammodell
tlikrében, az allam és a piac Osszhangjanak megvalosulasa szempontjabol gyakorlati
példakkal alatamasztva elemezziik. Végiil hazanknak az intenziv névekedési forrasokra
¢épit6 és fenntarthato fejlodési ivet felrajzoldo nemzetgazdasagi lehetéségeit tekintjiik at
az 0sztonzo allami szerepvallalas szempontjabol.
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A koronavirus-valsag jellemzo vonasai
A hazai gazdasag a koronavirus-jarvdny eldtti idészakban®

Miel6tt bemutatnank a jarvany kitorésének a gazdasagra gyakorolt hatasait, roviden dssze-
foglaljuk azokat a gazdasagpolitikai szemléleteket és fordulatokat, amelyek a magyar
gazdasag fejlodését 2010 ota ndvekvo palyara allitottak. Gazdasagunk ndvekedési liteme
2 szazalékponttal meghaladta az Eurdpai Unidét, s ezt kiegyensulyozott koltségvetéssel,
csOkkeno allamadossaggal, valamint Gj munkahelyek teremtésével, gyakorlatilag teljes
foglalkoztatottsag mellett érte el.

2019-ben megerdsitést nyert, hogy a hét éve tarto sikeres novekedési és felzarkozasi
folyamat er6forrasait a sokkellenallo képesség és a versenyképesség novelésére sziik-
séges forditani, amelyek a fenntarthato felzarkozas két sarokkdveként egymast erdsitd
hatast fejtenek ki. Magyarorszag a 2010 o6ta sikeres stabilizacios és ndvekedési fordulat
eredményeként megerdsddott, igy ezen eredmények megdrzése érdekében egyre inkabb
a kiils6 kornyezet valtozasaira valo felkésziilés keriilt a hazai névekedésfokuszli gazda-
sagpolitikai gondolkodas kdzéppontjaba, amely a leghatékonyabban célzott eszk6zok
megalkotasaval és alkalmazasaval valdsithato meg.®> A 2008-2009. évi nagy pénziigyi
valsag (NPV) 2013-ig tarto és eredményesnek bizonyult kezelése kedvezd talajt teremtett
a fellendiilés lehetségeinek a kihasznalasara. A valsagmenedzsment és az allami-kdz-
pénziigyi modellvaltas olyan racionalis kdzgazdasagi elvekre épitett, amelyek a hét éve
tartd konjunktura idészakaban is helytallénak bizonyultak.

A hatékony 6sztonzést €s a gazdasagi szereplok kooperativ valaszat az a korab-
ban — 2010-t6l kezdédden — megvalositott, strukturalis atalakitasokkal jellemezhetd
allami szemléletvaltas tette lehetdvé, amely a magyar gazdasagot fenntarthato névekedési
palyara allitotta. A 2008-ban kirobbant globalis pénziigyi valsag legfontosabb tapasz-
talata szerint azok az orszadgok tudtak gyorsabban és kevesebb veszteséggel kikeriilni
a valsagbdl, amelyek azt megel6zoen egyensulyhoz kozeli koltségvetési politikat foly-
tattak, és allamadossaguk finanszirozasa stabil labakon allt.*

Uj intézményi és szabalyozasi kdrnyezetben, a novekedés tamogatasa mellett a fékek
és ellensulyok egészséges — a gazdasagi szereplok szamara mégsem terhes, ¢s okos
kockazatvallalast lehetévé tevd —, kooperativ koordinacios mechanizmusokon alapuld

2 E pontot a koronavirus-jarvany kezelésének els6 eredményeit bemutatd Az dsztonzé dllam vilsdgkezelése

1. cimi tanulmanykétetbol idézziik. Parragh Bianka — Bager Gusztav — Toth Gergely: A koronavirus-valsag
ujszertisége és kezelésének elsé eredményei: az 6sztonzo allam mint valsagkezeld. In Parragh Bianka — Kis
Norbert (szerk.): Az 6sztonzd allam valsagkezelése I. A koronavirus-valsag kezelésének elsé eredményei.
Budapest, Ludovika Egyetemi Kiado, 2020. 17—-64.

3 Parragh Bianka: Az dllam és a piac kozotti 6sszhang rendszertana és gazdasagi hatasai Magyarorsza-
gon. In Parragh Bianka (szerk.): Osztonzé dllam — hatékonyabb villalatok. Budapest, Akadémiai Kiado,
2019. 21-103.

4 Domokos Laszlo: Vilsag- vagy valtozasmenedzsment? (58. Kozgazdasz-vandorgyiilés, Budapest,
2020. szeptember 24-25.) Budapest, Allami Szamvevészék, 2020b.
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rendszere jott 1étre. A koordinacidos mechanizmusok vonatkozasaban Polanyi Karoly
altal megalkotott modell tovabbfejlesztésének eredményeképpen megallapithatod, hogy
az 0sztonz6 magyar allammodellben az allami és a piaci koordinacio egysége jott 1étre.’
E kooperativ és 6sztonzo allammodellben az egyiittmiikodés bizalmon alapul6 feltétel-
rendszere hozzajarult az allammiikddés korabbinal fejlettebb, magasabb mindségi szintre
emeléséhez. E mindségi valtozas a jol iranyitott allam felé vezetd ut fontos mérfoldko-
vének tekinthet6, amelyen haladva fokozatosan beépiiltek a kozszféra és a maganszféra
miikddési rendszerébe az innovativ és egyiittmiikodésre torekvé allammodell nélkiiloz-
hetetlen elemei, amelyek egy iranyba, az dllam és a piac kozotti 6sszhang megteremtése
felé mutatnak: a terel6 €s motivalo allami szemlélet; a bizalmon alapul6 egytittmikodés;
a kooperativ és szabalykoveté magatartas; az adozoi attitlidvaltas; az integritasalapt
gondolkodas; az allami feleldsségvallalas; a fenntarthatd kdzpénziigyek; a fegyelme-
zett koltségvetés; az 1 jogi intézményrendszer; a kozpénzkoltés harmas kovetelmény-
rendszere (szabalyszerliség, célszerliség, eredményesség); a kiszamithatd és innovativ
0sztonz6 monetdaris politika; a fogyasztaskozpontl és teljesitményorientalt adorendszer
(1. abra).

Terelés Kdzbizalom Az 4llam és a piac
s

+ . .
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1. abra: Az oszténzé allammodell megteremtette az allam és a piac kdzéotti dsszhangot. Az dsztonzé
allammodell kulcselemei
Forras: Parragh (2019) i. m. alapjan a szerzok szerkesztése

Az elmult tiz év magyar allammodelljének eredményességét megerdsiti visszatekintve
az a tanulsag is, miszerint ,,a gazdasagtorténeti tények azt mutatjak, hogy az elmult
200 évben kizarolag azok az orszagok voltak sikeresek, amelyek az allam és a piac
képességeit, eszkozeit jol hangoltak 6ssze az élet minden teriiletén, de kiilondsen a gaz-
dasagpolitikaban”.* Hazankban igy a 2010-t6l racionalis kozgazdasagi dontéseken alapuld
hatékony allami szerepvallalds a gazdasagpolitikai dgak szintjén is szemléletvaltassal
parosulod innovativ szerepfelfogasban oltott testet. A két f6 gazdasagpolitikai ag szint-
jén a vallalati és a lakossagi szereplok korében egyarant fiskalis és monetaris politikai
reformok valdosultak meg, ahogyan mas teriileteken is tovabbi reformok és fordulatok
torténtek, amelyeket az 1. tablazat szemléltet. Megallapithato, hogy a fordulatoknak
kdszonhetden erds, stabil allapotban érte gazdasagunkat a valsag.

> Polanyi Karoly koordinaciés mechanizmusok modelljének tovabbfejlesztésérdl és az allam és a piac
Osszhangjan alapuld 6sztonzo, kooperativ magyar allammodellrél 2019-ben végeztiink atfogo kutatast,
amelyet az itt hivatkozott tanulmanykétetiinkben publikaltunk. A koordinacidés mechanizmusokrol lasd
részletesen: Parragh (2019) i. m.

¢ Matolesy Gyorgy: Fejleszt6 allam és boviilo piac. Novekedés.hu, 2020a. jalius 13.
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1. tablazat: A magyar gazdasagot uj palyara helyezé fordulatok

Fordulat Mutaté 2010 2019
1. Munkaerépiaci Foglalkoztatas 3,7M {6 4,5M 16
2. Adoérendszer Forgalmi adok el6térbe helyezése x v
3. Motivacios Marginalis ad6ék mértéke 64,1% 44.1%
4. Allamhéztartasi Koltségvetési hiany —4,4% -2,1%
5. Allamadoéssag Brutt6 dllamadéssag 80,6% 66,4%
6. Tulzottdeficit-eljaras (EDP) EDP-e¢ljaras alol valo kikeriilés x v
7. Monetaris politikai Alapkamat 6,0% 0,9%
8. Hitelezési Vallalati hitelallomany éves valtozasa -2,5% 14,0%
9. Haztartasok devizahitele Haztartasi devizahitelek ardnya 65,0% 0,0%
10. MNB-mérleg MNB-mérleg a GDP aranyaban 37,2% 26,4%
11. Novekedési Real-GDP-novekedés 0,7% 4,9%
12. Felzarkozasi EU-atlagot meghalad6 ndvekedési iitem x v

Forras: MNB-adatok alapjan a szerzok szerkesztése. A kiindulo abrat 1lasd Matolcsy Gyorgy: Magyar
Modell 2.0. (57. Kdzgazdasz-vandorgyiilés, Nyiregyhdza, 2019. szeptember 6.) Magyar Nemzeti Bank, 2019.

A tizenkét fordulat harom pilléren nyugszik:
— 1. pillér: fiskalis fordulat: folyamatosan csdkkend allamadossag, tartésan alacsony
hiany, tulzottdeficit-eljaras aloli kikeriilés, adoreform, motivacios fordulat;
— 2. pillér: monetaris politikai fordulat: alapkamat csokkentése, hitelezés felfutasa,
devizahitelek kivezetése, MNB-mérleg zsugorodasa;
— 3. pillér: névekedési fordulat: atlagosan 3,5 szazalék feletti GDP-novekedés, fog-
lalkoztatas boviilése, felzarkozas ujrainditasa.

Kulcskérdéssé valt az eddigi gazdasagi eredmények megdérzése, ami a nemzetkdzi kor-
nyezet valtozasa kozepette tovabbi kihivasok elé llitja a gazdasagpolitikai dontéshozokat,
¢és a jovOben is rugalmas alkalmazkodast, gyors és helyes reakciot kivan valamennyi
gazdasagi szerepl6tol. E gondolatkdrben a tizéves magyar modell értékrendjébdl termé-
szetszeriien kovetkezik az allami felelésségvallalas kérdéskore.

A nemzetgazdasagi versenyképesség meghatarozo eleme a monetaris és fiskalis poli-
tika kozotti 6sszhang megléte, tamogat6é hatasa, amely korben a tdmogato és felelds
fiskalis politika szerepe nélkiilozhetetlen.” A fiskalis politika a nemzetgazdasagi ver-
senyképességet a stabilitas feltételeinek megteremtésével jo iranyban befolyéasolhatja.
A magyar koltségvetés a rendszervaltast kovetd 25 évben altaldban nem segitette eld

7 Egyre tobb jegybank — Fed, EKB — emeli ki a tdmogato fiskalis politikai kornyezet tradicionalisan
fontos szerepét a tartds és fenntarthatd gazdasagi stabilitds megvalositasi folyamataban.
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a fenntarthat6 ndvekedést, aminek legfobb oka, hogy a kdltségvetés nem volt képes eleget
tenni a stabilitas kovetelményeinek.®

A két f6 gazdasagpolitikai ag egy esetleges valsag kitorése esetén betoltendo szerepét

a gazdasagtorténeti tapasztalatok alapjan ismerjiik:

— A fiskalis politika gazdasagi stabilitasban, fenntarthato fejlddésben és verseny-
képesség-fokozasban betdltott szerepe alapjan a vilaggazdasagi folyamatok ked-
vezGtlenebbé valasa esetén is hozzajarulhat mind a gazdasagi eredmények, mind
a tarsadalmi felemelkedésben és a k6zjo megteremtésében elért eredmények meg-
Orzéséhez.

— A monetaris politika az els6dleges mandatumanak teljesitésén tul, a pénziigyi
stabilitas fenntartasat kovetden a gazdasagpolitika terén vallalt mandatumabol
kovetkezden el0segitheti a gazdasagi eredmények minél teljesebb megdrzését
¢és a kozjo teriiletén elért sikerek tovabbvitelét. A monetaris politika a proaktiv
és innovativ pénziigyi-gazdasagi szerepvallalas mentén jarulhat hozzad Magyar-
orszag stabilitasanak megérzéséhez.’

A nemzetkozi folyamatok megvaltozasa rugalmas alkalmazkodast és koriiltekintd fel-
késziilést kivan a gazdasagpolitikai dontéshozoktol, ahogy az elmult évtizedben életre
hivott magyar modelltdl is. Olyan hatékony valaszreakcio sziikséges, amely egyidejiileg
tamogatja a rugalmas alkalmazkodast €s tartja szem el6tt azokat az orszagspecifikus
tényezoket, amelyek rovid, kozép- és hossz tavon is alakitjak a magyar gazdasag sokkel-
lenalld képességét és a nemzetgazdasagi versenyképesség fenntartasat, illetve erdsitését.

2019-ben bizonyossa valt, hogy a globalis nemzetkozi folyamatok hatdsa kdzepette
kell Magyarorszagnak mint kicsi és nyitott gazdasaggal rendelkez6 orszagnak meg-
Oriznie az elért gazdasagi-tarsadalmi eredményeket. Tekintettel az elmult évtizedben
megvalosult tizenkét — korabbiakban részletezett — fordulatra, valdszinisithetd volt, hogy
a 2008-2009. évi pénziigyi-gazdasagi valsagtol eltérden elsédlegesen nem pénziigyi
teriiletr6l, hanem a redlgazdasag iranyabol johetnek nehézségek, amelyek a pénziigyi
teriiletekre is atterjedhetnek. Az ezzel kapcsolatos azonositott potencialis 12+1 veszély-
forras a kovetkezo volt:"

— az USA és Kina ko6zott zajlo kereskedelmi habor;

— Nagy-Britannia Eurépai Uniobol valo kilépése mint ,,hard brexit”;

8 Adam Janos — Berta David — Lovas Zsolt — P. Kiss Gabor: A fiskalis politika hatdsa a gazdasagi telje-

sitményre. In Palotai Daniel — Virag Barnabas (szerk.): Versenyképesség és novekedés. Budapest, Magyar
Nemzeti Bank, 2016. 573-617.

® A Magyar Nemzeti Bank a monetaris politika meghatarozojaként és megvaldsitdjaként a 2013-as jegy-
banki szemléletvaltas keretében 1j iranyt képvisel. A kibévitett jegybanki eszkoztar és a célzott intézkedé-
sek alkalmazasaval rugalmas, tamogato és gazdasagdsztonzd monetaris politikai keretrendszert alkotott.
Lasd bévebben a monetaris politikai szemléletvaltasrol: Parragh Bianka: Monetaris hitvitak. A megvaltozott
jegybanki szerepfelfogas eredményei. Pénziigyi Szemle, 62. (2017), 2. 234-250.

10" Matolcsy (2019) i. m.
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— az olasz gazdasag sériilékenységébdl adodd megoldatlan olasz problémak;
— ciklikus és strukturalis tényezokbol adéddan gyengélkedd német gazdasag;
— régionk er6s német kitettsége (a régio legnagyobb befektetje Németorszag);
— magas magyar gazdasagi nyitottsag;

— a keleti nyitas eredményeinek veszélybe kertilése;

— lesziikiilt globalis monetaris politikai mozgastér;

— jegybanki mérlegek és alapkamatok alakulasa;

— fiskalis koordinacio hianya Europaban;

— feltorekvd piaci kockazatok, torok fejlemények;

— Iran mint geopolitikai kockazat;

— a klimavaltozas gazdasagi koltségei;

kozgazdasagtani 0sszefiiggések megvaltozasa.

Jollehet a vilaggazdasag egén gyiilekez6 felhok jelei a fenti 12+1 pontban megmutat-
koztak, a jelenlegi jarvanyhelyzetre mégsem lehetett szamitani. 2020-ban a gazdasag-
politika ismét tobb fronton is jelentds kihivasokkal néz szembe, amelyek a kovetkezok:
a Covid-19-vélsag és az abbol kdvetkezd gazdasagi valsag kezelése; atmenet a fenn-
tarthatd gazdasdghoz: kdrnyezeti és tarsadalmi fenntarthatdsag; novekvd eladosodas
kezelése."

A kovetkezokben az 11 globalis krizist el6idéz6 uj tipust koronavirus-jarvany (Covid-
19) jellemzdit és hatasmechanizmusat elemezziik.

Az uj globalis krizis természetrajza
A koronavirus-krizis altalanos jellemz6 vonasai

A 2007-2008-ban kitort nagy pénziigyi valsag (NPV) utan a koronavirus okozta ujabb
globalis krizis (Covid-19) tobb jellemzdje 1ényegesen eltér az eldbbi krizisétol. Az NPV
apénziigyi rendszer elégtelen mitkodésének — a pénziigyi buborékoknak, a hitelezési kor-
latoknak, a tervezett kockazatvallalasi lehet6ségeknek — volt a kovetkezménye. A pénz-
uigyi valsagot gazdasagi, majd szocialis valsag kdvette. Az j sokkhatast, a vilagmiikodeés
dtmeneti lelassulasat a gazdasagon kiviili természeti tényezok az emberen keresztiil okoz-
tak. A nemzetkozi egészségligyi valsagot szocialis, majd gazdasagi recesszio koveti, ami
az elozo valsagtol eltérd iranyu valtozasi folyamatot jelent, és — az emberi élet védelme
miatt — a korabbinal sszetettebb valsagkezelést igényel.'

Az NPV rombol6 hatasai, a munkanélkiiliség ndvekedése, a bizalomvesztés foko-
zatosan jelentek meg a tarsadalom életében. Ezzel szemben a Covid-19-valsag hatasai

I Matolcsy Gyorgy: Milyen évtizedben hajozunk? 2020-2030. (Kozgazdasz Vandorgyilés, Budapest,
2020. szeptember 24-25.) Magyar Nemzeti Bank, 2020b.
12 Parragh—Bager—Toth (2020) i. m.
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varatlanul, hirteleniil érték az emberiséget és a vilaggazdasagot, a jarvany terjedésé-
nek megakadalyozasa érdekében az orszagok tobbségében a haztartasok, a fogyasztok,
a munkavallalok és a munkaadok tomegei szinte egy idében kerliltek karanténba. Mi is
egyetértiink azzal a véleménnyel, hogy a masodik krizisben meghatdrozo jelentoségii
az iddtényezd siirgetd szerepe.

Fontos kiilonbség az is, hogy — a globalis halézatokon keresztiil —a Covid-19 a vilag
minden régioja és orszaga, de kiilondsen a legszegenyebb fejlodé orszagok szamara
Jelent sulyos veszélyt és bizonytalansdgot, jollehet az ugynevezett szimmetrikus valsag
egyes régiokat és orszagokat kevésbé, masokat jobban érint. Ezzel szemben a NPV
kedvezOtlen hatasa els6sorban a fejlett eurdpai orszagokban, illetve azokban jelentke-
zett, ahol mélyebb volt a pénziigyi globalizacioban valo részvétel, és sériilékenyebb
a pénz- és tokepiac.

A Covid-19-krizis e fobb jellemz0 vonasainak tiikkrében — a nagyobb gazdasagi visz-
szaesés €s a pénziigyi 6sszeomlas elkeriilése érdekében — hatdrozott és gyors, koordinalt
és erds iranyitdasra van sziikséeg az egészségligy, a kormanyzat, az tizleti szféra és a tarsa-
dalmi élet minden teriiletén. Koltségvetési szempontbol igy 2020-ban a koronavirus-jar-
vany hatdsara — részben belsd atcsoportositassal, részben a hiany ndvelésével — meg
kell novelni az egészségiigyi és a gazdasagi célu kiadasokat." Segit6 kezet és gyors
tamogatast elsdsorban azoknak a szervezeteknek és személyeknek indokolt nyujtani,
akik kihullhatnak a szélesre nyilt réseken. Kovacs Arpad allaspontja szerint az elért
gazdasagi fejlemények megérzésének a képessége felértékelddik a koronavirus-jarvany
id6szakaban. E tekintetben a gazdasagi nehézségek menedzselhetdsége megmaradt,
és a munkanékiiliségi gondok' csak atmenetileg sulyosbodtak, a tarsadalmi teljesitmény
né¢hany honap elteltével Gjra novekedett. A gazdasag Gjrainditasanak és a foglalkozta-
tottsag visszaallitasanak a feladata olyan nagy kihivast jelent, hogy még az NPV utani
valsagkezelést is joval meghaladdan indokolt

— egyfeldl alkalmazni a rovid tava koltségvetési és monetaris politikai eszkdzok

teljes tarhazat;

— masfeldl tdimaszkodni a kdzép- és hosszu tavu sokoldalu elérejelzésekbdl kiindulo,

a realis jovo épitését megalapozo stratégiai programok megvalositasara.

Megjegyezziik, hogy az Allami Szamvev3szék mint a legfbb ellendrzé intézmény
tanacsadoi tevékenysége el6térbe keriilésének a koronavirus-jarvany idészakéban kiemelt

13 Hardi Zsuzsanna — Szapary Gyorgy: Koronavirus jarvany és a szekularis stagnalas. Budapest, Magyar
Nemzeti Bank, 2020.

14 Kovacs Arpad: Vilsdg... no de mekkora és meddig? A magyar gazdasdg és dllamhdztartds kildtdsai
2020-ban és utana. (Soproni Pénziigyi Napok, 2020. oktéber 1-2.) Sopron, Soproni Egyetem, 2020.

5 A munkahelyvédelem és a munkahoz juttatas koltségvetési timogatasokbdl is segitett programja
sikeresnek bizonyult. Lasd részletesen: Kovéacs Arpad: Felel6s gazdalkodas — Az egyensilyra torekvo
monetéris és fiskalis politika sikere Magyarorszagon. In Mernyei Akos — Orban Balazs: Magyarorszdg
2020. 50 tanulmany az elmult 10 évrél. Budapest, Mathias Corvinus Collegium, 2021. 494.
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jelentsége van — ténylegesen hozzajarul a fenntarthat6 j6 kormanyzas tamogatasahoz.'®
Domokos és Pulay fenntarthato koltségvetéssel kapcsolatos allaspontja szerint a fenntart-
hato fejlodési célok fedezetének a mindenkori kdltségvetésekbe valo atlathato és elsza-
moltathatdé mddon torténd beépitése kulcsfontossagli. A koltségvetési fenntarthatosag
olyan koltségvetések sorozata, amelyek fedezetet nyujtanak a jelen generaciok kozjavak
iranti sziikségleteinek kielégitéséhez, és egyuttal novelik a jovo generaciok képességét
és lehetdségét sajat jovobeni sziikségleteik kielégitéséhez.”

A koltségvetési és makrogazdasagi folyamatok elemzését és értékelését kiemelve,
e koltségvetési véleményezést segitd, a Koltségvetési Tanacs részére készitett elemzések,
valamint egyéb, kiemelt makrogazdasagi vagy koltségvetési jelentdségili folyamatokrol
nyilvanossagra hozott elemzések tartoznak ide.

A valsag hatasmechanizmusa

A Covid-19 hatasmechanizmusanak széles korben elindult elemz6i vizsgalata a beteg-
szam alakulasanak modellezését6l a mikro6konomiai felméréseken és a hosszu, mult-
beli adatsorok elemzésén keresztiil a makrogazdasagi indikéatoregyiittesek értékeléséig
terjed.”

Az alkalmazott megkdzelitések e gazdag gyljteményébdl a makrogazdasagi indi-
katorok felhasznalasan keresztiil két szempont szerint 6sszegezziik a valsag potencia-
lis gazdasagi és pénziigyi hatasait. Az egyik a gazdasagi realfolyamatokra,? a masik
apénziigyi folyamatokra®' fokuszal. A két eltér6, ugyanakkor 6sszetartozo és kiegészitd
szemléletet a 2. tablazat illusztralja.

16 Az Allami Szamvevszék széles korii ellendrzési és tanacsado tevékenysége 6t nagy fokuszteriiletre
iranyul: koltségvetési és makrogazdasagi folyamatok elemzése és értékelése; szamviteli rend ellenérzése;
nemzeti vagyonnal valé gazdalkodas és a pénziigyi gazdalkodas ellendrzése; korrupcios veszélyek ellen
védettséget biztositd integritasszemlélet fejlesztése és megszilarditasa; teljesitmény-ellendrzés.

17" Domokos Laszld — Pulay Gyula: Fenntarthato koltségvetés és a koltségvetésben megjelend fenntart-
hatosag. Pénziigyi Szemle, 65. (2020), 2. kiilonszam. 25-56.

8 Domokos Laszlo: Tajékoztaté az Allami Szamvevdszék 2019. évi szakmai tevékenységérdl és beszdamolo
az intézmény miikodésérdl az Orszdaggyiilés részére. Budapest, Allami Szamvevészék, 2020a.

1 Lasd példaul Abel Brodeur — David M. Gray — Anik Islam — Suraiya Jabeen Bhuiyan: A Literature
Review of the Economics of COVID-19. IZA4 Discussion Papers, (2020), 13411.

20 Philipp Carlsson-Szlezak — Martin Reeves — Paul Swartz: Understanding the Economic Shock of Coro-
navirus. Harvard Business Review, 2020. marcius 27.; Philip Carlsson-Szlezak — Martin Reeves — Paul
Swartz: What Coronavirus Could Mean for the Global Economy. Harvard Business Review, 2020. marcius 3.
2l Richard Baldwin: Keeping the Lights On: Economic Medicine for a Medical Shock. VoxEU.org,
2020. marcius 13.
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2. tablazat: A valsag potencialis gazdasagi és pénziigyi hatasai

Transzmisszios csatornak

Mechanizmusok Kereslet Pénziigyi piacok Kindlat Jovedelmi hatasok
(kozvetlen) (kozvetett) (kozvetlen) (kozvetett)
Realfolyamatok A alt kereslet Kinalati teljesitmé Foglalkoztata
y ggrega ‘ ’eres et, Pénzpiacok, sokkok inala ’1 §]?s1 men’y, oglalkoztatas,
megtakaritas gazdasagi novekedés keresetek
Pénziigyi folyamatok Haztartasi jovedelem, Import és export Belfoldi és nemzetkozi  Keresetek, inflacio,
megtakaritas alakuldsa beszallitasok termelékenység

Forras: a szerzok szerkesztése

A kereslet vonatkozasaban a redlfolyamatokat érintden az egyik legnagyobb hatast
az aggregalt kereslet alakulasa mutatja. Ez kiilondsen erételjes volt a valsag megjelenése
utan, 2020 tavaszan. Ezen beliil a haztartasok aru- és szolgaltatasok iranti keresletének
nagysaga ¢és szerkezete — a kezdeti panik jellegii élelmiszer-vasarlasok utan — jelentésen
csokkent, és valtozott a jovedelmi €s foglalkoztatasi helyzet a jovo bizonytalansaganak
érzete kovetkeztében. A Carola Binder? altal az USA-beli fogyasztok korében 2020 els6
felében végzett kérddives felmérés példaul arra az eredményre jutott, hogy a valasz-
adok 28 szazaléka nem tervezett utazast, ¢s dontd tobbségiik a jarvany miatt magasabb
inflaciora is szamitott. A lakossagi és vallalati beruhazasi kereslet szintén érezhetden
mérsékl6dott 2020 nyarara.

A pénziigyi folyamatok oldalan a haztartasok rendelkezésére allo jovedelem csokken,
ami a fogyasztas és a megtakaritas mérséklédését eredményezi. Ezzel kapcsolatban
kiemelt feladatként jelentkezik, hogy a krizis — els6sorban a foglalkoztatési lehetdségek
elvesztése és sziikiilése miatt — az atlagosnal jobban érinti az alacsonyabb jovedelmil
lakossagi rétegeket. (E kihivasra valaszolva példaul az angol kormany iranyelveket tett
kozzé arrél, hogyan lehet felismerni a veszélyeztetett személyeket és csaladokat, tajé-
koztatast adni roluk, valamint a helyzetiik javitasanak a lehetdségeirdl.) Tullépve ezen
a fontos aktualitason, e kihivas egyben raerdsitést jelent annak a globalis hianyossag-
nak, illetve megoldasanak a fontossagara, amelyet az igazsagosabb jovedelemelosztas
kovetelése napjainkban egyre hatarozottabban fémjelez.

Késobb, kiillondsen 2021-ben az allami tamogatasok jelents novekedésével, a gaz-
dasagi teljesitmény javulasaval és a lakossagi megtakaritasok aktivizalasaval a lakossag
globalis keresete mar emelkedett, és a fogyasztasi kiaddsok nagysaga 2021 harmadik
negyedévében mar elérte a 2019. évi szintet (megjegyezve: az orszagok kozotti jelentds
kiilonbségekkel).

22 Carola Binder: Coronavirus Fears and Macroeconomic Expectations. Review of Economics and Sta-
tistics, 102. (2020), 4. 721-730.
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A valsag masodik transzmisszios csatornaja — a redlfolyamatok esetében — a pénz-
tigyi piacok hatasat kézvetiti a redlgazdasdag alakulasa felé. Ez a hatas els6sorban
a haztartasok pénziigyi vagyonanak alakuldsaban és a megtakaritasok szinvonalaban
nyilvanul meg. De olyan pénzpiaci mozgasok forméjaban is, mint a t6zsdei arfolyamok
és a hosszu lejaratt allampapirok hozamainak a csokkenése, amelyre a koronavirus-jar-
vany megjelenése utan az USA, az eur6zoéna, Kina és Dél-Korea boségesen szolgal
példaval. E pénzpiaci indikatorok egyben fontos jelz6észamai a globalis likviditas igen
valtozékonnya valt alakulasanak is. A kedvezoétlen pénzpiaci hatdsok mérséklése érde-
kében a kormanyok ¢€s a jegybankok nagyaranyt valsag- és eszkozvasarlasi programokat
valositanak meg, amelyek az I. és II. vilaghaborts évekhez hasonld mértékben novelik
az allami részvétel szerepét és aranyat. Az IMF szerint a vilag orszagai 2020-2021-ben
16 trillid USA-dollar kdltségvetési tamogatast nyujtottak, és igy megelézték egy masik
,»nagy depresszio” kialakulasat, amelyben a gazdasagi visszaesés haromszorosa lett volna
a ténylegesen megvalosultnak. Ez a tdimogatas a 2022. évi globalis GDP 8 szazalékaval
volt egyenld. Ezen beliil a fejlett orszagok tamogatéasa pedig a GDP-jiik nagysaganak
14 szazalékat tette ki.

E nagyaranyu tamogatas mellett az IMF 2020-2021-ben 110 milliard USA-dollar
Osszegl hitelt nyUjtott 86 orszagnak, igy a hitel 6sszege — a korabban nyujtott hitelekkel
egyltt — 285 milliard dollarra nétt. Az IMF részérdl tovabbi nagy tamogatast jelentett,
hogy 650 milliard USA-dollar — térténelmileg az eddigi legmagasabb — SDR-allokaciora
tett javaslatot az intézmény igazgatdsaganak.

A vazolt kormanyzati tdmogatéas — jotékony lakossagi és gazdasagi hatasai mel-
lett — természetesen azzal jar, hogy a globalis allamadossag nagysaga immar megkdzeliti
a GDP 100 szazalékat. Ez a kdvetkezmény felveti az allami adossagmenedzsment dvatos
kezelésének a sziikségességét, jollehet az egyes orszagokat eltéréen érinti.

Ennek mindsége nagy kockazatot jelent a jov6 szempontjabol, €s hosszl tdvra
szoloéan meghatarozza az dllam és az lizleti szféra egyiittmiikddését az adossag mene-
dzselésében.

A pénziigyi folyamatok vonatkozasaban a masodik transzmisszios csatorna szerepét
csak lesziikitetten, a haztartasok alacsonyabb jovedelmének az importra gyakorolt hata-
sara korlatozva veszik tobbnyire figyelembe. E hatas egyiitt jar az import iranti kereslet
csokkentésével, ami viszont a vilag tobbi részének a jovedelemcsdkkenésén keresztiil
a globalis export mérséklodését is eredményezi. Ez a globalis hatdsmechanizmus elso-
sorban a nyitott és kis méretii gazdasagokat érinti kedvezotlentil.

A kindlat vonatkozasaban a harmadik transzmisszios csatorna az orszdgok gazdasagi
teljesitményenek alakulasarol tajékoztat (2. abra). A kdzép-kelet-europai régidban kisebb
mértékben csokkent a GDP, mint a nagyobb europai gazdasagokban: 2020 masodik
negyedévében Litvanidban —4,5, Esztorszégban —7,1, Bulgaridban —7,4, Romaniaban
-10,8, Lengyelorszagban —9,1, az eur6zéndban —14,7, Magyarorszagon —14,8 szazalékos
GDP-visszaesés kovetkezett be.
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2. abra: Egyes gazdasagok GDP-valtozasa

Megjegyzés: 2019. I'V. negyedév = 100 szazalék

Forras: KSH, Eurostat, Bloomberg, Eurdpai Bizottsag adatai alapjan, Magyar Nemzeti Bank: /nflicios
Jelentés (2021a. december). 34.

Mindazonaltal az Amerikai Egyesiilt Allamokban 9,5 szazalékkal zsugorodott, mig
Kinaban 3,2 szazalékkal boviilt a gazdasagi teljesitmény 2020 masodik negyedévében.?
Mindezen adatok ismeretében megallapithatd, hogy Magyarorszag az europai ,,kdzépme-
zOnyben” helyezkedik el. Itt megjegyezziik, hogy az adérendszer hosszu tavu atalakitasa-
nak f0 iranyairol, a Covid-valsag kezelésére hozott adopolitikai intézkedések mogott allo
megfontolasok mellett a magyar valsagkezelés és a térség mas orszagai gyakorlatanak
Osszehasonlitdsarol Varga Mihdly és Izer Norbert fejezete ad atfogo képet (1asd 1. fejezet).

E globalis stilyos negativ hatds az emberi életet veszélyeztetd fertzés terjedésének
lefékezése érdekében a termelési folyamatok teljes vagy részleges leallitasanak a kovet-
kezménye, ami egynttal a foglalkoztatas teljes vagy jelentds atmeneti visszaesésével (1ét-
szamleépités, ideiglenes leallas, munkaid6-csokkentés, részmunkaidében foglalkoztatas,
fizetés nélkiili szabadsag) jart egyiitt a valsag kitorése utani honapokban. Megallapithat-
juk azt is, hogy az EU-tagorszagok koziil 19 orszag — koztiik Magyarorszag — GDP-telje-
sitménye 2021 harmadik negyedévében érte el a valsag eldtti (2019. negyedik negyedévi)
szinvonalat, 2021 végén pedig mar 3,4 szazalékkal haladta meg a valsag el6tti telje-
sitményét, amivel az EU-s rangsor fels6 harmadaban helyezkedik el. E 7,1 szazalékos
2021. évi gazdasagi névekedés 1977 ota a legmagasabb érték, amely egyben az elmult
60 év leggyorsabb kilabalasi iitemét is jelenti.

 Megjegyezziik, hogy a legfrissebb statisztikai adatok szerint a kinai gazdasagi novekedés 2020 harmadik
negyedévében 4,9 szdzalékos boviilést mutat.
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A kinalati teljesitményt tovabba két masik fontos koriilmény is mérsékli. Az egyik
a haztartasi kereslet nagysaganak és szerkezetének a valsag hatasara torténé megvalto-
zasa, amelybol adodoan a gyors kinalati alkalmazkodashoz a termel6vallalati és szolgal-
tatasi szférakban nem voltak meg sem a piaci informacids, sem a szervezési feltételek.
A masik meghatarozé koriilmény — a pénziigyi folyamatok szempontjabol is — a kialakult
belso és kiilso termelési ldncok mikodésének az akadozasa, esetleg a megszakadasa,
illetve velejaréan annak a mérlegelése, vajon célszerii-e az ellatasi lancok visszahozatala
egy adott orszagba ¢és igy a kiilfoldi beszallitoktol valo fiiggdség csokkentése.

Ezzel kapcsolatban kiemelt figyelmet érdemel az autoipar, amely — az ellatési hidnyos-
sdgok miatt — érezhetden fogja vissza az elindult globalis gazdasagi felépiilési folyamatot.
A félvezet6k és mas alkatrészek ellatasabol adodo hianyossagok 2021-ben elsdsorban
Japanban és az eurdovezetben fogtak vissza a termelést €s a jarmiivek értékesitését.
Ez amagyar gazdasag szamara is érzékeny pont, mivel 2019-ben Magyarorszag, Szlova-
kia és Szlovénia autodipari termelésének tobb mint 80 szazalé¢kahoz a sziikséges termékek
két vagy tobb orszaghataron keresztiil jutottak el, mikozben a legtobb eurdpai orszdgban
ez az ardny csak 50 szazalékos.

Mikozben a 2020-2021. évi koronavirus-valsag hatdsmechanizmusanak realgazdasagi
elemzése az érintett folyamatok szerkezetére fokuszal, a jovedelmi folyamatok kovetése
ajovedelemoldali GDP nagysagara, a jovedelemtulajdonosok (munkaadok és munkaval-
lalok) jovedelmi aranyaira, valamint a keresetek nagysagara és az inflacio alakulasara
hivja fel a figyelmet.

Az inflacio alakulasaval kapcsolatban fontos tapasztalat, hogy a kinalati teljesitmény-
ben jelentkezd hidnyossagok, a keresleti vasarloerd ndvekedése, a termékarak emelkedése
a fogyasztoi arszinvonal gyors emelkedését eredményezte sok orszagban. A globalis inflacios
folyamat feler6sodését nagymértékben elGsegitette az energiaarak ndvekedése is (3. abra).
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3. dbra: A kéolaj, a foldgaz és a szén aranak novekedése 2021-ben
Megjegyzés: 2020. junius = 100
Forras: OECD: OECD Economic Outlook (2021. december)
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A jelenlegi krizis hatdsmechanizmusaval kapcsolatban végiil megjegyezziik, hogy
az ismert kilabalasi forgatokonyvek koziil a legoptimistabb V alaku felépiilés esélyei
2020-ban nem voltak megalapozottak egyrészt — a foglalkoztatason keresztiil — a sze-
mélyek kozti tavolsagtartas kiilonféle formakban valé fenntartasdnak a kovetelménye,
masrészt az egészségiigyi rendszer miikodésében fellépd hidnyossagok, harmadrészt
a koronavirus-jarvany tjabb hullaménak a megérkezése és annak hatasai miatt. igy nem
valosulhatott meg 2020-ban a V alaku felépiilés, amely az 1918. évi spanyolinfluenzat,
az 1968. évi hongkongi influenzat és a 2003. évi SARS kitorését kovette.

Itt megjegyezziik, hogy célszerii e valsagidészakban a magas frekvencidji gazdasagi
aktivitasra utalo adatok szoros monitorozasa, amely a kildbalas id6igényét és a gazdasagi
teljesitmény varhato szintjét mutatja (4. abra). A valsag elotti aktivitasi szint a valsag kitorése
utani honapban a negyedére zuhant vissza a nagy eurdpai orszagokban, €s juliusban érte
el a 80 szazalékos szintet, amelyet a virus masodik hullama érezhet6en visszavetett, majd
ujboli élénkiilés utan is csak az aktivitas 70 szazalék koriili szintjét érte el 2021 aprilisaban.
Jollehet a vizsgalt orszagok aktivitasanak alakuldsara a szinkronitas jellemzo, az Egyesiilt
Kiralysag felzarkozasi folyamata azonban kismértékben elmarad a tobbi orszagétol.
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Németorszag Franciaorszédg ——— Olaszorszag
——— Spanyolorszag Egyesdilt Kiralysag

4. abra: A Bloomberg valos idejii aktivitasi indikatorainak alakuldsa
Megjegyzés: Az adatok 2021. aprilisig allnak rendelkezésre.
Forras: Magyar Nemzeti Bank: Inflacios jelentés (2021d. marcius) és a Bloomberg Economics adatai

alapjan a szerzok szerkesztése
A fenti makroadatok alapjan megallapithatd, hogy 2021-ben elkezdddott a globalis gazda-

sag stabilizalasa, elkertilte a nagy visszaesést, és 2022-ben az orszagok jelentds részében
felgyorsult a mélypontrol torténd kilabalas, mig az alacsonyan fejlett orszagokban a for-
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dulat, a kedvezo valtozas mértéke elmaradt a fejlett orszagokétdl. Ebben jelentOs szerepet
jatszott, hogy az alacsony jovedelmii orszagokban mind ez idaig alacsony az atoltottsag.
Ezt a folyamatot lelassitja vagy veszélyezteti 2021 augusztusatol a koronavirus gyorsan
terjedd delta varidnsa, majd kés6bb az omikron varidns terjedése.
Kutatasunk modszertana kapcsan fontosnak tartjuk ismertetni megkdzelitésiink két
szemléleti sajatossagat is:
— a makrogazdasagi folyamatok alakuldsanak szoros nyomon kovetését tamogato
heti gazdasdgi aktivitasi indikdatorok®* és
— a vallalatok miikddési sajatossagait és aktualis helyzetképét prezentalo vallalati
felmérések és széles korti valos ideji vallalati tapasztalatok
parhuzamos monitorozasanak jelentdségét, amit elemzésiink soran érvényesitiink.
A jegybank heti gazdasagi aktivitasi indexét a gazdasagi novekedéssel egyiittvéve alabb
abrazoljuk (5. abra).
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Ténybecslés tartomany - Heti Gazdasagi Aktivitasi Index
——— Heti Gazdasagi Aktivitasi Indexbdl szamitott GDP Ténybecslés sévja

Tény GDP

5. abra: A Magyar Nemzeti Bank heti gazdasagi aktivitasi indexének alakulasa
Forras: Magyar Nemzeti Bank: Inflacios jelentés (2021a december) 17.

A vallalatok miik6dési sajatossagairol és aktualis helyzetképér6l a Magyar Kereske-
delmi és Iparkamara az allami dontéshozatal széles bazison nyugvo megalapozasanak
tamogatasahoz hiteles informaciokkal rendelkezik, kdszonhetéen a Magyarorszagon
egyediilalloan hosszu — 1998-t6] kezdodo — iddsorral alatamasztott, célzott vallalati
kutatasainak. A 2020. marcius 10-i miniszterelnoki felkérésre, paratlanul robusztus meri-
téssel els6ként végzett Magyarorszagon a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara (MKIK)
mintegy 15 ezer vallalat valaszain alapul6 felmérést, amely rendszeres visszacsatolast ad

24 Magyar Nemzeti Bank, Pénziigyminisztérium, K6zponti Statisztikai Hivatal.
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az aktualis vallalati helyzetképrdl.”> Emellett az MKIK Gazdasag- és Vallalkozaskutatod
Intézete altal végzett — negyedéves és féléves — konjunkturakutatasok adnak atfogo képet
a vallalatok miikodési kornyezetérdl és tizleti helyzettel kapcsolatos varakozasairol.
Az allami valsagintézkedések értékelésekor — kiemelten az 6sztonzo allammodellen
beliil az allam és a piac 6sszhangjanak értékelésekor — tdmaszkodni kivanunk e vallalati
kutatasi eredményekre is. A sikeres vakcinabeszerzések és az eredményes oltasi stratégia
eredményeképpen Magyarorszag masfél-két honappal korabban kezdhette meg a min-

dennapi élet és a gazdasag Ujrainditasat az eurdpai unios orszagokhoz képest.

3. tablazat: Kivdlasztott OECD-orszdagok a koronavirus-jarvany soran bekévetkezett szdazalékos valto-

zas alapjan rangsorolva

23 orszag GDP  Haztartasok egy fore juté jovedelme Részvényarak  Beruhazasok Allamadéssag
Dénia (1) 2,1 34 57,3 12,1 3,5
Szlovénia (2) 1,2 10,1 33,0 6,8 7.4
Svédorszag (3) 2,1 2,0 50,4 5,6 6,2
Norvégia (4) 35 4,0 31,3 -8,5 -9,0
Chile (5) 10,4 32,7 -5,6 6,7 11,9
irorsza’g (=6) 22,3 4,8 17,1 -78,8 0,9
Lengyelorszag (=6) 3,1 33 254 -7,1 5,0
Hollandia (8) 1,7 1,7 30,8 -4,3 5,6
USA (9) 1,4 6,2 24,4 3,6 18,9
Ausztrélia (=10) -0,2 35 9,1 7.4 10,2
Kanada (=10) -1,4 9,4 259 0,7 11,6
Finnorszag (12) 1,5 -0,8 31,3 -1,3 9,7
Magyarorszag (13) 0,6 0,1 16,9 42 11,1
Gorogorszag (14) 1,2 1,5 1,1 19,0 21,8
Franciaorszag (=15) -0,1 0,7 17,4 1,3 14,4
Olaszorszag (=15) -13 -0,2 18,5 6.9 20,1
Belgium (=17) 0,5 1,1 2,2 2.4 14,5
Portugalia (=17) -3,2 -0,3 27,1 0,5 12,0
Ausztria (19) 1,1 -5.8 18,6 -1,1 14,0
Németorszag (20) -1,1 -0,9 15,6 -1,9 13,6
Japan (21) -1,9 1,0 17,4 -3,8 20,7
Nagy-Britannia (22) -2,1 -23 22 7,4 21,9
Spanyolorszag (23) -6,6 -6,3 -7,2 -6,5 223

Forrds: www.economist.com

25 2020. mércius 10-én a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara Gazdasagi Evnyit6 rendezvényének fokuszat
a koronavirus-jarvany varhat6 hatasai és az ezzel 0sszefiiggé gazdasagi-tarsadalmi kihivasok és kilatasok
adtak. A kutatasi eredményeket folyamatos frissités mellett publikalta az MKIK Gazdasag- és Vallalko-
zaskutato Intézete. MKIK GVI: 4 hazai vallalkozasok koronavirus gazdasagi hatasaival kapcsolatos
percepcioi. Gyorselemzés. 2020. 03. 24. (2020a); MKIK GVI: 4 GVI 2021. oktoberi negyedéves konjunk-
turafelvételének eredményei. (2021a); MKIK GVI: Kapacitaskihasznaltsag, a koronavirus-jarvany okozta
nehézségek, és a gazdasagi helyzetre vonatkozo percepciok (2021b).
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Az Economist 2022 januarjaban ,kihirdette” a koronavirus-jarvanykezelés gyozteseit,
és arangsorban (lasd 3. tablazat) Magyarorszag 23 OECD-orszag koziil a 13. helyre keriilt,
amellyel megel6zte — tobbek kdzott — Németorszagot, Ausztriat, Franciaorszagot, Belgiu-
mot és Japant is. Ot fontos és beszédes indikatort vettek alapul. Az elsd indikator a bruttd
hazai 0ssztermék 2019 vége 6ta bekovetkezett valtozasa. A masodik a haztartasok jove-
delmének valtozasat mutatta. A harmadik indikator a t6zsdei teljesitményt vette alapul,
amely alapveten az orszag tokevonzo képességét mérte. A negyedik mutato a beruhazasi
kiadasokat vette alapul, mig az 6t6dik indikator az allamadossag mértéke/valtozasa volt.

A koronavirus-valsag gazdasagi hatasai
Keresleti transzmisszios csatorna

A valség eldtti harom évben a belfoldi felhasznalds — 2017-ben 5,8, 2018-ban 7,1, 2019-ben
6,0 szazalékkal — kiemelkedd iitemben nétt. Ezen beliil a haztartasok tényleges fogyasz-
tasa az egyes években 4,4, 4,5, illetve 4,2 szazalékkal, a brutté alléeszkoz-felhalmozas
pedig 19,7, 16,4, illetve 12,2 szazalékkal emelkedett.

E dinamikus névekedés folytatodott — ha mérsékeltebben is — 2020 elsé negyedéve-
ben az el6z6 évhez képest: a haztartasok tényleges fogyasztasa 1,2 szazalékkal, a bel-
foldi felhasznalds 6sszesen 0,7 szdzalékkal nétt, a beruhazasok nagysaga azonban mar
—1,9 szazalékkal csokkent. A zuhanas a masodik negyedévben tortént. A teljes bel-
foldi felhasznalas —9,5, a haztartasok tényleges fogyasztasa —8,6, a beruhazasoké pedig
—5,6 szazalékkal csokkent, amit a 4. tablazat szemléltet. A haztartasok fogyasztasanak
alakulasara valamelyest kedvezden hatott, hogy a masodik negyedévben a kormanyzati
természetbeni tarsadalmi juttatasok kevésbé (-3,0 szazalékkal) csokkentek, mint a haz-
tartasi fogyasztasi kiadasok, és a nonprofit intézményektol kapott tarsadalmi juttatasok
1,4 szazalékkal nottek.

4. tablazat: A GDP végsé felhasznaldasanak volumenindexei

2020
I. negyedév  II.negyedév III. negyedév IV.negyedév

Haztartasok fogyasztasi kiadasa 101,8 91,4 95,1 96,9
Természetbeni tarsadalmi juttatas a kormanyzattol 98,1 87,0 96,4 95,9
Természetbeni tarsadalmi juttatas a nonprofit intézményektdl 100,3 101,4 103,1 104,4
Haztartasok tényleges fogyasztasa 101,2 91,4 95,2 96,9
Ko6zosségi fogyasztas 97,2 100,5 100,0 100,8
Végs6 fogyasztas dsszesen 100,7 92,9 96,3 97,4
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 98,1 94,4 94,0 98,1
Brutté felhalmozas 6sszesen 100,8 89,1 88,3 94,3
Belfoldi felhasznalas dsszesen 100,7 90,5 93,3 96,3
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2021
L. negyedév Il negyedév III negyedév

Haztartasok fogyasztasi kiadasa 97,4 98,9 99,5
Természetbeni tarsadalmi juttatas a kormanyzattol 96,8 96,2 97,0
Természetbeni tarsadalmi juttatds a nonprofit intézményektdl 106,8 107,6 109,2
Haztartasok tényleges fogyasztasa 97,8 99,0 99,5
Kozosségi fogyasztas 103,2 102,0 104,7
Végso fogyasztas dsszesen 98,3 99,6 100,9
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 99,2 102,9 104,2
Brutto felhalmozas dsszesen 91,5 105,9 105,0
Belfoldi felhasznalas dsszesen 96,6 100,3 102,1

Megjegyzés: 2019. I'V. negyedév = 100 szazalék
Forras: KSH-adatok alapjan a szerzdk szerkesztése

A koronavirus-jarvany végso felhasznaldsra gyakorolt hatasat a 2008—2009. évi NPV
hatasaival dsszevetve megallapithato, hogy a harom kiemelt indikator koziil a haztartasok
fogyasztasanak a visszaesése 2020-ban kozel 3 szazalékponttal, a beruhdzasoké kozel
5 szazalékponttal nagyobb, a teljes belfoldi felhasznalasé mintegy 4 szazalékponttal
kisebb volt, mint 2009 masodik negyedévében.

Ami a kereslet visszaépiilését illeti, a belfoldi felhasznalas nagysaga, benne a beru-
hazésok is 2021 masodik negyedévében érték el, mig a haztartasok tényleges fogyasz-
tasa (99,5 szazalék) 2021 harmadik negyedévében kozelitette meg a 2019. évi szintet.
A ko6z0sségi fogyasztas mar 2020 masodik negyedévében elérte, a természetbeni tarsa-
dalmi juttatas a nonprofit intézményektol pedig a vizsgalt id6szak minden negyedévében
meghaladta a 2019. évi szintet.

A haztartasok fogyasztasi kiadasaval kapcsolatban fontos annak ismerete is, hogyan
alakult a cs6kkenés a termékek tartdssaga szerint (5. tablazat).

5. tablazat: A haztartasok fogyasztasi kiadasainak alakulasa (folyo aron, millio Ft)

Idészak Tartoés Féltartos Nem tartos Szolgaltatas Haztartasok

termékek termékek termékek fogyasztasi kiadasai
2019. I. negyedév 398 925 370 509 2068311 2637 459 5475204
2019. I1. negyedév 424 285 522 681 2418 671 2 620 696 5986333
2019. I1I. negyedév 396 262 443 813 2245305 2957 689 6043 069
2019. IV. negyedév 497 479 569 608 2577882 2734 415 6379 384
2020. I. negyedév 457 282 385948 2316 651 2 806 144 5966 061
2020. I1. negyedév 407 097 474 035 2420 506 2 140 235 5441873
2020. I1I. negyedév 444 802 440 823 2280 840 2 747 849 5914314
2020.IV. negyedév 505 435 553 697 2599706 25241716 6183 554
2021. I. negyedév 478 243 364 091 2326257 2518 812 5687 403
2021. II. negyedév 482424 558 315 2 666 952 2 623 644 6331336
2021. III. negyedév 471 548 463 481 2408 098 3198 587 6541714

Forrds: KSH: Magyarorszag, 2019
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A haztartasi kiadasok tartossagi szerkezetében 2020 els6 negyedévében még folytatodott
andvekedés, valamelyest a nem tartos termékek esetében még a masodik negyedévben is.
A tartds termékek vasarlasara azonban a lakossag mar kismértékben, de a féltartds termé-
kekre (48,6 milliard forinttal) és a szolgaltatasokra (480,5 milliard forinttal) nagymértékben
koltott kevesebbet a masodik negyedévben, mint az el6z6 évben. Ennek hatdsa mar nemcsak
a lakossag életkoriilményei miatt, de a gazdasagi novekedés szempontjabdl is jelentds.

Hasonloan Gsszetett kedvezotlen ndvekedési hatéassal jart, hogy a nemzetgazda-
sagi beruhazasok volumene — a KSH adatai szerint — 9,9 szazalékkal tovabb csokkent
2020 masodik negyedévében az el6zd évhez képest. A csdkkenés a nagy sulyt képvi-
sel6 feldolgozoiparban 10 szazalék, az ingatlaniigyletek teriiletén 2 szazalék, a szallitas,
raktarozas agban 9,6 szazalék, a kereskedelemben és gépjarmiijavitasban 12,5 szazalék,
a kozigazgatas, védelem; kotelezo tarsadalombiztositas teriiletén pedig a legnagyobb,
28,6 szazalék volt. Megallapithato tehat, hogy a koltségvetési szervezetek beruhaza-
sai — elsdsorban az unioés projektek mérsékeltebb volta kovetkeztében — nagyobb mér-
tékben csokkentek, mint a vallalati beruhazasok.

A kiadasok tartdssagi szempontu tovabbi alakulasarol megallapithato, hogy a tartos ter-
mékekre elkoltott kiadasok 0sszege 2020 harmadik negyedévétdl haladja meg a 2019. évi
kiadasokat. A féltartds termékeknél és a szolgaltatasoknal ez a valtozas 2021 masodik
negyedévétdl, a nem tartds termékeknél pedig 2020 negyedik negyedévétdl kezdddik.

A kovetkezokben a pénziigyi folyamatok aspektusaban tekintjiikk at a koronavirus
hatdsainak transzmissziés mechanizmusait.

Pénziigyi piacok transzmisszios csatorndja — a védekezés magyar pénziigyi modellje

A jarvannyal kapcsolatos sokoldalu védekezés és pénziigyi forrasainak megteremtése
harom f0 irdnyban szolgalta a lakossag és a gazdasag érdekeit. Koziiliik az egyik — kiilo-
ndsen a jarvany elején — a siirgos egészségveédelmi intézkedések meghozatala volt a kolt-
ségveteési dontések és tamogatasok keretében, amelyre elsdsorban a koltségvetési tarta-
1€kok nyujtottak lehetoséget.

A gazdasagvédelmi akcidterv valsdgkezelésben betdltott szerepe

Masik 6 iranyként 2020. aprilis elején a korméany gazdasagvédelmi akciotervet allitott
0ssze, hogy atsegitse az orszagot — beleértve a lakossagot és a vallalatokat — a tornyo-
suld nehézségeken. A harom szakaszbol allo akcioterv szerint 663 milliard forint keriilt
a jarvanyiigyi és 1345 milliard a gazdasagvédelmi és Gjrainditasi alapba.?® A koronavi-
rus-jarvany negativ gazdasagi hatasait mérsékldo mentécsomag 2020-ban a GDP 28 sza-
zalékat tette ki.

262020. aprilis 4-i adatok és bejelentés alapjan. Forras: www.kormany.hu.
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Az akcioterv a kovetkez6 6t f0 teriiletre koncentral:
— a munkahelymegérzés;

— a munkahelyteremtés;

— a kiemelt dgazatok gazdasagi eredményei;

— a vallalkozasok finanszirozasa;

— a csaladok és nyugdijasok védelme.

A célokra rendelkezésre allo pénziigyi forrasok nagysaga mintegy 9-10 ezermilliard
forint kozott lesz a 20202022 években. Ez a jelentds 6sszeg az éves GDP 18-20 szaza-
lékanak felel meg.’

2020-ra az éves keret eldiranyzata mintegy 6100 milliard forint volt. A kamat- és tokefi-
zetési moratorium?® mintegy 3600 milliard forint keretet tesz elérhetévé a vallalatok
¢s a lakossag szamara, a feliilrél nyitott munkahelyvédelmi bértamogatas kerete 195 milli-
ard forint, a kutatas-fejlesztésben dolgozok 40 szazalékos bérkiegészitésére pedig 32 mil-
liard forint all rendelkezésre. Ezeken tulmenden az adocsdkkentések és az adminisztra-
cidegyszeriisitések mintegy 300 milliard forint kdnnyitést jelentenek a gazdasag szdmara,
ideértve a szocialis hozzéjarulasi ado 2 szazalékos csokkentését is. A gazdasagvédelmi
akcioterv keretében a mikro-, kis- és kdzépvallalkozasoknak, valamint a nagyvallalko-
zasoknak a munkahely megtartasara és ujak létrehozasara, a hatékonysag novelésére
palyazati tamogatasi programok indultak 100 milliard forintos kerettel, amely bévithet6.”

A gazdasagvédelmi akcioterv eredményeként — a becslések szerint — mintegy 1,2 mil-
li6 munkavallal6 kapott az orszagban kormanyzati segitséget a munkahelye megmen-
téséhez. A gazdasagi intézkedésekkel 2020 juniusaig megmentett munkahelyek szama
318 ezer volt, és tobb mint 10 ezer regisztralt allaskereso elhelyezkedését segitette a bérta-
mogatasi program.* Fontos cél, hogy Magyarorszag a valsagra lehetéségként is tekintsen,

27 Finanszirozasi szempontbél az Allami Szamvevészék felhivja a figyelmet elemzésében arra, hogy

az Eurdpai Uniobol Erkezé Jarvany Elleni Tamogatasok Alapjaba 2020. junius végéig nem érkezett unios
tamogatas, a jarvany elleni védekezéshez sziikséges forrasokat a magyar kormany teljes mértékben a hazai
koltségvetésbol fedezte. Lasd Pulay Gyula — Lajo Adrienn —Jakovac Katalin — David Gabor: Jarvanyhelyzet
és munkaeropiac. A jarvanyhelyzettel 6sszefiiggd gazdasagvédelmi akcioterv munkaerdpiacra gyakorolt
hatdsai. Budapest, Allami Szamvevészék, 2020.

% Nagy Tamas és Virag Barnabas allaspontja szerint a koronavirus-jarvany elsé hullaméval szembeni védekezés
egyik legfontosabb lépése a moratorium bevezetése volt, amellyel kapcsolatban felhivjak a figyelmet a kedvezd
makrogazdasagi hatasokra is: a vartnal gyengébb GDP-adatok ellenére a hazai lakossagi fogyasztas az elsd
félévben mindossze 1,6 szazalékkal mérséklodott hazankban, amely Bulgaria és Szlovakia utan a harmadik
legjobb érték az EU-tagallamok korében. Lasd Nagy Tamas — Virag Barnabas: Minden eddigi szamitasnal
kedvezdbb lehet a moratorium meghosszabbitasanak hatasa. Budapest, Magyar Nemzeti Bank, 2020.

¥ 2020. aprilis 29-i adatok alapjan. Forras: www.kormany.hu.

30°2020. junius 11-i adatok alapjan. Forras: www.kormany.hu.
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¢és hazank a relativ nyertesek kozé tartozzon.*! Ebben harom pillér adhat tamogatast:
az er6s belsé fundamentumok, a kdltségalapt versenyképesség és a valsag tanulsagai.>

A kormany a kultura teriiletén dolgozoé személyek tamogatasara 5,1 milliard forintos
kultaratamogat6 csomagrél dontdtt. Mindezek mellett a kormany valtozatlanul garantélja
a csaladtamogatasi politika* elemeinek a fenntartasat és a nyugdijak értékallandosagat.
Az id6sebb generacio érdekében 2021-t6l négy lépésben visszaadja a korabban elvett
13. havi nyugdijat, és emellett 2021-ben nyugdijprémiumot kaptak a nyugdijasok.

A Magyar Nemzeti Bank valsagkezelésben betoltott szerepe
és a monetaris politikai eszkoztar valtozasai

A harmadik tamogatasi és 0sztonzési foiranyként 2020 elso félévében a Magyar Nemzeti
Bank a Covid-19-valsagra reagalva nagyobb rugalmassagot biztosito és erdsen likvidi-
tasbovito 0j eszkdzoket vezetett be. Megjegyezziik, hogy a likviditas fogalman a Kolozsi
Pal Péter és Horvath Gabor szerinti* jegybanki likviditast értjiik, azaz egy jegybanki
passzivat, amely a jelenlegi keretrendszerben a bankrendszer (monetaris politikai part-
nerkdr) €s az allam szamara hozzaférhetd elszamolasi pénzeszkoz, és 1ényegében a kész-
pénzt helyettesiti, ugyanakkor kamatozik. A Monetaris Tanacs 2020. marcius és aprilis
folyaman a koronavirus-jarvany gazdasagi hatasanak ellentételezése érdekében — tobb
1épésben — atfogd intézkedéscsomagot jelentett be. A kdvetkezd egy év soran szamos
tovabbi 1épéssel tamogatta a gazdasag stabilizacidjat. Az intézkedések a betét- és hitel-
oldali eszk6zok miikodését egyarant érintették:

— A jegybank az egy, harom, hat és tizenkét honapos, heti meghirdetésii tenderek
mellett 2020. marcius 17-t6l 27-ig napi rendszerességgel hirdetett meg egyhetes
futamidejt forintlikviditast nyujtoé devizaswaptendert is a megfeleld szintii bank-
rendszeri likviditas biztositdsa érdekében.

— Az MNB 2020. marcius 16-an a Novekedési Hitelprogram (NHP) keretében korab-
ban létrejott hitelek esetében rugalmas atiitemezési lehetdséget és év végéig tarto
fizetési moratoriumot hirdetett.

— A Monetaris Tanacs 2020. marciusban dontott a fedezeti kor nagyvallalati hitelekkel
vald kiterjesztésérol: a 1épéssel a bankok rendelkezésre allo, fedezetként szabadon
elfogadhato eszkozeinek adllomanya mintegy 2600 milliard forinttal emelkedett

31 Varga Mihaly: Lehetdségek a valsagban: jarvany eldtt és utan. (Kozgazdasz-vandorgyiilés, Budapest,
2020. szeptember 24-25.) Pénziigyminisztérium, 2020.

32 Varga Mihaly a valsag tanulsagai kapcsan kiemeli, hogy a jarvany Gjabb érv a human kockazatok
csokkentésére, azaz a digitalizaciora ¢és a robotizaciora. A magasabb hozzaadott érték nagyobb védelmet
ad a kereslet ingadozasakor. Lasd Varga (2020) i. m.

3 Az 6sztonzd allam és az 6sztonzd csaladpolitika eredményeirdl és Gsszefliggéseirdl Flirész Tiinde
¢és Molnar Balazs értekezik fejezetében a késébbickben.

3* Kolozsi Pal Péter — Horvath Gabor: Mennyit ér a likviditas? A magyar bankrendszer likviditaskeresleti
fliggvényének becslése. Kézgazdasagi Szemle, 67. (2020), 2. 113-139.
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befogadasi értéken, érdemben ndvelve ezzel a bankok altal potencialisan elérhetd
likviditas nagysagat. A partnerkor tagjai a teljesité nagyvallalati hiteleiket ajanl-
hattak fel fedezetként, a hitel futamidejére €s denominaciojara valo tekintet nélkiil,
1 millidrd forintos 6sszeghatar folott.

A Monetaris Tandcs Uj, fedezett hiteleszkoz bevezetésérdl is hatarozott harom, hat
és tizenkét honapos, valamint harom- és 6téves futamidokon. Az MNB a hitelt fix
kamaton nyujtotta, mennyiségi korlatozas nélkiil.

Szintén 2020. marciustol kezdédéen az MNB a hazai partnerkorbe tartozo, tar-
talékkoteles hitelintézeteknek felmentést adott a tartalékkotelezettség nemtelje-
sitésének jogkovetkezményei alol. Az intézkedés bevezetésével a felhasznalhatod
bankrendszeri likviditas nagyjabol 250 milliard forinttal ndvekedett.

2020. aprilis elején az MNB aktivalta az eszkoztar részét képezo egyhetes betétet,
és az eszkdz rendszeres heti tendereinek meghirdetésérol dontott.

A Monetaris Tanacs tovabbi intézkedéseket hozott, koztiik dontott a kamatfolyoso
szimmetrikussa tételérél. A 0,9 szazalékos alapkamat, illetve a —0,05 szazalékos
O/N betéti kamat valtozatlan szinten tartasa mellett az O/N és az egyhetes fedezett
hiteleszk6z kamata 0,9 szazalékrol 1,85 szazalékra emelkedett.

Az MNB a monetaris transzmisszié hatékonysaganak ¢és az allampapirpiac stabil
likviditasi helyzetének biztositasa érdekében allampapir-kereslettel jelent meg
a masodlagos piacon, valamint a bankrendszer hosszu tava forrasellatottsaganak
novelése céljabol ujrainditotta jelzaloglevél-vasarlasi programjat.

2020. aprilis 20-4n az MNB elinditotta a Novekedési Hitelprogram Hajréa elnevezésti
konstrukciot, ezermilliard forinttal megemelve a program keretosszegét. A 2019 ele-
jén elinditott NHP fix konstrukciot 2020. majus végén zartak le. Az 0j konstruk-
ci6 a legfontosabb paraméterei és a lebonyolitas modja tekintetében megegyezett
az NHP korabbi szakaszaival, de szélesebb kort felhasznalast tett lehetové. Julius
elején az MNB az NHP Hajra konstrukcié keretében felvett forrasok felhasznalasi
lehetoségeit tovabb bovitette annak érdekében, hogy a program még nagyobb mér-
tékben tamogassa a kkv-k kedvezd forrashoz jutasat és ezzel a gazdasag élénkitését.
A Monetaris Tanacs 2020. januar 1-jével a Novekedési Kotvényprogram keretében
torténd vallalati kdtvényvasarlasokra biztositott keretosszeget 450 milliard forintra
emelte, valamint a koronavirus-jarvany altal okozott kihivasokra reagalva tovabbi
intézkedéseket hozott annak érdekében, hogy megkdnnyitse a programon keresztiil
torténd vallalati forrasbevonast. Ennek részeként az egy vallalatcsoporttal szembeni
kitettség 20 milliard forintrol 50 milliard forintra emelkedett, a kibocsatott kotvé-
nyek maximalis eredeti futamideje pedig a korabbi 10 évrdl 20 évre novekedett.
Az NHP Hajra és az NKP konstrukciok keretében kibocsatott tobbletpénzmennyisé-
get az MNB valtozatlanul a preferencialis betéti eszkozzel sterilizalta. 2020. majus
4-t61 2021. janius végéig atmenetileg a preferencialis betét sdvos kamatozasava
alakult. Az NHP Hajra és az NKP konstrukciok keretében megvalosuld, 2020. apri-
lis 7. utani hitel-, illetve kdtvényallomany-ndvekedésre az MNB az alapkamatnal
magasabb, 4 szazalékos kamatot fizetett.
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— A 2020. junius 23-i ilésén a Monetaris Tanacs az arstabilitas fenntartasa és a gaz-
dasagi novekedés helyreallitasanak tdmogatasa érdekében sziikségesnek tartotta
a kamatkondiciok altalanos finomhangolasat. Ennek megfeleléen a jegybanki alap-
kamat mértékét 15 bazispontos csokkentéssel 0,75 szazalékban allapitotta meg.
A juniusi Inflacios jelentés megallapitasaival, illetve a jegybank korabbi kommu-
tovabbi 15 bazisponttal, 0,60 szazalékra mérsékelte.

— Augusztus végén a monetaris transzmisszio hatékonysaganak és az allampapirpiac
stabil likviditasi helyzetének megdrzése érdekében az MNB heti allampapir-va-
sarlasainak mértékét 40 millidrd forintra ndvelte. A Monetéris Tanacs oktoberben
a program egyes paramétereit modositotta: az egyes értékpapir-sorozatok esetében
a megvasarolhatdo mennyiség a korabbi 33 szazalékrol 50 szazalékra valtozott,
tovabba a megvasarolhatd eszkozok kore kibdviilt az allami készfizetd kezesség
mellett kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokkal.

— A jegybank 2020 szeptemberében meghirdette a devizalikviditast nyujtdé swapesz-
kozének ujboli alkalmazasat. Az aktiv jegybanki jelenlét kovetkeztében a negyedév
végén nem jelentek meg fesziiltségek a swappiacon. Ezt kovetden a jegybank a kovet-
kez6 negyedévek végén is hasznalta az eszkdzt, igy tamogatva a swappiaci stabilitast.

— A nagy igénybevételre vald tekintettel a Monetaris Tanacs a Novekedési Kotvény-
program keretdsszegét 2020. szeptember 23-aval 750 milliard forintra emelte.

— A feltorekvo piacokkal kapcsolatos kockazatkeriilés potencialis feler6sodése ellen
az MNB 2020 szeptemberében az egyhetes betéti kamatot 15 bazisponttal az alap-
kamat f6lé emelte, €s ott is tartotta egészen 2021 juniusaig.

— 2020 novemberében az allampapir-vasarlasi program technikai feliilvizsgalata mellett
a szamottevo érdeklodésre valaszul a jegybank a NHP Hajra konstrukcio keretossze-
gének tovabbi ezermillidrd forinttal, 2500 milliard forintra térténd bévitésérdl dontott.

— 2021 januarjdban az MNB a hosszabb futamiddre hat6 eszkdzok hatékonyabb
alkalmazasa érdekében a monetaris politikai irdnyultsagat valtozatlanul tartva
bejelentette, hogy az egyes programjai keretében kibocsatott likviditas atcsopor-
tositasat hajtja végre a fedezett hiteleszkoz feldl az allampapir-vasarlasok iranyaba.
Emellett a vasarlasokat kiterjesztette a 10 évnél rovidebb lejarata allampapirokra is.

— Annak érdekében, hogy a Novekedési Kotvényprogram eredetileg megfogalma-
zott célja a vallalati kdtvények piacén teljeskoriien érvényesiilhessen, a Monetaris
Tanacs a program keretében torténd vallalatikotvény-vasarlasait 2021 marciusaban
az Eurdpai K6zponti Bank eszkozvasarlasi programjaihoz hasonloan kiterjesztette
a kozvallalatok altal kibocsatott értékpapirokra.

— A koronavirus-jarvany harmadik hullama és a fejlett gazdasagokban er6sodo reflacios
kockazatok kovetkeztében torténd pénzpiaci hozamemelkedés és a fokozddo volatilitas
mellett a Monetaris Tanacs 2021 marciusaban bejelentette, hogy készen all arra, hogy
allampapir-vasarlasait az egyes sorozatokat érintd limit nélkiil, rugalmasan alakitsa.

— 2021 aprilisaban az elhuz6do jarvanyhelyzet kedvezétlen gazdasagi hatasait
¢és a konstrukei6 irant a kkv-k részérdl jelentkezd szamottevo finanszirozasi igényt
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figyelembe véve a Monetaris Tanacs az NHP Hajra keretosszegét 3 ezermilliard
forintra emelte.

6. tablazat: Fontosabb jegybanki intézkedések

Dontés idépontja

Intézkedés

2020. 03.

2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2021.
2021.
2021.
2021.
2021.

. 23.

Az NHP keretében korabban létrejott hitelek esetében rugalmas atstrukturalasi lehetdség
és év végéig tarto fizetési moratorium

Egyhetes devizaswaptender meghirdetése

Fedezeti kor bévitése nagyvallalati hitelekkel

Uj, fedezett hiteleszkoz 3 honaptol 5 évig

Tartalékteljesités szankcidjanak feloldasa

Egyhetes betéti tender meghirdetése

Kamatfolyos6 szimmetrikussa tétele

Allampapir-vasarlasi Program

Jelzaloglevél-vasarlasi Program

Novekedési Hitelprogram Hajra konstrukcid

Novekedési Kotvényprogram feltételeinek méodositasa

Preferencialis betét kedvezibbé tétele

Alapkamat csokkentése 0,75 szazalékra

A Novekedési Hitelprogram igénybevételi lehetoségeinek szélesitése
Alapkamat csokkentése 0,60 szazalékra

A heti allampapir-vasarlasok mennyiségének novelése

Devizalikviditast nyujto swapeszkoz meghirdetése

A Novekedési Kotvényprogram keretosszegének emelése

Az egyhetes betéti kamat 0,75 szdzalékra modositasa

Az eszkozvasarlasi program kibdvitése és rugalmasabba tétele

Az allampapir-vasarlasi program technikai feliilvizsgalata

A Novekedési Kétvényprogram Hajra keretosszegének megemelése
Atcsoportositas a fedezett hiteleszkoz iranyabol az dllampapir-vasarlasok felé
Az allampapir-vasarlasok kiterjesztése a 10 évnél rovidebb futamidejii papirokra
A Novekedési Kotvényprogram kiterjesztése a kozvallalatok kotvényeire

Az allampapir-vasarlasi programnal a limitek kezelése rugalmasan torténik

Novekedési Kotvényprogram Hajra keretdsszegének megemelése

Forrds: Magyar Nemzeti Bank: Eves jelentés 2020 (2021c) és Magyar Nemzeti Bank: Féléves jelentés

(2021b) alapjan a szerzok szerkesztése

A jelenlegi gazdasagi és pénzpiaci helyzetben a jegybanki stratégia arra térekedett, hogy
a hozamgorbe rovid oldalan olyan kamatszintet alakitson ki, amely biztositja a pénziigyi
¢és gazdasagi folyamatok stabilitasat, mikdzben a hosszu oldali kondiciok lazitasaval,
a hozamgorbe meredekségének csokkentésével hozzajarult ahhoz, hogy minden gazda-
sagi szerepld olcso és kiszamithato finanszirozashoz jusson.

A tokepiac-fejlesztés jelentosége a Covid-19-valsag idején sem csokkent. E tekintetben
a Magyar Nemzeti Bank szerepe kulcsfontossagu, hiszen a Budapesti Ertéktézsde 6
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tulajdonosaként 2015 6ta kiemelt figyelmet fordit a tOkepiac-fejlesztésre, amit korabbi
kutatasainkban részletesen bemutattunk.*

A szigoritasi ciklus megkezdése és a valsageszkozok fokozatos kivezetése

Az oltasi folyamat nemzetkdzi elérehaladottsaga 2021 masodik negyedévében lehetové
tette a gazdasagok széles korii Ujranyitasat. A Magyar Nemzeti Bank felismerte a mone-
taris politikai irdnyvaltas szlikségességét, és az inflacid megemelkedésére szamitva,
arstabilitasi céljat szem elOtt tartva 2021 juniusaban az els6k kozott inditotta el proaktiv
¢és hatarozott kamatemelési ciklusat. A monetaris politikai szigoritas hatékonysaganak
ndvelése érdekében a jegybank egyuttal bejelentette azt is, hogy megkezdi valsagkezeld
eszkozeinek fokozatos kivezetését. A fokozatossag e téren elengedhetetlen volt a piaci
stabilitds megérzése érdekében.

A kamatemelési ciklus keretében az MNB 2022. év elejéig az alapkamatot 0,6 sza-
zalékrol 2,4 szazalékra emelte. 2021 6szén a piaci kockazatok er6sddésére valaszul
a Jegybank az egyhetes betéti kamatat az alapkamat szintje fol¢ emelte, mikozben
az eszkozhoz kapcsolodo heti tenderek hetente adtak lehetdséget a jegybank szdmara
az inflaciot potencidlisan emel6 piaci hatasok gyors és rugalmas ellensulyozasara. Ennek
megfelelden az egyhetes betéti rata 2021 juniusatol dsszesen 325 bazisponttal emelkedett,
és 2022 masodik hetét kovetden 4,0 szazalékon all.

A valsagkezeld eszkdzok fokozatos kivezetésével az MNB erdsitette a monetaris
kondiciok hatékony szigoritasat. 2021. juliusban megsziintette hosszu lejarata fede-
zett hiteleszk6zét, 2021 szeptemberében pedig bejelentette a forintlikviditast nyujto
devizaswapeszkdz fokozatos kivezetését is. Az NHP Hajra keretében a hitelintézetek
2021. szeptember végéig kdthettek szerzodést a vallalatokkal. A jegybank a piaci stabili-
tasi szempontokat messzemendkig figyelembe véve az allampapir-vasarlasok kivezetését
koriiltekintden, transzparens iitemezéssel hajtotta végre. 2021 augusztusaban €s szep-
temberében a heti dllampapir-vasarlasok kovetkezd idoszakra kitiizott célmennyiségének
csokkentésérdl hatarozott az MNB, biztositva a célmennyiségtol valo rugalmas eltérés
lehetoségét is.

Az atfogo, transzparens jegybanki szigoritas folyamataban a valsagkezeld eszkdzok
kivezetése az allampapir-vasarlasi program és a Novekedési Kotvényprogram lezarasa-
val 2021 decemberében befejez6dott. A Monetaris Tanacs elkotelez6dott amellett, hogy
a kamatemelési ciklus mindaddig folytatodik, ameddig az inflacios kilatasok fenntarthato
modon a jegybanki célon stabilizalodnak, és az inflacios kockazatok a monetaris politika
idéhorizontjan ujra kiegyensulyozotta valnak.

3 Parragh Bianka — Végh Richard: Megujuld allam — megujulo tékepiac. Polgdri Szemle, 14. (2018),
4-6. 48-78.
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Kinalati transzmisszios csatorna
Termelés és novekedés

A koronavirus-valsag eldtti harom évben a bruttd hazai termék — 2017-ben 4,3, 2018-ban
5,4, 2019-ben 4,6 szazalékkal — dinamikus iitemben ndtt. Az ipari termelés az egyes
években 4,6, 3.5, illetve 5,6 szazalékkal emelkedett, az épitdipar pedig kimagaslo mér-
tékben: 29,7, 21,3, illetve 20,4 szazalékkal teljesitett. A szolgaltatasok volumene 2017 és
2019 kozott 2,5 és 3,6 szazalék kozotti tartoményban nott.

A gazdasagi teljesitmény alakuldsat az elmult két évben — mas orszdgokhoz hason-
l6an — hazank esetében is a koronavirus-jarvany €s hatasainak korlatozasaira hozott
0sztonz6 gazdasagi intézkedések hataroztak meg.

Amennyiben a koronavirus-jarvany kinalati csatornan keresztiil gyakorolt hatasait
a 2019. negyedik negyedévi teljesitményhez mérten elemezziik, megallapithato, hogy
a brutté hazai termék 2020 masodik negyedévében 14,8 szazalékkal, a szolgaltatasok
hozzdadott értéke 12,2, az iparé 23,3, az épitdiparé 11, a mezdgazdasagé és halaszaté
9,6 szazalékkal csokkent az el6z6 évhez képest (7. tablazat).

7. tablazat: A GDP volumenindexei (termelési oldal)

2020
I. negyedév I1. negyedév III. negyedév IV. negyedév
Termékaddk és tamogatasok egyenlege 100,6 86,1 96,1 98,0
Epit&ipar 104,1 89,0 87,4 95,3
Mez6gazdasag és halaszat 90,1 90,4 90,4 92,8
Szolgaltatasok dsszesen 100,1 87,8 94,8 95,8
Ipar 6sszesen 97,5 76,7 97,7 98,5
GDP volumenvaltozasa 99,5 85,2 94,8 96,6
2021
1. negyedév II. negyedév I11. negyedév
Termékadok és tamogatasok egyenlege 99,3 100,8 101,7
Epitéipar 97,5 105,3 105,0
Mezbgazdasag és halaszat 92,4 91,5 87,1
Szolgaltatasok dsszesen 97,2 98,9 101,1
Ipar 6sszesen 101,3 103,1 100,4
GDP volumenvaltozasa 98,0 99,9 100,6

Megjegyzés: 2019. IV. negyedév = 100 szazalék
Forras: KSH-adatok alapjan a szerzok szerkesztése

Amennyiben a koronavirus-jarvany kinalati csatornan keresztiil gyakorolt hatasait
a 2019. év azonos idészakahoz mérten elemezziik, megallapithato, hogy a brutté hazai
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termék 2020 masodik negyedévében 13,6 szazalékkal, az els6 fel évben 5,8 szazalékkal,
a szolgaltatasok hozzaadott értéke 6,8, az iparé 4,2, az épitdipare 0,6 szazalékkal csokkent
az el6z6 évhez képest (7. tablazat).

Az ipari termeles volumene az €l6z6 évhez képest a masodik negyedévben 20,1 sza-
zalékkal csokkent, amelyen belill a feldolgozoiparé 21,7 szazalékkal zsugorodott. Mig
a feldolgozoipari dgazatok koziil a gyogyszergyartas ndovekedése mérsékelte a visszaesést,
addig a csokkenéshez a kozutijarmii-gyartas jarult hozza a leginkabb. Az épitdipar kibo-
csatasa 13,2 szazalékkal volt kisebb, a mezégazdasag kibocsatasa pedig 2,1 szazalékkal
mérséklodott az el6zd év azonos idészakdhoz képest.

A szolgaltatasok volumene egylittesen 12,2 szazalékkal csokkent, azon beliil a miivé-
szet, szOrakoztatas, egyéb szolgaltatas®® esetében 27,1 szazalékos, a szallitas, raktaro-
z4s terén 24,6 szazalékos mérséklddés volt. A kereskedelem, szallashely-szolgaltatas
és vendéglatas, valamint a szakmai, tudomanyos, miiszaki és adminisztrativ tevékenység
volumene 12,6, illetve 14,1 szazalékkal csdkkent. A pénziigyi, biztositasi tevékenység
teljesitménye azonban 3,4 szazalékkal noétt.

A vizsgalt id6szakban a GDP nagysaga 2021 harmadik negyedévében — megkoze-
litette mar a 2021. masodik negyedévben — érte el, illetve haladta meg 0,6 szazalékkal
a2019. évi volumenét. Az ipari hozzaadott érték esetében ez mar 2021 elsé negyedévében
megtortént. Az €pitdiparnal ez a valtozas 2021 masodik negyedévében, a szolgaltata-
soknal pedig 2021 harmadik negyedévében ment végbe.

A hazai gazdasagi teljesitmény alakulasat tiikr6z6 2020. elsd félévi adatait célszertinek
tartjuk eurdpai kontextusban részletesen is értékelni. Itt a korabbi, 2. dbrara visszautalva
jelezziik, hogy a kdvetkezokben részletesen értékeljiik a gazdasagi teljesitményt. E tekin-
tetben a magyar gazdasagi teljesitmény relativ értékeirdl megallapithato, hogy az ipar,
az épitdipar és a szolgaltatasok (azon beliil kdzosségi szolgaltatasok) teljesitettek kiilo-
ndsen gyengén, noha a piaci szolgaltatasok sziikiilése az eurdpai atlagnak megfeleléen
alakult (6. abra). Ebben a vonatkozéasban azonban 2021 masodik negyedévében jelentds
kedvezo fordulat kdvetkezett be: a szolgaltatasok és az ipar kiemelkedd mértékben, de
az épitdipar is jelentésen novelte a GDP-hez val6 hozzajarulast. Ezt a szolgaltatasi szféra
a harmadik negyedévben is folytatni tudta. A 2021. év egészében a GDP volumenbdvii-
lése 7,1 szazalékkal haladta meg az el6z0 évit, és ezzel a teljesitménnyel Magyarorszag
az Eurdpai Uni6 allamai kozott kiemelkedden jo, az egyik legerésebb novekedési telje-
sitményt produkalta.

36 A vallalati felmérések megerdsitik, hogy az egyéb szolgaltatasok kategdriaban volt az atlagos kapa-
citaskihasznaltsag-csokkenés a legjelentdsebb, ahol 31 szazalékos visszaesést jeleztek a vallalatok. Lasd
MKIK GVI: 4 GVI 2020. juliusi negyedéves konjunkturafelvételének eredményei (2020c).
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6. abra: A GDP-valtozas termelés oldali felbontdsa
Forrads: a KSH adatai alapjan a szerzok szerkesztése

E kinalati oldali teljesitménnyel kapcsolatban célszertinek tartjuk kiemelni, hogy a jdr-
miiipar és a turizmus mint korabbi huzoagazatok a koronavirus-jarvany specialis hatasai
miatt kiilondsen alacsony teljesitményli agazatokka valtak. A jarmigyartas az elmult
években a hazai gazdasag egyik sikeragazata volt, amelynek a teljesitménye kozel 50 sza-
zalékkal esett vissza a masodik negyedévben. Emellett a visszaesésben a korlatozo intéz-
kedéseknek leginkabb kitett kereskedelem, gépjarmijavitas, szallashely-szolgaltatas,
vendéglatds dgazatok zsugorodasa jatszott meghatdrozo szerepet.

A jarmiiiparral kapcsolatban megjegyezziik, hogy a német gazdasagi mutatok mérsék-
16d6 teljesitményt tiikrdztek mar a koronavirus-jarvanyt megel6z6 idészakban is, aminek
kapcsan a ciklikus és strukturalis tényezoket mint a gazdasagi lassulast okozo elemeket
egyarant sziikséges megemliteni. E korben a globalisan atalakul6 autoipar — elektromo-
bilitas — kihivasaira adott megkésett német gazdasagi és autodipari valaszokat sziikséges
nevesiteni, amelyek a gazdasagi ndvekedésre arnyékot vetd potencialis veszélyforrasok-
nak tekinthet6k.”” Kiemeljiik, hogy a hazankban miikodo stratégiai jelent6ségii jarmii-
gyarto partnereink — Audi, Mercedes, Opel és Suzuki — termelése kozvetleniil a GDP
kozel 2 szazalékat adja a jegybanki szamitasok szerint.

A jarvanyligyi védekezés korlatozasai nagymértékben érintették az egészségiigyi
szolgaltatasokat is, igy az allam altal nytjtott szolgaltatasok hozzaadott értéke is jelen-
tdsen (—13 szazalékkal) visszaesett a masodik negyedévben.

37 Matolesy (2019) i. m.
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Az informaci6 és kommunikacio szektor az elterjedé home office és digitalis oktatas
hatéasara a tobbi agazatnal kisebb mértékben esett vissza (—1,8 szazalék). Az agazatok koziil
egyediil a pénziigyi, biztositasi szektor hozzaadott értéke tudott béviilni (3,4 szazalék).

Az ellatasi lancok koronavirus-jarvany altali érintettsége annal nagyobb fokti, minél
hosszabb és Osszetettebb ellatasi lancokat vesziink alapul. Az ellatasi lanc két végén
tapasztalhato kiszolgaltatottsag aranyosan n6 az ellatasi lanc hosszaval és a lanc pont-
jainak szamaval. E tekintetben a fert6zési hatasbol adodo kockazat rendkiviil jelentds.
Mivel a technologiai fejlédés kivanta koltséghatékonysag és tarolasi kapacitaskihasznalt-
sag fontos versenyelénnyé valt, a ,,just in time” rendszeren alapul6 iizleti kapcsolatok
életiink részévé valtak. A koronavirus-jarvany egyértelmiien megmutatta a globalis
ellatasi lancok sériilékenységét, amelynek allaspontunk szerint harom fontos kovetkez-
ménye azonosithato:

— a helyi, rovidebb ellatasi lancok felértékelddése;

— anemzetkozi lancok ujraértékelodése;

— az ellatasi lancok iranti — adatelemzésen, digitalizacion alapulo — atlathatosagi

elvarasok novekedése.

Az atlathatosag kiilondsen a komplex és hosszu, példaul autdipari ellatasi lancok esetében
kiemelkedo jelentdségii. Ahol az eredetialkatrész-gyartoknak (OEM) sok beszallitdja
van, ott kulcsfontossagu a megfelel6 kommunikacié, amelynek keretében a digitalizacio
sziikségszeriien el6térbe keriil.

Kutatasszemléleti modszertanunkra visszautalva, célszertinek tartjuk az elldtdsi-
lanc-menedzsment jovobeni tendencidinak attekintését és ezzel dsszhangban az elld-
tasi lancok reziliencidjanak a felértékelodését vallalati felmérésekkel is alatimasztani.
A SAP 2020. 6szi felmérése® ramutatott arra, hogy a vallalatok 40 szazalékanak meg-
nétt a kitettsége a koronavirus-jarvany alatt, ami 6sszhangban all annak a 2020 elején
végzett felmérésnek az adataival, amelyben szintén a vallalatok 39 szazaléka tapasztalt
zavarokat az ellatasi ldncaban az elmult harom évben. Fontos tanulsag, hogy az ella-
tasi lancaikat jol menedzseld vallalatok esetében csak 25 szazalék volt azok aranya,
akik negativ eseményeket tapasztaltak (példaul leallasokat, zavarokat az ellatasi lanc
torékenysége miatt), és a valaszadok 31 szazalékanak kitettsége nott a jarvany alatt.
Mindamellett felhivjuk a figyelmet egy tovabbi fontos tanulsagra is, amely az 6sztonz6
allami szerepvallalas integritds (azon beliil az ugynevezett kapcsolati integritas) rele-
vancidjara mutat ra, azt a kovetelményt tdmasztva, hogy az egyiittmiikodo vallalatok

3% Az Automotive Logistics az atfogo, adatelemzést lehetdvé tevd adatbazisok kiemelt jelent6ségére hivja
fel a figyelmet. A nyomonkovetési kihivasok megoldasara a Volkswagen 2019-t61 blockchain technologiat
alkalmaz a nyersanyagok beszerzése és szallitdsa soran, mig a Volvo az akkumulatorok alapanyagait koveti
nyomon. Lasd részletesen: Watch: How Volkswagen is Charging an Electric Revolution in Its Supply Chain.
Automotive Logistics, 2020. szeptember 28.

3 A SAP globalis felmérésében 1000 vallalatvezet6t kérdezett meg. Lasd részletesen: Sean Galea-Pace:
SAP: Focusing on supply chain resiliency. Manufacturing, 2020. oktober 7.
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kolesonosen, segité modon vegyék figyelembe egymas érdekeit a hatékony gazdasagi
eredmény elérése céljabol. Az ellatasi lancaikat jol menedzseld vallalatok 75 szazaléka
ugy vélte, hogy a munkatarsaik agilisak és felkésziiltek a veszélyhelyzetre, mig a tob-
biek esetében csak 52 szazalék volt ez az ardny. Tehat ebben a vallalati korben nemcsak
az ellatasi lancok, hanem az egyiittmiikddési készség és transzparencia kovetelménye
is jobban érvényesiil, a teljes cégmiikodés igy atlathatobb a valaszadok szerint, ami
szintén noveli a valsagkezelés hatékonysagat. A kutatasi eredmények igy ravilagitanak
arra, hogy az atlathato, integritasalapt vallalati miikodés elényei napjainkban — és kiilo-
ndsen a koronavirus-jarvany idészakaban — nem korldtozddnak a kdzszféraban miikodo
vallalatokra. A magénszféra vallalati miikodésében is egyre gyakrabban azonositha-
tok az integritast és mindségbiztositast kiemelten kezeld vallalatiranyitasi szemléletek
¢s gyakorlatok, amelyek az integritassal kapcsolatos kutatasainkat tamasztjak ala, illetve
a feltart lehet6ségeket is hasznositjak.*’

Az ellatasi és gyartasi lancokkal kapcsolatos 2021. évi fobb kihivasok leginkabb
a tehergépkocsi-vezetdk hianyaban és a termelés leallasahoz kapcsolddo ellatasi hia-
nyokban jelentkeztek, amelyek arra késztetik a vallalatokat, hogy jobban felkésziiljenek
ajovOben varhato zavarok elharitasara.*! A vallalatoknal 2022-ben a logisztikai rendsze-
reik digitalizacidja és az ellatasi lancaik racionalizalasa kertil elotérbe, amelyet kornye-
zetvédelmi kihivasok és a novekvo partneri elvarasok is indokolnak. A Google Cloude
tapasztalatai szerint megallapithato, hogy a vallalkozasok a mesterséges intelligencia (MI)
¢és a gépi tanulas eszkozeivel tudnak leginkabb felkésziilni a vilagjarvanyokkal kapcso-
latos zavarok elharitasara.** Az ellatasi lancok folyamataiban egyre nagyobb figyelmet
kapnak az éghajlatvaltozas hatdsai —amelyek 2022-ben a nyersanyagarak emelkedésében
is tiikr6zodhetnek —, és megjelenhetnek a mikrochipektdl kezdve a mezégazdasagi ter-
mékek araiban is. E fizikai korlatok azonositasa, az id6jarasi adatok szolgaltatok altali
megosztasa, az alapanyagok kitermelése és szallitasa soran képzodd adatok tampontot
adnak a szemléletvaltas helyes iranyanak kialakitasaban, amely egyszerre teszi sziiksé-
gessé a fizikai ellatasi lancok infrastruktirajaba, valamint a digitalis infrastruktiraba
torténd beruhazast.® A kockazatkezelési (és elérejelzési) képesség, valamint a digitalis

40 Bager Gusztav: Az integritds mint az iranyitas 0j szemlélete és eszkoze. In Parragh Bianka (szerk.):
Osztonzé dallam — hatékonyabb vallalatok. Budapest, Akadémiai Kiado, 2019. 187-216.

4 Lasd részletesen: Annie-Marie Scott: What Lies Ahead for the Manufacturing & Supply Chain Sectors.
ManufacturingGlobal, 2022. januar 6.

4 Ide tartozik a Digital Supply Chain Twin megoldas, amely biztosabb képet adhat a vallalkozasoknak
a potencialis kockazatokrol és azok kezelésérdl. Az ilyen mélytanuldsi eszkozokkel tanulmanyozhatok
a kdrnyezeti hatasok, a mesterséges intelligencia segitségével az anyagok etikus beszerzése, valamint
az ellatasi lancok karbonlabnyoma.

4 Az Eurdpai Unid 2021-ben az Aranykapu projekt keretében 300 milliard eurot szan a fenntarthatobb
digitalis, energetikai és kozlekedési infrastruktiirara. Az Egyesiilt Allamok Kongresszusa 1 milliard dol-
laros kiadasi torvényt fogadott el a kikotdi és kozuti infrastruktura, valamint a széles savi dsszekdottetés
megerdsitésére.
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tudasmegosztas noveli az ellatasi lancok rezilienciajat, amelynek fontos pillére a fel-
héalapti megoldasok hasznalata.

E tendencian beliil mindkét fenti kdvetkezmény olyan lehetéséget kinal hazank sza-
mara, amelyet jol kihasznalva tjrapozicionalhatja magat a régidban. Piaci elemzok szerint
az ellatasi lancok menedzsmentjét segit6 szoftverek és szolgaltatasok piaca 2027-re egy
37,4 milliard dollaros piacca valhat, ami a 2019-es allapotoknak tobb mint a kétszerese
lenne.*

Tekintettel arra, hogy a korabbi hazai gazdasagi teljesitmény fontos bazisat adtak
a beruhdzasok® — a beruhazasi rata 2019-ben 28,6 szazalék volt —, és a koronavirus-jar-
vany a magyar gazdasagnak ezt a cstcsteljesitményt nyujtd er0sségét is megtamadta,
kulcsfontossagtinak tartjuk a beruhdzasok rendelkezésre allo allami eszkoézokkel valod
0sztonzését. Ennek a jelent6ségét négy kapcsolodo dsszefiiggés is kiemeli:

— a fogyasztasi oldalon tapasztalt kockazatkeriilés, 6vatossag;

— avallalatok elhalaszthatjak a beruhazasaikat;

a foglalkoztatasi oldalon az elindult kedvez6 tendencia kockazatot hordoz;
anagy exportkitettségii 4gazatok (példaul jarmiiipar) esetében varhatdan no a kila-
balas iddigénye.

Hazank gazdasagi teljesitménye egészében az europai atlag kozelében alakult, amit
a jarvany megjelenésének idopontja, a jelents jarmiiipari kitettség, illetve a régioban
magas sulyu turizmus, valamint a beruhdzasok visszaesése magyaraz. A hazank felzar-
kézasa szempontjabol meghatdrozo eurdpai unios novekedéshez viszonyitott névekedési
tobbletiink — az esetleges enyhébb visszaesések ellenére — fennmaradt.

A kapacitaskihasznaltsag és a vallalati mikodést akadalyozo tényezdok alakulasa

A koronavirus-valsadg kinalati hat4sai kapcsan a termeléscsokkenés kovetkeztében
a vallalatvezet6k reakcioi — hasonloan a korabbi valsagtapasztalatokhoz — a csokkend
termeléssel parhuzamosan a kovetkezok voltak: a 1étszamcsokkentés, ideiglenes leallas,
munkaid6é-csokkentés, részmunkaidében foglalkoztatas, bérek befagyasztasa, fizetés
nélkiili szabadsag gondolata keriiltek a kozéppontba a vallalati felmérések szerint.

4 2019-ben 15,85 milliard dollarra becsiilték ezt a piacot.

4 Bager Gusztav és Cseh Timea kutatasa szerint a hazai beruhazasi rata 2018-ban elérte a 25 szazalékot,
szemben az Eurdpai Unid 20,4 szazalékaval, Svédorszag és Csehorszag utan a magyar volt a harmadik
legnagyobb az EU-tagorszagok kozott. E kimagaslé beruhazasi teljesitmény elérését jelentds mértékben
tamogatta az europai unios forrasok felhasznéldsa, a bearamlé kiilfoldi miikodo toke novekedése, vala-
mint a Magyar Nemzeti Bank proaktiv, innovativ monetaris politikdja altal 6sztonzott vallalati hitelezési
fordulat mellett a beruhazasi tamogatasok nagyaranyt boviilése. A Magyar Nemzeti Bank novekedési
hitelprogramjainak kumulalt GDP-ndvekedési hatasa 4,4 szazalékpont volt a 2013-2018-as években. Lasd
részletesen: Bager Gusztav — Cseh Timea: Beruhdazasi csticsteljesitmény a magyar gazdasagban. Pénziigyi
Szemle, 65. (2020), 1. 83-109.
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A koronavirus-valsag hatasmechanizmusanak és a gazdasagvédelmi intézkedések
eredményességének elemzésekor a korabban kifejtettek szerint a makrogazdasagi folya-
matok monitorozasan tl fokuszban tartjuk a vallalati helyzetértékelési adatokat is.

Az ismeretlen és egészséget veszélyeztetd virushelyzettel jaré bizonytalansag
a 2020. marcius 1-jei atlagos 78 szdzalékos kapacitaskihasznaltsagi szint aprilis 23-1i
55 széazalékra tortént visszaesésében egyértelmiien tiikr6zodott. A visszaesés robusz-
tussagat mutatja, hogy harmadaval csdkkent a kapacitaskihasznalas a jarvany els6
heteiben.*® 2020 oktoberében azonban ujra 81 szazalékra emelkedett a kapacitaskihasz-
naltsag. Kiemelend6 a vallalati érintettség eltéré mértéke is. 2021 elsé negyedévében
a korabbi jarvanyiigyi intézkedések gazdasagi hatdsai nem ugyanolyan mértékben
érintették a gazdasag kiillonbozo szerepléit. A vallalkozasok csaknem harmadanak
(31 szazalék) nott a kapacitaskihasznaltsdga, mig 43 szazalékuk esetében valtozatlan
kapacitaskihasznaltsag volt jellemzo6, és alacsonyabb kapacitaskihasznaltsag mellett
a vallalkozasok 26 szazaléka miikodott a valsag kezdetéhez viszonyitva. A felmérés
szerint 2021 oktdberében ujra emelkedd, 81 szdzalékos kapacitaskihasznaltsdggal
miikodtek a vallalatok.*’

A vallalatok mitkddését nehezitd koriilményekrdl a vallalati felmérések alapjan meg-
allapithato, hogy — 2020. aprilishoz (93 szazalék) és 2020. oktoberhez (92 szazalék)
viszonyitva — csokkent a legalabb egy negativ hatast megjelol6 vallalatok aranya, amely
83 szazalék volt 2021 oktoberében. Az otthoni munkavégzés kivitelezhetetlenségét jelol-
ték meg legtobbszor a valaszadok negativ hatasként (39 szazalék), ezt kdveti sorrendben
a sziikséges munkaero hianya (37 szazalék) és a csokkeno kereslet (29 szazalék), tovabba
jelentdsen nott azoknak az aranya, akik a kiilf6ldrdl rendelt alapanyagok hidnya miatt
importhelyettesitésre kényszeriiltek (18 szazalék).

A 2021. évi vallalati miikodést nehezitd tényezokkel kapcsolatos visszajelzések érzé-
kenyen befolyasoljak a vallalatok 2022. évi varakozasait. 2022-ben kézel minden masodik
cégvezetd valdsziniisiti az ellatasi lancok megszakadasat (47 szdzalék), a vallalatvezetok
harmada a tovabbi potencialis kijarasi korlatozasokat (36 szazalék), a valtozé fogyasz-
tasi szokasokat (36 szazalék) és az utazasi korlatozasokat (33 szazalék), a cégvezetok
egyotdde pedig az otthoni munkavégzést (21 szazalék). Az adossagok visszafizetésének
nehézségét a valaszadok minddssze 13 szazaléka jelolte meg az MKIK GVI legfrissebb
felmérései szerint (7. abra).

46 Ezen beliil a korabbi 4 szazalékos tevékenységfelfiiggesztéshez képest 2020. aprilisra a vallalati kort
12 szazalékos — haromszoros — tevékenységfelfiiggesztés jellemezte (ide legnagyobb aranyban a mikro-
vallalkozasok tartoztak).

4 MKIK GVI (2021b) i. m.

69



Parragh Bianka — Bager Gusztav — Toth Gergely

47%
68%

|
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Otthoni munkavégzés

13%
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10%

12%
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7. abra: A koronavirus-jarvany okozta nehézségek 2022-ben, agazat szerint, N = 1888
Forras: MKIK GVI (2021b) i. m.

A Nemzeti Ado- és Vamhivatal adatai megerdsitik, hogy az egyéni vallalkozok szamara
a 2020. marcius—aprilis kozotti idészak jelentette a mélypontot, ekkor dontdttek legtob-
ben a tevékenység sziineteltetése mellett, mig az azt kdvetd méajus—juniusi idészakban
inditottak ujra legnagyobb aranyban a vallalkozasi tevékenységet, amely a korlatozo
intézkedések fokozatos feloldasa kovetkeztében vett kedvezo iranyt. 2020. majustol
a tevékenység felfiiggesztésének megkezdése nagyobb aranyu volt (juliust kivéve),
mint a tevékenység sziineteltetésének megkezdése (8. abra). A virusjarvany masodik
hullaméaban (2020 decemberében — 2021 januarjaban) ismét jelentésen megndtt azoknak
a vallalkozoknak a szama, akik a tevékenység felfiiggesztése mellett dontottek. A fel-
fliggesztések szdmanak ujabb, kisebb ardnyu 2021. decemberi névekedésében pedig
a virusjarvany o6todik hullamanak a hatasa jatszott szerepet.

Mindazonaltal tulajdonszerkezet szerint az atlagos kapacitaskihasznaltsag legkisebb
mértékben a dontéen exportald (—18 szazalék) és kiilfoldi (rész)tulajdonu vallalatok
(20 szazalék) esetében csokkent, amivel szemben legnagyobb aranyban a nem exportald
(26 szazalék) és tisztan hazai tulajdonu (—24 szazalék) vallalatok korében esett vissza
az atlagos kapacitaskihasznaltsag.
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Sziineteltetést megkezdd

8. abra: Sziineteltetések az egyéni vallalkozok kérében (2020. januar — 2022. janudr)
Megjegyzés: 2022. januar 3-an rendelkezésre allo adatok alapjan.
Forras: az EVNY ¢és a KSH adatai alapjan a szerz6k szerkesztése

A vallalati foglalkoztatotti létszamcsokkentés tovabbi kapacitascsokkenést generalo,
Onmagat gerjesztd folyamatat éppen az tamasztja ala, hogy a legalabb két 6t foglal-
koztaté vallalkozasok 36 szazaléka legalabb egy munkatéarsat elbocsatotta a Magyar
Kereskedelmi és Iparkamara Gazdasag- és Vallalkozaskutato Intézet (MKIK GVI) altal
vizsgalt id6szakban. Mindamellett a képet tovabb arnyalja, hogy a legnagyobb aranyban
a nagyvallalatok (47 szazalék) és a kiilfoldi tulajdonosi érdekeltségli vallalatok (40 sza-
zalék) eszkozoltek elbocsatasokat.

A kapacitaskihaszndltsagot mérsékld tovabbi fontos koriilmény a vallalatok likvi-
ditasi helyzete, amellyel kapcsolatban megallapithat6, hogy a koronavirus-jarvany elso
két honapjaban a hazai tulajdont vallalkozasok fele maximum 2 honapra, egyharmada
pedig maximum 3 honapra elegend6 sajat tokével rendelkezett a veliik szemben fennalld
pénziigyi kovetelések teljesitéséhez.

Pozitiv fordulatot jeleznek azonban a 2020. juliusi vallalati felmérési adatok, ame-
lyek szerint a 20 f6 feletti vallalkozasok esetében a kapacitaskihasznaltsag jelentdsen
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emelkedett.*® Itt, e vallalati korben 2020. januarban atlagosan 83 szazalék volt a kapa-
citaskihasznaltsag, ami aprilisra 65 szazalékra esett vissza, és errdl a szintrdl javult
70 szazalékra jaliusban. Ha visszatekintiink az aprilisi adatokra, megallapithato, hogy
figyelembe véve a kisebb vallalkozasokat (20 {6 alatti) is, nagyobb visszaesés lathatod
(55 szazalékos atlag aprilisban).

A véllalatok munkaeré-megtartasahoz kapcsolodo kapacitaskihasznaltsagi dsszefiig-
géseit a kovetkezo fejezetben mutatjuk be.

Jovedelmi transzmisszios csatorna — munkaeropiaci, kereseti és inflacios hatasok
Munkaerdpiaci, foglalkoztatottsagi €s inflacios hatasok

A magyar gazdasagban megvalosult fobb fordulatokra visszautalva, a munkaerépiacot
¢és az adorendszert érint0 fiskalis reformok nagyban hozzajarultak a magyar gazdasag 1j
és fenntarthato ndvekedési palyara allitasahoz (1. tablazat). Osszhangban a fejlett vilag
dinamizal¢ 1épéseivel, a magyar fiskalis politika szdmara is prioritast képviselt az elért
munkaerdpiaci és jovedelmi eredmények megdrzése.*

A magyar gazdasagpolitika fontos célkitiizésévé valt 2010 utan a realbér, illetve
ezzel parhuzamosan a bérhanyad novelése. A 2010-ben kezd6do valsagkezelési, illetve
stabilizacios 1épések kiemelkedd jelentGségét mutatja, hogy azok eredményeképpen
nyilt lehetdség arra, hogy a bérhanyad csokkenését eldidéz6 okok figyelembevételével
az allam megallitsa a tobb mint tiz éve tartd negativ trendet, és megkezdje a gazdasag
ez iranyu szerkezetatalakitasat.”® Vitathatatlan, hogy a bérfelzarkozas 1ételeme a hazai
nemzetgazdasagi human téke megdrzésének és gyarapitasanak, azonban felhivjuk annak
az Osszefiiggésnek a jelentéségére is a figyelmet, hogy a bérndvekedéssel 6sszhangban
a hazai tulajdonu vallalatok termelékenysége, a kiilfoldi kozvetlentOke-befektetésekben
szerephez jutd hazai beszallitok és generalisan a hazai hozzaadott érték novelése elen-
gedhetetlen a fenntarthato bérdinamika szempontjabol.

Megitélésiink szerint e folyamatban az eurdpai unios atlaghoz viszonyitott hazai
atlagbér 2021. évi szintje még mindig jo lehetdséget biztosit arra, hogy a koronavirus-jar-
vany valsagidészakaban oly fontos koltségelonyre épithessen a magyar gazdasag. Ezzel
egylitt az is megallapithatd, hogy az agazati eltérések ellenére a hazai bérszint alapvetden

4 Az MKIK GVI a konjunktirafelmérést negyedévente végzi, ezen adatokat vettiik alapul. Lasd: MKIK
GVI: 4 koronavirus-jarvany gazdasagi hatasai a magyarorszagi vallalkozasok korében — kapacitaski-
hasznaltsag, likviditas, létszamvaltozasok, bérvaltozasok és értékesitési arak (2020b).

42010 és 2019 kozott a foglalkoztatottak szama mintegy 800 ezer fével béviilt. A hazai foglalkoztatasi
rata az egyik legjelentésebb emelkedést mutatta az elmult években az Eurdpai Unidban, és 2016-ra elérte
a régios €s az uniods atlagot egyarant.

50 Toth Gergely: Bérvezérelt novekedés és fenntarthato kozpénziigyek. Uj Magyar Kozigazgatds, 10. (2017),
kiilonszam. 63—68.
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Osszhangban all a termelékenységi szinttel, ami pedig ismételten a hatékonysagalapu
termelékenységjavitasi tartalékokra vilagit ra.

A magyar gazdasag a korabbi eréltetett, adossagvezérelt névekedésrol attérve mun-
kajovedelem-alapu és ebbdl addddan teljesitmény- és fogyasztaskdzpontu atallast valo-
sitott meg.>! A munkat terhel6 adok csokkentésének hatasara az adoék mérséklodott,
ami hozzajarult a haztartasok rendelkezésre allo jovedelmének és megtakaritasanak
a ndvekedéséhez.

Mig a koronavirus-jarvany gazdasagi hatasai a 2020. marciusi id6szakot csak részben
érintették, a munkanélkiiliségi adatokban®? kevésbé markansan jelentek meg, és a kija-
rasi korlatozasokkal 6sszhangban a foglalkoztatas csokkenése nem jart parhuzamosan
a munkanélkiiliség azonnali, nagyobb mértékii novekedésével a KSH statisztikai szerint,
addig a Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat** adatai alapjan 2020. marcius végén — az egy
évvel korabbi adatokhoz képest — a nyilvantartott allaskeresok 1étszama 0,9 szazalékkal,
281 ezer fére nott.

Az orszag 1ényegében soha nem tapasztalt fizikai le- és bezarasa 2020. majusra erétel-
jesen megmutatkozott a munkaerdpiaci adatokban — majusban a munkanélkiiliek atlagos
létszama 215 ezer fore, a munkanélkiiliségi rata 4,7 szazalékra emelkedett.

Pozitiv fordulatot ek6zben el6szor a Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat adatai mutat-
tak. Ezek szerint az inaktivak szama jelentsen, 59 ezer f6vel csokkent, miutan a korabban
munkahelyiiket elvesztett személyek nagy része a személyes kapcsolatok korlatozasanak
feloldasat kovetden aktivan elkezdett munkat keresni. Koziiliik 31 ezren el is kezdtek
dolgozni, novelve a foglalkoztatottsag szintjét.

Jollehet a Covid-19-jarvany masodik, illetve harmadik hulldma is hatassal volt
a foglalkoztatasi és munkanélkiiliségi adatok alakuldsara, a kedvez6 munkaerdpiaci
folyamatokat nem torték meg. Olyannyira nem, hogy a 2021. szeptember és november
kozotti idészakban a KSH adatai szerint™ rekordot dontott a foglalkoztatas, mikdzben
amunkanélkiiliség el0szor csokkent a jarvany elotti szintre. Ebben az id6szakban 4 millio
687 ezren dolgoztak, ami a rendszervaltas 6ta nem latott csticspontot jelent. Mindez jelzi,
hogy a magyar gazdasag ebbdl a szempontbol maga mogott hagyta a koronavirus-valsag

1 Ezen valtoztatasi folyamat nem konvencionalis 1épései koziil az adoreform és a kapcsolddo adoigazga-
tasi reform, a devizahitelek kivezetése, a rezsicsokkentés, a csaladtamogatasi rendszer, az otthonteremtési
program elinditasa egyarant fontos szerepet toltdttek be, amelyek volumentiket tekintve kiemelkeddk
¢és nemzetkozi szinten példa nélkiiliek voltak.

2 A KSH adatai szerint 2020 marciusiaban a munkanélkiiliek atlagos 1étszdma 168 ezer f6, a munkanél-
kiiliségi rata 3,7 szazalék volt.

3 A jegybank 2020. szeptemberi Infldcios jelentésében ramutat, hogy a statisztikai modszertan szerint
az allasvesztok jelentds része a munkanélkiiliek helyett az ideiglenesen inaktivak szamat emelte. A jelenség
oka, hogy a munkaerd-felmérés — a nemzetk6zi dsszehasonlitdshoz harmonizalt — definicidja azt tekinti
munkanélkiilinek, akinek nincs munkéja, és az elmullt négy hétben aktivan keresett munkat, és ha talalna, két
héten beliil munkaba is tudna allni. Lasd Magyar Nemzeti Bank: Inflacios jelentés (2020b. szeptember). 42.
3 Adatkozlésiikben az szamit munkanélkiilinek, aki bejelentett munkaviszonnyal nem rendelkezik,
¢s munkaiigyi hivataloknal regisztraltatta magat. Lasd részletesen: NFSZ: 2020. https:/nfsz.munka.hu.
5 KSH: Gyorstdjékoztato. Munkanélkiiliség, 2021. november (2022a. januar 5.).
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kedvezdtlen idoszakat. Az elsddleges munkaerdpiacon is kedvezden alakult a helyzet,
a kozfoglalkoztatottak és az atmenetileg kiilf6ldon dolgozé magyarok nélkiil 4 millio
520 ezren dolgoztak hazankban ebben az iddszakban. A példatlan gazdasagi és tarsadalmi
kihivasokkal jaré Covid-jarvany ellenére tehat a hazai munkaerdpiac 1ényegében ismét
elérte a teljes foglalkoztatas koriili allapotot.
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9. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa nemek szerint (a 15-74 éves népességen beliil, haromhavi
mozgoatlag)
Forras: KSH (2022a) i. m.

8. tablazat: A 15—64 évesek munkaerdpiaci jellemz6i 2021. harmadik negyedévben

Foglalkoztatasi arany Munkanélkiiliségi rata
Mutaték 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Nemek szerint
Férfiak 77,5 77,6 78,3 33 43 39
Nok 67,3 67,3 68,9 35 44 4,0

Korcsoport szerint

15-24 éves 29,8 29,0 27,9 11,2 13,1 14,5
25-54 éves 87,5 86,5 87,4 2,9 38 33
55-64 éves 56,9 60,3 63,7 2,1 33 2,8

Legmagasabb iskolai végzettség szerint

Legfeljebb alapfoki 403 39,5 41,0 96 10,9 104
Kozépfoku, érettségi 80,6 80,0 80,9 3,1 4.6 40
nélkil

Kozépfokd, érett- 74,0 74,4 749 27 42 338
ségivel

Felsdfokt 89,0 89,7 90,0 1,8 1,6 1,6
Osszesen 72,4 72,4 73,6 3,4 4,3 39

Forras: KSH: Magyarorszag, 2021. I-111. negyedév (2022b) alapjan a szerzék szerkesztése
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Részletesebben attekintve, 2021 harmadik negyedévében a nemzetgazdasag szektorai
koziil az agrariumban maradt el a foglalkoztatottak szama az egy évvel korabbitol.
Az ipari foglalkoztatasban nem tortént érdemi valtozas (noha a 2020 harmadik negyed-
évihez viszonyitva mérséklédott, dacara a jobbara emelkedd termelési volumennek),
mikdzben az épitdiparban toretleniil boviilt a 1étszam. A piaci €s a kozszolgaltatasok
szegmensét egyarant kismértéki novekedés jellemezte.

A kedvez6 munkaerdpiaci folyamatokhoz a mar részben lezarult kormanyzati €s jegy-
banki intézkedések is hozzajarultak. A munkahelyvédelmi bértdmogatassal 207 ezer 6,
az agazati bértamogatassal 181 ezer f6 munkahelyét tudtak a vallalatok megérizni, mig
a munkahelyteremtd bértamogatassal 49 ezer uj munkahely létesiilt.>
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10. abra: Regisztralt allaskeresok szama (ezer f6)
Forras: Magyar Nemzeti Bank (2020b) i. m.

Megallapithato az is, hogy a hazai munkaerdpiac 2021 végére lekiizdotte a Covid-jarvany
negativ munkaerdpiaci hatésait, és 1) kihivasként ismét megjelent a munkaeréhiany,
amit a jarvany elotti id6szak igen feszes munkaerdpiaci allapota érdemben tdmoga-
tott. A potencialis munkaerd-tartalék nagysaga csokkent, és megkozelitette a 2019-es
mélypontot, az iires allashelyek szama pedig a jarvany kitorése 6ta a legmagasabb volt
(11. abra).

% Magyar Nemzeti Bank: Infldcios jelentés (2021a. december).
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Az Ures allashelyek szdma a munkanélkiiliek szazalékdban
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11. abra: A munkaerdpiaci feszesség alakulasa
Megjegyzés: szezonalisan igazitott adatok

Forras: Magyar Nemzeti Bank (2021a. december) i. m. 25.

Els6sorban a virushelyzet jovobeni alakulasa miatt tovabbra is bizonytalan gazdasagi
kilatasok ellenére azonban varhatdan tovabb javul Magyarorszagon a foglalkoztatas hely-
zete. A vallalatok esetleges dinamikus 1étszambdvitését azonban érdemben nehezitheti
a feszes munkaerdpiac, az allaskeresok alacsony szama és az jbol élénkiild kiilfoldi
munkavallalasi kedv.

A bevezetett gazdasagvédelmi intézkedések gyorsasaganak jelentéségét és helyességét
alatamasztjak azok a vallalati felmérések is, amelyek a vallalati 1étszam megtartasanak
lehetdségeit és korlatait veszik figyelembe a korabban jelzett 2020. aprilisi kapacitas-
kihasznaltsagi szinttel dsszefliggésben. E tekintetben a 2020. aprilisi adatok alapjan
emlékeztetdil érdemes felidézni, hogy a vallalati 1étszam megtartasahoz sziikséges
pénziigyi tartalékok vonatkozasaban a vallalkozasok kozel fele legfeljebb 2 honapra,
kétharmada pedig legfeljebb 3 honapra elegendé sajat tokével rendelkezett az aprilisi
jarvanytigyi korlatozasok idészakaban 6sszes munkatarsa megtartasdhoz. Ezzel szem-
ben 2021 aprilisaban mar a vallalkozasok tobb mint fele 6 hdnapnal hosszabb idoszakra
elegend¢ tartalékkal rendelkezett, amelyen beliil is a vallalatok mintegy egyotdde egy
évnél hosszabb iddszakra elegendd tartalékkal rendelkezett, ami jol jelzi a valsagbol
torténd kilabalas vallalati likviditasi karakterisztikajat (12. abra).
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Kevesebb mint 1 hénap

1 hénap

1-2 hénap

3 hénap

6 hénap - 1 év

Tébb mint 1 év

W 2020. 4prilis @ 2020. oktéber 2021. aprilis

12. abra: Pénziigyi kotelezettségek teljesithetosége — potlolagos kiilsé forrasok nélkiil — jarvanyiigyi kor-
latozasok esetén, szazalék, N (2020. aprilis) = 2541, N (2020. oktober) = 2420, N (2021. aprilis) = 2120
Forras: MKIK GVI: 4 hazai vallalkozasok pénziigyi helyzetének percepcioja és a koronavirus-jarvany

gazdasagi hatasainak mérséklését célzo allami intézkedésekben valo részesedés 2021 aprilisaban (2021c)

A Kkereseti hatasok

A valsag 2020. marciusi kezdete ota a bérek tobbéves dinamikus ndvekedési iiteme is
fennmaradt. A krizis els6 negyedéveiben megitélésiink szerint a bérek éves dinamika-
jat a koronavirus gazdasagi hatasai latszolag csak mérsékelten érintették. A masodik
negyedév soran az atlagkereset emelkedésének tobb mint felét azonban statisztikai hata-
sok, illetve atmeneti fiskéalis dontések hatasai indokoljak. A kormany a gazdasagvédelmi
akcioterv életre hivasaval gyors valaszreakciot adott a virus okozta gazdasagi kihiva-
sokra. A bizonyos agazatokra atmeneti jelleggel bevezetett munkaltatoi jarulékfizetési
kotelezettségek elengedése, valamint a szocidlis hozzédjarulasi adé mértékének a 2016-o0s
bérmegallapodasban foglalt menetrend szerint 2020. julius 1-jét6l végrehajtott 2 szaza-
lekpontos csokkentése a vallalatok atlagos munkaerékoltség-emelkedésének lassuldsdhoz
jarult hozza. A 2018 végén megkotott bérmegallapodas értelmében 2020-ban 8 szaza-
lékkal n6tt a minimalbér €s a garantalt bérminimum.

2021. januar—szeptemberben a teljes munkaidében alkalmazasban allok nemzetgaz-
dasagi szinten atlagosan bruttd 428 600 forintot kerestek, a kedvezmények nélkiili nett6
atlagbér 285 000 forint volt, az egy évvel korabbihoz viszonyitott novekedés azonos
meértéki, 8,5 szazalékot tett ki. A kedvezményeket is figyelembe véve a netto atlagkereset
293 600 forint volt, 8,1 szazalékkal meghaladta a 2020. januar—szeptemberit. A fogyasztoi
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arak 4,4 szazalékos emelkedése mellett a keresetek vasarloereje 3,9 szazalékkal nétt,
elmaradva az egy évvel korabbi, 6,1 szazalékos boviiléstol.”’
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B Havi nettd atlagkereset, ezer forint Realkereset-valtozas az el6z6 év azonos idészakahoz képest, szézalék

13. dbra: Keresetek alakuldasa az adott év I-111. negyedévében
Forras: KSH (2022b) i. m.

A rendszeres (prémium, jutalom, egyhavi kiilonjuttatas nélkiili) bruttd atlagkereset
400 700 forintra becsiilhetd, amely 8,8 szazalékkal magasabb volt az egy évvel korab-
binal. A bruttd keresetek medianértéke 344 000 forint volt, 9,3 szazalékkal tobb az €l6z6
év januar—szeptemberinél. A kozfoglalkoztatottak nélkiili bruttd és a netto atlagkereset
egyarant 8,3 szazalékkal magasabb volt az egy évvel korabbinal. A netto atlagbérek
a vallalkozasok korében 7,8, a koltségvetésben 9,6, mig a nonprofit szféraban 10,6 sza-
zalékkal emelkedtek.

A kozszféra atlagot meghaladd keresetnovekedésére dontden az egyes eldmeneteli
rendszerekben eldre litemezett bérfejlesztések voltak hatassal — koztiik az orvosi bér-
emelés, a birdk, tigyészek ¢és a bolcsddei dolgozok illetményemelése —, mig a nonprofit
szektor jelentds atlagkereset-ndvekedéséhez hozzajarult, hogy augusztus elejétdl szamos
oktatasi intézmény — fenntartdjanak valtozasa miatt — a koltségvetési szektorbol ebbe
a szektorba kertilt.?®

Az MNB 2021. decemberi negyedéves prognozisa szerint a bérezési folyamatokban
tovabbra is lefelé torzito statisztikai hatdsok figyelhetok meg. A jarvany elsdé hullama
alatt megemelkedett a részmunkaidds foglalkoztatas az alacsony keresetiiek korében.
A KSH bérindexe azonban csak a teljes munkaidés foglalkoztatottakat veszi figyelembe,
igy ez felfelé torzitotta a brutté atlagkeresetet a tavalyi évben. A részmunkaidések aranya
2020. év végén mar a valsag elotti szintre esett vissza, igy a tavalyi magas bazishatas

7 KSH (2022b) i. m.
% KSH (2022b) i. m.
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miatt a statisztikai hatasok a bérindex alulbecslését okozzak az idei évre vonatkozoan.
Ezen hatasok varhatéan 2021. év végére kifutnak.”

Az idei év masodik felében a vallalatok mind a rendszeres keresetek, mind a prémi-
umok tekintetében fokozatosan alkalmazkodhatnak a kialakult gazdasagi helyzethez,
amely az elmult évekhez képest lassabb bérdinamikéakat eredményezhet, annak ellenére,
hogy az atlagos munkaerdkoltséget adocsokkentések mérséklik (14. bra).
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Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset dinamikaja

14. abra: A nemzetgazdasagi brutté dtlagkereset alakuldasa 2018. janudr 31. és 2021. oktober 31. kézott
Forras: KSH-adatok alapjan a szerzok szerkesztése

2022 januarjatol a minimalbér 19,5 szazalékkal 200 ezer forintra, a garantalt bérminimum
18,7 szazalékkal 260 ezer forintra emelkedett hazankban. A kiemelkedd mértékii béreme-
1és tobb mint 1 milli6 foglalkoztatottat érint kdzvetleniil, mig a bértorlodason keresztiil
egészen a brutto atlagkereset szintjéig fejtheti ki hatasat. fgy 6sszesen 2,5 millié mun-
kavallalé bérére kiterjed. A minimalbér és a garantalt bérminimum emelése a dolgozdk
megbecsiilésérol szolo intézkedés, amelynek koszonhetden a gazdasag ndvekedésébol
nagyobb aranyban részesiilhetnek a magyar csaladok. A minimalbér emelése gyorsitja
a gazdasagi ndvekedést: emeli a nettd béreket, valamint a fogyasztast és igy a GDP-t.
A feszesebbé valdo munkaerdpiac és az egyes agazatokban jelentkez6 munkaeréhiany
kovetkeztében tartosan élénk maradhat a bérdinamika.

% Magyar Nemzeti Bank (2021a) i. m.
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A vallalati felméréseket alapul véve®® a koronavirus-jarvany elsé évéhez képest
2021-ben egészen mas kép rajzolodott ki, a vallalatok kétharmada modositotta iizleti
a brutt6 béreket (51 szazalék), mint ahogy 2019-ben tették (85 szazalék), addig 2021-ben
ez az arany megfordult: a vallalkozasok tobbsége (76 szazalék) béremelést hajtott végre,
2022-ben pedig a vallalati tervek alapjan a cégek 81 szdzaléka tervez béremelést. Ugyanez
mondhato el a béremelés varhaté mértékérdl is. Mig 2019-ben a vallalkozasok 47 szaza-
1éka kb. 6-10 szazalékkal emelte a béreket, addig 2020-ban mar a bérek befagyasztasa
volt a leggyakoribb stratégia (39 szazalék).

2021-ben a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése kdvetkeztében a vallalatok
54 szazaléka béremelést hajtott végre, vagy béremelést tervezett végrehajtani a 2021. okto-
beri felmérés valaszai alapjan. A minimum felett keresdk bérének emelése legnagyobb
aranyban az ipari cégeknél (51 szazalék) tortént, mig legkisebb aranyban a gazdasagi
szolgaltatasokat végz0 vallalkozasok (32 szazalék) alkalmaztak ezt az eszkozt. Inflaciot
meghalado béremelést a vallalkozasok 36 szazaléka hajtott végre. Eszerint az épitdipari
vallalatok kétharmada béremelést hajtott végre 2021-ben (gyakran 10 szazalék feletti mér-
tékben), €s 2022-ben az épitdipari vallalkozasok 46 szazaléka 6—10 szazalékos béremelést
tervez. A kereskedelmi cégek korében a béremelést végrehajtok aranya 2021-ben 83 sza-
zalék volt, legnagyobb résziik 610 szazalék kozotti emelést vezetett be (40 szazalék).
2022-re vonatkozoan 88 szazalékuk tervez béremelést, legnagyobb résziik (46 szazalék),
hasonloan 2021-hez, 610 szazalék kozottit.

A vallalati felmérés azt is vizsgdlja, hogy a minimalbér és a garantalt bérminimum
emelésére milyen lépésekkel reagaltak a vallalkozasok. A vizsgalt kilenc 1épés koziil
a gazdasagi agazatok szerinti bontas azt mutatja, hogy a béremelés hatasara leginkabb
az épitdipar teriiletén tevékenykedd vallalkozasok hajtottak végre vagy tervezik még idén
végrehajtani az alabbi 1épéseket (lasd késébb Osszefoglalva is: 10. tablazat). A tervezett
létszamfelvételek legnagyobb aranyban az épitdipari (43 szazalék) és az ipari (42 szaza-
1¢k) cégeknél maradtak vagy maradnak el (9. tablazat).' Fontos tanulsag, hogy az ipari
vallalatoknal egyszerre jellemz0 az elbocsatas és a minimum felett keres6k bérének
az emelése, tovabba a minimalbér hatdsara térténd aremelés® is.

0 Az MKIK GVI béremelésre iranyuld vallalati felmérései 2019-ben 2698, 2020-ban 2606 vallalat vala-
szain alapultak a tavaszi (aprilis) id6szakban, 2021. decemberben 2114 vallalat valaszait foglaltdk magukban.
8t MKIK GVI: 4 minimalbér és a garantalt bérminimum emelésére adott vallalati valaszok, arbevétellel
és az értékesitési arakkal kapcsolatos varakozasok 2021 oktoberében (2022a).

2 A minimalbér-emelés hatasara az arakat az ipari, az épitGipari és a kereskedelmi cégek 61-62 szazaléka,
mig a gazdasagi szolgaltatok 51 szazaléka emelte.
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9. tablazat: Azon vallalkozdsok aranya, amelyeknél a minimalbér, illetve a garantalt bérminimum eme-

lése nyoman a felsorolt lépések 2021-ben megtorténtek, gazdasagi ag szerint (szazalék, N = 1483—1615)

A bérfesziiltségek elkeriilése érdekében a minimum felett keresok
bérét is emelik

A tervezett l1étszamfelvétel elmarad

Elbocsatasokat hajtanak végre

A tervezett beruhazasok elhalasztasa

Modositjak a béremelésben érintett dolgozok munkakorét, feladatait
Részmunkaidds foglalkoztatasba teszik az érintett dolgozokat

Az érintett dolgozok egyéb juttatasainak csokkentése

Mozgobérek csokkentése

Aremelés

Forrdas: MKIK GVI (2021d) i. m.

Megallapithato, hogy a vallalatméret novekedésével né azoknak a cégeknek az aranya,
amelyek 2021-ben bért emeltek, illetve 2022-ben béremelést terveznek (15. abra).

Tébb mint 10%-kal né

6-10%-kal né

1-5%-kal né

Nem valtozik

Csokken

5 10 15 20 25 30 35 40 45

W 2021 W 2022

15. dbra: Brutto bérek valtozasa 2021-ben és 2022-ben, N(2021) = 2061; N(2022) = 1789
Forrdas: MKIK GVI (2021d) i. m.
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A lakossag jovedelmi helyzete, fogyasztasi szokasai nemzetgazdasagi szempontbol
kiemelt jelentdségiiek, hiszen 2010 o6ta a célzott gazdasagpolitikai intézkedések kovet-
keztében a gazdasagi novekedésbol egyre nagyobb mértékben vette ki részét a lakossagi
fogyasztas. Az elmult negyedévek tendenciai alapjan kijelenthetd, hogy a virus okozta
valsag hatasara a haztartasok rendelkezésére allo jovedelem legfeljebb csak atmenetileg
csokkent. Az 6sszességében jelentds béremelkedés és a kedvezo kilatasok kovetkeztében,
de a megugro inflacio ellenére is folyamatosan boviil a lakossag elkdlthet jovedelme.
Ennek hatterében természetesen a mar sokszor emlitett fiskalis és monetaris 0szténzo
programok is allnak. A valsag kirobbanasakor valés veszély volt, hogy egy tartésan
bizonytalan kornyezetben a haztartasok fogyasztasukat elhalaszthatjak, megtakaritdsa-
ikat novelik, emellett pedig a jarvany miatt kialakuloé kényszermegtakaritasok is vissza-
fogjak a fogyasztasi kiadasokat.®

A kedvez0 gazdasagi és munkaerdpiaci folyamatok kovetkezményeként a minimal-
bér és a garantalt bérminimum emelése elsGsorban az alacsony keresetii, magasabb
fogyasztasi hajlandosagu foglalkoztatottakat érinti, ezért a jovedelemtdbblet nagy részét
varhatdan a lakossag fogyasztasra fogja elkolteni.

A Magyar Nemzeti Bank szamitasai szerint az intézkedés hatasara 2022-ben 1,1 sza-
zalékponttal lesz magasabb a haztartasok fogyasztasa. A magasabb fogyasztas és lakos-
sagi beruhazas kovetkeztében a gazdasagi novekedés kozel 0,3 szazalékponttal lesz
gyorsabb.®*

Inflacios hatasok

2021 végére — a globalis inflacios ciklussal is §sszhangban —, novemberben és decem-
berben 7,4 szazalékkal emelkedtek a fogyasztdi arak hazankban. E tetépont elérésében
a koronavirus-jarvany keresleti hatasai (példaul az aggregalt kereslet és 6sszetételének
valtozasa, tovabba kinalati hatdsai (a kinalat sziikiilése, a nemzetkozi ellatasi lancokban
bekovetkezo zavarok, az energiahordozok és fontosabb nyersanyagok arainak emelke-
dése), a munkaerdpiac fesziiltségei, a keresetek gyors novekedése mellett a kdltségvetési
¢és monetaris politika hatasai is fontos szerepet jatszottak.

2020 decemberében az éves 0sszevetésben szamitott inflacio 2,7, a maginflacio 4,0,
mig az indirekt adoktol sziirt maginflacio 3,4 szazalék volt (16. abra). Az el6z6 honaphoz
képest nem valtozott az inflacio, mig a maginflacio 0,1 szazalékponttal emelkedett. Ennek
hatterében az alkohol és dohadnytermékek magasabb ardinamikéja all.

8 Természetes valsagreakcionak” tekinthet6 az Ovatossagi motivum megjelenése.

64 Magyar Nemzeti Bank (2021a) i. m.
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16. abra: Az inflacio dekompozicidja

Megjegyzés: 2020 egészét tekintve az atlagos inflacio 3,3, a maginflacié 4,1, mig az indirekt adoktol sziirt
maginflacio 3,7 szazalékon alakult.

Forras: KSH-adatok alapjan a szerzok szerkesztése

Jollehet 2021-ben az inflacid felgyorsult novekedésének hatterében a termékek és szolgal-
tatasok nagy szdmanak aremelkedése a magyarazo tényezo, donto résziiket a nemzetkdzi
energia- és nyersanyagarak, valamint a szallitasi koltségek emelkedése okozta. A kdolaj
vilagpiaci ara oktoberben meghaladta a 85 USA-dollar/hordo szintet; a gdz ara novem-
berben kozel 6tszordse volt az 2019. évinek; az dramé pedig tobb mint haromszorosa.

A tartdsabb inflacios tendencidkat megragad6 mutatok — a keresletérzékeny termékek
arindexe és a ritkan valtozo aru termékek és szolgaltatasok inflacioja— 2020 végén Osszes-
ségében nem valtoztak érdemben az el6z6 honaphoz képest (17. abra). 2020 novemberé-
ben a mezdgazdasagi termeldi arak éves 0sszevetésben 7,2 szazalékkal, mig a fogyasz-
tasi cikket gyartd adgazatok belfoldi értékesitési arai 3,2 szazalékkal emelkedtek.

E mutatok 2021. évi alakulasara a kiugro emelkedés volt a jellemzd: a 2020. évi
3-4 szazalékos savbol az adoésziirt maginflacio és a keresletérzékeny termékek infla-
cioja 5 szazalék folé, a ritkan valtozo ara termékek inflacioja pedig 6 szazalékra nott.

A koronavirus-jarvany hatasa — az inflacio gyorsulasaval jaréan —az inflacios vara-
kozéasokban is erdteljesen megnyilvanul (18. dbra). Ennek kdvetkeztében, a méasodik
korods hatasokon keresztiil a lakossag inflacios varakozasai is tiikkrozodnek a haztar-
tasok szdmara fontos élelmiszerek, lizemanyagok és szolgaltatasok arainak az emel-
kedésében.
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17. abra: Inflacios alapmutatok alakulasa

Forras: KSH-adatok alapjan Magyar Nemzeti Bank (2021a december) i. m. 50.
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18. abra: A lakossag inflacios varakozdsai
Mejegyzés: Romaniara vonatkozéan 2020. majus 6ta nem all rendelkezésre adat.
Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan Magyar Nemzeti Bank (2021a december) i. m. 51.
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Azinflacio 2021 végén elérte a csucsat, amelyet kovetden varhatoan fokozatosan csokken.
Az MNB Monetaris Tanacsanak megallapitasa szerint:

»[A]z inflacio rovid tavh alakuldsat a bazis- és adohatasok kifutdsa, az lizemanyagarakra bevezetett
arplafon és az év eleji atarazdsok mértékének ereddje hatarozza meg. 2021-ben a fogyasztdi arak
Osszességében éves atlagban 5,1 szazalékkal emelkedtek. A maginflaci6 a kovetkezé honapokban
emelkedik és 2022 kozepéig 6 szazalék kozelében alakul, aminek héatterében a nyersanyag- és ener-
giadrak novekedésének, a szallitasi koltségek emelkedésének, valamint az egyre szélesebb kor
ellatasi nehézségek begytirtizése all. Kézéptavon az arstabilitds elérésében meghatarozo szerepe van
az inflacids varakozasok inflacios céllal 6sszhangban 1év6 szinten térténd horgonyzasanak. A pro-
aktiv jegybanki Iépéseknek koszonhetden, valamint a jarvany hatdsainak kifutasaval és a kiilsé
inflacios hatasok fokozatos mérséklddésével az adosziirt maginflacio a jovo év masodik felétdl
csokkend palyara al1.”%

Célszeriinek tartjuk az 6sztonzo allami szerepvallalasra irdnyul6 kutatasi szemléletiink
keretében az inflacios hatasok kérdéskorén beliil is attekinteni a vallalati felmérések
tovabbi széles korli tapasztalatait.

A belfoldi értékesitési arak és exportarak tekintetében 2021 oktoberében az MKIK
GVIminimalbér-emeléssel, arbevétellel és az értékesitési arak alakulasaval osszefiiggd
kutatdsi®® eredményei szerint a vallalatok 74 szdzaléka gondolta ugy, hogy a kovetkezé
fél évben néni fognak a belfoldi értékesitesi araik, 14 szazalékponttal tobben, mint
2021 aprilisaban és 19 szazalékponttal tdbben, mint egy évvel ezeltt. A vallalkozok
38 szazaléka szamit arra, hogy az inflacidéval azonos mértékben fognak néni vallalkoza-
sanak hazai értékesitési arai. 22 szazalékuk szerint az inflacional nagyobb mértékii lesz
a belfoldi értékesitési araik ndvekedése, ami a vizsgalat torténete soran a legmagasabb
értéket jelenti. Az exportalo vallalatok 49 szazaléka itélte meg igy, hogy néni fognak
a kulfoldi értékesitési araik, ami a vizsgalat torténetében az exportarak emelkedésének
legmagasabb értéke.

Az energia-, nyersanyag- és alapanyagarak emelkedése jelentds hatast gyakorolt a val-
lalatok arazasi stratégiajara, emiatt a konkrét vallalati reakciok feltérképezése e tekin-
tetben is kiillondsen fontos.®” Lényeges szempont, hogy a vallalkozasok termékeinek
vagy szolgaltatasainak onkoltségi araban/termelési koltségében az energiakoltségek
(villamosenergia és foldgaz ara) milyen hanyadot képviselnek. A cégvezetdk becslése
szerint az energiakoltségek atlagosan 15 szazalékot, az lizemanyagkdltségek pedig
atlagosan 24 szazalékot tesznek ki. Az iizemanyagarak emelkedése a valaszadd cégek

% Magyar Nemzeti Bank (2021a) i. m.

6 MKIK GVI (2022a) i. m.

¢ Az MKIK GVI 2022. januar 12-én publikalt, ,,Energia- és lizemanyagéarak hazai véllalatokra gya-
korolt hatasai” cimi felmérés az lizemanyagarak legmagasabb kiskereskedelmi arat meghatarozo
624/2021. (XI. 11.) Korm. rendelet hatalybalépése idején, de a villamosenergiara vonatkozo egyetemes
szolgaltatas 10 6 alatti vallalkozasokra torténd kibdvitése [670/2021. (XII. 2.) Korm. rendelet] rendelet
megjelenése elbtt zajlott le. Lasd részletesen: MKIK GVI: Az energia- és iizemanyagarak emelkedésének
hatasai a hazai vallalkozasokra (2022b).
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22 szazalékat sulyosan, mig 48 szazalékat nagyon sulyosan érinti. A foldgaz aranak
ndvekedését a vallalkozasok 34, mig a villamosenergia-ar emelkedését 47 szazaléka tartja
olyan tényezOnek, amely sulyosan vagy nagyon stlyosan, illetve a cégmérettel névekvo
mértékben érinti a vallalati miikodését. A villamosenergiaar- és a foldgazar-ndvekedés
kapcsan a vallalati érintettség a turizmusban a legnagyobb mértéki (88 és 72 szazalek),
mig az lizemanyagar-emelkedés a szallitas-raktarozas (94 szazalék), az épitdipar (83 sza-
zalék), a mezbgazdasag (81 szazalék) és a kereskedelem (75 szazalék) agazatokban fejti
ki leginkabb a negativ hatasat.
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® Villamos energia W Féldgaz Uzemanyag

19. dbra: Azon cégek aranya, amelyeket sulyosan vagy nagyon sulyosan érint az energiadrak noveke-
dése agazatonként, szazalék, N = 975—-1015
Forras: MKIK GVI, 2022b.

Az aremelkedések (villamosenergia- és foldgazar) hatasara a vallalati alkalmazkodas
aremelésben jelent meg, amely a vallalatok 20 szazalékanal 2021 6szén meg is valo-
sult. Az lizemanyagarak emelkedése miatt a vallalkozasok negyede dontott az aremelés
mellett ugyanebben az id6szakban. Megallapithato, hogy az atlagnal nagyobb aranyban
a mezdgazdasagi (42 szazalék), az épitdipari (41 szazalék), a kereskedelmi (36 szazalék)
és a szallitas-raktarozassal (32 szazalék) foglalkoz6 vallalkozéasok hajtottak végre areme-
1ést. A kozeljovoben (leginkabb 2022 elsd negyedévében) a vallalkozasok 64 szazaléka
tervez aremelést, 40 szazalékban 6—10 szazal¢k kozotti mértékkel, mig a vallalkozasok
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egyotode 21 szazalékos, a vallalkozasok egynegyede ezt meghaladé mértékii aremelke-
dést is elképzelhetdnek tart.

A vallalkozasok a tervezett aremelésben a leginkabb meghatarozo tényezonek az alap-
anyagkoltségek, a munkaerdkoltség és az lizemanyagarak novekedését jelolték meg
(20. abra).

% 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Energiakoltség 17 19 20 20 24
Uzemanyagarak | 7 15 22 22 34
Munkaerékoltség 1 6 12 32 38

Alapanyag- és anyagkoltség 9 7 16 27 42

Egyéb tényezék 23 15 23 18 20

1 - Nem jatszik szerepet az aremelésben =2  m3 W4 m5-Teljes mértékben ez hatdrozza meg az aremelést

20. dbra: Az aremelést meghatarozo tényezok (szazalék)
Forras: MKIK GVI, 2022b.

Az energiaarak és az lizemanyagarak novekedésével 0sszefiiggésben a gazdasagi tel-
jesitmény és a vallalatok miikddésére gyakorolt hatdsok szempontjabol Iényeges, hogy
az arbevétel 2022. évi alakulasa tekintetében a vallalkozasok 30 szazaléka szamit a for-
galmanak csokkenésére kifejezetten az energiadrak novekedése miatt, mig 33 szaza-
léka kifejezetten az lizemanyagarak emelkedése miatt. Azok a vallalkozasok, amelyek
a forgalmuk csokkenésére szamitanak az energia- vagy lizemanyagarak novekedése
kovetkeztében, atlagosan 21 szazalékos visszaesésre szamitanak az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. A kisebb vallalkozasok atlagosan nagyobb mértékii forgalomesok-
kenésre szdmitanak (az egyéni vallalkozok 26, a 2—-9 f6s cégek 19, a 10—49 fosek 21 sza-
zalékosra), mint a kdzép- (13 szazalék) és nagyvallalatok (atlagosan 16 szazalékosra).
Emellett a vallalatok 62 szazaléka szamit arra, hogy csokkenni fog a nyereségessége
az energiaarak ndvekedése miatt, 65 szazaléka pedig arra, hogy az lizemanyagarak miatt.
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A vallalatok altal sziikségesnek tartott kormanyzati intézkedések

A megkérdezett vallalkozasok 78 szazaléka tart indokoltnak valamilyen kormdnyzati
beavatkozast az elmult id6szakban tapasztalhato energia- és lizemanyagar-novekedés
miatt.®® A valaszado cégek tobbsége (67 szazalék) az energiat és az lizemanyagot terheld
adok mérséklését tartand indokoltnak. 43 szdzalékuk a hatosagi arak alkalmazasat timo-
gatna, 28 szazalékuk a cégeknek juttatott kozvetlen anyagi tdmogatast, 25 szazalékuk
az arakba beépitett artamogatast javasolna.

Ha a javasolt tamogatasi formakat vallalatméret szerint elemezziik, akkor megal-
lapithato, hogy a vallalatmérettel né az artamogatast indokoltnak tartod vallalkozasok
szama. Az egyéni vallalkozok 19 szazaléka, a 2-9 f0s cégek 21 szazaléka, a 10—49 f6s
cégek 32 szazaléka javasolnd az artamogatas bevezetését, mig a nagyvallalatok 51 sza-
zaléka tartana indokoltnak ezt a megoldast. Emellett az energiat és lizemanyagot terheld
adok mérséklését a szallito-raktarozo vallalatok (75 szazalék), az épitdipari (74 szazalék)
¢és a szolgaltatd (70 szazalék) tevékenységet folytatod vallalkozasok tartjak a legnagyobb
aranyban sziikségesnek.

Az energia- és az lizemanyagarak emelkedésével parhuzamosan joggal meriil fel
benniink a kérdés, vajon ez a tendencia hogyan érinti a megujul6 energiaforrasok hasz-
nalata iranti vallalati nyitottsagot?

A vallalati felmérések alapjan megallapithato, hogy a vallalkozasok 18 szazaléka hasz-
nal jelenleg is valamilyen megtjulé energiaforrast (tobbnyire napenergiat). Mindazonaltal
az is lathato, hogy a véllalatok 61 sz4zaléka szerint az energia- €s lizemanyagar-emelkedés
0sztonzi a megujulo energiaforrasok hasznalatat. Két fontos tanulsag, hogy akik nem
érzik magukat 6sztdndzve a megujuld energiaforrasok hasznalatara, leginkabb az 1j
technoldgia bevezetési koltségét vélik a legnagyobb akadalynak (33 szazalék). Emellett
felmeriilt a cég mitkodésére gyakorolt elhanyagolhat6 hatas és a hossza megtériilési id6
is. Azon vallalkozasokat, amelyeket sulyosabban érint a villamosenergia-, a foldgaz- vagy
az lizemanyagarak novekedése, nagyobb aranyban tartjak fontosnak a megujulo energia-
forrasok részardnyanak ndvelését, illetve az energiakorszertisitési 1épések bevezetéseét.

Mindezt hatékonyan szolgaljak a legutobbi arszabalyozasi intézkedések, amelyekrol
részletesebben Nagy Marton ir e kdnyv I11. fejezetében.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy az 6sztonzd allam fiskalis €s monetaris politika — tehat
akét f6 gazdasagpolitikai 4g — tekintetében meghozott inflacioellenes lépései az egyensuly
¢és az 0sztonzés vilagaban nagy jelentdségliek. Hangsulyozzuk, hogy a koronavirus-jarvany
okozta krizisbdl valo kilabalas és a helyreallitassal jaro pénzkoltés, tovabba a globaliza-

« e

68 MKIK GVI (2022b) i. m.

® Egyetértiink Kovacs Arpad megéllapitasaval, miszerint — kiilonosen az 8szi idészakban —a hazai inflacié
alakulasara jelentds hatast fejtett ki a nemzetkozi kdrnyezet. Itt megjegyezziik, hogy az MNB szamitéasai
szerint e kiilsd tényezok altali hatas 80 szazalékban mérhetd, mig a hazai tényezok hatasa 20 szazalékot tett
ki. Jelenleg az tapasztalhato, hogy a hazai tényezOk aranya megndtt az utobbi honapokban. Lasd részletesen:
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Ezzel 6sszhangban azonban az 6sztonzd magyar allammodell egyik legnagyobb kihivasat
éppen az jelenti napjainkban, hogy az allam megtalalja a legoptimalisabb modjat annak,
hogy — atmenetileg — akar markans piaci beavatkozasokkal is, de kordaban tartott legyen
az aremelkedési folyamat, ¢s a meghozott dontésekkel, valamint intézkedésekkel rendszer-
szerlien tdmogassa a hazai gazdasag normalizacios folyamatat. Hozzatessziik, hogy a sike-
res gazdasagi Gjraindulas és a magyar nemzetgazdasag, a hazai vallalatok prosperitasanak
kulcsa — f6 iranyként — a jovOben is az allam és a piac kdzotti 6sszhang megdrzése lesz.

Jol mutatjak a vallalati felmérések™ eredményei, hogy az 0sztonzé magyar allami
szemlélet és gyakorlat még az elhiizodo koronavirus-valsag koriilményei kozott is sike-
resnek bizonyult, hiszen a vallalatok elsdpro tobbsége pozitivnak itélte a tett intézkedé-
sek gazdasagi kornyezetre gyakorolt hatasat. Idetartoznak: a jarvanytigyi korlatozasok
feloldasa (90 szazalék), a Széchenyi Kartya Program krizishitel termékei (69 szazalék),
a jelenléti oktatas bevezetése ¢s a home office visszaszorulasa (68 szazalék), a gazda-
sagpolitikai intézkedések pozitiv hatasai (60 szazalék).

A kutatasunk vezérgondolatat jelentd 6sztonzo, kooperativ magyar allammodell val-
sagkezelési eredményeit — a harom f6 gazdasagi szerepld (allam, vallalatok, haztartasok)
kozott lehetséges szinergia létrejottének fontos kiindulod pillérét — az allam és a piac
kozotti Osszhang megérzésében €s erdsitésében latjuk, amit a kdvetkezo alfejezetben
részletesen elemziink.

”or

Osztonzé allam és valsagkezelés
Az 6sztonzd allam mint hatékony valsdagkezeld

A 2020-as koronavirus-valsagbol valo kilabalasi idészak kulcsfontossagu kérdése elso-
sorban az ¢€let- és egészségvédelem, masodsorban a magyar gazdasag — egy évtized alatt
felépitett — erds fundamentumainak megdrzése €s ezaltal a gazdasag ujra fenntarthato
ndvekedési palyara allitasa. Az 6sztonz6 magyar allammodellben az allam a valsag idején
megszoritasok helyett olyan gazdasagdsztonzo intézkedésekre épit, amelyek vezérfonala
a koronavirus-jarvany idészakaban aranyos szigorisagu egészség- és életvédelmi intézke-
dések és a gazdasagi eredmények megdrzése érdekében torténd célzott 6sztonzés (21. abra).

Eredménymegérzé és A piaci szféra és Eredményes
veszteségminimalizalo a lakossag hatékony gazdasagvédelem és
allami intézkedések kozremiikodése sikeres kilabalas

21. dbra: Az allam és a piac ésszhangjan alapulo valsagkezelés folyamatabrdja

Forras: a szerzOk szerkesztése

Kovécs Arpad: Gazdasdgi és kéltségvetési stabilitds, mint a fenntarthatd fejlédés kulcsa. Valsagkezelés
¢és ujrainditas cimii konferencia, Nyirbator, 2022. februar 4. és Magyar Nemzeti Bank (2021a) i. m.
" MKIK GVI (2021b) i. m.
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Amennyiben az allam képes megteremteni a gazdasagvédelmi intézkedések elhuzodo
koronavirus-jarvanybol kdvetkezo szocialis, gazdasagi, majd pénziigyi valsagga alakuld
kedvezotlen folyamatait ellensulyozé optimalis allami szerepvallalason alapuld gazda-
sagpolitikai mixet, a koronavirus-valsdg masodik hullamat koveto kilabalas timogatasara
¢és a veszteségek minimalizalasara felhasznalhatjuk a valsaglehet6ségeket. Domokos
Laszl6 szerint nem egyszeriien a jarvany okozta véalsagot kell kezelni, hanem a jarvany
altal felgyorsitott valtozasokat kell jol menedzselni.”

A 2020. évi globalis koronavirus-jarvanybol kibontakozo egészségiigyi és gazdasagi
valsag a 2008-2009. évi NPV altal okozott gazdasagi recesszido mértékét meghalado
negativ hatdssal jart (22. abra). A 2020 el6tti mintegy harom év olyan kiemelkedo gaz-
dasagtorténeti idoszak volt, amely a kiszamithatosag és stabilitas jegyében kivételesen
kedvezd tizleti kornyezetet teremtett a vallalkozasok szamara. A stabil iizleti kornyezetet
a bizonytalansagi mutaté konjunktiramutatonal tartésan alacsonyabb szintje jol szemlél-
teti. A kdvetkez6 atmeneti iddszak a tiz éve eredményes magyar modell probatételének is
tekinthetd. A két mutat6 korabban nem tapasztalt elnyilasa a helyzet Gijszertiségére muta-
tott ra 2020 tavaszan, amelyben a sikeres valsadgkezelés kulcsat az aktiv, cselekvoképes,
0sztonz6 és szabalyozo’ allammodell jelentette. A konjunktiramutato 2020. aprilisban
—18 pontos, historikusan negativ értéket mutatott, majd tartésan emelkedd trend mellett
2021 oktoberében 37 pontra er6sddott, amely meghaladja a valsag eldtti (2019. oktoberi
26 pontos) szintet, €s a magyar gazdasag kilatasainak javulasat, a piaci szereplok javulo
uzleti kilatasait, a magyar gazdasag erds helyreallasi képességét tiikkrozi. Ezzel szemben
a bizonytalansagi mutaté ugyan csokken, hiszen a 2020. oktoberi 52 pontos, histori-
kusan magas értékrol 2021. oktoberben 39 pontos értékre mérséklddott, azonban még
nem siillyedt a valsag el6tti szintre. Mindez a tartdsan javulo iizleti kilatasok mellett is
fennall6 bizonytalansagra hivja fel a figyelmet.

Az {izleti kdrnyezettel és az arbevétellel kapcsolatos pozitiv vallalati varakozasok
a vallalatvezet6k bizakodasat tiikrozik. A vallalkozasok tobb mint fele arrdl szamolt
be, hogy a 2021-es arbevétele magasabb, mint az el6z6 évi, emellett a cégek negyedénél
nem valtozott, illetve 15 szazalékuk csokkenésrdl szamolt be 2020-hoz képest. A 2022-es
évre a vallalkozok 6sszességében bizakododan tekintenek: 55 szazalékuk szamit arra,
hogy 2021-hez képest vallalkozasuk éves arbevétele noni fog, 34 szazalék szerint nem
fog valtozni, és 11 szazalék szerint csokkenni fog. Minél nagyobb egy vallalat, annal
inkabb tapasztalt 2021-ben arbevétel-novekedést, illetve szamit erre 2022-ben. Legna-
gyobb aranyban az ipari cégek arbevétele nott idén, amelyeket kdvetnek a kereskedelem

I Domokos Laszl6 arra hivja fel a figyelmet, hogy a jarvany utan —kicsit vagy nagyon — minden masképpen
lesz. A jarvany gazdasagi hatasainak kezelése soran prioritast kell biztositani azoknak az intézkedéseknek,
amelyek a jarvany altal felgyorsitott atalakulds soran versenyképességet biztositanak a magyar emberek
¢és a magyar vallalkozasok szamara. Lasd Domokos (2020b) i. m.

2 A cselekvéképes, rugalmas, szabalyoz6 allami szemlélet valsagkezelésben betdltott szerepérol
¢és eredményeirél Nagy Marton értekezik a kovetkezo (I11.) fejezetben. E témakoérben megjelent korabbi
0sszegz0 elemzését lasd részletesen: Kiss Gergely: Felértékelodott az allami szabalyozas. Magyar Nemzet,
2022. januar 7.
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teriiletén tevékenykedd vallalatok, majd a szolgaltatasi szektorban mikédok. Az épi-
toipari vallalatoknal a legalacsonyabb azoknak a cégeknek az aranya, amelyeknek nott
az arbevétele, de az épitbdiparban a vallalatok kozel fele szerint 2021-ben az el6z6 évhez
képest nem valtozott az arbevétele. Mindemellett azok a vallalkozasok, amelyek noveke-
désrol szamoltak be a 2021-es éves arbevételiikben, atlagosan 23 szazalékos novekedéssel
kalkulalnak. A 2022-es évre vonatkozoan a ndvekedés atlagos mértéke a novekedést

prognosztizalo vallalatok esetén 15 szazalék.
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Konjunkturamutaté ——— Bizonytalansagi mutatd

22. abra: A GVI konjunkturamutato és bizonytalansagi mutato alakulasa
Forras: MKIK GVI: 4 GVI 2021. oktoberi negyedéves konjunkturafelvételének eredményei (2022) alapjan

a szerzOk szerkesztése

A kooperativ 6sztonz6é magyar allammodell eddig hatékonynak bizonyult intézményrend-
szere és az egy €vtizede éplilo tarsadalmi bizalom talajan hazadnk kihasznalhatta a koro-
navirus-valsagbdl valo kilabalast kovetd lehetdségeit. Lovaszy Laszl6 az 6sztonzé magyar
allammodellel osszefiiggésben kiemeli, hogy a magyar modellvaltas egyértelmiien a
2010-es kormanyvaltashoz flizédik, amit 2011-ben egy 1j alkotmanyozasi folyamat is
megerdsitett az Alaptdrvény elfogadasaval, amely az allamszervezet mitkodését is alap-
vetden befolyasolta, Gijradefinialta. A hatékony allamnak és allamigazgatasnak sokkszerti
események menedzselésekor cselekvoképesnek kell lennie, amire jo példa az életeket
ment6é gyors vakcinabeszerzés.”? Az 0j tipusu, eddig ismeretlen természetli korona-
virus-valsagbol kovetkezéen megvaltozott, 0 tarsadalmi-gazdasagi feltételrendszert
hatékony és okos allami szerepvallalassal, valamint a gazdasagi szereplok bizalomalapt
egylittmikodésével elonyére fordithatta a magyar gazdasag. Ennek elsé mérfoldko-
vét a gazdasag er6s fundamentumainak minél teljesebb megdrzése jelentette. Masodik
mérfoldkoként a novekedésfokuszu, teljesitményorientalt és fenntarthatdsagra torekvo

3 Lovaszy Laszlé Gabor: Uj sikerrecept egy bizonytalan vilagban. Pénziigyi Szemle, 66. (2021), 4. 513-518.
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magyar modell innovativ 6sztonzékon alapuld allami szemléletet tett sziikségessé.
Kiemeljiik, hogy a cselekviképes és megerdsodott magyar allam a kozigazgatas hatékony
mikodésével krizisidoszakban is hozzajarult a tarsadalmi bizalom megszildrdulasahoz.
Ennek koszonhetden az egyén partnerként tekint az allamra, olyan entitasként, amelytdl
segitséget varhat a kozos eréfeszitést igényl6 nehézségek megoldasakor.”

Innovativ kezdeményezésnek tekintjilk a Magyar Nemzeti Bank altal kifejlesztett
Jarvanykezelési Versenyképességi Mutatot, amely lehetdvé tette a nemzetkozi jarvanyke-
zelési valsagstratégiak eredményességének tobb dimenzidban torténd dsszehasonlitasat
és az EU-tagorszagok jarvanykezelésének versenyképesség-alapt értékelését.”> A pan-
démia okozta kihivasokra val6 hazai reakcidikat elemezve, a magyar jarvanykezelés
—az EU- és a V3-orszagok atlagat érdemben meghaladva — 2021. decemberben a 8. leg-
hatékonyabbnak bizonyult az Eurdpai Unidban (23. abra).
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23. dabra: A Jarvanykezelési Versenyképességi Mutato eredményei (2021. december)

Megjegyzés: A Jarvanykezelési Versenyképességi Mutato a 24. dbran mutatott 9 mutatobol készitett index.
A mutatok standardizalasanak és aggregalasanak modszertana megegyezik az MNB Versenyképességi
Index Gsszeallitasanal els6ként alkalmazott sajat fejlesztéstt modszertannal; a 2021. december 21-én elér-
het6 legfrissebb adatok alapjan.

Forras: Magyar Nemzeti Bank (2021e) i. m.

™ Orban Balazs: A magyar stratégiai gondolkodds egyszeregye. Budapest, Mathias Corvinus Collegium
Alapitvany, 2020. 173.

5 Asztalos Péter — Baksay Gergely — Szalai Akos: Versenyképes jarvinykezelés — a szamok a magyar
modell sikerét bizonyitjak. Budapest, Magyar Nemzeti Bank, 2020.
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Az eredményes valsagkezelés lehetvé tette, hogy hazank relativ versenyképességi pozi-
cidja erds6djon az Eurdpai Unidn belill a jarvany els6 két évét kovetden, mikdzben a gaz-
dasagi és az egészségiigyi aldozatok kozotti egyensulyt is sikeriilt megtalalnia (24. abra).

Betegek szdma pont
100 ezer lakosra

100

A hitelintézeti Covid-halélozas
hitelallomany valtozasa 80 és -tobblethalalozas

Folyé fizetési mérleg Atoltottsag

Allamhéztartasi hiany GDP-véltozas

Foglalkoztatottak szaméanak

Munkanélkiliségi rata valtozésa

—@— Magyarorszag —@— EU-itlag —— v3-stlag
24. abra: A jarvanykezelés versenyképességét mérd legfontosabb mutatok (2021. december)
Megjegyzés: A magasabb érték kedvezébb helyzetet jelent.
Forras: Magyar Nemzeti Bank: Versenyképességi jelentés (2021e)

A kovetkezOkben azt tekintjiik at részleteiben, hogy az allami intézkedések gyakorlati
megvalosulasa soran milyen piaci és lakossagi valaszok tamogattak az elért gazda-
sagi-tarsadalmi eredmények megorzését. E kérdéskorben kiindulopontként elenged-
hetetlennek tartjuk a célszertiség-eredményesség Alaptorvény-alapu logikajat kdvetni

srcr

megitélése soran (10. tablazat).
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10. tablazat: A koronavirus-valsag kezelése az dallam és a piac kozotti 6sszhang megdorzése mellett

Osztonzé allammodell
Az allam és a piac kozotti 6sszhang
az allami és a piaci és piaci koordinacio egységében

Allami intézkedések és céljuk Piaci valaszok (eredmények)

Veszélyhelyzet kihirdetése — egészségvédelmi intézkedések, Jogkdvetd és kooperalo piaci szereplok és lakossag
Operativ Torzs felallitasa

Gazdasagpolitikai agak szintjén torténé szabéalyozas a megval- | Gazdasagi szerepl6k bizalomalapu egyiittmiikddése
tozott gazdasagi-tarsadalmi kornyezettel 6sszhangban

Koltségvetési forrasok és intézkedések a gazdasiagvédelmi akciéterv' és a tovabbi intézkedések finanszirozasara
Teljes keretosszeg: 14 700 milliard forint"

Hitelmoratérium
2021. oktéber 31-ig minden 2020 marciusat megel6zéen Iétrejott szerzédésre + 2022. jiinius 30-ig tovabbi 8 honap a raszoruld
(nyugdijas, gyermeket neveld, kozfoglalkoztatott, jelentdsebb jovedelemesokkenést elszenvedd) jogosultak szamara

Allami intézkedések és céljuk Piaci vilaszok (eredmények)

Munkaerédpiaci intézkedések: Villalati vilaszok:

— agazati ado- és jarulékkedvezmények, — nagyaranyu, megszakitas nélkiili tovabbfoglalkoztatas,

— munkahelyvédelmi bértamogatas, — munkahelyteremté és munkahelymegdrzé tamogatasok

— munkahelyteremtd bértamogatas, igénybevétele,

— Aagazati bértamogatas, — nagyaranyu, megszakitas nélkiili tovabbfoglalkoztatas,

— K+F teriileten dolgoz6 magas képzettségiiek bértamogatasa, | — elbocsatasokat kdveté gyors visszarendezddés.

— vallalkozasok munkaerd-tamogatésa program, Pozitiv hatds:

— oOnfoglalkoztatok kompenzacids tamogatasa. — agazati add- és jarulékkedvezmények: 200 ezer f0,

Fd cél: — munkahelyvédelmi bértamogatas: 198 ezer f0,

— amunkaerdpiaci eredmények megdrzése. — agazati bértamogatas: 166 ezer {0,

Tovabbi kiemelt célok: — munkahelyteremtd bértamogatas: 39 ezer f6,

— munkahelyek megérzése, — K+F-kedvezmény: 37 ezer f0,

— munkahelyteremtés, — vallalkozasok munkaeré-tamogatasa program: 37 ezer {0,
— akiemelt agazatok védelme, — onfoglalkoztatok kompenzacios tamogatéasa: 85 ezer f6,

— amunkaltatok adoterheinek csokkentése, — munkavallaléi jovedelmek csokkenésének tompitasa,

— vallalati tevékenység folytonossaganak megorzése, illetve — haztartasok fogyasztasi kiadasai kismértékben csokkentek.

a sziineteltetés utani gyors ujraindulas.

Villalatok és hdztartasok finanszirozdsa: Haztartdsok valaszai:
— hitelfizetési moratorium. — 0Osszesen 1,6 millio lakosséagi igyfél élt a fizetési moratérium
Tovabbi intézkedések: lehet6ségével legalabb egy hitele tekintetében, ami mintegy
— kamattdmogatasok és garanciahitelek, 3500 milliard forintnyi allomanynak felelt meg. 2021 novem-
— allami garanciaprogram, berétdl azonban potencialisan mintegy 460 milliard forintnyi
— allami tokealapok. hitelallomany maradt a moratérium hatalya alatt,
— nagyobb részvételi arany a magasabb kamattal rendelkez0,
Foglalkoztatds- és csalddvédelmi intézkedések: altalaban rovidebb futamidejii, fedezetlen fogyasztasi hitelek
— csaladpolitika miniszteri szintre emelése, tekintetében,
— a2021-ben levont személyi jovedelemado visszatéritése — akoronavirus-jarvany ellenére a lakossagi hitelallomany évi
a gyermeket neveld adofizetok részére (2022 februarjaban), 15 szazalékos titemben boviil,
— a25 év alatti munkavallalok mentesitése a személyi jovede- |— a babavaré hitelek indulasa 6ta mintegy 1600 milliard forint
lemadé megfizetése alol (2022 januarjatol), kihelyezése tortént meg, ami 163 ezer haztartast érintett.
— Otthonfelgjitasi Program, Villalatok vilaszai:
— Babavaro hitelek, — amoratorium els6 szakaszaban (2021. jinius 30-ig) mintegy
— csok, 50 ezer vallalkozas vett részt a moratdriumban, 2021-t61
— 5 szazalékos lakasafa ismételt bevezetése, potencialisan 16 ezer vallalkozas élhet a moratoriummal,
— acsokkal érintett lakasokra az 5 szazalékos afa is visszaigé- | — a kkv-k magasabb aranyban élnek vele,
nyelhetd, — amoratérium 2021. junius 30-ig 2200 milliard forint
— teljes illetékmentesség csokos ingatlanok vasarlasa esetén, torlesztorészlet fizetése alol mentesitette a vallalkozasokat.
— 13. havi nyugdij visszaépitésének felgyorsitasa. Pozitiv hatds:
Célok: — az allami programok tdmogatjak a hitelezési aktivitast,
— ademografiai és csaladtamogatasi eredmények megérzése, |— a portfoliominéség hosszabb tavu fenntartasa a sériilékeny
— fiatalok lakashoz jutasanak tdmogatasa, csaladtervezés és ott- adosok atmeneti megsegitése utjan.

honteremtés kiszamithatosag mentén torténd tamogatasa,
— munkajévedelem-alapu gyermekvallalas 6sztonzése,
— haztartasi hitelezés és beruhazasi aktivitas tamogatasa.
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Allami Szamvevészék

az ellendrzések és a tanacsadoi szerep felértékelodése,
komplex ellendrzési kornyezet,

digitalisan elérhetd jelentések,

digitalisan elérhetd aktualis tarsadalmi-gazdasagi hatasokra
reagald elemzések,

dinamikus ASZ-modellel a kozpénziigyi helyzet folyamatos
javitasa,

a min6ségi kozpénzfelhasznalas, fenntarthatosag dsztonzése
hatékony allammenedzsmenttel.

Pozitiv hatds:

az allami és onkormanyzati tulajdonti gazdasagi tarsasagok
felels és takarékos gazdalkodasa,

az integritas erdsitése és a korrupcios kockazatok csdkken-
tése,

zokkendmentes és biztonsagos miikddés,

sz¢éles korti tudasmegosztas,

0sztonzd szabalyozas ellendrzésének korszerisitése.

Nemzeti Ad6- és Vamhivatal

adofizetési és bevallasi hatarid6k meghosszabbitasa

2020. szeptember 30-ig,

afa-visszatéritések felgyorsitasa,

adoeldleg-fizetéssel kapcsolatos konnyitések,

2021 masodik felétél a NAV minden cég szamara elkésziti
az 4fabevallas tervezetét,

megbizhat6 ad6z6i mindsités megtartasa,

veszélyeztetett agazatok adozasi konnyitése,

tobb mint masfél millio allamigazgatasi tigy intézése valik
ingyenessé,

adobirsag felének torolhetdsége,

jarvanyhelyzet miatti mulasztasok méltanyolasa.

Cél:

gazdasagfehérités eredményeinek megdrzése,
jogkovetd adozoi attitiid 6sztonzése.

Vallalati valaszok:

jogkovetd adozoi magatartas.

Pozitiv hatas:

az afarés 22 szazalékrdl 8,4 szazalékra csokkent 2010 és
2018 kozott, a javulo adomoral a koronavirus-jarvany soran
is tompithatta az adobevételek visszaesését,

a korabbi 75 nap helyett akar 30 napra, az addzasi el6életiik
alapjan megbizhato cégek esetén pedig 30 nap helyett

20 napra rovidiilt az afa-visszatéritések kiutalasanak idétar-
tama,

jogkovetd ad6zoi magatartas tovabbi erdsitése.

Jegybanki intézkedések a finanszirozasi feltételek, a pénziigyi stabilitas
és a gazdasagi novekedés tamogatisa érdekében

Allami intézkedések és céljuk

Piaci valaszok (eredmények)

Jegybanki alapkamat-csékkentés
Tovabbi jegybanki intézkedések:

egyhetes devizaswaptender meghirdetése,

fedezeti kor bovitése nagyvallalati hitelekkel,

0j fedezeti hiteleszkoz 3 honaptol 5 évig,
tartalékteljesités szankciojanak feloldasa,

egyhetes betéti tender meghirdetése,

kamatfolyoso szimmetrikussa tétele,
Allampapir-vasarlasi Program,
Jelzaloglevél-vasarlasi Program,

Novekedési Hitelprogram Hajra konstrukcio,
Novekedési Kétvényprogram atalakitasa,
preferencialis betét kedvezobbé tétele,
alapkamat-csokkentés 0,9 szazalékrol 0,6 szazalékra,
devizalikviditast nyjto swapeszkoz meghirdetése.

Célok:

a hozamgorbe révid oldalan pénziigyi és gazdasagi folyama-
tok stabilitasat biztosito kamatszint,

a gazdasagi szereplok olcso és kiszamithato finanszirozas-
hoz juttatasa.

Vallalati valaszok (hitelpiaci forrasbevonds):
Novekedési Hitelprogram Hajra:""

3000 Mrd Ft hitelkihelyezés,
kozel 41 ezer vallalkozas,
tobb mint 62 ezer hiteliigylet.

Villalati valaszok (t6kepiaci forrdsbevonads):
Novekedési Kotvényprogram:'Y

kibocsaté vallalatok szama: 72,
kibocsatott kotvénysorozatok szama: 96,
kibocsatoi forrasbevonas: 2500 Mrd Ft.

Banki vilaszok:

egylittmiikodd bankrendszer.

Pozitiv hatds:

8-9 szazalékos vallalati hiteldinamika a valsagidészakban is,
jegybanki programok nagyaranyu vallalati igénybevétele,
vallalati novekedési képesség tamogatasa,

bizalom erdsitése.

Budapesti Ertéktézsde
Célok, intézkedések és programok:

tokepiac-fejlesztés,

tékepiaci forrasbevonas dsztonzése,

hazai t6zsdei vallalatok valsagtiir képességének erdsitése,
sikeres tézsdei kibocsatasok 0sztonzése a kkv-k korében,
Xtend kkv-finanszirozasi platform,

Xbond piac,

vallalati forrasbevonasi Iehetdségek bovitése.

Villalati valaszok:

vallalatfejlesztés folytatasa,

sikeres t6zsdei kkv-kibocsatasok,

tobb mint 2500 Mrd Ft értékii vallalati kétvénykibocsatas
az Xbond piacon,

72 vallalati kibocsatas az Xtend piacon,

Pozitiv hatas:

hazai t6zsdei vallalatok erdsebb valsagtiiré képessége,
hazai t6zsdei vallalatok novekedési képességének tamoga-
tasa,

szélesebb vallalati forrasbevonasi lehetéségek,

zavartalan kereskedés.

Magyar Kereskedelmi és Iparkamara mint az allami és piaci érdekek metszéspontja
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Az allami és a piaci érdekek dsszekapcsoldsa: Villalati valaszok:

— a2020-as koronavirus-jarvany idészakanak elsé orszagos — tartosan aktiv vallalati részvétel a kamarai programokban,
vallalati felmérése (15 ezer vallalat) és tovabbi vallalati — tartésan magas valaszadasi hajlandosag a felmérések soran,
felmérések, — 2276 Mrd Ft hitelkihelyezés a Széchenyi Kartya Program

— valsagkonstrukciok kidolgozasa a Széchenyi Kartya Prog- Ujrainditési hitelkonstrukcioi keretében,
ram keretében, — szakmai konzultacio.

— Teljesitésigazolo Szakértdi Szerv mint a vallalati vitarende- | Modern Villalkozdsok Programja:
zés prevencios eszkoze, — 23 613 csatlakozott vallalkozas,

— Modern Vallalkozasok Programja a digitalis felkésziiltség — 15681 digitalisan felkésziilt vallalkozas.
tdmogatasara,

— vallalati szakmai tanacsadas.

Célok:

— vallalati felmérések a jobb célzottsagu és eredményességii
gazdasagvédelmi intézkedések érdekében,

— vallalatok digitalis felkésziiltségének tamogatasa,

— vallalatok finanszirozasanak javitasa.

Tovabb erésodoé 6sszhang az dllam és a piac kozott
Gyorsabb kilabalas

Forras: a szerzok szerkesztése

Megjegyzések: ' A gazdasagvédelmi akcidterv és a tovabbi intézkedések teljes keretdsszege a kormanyzati
bejelentések alapjan a GDP 20 szazalékat teszi ki. Lasd Magyarorszag Kormanya: Magyarorszag Konver-
gencia Programja 2020-2024 (2020. aprilis). "' Lasd Pénziigyminisztérium: Makrogazdasagi és koltség-
vetési elérejelzés 2021-2025 (2021. december). ' 2021. decemberi adatok alapjan, Magyar Nemzeti Bank.
V'2021. decemberi adatok alapjan, Magyar Nemzeti Bank.

Az intézkedések és cselekvések részletes attekintése alapjan megallapithatjuk, hogy
a koronavirus-valsag négy hullaimaban — a kialakult nehéz koriilmények és nagy bizony-
talansagok ellenére — eredményesen miikodott az allam, a piac és a lakossag egyiittmi-
kddése mind az ¢életvédelem, mind a gazdasag teriiletén.

A fenti tablazat tartalmat illetden fontosnak tartjuk hangstlyozni a koronavirus-valsag
el6tti idészakban megkezdett, a nemzetgazdasagi versenyképesség javitasara tett koope-
rativ, egytittmiikddésre épitd stratégiai munka szerepét. A fentiek szerint kijelenthetjiik,
hogy e felelds allami gondolkodas a koronavirus-valsag stulyossaga ellenére sem veszitett
jelentdségébdl, sot felértékelte a korabban megkezdett atfogd gazdasagstratégiai kezde-
ményezéseket. Az egy évtizedes multra visszatekintd magyar gazdasagi modell egyes
paramétereinek a valsagiddszakhoz torténd illesztése valt sziikségesse, amely atalakitast
egyrészt a hazai gazdasagi szereplok (vallalatok és lakossag) egyiittmikodo valaszai
igazolnak vissza, masrészt a kiilonféle nemzetkozi intézmények értékeld elemzései,
valamint a kiilf6ldi hitelmindsiték Magyarorszaggal kapcsolatos pozitiv visszacsato-
last jelentd 1épései — erre egy korai jo példa a Moody’s Investors Service Hitelmindsito
2020. szeptemberi dontése, miszerint stabilrol pozitivra valtoztatta a magyar szuverén
adésosztalyzat kilatasat.”® Ujabb példa, hogy egy évvel késbb, 2021 szeptemberében

o

ismét felmingsitette Magyarorszagot, majd 2022 januarjaban a Fitch Ratings megero-

6 A Moody’s hitelmindsité indokldsa szerint a magyar gazdasag jo teljesitményt produkalt a hasonld
osztalyzatl orszagokhoz képest. A koronavirus negativan hat a magyar gazdasagra is, am mindez a magyar
adossag helyzetét kevéssé befolyasolja. A Moody’s utolsd, 2018-as felmindsitése 6ta a magyar kormany
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sitette hazank adososztalyzatat, stabil kilatas mellett tovabbra is befektetésre ajanljak
hazankat.”” A Fitch Ratings ezzel elismeri a magyar valsagkezelés eredményességét.
2021-ben a Standard and Poor’s hitelmindsit6 szintén stabil kilatassal erdsitette meg
a befektetésre ajanlott osztalyzatot.

Megjegyzendd még, hogy a valsagkezelés vonatkozasaban is kielégiti a magyar gaz-
dasag a Polanyi Karoly altal megfogalmazott szempontok és tevékenységkoordinacio-
tipusok elméleti-modszertani kovetelményeit. Kutatasaink meger6sitik, hogy az allami
és piaci koordinaci6 egysége a valsag négy hullama idején a valsagkezelés eredményeinek
fontos pillérét jelentette.

A valsagiddszakban az allam felel6ssége arra is kiterjed, hogy a valsdgbodl valo kilaba-
lasra torténd koncentralas mellett figyelmét ne keriilje el azoknak a fejlesztési iranyoknak
az elinditasa, amelyek kozép- és hosszl tdvon tamogathatjak a hazai gazdasag ijbol
fenntarthat6 és hosszi tava versenyképességet megalapozo névekedési palyara allita-
sat. Visszatekintve a 2010-es évtized valsagkezelési, konszolidacios, majd ndvekedési
kihivasaira, kiilonb6z6 iddszakok és kihivasok azonosithatok (25. abra).

2010 2013 VERSENYKEPESSEGI 2017 2018-2030 2020-2030
FORDULAT
.I'ntenzn{ n A koronavirus-
novekedési Sl
; valsag Gj kihivasai
palya
Fo cél: « Vallalati
« Termelékenység kapacitasok
bévitése Osztonzése
Versenyképesség| |- Gazdasagi
javitasa novekedés
Fiskalis fordulat, Monetaris, z ) * K+F 6sztonzése gihainizdldsa
allamadéssag-rata hitelezési nﬁ):lteel?ezclzlvés - Tékeintenzitas . Yalsa’lgall(lo
csokkenése fordulat + Human téke Iparaga
fejlesztése ° Tf'da.s' 8
F6 cél: « Kreativ iparagak t?_ke'“te""z.'v ’
« Foglalkoztatés névekedési palya

emelése ~

« Rugalmas

Teljes Fenntarthato

foglalkoztatas

munkaerdpiac

« Adécsokkentés foglalkoztatas

Sériilékenység csokkentése

25. abra: A 2010-2030 kézotti novekedési idoszak fobb célkitiizései és kihivasai
Forrds: az MNB alapjan, lasd: Magyar Nemzeti Bank: Novekedési jelentés. 2018, 57. és Parragh Bianka —

Bager Gusztav — Toth Gergely: A koronavirus-valsag ujszeriisége és kezelésének els6 eredményei: az 6sz-
tonzo allam mint valsdgkezeld. In Parragh Bianka — Kis Norbert (szerk.): Az dsztonzo dllam valsagkeze-
lése I. A koronavirus-valsag kezelésének elsé eredményei. Budapest, Ludovika Egyetemi Kiado, 2020. 57.,
a szerzok szerkesztése

csokkenése mellett erés novekedés jellemezte.
7 A Fitch Ratings elismeri a magyar gazdasag teljesitményét, dinamikus novekedést és tovabbi javuld
egyensulyi mutatokat varnak.
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A sikeres koltségvetési és gazdasagi stabilizaciot kdvetd extenziv novekedés lehetdsége-
inek sziikiilésével olyan tudas-, toke- és termelékenységalapt (TTT) névekedési palyara
allas valik sziikségessé, amelynek fontos pillérét képezi az a versenyképességi fordulat,
amely a tudas- és technologiaintenziv fejlodési szakasz 0j szintjét jelenti, tekintetbe véve
a hosszl tdva fenntarthatdsag sokiranyu kovetelményeit is. A rendelkezésre allo termé-
szeti er6forrasok €és az emberi munkaerd végességébdl kiindulva, a folyamatos, tehat
fenntarthat6 gazdasagi novekedés csak ezen eréforrasok hatékonyabb kihasznalasabol,
tehat az innovaciobol fakadhat.”

A Magyar Nemzeti Bank kiemelt figyelemmel kiséri a hazai gazdasag ndvekedési
és versenyképességének alakulasat, kiilonds tekintettel az Eurdpai Unio fejlett gazda-
sdgaihoz torténd felzarkozas szempontjabol, és atfogo versenyképességi kutatasai tobb
publikalt jelentésben napvilagot lattak.”” A 2020. évi versenyképességi helyzetiinket
felmérd jegybanki jelentés szerint Magyarorszag innovacios teljesitménye az EU-at-
lagtol elmarad, am a régios atlagnak megfeleld szintli. A GDP-aranyos K+F-kiadas
Magyarorszagon 2008 és 2018 kozott kevesebb mint 1 szazalékrol 1,5 szazalék fo61é
nétt, 0,2 szazalékponttal meghaladva a tobbi visegradi orszag atlagos teljesitményét,
ami biztatonak mondhatd.*® A kutatasok alapjan megallapithato, hogy a tudas- és tech-
nologiaintenziv iparagakba torténd befektetés ndvelheti az innovacios kapacitast, ami
a visegradi orszagokhoz ¢és az EU atlagahoz valo kozeledést is tamogathatja. Emellett
az évente bejegyzett szabadalmak szamanak alakulésa is fontos visszajelzést ad, amely
arra vilagit ra, hogy a magasabb K+F-raforditas hasznosulasa alacsony, nem elég haté-
kony — itt is elorelépést jelenthet a tudasintenziv iparagak felé vald célzott nyitas, amely
a digitalizacio és a digitalis technologiak fejlesztését is hatékonyan 6szténz6 1épés lehet.®!

Megitélésiink szerint a tudas-, téke- és termelékenységalapu (TTT) fenntarthato
novekedési palyara keriilést célzo allami szemléletnek leginkabb az innovaciovezérelt
névekedési modell adhat keretet, amelyhez elengedhetetlen az az 6sztonzé allami sze-
repvallalas, amely a K+F-kiadasok és a K+F-létszam novelésére torekszik.

Kutatasaink megerdsitést adnak abban, hogy e tekintetben az iirszektor kiemelt jelen-
toségii, mivel az eddigi teljesitmény és a jovoben célul kitiizott ambicidzus tervek kulcsat
is a magas képzettségl, kutatas-fejlesztés teriiletén jartas szakemberek széles bazisa
jelenti. Utalva arra is, hogy Magyarorszagon el6térbe keriilt a korabban kevés figyelemre
méltatott iparag védelme: a koronavirus-jarvany elsé hulldimaban a pandémias helyzet

8 Matolcsy Gyorgy allaspontja szerint olyan fejlédési modellre kell az orszagot allitani, amely elsGsorban
a mindségi tényezOk javitasara (intenziv) helyezi a hangsulyt. Lasd részletesen: Matolcsy Gyorgy: A ver-
senyképesség mint a fenntarthatésag meghatarozo feltétele. Pénziigyi Szemle, 65. (2020c), 2. kiilonszam. 11.
 Tobbek kozott a 2017. és 2020. évi Versenyképességi jelentésben; a 2019. évi MNB Versenyképességi
Program 330 pontban cimli kiadvanyban; illetve az immar két alkalommal megjelent Versenyképességi
Tiikér cimii jegybanki kiadvanyban, amely a versenyképességi reformokban valo elérehaladast méri.

8 Mindazonaltal a hazai EU 2020-as célkitiizés 1,8 szazalék, az unids atlag pedig 2,1 szazalék. Lasd
részletesen: Magyar Nemzeti Bank: Versenyképességi jelentés (2020c).

81 Az e-megoldasok: e-kereskedelem, e-kozigazgatas, e-vallalatfejlesztési megoldasok stb. mind tirtech-
nolégian alapulé megoldasok.
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gazdasagi hatasainak csdkkentését szolgald gazdasagvédelmi akciotervben a jovo (huzo)
iparagai k6zott azonositottak az tirszektort.> Az egyes szakmai teriileteken igéretes
kezdeményezések és hazank egyre aktivabb nemzetkozi szerepvallalasa a tudasalapa
tarsadalom és a fenntarthato6 fejlodés céljainak minél teljesebb hazai megvalosulasat is
tamogatja, ami az Alaptorvény Osszefiiggéseivel foglalhat6 keretbe.

Az allammenedzsment egyik oldalrol az okos és mindségi kdzpénzkoltés elvarasainak
teljesitésével, igy az Alaptorvénybdl kiinduld kozpénzkoltés harmas aranyszabalyanak
betartasaval (szabalyszeriiség-célszeriiség-eredményesség), masik oldalrol a mindennapi
¢letiinket egyre inkabb meghatarozo6 technoldgiai fejlodés lehetdségeinek fenntartha-
tosagorientalt és valsagallosagot kdzéppontba helyezd megkdzelitésével fokuszalhat
az lirszektorra és tagabb értelemben a jovo ipardgaira. Olyan j iranyok allami 6szton-
zése kaphat nagyobb hangsulyt, amelyek tovagyiirtizé pozitiv hatasai széles spektru-
mon azonosithatok, illetve az allam és a maganszektor egyiittmitkddésén alapul6 tizleti
modellek johetnek 1étre. E gazdasagpolitikai megkdzelitéshez jol illeszkedik az Giripar
mint perspektivikus valsagallo iparag kibontakozdsanak 6sztonzé allami tdmogatasa.
2005 és 2017 kozott a szektor évente 6,7 szazalékkal nétt, ami majdnem a kétszerese
a 3,5 szazalékos vilagatlagnak, mikozben a 2007-2010 kozotti pénziigyi valsag iddsza-
kéban is évrél évre magasabb mint 3,5 szazalékos novekedés jellemezte az tirszektort.*
Itt felhivjuk a figyelmet a hazai Girszektor jellemzdire és elért eredményeire, amely
az allami raforditasok mértékéhez viszonyitva is figyelemre méltonak tekinthetd, és ahol
az allami szerepvallalasra ravilagito széles korli névekedési tartalékok azonosithatok
rovid, kézép- és hosszu tavon egyarant.®

Az trszektor fejlesztésének céljai és a célok elérése érdekében sziikséges cselekvési
iranyok (funkciok) alapjan redlis esély van arra, hogy a 2018 6ta hazdnkban megvalosult
szerkezeti és az lirszektor fejlesztését célzo stratégiai szemléletvaltas és a 2018-tol elért
eredmények alapjan Magyarorszag e téren is elinduljon az eurdpai felzarkozas felé.®
Az Uripar hozzajarulhat, hogy a magyar nemzetgazdasagban nagyobb szamban legyenek
magas hozzaadott értéket eldallitani képes vallalkozasok.

82 Lasd a Magyar Kormany Gazdasagvédelmi Akcioterve 2020. aprilis 7.

8 Az European Investment Bank adatai alapjan. Lasd: Alessandro de Concini — Jaroslav Toth: The Future
of the European Space Sector. How to Leverage Europe’s Technological Leadership and Boost Investments
Jfor Space Ventures. Luxembourg, European Investment Bank, 2019.

84 A fentiekkel 6sszhangban kiemelendd, hogy a miiholdas rendszerek kozponti szerepet jatszanak a koro-
navirus-jarvanyra adott valaszlépésekben. A jarvany elleni kiizdelem meghatarozo intézkedéseit kozvetve
¢és kozvetleniil, szinte minden esetben mtiholdas adatok timogatjak. Ferencz Orsolya: Az tirszektor gazdasa-
gi-tarsadalmi szerepe gazdasagtorténeti visszatekintésben és az allami szerepvallalas tiikkrében. In Parragh
Bianka — Kis Norbert (szerk.): Az dsztonzd dllam valsagkezelése I. A koronavirus-valsag kezelésének elsé
eredményei. Budapest, Ludovika Egyetemi Kiado, 2020. 225-248.

8 A magyar iripar fejlesztési lehetdségeirdl 1lasd részletesen: Parragh Bianka — Bager Gusztav — Kovacs
Arpad — Toth Gergely: A reziliens és innovativ (iripar magyar fejlesztési lehetéségei. Pénziigyi Szemle,
66. (2021), 1. 32-48.
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Osszegzés

A magyar gazdasagvédelmi akcioterv értéke 14 700 milliard forintot tesz ki. Eredményes
teljesiilése nagyban fiigg attol, hogy a gazdasagi szereplokkel tobbéves multra visszate-
kint6 bizalomalapu egyiittmiikodés megorizhet6-e, illetve a kormany gazdasagdsztonzo
intézkedései mennyiben eredményezik a gazdasag sikeres és fenntarthat6 kilabalasat.

A koronavirus-jarvany és az abbol kdvetkezden kialakult valsag allam altali ,,mene-
dzselésének” fontos kritériuma lenne, hogy a W alakt valsag palyajat tovabbra is elkeriil-
jiik, illetve elérjiik, hogy a V alakt valsag elhizodd mddon — az esetleg ismétlddd tovabbi
valsaghullamok hatdsara —, a leheto legkisebb visszaesésekkel valosuljon meg. Az ezzel
kapcsolatos bizonytalansag azonban rendkiviil nagy és szamos kockazati tényez6 altal
befolyasolt. Jollehet a 2021. évi vakcinaoltasi folyamatok hatasara érezhetden csokkentek
az ember egészségét és a gazdasag miikddését érintd kockazatok, a félévenként megje-
lend 0j virusmutaciok miatt a koronavirus-valsagnak sem a mélységét, sem az id6beni
lefutasat nem tudjuk megitélni.

A jarvanyligyi helyzet javulasaval és a korlatozoé intézkedések enyhitésével, valamint
a munkahelyvédelmi és munkahelyteremtd intézkedésekkel a 2020-2021 években meg-
kezdddott a gazdasag fokozatos Gjraindulasa, annak jelentds eredményei tapasztalhatok,
ugyanakkor 0j kihivasok is mutatkoznak.

A makrogazdasagi kereslet (haztartasok fogyasztasa, a végso fogyasztas és a bruttd
alloeszkoz-felhalmozas) 2020. masodik negyedévi nagyaranyu visszaesésébol a kereslet
2021. harmadik negyedévére épiilt vissza, normalizalodott. A valsag masodik hatés-
teriiletén, a pénziigyi piacokon — a kdoltségvetési dontések és tamogatasok, valamint
az MNB monetaris politikai intézkedéseinek eredményeként — a gazdasagvédelmi akcio-
terv megfeleld hatteret biztositott az 9sszehangolt egészségvédelem és a gazdasagtamo-
gatas szamara.

A kinalati oldalon 2021-ben elért kiemelkedo, 7,1 szazalékos novekedési teljesitmény
egyértelmiien igéretes a valsagos helyzetbdl torténd tovabbi sikeres tjraindulasi folyamat
szamara, amely egyben a magyar gazdasag felzarkozasahoz sziikséges, az Europai Unio
novekedési atlagat meghalado, kozel 2 szazalékos hazai novekedési tobbletet is jelent.
A GDP-volumen a keresletnél nagyobb 2020. masodik negyedévi visszaesés utan szintén
2021 harmadik negyedévében haladta meg a 2019. évi szinvonalat. E tekintetben azonban
a mezdgazdasag jelent6sen elmaradt az ipar, a szolgaltatasok és az épitdipar teljesitmé-
nyétol. A valsag kitorése utan a 2021. évi vallalati mikodést jelentosen akadalyoztak
a helyi, a rovidebb ellatasi lancok, valamint a nemzetkdzi ellatasi lancok megszakadasa,
illetve az azokkal kapcsolatos atlathatosagi elvarasok ndvekedése, tovabba a kapacitas-
kihasznaltsag —a valsag hullamainak alakulasaitol fiiggéen — nagy ingadozasa. A valsag
negyedik hatasteriiletén, a jovedelmek, a foglalkoztatottsag és az inflacié vonatkozasaban
a jovedelmek alakulasat kedvezden befolyasolta a readlbérek magasabb szinvonala, 6ssz-
hangban a munkaerdpiac béviilésével, amely ujra elérte a teljes foglalkoztatottsaghoz
kozeli helyzetet. Jollehet még nem értiik el a valsag elotti 3,2 szazalékos szintet, a mun-
kanélkiiliségi rata 4 szazalék, az egyik legalacsonyabb az Eurdpai Unidban. A bérek évek
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ota tart6é dinamikus ndvekedési liteme a valsag kezdete utan is fennmaradt, a vallalatok
fokozatosan és rugalmasan alkalmazkodtak a kialakult gazdasagi helyzethez. A mini-
malbér és a garantalt bérminimum nagyarany emelésének hatasara 2022-ben varhatéan
1,1 szazalékponttal lehet magasabb a haztartasok fogyasztasa.

A magyar gazdasag eme jelentds teljesitményei igéretes alapot nyujtanak a valsag-
bol valo teljes felépiiléshez még akkor is, ha ehhez — atmenetileg — két kiemelked6en
fontos egyensulytalansaggal, a veliik kapcsolatos jelentés kockazatokkal indokolt sza-
molni. Az egyik — a globalis inflacios ciklussal is 6sszhangban — a mult év végén fel-
gyorsult fogyasztoi aremelkedés hazankban — a novemberi és decemberi 7,4 szazalék
utdn —, 2021 egészében az inflacié éves mértéke 5,1 szdzalék volt, amelyben a korona-
virus-jarvany kiilonboz6 keresleti hatasai (az aggregalt kereslet és 0sszetételének valto-
zasa, ennek kinalati hatasai) mellett a kinalati hatasok, kiilondsen az energiahordozok
¢és a nyersanyagok arainak emelkedése jatszott meghatarozo szerepet. A jarvany hata-
sainak kifutasaval, a kiils6 inflacios hatasok fokozatos mérséklddésével és a jegybanki
1épések proaktiv eredményeként varhatd az inflacio csokkenése ez év masodik felétol.
A masik egyenstlyi kihivast a valsagkezelés érdekében hozott intézkedések nyoman
a magas koltségvetési hiany és az allamaddssag emelkedése jelenti. E hianyok csok-
kentése a tartos gazdasagi ndvekedéssel €s a fiskalis élénkités fokozatos mérséklésével
érhet6 el.

E két egyensulytalansag lekiizdésének feladatabol, de a gazdasagi felépiilés tobbi
fontos teriiletének a sziikséges 6sztonzésébol addéddan is az dllam tovabbra sem hagyhatja
figyelmen kiviil az allam és a piac kozotti 6sszhang meg6rzését és tovabbi erdsitését,
amelynek harom legfobb eszkoze a gazdasagi szereplok bizalomalapu egyiittmiikddése
(tarsadalmi bizalom), a célzott és hatékony gazdasagdsztdnzés, valamint a hatékony
intézményrendszer, amely szemléletmdd gazdasagi-tarsadalmi eredményességét ndvel-
heti a jovO iparagai és technologidi felé torténd allami nyitottsag €s sokoldalu straté-
giai gondolkodés is. A gazdasagi bizonytalansagi mutatd novekedésének megallitasa
és ellapositasa, valamint az orszag gazdasagi teljesitoképességének a helyreallitdsa mint
altalanos cél tovabbra is megmarad.
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