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A KOTET TANULMANYAI ELE...

A Magyar Kozgazdasagi Tarsasag (MKT) szamadra évrdl évre megtisztelé a felkérés, hogy
tarsszervezdje legyen a Koltségvetési Tandacs — és ezen keresztiil a Magyar Nemzeti Bank és az
Allami Szdmvevészék — kozos konferencidjanak. Meggy6z8désiink, hogy e konferencidk
fontos szakmai férumai a tartalmas szakpolitikai vitdknak, a nyitott parbeszédnek a
nemzetgazdasag — ez esetben az dllamhaztartas és alrendszerei — aktudlis folyamatairdl.

A kozgazdasz-vandorgytlések mellett a Koltségvetési Tandccsal kozos konferencidink egy
évtizede mar az MKT zaszloshajo-rendezvényeinek szamitanak. Nem véletlen ez: e
tanacskozasokon a Koltségvetési Tandcs szamara hattértanulmanyokat készit6 szervezetek, a
legkivalobb hazai kutatomiihelyek mutatjédk be legfrissebb elemzéseiket és prognozisaikat az
MKT széles szakmai kozonségének és az érdeklddéknek. Talan nincs is még egy olyan
konferencia, ahol egyszerre ennyi kutatdmihely kapna szerepet és megszdlalasi lehetdséget!

A 2020. évi konferencidt a pandémia a kordbban megszokott, Kossuth Klub-béli
helyszinrél az online térbe kényszeritette. Akkor azt gondoltuk: ez csak egyszeri alkalom,
amolyan kényszermegoldds. Sajnos nem lett igazunk: a koronavirus-jarvany - akkor még
csak kozelg6 — negyedik hullama miatt a 2021. évi konferencidnkat is az interneten kellett
megtartanunk. Hidnyoztak persze a személyes talalkozasok, a beszélgetések a konferencia
kavésziinetében, de kétségkiviil sok elénye van az online megrendezésnek. Példaul az, hogy e
konferencia el6adasai is visszanézheték és utélag meghallgathatok az MKT honlapjin,
YouTube-csatorndjén és podcastjéban. Igy az ott elhangzottak nemcsak az érdekléddk
sziikebb koréhez jutottak és jutnak el, hanem a vidéki és a hatarainkon tal él6 kozgazdasz
kollégainkhoz is.

A pandémia harom hullamanak egészségiigyi, tarsadalmi és gazdasdgi tapasztalataival a
hétunk mogott az idei konferencian is béven volt mirdl beszélni, béven volt mit megvitatni.
Tal voltunk mar a jarvany és a lezardsok okozta gazdasagi sokk kozvetlen hatasainak nyers
elemzésén - ezt tobb oldalrdl kozelitve is megtettitk az elmult masfél évben, szamos
konferenciankon. Az idei tandcskozas el6addsai - és e kotet tanulmanyai — mar tilmutatnak
ezen: a helyzet bemutatdsan til szélnak a kildbalds irdnyairdl is. A szdmokbol és a
progndzisokbdl pedig ugy tlinik: talan tényleg van némi okunk az optimizmusra.

Hallgatva a konferencia el6adasait és olvasva ezeket a tanulmanyokat, azt gondolom: az a
nagyon gazdag tuddsanyag, amit a Koltségvetési Tanacs évrél évre felhalmoz és a Magyar
Kozgazdasagi Tarsasaggal egylittmiikodve bemutat, jo alapot ad és egyfajta iranytiként
szolgdl a gazdasagpolitika irdnyitdinak a stratégiaalkotashoz. Ahhoz, hogy az olykor viharos
vizeken is biztos kézzel kormanyozzak a magyar gazdasag hajojat a csendes és gazdag kikotk
felé.

Budapest, 2021. november

Pleschinger Gyula
elnok
Magyar Kozgazdasagi Tarsasag



BEVEZETO-KONYVAJANLO

A magyar koltségvetési gyakorlatra nézve ma is alapveté, hogy mar az 1989. évi
alkotmanymodositassal, majd az Eurdpai Unié iranyaba nyitd, 1991-ben alairt tarsuldsi
szerzédéssel, végiil a 2004-es csatlakozassal cél- és eszkozrendszeri meghatdrozottsagaink
kozott megjelentek azok a kovetelmények, amelyek az eurdpai orszagok tobbségének
tarsadalmi-gazdasagi-politikai kozosségéhez torténd kapcsolodasat fejezik ki, s ezt erdsiti
meg a 2011-ben elfogadott Alaptorvényiink is. A csatlakozds jogharmonizéldsi
kotelezettségekkel, kozos eurdpai értékek és normak, koztik a pénziigyi egyensulyi
kovetelmények atvételével jart.

A felel6sen gondolkod6 magyar pénziigyi szakemberek el6tt mar 2006-ban, a vilagméreti
pénziigyi valsag terheinek rank ziduldsa el6tt nyilvanvalova vélt, hogy az azokban az években
érvényesiilé honi koltségvetési tervezés és gyakorlat eltér az integraciés normdktdl, s olyan
elmélyiilé egyensulyi problémékat okoz az allamhdztartdsban, amelyek az allamcs6d kozeli
bekovetkezését vetitik elére. A megoldast keresve tizenot éve indult meg Kopits Gydrgynek,
a nemzetkozi hir@l pénziigyi szakembernek, a magyar Monetaris Tandcs tagjanak a
kezdeményezése nyoman az a sok szélon futo, alkotmanyos garanciakat, eljarasi szabalyokat,
felhatalmazasokat teremtd, Uj miikodési kereteket, munkastilust formalé munka, ami
lehet6vé tette, hogy 2009-ben Magyarorszagon is megkezdje mlikodését az allamhdztartas
pénziigyi stabilitasa felett 6rkodé fiiggetlen fiskalis intézmény, a Koltségvetési Tandcs
(Tanécs, KT).

Természetes, hogy ilyen, mondhatjuk masfél évtizedes palyaiv egy nemzeti intézmény
miukodésében, feladatfelfogasaban kisebb-nagyobb valtozasokat hozott. Magyarorszagon
2008 végére — a fenyeget6 allamcséd és az IMF-EU-kolcsonfelvétel arnyékaban - sziiletett
meg a felelds koltségvetési gazddlkoddsrol szolo térvény, amelyet felfogasabodl, beavatkozasi
mechanizmusabol, kiadasi limitjeib6l addddan ,plafontdrvénynek” is neveztek. Abban
lényegében a kovetkezd évi koltségvetés kiaddsainak féosszegét korlatoztdk. Emellett
szabalyokat alkottak a koltségvetés tervezhetd egyenlegére ugyanugy, mint az allam-
adossag eldiranyozhatd mértékére. A haromtagu Tandcs tagjai az allamfét képviseld szak-
tekintély mellett az ASZ és az MNB vezetdi altal javasolt szakemberek, a kapcsol6dé hivatali
szervezet pedig jelentés létszami makrogazdasagi elemzOképességli apparatus volt. A
»plafontorvény” 2010 végéig volt hatalyban.

Tiz éve mar annak, hogy a Tandcs kiildetése teljesitésének mai keretei az Alaptérvényben
a pénziigyek egyensulyanak alkotmanyos garanciai megteremtésével, majd pedig a Stabilitdsi
Torvény elfogadasaval létrejottek. Magyarorszag 2011. aprilis 18-4n elfogadott Alaptorvénye
a kozpénziigyeknek kiilon fejezetet szentel. Ebben rogziti az Orszaggytlés koltségvetési jogat,
tovabba kimondja, hogy a kozpénzekkel atlathato és ellenérizheté modon, a torvényesség, a
célszerliség és az eredményesség kovetelményeinek szem el6tt tartaséval kell gazdalkodni,
valamint korlatot allit az eladésodasnak nem csupan az dllamhaztartas egészére, de azon beliil



kiilon a helyi 6nkormanyzatokra vonatkozéan is. Ez sulyanak, jelentdségének megfelel6 uj
fejezetet nyitott a szabaly alapu koltségvetési rendszer megalkotasdban is. Az Alaptorvény
meghatarozta az allamadossag évenként tervezhetdé mértékét is, amikor megalkotta az
dllamaddssag-szabalyt. Eszerint az Orszaggy(ilés nem fogadhat el olyan kozponti
koltségvetésrol sz6l6 torvényt, amelynek eredményeképpen az allamaddssag meghaladnd a
GDP felét. Mindaddig, amig az allamaddssag e mértéket tullépi, az Orszaggytilés csak olyan
kozponti koltségvetésrdl szO0l6 torvényt fogadhat el, amely az édllamaddssdg GDP-hez
viszonyitott aranyanak csokkentését tartalmazza, kivéve azokat az éveket, amikor a gazdasag
- példaul valsag, pandémias krizis, természeti katasztrofa miatt - zsugorodik.

Az Alaptorvény az alkotmanyos miikodés feltételei kozé emelte a koltségvetési stabilitas
szabalyainak betartasan 6rkodé Koltségvetési Tanacsot. A Tanacs az Alaptorvénynek és a
torvényeknek alarendelve végzi feladatait. Ezek kozott egyfeldl kozremiikodik a kézponti
koltségvetésrdl szolo torvény megalkotasanak folyamataban, igy az Orszaggytilés torvény-
hozé tevékenységét tamogato szerveként vizsgalja — és véleményezi — a kdzponti koltségvetés
megalapozottsagat, masfel6l elézetesen hozzdjarul (vagy nem jarul hozzd) a kozponti
koltségvetésrol szolo torvény elfogadasahoz az Gn. dllamaddssag-szabaly betartasa érdekében.
Ez ut6bbi feladattal és hataskorrel a Tandcs, mint fliggetlen fiskdlis intézmény a koltségvetési
torvényhez kapcsolodoan kozjogi szerepet — a parlamenti zarészavazashoz un. hozzajarulasi
jogot — kapott a vele jaro felel6sséggel egytitt. Eszerint, ha a KT a koltségvetés tervezetének
véleményezése soran egyet nem értését jelzi, akkor azt a Kormdanynak ajbél meg kell
targyalnia, s egyeztetnie a Tandccsal. Ennél ,keményebb” a koltségvetési torvényjavaslat
allamadossag-szabalynak valé megfelel6ségérol szold elézetes hozzajaruldsra vonatkozd
jogositvany: ha a KT - a mar emlitett ,,vétéjogat” érvényesitve — az el6zetes hozzajarulast
megtagadja, akkor a zdrdszavazast el kell halasztani, és az eljarast addig kell folytatni, amig a
Tandacs megadja a hozzajaruldsat.

Az éves koltségvetések készitésében valdo meghatdrozd, stlyos felelésséget hordozé
részvétel olyan iranyultsagu, sulypontd dontést megalapozd szakért6i munkat, kutatdi,
elemz8i hatteret igényel, ami segit megalapozni a KT tagjainak dontéseit a koltségvetés
tervezéséhez kapcsolddd feladatellatisukban. A hosszabb és a kozéptavu Kkitekintések,
fenntarthat6sagi tanulmanyok, valamint az aktualis koltségvetési torvény végrehajtasanak
félévente torténd monitoringjdhoz kapcsolédd elemzések elbrejelzésiikkel és vissza-
csatoldsukkal ehhez teszik hozza azt a tobbletet, amely a Tanadcs szamara egyszerre segiti
véleményalkotasaban a horizont kiszélesitését és az éves koltségvetési folyamatok, célok
megvaldsulasanak sokoldalu vizsgélatat.

A Tanacs a maga eszkozeivel, nem utolsosorban a koltségvetési fegyelmet szolgald erds
felhatalmazasaival, de mondhatjuk: garancialis jelenlétével és az ezt timogat6 igen széles
kord, sokoldali megkozelitésti szakértéi munka segitségével lehetdséget kapott, hogy
hozzéjaruljon a koltségvetési egyensulyi politika sikeréhez.

A Magyarorszag ellen a csatlakozast kovetéen nem sokkal inditott tulzottdeficit-eljaras
2013-ban megszlint, a GDP-ardnyos allamaddssag 2019-ig tartdan jelentés mértékben,
évtizedes horizonton csokkent, majd 2020-ban sikert hozott a valsagkezelés, 2021-ben pedig
a kiemelkedGen gyors tjraindulds.
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E rovid bevezeté-konyvajanlonak a kereteit messze meghaladnd, ha visszaidéznénk
azokat a szakmai vagy politikai indittatasd véleményeket, elismerd és kritikai, néha kétkedd
megnyilvanulasokat, amelyek a testiilet munkdjat vagy akdr személyi Osszetételének
alakuldsat az elmult masfél évtizedben kisérték. Abban azonban mindenkor egyetértés volt és
van, hogy a pénziigyi stabilitas 6rzése feletti kontroll gyakorlasa megkéveteli, hogy a Tanacs
dontéseinek, véleményének szakmai megalapozottsiga, targyszerlisége megkérdé-
jelezhetetlen és mindenkor bizonyitott legyen, fliggetleniil attél, hogy tagjai milyen
intézményi, értékrendi, életutbéli és nem utolsésorban szakmai hattérrel érkeztek a
testiiletbe. Igy, noha dontésiik mindenkor személyes, mégis fontos, hogy az milyen alapokon
(szilard tényeken, tendencidk, kockdzatok felismerésén) nyugszik, s ez itthon és kiilféldon
barki dltal megismerhet legyen.

Ezért van kiemelkedd jelentdsége annak, hogy a Tanacs szakmai dontéseit, véleményét
mindenkor nyilvdnos, magyar és angol nyelven késziilt terjedelmes indoklds egészitse ki,
amegalapozd szakmai hattérmunka sordn késziilt tanulmanyok, elemzések, prognézisok
pedig barki altal megismerheték legyenek. A Tandcs dontéseinek hitelessége mulik azok
atlathatdsagan. Vagyis, hogy a testiilet mindenkori tagjai milyen tényekre tamaszkodva,
milyen progndzisok, értékelések alapjan jutottak el azokhoz a dontéseikhez, amelyek legjobb
tudasuk szerint a koltségvetés stabilitdsanak érzését és erdsitését szolgaljak. Az Alaptorvény,
majd az abban foglaltakat kibont6 Stabilitdsi Torvény elfogaddsa utan igy lett alap-
kovetelménnyé a Tandcs munkajanak teljes atlathatosaga, ami természetszertien megkivéanta,
hogy a Tandcs részére késziilt minden szakmai hattéranyag nemcsak a déntéshozé képviselok
és kormdnyzati szereplék, hanem minden érdeklédé szamara elérhetd legyen.

Ugy vélem, nemcsak a szliken vett szakma, hanem a magyar dllamhaztartas pozici6jit, az
ott kialakul6 folyamatokat latni akard, felel6sen gondolkodd valamennyi polgar szamara
adott a lehetdség, hogy betekintsen az eddig késziilt tobb mint kétszdz vagy akar csak az
utébbi évben késziilt tizenhat szakmai elemzés mindegyikébe. Végig kisérheti, honnan hova
jutottunk, s miért dontott akkor ugy az allam pénziigyi stabilitdsainak megitélésében a
Koltségvetési Tanacs. A szakma és az allam pénziigyei irant feleldsen érdekl6dé kozonség e
tajékozodason tdl évente az Magyar Kozgazdasagi Tarsasaggal kozosen szervezett, Gszi
szakmai konferencidkon is taldlkozhatott a tanulmanyok készitdivel, megismerhette f6bb
gondolataikat.

Kézismert, hogy az elmilt évben kirobbant koronavirus-jarvany elleni kiizdelem — mint
annyi mindent — alaposan 4tirta a koltségvetési pénziigyek vilagat is. Igy minden kordbbinal
fontosabb kovetelménnyé vélt a Tanacs szamara, hogy a megvaltozott, sok tekintetben
alapvet6en dtrendez6dé pénziigyekhez kapcsolddd hatarozatainak szakmai aldtdmasztottsaga
még a korabbindl is szélesebb korben valjon ismertté. Ezért dontott Ggy, hogy a rendkiviili
helyzetben késziilt, dontéseinek megalapozasat szolgalé tudomanyos igény( tanulmanyokat
nem csupdan nyilvanossagra hozza, hanem felkéri alkotdikat, hogy tartalmukat a 2020-as év
utolsé honapjainak gazdasagi-allamhaztartdsi folyamataira iddszertsitve, Osszegezve
foglaljak irasba és adjak kozre. A malt évben kdzreadott, nyomtatott és a Koltségvetési Tanacs
parlamenti honlapjan online forméban is elérhetd, a vildgban miikodé tarsintézményekhez,



az IMF, az Eurdpai Bizottsag illetékeseihez is eljuttatott kotetet széles érdeklédés fogadta. A
kedvezé tapasztalat megerdsitette a Tandcsot abban, hogy 2021-ben is hasonld, dontéseinek
hétterét megvilagité magyar és angol nyelvii tanulmanykotetet adjon ki, az abban foglaltakat
Osszefoglald - kényszertien - online formaban, ugyancsak a Magyar Ko6zgazdasagi
Tarsasaggal kozos szervezésben tartott konferenciat kovetSen.

A korabbi években a KT részére késziilt szamvevdszéki és nemzeti banki értékelések és a
kiilsé tanacsado, szakért6i paletta kiilonboz6 szegmenseibdl, nézetrendszerébdl érkezd
elemzések - a jelentds szamu, esetenként stlyos kritikai megallapitas és jobbitd szandéku
korrekcids javaslat mellett — a gazdasag és az allamhaztartds stabilitasdnak erésodésérél, az
orszag emelkedd palydjardl szoltak. A most kozreadott tanulmdnyok a pandémids helyzet
okozta sulyos nehézségek, a kilabalas, az ujraindulas, a hazai kornyezet és a vilaggazdasag
alakulasanak titkorképei. Bizonyitjak, hogy a valsag hatasai elleni sikeres kiizdelemhez, az
yjrainduldshoz alapvetd a pontos, tényszert helyzetismeret és a megbizhat6 perspektivaadas,
aminek szélesebb kort bel- és killhoni hozzaférhet6vé tétele maga is eszkoz lehet ahhoz, hogy
miel8bb visszatérjiink oda, ahonnan nem rajtunk muldan letértiink. A Koltségvetési Tanacs
- hatterében a szakmai tamogatast biztositd kutatokkal, egylittmiikodve a Magyar
Kozgazdasagi Tarsasaggal — ezért tartja meghatarozoan fontosnak ez évben is a tanulmanyok
Osszefoglaldjanak a kozreadasat.

Bizom benne, hogy a Koltségvetési Tanacs és a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag titkarsaga,
valamint a szerkeszt6k avatott munkdjanak koszonhetéen a megkezdett Uton tovabb
haladhatunk. Ismét széles korti nyilvanossagot kaphat az a tanulmanysor, amelynek
attekintése alapjan az olvasé is képet kaphat arrol, hogy a Koltségvetési Tanacs 2021-ben is
milyen sokoldald, to6bb nézéponta szakmai hattérre tamaszkodva alakithatta ki véleményét,
hozta meg dontéseit a magyar kozponti koltségvetés tervezésérdl és félévenként annak
végrehajtasardl. E tanulmanyok Osszefoglaldinak publikdlasaval a KT kildetése még
szélesebb korben valik megismerhet6vé, a Tanacs munkaja pedig még inkabb atldthatéva lesz.

Mindezért a szerz6knek, a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag vezetdinek és a kotet szerkesz-
téinek a Tandcs nevében itt, e tanulmanykotet lapjain is kifejezem koszonetemet.

Kovdcs Arpad
elnok
Koltségvetési Tandcs
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MAKROGAZDASAGI ES KOLTSEGVETESI
HELYZETKEP 2020-ROL

Nemzetkozi kornyezet

Az Eurépai Unié GDP-je 2020-ban 6,2%-kal csokkent az el6z6 évihez képest. Az eurdovezet
is recessziot szenvedett el; mértéke 6,6% volt. Az Egyesiilt Allamok 2019-es 2,2%-os
novekedése 2020-ban 3,5%-o0s recesszioba valtott, a japan gazdasag az el6z6 évi 0,3%-os
béviilés utdn pedig 4,8%-kal esett vissza. Az Egyesiilt Kirdlysdg gazdasiga kimagaslo
mértékben, 9,9%-kal csokkent a 2019-es 1,4%-0s novekedést kovetden. Szinte az Unio dsszes
gazdasagaban visszaesés kovetkezett be: Németorszagban a 2019-es 0,6%-o0s béviilést 4,9%-
os csokkenés, Franciaorszagban pedig az 1,5%-o0s bdviilést 8,1%-os csokkenés kovette. A
visegradi orszagok recesszidja enyhébb volt az EU atlaganal: Lengyelorszagban 2,7,
Szlovakiaban 5,2, Csehorszagban pedig 5,6%-ot tett ki a mértéke, mig 2019-ben a n6vekedés
meértéke rendre 4,5, illetve 2,3-2,3%-os volt ezen orszagokban.

A koronavirus-jarvany megjelenése nyoman az USA-ban két honap alatt kozel 22,4 millié
allashely sziint meg. Majustol mar ismét elkezdett ugyan névekedni a foglalkoztatas, de
a foglalkoztatottak szama decemberben 9,4 milli6 f6vel maradt el a megel6z6 évi szintjétél.
Az Eurépai Unidban a 15-64 éves korosztalyban 1,4%-kal cs6kkent a foglalkoztatottak szdma
2020-ban. A foglalkoztatds visszaesése miatt mindkét gazdasigban emelkedett a munka-
nélkiiliségi rata: az USA-ban decemberben 6,7, mig az EU-ban 7,3%-on allt a mutaté értéke.
(Az el6bbi 3,1, mig utdbbi 0,8 szazalékpontos novekedést jelent éves alapon.)

A koronavirus-jarvany nyoman jelent6s monetdris lazitast vezettek be a vilig vezetd
jegybankjai. A Federal Reserve két rendkiviili tilés keretében a 0-0,25%-o0s savba csokkentette
irdnyadd ratajat, valamint ujrainditotta eszkozvasarlasi programjat. Az EKB-nak ezzel
szemben a 0 szdzalékos alapkamat miatt nem volt lehetésége a kamatcsokkentésre, viszont
kibdvitette meglévé eszkozvasarlasi programjanak keretét, és egy uj programot (PEPP) is
elinditott. Csokkentették iranyadé ratajukat a régios jegybankok is, illetve a Lengyel Nemzeti
Bank és a Romdan Nemzeti Bank esetében sor keriilt masodpiaci dllampapir-vasarlasra is.

A tizéves allampapirok vonatkozasaban az elmult évben mindegyik emlitett orszag (USA,
Egyesiilt Kiralysdg, Franciaorszag, Japan, Németorszdg) esetében megfigyelhet6 volt, hogy
marcius elejéig az allampapirhozamok csékkentek, majd a jarvany hatdsara életbe 1éptetett
korlatozasok okozta bizonytalan kildtasok miatt jelent6sen megugrottak. Egészében - Japan

! Szdzadvég Gazdasagkutato Zrt. A kézirat leaddsanak idépontja: 2021. aprilis 26.
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kivételével, ahol 5 bazisponttal néttek a hozamok — a t6bbi orszag tizéves dllamkoétvényének
arfolyama csokkenéssel zart 2020-ban. A hozamok mérséklédése az USA esetében 90, az
Egyesiilt Kiralysagban 56, Franciaorszagban 36, Németorszagban pedig 28 bazispont volt.

A mult év soran a f6bb lebeg6 arfolyamrendszert devizak arfolyamdnak alakuldsa a dol-
larhoz viszonyitva eltéré képet mutatott: a jen 5, a svdjci frank 9, a jilan 6 szazalékkal
erdsodott, mig az eurd 9, a font pedig 3%-kal gyengiilt a vizsgalt id6horizonton.

A vilag vezetd tézsdeindexei a mult év egészét tekintve véltozo trendet mutattak. A DAX
5, a Nikkei 18, a DJI 6, a Shanghai Composite 11%-o0s novekedést produkalt. Ugyanakkor az
FTSE 100 13, a STOXX pedig 4%-os csokkenést ért el a mult év eleje és vége kozott.

Az olaj dra 2020-ban atlagosan 32,9%-kal volt alacsonyabb, mint az azt megel6z6 évben.
Ennek megfeleléen az inflacié is jellemzden lassult 2020-ban az el6zé évhez képest: az
Egyesiilt Allamokban 1,3-r6l 0,8%-ra, az Eurépai Unidban 1,5-r81 0,7%-ra, az eurédvezetben
pedig 1,2-r6l 0,3%-ra. Az Unién beliil a legnagyobb inflacidju orszagok kozé tartozik
Lengyelorszag (3,7%), Magyarorszag (3,4%), illetve Csehorszag (3,3%). A negyedik visegradi
orszagban, Szlovékidban mindéssze 2,0%-os volt a pénzromlas titeme.

Az USA-ban a koltségvetési hiany a 2020-as fiskalis évben a megel$z6 évi haromszorosara
emelkedett, és elérte a GDP 14,9%-at. Ennek eredményeként a GDP-aranyos allamaddssag
79,2-r6l 100,1%-ra emelkedett. A kormanyzati kiadasok béviilése miatt nétt a koltségvetési
hiany az Eurépai Uniéban is: a 2019-es 0,5%-161 a GDP 6,9%-dra. A novekvé hiany miatt
érdemben, 13,2 szazalékponttal 90,7%-ra emelkedett a GDP-aranyos allamaddssag mutatéja
az EU-ban. Tagallamonként jelentSsen eltérdé folyamatok mentek végbe az allamaddssag
terén: elsésorban azokban az orszagokban nétt gyorsabb litemben, amelyek mar a valsag el6tt
is jelentGsen el voltak addsodva, igy a koronavirus-jarvany okozta valsag tovabb novelte a
tagallamok kozotti killonbségeket.

A magyar gazdasag helyzete

2020-ban a magyar gazdasag visszaesett a koronavirus-jarvany okozta dekonjunktura, illetve
ajarvanyiigyi korlatozé intézkedések kovetkeztében: a nyers adatok szerint 5,0, a szezonalisan
és naptarhatassal kiigazitott adatok szerint pedig 5,1%-ot tett ki a GDP mérséklédése. Ezzel a
visegradi orszagok kozil Magyarorszag GDP-csokkenése volt a madsodik legkisebb:
Lengyelorszag gazdasagi visszaesése -2,7, Szlovakiaé -5,2, Csehorszagé pedig —5,6%-ot tett ki
2020-ban. A termel6i drak alakulasat tiikr6z6 GDP-deflator a 2019-es 4,8-et kovetden 5,4%-
ra emelkedett. A gazdasigi novekedéshez tavaly egyik nemzetgazdasigi ag sem tudott
hozzajarulni: mindenhol visszaesés volt tapasztalhaté. Az ipar és a szolgdltaté agazatok
hozzaadott értéke egyarant 4,8-4,8, a mezGgazdasigé 6,7, az épitdiparé pedig 9,4%-kal
csokkent 2019-hez képest. Ezzel a szolgaltatd dgazatok hozzajaruldsa a visszaeséshez 2,7, az
iparé 1,0, az épitéiparé 0,5, a mezégazdasagé pedig 0,2 szazalékpont volt. A szolgaltat6 szek-
toron belill béviilést mindossze két agazat esetében lathattunk. Ezek koziil a legjelent6sebb,
6,2%-0s novekedés az informacid, kommunikacid dgazatot jellemezte, ezt kovette a pénziigyi,
biztositasi tevékenység 3,5%-os béviilése. A tobbi agazat esetében visszaesés figyelhet6 meg;
ezek koziil is a legnagyobbat, 16,6 szazalékot, a szallitas, raktdrozas dgazat szenvedte el.
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Felhaszndldsi oldalon a hdztartdsok fogyasztasi kiaddsa 2,5%-kal csokkent, 1,2 szdza-
lékpontot elvéve a novekedésbdl. Ezt a visszaesést a koronavirus-jarvany okozta, a lakossag
ugyanis szamos kiadasat elhalasztotta a bizonytalansdgbdl, illetve a korlatozasokbdl faka-
déan, mindezt pedig a realbérek 6,2%-os novekedése sem tudta ellenstlyozni. A bruttd
alldeszkoz-felhalmozas 7,3%-kal csokkent, ami 2,0 szdzalékponttal vetette vissza a nove-
kedést. Nem tudott hozzajarulni a névekedéshez a nett6 export sem, amelynek hozzajarulasa
-2,4 szazalékpont volt. Az export mérséklédése 6,7, mig az importé 3,9% volt — mindez a
koronavirus-jarvany kovetkeztében szakadozé ellatasi lancoknak is betudhaté. Hasonlo
folyamatok jellemezték a termékek és a szolgaltatdsok kiilkereskedelmét: a termékeknél
az export 1,3, az import pedig 1,0%-kal cs6kkent, mig a szolgaltatasok esetében a mérséklodés
rendre 22,1, illetve 15,0%-ot tett ki.

A nett6 export tobblete teljes egészében a szolgaltatasok kiilkereskedelmének koszonhetd,
amelynek egyenlege 1 382 milliard forint volt, mikozben az aruké —-299 milliard forint, igy a
teljes egyenleg 1 083 millidrd forinton alakult. Osszességében a folyé fizetési mérleg GDP-
aranyos hidnya a 2019-es 0,45-os szintrél 0,07%-os tobbletbe fordult 2020-ra.

2020-ban a foglalkoztatottak szima a 15-74 éves korosztélyban 43 ezer f6vel, 4,603 millié
fére csokkent, mig a II. negyedévben, a vélsdg mélypontjan a visszaesés mértéke 87 ezer £6
volt. Az alkalmazottak szdma ennél jelent8sebben, 109 ezer fével, ezen belil is a
versenyszféraban 102 ezer f6vel csokkent a bevezetett korldtozé intézkedések és a kialakulo
valsag nyoman. A két adatsor kozotti eltérés oka, hogy a korlatozasok miatt sokan nem tud-
nak dolgozni, illetve csak részmunkaidében, amely viszont negativ hatast gyakorol a jove-
delmi helyzetiikre. A munkanélkiiliek szama a tavalyi év sordn 39 ezerrel, 198 ezerre emel-
kedett, mig részardanyuk 0,8 szazalékponttal, 4,1%-ra nétt. A munkaeréhiany érdemben
csokkent, ami arra enged kovetkeztetni, hogy az allasvesztettek egy része gyorsan el tudott
helyezkedni az tires allashelyek valamelyikében. Ugyanakkor a koltségvetési szféraban az tires
allashelyek részardnya a tavalyi évben sem mérséklédott, ami a strukturalis munkaeréhidny
fennmaraddsara utal. A nemzetgazdasigi atlagbér 2020-ban is dinamikusan, 9,7%-kal
emelkedett. Ebben az év eleji béremelések jatszottak a fészerepet, amelyeket még nem
befolyasolt a koronavirus-jarvany. De megjelenik benne az Gsszetételhatas is, amely abbdl
koévetkezik, hogy a leépitések elsésorban az alacsonyabb atlagkereset(i dgazatokat (mint a
széllashely-szolgaltatds, vendéglatas) érintették. A nett6 atlagkereset is 9,7%-kal emelkedett
268,4 ezer forintra (a killonb6z6 kedvezményeket is figyelembe véve 277,2 ezer forintra). Ez
6,2%-0s redlbér-emelkedést jelent. A nett6 realkereset igy az elmult tiz év soran Gsszesen
61,3%-kal emelkedett, mig a megel6z6 évtizedben csupan 37,4%-kal.

2020-ban az inflacié atlagosan 3,3% volt Magyarorszagon (az el6z6 évi 3,4%-ot kovetéen).
A maginflacié viszont novekedett (3,8-r8l 4,1%-ra). Eves 4tlagban tehat a fogyasztéi drak
indexe a jegybanki célt is meghaladta (jollehet a 2 és 4% kozotti célsavban benne volt), mig a
maginflaci6 esetében mar célsav feletti értéket tapasztalhattunk. Az egyes termékcsoportok
koziil a legnagyobb aremelkedést, 7,3%-ot az élelmiszereknél mérték, ezt kovette a szeszes
italok, dohanyaruk drdnak 7,0%-os draguldasa. Az egyéb cikkek, {izemanyagok
arcsokkenésében (-0,9%) jelentds szerepet jatszott az iizemanyagok dranak 5,6%-os
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mérséklédése, amely a koronavirus-jarvanybdl fakadé dekonjunkturdlis hatasok, illetve a
jarvanyligyi korlatozé intézkedések kovetkeztében visszaesé olajkeresletnek koszonhetd. A
szolgaltatasok dra 2,9, a hdztartasi energiaé 0,3, a tart6s fogyasztasi cikkeké pedig 1,4%-kal
nétt, mikozben a ruhdzkodasi cikkeké 0,1%-kal csokkent. A Magyar Nemzeti Bank inflacids
alapmutat6i koziil az indirekt addktol szlirt maginflacié 3,7, a keresletérzékeny inflacié 3,1,
mig a ritkan véltozé aru termékek inflacidja 3,8%-ot tett ki.

A koronavirus gazdasagi kovetkezményei (atmenetileg alacsonyabb foglalkoztatottsag,
a véllalatoknal pedig kies6 bevételek) miatt a Kormany a lakossagi hitelek torlesztésének év
végéig torténd felfiiggesztése mellett dontott, ami 2000 milliard forinttal n6velte meg a lakos-
sag és a vallalatok likviditasat. A lakossagot érd likviditasi sokk megolddsat jelenté dontést a
Kormény az MNB-vel egyetértésben hozta meg.

Aprilis 7-én a jegybank Monetéris Tandcsa a vilagjérvdny hazai hatdsainak monetdris
politikai aspektusait és a varhatd realgazdasagi hatasait tompitand6 tobb dontést is hozott.
Iranyadd ratajan nem véltoztatott ugyan, de a kamatfolyosot kiszélesitette, az egynapos betéti
kamat -0,05%-on tartasaval, a hitelkamatot pedig 95 bazisponttal, 1,85%-ra emelte. Ezen-
kiviil a Monetaris Tanacs az egyhetes fedezett hiteleszkdzének kamatat is 1,85%-ra emelte. Az
egyhetes betéti eszkoz kamata az alapkamat szintjétél felfelé és lefelé is eltérhet.

A Monetaris Tanacs majus 4-ével két programot is elinditott: az allampapirpiac stabil
likviditasi helyzetének megteremtése érdekében allampapir-vasarlasba kezdett a méasodlagos
piacon, valamint a bankrendszer hosszu tavu forrasellatottsaganak novelése céljabol vjra-
inditotta jelzaloglevél-vasarlasi programjat. A jegybank az allampapirok masodlagos piacan
jelenik meg, ahol fix kamatozasu, forintban denomindlt allampapirokat vésarolhat. A jel-
zédloglevél-vasarlasi program a fix kamatozasud, forintban denominalt, hossza futamideji
jelzaloglevelekre terjed ki. Az MNB kozlése szerint a jegybanki vasarlasoknak nincs felsd
korlatja, de a jegybank az allampapir-vasarlasok esetében 1000 millidrd forintos, a jelzalog-
levél-vasarlasok esetében 300 millidrd forintos dllomanynovekedésnél technikai feliilvizsga-
latot hajt végre.

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa az elmult év folyaman két [épésben (junius-
ban és juliusban) 15-15 bazispontokkal, 0,9-r61 0,6%-ra csokkentette az iranyad6 kamatat. Az
MT szerint az alapkamat 0,6%-os szintje fenntarthaté mdédon tdmogatja az drstabilitdst
(a jegybank alapvetd céljat), lehet6vé teszi a pénziigyi stabilitds megdrzését, és a gazdasagi
novekedés helyreallitasdban is tdmaszul szolgalhat. Szeptemberben az egyhetes betét kamatat
az MNB 0,75%-osra emelte, azaz annak effektiv kamatat eltéritette a jegybanki alapkamattol.

A jegybank 2019. julius 1-jén inditotta el Novekedési Kotvényprogramjat (NKP). 2020-
ban a jegybank el6szor 450, majd 750 milliard forint 6sszértékire emelte a hazai székhelyd,
nem pénziigyi vallalatok dltal kibocsatott, j6 minésitésti kotvények vasarlasi keretét.

A magyar 4llamadéssag besoroldsa 2020 decemberében az aldbbi: a Moody’s-nal Baa3
pozitiv kilatasu, a S&P-nél BBB stabil kilatasu, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasu. Az
el6bbinél tehat a magyar allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategdria
legalsé szintjén van, mig az utébbi két nagy nemzetkozi hitelmindsiténél egy kategoriaval
feljebb taldlhaté. A Moody’s szeptember 25-i kiltdsjavitasa egyfeldl jo jelzés a magyar
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gazdasagpolitika szamdra, ugyanakkor az is ltszik, hogy a Moody’s még mindig egy katego-
riaval alacsonyabb mindsitést ad a magyar allamkotvényekre (igaz, immar pozitiv kilatdsut).
A S&P februarban eldszor pozitivra javitotta a magyar dllamaddssag besoroldsat a tartdsan
stabil gazdasagi novekedést kiemelve, majd a jarvany negativ gazdasagi hatdsaira hivatkozva
a pozitiv kilatast stabilra modositotta.

A magyar allamadéssag devizaaranya emelkedett az elmult évben, mivel a 2019. december
végi 17,3% utan 2020. december végén 19,7%-ot tett ki. Ez az arany megfelel a 2020. évi
finanszirozasi tervben meghatarozott 10-20%-os saveldirasnak. Tekintettel arra, hogy a Kor-
many a vilagjarvany miatt a 2020-ra tervezett koltségvetési deficitet megnovelte, a sziikséges
tobbletforras egy részét a devizapiacrol gytjtotte be, amivel kismértékben novelte az allam-
adossag devizaardnyat.

2020-ban igy a kifejezetten a lakossagnak szant forint allampapirok allomanya 9074,0
millidrd forintra emelkedett. 2019 IV. negyedévében ez az Osszeg még kozel 1558,3 mil-
lidrd forinttal kisebb (7515,7 milliard forint) volt. A lakossagi allampapirok részesedése ezzel
25%-ra csokkent az el6z6 év végi 30%-rdl* a teljes dllamaddssagon belill. A MAP+ sikere
meghatarozo, mivel a lakossag a 2019. juniusi bevezetése 6ta — kisebb megtorpanasokkal —
toretlentil kedveli e hosszu lejarata papirokat.

A masodlagos allampapirpiaci hozamgorbe a 2019. december végi allapotdhoz képest
kismértékben felfelé tolodott, kivéve a hozamgorbe hosszu végét. A tovabbra is alacsony, 0
kozeli hozamok a hozamgorbe rovid végén a hazai laza monetaris politika miatt alakultak ki.
A jelentésen mérséklddé vagy stagnald hosszabb lejarata hozamok pedig illeszkedtek az
altalanos, globalis hozamcsokkenési, -stagnalasi trendbe, és a jegybank hosszu lejarata allam-
papir-vasarlasait tikrozik.

A nem pénziigyi vallalatok hiteldllomanya 1 065 millidrd forinttal, 12,85%-kal (9 351 mil-
liard forintra) emelkedett 2020 végére, mig a lakossagi hitelek allomdnya 1007 millidrd
forinttal, 14,2%-kal (8 116 millidrd forintra) emelkedett a 2019. végi hitelalloményhoz képest.
A lakossagi hiteleken beliil jelentésen, 632 milliard forinttal (21,1%-kal) novekedett a
fogyasztasi hitelek dllomdnya, és 3 625 milliard forintot ért el.?

Az MNB hitelintézeti szektorrél szolé negyedéves idésora alapjan 2020 egészében a
lakossagi szegmensben csokkent, mig a vallalati szegmensben nétt a 90 napon tdli kése-
delemben 1év6 (nem teljesitd) hitelek ardnya. A nem pénziigyi vallalatok hitelallomanyanak
NPL-ratdja éves szinten 4,3-r6l 4,6%-ra emelkedett (amely emelkedés 2020 I. negyedévében
még markdnsan nagyobb mértéki volt, azdta azonban csokkenés és stagnalas figyelheté meg),
a haztartdsok nemteljesitési ratdja 2020-ban 6,8-r6l 6,1%-ra csokkent. Osszességében

2 Az AKK adatai szerint. Az MNB ennél alacsonyabbat mér, amikor az értékpapir-tulaj-
donosi statisztikait kozli.

3 Itt kertl kimutatdsra a 44/2019 (IIL. 12.) Korm. rendelet alapjan a lakossagi tigyfelek
szamara a babavard tamogatashoz kapcsoléddan nyujtott hitelek allomanya is.
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megallapithatd, hogy a nem teljesit6 hitelek alacsony aranydhoz nagymértékben hozzajarult
a hiteltorlesztési moratérium bevezetése.

2020 folyaman elsdsorban a vilagjarvany és a nyomaban fellépd gazdasagi visszaesés,
tovabba a bizonytalansdg miatt a forint az eurdval szemben 34 forinttal gyengiilt, azaz a 2019.
december végi 330,52 forint helyett 2020 végén 365,13 forintba keriilt egy eur6. A sokkal
gyengébb forint kedvez6tlenebbiil érintette az dllamhaztartast (tovabba az allamaddssagon
beliili devizaarany a fent emlitett 19,7%-ra nétt). A lakossdgnak minimalis mértékben vannak
devizahitelei, igy azt a szektor kevéssé érintette a forint arfolyamanak jelent6s esése. Fontos
azonban megemliteni, hogy a tartésan gyenge, illetve tovabb gyengiil6 hazai fizetéeszkoz az
importarakon keresztiil magasabb inflacidhoz vezethet.

Koltségvetési folyamatok 2020-ban

A januarban kozzétett elézetes pénzforgalmi adatok alapjan az allamhaztartas kozponti
alrendszere 2020-ban 5 548,6 milliard forint deficittel zart, kozel otszorosen (4 420,7 millidrd
forinttal) meghaladva az el6z6 évi, mig tizenotszorosen (5 181,6 milliard forinttal) tallépve a
koltségvetési torvényben elSiranyzott szintet. Ezt a kozponti koltségvetés 4 953,5, illetve a
tarsadalombiztositasi alapok 641,8 milliard forintos hidnya, valamint az elkiilonitett allami
pénzalapok 46,7 milliard forintos tobblete adta. A kozponti koltségvetés deficitje tobb mint
Otszorose volt a 2019. év véginek (+4 021,0 milliard forint), mig az eléiranyzottnak kozel
tizennégyszerese (+4 594,5 millidrd forint). A tarsadalombiztositasi alapok majdnem harom-
szor akkora hianyt halmoztak fel, mint egy évvel korabban (+406,9 millidrd forint), mig az
el6iranyzatban nullszaldds teljestilést vart a kormanyzat. Az elkiilonitett allami pénzalapok
tobblete 18,2%-kal (7,2 millidrd forinttal) haladta meg a bazisid6szaki szintet, mig az el6-
iranyzatba 8,0 millidrd forintos hianyt foglaltak bele.

2020-ban a koronavirus-jarvany és az annak terjedését megel6z6 korlatozé intézkedések
alakitottak a kozponti koltségvetés bevételi oldalat: az afa csokkentés, a 2019. évi addeldleg-
kiegészitési kotelezettség eltorlése, a kisvallalati adé kulcsanak mérséklése, a négygyermekes
anyak személyijovedelemadd-mentessége, killonaddk bevezetése stb. A fentiek ellenére a
kozponti koltségvetés halmozott bevétele 6,1%-kal (1 323,2 millidrd forinttal) emelkedett a
2019. évi teljesiiléshez képest. A tavalyi év egészében a gazdalkodd szervezetek befizetései
13,9%-kal (196,4 milliard forinttal), a fogyasztashoz kapcsolt adokbdl befoly6 osszegek 2,1%-
kal (127,4 millidrd forinttal), mig a lakossagi befizetések 4,8%-kal (128,7 milliard forinttal)
néttek 2019-hez képest. A gazdasagi szervezetek befizetéseinek novekedése hatterében féleg
a tarsasagi adobol befolyd osszegek 34,0%-o0s (103,2 millidrd forintos) emelkedése allt. A
fogyasztashoz kapcsolédd adok korében az altalanos forgalmi adébol szarmazo bevételek
3,0%-0s (136,7 millidrd forintos) novekedése emelendd ki, mig a lakossagtdl szarmazd
befizetéseken beliil a személyi jovedelemadodbdl befoly6 dsszegek 4,3%-os (103,2 millidrd
forintos) emelkedése érdemel emlitést.

A 2020-as év egészét a varakozasokat meghalad6 bevételek és kiadasok jellemezték. A ter-
vezettnél érdemben nagyobb pénzforgalmi hidny kialakulasdban jelentds szerepet jatszottak
a koronavirus-jarvany megfékezésére hozott intézkedések. Az egészségligyi eszkozok
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jarvanyhoz kothetd beszerzései a tavalyi év sordn 614,7 milliard forintot tettek ki. Az unids
programokhoz kotheté kiadasok 2020-ban 2 025,5 milliard forintot értek el, amelylyel
szemben 1 681,1 millidrd forint bevétel allt. Az év végére tervezett hianyt szamottevéen,
5181,6 milliard forinttal haladta meg a tényleges teljesiilés, amelyet féleg a koltségvetési
szervek 18,5%-os (1 152,9 milliard forintos) feliilteljesiilése indokolt. Az eurdpai unids
mddszertan szerint szamolt GDP-aranyos eredményszemléletii hiany 2020-ban 8,1%-ot tett
ki, szemben a tervezett 1,0%-kal. Ennek eredményeképpen a GDP-aranyos allamadossag a
2019-es 65,4-r6] 80,4%-ra ndhetett. A rendkiviili helyzetre vald tekintettel az Eurépai Unid
enyhitett a tagallamokkal szemben tdmasztott kovetelményeken, tovabba az Alaptorvény is
lehet6vé teszi az addssagszabalytol vald eltérést a nemzetgazdasag tartds és jelentds vissza-
esésekor, vagy ha kiilonleges jogrend 1ép életbe.
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A 2020-as makrogazdasagi adatok mély gazdasagi valsagot jeleznek. A GDP volumene 5%-
kal esett vissza az el6z6 évhez képest. A hozzdadott érték csokkenésének mértéke az iparban
4,8, az épitbiparban 9,4, a mezGgazdasagban 6,7, a szolgéltatasok korében pedig 4,8%-os volt.
A csokkenéshez az ipar 1 szazalékponttal, az épitSipar 0,5, a mezdgazdasag 0,2, a szol-
galtatasok pedig 2,7 szazalékponttal jarultak hozza. A GDP felhasznalasi oldalat tekintve
a haztartasok tényleges fogyasztasa erételjesen, mintegy 2,6%-kal csokkent, mig a kozosségi
fogyasztas 2%-kal megemelkedett, azaz a fogyasztds az el6z6 évinek csupan 98%-at tette ki. A
bruttd felhalmozéis csokkenése 4,4%, ezen belil a bruttd éalldeszkoz-felhalmozasé 7,3%.
A kiilkereskedelmi folyamatok érezhetéen romlottak: ezt jelzi az export volumenének 6,7%-
os, az import volumenének pedig 3,9%-os visszaesése. A gazdasagi visszaesés mértékéhez a
végs6 fogyasztids 1,3, a bruttd felhalmozas 1,2, mig a kiilkereskedelmi forgalom egyenlege 2,4
szazalékponttal jarult hozza.

A gazdasagi teljesitmény 2020. évi valtozasanak mértéke meghatarozza a tovabbi évek
folyamatait. A pandémia kialakuldsa 6ta nehéz megalapozottan elére jelezni a gazdasagi
folyamatokat. A masodik hulldimot kovetd Gjabb, harmadik veszélyhelyzeti szigoritasok még
inkabb elnyujtjak a gazdasdg helyreallitasanak id8szakat, és komoly tarsadalmi nehézségekkel
jarnak egyiitt. A gazdasagi teljesitmény korabbi szintjét feltehetGen csak 2023-ban érhetjiik
el; a legtobb agazat (igy az exportunkban fontos ipar és szolgaltatasok) kibocsatasa 2021-ben
még aligha potoljak az elmaradt novekedést. Az egyensuly a sziikségszer(i monetaris-fiskalis
lazitasok kovetkeztében nem all helyre, gyorsulhat a fogyasztéi aremelkedés {iteme, tovabb
gyengiilhet a forint. A foglalkoztatottsig ismét csokkenhet, a kisvallalkozasok jelentds
aranyban ellehetetleniilhetnek, és a bizonytalan helyzet(i haztartdsok még hosszabb ideig napi
megélhetési gondokkal kiiszkodnek.

A jarvany varatlanul érte a gazdasagot...

2020 marciusatdl a koronavirus-jarvany miatt kialakult vildggazdasagi helyzet alapjaiban
befolyasolta az eddig pozitivnak itélhet$ felzdrkozasi folyamatunkat. Egyértelmivé valt a
komoly gazdasagi visszaesés, és teljességgel bizonytalannd az, hogy az egész vilagra kiterjed6
koronavirus-jarvany milyen hatdsokkal jar a magyar gazdasagra nézve.

Az EU-tagallamokban az el6rejelzések nagyon pesszimistak, és ez meghatarozza a magyar
export iranti keresletet is. A magyar gazdasagmentd intézkedések a 2020. II. félévi GDP-
termelés visszaesését is csak tompitani tudtak. A II. negyedévi 9%-os csokkenést a I1. félévben

! Eco-Vista Kft. Az elemzés elkészitésének idépontja: 2021. dprilis 26.
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még 5-7% koriili GDP-visszaesés kovette. Eves szinten igy 5% lett a brutté hazai termék
csokkenése. A magyar gazdasag 2019-ig az egész EU egyik leggyorsabban névekvé gazdasaga
volt, de most a GDP-ndvekedés rangsoraban a 26-ik helyre csuszott. A gyors helyreallitas
elmaradasara utal, hogy a magyar ipari bizalmi indexek és az uniés konjunkturaindexek
(koztiik az IFO iizleti indexe is) komoly gyengiilésre utalnak.

2020-ban a beruhazasok 10%-kal, azaz a GDP-nél erdteljesebben estek vissza. A beru-
héazasi rata 1 szazalékponttal, 26% koriilire csokkent. A bruttd ipari termelés jelent8sen, 5,5
%-kal csokkent. Az épitdipari termelés mintegy 10%-kal esett vissza, mig a kiskereskedelmi
forgalom 0,2%-kal mérsékl6dott. A turizmus, mint a jarvanynak leginkabb kitett agazat,
nagyon jelentGs visszaesést szenvedett el. 2020-ban a kiilfoldi vendégéjszakak szama mintegy
75%-kal csokkent, de a belfoldiek altal eltoltottek szama is a korabbi egyharmadara esett
vissza. Egyediil a tavkozlési agazat tudott 2020-ban jelentés novekedést elérni, és GDP-
termelése 2021-ben mar 5%-kal boviilt.

1. dbra
A GDP-termelés alakuldsa*
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Forrds: KSH, sajat szerkesztés.
*Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok.

2020-ban a kiilkereskedelem alakulasa érzékenyen befolydsolta a monetaris helyzetiinket
afolyé fizetési mérlegen keresztill. Az I. félévben a kivitel erételjesebben mérsékl6dott,
hatéasara az aktivum nagyon jelentGsen lecsokkent. Bar a nyari honapokban javult a kiilkeres-
kedelem teljesitménye, &sszel, a jarvany masodik hullamaval ismét jelent8sen visszaesett.
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Eves szinten a behozatalunk 1, a kiviteliink 1,3%-kal csokkent. A szolgéltatdsok kiilkereske-
delme - alapvetben a turizmus és a nemzetkozi szallitasok jelentds csokkenésének a kovet-
kezményeként - az elmult évekre jellemz4 boviilés utdn visszaesett, 2021-ben a jarvany
harmadik hullama sordn ugyancsak komoly mértékii visszaesés is torténhet.

A vallalkozasok megsegitése alapvetd fontossagu volt...

Az egyik f6 nehézséget 2020-ban a vallalati gazdalkodas lehetGségeinek romlasa okozta. Az
ipari termelés az I. félévben 12,8%-kal esett vissza. Az Osszes értékesités kétharmadat add
kiilpiaci forgalom volumene 13,6%-kal, mig a hazai eladdsok 7,7%-kal csokkentek. Az ipari
termelés csak az Eszak-Alfoldon névekedett (0,9%-kal), de a tobbi régioban 2,9% és 21%
kozotti mértékben csokkent, mig a Nyugat-Dunantilon mintegy 25%-kal eshetett vissza.
Még janiusban is az el6z6 honaphoz mérve 12,2%-os volt a termelés csokkenése, és éves
szinten is 12% korili termeléscsokkenést kellett regisztralnunk. Hasonld volt az épitdipar
zuhandsa is; nemcsak a teljesitménye, hanem a szerz6désallomanya is a korabbi évekénél joval
kisebb volt.

Bar a kormany jelentds 6sszegli és olcsé forrasokkal igyekezett tdimogatni a cégek életben
maradasat és az ehhez sziikséges fejlesztéseket, az év soran végig bizonytalan volt a kereslet.
Ezért a véllalkozasok jelentds része el is halasztotta a kordbban tervezett beruhdzdsat. Az
allami beruhdzasok at- és vasutépitése és a Paks-2 beruhazds el6készitése mellett a turisztikai
beruhdzasok-fejlesztések, a sportlétesitmények épitése, valamint a hadsereg korszertsitési
folyamata jelentett biztos projektet.

A foglalkoztatottak szama a valsag lekiizdésére szolgalé intézkedések nyoman a negyed-
évek soran igen valtozd volt, de nem érte el az egy évvel korabbi szintet. A munkaerd-felvétel
modszertana alapjan szamitott munkanélkiiliségi rata 4,6%-ra nétt, a 25 éven aluliak 14,7%-
os munkanélkiiliségi mutatoja pedig 4 szazalékponttal magasabb, mint egy évvel korabban.

A foglalkoztatottak szima a GDP mértékénél enyhébb iitemben apadt. Az alkalmazottak
esetében jelentGsebb, 4% koriili csokkenés tortént, és a vallalkozasok foglalkoztatd képessége
is intenziven, 5%-nal nagyobb mértékben romlott.

2020-ban a vélsaghelyzet alatt jelent6s valtozasok torténtek a munkaerépiacon. A foglal-
koztatas konkrét munkahelyi feltételei modosultak, a home office, a csokkentett munkaidé,
a fizetés nélkiili szabadsag, a kényszerelbocsatdsok kovetkeztében lassult, egyes teriileteken
érezhetden meg is fordult a kordbban javuld tényleges jovedelmi folyamat. Igy a brutté
keresetek konkrét alakuldsat, azaz a korabbi novekedési iitem lassuldsat jelezheti, hogy
példdul az szja-bevételek novekedése mintegy felére, 5-6% kozottire csokkent az el8z6 évi
adatokhoz képest.
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Magasabb inflacio és jelentds fiskalis élénkités — novekvo koltségvetési
hiany...

A pénziigyi mutatok a valsag megoldasat segit6 intézkedések kovetkeztében is erdteljesen
romlottak. Az infldcié6 2020 juliusaban 3,8%-ra, mig a maginflacié 4,5%-ra (nyolcéves
csucsaral) emelkedett. A fogyasztoi aremelkedés {iteme éves atlagban 3,3% lett, de év végére
jelent&sebben, 4% f6lé is emelkedett. Az inflacié alakuldsdban érezhet6 valtozasok torténtek.
A fogyasztas szerkezete modosult, s az egyes termékcsoportok fogyasztasi sulyaranya meg-
valtoztatta az inflacid belsé szerkezetét. A fogyasztdi arak koziil az élelmiszerekéi az atlagosnal
erdteljesebben emelkedtek, és ez érzékenyen érintette a rosszabb jovedelmi helyzett
haztartdsokat.

A vilsag kovetkeztében a 2020. évi allamhaztartasi hidanyt a kormany mar a félév végén
3,8%-ra emelte, majd ennél magasabb (7-9%-os), de akar 10%-hoz kozelit6 GDP-aranyos
allamhadztartasi hidnnyal szamolt. Ahogyan varhaté is volt, végiil a korabbinal nagyobb kolt-
ségvetési kiaddsok és a tervezettnél joval kisebb GDP miatt 8,1% lett az éves hiany.> A hidny
a II. negyedévben 1.500 millidrd forinttal nétt, s6t julius végére mar elérte a 2 165 milliard
forintot. Ezt finanszirozta a tavaszi 3,5 milliard eurds devizakotvény-kibocsatas, és jelzés-
értékd volt — a korabbi kétheti helyett — a kotvényaukciok heti rendszeressége.’ (A PM jelezte,
hogy az addcsokkentések és a gazdasagi teljesitmények visszaesése miatt az 1.400 Mrd
forintot is meghaladhatja az dllamhaztartas 2020. évi bevételcsokkenése!)

Az allamhaztartasnak - a kormany altal korabban - 2020-ra még 66,3%-ra, majd év
kozben 72,6%-ra prognosztizalt brutté konszolidalt addssaga jelentdsen megnovekedett: az
év végére elérte a GDP 80,4%-dt. Az MNB juniusban 0,75%-ra, majd jaliusban 0,6%-ra
csokkentette az alapkamatot, azaz tovabb lazitott monetaris politikajan. A forint arfolyama
mar hosszu ideje gyengiilt: a 2010. évi dtlagos 275,4 Ft/eurd arfolyamtol szamitva 2020 végére
mar 25%-os leértékelddést jelentett az éves atlagos 351 Ft/eurd drfolyam. Az év folyamdn
igencsak volatilis arfolyam idénként megkozelitette a 270 Ft/eurdt is. A veszélyhelyzetben a
munkaaddknak az éves kotelezd 8%-os béremelés komoly terhet okozott. A kulfoldi
tulajdond cégeknél azonban az esetleges tehernovekedés az er6s6dé euréban szamolva joval
kisebb mértékli nehézséget (esetenként valtozatlan béreket) jelentett a kiilfoldi cégek
szamara. A gyengil hazai fizetdeszkoz hatranyosan érintette az emelked6 inflacié miatt a
realértékiikbél veszitd magyar fizetéseket.

A folyé fizetési és a tokemérleg egyenlege a valsag kovetkeztében — a 2019-es 1,2 milliard
eurd deficit utan - 2020-ban 2,8 millidrd eur6 hianyt ért el. Tobb korabban bejelentett, de a

? Jelentés a kormanyzati hidnyrol és adossagrol - EDP, 2021. marcius 31.
https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/stattukor/edp/edp20210422/index.html

? A finanszirozds sordn mar az un. helikopterpénz alkalmazasa és megitélése is vilagszerte
atértékel6dott.



20 Dr. Belyé Pal

valsag miatt elhalasztott kiilf6ldi beruhdzas az év II. felében djraindult, de a folyamatot az
Ujabb hullim megzavarta. A kiilkereskedelmi aktivum romlasat az okozta, hogy az export
6,7%-kal, az import pedig 3,9%-kal esett vissza. A brutt6 alléeszkoz-felhalmozas 2017 ota
tartd erdteljes volumenbdviilése pedig 2020-ban jelentGsen visszaesett, az el6z6 évi érték
92,7%-4ra.

A haztartasok helyzete bizonytalan...

A 2020-as év a munkaerdpiac szamara nagy kihivasokat jelentett. Tobb dgazatban jelent8s
létszamleépitések torténtek, s alapjaiban megvaltozott a foglalkoztatds gyakorlata. A meg-
szlind munkahely sok csalad szdmdra komoly megélhetési nehézségeket okozott. A jarvany
gazdasagi hatdsai annak a veszélyével fenyegettek, hogy érdemi anyagi timogatas hianyaban,
a tomeges munkanélkiiliség kovetkeztében kialakult jévedelemhidny miatt addig relativ
biztonsagban é16 csaladok élete ellehetetlentil. A jarvany kitorése utan tobb mint kétszazezren
vesztették el a munkajovedelmiiket, vagy jelentdés jovedelemcsokkenéssel kellett szembe-
stilnitik, és az év folyamdn csekély megtakaritdsaikat is felélték, igy elvesztették az anyagi
biztonsagukat.

2020-ban mérséklédott az elmult évek jelentSs fogyasztasbdviilése, ugyanis az azt kivalto
dinamikus béremelkedés, hitelezési expanzi6, a csalddvédelmi programmal megalapozott
magas fogyasztdi bizalom hatdsa csokkent. A novekedést fékezték a magas lakdsépitési,
karbantartasi koltségek, a lakasbérlés magas szintje és a megindult inflaciés folyamat is. Ezért
valt nélkiilozhetetlenné a véllalati szektor allami timogatasa mellett a haztartasok megélhetési
koriilményeit javito intézkedések, pénziigyi segitség biztositasa is. Kiilonosen fontos 1épést
jelentett, hogy az allam munkahelymeg6rz6 timogatas formajaban segitette a csaladokat.

A nemzetgazdasiagban a teljes munkaidében foglalkoztatottak bruttd atlagkeresete
403 600, a kozfoglalkoztatottak nélkiil 414 500 forint volt.* A kedvezmények nélkiili netté
dtlagkereset 268 400 Ft, kedvezményekkel egyiitt 277 200 Ft lett (a pénziigyi és biztositdsi
tevékenység korében 709 300 Ft, mig a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas teriiletén csupan
250 900 Ft). A teljes munkaidSben dolgozé férfiaknal 439 900, a ndk esetében pedig 370 000
forintra nétt a brutté atlagkereset.

A legalabb 5 fét foglalkoztatd vallalkozasoknal, a koltségvetési intézményeknél és a
foglalkoztatas szempontjabol jelentds nonprofit szervezeteknél.
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2. dbra
A keresetek véltozasa 2009 és 2020 kozott (forint, illetve véltozas az el6z6 évhez képest)

500 000 115,0
400 000
110,0
300 000
200 000
105,0
100 000
0 100,0
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
mmmm Havi brutt6 atlagkereset, Ft/h6/f8 mmmmn Havi nett6 atlagkereset, Ft /h6/f6
Havi brutté munkajovedelem, Ft/h6/f6 @ e e Havi bruttd 4tlagkeresetek (el6z6 év=100 %)
e e oo Havinett6 atlagkeresetek (el6z6 év=100 %) e Havi brutté munkajovedelem (el6z8 év=100 %)

Forrds: KSH, sajat szerkesztés.

A csokkend foglalkoztatas miatt 2020-ban éves atlagban az atlagkereset 9%-kal nétt, ami
redlértékben 6,2%-os emelkedés. A nyugdijas drindex magasabb volt az atlagos fogyasztoi
arindexnél, azaz a nyugdijak egyértelmten veszitettek redlértékiikb6l. A lakossagi fogyasztas
igy mintegy 2,5%-kal esett vissza, mig a k6zosségi fogyasztas ugyanekkora mértékben emel-
kedett.

A kozponti koltségvetés hianya 2020. december végére 4 910 millidrd forint, az éves
el6iranyzat csaknem tizenhdromszorosa lett. A kormanyzati szektor konszolidalt bruttd
addsaga pedig 38 408 milliard forintra nétt, ami a GDP 80,4%-a. Az Eur6pai Unid szamara
készitett EDP-jelentésben kozli a kormanyzat a 2021. évi kozponti koltségvetési tervezett
hianyat is, ami -3 508 millidrd Ft, és a kormdnyzati szektor konszolidalt brutté addsdganak
tervezett Osszegét is, ami 41 153 milliard Ft lehet.
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1. tdbldzat
Makrogazdasagi elorejelzés (el6z6 év = 100%)

GDP-volumen 104,9 94,9 102,5 103,8
Ipari termelés 105,4 94,5 100,5 103,5
Epitéipari termelés 123 90,9 104 111
Kiskereskedelmi forgalom 106 99,8 102 105
All6eszkoz-felhalmozés 116 96,7 105 109
Behozatal 105 99 103,5 104,5
Kivitel 104 98,7 104,5 106,5
Brutto kereset 111 109,7 106 108
Munkanélkiiliség 3,3 43 4,1 3,7
Inflacié 103,4 103,3 104,2 103,8
Koltségvetési hiany 2,1 8,1 5,5 4,5
Forint/euré arfolyam, Ft 325,4 351 355-360 350-355

Forrds: KSH.
* Sajat becslés (2021. aprilis).
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2020 utols6 negyedévének novekedési teljesitménye 1ényegesen feliilmulta a legtobb elemzé
varakozdsait, igy végiil nemcsak e negyedévet (a masodik hullim felfutdsat és a negyedév
masodik felében ismét bevezetett korlatozasokat), de az egész tavalyi évet is enyhébb vissza-
eséssel vészelte at a magyar gazdasag, mint ahogyan azt a jarvany els6 berobbandsakor
gondolni lehetett. Valdjdban a 4,7%-os éves GDP-csokkenés ahhoz hasonlitott, amire az
eldrejelzék (koztiik a Kopint-Tarki) a II. negyedév vége felé, vagyis az els6 hullambdl vald
igéretes — bar részleges — visszapattands utdn és a mdsodik hullim meginduldsa el6tt
szamitottak.

1. dbra
Kiemelt termelési komponensek negyedév/negyedéves novekedési ratai 2020-2021-ben
(2020. 1. n.é. = 100)
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Forrds: KSH.

Bar a III. negyedévhez képest — amely a gazdasagi aktivitas zuhanas utani részleges helyre-
allasanak jegyében telt legalabbis a szolgaltatdsok, és még inkdbb az ipar vonatkozdsdban - az
utolsé negyedévben a GDP év/éves dinamikaja romlott, bar e romlas nem volt drasztikus,
raadasul a megel6z6 negyedévhez képest a — szezonalisan kiigazitott - GDP még kissé néni

' Az alabbi irds a Kopint-Tarki szerz6i altal irt két tanulmdny f6bb megallapitasait foglalja
Ossze, amelyeket 2021 aprilisaban a 2020. év és augusztusban 2021 els6 féléve makrogazdasagi
és fiskalis folyamatairdl készitettek.
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is tudott, az iparnak, de f8leg a sokkbol éledezni kezd§ épitdiparnak kdszonhetden. A maso-
dik hulldm a szolgaltatasokon beliil sem minden teriiletet érintett, és a kereskedelemben sem
volt elsOpré a hatasa, am ezzel egyiitt e nemzetgazdasagi ag szezondlisan kiigazitott hozza-
adott értéke stagnalt a tavalyi utols6 negyedévben.

A 2020-as év egészét tekintve a 4,7%-os magyar gazdasagi visszaesés régios sszevetésben
az atlagnal valamivel kedvezétlenebb volt: sulyosabb volt, mint Lengyelorszagban,
Romdnidban és Szlovékidban, de enyhébb volt a cseh és a szlovak esésnél.

1. tabldzat
A GDP év/éves novekedési ratdi 2020-ban (%)

Csehorszag | Magyarorszag | Lengyelorszag Romania Szlovakia
-5,8 -4,7 -2,5 -39 -4,4

Forrds: Eurostat.

Az er8s cseh éves visszaesésben szerepet jatszott az elsé negyedévi GDP-alakulas: Cseh-
orszdgban mér az I. negyedévben visszaesést mértek. Am ugyanez Szlovékidrél is elmond-
haté, itt azonban a magyarorszaginal kevésbé drasztikus masodik negyedévi esésnek, illetéleg
a rakovetkez6 gyors (bér itt is részleges) kilabalasnak koszonhetSen az éves GDP-csokkenés
minimalisan elmaradt a magyarorszagitdl. A II. negyedévben a jarvany elsé hullaménak a
sokkja Magyarorszagon volt a legdramaibb.

2. dbra
A GDP év/éves novekedési ratai 2020 negyedéveiben (%)
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Csehorszag Magyarorszag Lengyelorszag Romdnia Szlovékia
Forrds: Eurostat.

A 2021-es év els6 két negyedéve arrél tantskodik, hogy a magyar gazdasag a jarvany masodik
¢és harmadik hullamaval szemben az el6zetesen vartnal ellenallobbnak bizonyult. A GDP
szezonalisan és munkanappal kiigazitott volumene folyamatosan emelkedett a megel6z6
negyedévhez viszonyitva, méghozza viszonylag j¢ iitemben. Igy mikozben a kiigazitatlan

év/éves indexek a mindenkori bazistol fiiggden véltozoan alakultak, 6sszességében a gazdasag
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novekedési teljesitménye mind a két negyedévben pozitiv meglepetést hozott. A II. negyed-
évben a GDP volumene, azon beliil az 4lldeszkoz-felhalmozas, tovabbd az druk exportja és

importja egyarant nagyobb volt, mint 2020 I. negyedévében, vagyis a valsagot megel6z6
utolsé negyedévben.

3. dbra
Kiemelt felhasznalasi komponensek negyedév/negyedéves novekedési ratdi 2020-2021-ben
(2020 T = 100)

I 11 111 v I I

s GDP eeeeeeens Fogyasztasi kiaddsok Brutté alloeszkoz-felh.

= e =FExport === eee=e. Import

Forrds: KSH.

Mindazonaltal két megjegyzés idekivankozik: egyrészt, a masodik és harmadik hullam hatasa
annyiban azért mégiscsak meglatszik, hogy az idei I. negyedévben a fogyasztasi kiadasok
(negyedév/negyedéves) novekedési iiteme jelentSsen lelassult. Ez is hozzajarult ahhoz, hogy
az idei év kozepén a fogyasztasi kiadasok volumene még nem érte el a 2020 elején mért szintet.
Masrészt, a II. negyedévben az export — azon belill is az aruexport — volumene csokkent az
el6z6 negyedévhez képest. Ez az ipart stjté kinalatoldali problémakkal hozhatok Ossze-
tiiggésbe, amelyek az év tovabbi részét illetden taldn a legfébb bizonytalansagi tényezét
jelentik.

Osszességében 2021 11. negyedévében a GDP év/éves novekedési iiteme szintet ugrott, az
EU t6bbi tagallamahoz hasonldan: az orszagok tobbségében két szamjegyli novekedésre
kertilt sor. Ez nyilvan a 2020 II. negyedévi sulyos visszaesés miatti alacsony bazisnak tudhato
be, amit az is bizonyit, hogy a leggyorsabb novekedést a tavalyi évben a legnagyobb visszaesést
elszenvedd orszagok érték el. De a novekedés a tobbi orszagban is meghaladta a vara-
kozasokat. Az uniés mezényben a magyar gazdasag kifejezetten jol teljesitett: az idei els6 fél-
évben a hetedik, ezen belill a II. negyedévben a negyedik leggyorsabb névekedési titemet
produkalta. A régids orszagok korében mind a II. negyedévi, mind pedig az I. félévi titem
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Magyarorszagon volt a legmagasabb. (Mint lattuk, ez abbol is adédott, hogy 2020 II. negyed-
évében viszont a magyar gazdasag relative rosszul teljesitett, azaz az 4atlagosnal drasz-
tikusabban esett vissza.)

Régios Osszevetésben a fogyasztdsi kiaddsok magyarorszagi alakuldsa nem szamit
kirivonak: a jelek szerint nemcsak Magyarorszagon, de Lengyelorszagban és Szlovakiaban is
magasabb volt a II. negyedévi fogyasztasi volumen, mint 2019-ben. Ugyanakkor figyelemre
méltd, hogy némely orszagokban a fogyasztasi kiadasok az I. negyedévben még tovabb
csokkentek a 2020-as atlaghoz képest — példaul Csehorszagban, ahol pedig a 2020. évi
visszaesés eleve nagyobb volt a régios atlagnal.

4. dbra

A GDP év/éves novekedési ratai 2021 elsd két negyedévében és elsé félévében (%)
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Csehorszag Magyarorszag Lengyelorszag Romdnia Szlovikia

Forrds: Eurostat.

A termelés oldaldn a nagyobbrészt nem konjunkturalis tényezék altal befolydsolt mez6-
gazdasag kivételével az Osszes f6 nemzetgazdasagi agban folyamatos volt a hozzdadott érték
negyedév/negyedéves emelkedése az idei I. félévben. Ez az I. negyedévben a magas bazis miatt
még csak az iparban tiikr6z6dott pozitiv év/éves novekedésben (a szolgaltatdsok esetében
pedig a csokkenés lassuldsaban). A II. negyedévben viszont a harom széban forgd nem-
zetgazdasagi dgban (ipar, épitSipar, szolgaltatdsok) két szamjegyti év/éves novekedést mértek,
ami - a fentiek alapjan — nem kizardlag az egy évvel korabbi visszaesés miatti bazishatas
eredménye. Kiilonosen figyelemre mélté a szolgdltatdsok hozzaadott értékének 12,4%-os
volumennévekedése a II. negyedévben, ami abszolut rekord: a rendszervaltas 6ta egyetlen
negyedévben sem érte el eddig a novekedési iitem a 10%-ot. A szolgaltatasok dinamikdjat
felfelé hdzta a szallashely-szolgaltatas és vendéglatas tobb mint 70%-os ugrasa, de két
szamjegy(i titemben béviilt a kereskedelem, a szallitas, az infokommunikacio, a szakmai-
tudomanyos tevékenység, az egészségiigyi-szocidlis agazat és a muvészet-szorakoztatds
hozzdadott értéke is. Erdekes adalék ugyanakkor, hogy éppen a legutdbbi esetében a jo iitem
pusztan bazishatasbdl fakadt: a mlivészet-szoérakoztatas dgazatban a szezonalisan kiigazitott
volumen negyedévrél negyedévre csokkent a tavalyi év III. negyedévét kovetden - igaz, egyre
lassulé iitemben.
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A leggyorsabb év/éves novekedést az iparban mérték (36,9%) a II. negyedévben, ami
természetesen adodik abbdl, hogy a tavalyi elsé hullim az ipart {itotte meg a legdraszti-
kusabban. Igy az idei 1. félév atlagaban is az ipari novekedés volt a legerételjesebb - kozel
19%-o0s — a nemzetgazdasagi agak korében. Az ipar hozzaadott értéke egészében véve mar az
I. negyedévben tdlszarnyalta a valsag el6tti szinteket, ugyanakkor — a brutté termelési adatok
szerint — éppen a legnagyobb ipari aldg, az autdipar esetében nem sikeriilt a teljes kildbalas,
f6leg a chiphiany miatt. Mi tobb, a nyari honapokban az autéipar problémdi lathatéan
stlyosbodtak is. A chiphidny okai szertedgazdak, és az ehhez tarsul6 egyéb logisztikai zavarok
is tobbtényezdsek: a pandémia csupdn nyilvanval6va tette az uralkodéva valt globalis just-in-
time rendszerekben rejl§ sériilékenységet. Igy a termelési oldalon az ipar az az dgazat, ahol a
jo titemt novekedés tovabbi folytatodasat illetéen leginkabb kétség meritilhet fel.

Az épitGiparban a ndvekedés alapvetéen a magasépitésnek tudhatd be - itt a volumen
immadr megkozeliti a vélsag el6tti szinteket —, ugyanakkor junius-jaliusban a mélyépitésben
is megnétt az aktivitds. Az épitdiparban az év tovabbi részében dinamikus év/éves boviilés
varhatoé.

A szolgdltatdsokndl az év/éves visszaesés folyamatos mérséklédését kovetden az idei II.
negyedévben - a harmadik hulldim utani Gjranyitas hatasara is — rekordnévekedésre keriilt
sor, ennek nyoman a szolgéltatasok volumene kozel keriilt a valsag el6tti csticsszinthez. Mar
csak a szallitds-raktarozasban és a muvészet-szoérakoztatas-szabadidé dgazatban tart érdem-
ben a helyreallitasi periddus. Ezzel egylitt a szolgéltatasok dinamikajat segitheti a magan-
fogyasztas folytatddo helyreallasa.

Az idén a felhaszndlds oldaldn kevésbé egyontetti a folyamatos negyedév/negyedéves
emelkedés: az I. negyedévben - a stagnal¢ alldeszkoz-felhalmozast (és a drasztikusan negativ
készletvéltozast) leszamitva — minden komponensnél béviilést mértek, habar - mint mar
emlitettitk - a maganfogyasztas el6z6 negyedévhez mért béviilése lefékezédott. A I1. negyed-
évben egy kisebb komponens, a kozosségi fogyasztas mellett az aruexport is csokkent az el6z6
negyedévhez képest.

A fogyasztas esetében az I. negyedévi negyedév/negyedéves fékezddés is kozrejatszott az
év/éves csokkenés atmeneti fokozéddsaban. Ugyanakkor a II. negyedévben a bazishatas — és
az el6z6 negyedévhez viszonyitott novekedés feléledése — eredményeképpen a magin-
fogyasztas 8%-ot meghaladdan nétt éves Osszevetésben — ehhez jarult az alldeszkoz-fel-
halmozas kozel 12%-o0s névekedése (amire ezittal a készletvaltozés is ratett egy lapattal). Igy
Osszességében a II. negyedévben a belfoldi felhaszndlds 11,1%-kal nétt az el6z6 év azonos
idészakahoz képest.

A beruhdzdsok az a novekedési komponens, amelynek a kilabalasat idén mar j6 eséllyel
nem akasztja meg érdemben a jarvany negyedik hullima. A beruhazasokat az I. negyedévben
az dllam, a II. negyedévben viszont a vallalati beruhdzdsok hajtottak, vagyis a vallalati
beruhdzasok I. negyedévi megakaddsa nem volt tartés. Az I. negyedévben a vallalati beruha-
zasok visszaesése mellett az dllami beruhdzasok még mindig viharos titemben béviiltek,
viszont a II. negyedévben az allami beruhazasok stagnalas kozeli dllapota mellett a k6zép- és
nagyvallalati szektor beruhazasainak volumene 13%-kal nétt. Mig az I. negyedévben f6ként
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az allami beruhazasokat a kozigazgatasi és az egészségiigyi beruhazasok hajtottak, addig a II.
negyedévben e teriileteken két szamjegyli csokkenést mértek — az utdbbinal ez betudhaté a
magas bazisnak (jarvannyal 6sszefiiggd beszerzések 2020-ban), az el6bbinél azonban nem.
Ekozben az oktatdsi beruhdzasok névekedése a II. negyedévben is folytatédott, a részben
allami vonzati muvészet-szorakoztatds dgazatban pedig 67%-os novekedést mértek. A KSH
kozlése szerint a kozponti koltségvetési szerveknél a II. negyedévben is volt valamekkora
novekedés, ugyanakkor az dnkormanyzatok beruhazasainal folytatodott a visszaesés.

Az dru-kiilkereskedelem szarnyalt a tavalyi utolsé negyedévben, és csak kismértékben
lassult az idei év elején, holott az iparban (mindenekel6tt az autéiparban) egyre érezhet6bbé
valt a chiphiany és a szallitds akadozasa. Ekozben az aruimport dinamikdja markédnsabban
mérséklédott, ami a fogyasztas I. negyedévi csokkenését titkkrozheti. A mésodik negyedévben
- annak ellenére, hogy az el6z6 negyedévhez képest az exportvolumen csokkent, az import-
volumen pedig nétt — a bazishatasnak koszonhetéen az aruexport és -import dinamikéja kozti
pozitiv rés széles maradt, raadasul a szolgaltatas-kiilkereskedelem névekedési hozzajarulasa
is pozitivba fordult, méghozza a vartnal joval nagyobb mértékben, miutan a szolgéltatas-
export drasztikus év/éves emelkedéséhez a szolgaltatasimport tovabb folytatédo év/éves
csokkenése tarsult.

Osszességében az 1. negyedév utdn a nettd export ndvekedése a II. negyedévben is feliil-
multa a varakozasokat, fleg mivel a szolgaltatas-kiilkereskedelemben az export és az import
kozti pozitiv litemkiilonbség rekordszintd volt. Itt a turisztikai és szallitasi szolgaltatasoké
a fGszerep: az elébbiek esetében oly mddon, hogy a turisztikai export meredek emelkedése
mellett a turisztikai import drasztikusan tovabb csokkent.

A munkaerdpiacon is kedvez folyamatok zajlottak le. Juliusra a foglalkoztatottak szama-
nak haromhavi gorgetett atlaga megkozelitette a valsag el6tti cstcsszintet, a havi érték viszont
- a vartndl gyorsabban - egyenesen meghaladta azt, nem is csekély mértékben.
A foglalkoztatottak szamanak év/éves csokkenése a II. negyedévben ujbol novekedésbe
fordult (1,4%), amit juliusban 2%-ra gyorsul6 névekedés kovetett. A gyorsulas nyilvanvaléan
Osszefiigg a korlatozasok felolddsaval, bizonyos szolgaltatdsi dgak ujrainduldsaval.
Megjegyzendd ugyanakkor, hogy augusztusban a foglalkoztatotti létszam ismét mérsék-
16do6tt, az év/éves novekedési titem 0,5%-ra esett vissza. A munkanélkiiliségi rdta a masodik
hullamot kévetd janudri 5% utan majusban 3,9%-ra mérséklédott, és nagyjabol ezen a szinten
maradt a harom rakovetkez6 héonapban is.

A foglalkoztatas szerkezetét illetéen kedvezd, hogy a foglalkoztatas II. negyedévi boviilése
mar nagyrészt az elsédleges munkapiachoz kothetd: a kiilfo6ldon dolgozok szama kisebb volt
aprilis—juniusban, mint egy évvel kordbban, a kézmunkasoké viszont néhdny ezer fGvel
magasabb. A II. negyedévben - szemben az I.-vel - mar az alkalmazottak szama is boviilt, bar
az egyéni vallalkozok szamanak emelkedése tovabbra is jelent6s.

Eurépai 6sszevetésben a munkanélkiiliség tekintetében a magyar pozicié nem valtozott
jelentdsen az elmult év soran. Tavaly juniusban 13 EU-tagallam munkanélkiiliségi rataja volt
alacsonyabb a magyarndl, az idén janiusban csak 12. A munkaerdpiaci helyzet varhatéan
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tovabb javul: a foglalkoztatottak szamdnak béviilése éves atlagban jo eséllyel eléri az 1%-ot.
Az egész éves munkanélkiiliségi rata a tavalyi 4,1% utdn az idén varhatéan 4% ala csokken.

A jarvany idébeli lefutasaval és hatdsaival kapcsolatos nagyfokud bizonytalansag a fiskalis
folyamatokra és politikara is rinyomta, illetve ranyomja a bélyegét. Az a nemzetkozi tapasz-
talat, amely szerint a monetaris politika lehetdségeinek besziikiilése nyoman felértékel6dott
a fiskélis politika a valsagkezelésben, Magyarorszagra is érvényes.

A Magyar Allamkincstar ltal kozolt adatok alapjan az allamhéztartds kozponti koltség-
vetésének pénzforgalmi hidnya 2020. december végén az el6z6 év végi kozel 5-sz6rosére, 4953
millidrd forintra emelkedett. A koronavirus-jarvany dltal el6idézett recesszi6 ellenére a folyd
aras bevételek novekedtek, vagyis a hidnyért a kiadasok emelkedése volt a felel8s, kiilonosen
decemberben. A GDP-ardnyos eredményszemlélet(i hiany 2020-ban az uniés atlaghoz kozeli,
8% volt, 2021-ben pedig 7,5%-o0s hidnyt jelez el6re a modositott koltségvetési torvény. Az elsé
télévi adatok ennél joval alacsonyabb hidnyt is lehet6vé tennének, avartnal gyorsabb
gazdasagi novekedés és magasabb inflacio kovetkeztében. Az eredményszemléletd hiany az L.
negyedévben a GDP 6%-it, a II. negyedévben 2,5%-at tette ki, az I. félévben Osszességében a
GDP 4,2%-a volt. A koltségvetési hidny azonban varhatéan el fogja érni a tervezett 7,5%-ot,
mivel a kormdny bejelentett intézkedései jelentdsen megemelik a tervezett kiadasokat, és még
nem is ismerjiik a dontéseket tovabbi kiadasi tételekrdl, amelyek egyedi kormanydontések
alapjan az év végén szoktak sziiletni. Pozitiv kockazati tényezé az unids forrasok bearamlasa,
bar erre 2021 folyaman kevés esély van.

A prociklikus fiskalis politika varhatéan 2022-ben is folytatédik, mivel a koltségvetés
5,9%-o0s tervezett hidnya egy viszonylag magas névekedési elSrejelzéssel (kb. 5%) parosul.

A koronavirus-jarvany kovetkezményei megakasztottak az allamaddssag 2010-2011 6ta
visszaesé trendjét. A maastrichti szemléletd brutté allamadossag 2020 végén az el6z6 évinél
mintegy 15 szdzalékponttal magasabb, a GDP 80,1%-a volt (10 szazalékponttal alacsonyabb
az unio6s atlagnal), 2021 végére 80%-nal minimadlisan kisebb arany varhaté. 2020-ban az
adossdgfinanszirozasban az Allamaddssag Kezeld Kozpont elsésorban a forintkibocsétdsokra
tamaszkodott, illetve juniustdl belépett a kdzponti bank is, amely a lakossagi allampapirokra
kivan tamaszkodni.

Az Eurdpai Unidban az eurdpai standardnak megfelelé HICP-szerkezetben 2020-ban a
fogyasztoi drak emelkedésének az titeme Magyarorszagon (3,36%) a masodik legmagasabb
volt Lengyelorszagban utan (3,63%), és 2021 I. félévében is a legmagasabbak kozott volt.
Figyelemre mélto, hogy 2020-ban és 2021 1. felében is az inflaciés rangsor els6 6t helyén a V4
orszagok és Romania 4llt.

A magyar piacon a legmagasabb aremelkedést 2020-ban az élelmiszerek terén lehetett
tapasztalni (7,2%), mig 2021-ben elsGsorban az tizemanyagok és az élvezeti cikkek aremelke-
dése huzta felfelé az arindexet. 2021 folyamdn a fogyasztdi arindex folyamatosan emelkedett,
ajanudri — éves szinten — 2,7%-ro6l a majusi és juniusi 5% feletti szintre. Némi nyari enyhiilés
utdn az 8szi honapokban mar ismét rendre 5% feletti az drindex, november-decemberben
megkozelitheti a 6%-ot.
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Az elemz8k korében mar a kedvezd I. negyedévi novekedési adat is valdsagos ugrast ered-
ményezett az idei GDP-névekedési prognoézisok tekintetében. Juniusban az el6rejelzések
atlaga meghaladta a 6%-ot, mikozben egy hénappal korabban még az 5%-ot sem érte el.
A Kopint-Tarki ekkor még dévatos maradt, részben az iparban észlelhet6 kindlatoldali
nehézségek, részben pedig a fogyasztas megugrasaval kapcsolatos kételyek miatt.

A II. negyedévi adatok alapjan ugyanakkor a helyzet megvéltozott: a GDP volumene az év
kézepére immar olyan szintre emelkedett, ahonnan még ha negyedév/negyedéves stagnalds
kovetkezik is be az év masodik felében, az éves novekedési titem akkor is meghaladna a 6,5%-
ot. Igy jelenlegi varakozdsunk szerint az idén %-ot alulrél kizelité ndvekedés varhato.

A tovabbiakat illetéen optimizmusra ad okot a fejlett orszdgok tovabbra is nagyrészt
expanziv gazdasagpolitikaja, és tovabbra is él a remény, hogy a viszonylag magas atoltottsag
miatt az Gjabb jarvanyhullim nem jar akkora megrazkoédtatdssal, mint a korabbiak. Ez
utdbbit illetden ugyanakkor mostanra vilagosan latszik, hogy a vilag egyes régidiban (koztiik
még Kindban is) a kitjult jarvany érezteti hatdsat, példaul a beszallitoi lancokat illetden. Az
autoiparban ismét ledlldsoknak lehetiink tandi a tovabbra is akut chiphidny miatt. Az
autdipar gyengélkedése eddig nem forditotta meg az ipari kibocsatas emelkedd trendjét,
ugyanakkor nem kizart, hogy az augusztusi lefordulas e téren fordulatot jelez. Egyeldre azzal
szamolunk, hogy az év masodik felében az ipar tovabb né, bar (év/éves alapon) mar csak egy
szamjegy( titemben.

5. dbra

Consensus prognozis Magyarorszag 2021-es GDP-novekedésére (%)
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Forrds: Eastern Europe Concensus Forecasts.

A fogyasztast illetéen a folytatddd béremelkedés és a tovabb javulo foglalkoztatasi helyzet
alapjan indokolt az 6vatos dertilatds — bar az bizonytalan, hogy az utols6é negyedévben nem
okoz-e kisebb-nagyobb torést a jarvany negyedik hullama és az ahhoz kapcsolédodan esetleg
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Ujra bevezetett — varhatéan szelektiv - korldtozasok. A beruhazasok béviilése is varhatéan
kozepes titemben folytatddik, mindenekel6tt a vallalati beruhazasoknak koszonhet8en.

Az is igaz ugyanakkor, hogy a GDP-nek az eddigiekben mért gyors, 2-3%-o0s negyed-
év/negyedéves novekedése nem folytatddik tovabb, mivel ez részben a ,helyreallitasi perio-
dushoz” kotédott. A II1. negyedévben atmenetileg akar meg is torpanhat a névekedés negyed-
éves bazison. Ez kihat az év/éves novekedési iitemekre is, igy all elé a mar jelzett év/éves 6,5
7% koriili novekedési titem.

Az ideinél érdemben alacsonyabb, 5%-os novekedést valosziniisitiink 2022-re. A jelenleg
megfigyelhet6 viligméret( inflacids trend tartésnak bizonyulhat, az inflaciés f6szamok utan
a maginflacio jelentds emelkedéséhez vezethet, és ezzel novekedésgatld ellenlépéseket kény-
szerithet ki.

Jelenleg az inflacidt tekintjilk a kiegyensulyozott novekedést fenyegeté egyik legfébb
veszélynek. Nemcsak a belfoldi keresleti nyomas, a bérek emelkedése és az expanziv és pro-
ciklikus fiskalis politika fiiti az infldciés nyomast, hanem a vildgméretekben emelked6 nyers-
anyagarak és a partnerorszagokban is gyorsan emelkedé drindex, azaz az importalt inflacid.
Az MNB altal megkezdett alapkamat-emelési ciklus csak lassan és korlatozottan fejtheti ki
a hatasat, ezért még 2022-ben is az inflacios célsivot meghalad6 fogyaszt6i drindexre
szamitunk, ami erodalhatja a béremelések realértékét, és egy bér—ar-spiralt indithat el.

Kérdés tovabba, hogy az elmult évek soran a korabbi — eleve magas — vallalati és allami
adossagszintek, a ,zombicégek” sokasdga (nemcsak magyar, de nemzetkodzi méretekben)
mikor it vissza, mikor indul el csédhullam részben a kamatemelések, részben a hitelmora-
torium teljes kivezetésének a hatdsara. Magyarorszagon mar lathato a fiskélis és a monetaris
politikai vonalvezetés szétvalasa, aminek akdr mar az idei év vége felé, de jovére biztosan
érzédik majd a negativ hatasa. Az dllami 6sztonz6 politikak névekedésgenerdlé hatasa jovore
vildgszerte alabbhagy. Az idehaza bejelentett kormanyzati intézkedések (gyerekes csaladok-
nak adott adovisszatérités, 25 alattiak adomentessége) élénkitd hatdsa bizonyos fokig ellen-
sulyt képez majd az Osszességében kevésbé baratsagossa valo nemzetkozi kornyezet fékezd
hatasaval szemben, ugyanakkor ezek az intézkedések jelents lyukat titnek a koltségvetésen.

A koltségvetés kiadasok gyors novekedésének keresletélénkit6 hatdsa minden bizonnyal
talfati a gazdasagot, ami tovabb erdsiti az inflacids tendenciakat. Emellett a megugré allam-
adossag finanszirozdsa is egyre nagyobb finanszirozasi terheket rohat a koltségvetésre a vilag-
méretekben emelkedd kamatszintek és hozamelvarasok kovetkeztében. Az allamaddssag
rataja 2021-ben bizonyosan cs6kkenni fog, mivel a GDP folyé aras novekedése jocskan meg
fogja haladni a 10%-ot, a GDP 7% koriili realnovekedése és varhatéan 5-6%-os GDP-deflator
mellett. Ennek ellenére az erdsen prociklikus fiskalis politika mindenképpen atgondolasra
szorul.
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A 2021. EVI KOLTSEGVETESI FOLYAMATOK

A koltségvetési torvény 2021-re 7,5%-os GDP-aranyos hianyt tervez. A 2020-as 8%-hoz
képest 2021-ben csokkenhet a deficit, ami elsésorban a gazdasagi novekedés felgyorsulasabol
eredé bevételnovekedésnek koszonhetd, mig a jarvany elleni védekezéssel kapcsolatos
kiaddsok és a gazdasag ujrainditdsa érdekében hozott intézkedések tovabbra is jelentds
meértékiek. Elorejelzésiink szerint a hazai gazdasag teljesitménye érdemben kedvezébben
alakul a koltségvetésben feltételezetthez képest, igy az adobevételek meghaladhatjik az el6-
iranyzatokat, amit az elsé harom negyedév adatai is aldtdmasztanak. A koltségvetésen feliili
kiadadsi tervek alapjan ugyanakkor teljes mértékben kihasznaldsra keriilt a koltségvetési moz-
gastér, igy prognoézisunkban tovébbra is a kormanyzati hianycéllal 6sszhangban 1évé hiany-
palyaval szamolunk. A GDP-aranyos allamaddssag a 2020-as atmeneti emelkedést kovetden,
a dinamikus gazdasagi novekedésnek koszonhetéen 2021-ben ismét csokkend pélyara all.

A makrogazdasagi folyamatok alakulasa

A koronavirus-jarvanyt kovetéen a 2021. évi koltségvetési torvény alapjaul szolgalé makro-
gazdasagi prognodzis és az MNB varakozasa is a 2020-as atmeneti visszaesést kovetd dina-
mikus gazdasagi novekedést vetit elére, az MNB prognoézisa azonban a gazdasag gyorsabb
novekedésével szamol. A koltségvetés 2021. aprilisi modositasdban szereplé makrogazdasagi
elérejelzés valamivel kedvezdtlenebb makrogazdasagi palyat vetitett elére a 2021-es torvény
tervezésekor feltételezett prognozisnal. Az MNB 2021. szeptemberi el6rejelzése idén a GDP
jelentds, 6,5-7,0%-0s bévillésére szamit, mig a koltségvetés visszafogottabb, 4,3%-os
novekedéssel szamol. A II. negyedévben a varakozasoknal nagyobb mértékben, 17,9%-kal
nétt a magyar gazdasag az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva, amivel a GDP a IL
negyedévben elérte a vélsag el6tti szintjét.

A kedvez6 munkaerépiaci kornyezetben a haztartasok fogyasztasanak béviilése varhatdan
folytatddik. A héztartasok fogyasztasi kiadasa a jegybank elérejelzése szerint 4,6-5,2%-kal
béviil az idei évben. (A koltségvetés ennél alacsonyabb novekedéssel szamolt a bruttd
keresettomeg vart alakuldsaval osszhangban.) Az MNB el6rejelzése szerint a hazai export
2021-ben kétszamjegyl novekedést mutathat, és a belsé keresleti tételek, valamint az export
dinamikus béviilésének eredményeként az import is jelentds mértékben emelkedhet.

' A Magyar Nemzeti Bank a Koltségvetési jelentés — Féléves elemzés az dllamhaztartasi
folyamatokrol cimi kiadvannyal rendszeresen tamogatja a Koltségvetési Tanacs munkajat.
Tanulmanyunk ezen kiadvany és a szeptemberi Inflacios jelentés alapjan, azok kivonatat
tartalmazva késziilt el. Az elemzés elkészitésének idépontja: 2021. oktdber 28.
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1. tabldzat
A 2021. évi koltségvetési torvényben és az MNB 2021. szeptemberi Inflacids jelentésében
szereplé makropalyak 6sszehasonlitasa*

Koltségvetési thrvény kﬁltsszéei;iéjé:ifgmésa MNB

GDP 4,8 4,3 6,5-7,0
Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 3,8 3,4 4,6-5,2
Koz6sségi fogyasztis 1,0 0,8 3,5-4,1
Brutté alldeszkoz-felhalmozas 5,5 4,2 4,3-53
Export 10,5 6,4 11,0-12,0
Import 8,9 52 8,4-9,5
Infldcio 3,0 3,6 4,6-4,7
Brutto keresettomeg 8,5 8,0 8,3-9,2
Brutté 4tlagkereset 6,9 7,0 7,7-8,4

ebbél versenyszektor 7,0 6,9 7,2-8,0
Foglalkoztatottak szdma 1,6 0,0 0,6-0,7

ebbél versenyszektor 2,0 0,1 0,6-0,7

Forrds: 2021. évi koltségvetési torvény és 2022. évi koltségvetési torvény mellékletei, MNB
2021. szeptemberi Inflacios jelentés.
* Szazalékos valtozasok a 2020. évi adatokhoz képest.

A koltségvetés egyenlege

A koltségvetési egyenleg varhato alakulasa

El6rejelzésiink szerint a kormdnyzati szektor GDP-aranyos eredményszemléletti deficitje
a hidnycéllal 6sszhangban 2021-ben elérheti a 7,5%-ot. (Lasd a 2. dbrat.) A 2020. évi 8%-hoz
képest 2021-ben csokken a deficit, ami elsdsorban a gazdasigi novekedés felgyorsulasabol
ered6 bevételnovekedésnek koszonhetd, mig a jarvany elleni védekezéssel kapcsolatos
kiadasok és a gazdasdg djrainditdsa érdekében hozott intézkedések tovabbra is jelentds
mértékiek. A kedvezdbb kilatdsok egyrészt az addéalapok novekedésén, masrészt pedig a ma-
gasabb varhato kibocsatasbol adddoé nevezéhatason keresztill is javitjak a koltségvetés egyen-
legét, és mérséklik az addssagratat. A varakozasokat meghalad6 névekedésb6l adodé tobblet-
bevételekkel parhuzamosan ugyanakkor a kiadasok is emelkednek (2021-ben elsésorban
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a Jarvany Elleni Védekezés Kozponti Tartalékan és a Gazdasag-ujrainditasi programok el6-
irdnyzatan), igy a hianycéllal konzisztens hianypalyat prognosztizalunk.

A 2021. évi koltségvetési torvény modositasa az dllamhaztartas kozponti alrendszerének
pénzforgalmi hianyat 2 288 millidrd forintban hatdrozta meg, amelynél érdemben magasabb
lehet a 7,5%-0s ESA-mddszertan szerinti hidnycéllal konzisztens 3 990 milliard forintot
kitevé varhaté pénzforgalmi hiany. A kett6é kozotti killonbséget az okozza, hogy a torvény-
modositas csak az Orszaggyilés altal modositani hivatott elGiranyzatokat érintette, a Kor-
many hataskorében végrehajtott, valamint a demografiai és egyéb folyamatok alakuldsa miatt
kiiléon médositas nélkiil is eltérd eléiranyzatok nem modosultak.

1. dbra
A koltségvetési egyenleg és az allami kamatkiaddsok alakuldsa
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Forrds: KSH, MNB.
A koltségvetés 2021. évi alakulasaval kapcsolatos tényadatok

A kozponti alrendszer kumulalt hidnya szeptember végéig 2 292 millidrd forint volt, ami 2020
els6 kilenc havi egyenlegével kozel megegyezd deficitet jelent. (Lasd a 2. abrat.) A kozponti
alrendszer adé- és jarulékbevételei elsGsorban a tavalyi alacsony bazis és a gazdasag
dinamikus djrainduldsa miatt jelentdsen magasabban alakultak: kozel 12%-o0s emelkedéssel
mintegy 1 370 milliard forinttal tobb ad6- és jarulékbevétel érkezett a koltségvetésbe, mint
tavaly szeptemberig. Ezt részben ellensulyozta az eurdpai unids tamogatasokkal kapcsolatos
bevételek elmaraddsa. A kozponti alrendszer kiadasai tobb mint 1 100 millidrd forinttal
magasabbak voltak az idei elsé kilenc hénapban, mint az el6z6 év azonos idGszakaban.
A kiadasok emelkedése a 13. havi nyugdij visszaépitéséhez, valamint az év eleji szokasos és a
juniusi kiegészit6 nyugdijemeléshez, a helyi onkorményzatok timogatasdnak névekedéséhez
és az allami vagyonnal kapcsolatos magas kiaddsokhoz kothetd.
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2. dbra

A kozponti koltségvetési alrendszer éven beliili kumulalt pénzforgalmi egyenlege
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Forrds: Magyar Allamkincstar, 2021. évi koltségvetési torvény.

A gazdasag Gjrainduldsanak kovetkeztében az I. félévben alacsonyan alakult az eredmény-
szemlélett koltségvetési hiany. A II. negyedéves eredményszemlélet(i hidny a koronavirus-
jarvany okozta vélsag ota a legalacsonyabb értéket, a negyedéves GDP 2,5%-t tette ki, mig az
els6 haromhavi 6%-os deficittel egyiitt az I. féléves eredményszemléletti hidny Osszesen
a féléves GDP 4,2%-a volt. (Lasd a 3. abrat.) A koltségvetési hidny nagyobb része igy a korabbi
évekhez hasonléan az év II. felében alakulhat ki.

3. dbra

A kormanyzati szektor eredményszemléletti egyenlege
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A kozponti alrendszer részlegesen konszolidalt pénzforgalmi bevételei az idei els6 kilenc
hénapban tébb mint 1200 millidrd forinttal magasabban alakultak, mint egy évvel korabban.
A novekedés jelentOs része az add- és jarulékbevételek dinamikus emelkedéséhez kothetd,
amit részben ellensulyozott az eurdpai unids tdmogatasokkal kapcsolatos bevételek elmara-
dasa. A 2021. évi koltségvetési torvény moddositasaban szereplé Helyredllitasi és Ellen-
alloképességi Eszkozhoz (RRF) kapcesolddo bevételek akkor érkezhetnek be, ha a Bizottsag és
a Tandcs még az idei évben jovahagyja Magyarorszag helyreallitasi tervét. (Az RRF aktualis
eurdpai unids helyzetérdl lasd a keretes irast.)

A gyors nyitdsnak és a gazdasagi folyamatok gyors jrainduldsanak koészénhetGen az
addébevételek 2021 II. negyedévétSl kétszamjegyl boviilést mutattak az el6z6 év azonos
iddszakahoz képest. (Lasd az 4. abrat.) A bevételek ugyanis tavaly a korlatozasok, valamint az
atmeneti id6tavra bevezetett célzott gazdasagvédelmi intézkedések kovetkeztében jelentésen
visszaestek. A kozponti alrendszer ado- és jarulékbevételei varhatéan mintegy 680 millidrd
forinttal (a GDP 1,3%-dval) meghaladjak a modositott eléiranyzatot. Az addbevételek
jovébeli novekedését vetiti elére, hogy a veszélyhelyzet idejére bevezetett addkedvezmények
egy része az idei év I. felében is hatalyban maradt.

4. dbra

A kozponti alrendszer ado- és jarulékbevételei éves valtozasanak 3 havi mozgoatlaga
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Forrds: Magyar Allamkincstar.

Az dllamhaztartas kozponti alrendszerének pénzforgalmi kiadasai elérejelzésiink szerint
a koltségvetési torvény modositott el6iranyzatanal érdemben, mintegy 2200 millidrd forinttal
nagyobbak lehetnek. A kiaddsok noévekedését elsGsorban a veszélyhelyzet idészakanak
kitolasa miatt sziikséges jarvanylgyi védekezéssel kapcsolatos tobbletkiadasok okozzak,
masrészt uj intézkedéseket is bejelentettek. Az intézkedések a koronavirus-jarvany elleni
egészségligyi és gazdasagi védekezést kovetGen a gazdasdg ujrainditdsat célozzak. Az allami
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beruhdzasok volumene a 2020. évi szint kortl alakulhat idén is. (Ldsd az 5. abrat.) Az I. féléves
adatok alapjan varhatéan dinamikus 2021-es gazdasagi novekedés kovetkeztében jelent6s, a
GDP 0,4%-at meghaladé mértékd nyugdijprémium kifizetésére keriilhet sor.

5. dbra

A kormanyzati beruhdzasok alakuldsa
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Forrds: KSH, MNB, Konvergenciaprogram.
Megjegyzés: A kormanyzati terv esetében az MNB GDP-el6rejelzésével szamolt GDP-
aranyos kiadast szerepeltettiik.

Pillanatfelvétel a helyredllitdsi tervek alakuldsdrél az eurépai unids tagdllamokban

A 27 EU-tagallambdl oktober 15-ig 26 adott le helyredllitdsi tervet, amelyek koziil 22-t mdr
elfogadott az Eurépai Bizottsdg. (Lasd a 6. abrat.) A tagallamok tobbsége egyeldre csak a vissza
nem téritend6 forraskeretre nyujtott be igénylést, eddig 6sszesen 333 milliard euro értékben.
Hitelkérelmet csak hét orszag: Ciprus, Gorogorszag, Olaszorszag, Romania, Lengyelorszag,
Portugadlia és Szlovénia nyujtottak be, 6sszesen 166 milliard euro értékben. RRF-forrasokat

2023 végéig igényelhetnek a tagallamok.

Hollandia egyel6re hivatalosan nem nyijtott be helyredllitdsi tervet. A tervkészités csiiszdsdnak
oka az lehet, hogy az orszdgban iigyvivé kormdny van. A holland tigyvivé miniszterelnok
elmondasa szerint a tervet majd az Gjonnan felall6 kormanynak kellene benytjtania 2022-

ben. A terveket legkés6bb 2023 végéig kell jovahagynia az Eurdpai Tandcsnak.

A 13%-os elbleget oktober 13-ig 16 tagallamnak folyésitottdk, dsszesen mintegy 51 millidrd euro
értékben. Az érvényben 1évé szabdlyozds szerint azok a tagallamok kaphatnak az igényelt
Osszeg 13%-anak megfeleld eldleget a Bizottsagtol, amelyeknek a tervét 2021 végéig

jovahagyja a Bizottsag és a Tandcs.
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6. dbra
Az RRF-tervek és el6legek alakuldsa (2021. oktober 15-ei allapot)
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Forras: Eurodpai Bizottsag
Egyes lakossagi jovedelmeket noveld intézkedések koltségvetési hatasa

2021-ben szamos intézkedés timogatja a nyugdijasok jovedelmének emelkedését és a nyug-
dijak vasarlderejének novekedését. Az idei év elején 3%-os nyugdijemelésre keriilt sor a 2020-
ban elfogadott koltségvetési torvényben tervezett inflacionak megfeleléen. A fogyasztéi arak
emelkedése ugyanakkor ennél varhatéan gyorsabb lesz 2021-ben, igy a Kormany juniusban
kiegészitd emelést hajtott végre, amit novemberben wjabb kiegészité emelés kovet. 2021
februdrjaban megkezdédott a 13. havi nyugdij visszaépitése, amelynek elsd részletét, a janudri
ellatasuk egynegyedét az érintettek februdrban kaptik meg. Tekintve, hogy a hazai
gazdasagban 2021-ben dinamikus novekedés varhaté, novemberben el6relathatéan
korabban soha nem latott mértékii nyugdijprémium kifizetésére keriilhet sor. A nyugdijasok-
nak biztositott ellatasok - a cserélédés és a létszamvaltozas hatasat figyelmen kiviil hagyva -
az idei évben 6sszesen kozel 490 millidrd forinttal lehetnek nagyobbak a kormanyzati intéz-
kedések hatasara, mint 2020-ban voltak. (Lasd a 2. tdblazatot.)
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2. tabldzat
A nyugdijasok szamara juttatott koltségvetési tobbletkiaddsok 2021-ben, Mrd Ft

Jogeim Osszeg
Janudri nyugdijemelés 130
13. havi nyugdij elsé részlete 86
Evkozi (janiusi és novemberi) kiegészitd emelések 72
Nyugdijprémium 200
Osszesen 488

Forrds: MNB szamitas.

A lakossagi jovedelmek emelkedését tdmogatja a fiatalok jov6 évben bevezetendd jovedelem-
ad6-mentessége. 2022-t6l a 25. életévitket még be nem t6ltott munkavallalok jovedelme az
el6z6 év jaliusi atlagbériik mértékéig mentesiil a személyi jovedelemadd megfizetése aldl.
Becslésiink szerint a 25 év alatti foglalkoztatottak mintegy 90%-a a nemzetgazdasagi brutté
atlagbér alatti keresettel rendelkezik, igy az érintett korosztaly bérjévedelme csaknem teljes
egészében adomentessé valik. A kedvezmény hozzavetSleg 280 ezer {6t érinthet, akiknek a
rendelkezésre all6 jovedelme mintegy 130 millidrd forinttal, azaz a GDP 0,2%-aval emel-
kedhet az intézkedés hatasdra. A fiatalok addmentessége kozéptavon novelheti az érintett
korcsoport foglalkoztatasat, illetve hozzdjarulhat a gazdasag gyorsabb novekedéséhez a ko-
vetkez években.

2022 elején az allam addvisszatéritéssel noveli a csaladtdmogatasokat, ugyanis a koltség-
vetés visszatériti a gyermekes csaladok szamara a 2021. évi jovedelmiik alapjan befizetett
személyi jovedelemaddjukat. Az ado-visszatérités koltségvetési hatasa mintegy 600 millidrd
forint, vagyis a GDP 1%-a lehet becslésiink szerint. A visszatéritésnek koszonhetéen azon
gyermekes csalddok jutnak érdemi tobbletjovedelemhez, amelyek 2021-ben tobb személyi
jovedelemadot fizettek. Az add-visszatérités egy fére esé fels6 hatara 800 ezer forint.

Az add-visszatéritéshez hasonléan a rendvédelmi és honvédelmi dolgozok ugyancsak a
hazai gazdasag megfeleld novekedése esetén részesiilnek el6rehozott tobbletjuttatasban. Ha
az idei gazdaségi novekedés eléri az 5,5%-ot, ugy - a Beliigyi- és a Rendérségi Erdekegyeztetd
Tandcsban létrejott megallapodas alapjan - a rendvédelmi és honvédelmi dolgozdk
varhatéan 2022 elején részesiilnek a hat havi fizetésiiknek megfelelé Osszegli szolgalati
juttatasban (fegyverpénz). A kifizetést a Kormany az eredetileg haromévente, legkozelebb
2023-ban esedékes fizetésemelés 2022 elejére torténé el6rehozasaval valositja meg. Ennek
kozvetlen koltségvetési hatdsa becslésiink szerint elérheti a 250 milliard forintot, vagyis
a GDP tobb mint 0,4%-at. Az intézkedés mintegy 75 ezer {6t érinthet.
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Az allamaddssag alakulasa

A pénzigyi szamlak adatai alapjan 2021 II. negyedévének végén a GDP-aranyos bruttd
allamadossag 77,4% volt. Az addssagrata igy a 2020. év végi 80,1%-o0s értékhez képest mintegy
2,6 szazalékponttal mérséklédott. (Lasd a 7. dbrat.) Az dllamaddssdg ratajanak csokkenése
els6sorban a jelent6s GDP-novekedésnek koszonhetd.

7. dbra

A GDP-aranyos brutté allamaddssag negyedévenkénti alakulasa
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Forrds: MNB.

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté allamaddssag 2021 végén 79,6% lesz. (Lasd a 8.
abrat.) Az elGrejelzési horizonton az adodssagrata folyamatos mérséklddésével szamolunk.
Prognozisunk szerint a tavalyi atmeneti emelkedést kovetéen évente atlagosan 1,4
szazalékponttal csokkenhet az allamadoéssag ratdja, ami igy 2023 végére 76% kozelébe
mérséklédhet. Az EU-forrasok atutalasanak csuszdsa miatt az addssagrata idén a vartndl
lassabban mérséklddhet. (A pénzek tényleges beérkezésekor viszont az addssagrata csokke-
nése értelemszertien gyorsulni fog.)

A forint-euro arfolyam valtozasa a devizaadoéssdg atértékel6désén keresztiil hatast
gyakorol az addssagratara, igy a forint-euro drfolyam 1%-os véltozasa mintegy 0,2 szaza-
lékponttal mddositja a GDP aranyos allamadoéssagot. A kozponti dllamaddssag devizaaranya
2021 II. negyedévében 17,7%-ra mérsékl6dott a tavaly év végi 19,9%-rdl.
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8. dbra

A GDP-aranyos adllamaddssag
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Forrds: MNB, AKK.
Megjegyzés: Eléretekintve, valtozatlan, 2020 végi arfolyamon szdmitva.

A koltségvetési szabalyok teljesiilése 2021-ben

A magyar allamhaztartdsra 2021-ben &sszesen nyolc koltségvetési szabédly vonatkozik,
amelybdl négy magyar, négy pedig eurdpai unios kritériumot taimaszt a hazai koltségvetési
gazdalkodassal szemben. A szabalyok kozott két helyen atfedés van, ezek: a maastrichti 3%-
os hidnykritérium, illetve a kozéptava koltségvetési célra vonatkozd szabaly. A masik két
magyar szabdly az Alaptorvény addssagszabalya, illetve a Stabilitasi torvény adossagképlete.
A csak eurdpai unids jogrendben felmeriilé eléirasok pedig a kiadasi szabaly, valamint
a maastrichti addssagszabaly.

Az Alaptorvény addssagszabélyat tekintve a hazai allamaddssag-rata a GDP 50%-a felett
alakul, igy a szabdly értelmében az addssagrata csokkentése sziikséges. Az addssagszabalynak
valé megfelelés a koltségvetés elfogaddsanak feltétele, amit a Koltségvetési Tandcs vizsgal. A
2020-ban elfogadott 2021. évi koltségvetési torvény az allamaddssag-rata varhatod csokkenését
az akkori kilatasok szerint tartalmazta, igy a szabalynak valé megfelelés biztositott volt. A
mentesitési zaradékok alapjan a szabalyban foglaltaktdl akkor lehet eltérni, ha a
nemzetgazdasag tartésan és jelentGsen visszaesik, illetve kiilonleges jogrend bevezetése vélik
sziikségessé. Az addssagrata varhatoan az idei évben mérséklédik, igy a szabaly teljestl.

Az allamaddssagra vonatkozoé masik hazai koltségvetési szabaly a Stabilitasi térvény
adossagképlete. Az elGiras a Stabilitasi torvény 2020-t6l hatélyos modositasa alapjan a ko-
rabbi szamszer(i addssagcsokkentési képlet helyett azt irja el8, hogy a GDP-ardnyos addssag-
ratanak az eurdpai unids szabalyok érvényesitése mellett évente legalabb 0,1 szazalékponttal
csokkennie kell. Az addssagrata idei csokkenése megfelel a Stabilitasi térvényben foglalt
adossagszabaly el6irasanak.

A hazai és unids koltségvetési keretrendszerben egyarant szereplé maastrichti hiany-
kritérium el6irja, hogy a kormanyzati szektor eredményszemlélett hidnya nem lehet t6bb
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a GDP 3%-anal. A GDP-aranyos allamhaztartasi deficit 2021-re vart 7,5%-os mértéke meg-
haladja ugyan e plafon értékét, de a maastrichti hidnycélra mind az eurdpai unids, mind
a hazai koltségvetési keretrendszerben vonatkozik mentesitési zaradék. Az EU-ban életbe
léptetett altalanos mentesitési zaradék engedélyezi a koltségvetés egyenlegére vonatkozo
referenciaértéktdl, valamint a kozéptavu koltségvetési céltol és az ahhoz vezet6 korrekcids
palyatdl vald dtmeneti eltérést, feltéve, hogy az nem veszélyezteti az allamhaztartas kozéptava
fenntarthatosagat. Az unids intézmények a mentesitési zaradék hatalya alatt a Stabilitasi és
Névekedési Egyezmény korrekcios agahoz tartozé szabalyok, igy a hianykritérium nem-
teljesitése esetén diszkrecionalis dontéssel nem inditanak tulzotthiany-eljarast; tevékenysé-
giik orszagspecifikus gazdasagpolitikai ajanlasok megfogalmazasara korlatozédik. A magyar
jogrendben a 3%-os deficitszabalynak valé megfelelés al6l a brutt6 hazai termék realértékének
csokkenése adna felmentést, ami az idei évben nem relevdns. Médositasra keriilt viszont a
Stabilitasi torvény vonatkozo6 bekezdése, igy a 2021 és 2023 kozotti idészakban a koltségvetési
hianyt és a kozéptavua koltségvetési célt érintd szabalyt nem kell alkalmazni.

A hazai és unios jogrendben egyardnt megtalalhat6 kozéptavua koltségvetési célra vonat-
kozé szabalyrendszer értelmében a kormanyzati szektor egyenlegét gy kell meghatarozni,
hogy az 6sszhangban legyen a kozéptava koltségvetési cél elérésével. A célhoz vezetd palya
mérésére szolgal a strukturdlis egyenleg, ami az egyedi és atmeneti tételek hatasatdl szirt
ciklikusan kiigazitott egyenleg. Magyarorszag szamara 2020 és 2022 kozott a kozéptava
koltségvetési cél (medium-term budgetary objective, MTO) a GDP -1%-a. Az altalanos
mentesitési zaradék eurdpai unios életbe léptetése utan, annak hatalya alatt a Bizottsag nem
szankciondlja és nem is vizsgdlja a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény preventiv dgahoz
tartozd szabdlyoknak valé megfelelést. Igy a kozéptavt koltségvetési cél, illetve az annak
elmulasztasa esetén a korrekcids palyat kijelolé kiadasi szabaly aldl ideiglenes felmentést
kapnak a tagallamok. A Bizottsag jelzése szerint a kozéptava célhoz vezeté korrekcids
palyahoz sziikséges strukturdlis kiigazitasra vonatkozd konkrét, kvalitativ cél kijelolésére
legkorabban 2022-ben keriilhet sor. A hazai jogrendben talalhat6 MTO-ra vonatkozd
szabalyt modositottdk, igy 2021 és 2023 kozott ezen eléirasnak nem kell megfelelni.

Az eurdpai unids addssagszabaly kimondja, hogy a tagallamok allamaddssag-rataja nem
haladhatja meg a GDP 60%-4t, vagy ha mégis meghaladja, akkor az adéssagrata kielégitd
mérték(i csokkentésére van sziikség. Az addssag megfelelé mérsékl6dését az egyhuszados
addssagszabaly szamszer(siti; e szerint hdrom év atlagaban az addssagrata 60% feletti részé-
nek hozzavetSleg egyhuszadaval sziikséges évente csokkenteni az addssagratat. Az Eurdpai
Bizottsag sajat elorejelzése alapjan haromféle modszertannal (eldretekintd, visszatekintd,
ciklikusan igazitott) kiszdmolja az addssigrata valtozdsanak mértékét, és amennyiben leg-
aldbb az egyik alapjan megvaldsul a sziikséges egyhuszados csokkenés, igy a szabaly telje-
sitettnek tekinthetd. A hazai brutté allamadoéssag-rata 2021-ben meghaladja a GDP 60%-at,
ugyanakkor az idei csokkenés eldrelathatéan megfelel az egyébként felfiiggesztett szabaly
el6irasainak. Az altalanos mentesitési zaradék hatalya varhatéan 2022 végéig fennmarad, de
az Eurdpai Bizottsag aktualis el6rejelzése szerint a hazai GDP-ardnyos allamaddssag alakulasa
ennek ellenére el6retekintve megfelelne az atmenetileg felfiiggesztett addssagszabély
kovetelményeinek.
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A KOLTSEGVETESI FOLYAMATOK
SZAMVEVOSZEKI ELEMZESE, 2020-2021

1. Az Allami Szdmvevészéknek koltségvetés végrehajtdsira vonatkozo
elemzéseinek nézépontja

Az ASZ az Allami Szamvevészékrdl sz6l6 2011. évi LXVL tv 5. § (13) bekezdése alapjan
elemzések és tanulmanyok készitésével tamogatja a Koltségvetési Tanacs munkéjat. Az ASZ
2020-ra vonatkozdan elkészitette és megkiildte a KT-nak a 2020. I, illetve II. félévi kolt-
ségvetési folyamatok értékelésére vonatkozd elemzéseket, tovabba a 2020. évi zarszam-
addshoz kapcsoloddan elkészitett koltségvetési folyamatok makrogazdasagi osszefiiggéseir6l
készitett elemzését. Jelen kézirat elkészitéséig az ASZ a 2021. 1. félévi koltségvetési folyamatok
értékelését végezte el.

A KT munkéjanak tdmogatésa mellett az ASZ elemzéseinek célja, hogy kormanytél
fuggetlen szervezetként, szilard szakmai alapokon értékelje a gazdasagi kornyezet valtoza-
sanak koltségvetésre gyakorolt hatasat, és err6l tajékoztassa a szakmai kozvéleményt.

1.1. A koltségvetés végrehajtasaval szembeni kovetelmények

A koltségvetési végrehajtisanak értékeléséhez az ASZ szémara az alapvetd kovetelmény-
rendszert Magyarorszag Alaptorvénye (Alaptorvény), a Magyarorszag gazdasagi stabilitd-
sarol szolo 2011. évi CXCIV. torvény (Stabilitasi torvény), illetve az allamhdztartasrdl szolo
2011. évi CXCV. térvény (Aht.) hatdrozza meg. Az ASZ értékelési szempontjénak egyik
alappillérét az Alaptorvény 37. cikk (1) bekezdésének el6irasa adja, amely szerint ,,A Kormdny
a kozponti koltségvetést torvényesen és célszerilen, a kizpénzek eredményes kezelésével és az
datldthatésdg biztositdsdval koteles végrehajtani.”

Az ASZ- értékelések tovabbi f6 szempontjai az dllamadéssig-mutaté alakulasa, valamint
a koltségvetési hianycélok teljesiilése. Ezek értékeléséhez az Alaptorvény és a Stabilitdsi
torvény ad iranymutatast. Az Alaptérvényben meghatarozott adossagszabaly (36. cikk (5)
bekezdés) értelmében ugyanis mindaddig, amig az allamadoéssag meghaladja a brutté hazai
Ossztermék felét, az Orszaggytlés csak olyan kozponti koltségvetésrol szolo torvényt fogadhat

! Allami Szamvevészék. A kézirat leaddsanak idépontja: 2021. oktober 15. A tanulmény
egy rovidebb valtozatat bemutattuk a Koltségvetési Tandcs és a Magyar Kozgazdasdgi
Tarsasag 2021. szeptember 28-ai online konferencidjan.
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el, amely a GDP-hez viszonyitott dallamadéssdg aranydnak csokkenését tartalmazza.
Ugyanakkor az Alaptorvény azt is kimondja (36. cikk (6) bekezdés), hogy az addssagszabaly-
tol kiillonleges jogrend idején az azt kivalté kortilmények okozta kovetkezmények enyhi-
téséhez szitkséges mértékben, vagy a nemzetgazdasag tartds és jelentds visszaesése esetén
a nemzetgazdasagi egyensuly helyreallitasahoz sziikséges mértékben el lehet térni. Az allam-
adossagra vonatkozé masik hazai koltségvetési szabaly a Stabilitasi torvény 4. cikkének (2a)
bekezdésében szereplé rendelkezés, amely szerint az allamadodssidg-mutatonak az eurdpai
unios szabalyok érvényesitése mellett évente legalabb 0,1 szazalékponttal kell csokkennie. A
2020. évben az dllamaddssag-mutatd csokkentésére vonatkozd kovetelmény aldl a Stabilitasi
torvény 7. cikkének (2) bekezdése az éves GDP redlértékének csokkenése miatt felmentést
adott.

A kormanyzati szektor hianyara vonatkozé maastrichti kritériumot a hazai koltségvetési
keretrendszerben a Stabilitasi torvény 3/A. cikkének (2) bekezdés b) pontja irja el6. A Stabi-
litasi torvény a kiiszobértéktol valo eltérésre a torvény 7. cikkének (2) bekezdés alapjan a GDP
redlértékének csokkenésére figyelemmel biztosit lehet6séget.

A 2020. évben a koronavirus-jarvany kovetkezményeként felfiiggesztésre keriiltek az
dllamadossagra és a koltségvetési hidnyra vonatkozd szabélyok, amely 4llapot az ASZ-t arra
késztette, hogy megvaltoztassa a koltségvetés végrehajtasara vonatkozo értékelései soran
korabban alkalmazott szempontrendszerét.

1.2. A reziliens koltségvetés

Az ASZ az elemzési nézépontjanak megvéltoztatasat a reziliencia atértelmezésével tette meg.
A reziliencia fogalmédt az ASZ el8szor a 2019-ben nyilvédnossagra hozott ,,A koltségvetési
eldiranyzatok rugalmasabb tervezésének és végrehajtdsdnak lehetséges eszkozei” cimu
elemzésében alkalmazta. Az elemzés szerint altalanos értelemben a reziliencia rugalmas
ellendllasi képességet jelent, ,azaz valamely rendszernek azon képességét, hogy erételjes,
meg-megujulé vagy akar sokkszerd kiilsé hatasokhoz sikeresen alkalmazkodjon” (Allami
Szamvevdszék [2019] 11. o.). A fogalom a koltségvetés szempontjabdl értelmezve egyrészt
a koltségvetéssel szembeni rugalmassag elvarasat, masrészt a mindenkori valtozasokhoz valé
alkalmazkodds képességét jelenti, legyen az pozitiv vagy akdr negativ kiils6 hatas. Hiszen
fontos latni, hogy a koltségvetésnek a koronavirus-jarvany el6tti kedvezé gazdasagi helyzet-
hez is éppugy alkalmazkodnia kellett, mint a jarvany okozta negativ gazdasagi és tarsadalmi
hatasokhoz. A reziliens koltségvetés azt jelenti, hogy bizonyos fokig ellenalloképes, tehat
a koltségvetési végrehajtas a véltozasok ellenére képes azokat a hianycélokat és allamadéssag-
szabdlyokat betartani, amelyeket a jogszabalyi kovetelmények el6irnak.

A rugalmas és reziliens koltségvetési gazdalkodast indokolja egyrészt, hogy a kozponti
koltségvetés végrehajtasat szamos tényez6 befolyasolja, és szamos eltérés kovetkezhet be az
egyes eldiranyzatok teljesiilésében az elére pontosan nem ismert, illetve nem szamszertsit-
hetd hatasok miatt. Mdsrészt a kozponti koltségvetés végrehajtdsanak alkalmazkodnia sziik-
séges a gazdasagi folyamatok valtozasihoz, a folyamatosan véltoz6 gazdasagi novekedéshez,
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illetve 1j kiadasok felmeriiléséhez. Ezt a reziliens koltségvetési végrehajtast a koltségvetési

szabalyok folyamatos betartasa mellett sziikséges mikodtetni.

Az 1. ébra alapjan a koltségvetési
rezilienciat egy biciklikerékhez lehet
hasonlitani, amelynek a szilard szerke-

1. dbra
A rugalmas koltségvetési gazdalkodas
rétegei

zetét a keréktdrcsa és a kiillék alkotjak, a

megfeleléen felfujt gumiabroncs pedig a e bl

Koltségvetési
szervek

rugalmasségot biztositja (Allami Szdm-
vevdszék [2019]).
Az ASZ értelmezésében a koltség-

Fejezeti iranyitd
szervek

vetésben a rezilienciat alapvetéen harom

szervezeti szint biztositja: a Kormanynak,

Kormany

a fejezeti irdnyité szerveknek, illetve a
koltségvetési szerveknek a koltségvetés
végrehajtasa soran kifejtett tevékenysége

Forrds: Allami Szamvevészék [2019]
12. 0.

1.3. A koltségvetési reziliencia fogalma normal esetben és gazdasagi sokkok esetén

A normdl - kiilsé sokkhatésoktél mentes - gazdasdgi kornyezetben az ASZ a koltségvetési
rezilienciat ugy értelmezte a 2019. évben megjelent tanulméanydban, hogy a koltségvetési
torvény elfogadasat kovetden bekovetkezett kornyezeti valtozasokra rugalmasan reagélva
a koltségvetés végrehajtasaért felel6s szervek olyan intézkedéseket hoznak, amelyek révén
a torvényben rogzitett koltségvetési célok tovabbra is elérhetdk, és a koltségvetés végrehajtasa
képes arra, hogy a hiany- és addssagcélokat teljesitse. A kedvezd valtozasok esetén a Kormany
kihasznalja a megnovekedett mozgésteret, példaul mérsékli az addkat. Ezt az allapotot (a
normal esetet) mutatja a 2. dbran a fels kerék.
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2. dbra

A koltségvetési reziliencia normal esetben és gazdasagi sokk esetében

| Viltozishoz alkalmazkods dllapot |

I Siilyos visszaesést tompito allapot I

| GuadssighiBemynet | Korminyct midosisok el mény madosisak | Kol

Forrds: sajat szerkesztés az Allami Szamvevészék [2019], Pulay-Simon-Kisap4ti [2020]
alapjan.

A 2. dbra alapjan lathatd, hogy a kiindul6 allapotot kovetGen normal esetben, illetve gazdasagi
sokkhatds esetében hogyan viltoznak a killonféle feltételek (gazdasagi kornyezet, kor-
manyzati médositasok, fejezeti és intézményi mddositasok, koltségvetési hidny). A normal
eset és a gazdasagi sokk esete kozotti legfdbb kiilonbséget a koltségvetési hidny alakuldsa
jelenti. A normal esetben ugyanis a koltségvetés végrehajtasa koteles a koltségvetési hianycélt
minden koriilmények kozott tartani.

Ezzel ellentétben gazdasagi sokk idején teljesen megvaltozik a reziliencia értelmezése.
Ettd] kezdve ugyanis a koltségvetésnek mar nem az a feladata, hogy a hidnycélt minél jobban
teljesitse, hanem az, hogy a nemzetgazdasag egészének az ellenallé képességét javitsa. Ezt
a célkitlizést akar annak aran is el kivanja érni, hogy kozben a koltségvetési egyensulyt
feldldozza, és az dllamaddssag-szabalyt sem tartja be. Ezt az dllapotot mutatja a 2. abra jobb
alsé részében taldlhato kerék, amelyen lathato, hogy gazdasagi sokk idején a gazdasag Gssze-
hazoédik. Ekkor kertl el8térbe az allami szerepvallalds, vagyis az, hogy a fiskalis politika akar
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a koltségvetési hidny megnovekedése aran is, de megprdbalja ,kitdmasztani”, stabilizalni
a gazdasagot a sokkhatdssal szemben. Ez a tipust reziliencia tigy értékelhetd, hogy a koltség-
vetési politika mennyire volt képes megteremteni a gazdasig egészének reziliencidjit. Az ASZ
ebbdl a szempontbdl értékelte a 2020. évi és a 2021. 1. félévi koltségvetési folyamatokat.

A koronavirus-jarvany negativ hatdsainak elmuldsat kévetden a jovében a gazdasag-
politikai vitak egyik kulcskérdése varhatéan az lesz, hogy milyen titemben lehetséges majd
visszatérni a koltségvetési egyensulyhoz. Ehhez kapcsoldddan felszinre keriilhet majd
areziliencia egy tjabb értelmezése, vagyis az, hogy a sokk elmultaval a Kormany mennyire
tudja majd jo titemben helyreallitani a koltségvetési egyenstlyt, illetve betartani az dllam-
addssag csokkentésére vonatkozo kovetelményt. Ez az értelmezési lehetdség az ASZ szémara
egy Ujabb nézépontot adhat a koltségvetés végrehajtasara vonatkozo6 elemzések soran.

2. A 2020. évi és a 2021. I. félévi koltségvetési folyamatok értékelése a
reziliencia szempontjabdl

Az ASZ a 2020. évi és a 2021. 1. félévi koltségvetési folyamatokat az el6z8kben bemutatottak
szerint a reziliencia nézdpontjabol értékelte. A reziliens koltségvetési végrehajtas érdekében
a kormanyzat szamos olyan gazdasagpolitikai intézkedést tett, amelyek az elemzett
id6szakban hatast gyakoroltak a koltségvetési bevételek (addbevételek) és a kiadasok
alakuldséra. Az ASZ az elemzései soran leginkdbb arra kereste a vélaszt, hogy a koltségvetési
politika 2020-ban, illetve 2021 I. félévében hogyan, milyen koltségvetési eszkozokkel
erdsitette a nemzetgazdasag ellendlld képességét, tovabba a meghozott kormdnyzati
intézkedések milyen hatast gyakoroltak a koltségvetésre, illetve a makrogazdasagi
folyamatokra.

2.1 Az adépolitikai intézkedések értékelése

A koronavirus-jarvany 2020 tavaszan gazdasagi sokkot okozott a nemzetgazdasag szamdra,
ezért a kormanyzat a korabban meghatarozott adopolitikai iranyokat a jarvanykezelés miatt
sziikségessé valo atmeneti addztatasi eszkozok alkalmazasaval egészitette ki. A koronavirus-
jarvany ideje alatt is érvényesitett alapvetd irdnyok a kévetkezdk voltak (Allami Szdmvevészék
[2021Db]):

» acsalddokat, a munkavallalast tamogatd, az éldémunka és a vallalkozasok terheit
mérsékls, a foglalkoztatds-, beruhdzas- és novekedésosztonzd, a feketegaz-
dasagot visszaszorito rendszer tovabbi kiépitése;

» azaddrendszer egyszer(sitése és atlathatdsaganak tovabbi javitasa;

» az adéeljarasban az adminisztracids terhek tovabbi csokkentése, az adémoral
javitasa, az ad6zok és az adohatosag kapcesolatrendszerének javitasa, tovabbd az
egylittmtikodés és az onkéntes jogkovetés tovabbi dsztonzése.

A felsorolt iranyok jelent8s szerepet vallaltak a koltségvetési hidny, az allamaddssag, a gaz-
dasagi novekedés, a foglalkoztatas és a versenyképesség alakitdsaban a 2020 el6tti idészakban.



48  Erdélyi Attila

Tobbek kozott ezeknek az addpolitikai irdnyoknak az érvényesiilése jarult hozza, hogy a
Covid-19 virusjarvany sokkszerii hatasa egy erés fundamentumokkal rendelkezé magyar
nemzetgazdasaggal keriilt szembe.

A kozponti koltségvetés bevételi oldalat leginkabb alakit6 f6bb add- és jarulékpolitikai
intézkedéseket a 3. abra foglalja 6ssze.

3. dbra
A f6bb ad6- és jarulékpolitikai intézkedések 2019. és 2020. évre

2020. évi, illetve ezt kéveté hatélyu, déntéen a COVID-19 jarvany

20189. évi vdltozdsok A {1 et ol 7
kezelésével 6sszefiigg6 valtozasok

A minimélbér és garantdlt bérmini Ko-rébbi Munkahelyek védelme Foglalkoztatas tamogatdasa
bérmegdllapodds nyomdn névekedett (8%-kal), | Munkaltatsi kozterhek aldli mentesség a 2020.julius 1-t8l a nyugdij melletti
ami befolydsolta az add- és jrulékalapot. jarvanyiigyi veszélyhelyzetnek leginkabb kitett |munkavégzés jarulék és szocidlis hozzajarulasi
4gazatok véllalkozasai részre. ad6 alél mentessé valt.
gyvdllalkozdsok inisztrdcios terhei
csokkentésre keriiltek (tdrsasdgi adézdsban Kisadozo vallalkozasok tételes adoja (KATA) g
csoportadézds). szerint ad6z6 egyes szolgaltatasok esetén az Csalddvédelem
adofizetési kotelezettség dtmeneti 3
o . i ) » elengedése. 2020. januar 1-t6l a legalabb négy gyermeket
gyobb méretii vdllalkozdsokndl a fejl Julius 1-t61 a szocidlis hozzajarulasi ado neveld nk a teljes gazdasagilag aktiv
tartalek lis értékhatdra emelkedett (10 | W o tovéabbi csokkenése 17,5%rl < |€letpalydjuk alatt mentesiilnek az SZIA
Mrd Ft-ra), a decemberi addel6leg-kiegészitési és - 15,5%-ra. ! '! megfizetése aldl.

feltoltési kotelezettség megsziint .
Kiemelt dgazatok tamogatasa, 2020. julius 1-t8l a csaladi jarulékkedvezmény

- o ] megerdsitése 3'4JaruleknembulllletrEJ'ott )
Kisvdllalati adéndl ( KIVA ) emelkedtek a vd- tarsadalombiztositasi jarulék (18,5%) o
laszthatdsdg és az addalanyisdg megszii-nésének | Célzott éltalénos forgalmi adé csokkentések teljes 6sszegébdl levonhatd. :!
értékhatdrai (1 Mrd Ft-ra,3 Mrd Ft-ra). (5%-ra); szalldshely szolgaltatdsnal,

novembertd| a veszélyhelyzet végéig az elvitelre|2021. janudr 1-t6l az uj épitésii ingatlanok
Pénziigyi szervezetek kiilonaddja hatdlya sziikiilt, [torténd, vagy hazhoz szallitassal értékesitett értékesitési afdja 27%-rol 5%-ra csokkent.

egyes esetekre az addkulcs felsé mértéke csékkent |étel- és italforgalomnal, julius 22-t6l a Alkalmazhat6 2022. év végéig, épitési engedély

(0,20%-ra), a balaseti adé és a biztositdsi ado rozsdadvezetekben épiil6 150 m2 __ |esetén 2026. év végéig. *

Gsszevondsra keriilt. alatti lakéingatlanok értékesitésénél. ‘* _

AFA alanyi admentesség emelkedett (12 M Ft- | Turizmusfejlesztési hozzajarulas 2020. marcius Vallalkozasok likviditasanak segitése,

ra). 1-t61 2021. december 31-ig térténd adminisztracié csékkentés *
felfliggesztése és az id. foglami ad6 2020. -

Tovdbbi termékek (UHT, ESL tejek) kedvezmé-nyes |4prilis 1-t6] a veszélyhelyzet végéig

(5%-0s) AFA-kérbe keriiltek. torténd elengedése. * - Iparizési adénal 2020-ban eltorlésre keriilt az

- adéeléleg-kiegészités, 2021-t6l az adé mértéke

Munkaadékat terhel6 szocidlis hozzdjdruldsi A SZEP Kartya kedvezményei (keretdsszeg 2%-r6| 1%-ra széles kirben csokkent.

addt nem kellett fizetni a sajdt jogu nyugdijas novelése és SZOCHO teher torlése 2020. aprilis |. Tgbb adé és jarulék bevallasanak és

munkavdllaldra, a Il. félévt6l pedig az ado 22-t61 2021. janius 30-ig, alszamlak kdzotti | megfizetésének hatarideje négy honappal

mértéke csékkent (2%-ponttal). atjdrhatosdg 2021. év végéig). meghosszabbitésra keriilt (2020. szeptember

Py Py PR P P = ’ K o . 30-ig).
R T 5 T —

visszaigényelt afa kiutalasi hataridejét

Tarsasagi adénal 2020-ban a fejlesztési tartalék i
csokkentette (2021-ben is).

nyereségaranyos 50%-os korlatja eltorlésre

M «ifejezetten COVID-19 jarvny keriilt(fels hatar: 10 Mrd Ft, ami 20216] | 2020 tavaszan egy alkalommal a
e . " vallalkozasok egy adonem tekintetében
miatti intézkedés megszint.) i

érséklést kérhettek, illetve 12 havi

'3! a COVID-19 jarvany KIVA-nal 2"020.januér 1'E6| azyadr’fkulcs[l?»‘%,,-rél részletfizetést, vagy 6 havi pétlékmentes
12%-ra csokkent. 2021-t6| tovabbi 1 szézalék- |halasztast.

pontos csdkkenés, az addkulcs 11%. Abevételi |- A 2019. évi beszamolé leaddsi, megkiildési

miatt elGrehozott intézkedés

értékhatar 1 Mrd Ft-rol 3 Mrd Ft-ra, a hatérideje 2020. szeptember 30-ig
megsz(inési korlat 3 Mrd Ft-rél 6 Mrd Ft-ra meghosszabbitasra keriilt.
nétt.

Forrds: Allami Szamvevészék [2021b] 15. o.

A 3. dbran lathatd, hogy az add- és jarulékpolitika leginkabb a munkahelyek védelmére,
a foglalkoztatds tamogatasara, a kiemelt agazatok meger6sitésére, a csaladok védelmére,
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valamint a vallalkozasok likviditdsanak segitésére fokuszalt. Az utdbbival Osszefiiggésben
kiemelendé a vallalati adokonnyitések eszkozrendszere, amely a tarsasagi ado és a KIVA
tekintetében adott konnyitéseket a vallalkozdsok szamara.

Az intézkedéseket ramutatnak, hogy a koronavirus-jarvany el6tti évben az adé- és jaru-
lékszabdlyokban végrehajtott véltoztatasok kovetkezetesen illeszkedtek a jarvany alatt meg-
hozott dontésekkel. A csaladok, a munkavallalas tamogatasa, az élémunka és a vallalkozasok
terheinek mérséklése, a gazdasag fehéritése, az addrendszer egyszer(sitése, atlathatdsaganak
javitdsa és az addadminisztracios terhek csokkentése a jarvany kitorését kovets veszély-
helyzetben is folytatddott, és ezekhez alapvetden illeszkedd tovabbi intézkedések sziilettek
(Allami Szdmvevészék [2021b]).

A fiskalis politika a bevezetett ado- és jarulékpolitikai intézkedésekkel igy erdsitette 2020-
ban, illetve 2021 I. félévében a gazdasag reziliencidjat, a nemzetgazdasag ellenalld-képességét.

A nemzetgazdasagra gyakorolt pozitiv hatdsok mellett a tudatos és célzott addelen-
gedések, illetve a jarvany okozta gazdasagi visszaesés miatti ad6alap-csokkenések 2020-ban 1
040,0 Mrd Ft elmaradast idéztek el a koltségvetésben. Ezt az add- és jarulékbevétel-kiesést
valamelyest mérsékelte a kiskereskedelmi kiilonadobdl szarmazd 47,6, valamint a hitel-
intézetekre kivetett jarvanytigyi killonadd 55,0 Mrd Ft-os teljesiilése.

A koltségvetés f6bb kozvetlen bevételcsoportjainak a 2019-2020. évekbeli alakulasat az 1.
tablazat foglalja 6ssze.

1. tablazat
A fogyasztashoz kapcsolt adok, valamint a vallalkozdsok és a lakossag koltségvetési
befizetéseinek alakuldsa a 2019-2020. években

2020. évi torvény

2019. évi  — 2020. évi 2020. évi teljesités 2020. évi
Megnevezés teljesités cl6iranyzata teljestés elmaradésa az telj esftési/ 2019.
(Mrd Ft) (Mrd Ft) (Mrd Ft) el6irdnyzattél (%) évi teljesités (%)
Villalkozésok
koltségvetési 14144 1689,9 1610,8 4,7 113,9
befizetései
Fogyasztdshoz
a3 6 140,1 6636,9 6267,6 5,6 102,1
Lakossdg
koltségvetési 2698,1 2898,7 2827,0 25 104,8
befizetései

Forrds: sajat szerkesztés az Allami Szamvevészék [2021c] alapjén.

A 2020. évben a vallalkozasok koltségvetési befizetései 4,7, a fogyasztashoz kapcsolt adok 5,6,
illetve a lakossag koltségvetési befizetései 2,5%-kal maradtak el a 2020. évi eredeti
elSiranyzattol.

A kozponti koltségvetés adobevételeinek 2021. 1. félévi alakuldsat a 2. tablazat mutatja be.
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2. tdbldzat
A fogyasztashoz kapcsolt adok, valamint a gazdalkodo szervezetek és a lakossag
koltségvetési befizetéseinek alakulasa 2020-ban és 2021 I. félévében

Gazdélkodo
szervezetek 1689,9 46,5 1726,7 948,3 54,9
befizetései
F 4sh

ogyasztashoz 6636,9 44,1 6689,4 3256,1 48,7
kapcsolt adok
Lakossag befizetései 2898,7 48 3006,8 15359 51,1

Forrds: Allami Szamvevészék [2021d] 15. o.

A 2. téblazat tanusaga szerint 2021 I. félévében a gazdalkodo szervezetek befizetései 4,9
szazalékponttal, a lakossag befizetései 1,1 szdzalékponttal magasabb szinten teljesiiltek az
idGaranyoshoz képest, mig a fogyasztashoz kapcsolt adokbol 1,3 szazalékponttal kevesebb
folyt be.

Elmondhatjuk tehat, hogy egyfel6l a koronavirus-jarvany okozta gazdasagi sokkhatas
ellenére is novekedni tudtak a kozponti koltségvetés addbevételei a 2019. évhez képest.
Masfel6l valamennyi koltségvetési bevételi adokategoria 2021 I. félévében magasabb szinten
teljesiilt, mint 2020 azonos iddszakaban. A pozitiv irdnyu folyamatot tamogattak a fekete-
gazdasag visszaszoritasdra iranyul6 — a vélsag alatt is fenntartott — intézkedések, valamint az
adémoral javitasat, illetve az ad6zok dnkéntes jogkovetését osztonzé adopolitikai eszkozok.

2.2. A gazdasagvédelemre és egészségvédelemre forditott tobbletkiadasok

A gazdasagi sokkhatds kezeléséhez, a nemzetgazdasag ellendlld képességének erésitéséhez
nemcsak tudatos adékonnyitések és adoelengedések véltak szitkségessé, hanem - az allam-
polgarok és a gazdasag védelme érdekében — kényszer( és sziikségszert tobbletkiadasok is. A
Kormany - élve a veszélyhelyzetben kapott jogkorével — 2020-ban gazdasagvédelemre és
jarvany elleni védekezésre koltségvetési forrasokat csoportositott at az e célbdl létrehozott
Gazdasagvédelmi Alap, valamint a Jarvany Elleni Védekezési Alap javara.
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Gazdasdgvédelmi tobbletrdforditdsok

A Gazdasagvédelmi Alap (GVA)' a gazdasagi visszaesést tompit6 intézkedések fedezetére
szolgalt forrasul. Az alap 1 345,7 Mrd Ft-os Osszege a koltségvetési fejezetektdl 922,6 Mrd Ft
elSiranyzat és a Nemzeti Foglalkoztatdsi Alap 423,1 Mrd Ft-os bevételének atcsoporto-
sitdsabol tevédott Ossze, amelyet a Pénzligyminisztérium befizetési kotelezettségének
teljesitése 20,0 Mrd Ft-tal megemelt. A GVA feliilrél nyitott el6iranyzat volt, amelynek 2020.
évi felhasznalasat a 3. tablazat foglalja 6ssze.

3. tabldzat
A Gazdasagvédelmi Alap felhaszndlasanak f6bb csoportjai a gazdasag teriiletén

Teljesiilés (Mrd Felhaszndl4s

A gazdaségban t6rténd felhasznalds Ft) megoszlésa (%)
Turisztikai fejlesztések timogatdsa 346,5 8,6
Kutatds-fejlesztés timogatdsa 136,8 34
Egészségiigyi ellatasbiztonsag javitdsat célzé tdmogatdsi program 100,0 2,5
Kozlekedésfejlesztés, kiemelt beruhazasok tdmogatasa 1193,0 29,6

Egyéb gazdasagvédelmi programok tdmogatésa, munkahelyvédelmi

786,9 19,5
tamogatasok és egyéb felhasznalas

Osszesen 4030,7 100,0

Forrds: Allami Szamvevészék [2021a] 17. o.

A 2020. évben a GVA-bdl a kormanyhatérozatok alapjan 4 030,7 Mrd Ft kertilt fel-
hasznéldsra, amely a 942,6 Mrd Ft-os el8iranyzott osszeget 3 088,1 Mrd Ft-tal haladta meg. A
Kormény beruhazasosztonz6 gazdasagpolitikdja keretében a GVA kiadasain beliil 36,4%
keriilt a versenyképességet, a kivitelt novel és a gazdasagvédelmi tamogatasok érdekében
felhasznalasra. A GVA-bol a kozlekedési infrastruktira fejlesztésére 29,6%, a turisztikai
fejlesztések tamogatdsara 8,6%, az egyéb gazdasagvédelmi programok és munkahelyvédelmi
tamogatasok finanszirozasara pedig 19,5%-ot hasznaltak fel.

A GVA-DOI teljesitett kiadasok alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy hazankban a kina-
latorientalt allami szerepvallalas kertilt eldtérbe a gazdasag miel6bbi talpra allitasa érdekében.
A fiskélis politika a gazdasagi novekedést 6sztonzé intézkedéseken keresztiil fokozta a

2 ,A Magyarorszag 2020. évi kozponti koltségvetésének a veszélyhelyzettel Gsszefiiggd
eltéré szabalyairol” sz6l6 92/2020. (IV. 6.) Korm. rendelet.
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nemzetgazdasag reziliencidjat. Fontos kiemelni, hogy a GVA 2020. évi kiadasainak 54,0%-
ardl 2020 IV. negyedévében sziilettek meg a kormdnyzati dontések, igy az év utolsd két
hénapjaban kb. 2 000 Mrd Ft 6sszegti kiadas teljesiilt. A GVA 2020. évi felhasznalasat mutatja
a 4. dbra.

4. dbra
A GVA el6irdnyzat felhasznaldsa a 2020. évben
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Forrds: sajat szerkesztés az Allami Szdmvevészék [2021a] alapjén.

A 4. dbra tanusitja tehdt, hogy 2020 végén jelentds értéki tobbletforras aramlott a gazdasagba,
amely 2021 1. felében tudott hasznosulni, hozzdjarulva a gazdasag novekedéséhez és ellenalld
képességének erdsitéséhez.

2021-ben a koronavirus-jarvany kedvezé6tlen hatasai tovabbra is megkévetelték a kor-
manyzat 2020-ban elkezdett beruhdzasosztonzé gazdasagpolitikdjanak folytatdsat, amelynek
forrasat a Gazdasag-ujrainditasi Alap biztositja. A 2021. évi koltségvetési torvényt modositd
2021. évi XLIV. térvénnyel 2021. majus 28-t6l a Gazdasagvédelmi Alap fejezet megnevezése
»,Gazdasag-tjrainditasi Alapra” véltozott.

2021 I. félévében a Gazdasag-ujrainditasi Alap 2021. évi térvényi modositott kiadasi
eléiranyzatabol (2 869,5 Mrd Ft-bdl) 1 546,6 Mrd Ft-ot hasznaltak fel a gazdasag erdsitésére
(Allami Szdmvevdszék [2021d], Magyar Allamkincstar [2021]). Az alap eldirdnyzatainak
felhasznalasa leginkabb a gazdasag védelmét, Gjrainditasat célzé kiemelt programokra, fej-
lesztésekre, beruhazasokra, tovabba a foglalkoztatas eldsegitésével kapcsolatos intézkedésekre
biztosit pénziigyi forrast. Ezenkiviil a Gazdasag-ujrainditasi Alap eléirdnyzataibdl tamogatjak
a magyar vallalkozasok likviditdsi helyzetének megerdsitését, valamint a csalddok és a
nyugdijasok védelmét (Allami Szamvevészék [2021d]).

A fiskalis politika 2020 utolsé két hdnapjaban és 2021 I. félévében, azaz nyolc honap alatt
Osszesen 3 516,9 Mrd Ft-tal tamogatta a nemzetgazdasagot, és jarult hozza a gazdasag talpra
allitasahoz, a munkaerépiaci folyamatok kedvez§ alakulasdhoz.
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Egészségvédelmi tobbletrdforditdsok

A koronavirus-jarvany megjelenésével az allam az emberek életének védelmét tiizte ki legfobb
célul. Ezzel 6sszhangban a gazdasigvédelem mellett a Magyarorszag 2020. évi kozponti
koltségvetésének a veszélyhelyzettel Osszefiiggd eltérd szabalyairdl sz6l6 92/2020. (IV. 6.)
Korm. rendelettel - 633,5 Mrd Ft-os, feliilrél nyitott el6irdnyzatként — 1étrehoztak a Jarvany
Elleni Védekezési Alapot (JEVA). Ebbél az alapbol 1 027,4 Mrd Ft-ot hasznadltak fel az 5.
abran bemutatott megoszlasba.

5. dbra
A JEVA felhaszndlési teriiletei

W Jarvanyiigyi védekezést szolgdlo eszkozbeszerzések,
védéfelszerelések, véddanyag és oltéanyag

Jarvénytgyi védekezéshez kapcsol6dé beruhdzasok,
fejlesztések, egyebek

Jarvanyhoz kapcsol6do egyéb koltségek

Egészségiigyi dolgozok 2020. évi egyszeri
bérkiegészitése (500 ezer forint/f6) és az
egészségligyi szakdolgozok és védénék korabban
eldontott béremelésének kiaddsa

Forrds: Allami Szamvevészék [2021c] 18. o.

A JEVA f6bb felhaszndlasi teriiletei a jarvanyiigyi védekezést szolgald eszkozbeszer-
zésekre, védbfelszerelésekre, oltdanyagra, kapcsolodoé beruhazasokra, illetve az egészségiigyi
dolgozdk 2020. évi egyszeri bérkiegészitésére forditott kiadasok voltak.

A 2021. évi koltségvetési torvény a LXXII. Egészségbiztositasi és Jarvany Elleni Védekezési
Alap (EJEVE) fejezeti cimen egy alapban tartalmazza a jarvany elleni védekezéshez, illetve az
egészségiigyi ellatérendszer miikodtetéséhez sziikséges forrasokat. Az EJEVA 2021. évi
eredeti kiadasi el6iranyzatdbdl (2 944,2 Mrd Ft) 2021 1. félévében az eredeti elSirdnyzat
51,5%-a, 1 526,0 Mrd Ft teljesiilt (Magyar Allamkincstdr [2021]).

AJEVA-n és2021 I félévében az EJEV A-n keresztiil felhasznalt kiadasok hozzdjarultak a
gazdasag Ujrainditasi feltételeinek megteremtéséhez, hiszen tamogattédk az eredményes
jarvanyligyi védekezést, és elGsegitették a jarvanytigyi korlatozasok miel6bbi feloldasat.
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2.3. A beruhazasosztonzé gazdasagpolitika és a reziliens koltségvetési végrehajtas
kapcsolata

A 2020-ban a GVA-bdl jutatott 4 030,7 Mrd Ft 6sszegli beruhazasosztonzd tamogatasokkal a
2020. II. negyedévi visszaesést kovetden a koltségvetési szervek beruhdzasai mér a IIL

negyedévtdl, a vallalkozasok beruhdzdsai pedig a IV. negyedévtél névekedésnek indultak.
(Lasd a 6. abrat.)

6. dbra

A nemzetgazdasagi beruhdzasok volumenindexeinek alakulasa szektoronként 2020 I.
negyedéve és 2021 II. negyedéve kozott (%-os véltozas az el6z6 év azonos idészakahoz
képest)
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Forrds: sajat szerkesztés a KSH STADAT 3.2.1.5. alapjan.

A koronavirus-jarvany okozta sokkhatdasra reagalva a vallalkozasok erételjesen csokkentették
a beruhazasi tevékenységiik. Ezt mutatjak a 2020. II. és III. negyedévi adatok (a mélypontot a
2020. III. negyedévi 19,9%-os visszaesés jelentette). Ennek kovetkeztében egészen a IIL
negyedévig a beruhazasi rata visszaesett, de a 6. abran lathato, hogy a koltségvetési szervek
beruhdzasai mar a II. negyedévben elkezdtek novekedni. A III. negyedévben pedig mar
jelent8sen néttek, a IV. negyedévben egy még nagyobb emelkedés tortént, amely aztan 2021
I. negyedévében 18,3%-ig fokozddott. A beruhazasoknak a koltségvetési szektorban
bekovetkezett novekedése bizonyos fokig pétolni tudta a vallalkozasok beruhdzasainak
visszaesését. Ebbél az lathatd, hogy valsag idején a koltségvetés a kiadasainak célzott és ész-
szert novelésével megprébalta kitimasztani a gazdasagot (lasd a kerék példajat a 2. abran),
hogy megovja egy nagyobb visszaesést6l.

Fontos megemliteni, hogy a fiskalis politikaban 2021-ben mar megjelennek a koltségvetési
egyensuly szempontjai, de a koltségvetési szféra célszerti és ésszerti koltekezéseivel még
tovabbra is biztositani kivanja a gazdasdg Gjrainditasanak a feltételrendszerét. Mindemellett
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a beruhdzasok szektoronkénti negyedéves adatai a korabbi években is nagy hullamzast
mutattak.

A kormanyzat beruhdzasosztonzé gazdasagpolitikajat a 2020. évi kozponti alrendszer
adatai is jol tiikrozik. (Lésd a 4. tablazatot.)

4. tdbldzat
A kozponti koltségvetési alrendszer kiadasainak és bevételeinek alakulasa 2020-ban

Eredeti el8irdnyzat (Mrd Ft) Teljesiilés (Mrd Ft)
Megnevezés
Kiadds Bevétel ‘ Egyenleg Kiad4s ‘ Bevétel Egyenleg

Hazai mikodési

lazai milksdési 18 000,1 18 000,1 0,0 211256 20541,0 -584,6
koltségvetés
Hazai .

lazai felhalmozisi 21107 19299 -180,8 51739 692,8 -4481,1
koltségvetés
Eurépai uniés
fejlesztési 1682,2 14960 11862 20326 17870 2456
koltségvetés
Osszesen 217930 214260 3670 283321 230208 | 53113

Forrds: Allami Szamvevészék [2021c] 19. o.

A 4. tablazat adatai alapjan lathat6, hogy a 2020. év egy fejlesztéscentrikus koltségvetést
eredményezett, hiszen a kozponti alrendszer kiadasai kozott a hazai felhalmozasi koltségvetés
dominalt az 5 173,9 Mrd Ft dsszegt kiadasteljesiiléssel. Ez is jol mutatja, hogy a koltségvetési
hianycélt a fiskalis politika felaldozta a nemzetgazdasag reziliencidjanak erdsitése, illetve az
allampolgarok egészségvédelme érdekében.

2.4. A reziliens koltségvetés makrogazdasagi hatdsai nemzetkdzi viszonylatban

A 2020. évi hazai fiskalis politika eredményei a beruhazasi rata és a munkaerdpiaci folya-
matok kedvezd alakuldsara tekintettel nemzetkozi viszonylatban is figyelemre méltok.
A kinalatosztonzé valsagkezelési gazdasagpolitika egyik kulcseszkozét a beruhdzasosztonzd
intézkedések jelentették.
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7. dbra

A beruhdzasi rata alakuldsa Magyarorszdgon, valamint az EU27 és a V3 orszagok atlagaban,
2016-2020
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Forrds: Allami Szamvevészék [2021c¢] 13. o.

A magyar beruhdzdsi rata a 2016 és 2019 kozotti idészakban nagyon dinamikusan, Eur6pé-
ban szinte a leggyorsabban novekedett, és a legtobb eurdpai unids orszagétdl eltéréen még
a vélsdg évében sem esett vissza. A pandémia miatti nehéz gazdasagi helyzetben Magyar-
orszagon is visszaesett a beruhazasok volumene, de ennek mértéke kisebb volt a GDP
csokkenésénél. Hazankban igy a beruhazasi rata 2019-r6l 2020-ra még a kedvezétlen makro-
gazdasagi kornyezet ellenére is névekedni tudott valamelyest (27,2-r6l 27,5%-ra).

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban kiemelend6 a fiskalis politika munkahelymegtart6 és
munkahelyteremté intézkedéseinek eredményessége is, amelyek tobbek kozott adokonnyi-
tések és addelengedések, valamint a tuddst és technoldgiat fejlesztd célzott timogatasokon
keresztiil valosultak meg. Figyelemre méltd, hogy hazankban a 15-64 éves korosztaly foglal-
koztatasi ratdgjanak a 2019-es adathoz viszonyitott visszaesése mérsékeltebb volt, mint az
unios atlag. A 8. dbran lathato, hogy a magyarorszagi adat 0,3 szdzalékponttal, mig az unids
atlag 0,7 szazalékponttal csokkent.
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8. dbra
A hazai foglalkoztatas 2019. és 2020. évi adatainak osszevetése az EU27 dtlagaval
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Forrds: sajat szerkesztés az Allami Szdmvevészék [2021c] alapjan.

3. Osszegzés

A koronavirus-jarvany 2020. marciusi berobbandasa egy évek 6ta boviild, erés fundamentu-
mokkal rendelkezd magyar nemzetgazdasagra gyakorolt sokkszerti negativ hatést. A jarvany
megjelenése el6tt ugyanis (2013 6ta) a GDP kozott minden évben emelkedett, a GDP-aranyos
koltségvetési hidny 2012-t6] a maastrichti 3%-os hidnycél ala keriilt, mig a GDP-aranyos
allamaddssag a 2011. évi 80,4%-rol 2019-re 64,2%-ra csokkent.

A jarvany els6é és masodik hullima év kozben erételjes gazdasagi visszaesést okozott,
amelynek kovetkezményeként hazankban a 2020. évi GDP az el6z6 évhez képest realértékben
4,7%-kal visszaesett. Ez a mérték a stabil fundamentumoknak, valamint az év kozben
meghozott kormanyzati intézkedéseknek koszonhetéen az unids atlagnal (-5,9%) tobb mint

1 szézalékponttal kedvez6ébb. (Lasd a 9. abrat.)
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9. dbra
Az uni6s tagallamok GDP-jének valtozasa a 2020. évben (a 2019. évhez képest, %)
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Forrds: Allami Szamvevészék [2021c] 9. o.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy a pandémia idején a koltségvetés végrehajtdsdnak rezi-
liencidja atértelmez6dott. Az emberéletek védelme, a virus terjedésének fékezése, a nemzet-

gazdasag ellenalld képességének erdsitése valt az dllam elsGdleges célkitlizésévé, amely
megkovetelte a koltségvetési egyensuly célok felaldozasat.
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A gazdasag helyzete az elmult évi jelentds visszaesést kovetéen 2021 1. félévében javult, és
szinte valamennyi agazat lassi feléledését tapasztalhatjuk - igy a leginkabb kritikus
helyzetben 1év6 idegenforgalomét is. Az exportunkban alapvetd fontossagu ipar teljesitménye
Ujra bovil. A helyredllitds sziikségszertien novekvd forrasfelhasznalasa kovetkeztében a
fiskalis folyamataink javuldsat az ujrainditds jelentésen neheziti, rdadasul a valasztasi
iddszakban tovabbi kiadasnovekedés lesz. Magas marad a koltségvetési hiany, és a névekvd
inflaci6é miatt a megkezdett monetaris szigoritds tovabb folytatodhat. Az egyensuly helyre-
allitasat ez évben a fogyasztdi arak emelkedésének titeme mellett a forint esetleges tovabb
gyengiilése is neheziteni fogja. A foglalkoztatottsdg 2020 tavasza utan bekovetkezett
csokkenése, a munkanélkiiliség érezheté emelkedése és a nehézségeknek kitett csaladok
jovedelemsziikiilése a kormanyzati tamogatasok kovetkeztében megindult javulas ellenére is
a koltségvetési tamogatasok késGbbiekben feltételezhetd sziikiilése kovetkeztében életviteli
gondokat okozhat.

A jarvany alaposan megvaltoztatta a korabbi terveket...

oo

2021 I. negyedévében a bruttd hazai termékiink 2%-kal nétt az el6z6 negyedévhez, és 1,6%-
kal csokkent a mult év elsé negyedévéhez viszonyitva. Az idei kormanyzati tervek médosul-
nak, a korabban ez évre tervezett 4,3%-os GDP-novekedést mar joval meghaladé eldre-
jelzésekhez igazodik a gazdasagpolitika. A 2020. évi igen alacsony bazishoz képest a brutté
hazai termék akar 5-7% kozotti itemben béviilhet. A nemzetkozi gazdasagi elGrejelzd
szervezeteknek a gyorsabb kilabalasban bizé optimizmusat is mutatja, hogy a 2021. évre 5%
kozelébe modositottak a magyar brutté hazai termék novekedését. Ez azonban még igy is
elmarad a kormany tobb tervezett intézkedése alapjaul szolgaldé GDP-béviiléstol.

2021 II. negyedévében® a GDP az el6z6 negyedévhez viszonyitva 2,7%-kal boviilt. A
novekedéshez leginkdbb az ipar jarult hozza. A gazdasig teljesitménye a szezonalisan és
naptarhatdssal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok szerint 17,7%-kal nagyobb, mint 2020
azonos negyedévében volt, és 2,2%-kal haladta meg a 2019. II. negyedévi értéket.

2021 1. félévében a gazdasag teljesitménye a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és
kiegyenstlyozott adatok szerint 7,2%-kal haladta meg az el6z6 év 1. félévi szintjét. A nove-
kedést a kormany gazdasdgvédelmi intézkedései és az ujrainditas 1épései jelentsen segitették,
amelyek 2021-ben Osszességében 8,4 szazalékponttal novelték a gazdasag teljesitményét.

! Eco-Vista Kft. Az elemzés elkészitésének id6pontja: 2021. augusztus 30.
2 https://www.ksh.hu/gyorstajekoztatok#/hu/document/gde2106
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1. dbra
A GDP tényleges és becsiilt volumenvaltozasai, 2019-2022 (az el6z6 év azonos
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negyedévéhez és az el6z6 negyedévhez viszonyitva
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Forrds: KSH, sajat szerkesztés.

A kormany gazdasag-helyreallitasi tervének teljesiiléséhez, a koltségvetéssel is megtamogatott
tarsadalompolitikai intézkedések megvaldsulasahoz is sziikséges az 5,5%-nal nagyobb GDP-
boviilés. A jelenlegi folyamatok alapjan egyértelm, hogy az év egészére ez — a tavalyi zuhanas
utan — konnyen teljesiilé cél. Ez azonban veszélybe keriilhetne, ha a jarvany negyedik (vagy
tovabbi) hullima a kordbbiakkal megegyezé vagy még naluk is szigorubb, akdr hosszabb
lezarasokat tenne sziikségessé az év hatralévé részében. Nyitottsagunk, fiiggdségeink miatt
pedig gazdasagunk teljesitménye a nemzetkozi fejleményekre is érzékenyen reagal: példaul az
alkatrészhiany honapokra ledllithatnd az autéipari termelésiinket.

A beruhdzasok volumene 2021 I. negyedévében 0,5%-kal emelkedett az el6z6 negyed-
évhez, és 2,5%-kal az el6z6 év azonos idészakdhoz viszonyitva. Az épitési beruhazasok
volumene 0,9%-kal csokkent az el6z6 negyedévhez, és 1%-kal az egy évvel korabbihoz képest.
A gépberuhazasoké 1,5%-kal nétt az el6z6 negyedévhez, és 7%-kal az el6z6 év azonos
iddszakahoz viszonyitva. A beruhazasi teljesitmény egynegyedét képviselé feldolgozoipari
fejlesztések 10,1%-kal visszaestek, a legtobb dgazatban a megvalosul6 fejlesztések volumene
szamottevéen csokkent.

Amig 2020-ban a kormanyzati szektor deficitje a GDP 8,1%-ara emelkedett, az idei évben
felteheten csak 7,5%-ra csokken, és a Kormany még 2022-re is rendkiviil magas, 5,9%-os
hianyt tervez. A koltségvetési folyamatok nehézségeit jelzi, hogy az allamhaztartasnak - a
gazdasagi ciklus hatasaival is szamol6 - strukturalis hidnya a 2020. évi 6%-r6l ebben az évben
emelkedni fog, varhatdan 6,3%-ra, és még a j6v6 évben is 5,5%-os hiany varhaté a Kormany
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terve alapjan. A megvaldsuld 27%-os beruhdzasi rata, az igért adékonnyitések és ado-
visszatéritések, nyugdij-kiegészitések és timogatasok pedig a koltségvetésnek a tervezettnél is
magasabb hianyat valdszinusitik.

A vallalkozasok tamogatasa tovabbra is nélkiilozhetetlen...

2021 1. félévében a vallalati gazdalkodds mutatdi az egy évvel ezeldttihez viszonyitva most
értelemszertien javultak. A cégek beruhazasait viszonylag nagy Osszegli, olcsé forrasok
tamogatjak, de a jovébeli kereslet nagysaga és Osszetétele bizonytalan. Sok vallalkozas nem
inditja el korabban tervezett beruhazasait.

Az ipari termelés 2021 I. félévében az el6z6 év azonos idGszakahoz képest 18,8%-kal nétt.
Az Osszes értékesités 65%-at add kilpiaci eladasok volumene 20%-kal, a hazai értékesitésé
13,3%-kal emelkedett. A régiokban 9,5 és 28% kozott nétt a termelés, a legnagyobb mértéki
Eszak-Magyarorszdgon volt. 2021 juniusdban az ipari termelés volumene 22%-kal haladta
meg az el6z6 év juniusdnak szintjét. A bdviiléshez leginkabb a feldolgozoipar alagai jarultak
hozza. Kozilik is a legnagyobb mértékben a villamos berendezés gyartasa, mig a legkevésbé
az élelmiszer, ital és dohanytermék gyartasa emelkedett. Az ipari kibocsatas az el6z6
hénaphoz képest 0,3%-kal csokkent. A termelés volumene meghaladta a 2019. juniusi szintet.

Az épitbipari termelés 2021 elsé 6t hénapjaban az el6z6 évhez viszonyitva 1,3%-kal
emelkedett. Majusaban a termelés volumene 18,7%-kal haladta meg az el6z6 évit. Az épiiletek
épitése 38,6%-kal volt nagyobb a 2020. majusi - alacsony - bdzisndl, mig az egyéb
épitményeké 0,8%-kal csokkent. Az épitSipar termelése az dprilisi honapnal 2,3%-kal
magasabb volt.

A kereskedelmi szallashelyeken ez év elsé hat honapjaban az el6z6 év azonos id6szakaénal
48%-kal kevesebb vendégéjszakat regisztraltak. A 2,8 millié éjszakabdl mintegy 2,1 millidt
belfoldi vendégek toltottek a kereskedelmi szallashelyeken. A szallashelyek &sszes bruttd
arbevétele foly6 aron 48%-kal csokkent, és csupan 53 milliard forintot tett ki.

Egyre novekvo inflaci6 és magas hiany...
A makrogazdasagi pénziigyi mutatok a valsagbol torténd kildbaldst segit6 intézkedések miatt

— a gazdasagi visszaesés okozta problémakat is fegyelembe véve — nem javulnak, bizony-
talansagokkal terhelt fiskalis és monetéris helyzetet jeleznek.
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2. dbra
A GDP volumenének, a nemzetgazdasagi 6sszes beruhdzasnak és a fogyasztoi araknak az
alakulasa (az el6z6 év azonos id6szaka = 100%)
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Forrds: KSH, sajat szerkesztés.

A foly¢ fizetési mérlegben enyhe romlas varhatd, de a magyar finanszirozasi képesség — az
EU-transzferek kovetkeztében - pozitiv maradhat. A jelentésen megemelkedett adossagrata
nem romlik tovabb, s6t lassi csokkenése valdszinti. A hitelminésiték 2021 elején valto-
zatlanul hagytdk a magyar besorolast. A véllalkozasokat segité adokonnyitések ered-
ményeként 2020 tavasza Ota mintegy 1600 milliard Ft maradt a vallalkozasoknal a be nem
fizetett torlesztOrészletekbdl. Ezek nagy részét a cégek a miikodési koltségeik fedezésére
hasznaltdk. A hiteltorlesztési moratorium szeptemberben varhaté feloldésa utén a torlesztési
mutaték romldsara szamithatunk, és a gyengtlé hitelfelvételi képesség miatt a novekvd
hiteldllomany minésége is romlani fog.

A kivitel értéke ez év juniusdban 3.668 milliard forintot (10.476 milli6 eurét), a behozatalé
3.431 milliard forintot (9.796 millié eurdt) ért el. Az export euréban szamitott értéke 2%-kal,
az importé 24%-kal volt nagyobb, mint az el6z6 évi. A termék-kiilkereskedelmi egyenleg 1,7
millié eurdval javult. Majushoz képest pedig a kivitel 11%-kal, a behozatal 4,2%-kal béviilt. A
termék-kiilkereskedelmi tobblet 237 millidrd forint (680 millié eurd) volt. A kivitel 77%-4t, a
behozatal 72%-4t az Eurépai Unié tagallamaival bonyolitottuk.

Az allamhaztartas konszolidalt (6nkormanyzatok nélkiili, pénzforgalmi szemléletii)
hianya junius végén az éves hidnycél 74,5%-a volt. A kozponti koltségvetés hidnya 1 705
milliard forint, az éves eldiranyzat 70,6%-a.

A gazddlkod¢ szervezetek az elsé hat honapban 984 millidrd forint adét fizettek, 26,6%-
kal tébbet, mint a mult év azonos idészakaban. A lakossag a junius végéig 1 536 milliard forint
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adot fizetett, 13,1%-kal tobbet, mint a mult év azonos id8szakdban. Személyi j6ve-
delemadébol 13,3%-kal, gépjarmtiadobdl 22%-kal, illetékekbdl 8,5%-kal tobb allami bevétel
keletkezett az egy évvel azelSttinél.

Az év elejétdl lathat6 volt, hogy a laza monetaris politika és a 0,6%-os alapkamat az év
kozepén mér nem lesz fenntarthatd. A forint esetleges tovabbi gyengiilése is a betéti tenderek
soran kindlt kamatok emelését okozza. Az MNB el is kezdte a kamatemelési ciklust (augusztus
kozepén mar 1,5% lett az iranyad6é kamat), és az infldcié 3% koriili szintre torténd
csokkenéséig folytatni is fogja.

Juniusban az 5,3%-0s magyar inflacié az Eurépai Uniéban a legmagasabb volt. Jelentdsen
emelkedett az élelmiszerek és az élvezeti cikkek, valamint a szolgaltatasok fogyasztoi dra,
gyorsan nd egyes alapvetd élelmiszerek ara, és dragultak a tartés fogyasztasi cikkek,
személyautok is. 2021 éves atlagaban 4% feletti inflaci6 és tovabb gyengiil forintarfolyam
valészintsithetd.

Jelentds kiilonbségek a lakossag korében...

A KSH mintavételes lakossagi felmérése szerint 2021 jiliusdban a 15-74 éves foglalkoz-
tatottak atlagos havi létszama 4 milli6 704 ezer 6 volt. A majus—jiliusi idészakban a 1étszam
4 millié 647 ezer £6 volt, ami 62 ezerrel tobb, mint az el6z8 év azonos idészakdban. A koz-
foglalkoztatottak atlagos szama a pandémia harmadik hullama alatt 87 ezer £6, 2,3%-kal tobb
volt az egy évvel azelSttinél.

3. dbra
A tdvmunkat végz6k szamdnak alakulasa (f6)
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Forrds: KSH, sajat szerkesztés.

2021. majus—juliusban az egy évvel korabbihoz képest a 15-74 éves munkanélkiiliek szdma
27 ezer fével, mig a munkanélkiiliségi rata 0,6 szazalékponttal csokkent. A férfiak korében a
munkanélkiiliek szima 103 ezer f6 volt, a munkanélkiiliségi ratajuk 4,0%-ra mérséklodott,
mig a nék esetében a munkanélkiiliek szdma 94 ezer fére, a munkanélkiiliségi rata 4,2%-ra
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csokkent. Az 6sszes munkanélkiili tobb mint egyotode fiatal; szamuk 46 ezer fére, munka-
nélkiiliségi ratdjuk 14,7%-ra mérsékl6dott. A 25-54 éves korosztaly munkanélkiiliségi rataja
3,4%-ra, az 55-74 éveseké 2,9%-ra csokkent. A munkakeresés atlagos id6tartama 8,7 hénap
volt, a munkanélkiiliek 33,8%-a legalabb egy éve keresett allas. A nyilvantartott alldskeresék
létszama azonban 262 ezer fére csokkent.

A nemzetgazdasigban a teljes munkaid6ben foglalkoztatottak brutté atlagkeresete 2021
majusaban atlagosan 419 073 forint volt; 9,4%-kal t6bb, mint egy évvel azel6tt. A 332 690
forintos brutté median kereset 8,7%-kal meghaladja ugyan az egy évvel korabbit, de ez a
medidnkereset 21,3%-kal kisebb az atlagkeresetnél.

4. dbra

A teljes munkaid6ben alkalmazasban allok keresete (Ft/f6/hd)
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Forrds: KSH, sajat szerkesztés.

A fogyasztas boviilése elmarad majd a korabbi évekétdl. Kérdéses a tovabbi dinamikus
béremelkedés lehetdsége. A jarvanyhelyzet megsziinésével még ez évben varhat6 az adott
kedvezmények-konnyitések visszarendezése. A csaladvédelmi programmal megalapozott
korabbi magas fogyasztdi bizalom az egyre jobban beszlikiilé koltségvetési forrasok miatt
csokkenni fog.

Mar az eddigi novekedést is lassitottdk a novekvo lakasépitési és -karbantartasi koltségek,
a lakasbérleti dijak magas szintje és a megldduld inflacios folyamat. 2020 tavaszatdl a
hitelezési moratérium a lakossagi hitelek 54%-at érintette, és bar ezek kétharmada ez év
januarjatol kikeriilt a kedvezmény aldl, a moratériumban maradt haztartasok szamdra a

végleges megszlinés elhiz6dé gondokat fog okozni. Az alapkamat varhaté emelése pedig
sztkiti majd a hitelezési expanziot.
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A csaladok 2021 elején 470 ezer forintot jelltek meg a szdmukra biztonsigot jelentd
tartalékként. A 2020. mdjusi adatndl ez 100 ezer forinttal tobb. Legnagyobb dsszeg a 40-59
éves korosztaly szerint sziikséges mintegy kb. 500 ezer forint, mig a legkevesebb a 60 év feletti
munkavéllalok altal becsiilt 277 ezer forint. A 2020. majusi 48%-kal szemben most
a csaladoknak mindossze 44,8%-a rendelkezik ezzel az Osszeggel, a févarosban pedig
a valaszadoknak csak 41%-a. Erezhetd a bizonytalansag a pénzforgalmat vizsgalva is: nagy-
mértékben emelkedik ugyanis a készpénztartas. Folyamatosan né a készpénzallomany;
majusban példaul - egy honap alatt 51 millidrddal — mar 7 443 milliard Ft-ra.

Novekvd kockdzatokkal terhelt, elhizodd, lassu kildbalds feltételezhetd. ..

A 2021., de féleg a 2022. évi progndzisunk mindezekért akar pesszimistanak is tekinthetd. Az
abraban jelzett novekedésiink tehat a folyamatos jarvanyveszély mellett a lehetéségeinknél
joval gyengébb teljesitményekkel szamol az elkdvetkezd hat negyedévben, 2022 végéig.

A koronavirus-jarvany miatti korlatozasok kovetkezményei a gazdasagi szervezetek és
a haztartasok szerint is sulyosak, és még hosszabb tdvon negativ marad a hatdsuk. A gazdasagi
visszaesés lekiizdését, az altalanos és egyértelmt novekedés megindulasat tobb tényezd is
neheziti. A versenyképességiink javulasat gatlo folyamatok indulnak el. Erre utal az, hogy a
vallalati szféra szerint sem jo irdnyu a koltségvetés altal gerjesztett magas beruhazasi réta, a
korabban elhatarozott beruhazasok folytatasinak vagy példaul a hader6fejlesztési
programnak a jelentds kiadasai. A kovetkezd években feltehetéen jelentés gondot okoz majd
a rendkivill magas allamhaztartdsi hidny és a megnovekedett dllamaddssag kényszert
csokkentése.

Erzékeny probléma a fiskdlis és a monetaris politika sszehangoldsa. Kockazati tényezd a
magas szinten beragad¢ inflacio, és nem kevés tarsadalmi fesziiltség forrasa példdul a fog-
lalkoztatasban, a jovedelmek alakuldsaban.
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1. tabldzat
Makrogazdaségi elérejelzés (el6z6 év = 100%)

2019 2020 2021* 2022%
tény Elbrejelzés

GDP-volumen 104,9 94,9 105,6 103,5
Mez6gazdasagi termelés 100,4 93,3 104,2 104,8
Ipari termelés 104,1 94,5 108,0 103,8
Epitéipari termelés 113 90,9 107 111
Kiskereskedelmi forgalom 110,8 99,8 103,2 104
Idegenforgalom 106,5 67,8 101,2 110,5
Informécio, kommunikicié 108,8 106,2 107,2 108.2
Haztartasok fogyasztasa 104,2 97,4 103,8 104,8
Alléeszkoz-felhalmozas 112,2 92,7 106,8 109
Foly¢ fizetési és tokemérleg egyenlege
(a GyD;%-ablan) R b 07 02 08
Import 107,2 96,1 108,5 106,5
Export 105,8 93,3 109,5 105,5
Brutté atlagkereset 111 109,7 107,8 108,5
Munkanélkiiliségi rata 3,3 4,3 4,0 3,8
Fogyaszto arszinvonal 103,4 103,3 104,3 103,9
Koltségvetési hiany (a GDP%-aban) -2,1 -8,1 -7,8 -5,5
Allamadéssag (a GDP%-aban) 65,5 80,4 80,0 77,1
Forint/eur¢ arfolyam, Ft 3254 351 355-360 350-355

Forrds: KSH.

*Sajat becslés (2021. augusztus)
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A nemzetkozi kdrnyezet

2021 I. negyedévében 1,2%-os volt a recesszié az Eurépai Unidban a koronavirus-jarvany
gazdasagi hatdsai miatt, a II. negyedévben viszont mar 13,8%-kal boviilt a gazdasag az el6z6
év azonos id6északahoz képest. Negyedéves alapon el3szor 0,1%-0s recessziot mértek, a II.
negyedévben pedig mar 2,1%-os novekedést. Az USA gazdasaga az I. negyedévben 0,5%-kal,
a kovetkezdben pedig mar 12,2%-kal béviilt, mig az el6z6 negyedévhez viszonyitva rendre 6,3
és 6,6%-0s volt a GDP béviilése. Mindkét gazdasag esetében leginkabb a lakossagi fogyasztas
jarult hozza a GDP valtozasahoz.

Az idei I. félévben megkezd6dott a munkaerdpiac kilabalasa mind az USA-ban, mind az
Eurépai Unidban. A foglalkoztatdas mindkét gazdasagban boviilt, de még nem érte el a valsag
el6tti szintjét. Csokkent az L. félévben a munkanélkiiliség is: december és junius kozott az
allastalanok részaranya az USA-ban 6,7-r6l 5,9%-ra, mig az EU-ban 7,4-r6l 7,1%-ra mérsék-
l6dott.

Az idei I. félév soran nem modositott a kamatkondicidkon sem a Fed, sem az EKB.
Ugyanakkor az USA gazdasaganak gyors kilabalasara, illetve az 5% f6lé emelked6 inflaciora
valaszul a Federal Reserve eléretekint6 iranymutatasdban mar jové évi kamatemelésekre tett
utalast, mig az EKB egyelGre tartdsan laza monetaris politikat vetit elére. A régios jegybankok
koziil egyediil a Cseh Nemzeti Bank reagalt kamatemeléssel az emelked6 inflaciora.

Azidei év 1. felének egészét tekintve a vilag vezetd devizai koziil a font, a svajci frank és a
jian minimalisan er8sodott, mig az eurd és a jen enyhén gyengiilt a dollarhoz képest.
Ugyanezen idészak kezdete és vége kozott a vilag legfontosabb t6zsdéi — igen erds hullam-
zasokkal kisérten — emelkedtek: a DAX 13, a DJI 14, az FTSE 7, a Shanghai Composite 3,
a STOXX 13, a Nikkei pedig 6%-os arfolyamnovekedést mutatott.

Novekvé palyat irt le az USA-ban az inflacidés mutat6 2021 I. félévében: a januari 1,4%-os
aremelkedés juniusra 5,4%-ra fokozddott; ezzel az inflacio6 féléves atlaga 3,4% volt. A juniusi
pénzromlashoz legnagyobb mértékben az energiahordozok ardnak, azon beldl is
az lizemanyag dranak 44,8%-os novekedése jarult hozza.

Az inflacié az Eurdpai Uni6 esetében 2021 I. felében alapvetéen emelkedd tendenciat
mutatott: a januari 1,2%-os inflacié juniusban 2,2%-ot ért el; ezzel az elmalt félév atlaga 1,8%

! Szdzadvég Gazdasagkutato Zrt. A kézirat leaddsdnak ideje 2021. szeptember 30.
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volt. A visegradi orszagokban valtozatosan alakult az inflicié palydja: Csehorszagban és
Lengyelorszagban ingadozott, Szlovakidban pedig folyamatosan emelkedett az titeme.

Az Eurdpai Bizottsag majusi elGrejelzése szerint a fiskalis fegyelem még nem tér vissza az
Eurépai Unio tagallamaiba. A Bizottsag varakozasai szerint idén az Unidban dsszességében
0,8 szazalékponttal, 8,0%-ra emelkedhet a koltségvetési hidny, amely jovére 3,8%-ig
mérséklédhet a jarvanyhelyzet miatt bevezetett intézkedések kifutasaval. Ennek ered-
ményeként a GDP-aranyos allamaddssag az Eurdpai Unidban idén 2,4 szazalékponttal,
102,4%-ra emelkedhet, amely jovore is csupan 100,8%-ig mérséklédhet.

A magyar gazdasag teljesitménye 2021 I. félévében

A magyar gazdasag teljesitményét 2021 L. félévében kettdsség jellemezte. Az I. negyedévben
még komolyan érzddtek a koronavirus-jarvany harmadik hullamabél fakad6 negativ kon-
junkturalis hatdsok, valamint a korlatozo intézkedések is hatraltattak a gazdasag miikodését.
A II. negyedévben ezen hatasok mar csak mérsékelten jelentkeztek. A harmadik hullam
lecsengésével és a korlatozasok feloldasaval a gazdasdg tijraindult a II. negyedévben. A bruttd
hazai termék 2021 I. negyedévében még 2,1%-kal mérséklédott, a II. negyedévben azonban
mar 17,9%-kal haladta meg az el6z6 év azonos idGszakanak értékét a nyers adatok szerint, igy
a szezonalisan és naptarhatdssal kiigazitott adatok alapjan az I. félévben 7,2%-os volt a
béviilés az egy évvel korabbi értékhez képest. Az azt megel6z6 negyedévhez viszonyitva
azonban mindkét negyedév esetében novekedést jegyezhettiink fel: az els6ben 2,0,
a masodikban pedig 2,7%-ot. A haztartasok fogyasztasi kiadasai az I. negyedévben még 4,8%-
kal csokkentek, a II. negyedévben azonban mar 10,6%-kal emelkedtek az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. Az I. negyedévben 0,2, a II. negyedévben pedig 10,8%-kal béviilt a
beruhdzasok volumene. A véllalkozdsok beruhazasainak teljesitményében 2021 I. negyed-
évében 8,7%-o0s mérséklédés, mig 2021 II. negyedévében 10,8%-o0s novekedés tortént. A II.
negyedéves kimagasloan j6 adatok esetében fontos kiemelni, hogy hangsulyos szerepet jatszik
az el6z6 év azonos id@szakanak rendkiviil alacsony bézisa, amelyet a koronavirus-jarvany
miatti szigoru korldtozé intézkedések bevezetése, illetve az abbol fakadd negativ
konjunkturalis hatasok idéztek el6.

Az export volumene az I. negyedévben 3,3, a I. negyedévben pedig 33,0%-kal novekedett,
mig az import volumene az I. negyedévben 1,1%-kal novekedett, a IL.-ban pedig 23,4%-kal
boviilt. A kiilkereskedelmi mérleg igy az I. negyedévben 2,0, a Il.-ban pedig 6,5
szdzalékponttal segitette a GDP béviilését. Termelési oldalrdl nézve a szolgéltatdsok hozza-
adott értéke az I. negyedévben még mérséklédést mutatott (- 3,5%), a II.-ban azonban mar
jelentésen novekedett (12,4%). Igy az 1. negyedévben még a szolgaltatisok mérsékelték
alegjobban a GDP novekedését, 2,1 szazalékponttal, a II. negyedévben azonban a szolgal-
tatasok novekedési hozzdjarulasa volt a masodik legnagyobb, 7,0 szazalékpont.

Az épitbipar hozzaadott értéke az I. negyedévben még 2,4%-kal csokkent, mig a II.-ban
mar 18,4%-kal emelkedett. Az épitéipar hozzdjarulasa a brutté hazai termékhez az I. negyed-
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évben még negativan alakult (-0,1 szazalékpont), a II. negyedévben azonban mar 0,9 szaza-
lékpontot tett ki. Az épitSiparon belill az egyéb épitmények termelési volumene 1,1,
az épiileteké pedig 11,8%-kal emelkedett 2021 I. félévében. Az ipar hozzaadott értéke az elsé
negyedévben 3,4%-kal, mig a masodikban 36,9%-kal boviilt éves dsszehasonlitdsban, ezzel
pedig rendre 0,7, illetve 7,3 szazalékponttal jarult hozzd a GDP novekedéséhez.

Az 1. félévben érvényben 1év6 korlatozasok ellenére emelkedett a foglalkoztatottak szama,
tél év alatt a II. negyedévre 10 ezer f6vel, 4,626 milli6 fére, mig éves alapon 61 ezer f6vel, de a
szintje még elmarad a valsag el6ttit6l. Tovabb emelkedett a magyar gazdasagban az aktivitas,
igy az aktivitasi rata (65,5%) mar magasabb, mint a valsagot megel6z6en (64,9%) volt. Ezen
két hatds ered6jeként az I. félévben minimalisan (2 ezer fével) 198 ezer f6ére emelkedett a
munkanélkiiliek szama, mig részardanyuk 4,1%-on stagnalt. Ez egy év alatt 0,4 szazalékpontos
mérséklédést jelent. Az intézményi statisztikdk alapjan az alkalmazottak szama mar elérte a
II. negyedévre a 2019. IV. negyedévi szintjét, elsGsorban a versenyszféra folyamatos béviilése
nyoman. A kozfoglalkoztatottak szama az idei I. félévben 90 ezer f6 alatt stagnalt, az emelked6
foglalkoztatds miatt nem is volt sziikség a Start munkaprogramok felfuttatasara.

A brutto dtlagkereset az 1. félévben 8,3%-kal, 428 ezer forintra emelkedett. Ebben els6-
sorban a koltségvetési szféra egyes teriileteit érintd bérfejlesztések jatszottak szerepet, de
hozzajarult a minimalbér és a garantalt bérminimum 4%-os emelése is. A nett6 atlagkereset
az 1. félévben megkozelitette a 285 ezer forintot, mig az adokedvezményeket is figyelembe
véve meghaladta a 293 ezer forintot. A jegybanki célsavbdl kilép6 inflacié nyoman a redl-
keresetek 2015 eleje 6ta a leglassabb iitemben, 4,0%-kal emelkedtek.

2021 I félévében az infldcid szintje atlagosan 4,2% volt, igy meghaladta a Magyar Nemzeti
Bank altal kijel6lt 3%-os kozéptava célt, illetve a 2-4%-os célsavon kiviilre keriilt. 2020
egészében véve szintén 3,3%-os volt a pénzromlds mértéke, amely 2021 elejétdl kezdve
fokozatosan emelkedett: januarban még 2,7%-on alakult, februdrban azonban mar 3,1, mar-
ciusban pedig 3,7%-ot ért el. Ezt kovetden aprilisban és majusban mar a toleranciasavon
kiviil, 5,1%-on alakult az inflaciés mutatd, mig juniusra 5,3%-ig tovabb emelkedett.
Az inflaci6 alakuldsahoz jelentésen hozzajarult az tizemanyagarak ugrasszertt novekedése is.
Ennek hatterében az olajarak emelkedése dll, amelyet rendkiviili mértékben befolyasolt
a gazdasagok ujraindulasabdl fakaddan megugré globalis kereslet, valamint szerepet jatszott
benne az OPEC+ tavaly 4prilis 6ta fennallo kitermeléscsdkkentési megéllapoddsa is. Igy
Osszességében a kereslet megugrasabdl és a kinalat ennél lassabb béviilésébdl, valamint
a bazishatasbol adéddan a jarmuiizemanyagok dra atlagosan 19,7%-kal emelkedett Magyar-
orszagon az 1. félévben az egy évvel korabbi szintjéhez képest.

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tandcsa az elmult félévben a jiniusi kamatdonté
tilésén 30 bazisponttal, 0,9%-ra novelte az irdnyadé kamatat. A jegybank juniusban a bank-
kozi piaci forint iizletkotéseknek iranymutatd alsé és felsé szélét nem modositotta tovabb
felfelé, hanem valtozatlanul hagyta (0,05, illetve 1,85%-on). Az egyhetes jegybanki betét
kamatat is emelte juniusban a jegybank, mégpedig 15 bazisponttal, 0,9%-ra, igy az meg-
egyezik az irdnyad6 kamatlabbal.
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A koronavirus-jarvany miatti gazdasigi kovetkezmények (dtmenetileg alacsonyabb
foglalkoztatottsag, a vallalatoknal pedig kies6 bevételek) miatt 2020 marciusaban a Kormany
a lakossagi hitelek torlesztésének — kezdetben a 2020. év végéig torténd - felfiiggesztése
mellett dont6tt, amely 2 000 milliard forinttal novelte meg a lakossdg és a vallalatok likvidi-
tasat. Ezt a hatariddt késébb 2021. szeptember 30-ig meghosszabbitottak. A lakossagot éré
likviditasi sokk megoldasat jelenté dontést a Kormany az MNB-vel egyetértésben hozta meg.

2021 I. félévében eldszor az el6re meghirdetett id6pontban, 2021. februar 12-én a S&P-
nak és a Fitch-nek, majd marcius 26-an a Moody’s-nak volt lehet6sége Magyarorszag
allamaddssdganak besoroldsan véltoztatni. Mindhdrom nagy nemzetkozi hitelmindsité
intézet valtozatlanul hagyta a magyar dllamadossag besorolasat 2021 1. félévében A magyar
allamadossag besorolasa junius végén az alabbi: a Moody’s-nél Baa3 pozitiv kilatasa, a S&P-
nél BBB stabil kilatast, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatast. Az el6bbinél tehat a magyar
allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategdria legalsé szintjén van, mig
az utobbi két nagy nemzetkdzi hitelmindsiténél egy kategoriaval feljebb talalhato.

A magyar allamaddssag devizaaranya a 2020. december végi 19,95%-o0s aranyrdl 2021
juniusanak végére 17,67%-ra csokkent. Ez az ardny megfelel a 2021. évi finanszirozési tervben
meghatarozott 10-20%-os saveldirasnak. A cél az, hogy a devizaarany ebben a siavban
maradjon (alacsonyabb devizaarany mellett kisebb az arfolyamkockazat), amelyet az AKK a
devizalejaratok jellemz&en forintpiacrdl torténé megujitasaval ért el.

A forint drfolyama 3,4%-kal er6so6dott az elmult félévben az eurdval szemben, amely
erds0dés elsésorban a jarvany harmadik szakaszanak enyhiilésével és a korlatozasok, leza-
rasok felolddsaval magyarazhato, de kétségkiviil szerepet jatszott benne az is, hogy a magyar
gazdasdg nemzetkozi 6sszevetésben az els6k kozt indult tjra. Emellett a jegybank szigoritotta
a monetaris kondiciéit, kamatot emelt és kamatemelési ciklust, azaz tovabbi szigoritast
helyezett kilatasba azért, hogy az inflacié 2022 I. félévében a toleranciasavba térjen vissza. A
régios arfolyamok is erésodtek, de kisebb mértékben: a cseh korona 0,4, mig a lengyel zloty
1,8%-kal er6s6dott az euréval szemben.

A koronavirus-jarvdny okozta 2020-as visszaesés utdn a gazdasdg 2021-ben vdrhatéan
érdemben boviilni tud. A GDP 2021 II. negyedévében Osszességében elérte a valsag elStti
szintet (bar ez természetesen nem igaz minden agazatra). A gazdasag az elmult id6szakban
tobbé-kevésbé megtanult alkalmazkodni a jarvanyhoz és a korlatozasokhoz; ezt mutatja, hogy
az idei II. negyedév gazdasagi teljesitménye a harmadik hullim ellenére jelentGsen
meghaladta az egy évvel korabbit. Ugyanakkor az esetleges tovabbi jarvanyhullamok
a korlatozasokat elszenved6 agazatokat ismét nehéz helyzetbe hozhatjak, a véllalkozasok egy
része ezt mar nem ¢élné tul. Becslésiink sordn azonban nem szamoltunk a kordbbiakhoz
hasonlé szigoru korlatozasokkal, tekintettel a lakossag jelent8s részének atoltottsagara.

Mit varhatunk 2021 egészében és 2022-ben?

A gazdasag ujraindulasa és az elsé két negyedév adatai alapjan a gazdasdg novekedése az idén
7,8, jovére pedig 55% lehet. Az elérejelzéssel kapcsolatban természetesen most is tobb
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kockazat megjelenik: a koronavirus tjabb hulldimai vagy 4j mutdcidi, illetve az ezekhez
kapcsolddd korlatozasok; az ipart sujtd chip- és alapanyaghidny; valamint a szallitasi
nehézségek.

A hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsa a tavalyi 2,5%-os visszaesés utan idén 5,2, jovore pedig
5,3%-kal boviilhet. A fogyasztas bévillését az alacsony bazisidészaki érték mellett segiti a
jarvanyligyi korlatozasok enyhiilése, valamint a javulé munkaerdpiaci helyzet, a haztartasok
Gvatossaga viszont fékezi azt.

2020-ban a jarvany nyoman a beruhdzdsok volumene is visszaesett: sok vallalkozas
a bizonytalan helyzetre vald tekintettel elhalasztotta fejlesztéseit. De visszaestek az dllam és az
onkormanyzatok beruhdzasai is. A visszaesés mértéke 2020-ban 7,3% volt. Ezt 2021-ben 9,9,
2022-ben pedig 5,4%-o0s novekedés kovetheti. A becslés elkészitésekor figyelembe vettiik,
hogy a vallalkozasok a virushelyzet és a korlatozasok enyhiilésével elinditottdk korabban
elhalasztott beruhdzasaikat. A beruhdzasok ndovekedését segitik az olcsé forrasok, illetve az
Eurdpai Unio kozos hitelfelvétele is.

2020 a kiilkereskedelemben is jelentds visszaesést hozott — az ellatasi lancok az els6 hullam
idején megszakadtak, illetve a kereslet is bizonytalanna valt, mig a nemzetkozi turizmus tartos
visszaesést szenvedett el. Ennek megfeleléen az idei novekedés sem egyenletesen érinti a
termékek és a szolgaltatdsok kiilkereskedelmét — a helyreallds inkabb csak az elébbire
jellemzd, a szolgaltatasok volumene még elmarad a virus el6ttitdl, elsGsorban a szallitasi
szolgaltatasok és a turizmus visszaesése miatt. Becslésiink szerint az export volumenbé&viilése
idén 11,9, jovére pedig 6,6% lehet, mig az import novekedése 9,0, illetve 4,9%-ot tehet ki. Ez
tehdt azt jelenti, hogy a netté export mindkét évben pozitivan jarulhat hozza a gazdasagi
novekedéshez.

Elbrejelzésiink szerint a foglalkoztatottak szama idén 29 ezer fével, 4,632 millio fére
emelkedhet, de igy is elmarad majd a 2019-es szintjétSl. Jovére tovabb folytatédhat a
munkaerépiac béviilése, egyre er6sebb korlatot jelent majd azonban - a negativ demografiai
folyamatok miatt — a kinalat, az aktivitas novekedése. A munkanélkiiliség ennek kdszon-
hetéen mérséklédhet; az allastalanok részaranya idén 4,0% lehet, amely 2022-ben 3,6%-ra
csokkenhet. A munkaerdpiacon ismét erésodhet a strukturalis munkaeréhidny, viszont
a munkaerépiaci szempontbdl hatranyos helyzetben 1évok elhelyezkedési lehet6ségei
javulhatnak. A brutt6 atlagkereset eldrejelzésiink szerint idén 8,4, mig jovére 10,6%-kal
novekedhet. A jové évi boviilést ugyanakkor érdemben befolyasolhatja a minimalbér-
emelésrdl szolo dontés, az esetlegesen 200 ezer forintra emelkedd legkisebb bérszint a
magasabb bérkategdridkban is bérnyomadst idézhet el6. A realkeresetek a magas inflacié miatt
idén csupan 3,4, mig jovére 6,4%-kal emelkedhetnek.

Az infldcié az elmult id6szakban a jegybanki cél folott, a célsavon kiviil tartézkodott,
jiniusban az 5%-ot is meghaladta. Eves szinten a pénzromlas mértéke idén 4,7, jovére pedig
3,8% lehet. A cél feletti inflicioban jelentds szerepe van a dohdnytermékekre kivetett jovedéki
adé emelésének, az iizemanyagirak emelkedésének (amelyhez az alacsony bazis is
hozzajarul), az élelmiszerdrak draguldsanak, illetve a korlatozasokat elszenvedett agazatok
aremeléseinek, de a kordbbiaknal nagyobb kiils6 inflaci6 is tdmogatja azt. 2022-ben az
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inflaciot felfelé hajtja a magas belsé kereslet, mig néhany egyedi tétel kifutasa (bazishatas
az lizemanyagok és a dohanytermékek araban) fékezi azt, illetve jovére mar éreztethetik
hatasukat a monetaris politika szigorité 1épései is.

Az inflacids cél elérése érdekében a monetdris politika az elmult hénapokban tobb
lépésben is szigorubba valt, és varakozasaink szerint az inflacié leszoritasa érdekében tovabbi
intézkedések varhatok, igy az alapkamat 2021 végén 2,1, 2022 végén pedig 2,4% lehet.
Ugyanakkor a monetaris dontéseket az idékozben beérkezé adatok, illetve az ezeket
meghatarozd folyamatok érdemben befolyasolhatjdk. A jegybank varhatéan fokozatosan
épiti majd le a korabban bevezetett nem konvencionalis intézkedéseket: a novekedési hitel-
programot mar kivezették, az dllampapirvasarlasi programnak pedig a volumenét kezdték el
csokkenteni.

2021 januarja és juniusa kozott az dllamhdztartds kozponti alrendszere 1 704,5 milliard
forint deficitet halmozott fel. A gazdasag gyors ujraindulasa és a foglalkoztatas helyreallasa
eredményeképpen a gazdalkod6 szervezetek befizetései, a fogyasztdshoz kapcsolt add-
bevételek, valamint a lakossdg befizetései is meghaladhatjak a mddositott eldiranyzatban
foglalt teljestilésiiket. A kiaddsi oldalon tobb tétel esetében is a varttdl elmaradd teljesiilést
prognosztizalunk, mig az RRF tervben foglalt programok megeldlegezése, valamint a gyor-
suld infldcié nyoman emelkedd nyugdijkifizetések és a dinamikus gazdasagi névekedés miatt
fizetett nyugdijprémium noveli az allamkassza réforditasait. Osszességében a mddositott
koltségvetésben szereplé 7,5%-0s GDP-aranyos hianynal 0,3 szazalékponttal alacsonyabb,
7,2%-o0s deficittel szamolunk az idei évre vonatkozdan. A brutté allamadéssag igy a GDP
80,4%-ardl annak 77,2%-ara mérséklédhet.

Elbrejelzésiink szerint jovore is folytatodik a gazdasagi novekedés, amelynek mértéke
tovabbra is meghaladja majd a 2022. évi torvényjavaslatban foglalt értéket. A gazdasag és az
élet yjrainditasat célzd gazdasagpolitika, az addkat érinté gazdasagpolitikai intézkedések,
illetve az elmult években tapasztalt tendencidk alapjan a gazdalkodo szervezetek és a lakossag
befizetéseinél alacsonyabb, mig a fogyasztashoz kapcsolt adok esetében magasabb teljesiilést
varunk, mint az elSirdnyzott érték. Kiadasi oldalon a vératlan gazdasagi és tdrsadalmi
folyamatok okozta negativ hatdsok enyhitése érdekében a Kormany 233,0 millidrd forint
tartalékot képzett. A koltségvetésbe beépitett tartalékok esetében — ideértve a céltartalékot és
a beruhazasi alapot is —0sszességében 220,4 milliard forint megtakaritast valoszintsitiink. A
kozszolgalati menetdij tamogatasa, a lakasépitési timogatasok, a kezességérvényesités és a
Start munkaprogram esetében megtakaritast varunk, mig az RRF megel6legezése 344,7
millidrd forint tobbletkiaddst eredményezhet az allamkasszanak. A nyugdijkiadasok
tekintetében - a progndzisok eltérésébdl adéddéan - 32,3 milliard forint tobbletkiadast
valészintsitiink, mig a nyugdijprémium kifizetésénél 35,5 milliard forintot. El6rejelzésiink
szerint — a jelenleg rendelkezésre allé informdacidk alapjan - az allamhaztartds hidanya 2022-
ben a GDP 5,4%-at érheti el, ami 0,5 szdzalékponttal kedvezébb a kormdanyzati
varakozasoknal. Kivetitésiink alapjan az allamaddssag a GDP 73,6%-4t teheti majd ki jovore.
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A MAGYAR GAZDASAG UJRAINDULASA MASFEL
EV PANDEMIA UTAN - UJABB KOCKAZATOK
MELLETT

Jelen elemzésiink tamaszkodik a 2021 tavaszan készitett makrogazdasagi és koltségvetési
analizisiinkre (Makrogazdasdigi, dllamhdztartdsi helyzetkép és kitekintés 2021-2023-ra),
ahhoz hasonlé mddszertan szerint késziilt, figyelembe véve a viliggazdasag és benne a magyar
gazdasag alakulasarol 2021 6széig beérkez6 adatokat, valamint a mértékad6 intézmények
elérejelzéseit. Ami az elemzendé idGszakra (2021-2023) vonatkozé kormanyzati szandékokat
és a feltételezett gazdasagpolitikai mozgdasteret illeti, sajat szakértéi becsléseinkre
tamaszkodtunk; az itt bemutatott alappdlya kiszamitasdhoz a 2021 tavaszan kozzétett magyar
konvergenciaprogramot, valamint az év soran elfogadott 2022. évi koltségvetési tervet
tekintettitk kiindulépontnak, tudva természetesen, hogy mar évkozben jelentés koltségvetési
és monetaris politikai valtozasok kovetkeztek be, tovabba mind a politikai viszonyok, mind
azok kiils6 korillményei igen gyorsan tudnak valtozni. Az itt bemutatott alappélya tehat kozel
all a 'no policy change’ feltevésével késziilé modell-szamitdshoz, mert csak a mar meghozott
dontések és a nagy valdszinlséggel bekovetkezd véltozasok hatdsait szamszerdsiti,
ugyanakkor nem tartalmazza a nagyfokd bizonytalansigot hordozé tényezSk
kovetkezményeit — azokkal az aldbbi kockazatelemzési részben foglalkozunk.

A 2021 tavaszan szamitott makrogazdasagi palyatol a jelen analizis tobb ponton eltér,
hiszen id6kozben fontos vonatkozdsokban igen jelentSs valtozasok indultak meg. Ezek
harom tényezbécsoportba sorolhatdk. Az elsé a nem gazdasdgi jellegii keretrendszer, benne a
pandémia alakuldsa, az oltasi programok és egyéb jarvanyligyi intézkedések nemzeti és
globalis szinten, valamint a politikai, biztonségi, kereskedelempolitikai viszonyok. A masodik
- az el6z6ktdl sokfajta modon fiiggd - tényezdcsoport a vilag gazdasdgi és pénziigyi
viszonyainak alakulasa, killonosen az inflaciés folyamatok felerésodése, a kamat- és
arfolyamvaltozasok, az allami és a maganszektor addssagviszonyaiban beallé valtozasok
sokasaga. Mindkét - kiilsének tekinthetd - tényezScsoportbol olyan kockazatok fakadnak,
amelyek kalibraldsa roppant nehéz, 4m amelyek figyelmen kiviil hagydsa nagyban gyengitené
jelen modellszamitasunk prediktiv erejét. A harmadik tényezdcsoport a hazai politikai
ciklussal kapcsolatos: a 2022 II. negyedévében esedékes altalanos valasztas miatt a munkank
lezarasanak idejében a szokasosnal is nagyobbak a gazdasagpolitikat 6vezd bizonytalansagok,
kiilénosen koltségvetési vonatkozasban, valamint a gazdasagi szereplok varakozasait illetéen.

Az emlitett bizonytalansdgok természetesen a 2021. évi elemzé munkdnk el6z6
szakaszaban, az év tavaszan is fennalltak, mégsem készitettiink tobb valtozatban el6rejelzést,

! Budapesti Corvinus Egyetem. A kézirat leaddsdnak hatdrideje 2021. szeptember 30.
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inkabb a f6 tényez6csoportok alakuldsdnak prognosztizalhat6 kovetkezményeit igyekeztiink
figyelembe venni, azokkal korrigalni a korabbi trendek és az addigi tényadatok alapjan
szamitott fejlédési alappalyat. 2021 &szére a kiilsé kornyezetben és a magyar belpolitikai
viszonyokban az addigiakhoz képest is megnéttek a bizonytalansagok, és 1j tényezok is
megjelentek; ezeket hatasait felbecsiilve késziilt el a jelen alappalya. A sokféle 4j tényezd
hatdsanak a kalibralasa rendkiviill nehéz feladat, ezért a tavaszi modell-eredmények
feltilvizsgalata soran nem kiséreltiik meg konzisztens modellvaltozatok kiszamitasat. Ezek
kidolgozasa helyett az aldbbiakban jelezziik a munka lezarasanak idején érzékelt kockazatok,
iranyvaltozasok becsiilt hatasat és hozzavetSleges mértékét.

Az itteni alapvaltozat tehat nem a legvaldszintibb pélydja Magyarorszagnak, hanem az a
makrogazdasag-kép, amelyhez kiinduldsnak tekintjiik a kormanyzat hivatalos szandékait, és
amelyhez az Gjabb kiils6 és belsé koriilményekbdl, valamint a gazdasagpolitikat befolyasold
t6bb ,,stakeholderek” viselkedésébdl fakadé tjabb valtozasokat hozza lehet mérni.

A 2020. év soran soha nem latott mérték@i GDP-visszaesést tapasztalhattunk meg az
Eurdpai Unidban. A pandémia els6 hulldimanak kovetkeztében az EU gazdasagi teljesitménye
a II. negyedévben 13,8%-kal csokkent; Dél-Eurépaban még ennél is nagyobb mértékd volt a
visszaesés. Az éves teljesitményekben azonban mdar megmutatkozott a gazdasagi aktivitas
helyredllasanak a folyamata, amit a masodik hullimra adott igen er6teljes, noha orszagonként
eltér6 valaszlépések is tamogattak. A magyar adatok értelmezésénél fontos koriilmény, hogy
hazénkat a jarvany a dél-eurdpai, belga, brit esethez képest néhany hét késéssel, és — amint
kideriilt - a nyugati orszdgokhoz képest eleinte kisebb intenzitdssal érte el. Igy
Magyarorszagon az 1. negyedévben még 2%-os novekedést rogzitett a statisztika, és arra
kovetkezett be a torténelmi mértéki 13,4%-os zuhands a rdkovetkezd trimeszterben, amely a
III és a IV. negyedévben 4,8, illetve 4,1%-o0s visszaeséssé szelidiilt 2019 azonos idészakahoz
képest. A tobbi eurdpai orszaghoz hasonléan a vélsag aszimmetrikusan érintette az egyes
agazatokat és gazdasagi szerepl6ket. A szolgaltatasok, els6sorban a turizmus nagymértéka
visszaesését mindlunk kompenzélta, hogy az iparban, ezen belill a feldolgozdiparban
viszonylag gyorsan, mar 2020 III. negyedévében megindult a kilabalasi folyamat.
Osszességében a hazai gazdasagi teljesitmény 2020-ban 5%-kal csokkent.

A hazai gazdasag visszaesése az év végére mérsékeltebb maradt a kordbban becsiiltnél, a
kormany pedig szamos adotételt novelt, illetve kdzpontositott, igy a koltségvetési bevételek
viszonylag kedvezden alakultak. A kiugré méreti, GDP-ardnyosan 8%-ot meghalad¢ deficit
elsésorban a kiadasok megemelésével magyarazhatd. Arra az adott jogi lehetdséget, hogy a
koriilményekre vald tekintettel az EU felfliggesztette a tagallamok koltségvetési hianyara
vonatkozo szabalyrendszerét. Ezzel a lehetdséggel a tagorszagok eltéré mértékben éltek.

Klaszterelemzésiink azt mutatta, hogy a hazai makrogazdasagi intézkedések GDP-
aranyos mértéke 2020-ban eltért a markans valsiagkezel6 palyat valaszté vagy ilyenre
kényszertilé orszagokétdl, inkabb a térségbeli tobbi orszdgéhoz hasonlé mintat kovet. A
kiadasok elemzése — amit roppant modon megnehezit az allami intézkedések okdnak,
cimzettjeinek és Osszetételének nem egyértelmli dokumentildsa - azt mutatja, hogy a
novekmény csak kisebb részben szolgalta a jarvany elleni védekezést, és szerkezetét tekintve
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jelentdsen eltért az unids tagallamokban végrehajtott koltségvetési élénkitéstél. Viszonylag
kevesebb jutott a jovedelemkiesések miatti kozvetlen tamogatasra, ugyanakkor jelentds
Osszegek mentek a valsagkezeléshez kozvetleniil nem kothetd nagy allami projektekre, illetve
nagyvillalatok beruhdzasainak timogatasara.

A 2020 utani gazdasagi palya prognosztizalasahoz fontos lenne tudni ennek a nagymérett
allami koltekezésnek a kindlati oldalra gyakorolt rovid és kozéptavu hatasat. Részletes adatok
hijan azonban nem adhatunk érdemi becslést arra, hogy a 2020-as év végén kidramlo
hatalmas téketranszfer miként hat a kinalat erdsitésére és a késGbbi novekedési képességre,
valamint, hogy a kedvezményezettek hatékonyan tudjak-e hasznositani a tdimogatasokat. A
koltségvetési korrekcid esélyei fel6l nézve kedvezé ugyanakkor, hogy dominaltak az egyszeri
intézkedések, ami jelentés kormanyzati mozgasteret hagy a fiskélis egyensuly késbbi
helyreallitdsara.

A 2021-es év karaktere gyokeresen mas lett; a magyar gazdasag is a novekedési szakaszba
1épett, ugyanakkor mar az év elejétdl érzékelhet volt az dremelkedési nyomads erdsodése,
valamint a koltségvetési forrasok irdnti tarsadalmi igények fokozoddésa. Az inflacids és
adossagnovekedési veszélyt érzékelve, a 2021 tavaszi elemzésiink kovetkeztetései kozott
megjelentettiik, hogy a 2020-ban megugré és a 2021-es év elsé felében tovabb duzzadd
adossagallomany tovabbi novekedésének megfékezésére lehetleg mar 2021-ban, de 2022-
ben mindenképpen hathatds intézkedésekre lenne sziikség. Ilyen ajanlast tett kozzé idével az
MNB is, hasonl6 érveléssel, majd tobbszori kisebb méretti kamatemeléssel igénybe is vette a
maga eszkoztarit.

Megjegyzendd, hogy ugyanakkor az MNB tovabbra is folytatta a véllalati
kotvényprogramjat, és ezzel gyengitette mind a kamatpolitikai intézkedésének
makrokeresleti hatdsait, mind a monetdris politikai pozicidvéaltoztatds melletti
eltokéltségének hitelességét. Ilyen okok is belejatszottak — a kiils6 monetaris valtozasok
mellett - a magyar fizetéeszkoz tartds és jelentds leértékel6désébe: a jarvany el6tti 330
forint/eurd értékrol 2021 masodik felében 355-360-ra gyengiilt az drfolyam, annak tovabbi
inflaci6s hatasaival.

Az MNB kamatpolitikai fordulata ugyanakkor - ha megkésve jott is a mar 2016-t6l
kifejl6d6 inflacios trend ismeretében — kihat a konjunkturélis viszonyokra és a koltségvetésre.
A 2021-es évet illetden a lakossagi eladdsodottsag mértékét és az alapkamathoz kotott hitelek
aranyat tekintve a vasarolt fogyasztasra gyakorolt hatas kozepes mértékd, negativ el6jeldt. A
monetaris iranyvaltas tovabbd némileg emeli az allami koltségvetés kamatkiadasat, azt
azonban ennél nagyobb mértékben nyomja felfelé az itt vizsgalt idészakban beindult
allamadodssdg-novekedésnek, valamint a nemzetkozi és hazai kamat(hozam)-szint
emelkedésének az ereddje.

A 2021-es év karakterét jelentés mértékben megvaltoztatta a jarvanyhelyzet médosulésa.
A 2021-2023-as id6szak folyamatai szamara a jarvany alakuldsa tovabbra is jelent6s gazdasagi
kockazat, am az egész orszagra kiterjedd leallast vagy a 2020-as évben latott panikszer(i és
draga dllami eszkozbeszerzést nem valdszindsitiink. Az eurdpai mérték szerinti kozepes
oltottsagi arany mellett sajnos nem zarhato ki tovabbi tarsadalmi és gazdasagi kar fellépése;
elemzésiinkben azonban nem jelenitiink meg alternativ jarvanypalyakat, sem ezekre épiild
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makrogazdasagi palyavaltozatokat. Jelen analizisink a készités idGpontjdban észlelt
jarvanytigyi folyamatokon alapul.

A 2021 tavaszi feliilvizsgalatot legf6képp a gazdasagi és politikai kockdzatok elemzésével
egészitettiik ki. A GDP volumene 2021-ben eléri a valsag el6tti szintet, és az év soran 7
szdzalékos novekedési titemet valdszintisitenek az elemzdk (szdmitdsainkban 6,5 szdzalékos
novekedés szerepel). A mélyre siillyedt bazist kovetd helyredllitasi lendiilet semmiképp nem
vetithetd ki a rakovetkezd évekre, de nagyon szdérnak a progndzisok, hiszen az el6rejelzési
id6szakban egyarant hatnak a magyar gazdasagi novekedést erésité és gyengitd tényezok.
Rovid tavon (2021-2022-ben) a gazdasagi novekedést serkenti a korabban el6revetitett
allamhadztartasi hianynal joval nagyobb deficit, amely a korabban jelzettet meghaladé inflacié
mellett jelentds nomindlis GDP-novekedést eredményezhet, annak egészében véve pozitiv
koltségvetési kovetkezményeivel. A volumenndvekedés hajtéerdi kozott minden elSrejelzési
valtozat szamol az uniés forrasokkal, mind a gazdasagi helyreallitdsat célzé pénziigyi
eszkozokkel (tamogatas, illetve kedvezd hitel), mind pedig a hétéves kozos koltségvetés
transzfereivel. A mértékek, iitemezések és a kapcsolddd gazdasagpolitikai feltételek tigyében
azonban jelen elemzés készitése idején nagyobb kockazatok mutatkoznak, minta 2021 tavaszi
szamitasaink idején.

A Kkiviteliink zomét felvevé gazdasagok intenziv valsagkezelésének koszonhetéen a
termék- és szolgaltatasexportunk novekedési titeme a GDP dinamikdjat is meghaladhatja: a
folyé fizetési mérleg csekély mértékd javuldsara szamithatunk. 2021 els6 felében a
kiilkereskedelmi termékforgalom a cserearany érezheté romlésa ellenére is jelentds (3,7
milliard eurényi) tobbletet ért el, ugyanakkor az év kozepétdl — elsésorban a gyengébb ipari
teljesitmény, ezen a belill a jarmiipar gyengébb teljesitménye miatt — a termékforgalom
deficitessé valt. A szolgaltatasok kiilkereskedelmében ugyanakkor folyamatos javulas
figyelhet6 meg: a II. negyedévben a kiviteli oldalon 18%-o0s novekedést mért a KSH az import
csekély visszaesése mellett. Kozéptavon azzal szdmolunk, hogy a f6bb kiilkereskedelmi
partnereink valsagkezelése sikeres lesz, a pandémia varhatéan 2022 elejére lecseng, és
jelent8sen enyhiil az exportunkban jelentds sullyal bir6 autdipart sajté félvezeté-hidny is, igy
2022-t6] mar nem lesz akadalya annak, hogy a foly¢ fizetési mérlegiink tobblete - ha csekély
mértékben is, de — folyamatosan néni tudjon. Szamolni kell ugyanakkor azzal is, hogy a
jelentés jovedelemkidramlds és a gazdasdg helyreallitisaval kapcsolatos beruhdazasok
importkereslete az egyenleget érezhetéen ronthatja.

A gazdasagi és koltségvetési palya alakuldsat jelentésen érinti a munkaerdpiac alakuldsa;
e vonatkozasban kiillonféle szerkezeti valtozasok indultak be. 2020 marciusaban az azonnali
korlatozasok bevezetése a munkahelyek tomegének elvesztésével fenyegetett. Eurdpa
orszagaiban jelentds intézkedéseket hoztak a munkahelyek megvédésére, amelyekhez
hasonlokat nalunk is bevezettek. 2021-ben az 4toltottsag hatdsdra az év nyaran enyhilt a
jarvany, és a valsdg altal leginkdbb sujtott dgazatokban is elindult a kildbalds, ami az
atmenetileg — a korabbi varakozasokhoz képest kevésbé - romlé munkaerdpiaci mutatékon
is javitott. A munkanélkiiliségi rdta 2021-ben 4% koriili, és a kovetkezd két évben is jonak
szamito értékek varhatok. A gazdasagi fejlddést ugyanakkor szamos kulcsagazatban a képzett
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munkaeré hidnya gatolja: a novekedésre kész véllalatok a visszadlldsi szakaszban
rakényszeriiltek a bértételek emelésére, majd a minimalbér 2021-végi igen jelentds (valasztasi
szempontokkal is motivalt) emelése tovabbi nagy bérkoltség-emelkedést inditott be.
Kétséges, hogy a kevésbé termelékeny és/vagy sériilékenyebb helyzetl vallalkozasok miként
lesznek képesek eleget tenni a béremelési kovetelményeknek és tarsadalmi nyomasnak; ez a
2022-es év egyik nehezen felmérhetd kockazati tényezdje.

A koltségvetés szempontjabdl azonban egészében kedvezé korillmény, hogy a keresetek
kifejezetten valsagallonak bizonyultak, s6t 2020-ban fennmaradt a 10% koriili atlagos
emelkedés. A bértomeg emelkedése ennél mérsékeltebb volt, tekintettel a foglalkoztatottak
szamanak csokkenésére. A bérjarulékokbol szarmazd koltségvetési bevételeket tovabb
erodaltdk a Kormanynak a valsagra valaszul adott add- és jarulékkonnyitései. Mindezek
ellenére kismértékben emelkedtek a lakossdg befizetései, és arra szamitunk, hogy ez a
mérsékelt boviilés marad fenn a teljes kitekintési idészakban. A tarsasagi ad6 esetében
jelentds visszaesésre lehetett szamitani 2020-ra, ehelyett azonban szamottevé novekedés
kovetkezett be. Az tujra bevezetett kiillonaddk raadasul tovabb emelték a gazdalkodd
szervezetek Osszes befizetését, amely igy 14%-kal boviilt a tavalyi évben. 2021 és 2023 kozott
nem vérhato hasonl6 tendencia, s6t idén a kiilonadok kivezetésével akar nominalis csokkenés
is bekovetkezhet, 2022-t8] pedig ismét mérsékelt névekedésre szamitunk.

A valasztasokat megel6z6 expanziv jovedelempolitika részeként a minimalbér 2022-ben
20%-kal né. Ezt indokolhatja a minimalbérek relativ lemaradasa az atlag, illetve
medianbérektdl: az OECD adatai alapjan az eurdpai tagorszagok kozil csak Lettorszagban
hasonlé mértékl a lemaradds. A termelékenység novekedési rataja ugyanakkor az elmult
években joval alacsonyabb a bérdinamikandl, ami azt is jelenti, hogy a minimélbér drasztikus
megemelése a vallalati kéltségeken keresztiil ndvelheti az inflaciés kockazatokat.

A minimalbérek jelentés novelése kifejezetten jotékony hatassal lehet a koltségvetés
bevételi oldalara. Egyrészt bevalhat az az elképzelés, hogy a magasabb minimalbér fehérité
hatéassal lesz a munkaerépiacra, és a magasabb Osszeg utan befizetett adok és jarulékok
novelik a bevételeket. Masrészt az esetlegesen megugrd inflacié alapesetben magasabb
nominadlis GDP-t eredményez, ami szintén az emelkedd dllamhaztartdsi bevételek iranyaba
hat. A koltségvetési kiadasokat is novelheti a minimalbér-emelés — elsésorban a kozszféra
emelked$ bérein és a kozbeszerzések dragulasan keresztil —, azonban ennek mértéke
varhatoan elmarad a bevételi oldalra gyakorolt hatasoktol, igy 0sszességében az intézkedés
javithatja az allamhaztartas egyenlegét.

A Kkoltségvetés attekinthetéségét nagyban rontotta, hogy a 2020-2021-es nagy
kiadastobblet dontd része a ,,Koltségvetési szervek és szakmai fejezeti kezelésti eldiranyzatok”
soron jelent meg. Ez a tétel 2020-ban mar a kézponti koltségvetés dsszes kiadasanak a 60%-
at kozelitette, ami nagyban megneheziti a kozgazdasagi jellegli kovetkeztetések levondsat,
hiszen ennek a b6 12 ezer millidard forintnak a megoszlasrdl alig tudunk valamit.
Varakozasaink szerint az egyszeri tételek kifutasaval mérsékl6dhet ennek az eléiranyzatnak
az ardnya, egészében azonban arra szamitunk, hogy idén fennmarad a rendkiviil laza fiskalis
politika. Semmi jelét nem latjuk annak, hogy tényleges kormanyzati szandék lenne ennek
megvaltoztatdsara, az unids szabdlyrendszer pedig 2021-ben mindenképpen, de bizonyara
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2022-ben is lehetvé teszi az extrém koltségvetési expanziot. A 2021-es pénzforgalmi deficit
mintegy 400 milliard forinttal magasabb lehet a tervezett 3 300 milliardnal, és az ESA-hid
esetében is pesszimistdbbak vagyunk a korményzati el8rejelzésnél. Osszességében a 2021-es
ESA-hidny meghaladhatja a 3 900 millidrd forintot, ami a — korabban vartnal magasabb -
nomindlis GDP 7,4%-anak felel meg. 2022-ben csak mérsékelt fiskdlis konszolidaciora
szamitunk, elérejelzésiink szerint 5,9%-ra csokkenhet az uniés elszamoldsi hianymutatd.
2023-ban mar komolyabb lehet a nyomas az Uni6 részérdl a tagallamok felé a koltségvetések
kiegyensulyozasdra, igy a hazai hiany a 3%-os maastrichti hatar kzelébe mérsékldhet.

2020-ban megtort az dllamadéssdgi hdnyad évek ota csokkend trendje, soét kozel 14
szazalékponttal emelkedett a GDP-aranyos mutat6. Szamitasaink szerint 2021-ben csak
minimalis javulas valoszintsithetd ezen a téren, és a strukturdlis hidny is 1ényegében a 2020-
as év szintjén marad. Tekintettel a politikai ciklusra, csupan 2023-t6l szamitunk az
allamadossdg érdemi csokkenésére, de ennek is az a feltétele, hogy a koltségvetési hiany
jelentés csokkentése mellett fennmaradjon a lendiiletes gazdasagi novekedés.
Végeredményben tehdt arra szamitunk, hogy a jarvany kovetkeztében kialakult recessziot
gyors konszolidacié koveti, de az allamhdztartds hidnya csak lassan mérséklédik. Az
allamadossag kalkulaciéja soran nem szdmoltunk az addssagrata javitdsanak olyan ,kreativ”
eszkozeivel (idézitett allampapir-visszavasarlasok, a forintarfolyam célzott erésitése),
amelyek nem iitkoznek a stabilitasi torvénybe, ugyanakkor javitjak év végére a szamitandd
mutatészdmot.

Ehhez a palyahoz, amely hangsulyosan alappalya, az el6rejelzési idészakban a kovetkezd
f6bb kockazati tényezécsoport részletes elemzését végeztik el, nem térve ki azonban a stlyos
nemzetkozi konfliktusokbol, a vilagkereskedelmi rendszerben bedllo esetleges torésekbdl
fakado rosszul prognosztizalhato politikai, nem gazdasagi rizikétényezdkre:

o anemzetkdzi pénziigyi viszonyok, a kamatok, arfolyammozgasok alakulasa,

o a nemzetkdzi termelési-kereskedelmi folyamatok, kiilonosen a globalis termelési
lancok valtozasai,

o az Eurdpai Unié forrdsaihoz valé hozzajutds folyamata, az unids szintd
mentdintézkedések alakuldsa, valamint

o a keresleti és kinalati viszonyok és a gazdasagi szereplék viselkedésének,
varakozasainak alakuldsa.

A jelen munkdban abbdl a feltételezésbdl indulunk ki, hogy 2021 masodik felétdl az
attekintett id6szak tartama alatt a gazdasagi motivuma migracids folyamatok visszatérnek a
Covid-jarvany el6tti  keretek kozé; ez egyarant vonatkozik a kiilfoldi magyar
munkavallalokra, valamint a magyar gazdasagban foglalkoztatott nem rezidensekre. Azt is
meg kell emliteni ugyanakkor, hogy a pandémia els6 évében lelassulé nemzetkozi
vandormozgalmak bizonyara ajra feler6sodnek, kiilonféle politikai fesziiltségekkel egyiitt.

A koronavirus-helyzet jelent6s javulasdval szimolunk, és ennek kovetkeztében azzal is,
hogy a nemzetkézi gazdasagi kornyezet a fejlett vilag 4toltottsaganak novekedésével a sokféle
politikai-tarsadalmi kockazati tényezd ellenére is kezd visszafordulni a normalitas iranyaba.
Itt azonban tisztaban kell lenniink azzal, hogy a normalizalddas sokféle kovetkezményei kozé
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tartozik a nemzetkozi kamatszint és az inflacids iitem emelkedése: az inflacids folyamatok
esetében a 2020-as év elsd fele rendkivillinek szamit. A pandémia elsé hulldma alatti sajatos
id6k elmultaval arra is fel kell késziilniink, hogy az allami és maganaddssagok felgyiilemlett
szintjét mind kritikusabban itéli meg a pénzpiac. Kévetkezésképpen a koltségvetési poziciok
gazdasagpolitikai szempont értékelése soran arra kell szamitani, hogy a valsig utani
id@szakban szigorubban tekint a vilag a mértékekre. Ett6l a magyar gazdasagpolitika sem tud
elvonatkoztatni, fliggetleniil attél, hogy az Eurdépai Tanacs mikor és milyen belsé
szabalyrendszer szerint allitja vissza a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény és mas
szabalykijelol6 megallapodas hatalyt.

2020-ban az eurdpai kamatszintek nem indultak er6s emelkedésnek, és a 2021 tavaszi
valamelyes emelkedés jogos korrekcidnak tekinthetd. Ugyanakkor az Egyesiilt Allamok, az
eur6ovezet, Japan ¢és mas kivald kockazati megitélési nemzetkozi szereplk
kamatviszonyaibol nem kévetkezik, hogy ne dragulna meg érezhetden a magyar
adossagszolgalat az allampapir-allomany folyamatos atdrazasa soran. Jelen elemzésben
adottnak vessziik a magyar allam fenndllé nemzetkozi hitelbesorolasat (BBB), ugyanakkor
jelezziik, hogy a kockazatok csak az esetben nem mutatnak lefelé, ha az unids valsagkezel6
csomagokbdl a vart id6ben és az eredetileg tervezett nagysdgrendben kezdenek dramlani a
forrasok Magyarorszagra.

A globdlis értéklancok foldrajzi elhelyezkedésének atalakulasa elvileg Gj esélyeket nyit a
kelet-kozép-eurdpai térség szamara. Az eurdpai vallalatkozpontok visszatelepitési dontései
nyomdn a Kinabdl vagy egyéb korabban valasztott tavoli lokaciokbdl visszahozott gyartasi
tevékenység ugyanis nem sziikségszerlien az anyavallalat kozponti tizemeibe tér vissza,
ahonnan annak idején kiszervezték: az 4j telephelyek kozott gyakran esélyesek az EU keleti
peremén talalhatdk, igy a magyar gazdasag esélyei is javulhatnak. A felgyorsuld termelés-
szervezési és folyamatoptimalizacios véltozasok idején ugyanakkor a mar kialakult beszallitéi
poziciok is meggyengiilhetnek. Nagyértékd, kritikus jelent8ségli  termelésnek
Magyarorszagra valé telepiilése a nyugat-eurdpai térségbél - magyar koltségvetési
rasegitéssel vagy anélkiil — akkor varhatd, ha a képzett munkaer$ rendelkezésre all, és az
altalanos gazdasagi-tarsadalmi klimat is megfelelének itélik meg a partnerek.

A magyar gazdasag fejlédési palyaja szempontjabdl roppant lényeges a Helyredllitdsi és
Ellendll6-képességi Eszkoz (RRF) 7,2 milliard eurds kerete, a kohézids politikai programok
2014-2020-as keretébél még felhaszndlhaté mintegy 8 milliard eurd, tovabbd az RRF
hitelkeret 9,6 millidrd eurds nagysaga. Ez egyiitt olyan pénzdsszeg, amelynek igénybevétele és
hatékony felhasznalasa lehetévé tenné, hogy a magyar gazdasag visszatérjen a 2019 végén
megszakadt novekedési trendhez. Alappalydnkban a potencidlis névekedésre vonatkozé
szamitasunk implicit médon tartalmazza a fenti unids pénzforrasok folyamatos bedramlasat.

Nyilvanval6an nagy kockazati tényez6 e vonatkozasban a felhasznalas titeme (az aggregalt
keresletet noveld és a makropénziigyi viszonyokat stabilizald-erdsité hatasan keresztiil) és a
felhasznalds hatékonysaga. Egyelore nyilt kérdés, hogy egyaltalan fel kivédnja-e hasznalni a
magyar kormdnyzat a teljes rendelkezésre allo forrast, azaz elfogadja-e a felhasznélas
feltételeit, amelyek részben a felhasznalasi célokra, részben a felhasznalas transzparencidjara
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vonatkoznak. A kiilsé forrasok sikeres lehivasa és megfelel6 abszorpcidja esetén lehetséges
2022 és 2023 soran a magyar gazdasagnak a hosszu tavu trendet meghalad6 béviilése, amely
pozitiv kibocsatasi rés (és igy tartdsan magas inflacids szint) mellett kovetkezhet be, mintegy
egy megnyujtott helyreallitasi ciklus keretében.

Ugyanakkor ez a palya a kiilsé pénziigyi, politikai és kereskedelmi kockdzati tényezdk
kedvezd egytttallasat feltételezi. Az EU intézményeivel és meghatarozé tagallamainak
kormanyaival szembeni politikai ellentétek latvanyos kiélez6dése olyan kockazat, amelyet
nem lehet szamszersiteni, de igen gyorsan finanszirozasi bajokhoz vezethet. Ezt a kockazati
elemet, valamint a nemzetkozi viszonyokban fellépé torések, esetleges klimatikus széls6ségek,
a globalis ICT-rendszereket érint6 nagy leallasok és egyéb extrém valtozasok hatasat jelen
elemzés nem targyalja, kalibraldsara nem tesz kisérletet.

1. tabldzat
Szamitott alappalya ('no policy change’) a felfelé és lefelé mutatd kockazatokkal

2021 2022 2023
GDP (volumen, %) 6,5% + 5,5% + 3,9% -
Haztartdsok tényleges fogyasztasa (volumen, %) 3,9% + 4,2% + 3,3% -
Kozosségi fogyasztés (volumen, %) 3,5% 1,0% 3,2%
Brutt6 alldeszkoz-felhalmozas (volumen, %) 7,1% + 6,2% + 5,2% -
Export (volumen, %) 11,2% 6,5% 4,8%
Import (volumen, %) 9,0% 5,5% 4,2%
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,0% 3,8% 3,8%
Fogyasztoi drindex (%) 4,6% ++ 4,2% + 3,5% +
A folyo fizetési mérleg egyenlege (M EUR) 104,9 - 768,2 - 1064,8 -
Az dllamhéztartds ESA egyenlege a GDP %-aban -7,4% ++ -5,9% ++ -3,2% +
Brutté dllamaddssag a GDP %-dban 79,2% + 78,0% + 75,3% +

Forrds: sajit szamitas.

Osszességében ugy latjuk, hogy 2021-ben 6,5% feletti, akar a 7%-ot is meghaladé novekedési
titem varhatd, amit 2022-ben is a kedvez6 vildggazdasagi kornyezet (pl. a német gazdasag
4,6%-0s novekedése) és jelentds belsé fiskalis keresletélénkités tamogat.

A nem konvencionadlis valsagkezelés (azonnali allami téketranszferek + késleltetett —
tobbségében egyszeri — lakossagi jovedelembovités) modosithatja a novekedés szerkezetét. A
valasztasi évhez kapcsoldddan az egyre béviilé jovedelemkidramlds az alappalydndl nagyobb
fogyasztasboviiléssel parosulhat, ami az inflacids pélyat is felfelé tolhatja. A bérnyomas is
szokatlanul erds, ami viszont a keresleti és infliciés hatdsokon tul vallalati gazdalkodasi
problémaékhoz is vezethet.

A Dels6 kereslet felhalmozasi komponensére vonatkozdéan is inkabb felfelé mutato
kockdzatokat érzékeliink: egyrészt az unids forrasok felhasznalasi iitemétél fiiggéen valtozhat
a beruhdzasi dinamika, masrészt a beruhazasi ratat tovabb emeli, ha a magyar gazdasag



82 Bod Péter Akos - Cserhati Ilona — Keresztély Tibor - Takacs Tibor

sikeresen tudja ujrapozicionalni magat a globalis értéklancok foldrajzi dtrendezddésének
jelenleg is zajl6 folyamataban.

A kiilkereskedelmi és folyd fizetési mérlegiink stabilan szufficitesnek latszik, negativ
kockazatok csak egy vartndl is nagyobb mértékili jévedelemkiaramlds vagy egy magasabb
beruhazasi rdta importkeresleti hatdsaihoz kapcsolodhatnak. Egy intenzivebb
tékeakkumulacié megfelel$ abszorpcié esetén viszont emeli a magyar gazdasag hosszu tavu
novekedési potencidljat, igy nem rontja a novekedés fenntarthatosagat.

Az dllamhaztartas egyensulyi pozicidinak esetében érzékelheték a legjelent6sebb
kockazatok a 2021. és a 2022. évre: az extrém koltségvetési expanzid 8% koriili allamhaztartasi
hianyt is eredményezhet 2021-re, és a valasztasi évet is kiemelked6 bizonytalansag 6vezi.

Az eladdsodottsagi mutatok alakulasat érdemben befolyasolja a kamatszintek alakulasa.
A vartndl magasabb infldciés palya egy magasabb kamatpalyat generalva nemcsak a
koltségvetési, hanem a maganaddssagokkal kapcsolatosan is jelentés kockazatokat rejt:
hosszabb tavon egyrészt romolhat a lakossag fizet6képessége a lakashitelpiacokon, ami sulyos
tarsadalmi problémakhoz vezethet. A magasabb kamatszintek rontjdk a beruhazasok
megtériilési mutatdit is, ami realveszteséget generalhat.

A magyar gazdasag kozéptava novekedési kilatdsai tehdt igen kedvezdek (és inkabb felfelé
mutaté kockazatok lathatdk), de a koltségvetés hosszi tava fenntarthatdsdgihoz
sziikségesnek latszik az egyensulyi pozicidk folyamatos nyomon kovetése és a negativ
kockazatok bekovetkezése esetén késlekedés nélkill a sziikséges koltségvetési kiigazitd
intézkedések meghozatala.
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MAKROGAZDASAGI, ALLAMHAZTARTASI
HELYZETKEP ES KITEKINTES, 2021-2023

Elemzéstinkben a magyar gazdasag makrogazdasagi és koltségvetési folyamatait tekintjiik at
a2021-2023 kozotti idészakra.

Ahogy a vilag szinte minden orszagaban, ugy Magyarorszagon is a koronavirus-jarvany a
jelen és a kozeljovo legfontosabb meghatarozdja. A 2019-ben Kinabdl indult jarvany tobb
hullamban is végigsoport az egész vilagon, és alapjaban rengette meg az egészségiigyet, a
biztonsagérzetiinket és a tarsadalmi egytittélés szabdlyait. Bar az egyes orszagok kitettségében
és a jarvany idébeli lefutasdban jelentds kiilonbségek voltak, a jarvanyra adott politikai
valaszok szinte mindenhol ugyanazt a sémat kovették. A vilagszerte altalanossa valo lezarasok
miatt az egészségligyi vészhelyzet komoly gazdasdgi visszaeséssel parosult: a munkaerd egy
része tartésan kiesett a termelésbdl, a globalis ellatasi lancok atmenetileg megszakadtak, a
talélé vallalatok pedig igen koltséges alkalmazkodasra kényszeriiltek. Bizonyos szektorok
(killonosen az emberek szabad mozgasat feltételezé turizmus és vendéglatas) teljesen
ellehetetlentiltek. A kinalati kapacitasok leépiilése mellett vildgszerte csokkent a haztartasok
jovedelme, megnétt a bizonytalansag, fokozddott az 6vatossag, vagyis a kinalati problémakat
az elégtelen kereslet is fokozta. A kormanyok mindenhol a fiskalis és a monetaris politika
lazitdsaval valaszoltak, és soha nem latott mértékii globalis élénkitéssel probaljak tompitani a
valsag hatasat.

A globalis valsag alapvet6en meghatarozta a magyar gazdasag lehetGségeit. A valsaghoz
valé alkalmazkodas szempontjabdl voltak (és vannak) kifejezetten szerencsés és kevésbé
kedvez$ adottsagaink. Szerencse, hogy a jarvany els6 hullima csak mérsékelten érintett
minket, és tobb idénk volt felkésziilni és alkalmazkodni, mint azoknak a déli és nyugati
orszagoknak, amelyek mér az elsé hulldimot is alaposan megérezték. Masrészt a magyar
gazdasag iparagi szerkezete is kedvezének bizonyult, a feldolgozdipar (kiilondsen a
jarmtipar) a globalis ellatdsi lancok II. negyedévi Osszeomldsat kovetSen gyorsan
visszapattant, igy a kiils6 kereslet az év masodik felében mar kifejezetten tdmogatta a hazai
exportot. A gazdasagi aktivitast visszafogd szerencsétlen korillmények kozé tartozik, hogy a
lakossag egészségiigyi allapota lényegesen rosszabb, az egészségiigy szakember-ellatottsaga
gyengébb, a kormanyzati programok pedig uniés viszonylatban joval visszafogottabbak
voltak, legalabbis kevésbé jelentettek azonnali timaszt a kiesé hazai keresletnek, és kevésbé
céloztédk meg azokat a rétegeket, amelyek magas fogyasztasi ratdjukkal stabilizalni tudtak
volna a belsé keresletet.

"OGResearch. A kézirat leaddsanak idépontja: 2021. aprilis 26.



84  Antal Judit - Augusztin Anna - Kober Csaba - Szildgyi Katalin

A magyar gazdasag 2020-ban 5%-kal esett vissza, vagyis az elmult évi teljesitménye a
szerencsés és szerencsétlen tényezOk eredjeként az unids orszagok kozépmezdnyébe
helyezte hazankat. A jarvany megakasztotta az elmult évek massziv beruhazas- és
fogyasztasboviilését, még annak ellenére is, hogy a kormdnyzati fogyasztas és az dllami
beruhazasok felfelé huztdk a gazdasagi teljesitményt. A nettd export a II. negyedévi zuhandst
kovetSen korrigalt, és az év masodik felében mar pozitivan jarult hozza a GDP-hez. A
munkaerdpiaci folyamatok tiikrozték a gazdasagi aktivitas alakuldsat: a munkanélkiiliség
atmenetileg megugrott, az aktivitasi és a foglalkoztatasi rata pedig csokkent. A munkaerépiaci
valtozok alakuldsa is igazodott a jarvany egymast kovetd hullamaihoz: a II. negyedévi dramai
romlast az év méasodik felében lasst javulas kovette.

A koltségvetési hiany 2020-ban a GDP 8,1%-ara emelkedett, vagyis 6 szdzalékponttal
romlott az egy évvel korabbihoz képet. A romld fiskalis egyenlegnek nagyjabol a fele a
gazdasag ciklikus visszaeséséhez, vagyis az automatikus stabilizdtorokhoz (a visszaeséskor
automatikusan emelkedd transzferekhez és automatikusan csokkend adobevételekhez)
kothet6. A romlds masik fele a ciklikusan igazitott elsddleges egyenleg csokkenésében
jelentkezett, vagyis a kormanyzat autondém dontéseit tiikrozi. A ciklikusan igazitott
egyenleget rontd tételek kozé tartoznak a jarvannyal Osszefiiggd kozvetlen kiadasok (a
Jarvany Elleni Védekezési Alap tételei), tovabbd a kormanyzat mindazon 1épései, amelyek a
jarvany kozvetett hatdsainak semlegesitésére, vagyis a gazdasdgi visszaesés tompitdsara
iranyultak (féleg a Gazdasagvédelmi Alapba sorolt tételek), és végiil azok a diszkrecionalis
kiadasok is, amelyek egészen mds megfontolasokat tiikroztek.

A jarvany altal kivéltott gazdasagi visszaesés és a koltségvetési hidny megugrasa
kovetkeztében megtort az addssagrata elmult években tapasztalt csokkenése. Az addssagrata
2020-ban a GDP kozel 15%-aval, a GDP 80%-a folé emelkedett. A kiugré mértéki
adossagnovekedésben a ciklikus tényezdk, valamint a laza fiskalis politika mellett fontos
szerepet jatszott, hogy a kormanyzat jelentés mértékben, a GDP 4,6%-aval noévelte
finanszirozasi tartalékait. A likviditasi pufferek novelése hatékonyan mérsékli a valsdggal
Osszefliggésben megnovekedett finanszirozasi kockazatokat.

El6rejelzésiinkben azzal szimolunk, hogy az atoltottsag elérehaladasaval 2021 kozepén az
Eurdpai Uni6 legtobb orszagaban feloldjék a korldtozasokat, és az élet fokozatosan visszatér
a megszokott kerékvagdasba. A kilabalds megitélésiink szerint fokozatosan torténik meg, mivel
a jovedelem csokkenése és a bizonytalansdg novekedése kovetkeztében a kereslet hosszabb
tavon visszafogottan alakulhat. A tartésan nyomott kiilsé kereslet mellett nem szamitunk
érdemi inflaciés nyomasra az eurdovezetben, igy mind a vilagpiaci arak, mind a kiilsé
kamatok alacsonyak maradnak. Az eur66vezet kilabaldsat emellett lassithatjak az évek 6ta
jelenlévd strukturalis problémak.

Az atoltottsag hazai alakuldsa és a kiils6 keresleti feltevések alapjan 2021 III. negyedévétél
a magyar gazdasagi teljesitmény fokozatos élénkiilésére szamitunk. A GDP bdviilése idén
3,9% koriil alakul, 2022-ben pedig tovabb né, és megkozeliti az 5%-ot. Igy a jové év folyaman
a kibocsatds visszaér a jarvany el6tti szintre. Az el6rejelzési horizont (2021-2023) 4tlagaban
évi 4% Kkorili gazdasagi novekedésre szamitunk, ami azt is jelenti, hogy kozel 1
szazalékpontos novekedési tobblet mellett folytatddik a magyar gazdasag kozeledése az
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eurdovezethez. A dinamikus béviilés mellett a kihasznalatlan kapacitasok egyre
mérséklédnek, és 2023-ra a gazdasag visszatér a potencialis kibocsatas kozelébe. A gazdasag
hossza tava (az eldrejelzési horizonton tulmutatd) noévekedési titemével kapcsolatban
tovabbra is csak mérsékelten vagyunk optimistak: a magyar gazdasdg hossza tava boviilési
potencidljat 2,5%-ra becstiljiik.

Az elérejelzéstinkben azt is feltessziik, hogy mind a fiskalis, mind a monetaris politika
rovid tavon tovabbra is laza marad (a fiskalis politika iranyultsagdnak korrekcidjara 2022-t6l
szamitunk), és timogatja a valsagbol val¢ kilabalast. Erdemi élénkité hatést varunk tovabba
az Eurdpai Unidbol érkez$ forrasoktdl. Az el6rejelzési horizonton a kohézids és az
agrarpolitikai keretek mellett Magyarorszag szamadra is megnyilik a valsdgkezelést célzé Next
Generation EU gerincét alkotdé Helyredllitasi és Ellenalloképességi Eszkoz (RRF). A gyors
pénzesének azonban gatat szab, hogy a tagillamoknak el6bb a Bizottsag orszagspecifikus
ajanlasainak megfeleld tervet kell benyujtaniuk a forrdsok felhasznaldsardl, amelyet a
Bizottsag el6bb értékel és jovahagy. Magyarorszag esetében az is el6fordulhat, hogy ez az
értékelési folyamat szamottevéen elhuzddik, igy a forrdsok beérkezésére inkabb 2022-t61
szamitunk.

Az idei évben egyszeri sokkok (az tizemanyagok globdlis dragulasa és a dohanytermékek
jovedéki addjanak emelése) atmenetileg a jegybanki célsav fels6 hatira folé emelik a
fogyasztoi arindexet. A negativ kibocsatdsi rés és a valsag hatdsdara ismét lazava valé
munkaerdpiaci feltételek azonban gatat szabnak a koltségsokkok tovagytirtizésének, az un.
masodkords hatasoknak. Elérejelzésiink szerint az inflaciés varakozasok tovabbra is
Osszhangban maradnak a jegybanki céllal. Igy az dtmeneti sokkok kifutdsaval 2022-tél az
infldci6 a 3%-os cél kozelében horgonyozhat le. Ez lehetévé teszi, hogy a jegybank tartdsan
laza monetdris kondicidkat tartson fent: el6rejelzésiinkben a nomindlis kamatok elnyujtott
emelkedésére szamitunk.

A kormany 2021 aprilisidban benyujtott koltségvetési torvénymaodosité inditvanydban a
2021-es eredményszemléleti hidnycélt a GDP 7,5%-dban hatdrozta meg. A hidnycél
novekedése talnyomorészt a kordbban tervezettnél lényegesen lazabb koltségvetési politika
eredménye, mig kisebb részben a vartnal jobban elhiz6d6 jarvanyhelyzethez kéthetd.

Megitélésiink szerint a koltségvetési torvényhez benyujtott modositd javaslat a tavalyihoz
hasonlé mértékben laza fiskalis politikat jelent 2021-ben. A ciklikus hatastol tisztitott
koltségvetési egyenleg igy kozel valtozatlan maradhat. A gazdasiag fokozatos kildbaldsa
ugyanakkor javitja a koltségvetés egyenlegét. A gazdasag ciklikus helyzetével sszefiiggd
kiadasok és bevételek egyenlege, azaz a koltségvetés ciklikus komponense becslésiink szerint
a GDP mintegy 0,6%-aval javitja a koltségvetés egyenlegét 2021-ben. Az emelkedd
hozamkornyezet a kamatkiadasok GDP aranyaban torténé enyhe novekedését vetiti el6re.
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1. dbra
Koltségvetési hianymutatdk az alappdlya mentén (a GDP %-aban)
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2022-ben folytatédhat a gazdasagi kilabalas. A negativ kibocsatasi rés tovabb zarodik, igy a
ciklikus komponens valtozasa mar mintegy 0,7 szazalékponttal csokkenti a koltségvetési
hianyt. Emellett azt feltételezziik, hogy a Kormany 2022-ben megkezdi a fokozatos
koltségvetési szigoritast, igy nem vezet be tovabbi érdemi hianyhatassal bir6 intézkedéseket,
mikozben a vélsaggal kozvetlen Osszefliggésben meghozott atmeneti intézkedések nem
terhelik tovabb a koltségvetést. A ciklikusan igazitott els6dleges egyenleg igy varakozasaink
szerint enyhén mérséklédhet. Az addssag fokozatos atarazodasaval az allamaddssag implicit
kamatkoltsége azonban enyhén tovabb emelkedik, igy a GDP-aranyos kamatkiadasok
kismértékben novekedhetnek. A fenti tényezdk ereddjeként a hidny a GDP 5,5%-a koriil
alakulhat.

2023-ban konzervativ koltségvetési politikdval szamolunk, igy azt feltételezziik, hogy a
2020-2021-es id6szakban bevezetett hianynoveld intézkedések kiesésén tul a Kormany
tovabbi 1épéseket tesz annak érdekében, hogy a koltségvetési folyamatok fenntarthatdsagat
javitsa és az adodssagrata csokkentését felgyorsitsa. Arra szamitunk, hogy koltségvetési
intézkedések (illetve a korabbi intézkedések kifutdsa) mintegy 1,3 szdzalékponttal csokkentik
majd a hidnyt. A gazdasag ciklikus helyzetének javulasa mintegy 0,3 szazalékponttal javithatja
a koltségvetési egyenleget, mikozben a GDP-ardnyos kamatkiaddsok becslésiink szerint mar
nem emelkednek tovabb. Igy az eredményszemlélet(i hidny 2023-ban a GDP 3,9%-a koriil
alakulhat.

Az elbrejelzési horizonton az allamaddssag ratajanak lassu csokkenésére szamitunk: a
mutaté a 2020 végén mért 80,4%-rol mintegy 3,5 szazalékponttal csokkenhet 2023-ra. Az
adossagrata vart mérséklédése meghatarozd részben a redlgazdasigi novekedéshez és az
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allamhaztartas pénziigyi tartalékainak vart csokkentéséhez kothetd, mikozben a koltségvetés
tartosan magas hianya jelent6s mértékben ellenstlyozza az el6bbi tényezék kedvezd hatasat.

A GDP-ardnyos addssagrata 2023-ra a GDP 77%-a ald csokkenhet. A koltségvetés
elsédleges egyenlege fokozatosan javul ugyan, de a teljes horizonton igy is negativ marad. Az
elsédleges egyenleg 2021-2023-as id6szakra kumuldlt addssagrata-novel6 hatasa igy a GDP
9,5%-a koriil alakulhat. Ezt ellenstlyozza, hogy a lendiiletes gazdasagi névekedés, a vart enyhe
redlfelértékelédés és az allamadodssiag alacsony finanszirozasi koltségének hatdsira a
dinamikus komponens az adéssagrata csokkenésének iranyaba hat.
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MAKROGAZDASAGI ELEMZES ES ELOREJELZES,
2021-2023

A nemzetkozi kdrnyezet

Mind az Eurépai Unié egészében, mind az eurdédvezetben az el6z6 év utolsé negyedévében a
III. negyedévhez képest tovibb nétt a gazdasdgi recesszio mértéke: éves szinten az Eurdpai
Uni6 esetében 4,6%-kal, mig az eur66vezetben 4,9%-kal csokkent a gazdasagi teljesitmény.
Az Uni6é nagy gazdasdgai kozill csak Németorszagban (3,6%) volt enyhébb a recesszid
mértéke, mint az EU atlagaban. A visegradi orszagok koziil Lengyelorszagban (2,7%) és
Szlovakidban (2,6%) enyhébb volt a recesszid, mint az Uni6é étlagaban, ugyanakkor
Csehorszagban 0,2 szazalékponttal sulyosabb volt a visszaesés mértéke (4,8%). Ezzel szemben
az Eurdpai Bizottsag szerint varhatéan minden unids gazdasag novekedni fog 2021-ben és
2022-ben is, s6t Kozép- és Kelet-Eurdpdban erdteljes lesz a boviilés. Az Egyesiilt Kiralysagban
a gazdasagi recesszié mértéke 7,3%-os volt. Az USA gazdasaga éves szinten 2,4%-kal esett
vissza, mig Japané 1,4%-kal, tehat a recesszié mértéke mindkét orszagban enyhébb volt, mint
az euréovezetben vagy az Eurdpai Uni6 egészében.

Az USA-ban mar 2021 elején megkezd6dott a munkaerdpiac helyredlldsa, de a
foglalkoztatds még mindig jelentdsen, 8,4 millié fével kisebb, mint a koronavirus-jarvanyt
megelézGen volt. A tavaly aprilisi 14,8%-rdl idén marciusra 6,0%-ra csokkent ugyan a
munkanélkiiliségi rata az USA-ban, de ebben kozrejatszott az aktivitas csokkenése is. Az EU-
ban a IV. negyedévben 1,6%-kal esett vissza a foglalkoztatottak szdma. Elsésorban a
jarvanyugyi korlatozasok altal leginkabb érintett szektorokban mérséklédott a foglalkoztatas,
mig mas agazatok, mint példdul az informacid, kommunikécié érdemi béviilést mutatott. A
munkanélkiiliségi rata a IV. negyedévben 7,2% volt az EU-ban, ami egy év alatt 0,7
szazalékpontos novekedést jelent.

Az elmult idészakban sem az EKB, sem a Fed nem vdltoztatott a monetdris politikdjdn. A
két jegybank helyzete ugyanakkor eltér6. Az USA-ban az emelked$ inflacié miatt er6sodtek
a kamatemelési varakozasok és igy a kotvényhozamok is, amire azonban a Fed egyel6re nem
kivan reagalni - igy tdmogatva a teljes foglalkoztatas elérését. Ezzel szemben az EKB a
korabban bevezetett jelentds monetaris lazitas ellenére is arra szamit, hogy az inflacié tartdsan
a 2%-os jegybanki cél alatt alakulhat. A régids jegybankok is a laza monetaris politika
fenntartdsat hangstlyozzak el6retekintd iranymutatasuk keretében.

! Szdzadvég Gazdasagkutato Zrt. A kézirat leaddsanak idépontja: 2021. aprilis 26.
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A globdlis inflacids folyamatokat alapvet6en meghatarozo vilagpiaci olajar a janudri nyito,
47,62 dollaros értékrél marcius elején 66,09 dollarra novekedett, ami 38,8%-o0s emelkedést
jelent.

Az USA-ban 2021 janudrjaban 1,4, februarban 1,7, marciusban pedig 2,6%-ot tett ki éves
szinten az inflacié. Az EU esetében a januari 1,2%-os inflacié februarra 0,1 szazalékponttal
emelkedett, majd ezt kovetéen marciusra 1,7%-ot ért el. Az eur66vezetben az inflacid
januarban és februdrban egyarant 0,9%-os volt, majd ezt kovetéen marciusban 1,3%-ra
ugrott. A visegradi orszdgokban a vizsgalt id6szakban valtozatos képet festett az inflacio:
Csehorszagban el8szor csokkent a janudri 2,2-rél 2,1%-ra, majd ismét nétt a mutatd értéke,
majd marciusban 2,3% volt. Lengyelorszagban stagnalast kovetden kezdett névekedni, a
januari és februari 3,6-r6l 4,4%-ra. Szlovakidban pedig végig emelked6 tendenciat mutatott:
az idei év elsé harom hoénapjaban rendre 0,7, 0,9 és 1,5% volt a pénzromlas mértéke.

Az idei I. negyedévben minden targyalt orszag tizéves allamkotvényének kamata
emelkedett: az USA-ban 83, az Egyesilt Kirdlysagban 67, Franciaorszagban és
Németorszagban 31, Japanban pedig 7 bézispont volt a novekedés mértéke. Az idei I.
negyedév soran a f6bb lebegé arfolyamrendszert devizak arfolyamanak alakuldsa a dollarhoz
viszonyitva vegyes képet mutatott: a jen 7, a jiian 0,4, mig az eur6 4%-kal gyengiilt, viszont a
svajci frank 7, az angol font pedig 1%-kal er6s6dott. A vilag vezetd tézsdeindexei a mult
negyedév egészét tekintve valtozd trendet mutattak. A DAX és a Nikkei 8, a DJI 7, a STOXX
6%-o0s novekedést produkalt. Ugyanakkor a Shanghai Composite 3, a FTSE 100 pedig 2%-kal
csokkent az idei I. negyedév eleje és vége kozott.

Az IMF aprilisi jelentése alapjan 2020-ban a vilag fejlett gazdasagai soha nem ldtott
mértékii koltségvetési lazitdst hajtottak végre azért, hogy megallitsak a koronavirus-jarvany
terjedését és csokkentsék annak gazdasagi hatdsait. Az eldrejelzés szerint idén csak
kismértékben csokkenhet a hidnymutaté a fejlett orszdgokban, amelyek csak 2022-t6l
térhetnek vissza a szigorubb koltségvetési fegyelemhez. Ugyanakkor az elmult idgszak laza
koltségvetési politikdja miatt az dllamaddssagok tartésan magasabb szinten maradhatnak,
mint a valsagot megel6zden voltak.

A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A koronavirus-jarvany konjunktirat ront6é hatasaibol, illetve a jarvanyiigyi korlatozo
intézkedésekbdl fakaddan 2020 IV. negyedévében a magyar gazdasdg 3,5%-kal esett vissza az
egy évvel korabbi szintjéhez képest a nyers, illetve 4,1%-kal a szezondlis és naptarhatasoktol
megtisztitott adatok szerint. Termelési oldalrol a legtobb dgazat hozzdjarult a GDP
visszaeséséhez; a legjelentdsebben a szolgaltatasok, 3,1 szdzalékponttal. A szolgaltatdsok
hozzaadott értéke 5,6%-kal mérséklddott egy év alatt, amelyen beliil kiemelkedett a
kereskedelem, gépjarmdujavitas, szalldshely-szolgaltatas, vendéglatis (7,3%), a szallitas,
raktdrozas (19,5%), illetve az ingatlaniigyletek (7,8%) 4gazat hozzaadott értékének
volumencsokkenése. A mezégazdasag hozzaadott értéke 5,6%-kal mérséklodott egy év alatt,
igy 0,2 szdzalékponttal jarulva hozza a visszaeséshez. Az ipar novekedése éves szinten 2,2%,
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ezen belill a feldolgozoéiparé 2,3% volt, az épitSipar hozzaadott értéke viszont 3,9%-kal
csokkent a negyedév soran. Az ipar és a feldolgozodipar egyarant 0,4-0,4 szazalékponttal
tamogatta, mig az épitipar 0,2 szazalékponttal vetette vissza a GDP novekedését.

Felhasznalasi oldalon a IV. negyedévben a hdztartdsok tényleges fogyasztisa 4,0%-kal, a
fogyasztdsi kiaddsok pedig 3,7%-kal mérséklédtek, ezzel rendre 2,3 és 1,7 szazalékponttal
visszavetve a bruttd hazai termék novekedését. A fogyasztds mérséklddésében komoly
szerepet jatszott a koronavirus-jarvany kovetkeztében kialakult veszélyhelyzet, illetve az ezzel
kapcsolatos kijérasi korlatozasok bevezetése. A bruttd alléeszkoz-felhalmozas 1,3%-kal volt
tobb, mint egy évvel korabban, igy 0,3 szazalékponttal segitve a GDP béviilését. 2020 IV.
negyedévében az export volumene 1,1%-kal béviilt, mig az importé 0,4%-kal csokkent, igy a
kiilkereskedelmi mérleg 6sszességében 1,2 szdzalékponttal timogatta a gazdasag novekedését.
A szolgaltatdsok kiilkereskedelmének a visszaeséshez valé hozzdjaruldsa 2,2 szézalékpont
volt, mig az aruk 3,4 szdzalékponttal tdimogattdk a novekedést a negyedév soran. A IV.
negyedévben a kiilkereskedelmi egyenleg 336,7 milliard forintot jelzett, amely az el6z6 év
azonos idészakaban mértnél 258,1 millidrd forinttal tdbb. A héztartasok aggregalt bizalmi
indexe aIV. negyedévben a szezonalisan kiigazitott értékek alapjan tovabbra is negativ értéket
vett fel (-24,4 indexpont). A mutaté mind az el8z6 negyedévhez képest, mind pedig 2019 I'V.
negyedévéhez képest romlott.

A 1V. negyedévben megtorpant a munkaerépiac kildbaldsa. A szezonalisan Kkiigazitott
adatok alapjan 2020 utolsé harom honapjéban 4,605 milli6 £6 volt a foglalkoztatottak szama,
31 ezer f6vel kevesebb, mint a megel6z8 év azonos idészakéban. 2020-ban a foglalkoztatottak
szama 41 ezer f6vel, 4,603 milli6 fére mérséklddott. A tavalyi IV. negyedévben érdemben, 96
ezer fével elmaradt az alkalmazottak szama a 2019 végén mérttdl. A jelentGs visszaesés oka a
jarvanyligyi korlatozasok bevezetése, amelynek nyoman egyes agazatokban (példaul
turizmus) a munkavallalok nem tudnak dolgozni, igy kikeriilnek a statisztikabol. A IV.
negyedévben a munkanélkiiliek szezonalisan kiigazitott szaima 211 ezer f6 volt, 46 ezer fével
tobb, mint a megel6z6 év azonos idészakaban, igy a munkanélkilliségi rata 1,0
szazalékponttal, 4,4%-ra emelkedett. 2020 II. negyedéve Ota fokozatosan csokken az
allaskeresék szama, ugyanakkor a vallalatok munkaerd-kereslete még nem érte el a valsag
el6tti szintjét, igy érdemben mérséklédott a munkaerdpiac feszessége, azonban a strukturalis
munkanélkiiliség jelensége fennmaradt a magyar gazdasagban. A IV. negyedévben a brutté
atlagkereset 9,4%-kal emelkedett éves szinten. E mogoétt a minimdlbér és a garantélt
bérminimum 8-8%-os emelése, az év eleji bérfejlesztések, valamint az alacsony keresetiiek
elbocsatasabol kovetkezd sszetételhatas allt. A nettd kereset a IV. negyedévben 284,8 ezer
forintot tett ki, ami nominalisan 9,7, mig redlértéken 6,4%-o0s novekedést jelent a megel6z6
év azonos iddszakahoz viszonyitva.

2021 I. negyedévében tovdbb folytatédott az drak emelkedése a magyar gazdasagban: a
hazai inflacié januarban 2,7, februarban 3,1, mig marciusban 3,7% volt. Az inflacié
alakuldsdhoz az évek 6ta tartd dinamikus béremelések, valamint a bazishatds révén novekvd
tizemanyagarak is hozzajarultak, mig a koronavirus-jarviny miatti gyenge nemzetkozi
konjunktira mérsékelte az aremelkedést.
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Az arak novekedését hajtotta a szeszes italoknak és a dohanytermékeknek a jovedékiado-
emelések kovetkeztében 10,0%-kal emelked6 dra (ezen belill a dohanytermékek ara 16,8%-
kal nétt). 2021 1. negyedévében az élelmiszerek atlagosan 3,3%-kal dragultak az el6z6 év
azonos id6szakdhoz képest, amihez elsésorban a friss hazai és déligyiimélces 15,6, az étolaj
20,9, illetve a kenyér 5,3%-os atlagos aremelkedése jarult hozzd. A friss hazai és
déligytimolesok kiemelkedé titemt draguldsa a kedvezétlen idéjarasi koriilményeknek
betudhaté gyenge termésbdl fakad. Mérsékelte azonban az élelmiszerek aranak emelkedését
a sertéshus 7,1, a burgonya 16,3, valamint a baromfihus 0,4%-os drcsokkenése. A sertéshus
aranak csokkenése az afrikai sertéspestis nyoman bevezetett kinai importtilalommal hozhatd
oOsszefiiggésbe.

A jegybank inflaciés alapmutatéi koziil a nyers, szezonalisan kiigazitott maginflacios
mutat6 2021 januarjaban 4,2, februarban 4,1, marciusban pedig 3,8% volt, a kozvetett adoktol
sziirt maginfldcié pedig 3,5, 3,4, illetve 3,1%-ot ért el az év elsé harom hoénapjaban.

A koronavirus-jarvany gazdasagi kovetkezményei (tartésan fennmarad6 alacsonyabb
foglalkoztatottsag, a vallalatoknal pedig kies6 bevételek) miatt a Kormany a lakossagi hitelek
torlesztésének a 2021. év kozepéig torténd tovabbi felfiiggesztésérdl dontott.

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tandcsa 2021 I. negyedévében a havi rendszerességt
kamatdont6 iilésein nem véltoztatott irdnyad6 ratajan, és a kamatfolyosé szélességén sem, igy
az alapkamat tovabbra is 0,6%, az egynapos betéti kamat -0,05%, a hitelkamat 1,85%.
Ezenkiviill a Monetaris Tandcs az egyhetes fedezett hiteleszkozének kamatat 1,85%-on
tartotta. Az egyhetes betéti eszkdz kamata jelenleg véltozatlanul az alapkamatnal 15
bazisponttal magasabb, 0,75 %-os szintd, mivel attol felfelé is és lefelé is eltérhet.

A Monetéris Tandacs szerint az NHP Hajra programja kiemelt fontossagu a koronavirus-
jarvany kedvez6tlen gazdasagi hatdsainak tompitdsaban. 2020. aprilisi indulasa 6ta jelent8s
érdeklddés mutatkozott iranta a véllalkozasok oldalarol: ezt a finanszirozasi lehetdséget 2021.
tebruar kozepéig mintegy 26 ezer hazai mikro-, kis- és kozépvallalkozas vette igénybe, kozel
1 700 millidrd forint sszegben. Tovabba a nagyvallalatok a Novekedési Kotvényprogram
kezdete 6ta februar kozepéig Osszesen csaknem 900 millidrd forint értékd forrast vontak be.
A programok keretében kibocsatott tobbletpénzmennyiséget az MNB tovabbra is — a
preferencidlis betéti eszkoz segitségével - teljes mértékben semlegesiti.

A vdllalati hitelek dllomdnya 66,8 milliard forinttal (9 403,0 millidrd forintra) zsugorodott
2021 februdrjanak végére, mig a lakossdgi hitelek dllomdnya 170,5 milliard forinttal, 8 213,2
milliard forintra nétt a 2020. novemberi hitelalloméanyéhoz képest. A lakossagi hiteleken beliil
jelentésebben novekedett a fogyasztasi hitelek alloménya, mint a lakascélu hiteleké. Az el6bbi
103,6 milliard forinttal, 3 693,5 milliard forintra, mig az utébbi 67,7 milliarddal, 4 034,5
millidrd forintra nétt.

Magyarorszag befektet6i megitélése vegyesen alakult. 2021 I negyedévében 64
bazisponton stagndlt a CDS-feldr, enyhén nétt a tizéves dllampapirok hozama (2,15-rdl
2,78%-ra), a forint er6s6dott a svajci frankkal (337-r6l 329 forintra) és az eurdval (365-ro6l 364
forintra) szemben, viszont gyengiilt a dollarral szemben (297-r6l 310 forintra).
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Az dllamhdztartds bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott addssdga 2020 IV.
negyedévének végén 38 408 milliard forint volt, amely a GDP 80,4%-dnak felelt meg az egy
évvel korabbi 65,4% utan.

Az elmult idészakban mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsitdnek volt meghirdetett
id6épontja a kockézati besorolds mddositdsara, megerdsitésére, de egyikiik sem valtoztatott a
magyar dllamaddssag kockdzati megitélésén. A magyar dllamaddssag besorolasa jelenleg a
Moody’s-ndl Baa3 pozitiv kilatassal, a S&P-nél és a Fitch-nél pedig egyarant BBB, stabil
kilatassal. Az el6bbinél tehat a magyar allampapirok kockazati besoroldsa a befektetésre
javasolt kategoria legalso szintjén van, mig az utobbi két nagy nemzetkozi hitelmindsit6nél
egy kategoriaval feljebb taldlhato.

A magyar allamaddssag devizaaranya stagnalt, hiszen a 2020. december végi 19,9% utan
2021 februarjanak végén is 19,9%-ot tett ki. Ez az arany még megfelel a 2021. évi
finanszirozasi tervben meghatarozott 10-20%-os savel6irasnak. A cél az, hogy a devizaarany
mérséklédjon (ezt honoraljak az egyes hitelmindsit6k, és az arfolyamkockazat is kisebb a
kisebb devizaarany mellett).

Magyarorszag tovabbra is megfelel a Greenspan-Guidotti-szabalynak, hiszen a révid
lejarata devizatartozas 6sszegénél jelentGsen tobb (1,56-szoros) a jegybanki devizatartalékok
értéke.

A virushelyzet hatarozza meg az idei évet gazdasagi szempontbodl

El6rejelzésiink a marcius 18-4ig elérhet6 adatok és intézkedések figyelembevételével késziilt.
Mivel a kovetkezé idészak gazdasagi helyzetét tovabbra is a koronavirus-jarvany és a
bevezetett korldtozo intézkedések hatdrozzdk meg, a két alternativ palyan is ennek hatasait
vizsgaljuk. Alappalyank feltevése szerint a II. negyedév elsé felében fokozatosan megindul a
korlatozasok feloldasa, mig az elsé alternativ palya elhtizodé korlatozasokkal szamol. A
masodik alternativ palya ezzel szemben gyorsabb ujraindulast feltételez.

A magyar gazdasagi novekedéssel kapcsolatos varakozasokat az elmult negyedévben két
ellentétes iranyu tényezd befolyasolta. A IV. negyedévben a gazdasagi teljesitmény a vartnal
kevésbé esett vissza, tobb dgazat mér elérte vagy akar meg is haladta kordbbi kibocsatasat. A
novemberben eredetileg egy honapra szdéléan bevezetett korlatozé intézkedéseket tobb
korben meghosszabbitottak, marciusban pedig tovébbiakat vezettek be. Ez visszafogja a
gazdasagi novekedést.

E tényezoket figyelembe véve a gazdasdgi novekedést 2021-ben az alacsony bdzis miatt
4,0%-osra virjuk. Ezen belill az egyes negyedévek teljesitménye jelentdsen eltérhet: mig az I.
negyedévet éves alapon visszaesés jellemezheti, addig a II. negyedévben a tavaly tavaszi
leallasok miatt kétszamjegy(i béviilés kovetkezhet be. A gazdasagi novekedés volumene 2022-
ben és 2023-ban rendre 5,1, illetve 4,5% lehet.

A fogyasztas volumenét a jovedelmi helyzet alakuldsdn kivil meghatarozzak a
korlatozasok, illetve a haztartasok Ovatossaga: mennyire tartanak ujabb korlatozasoktol,
valamint a jovedelmi helyzetiik esetleges romlasatdl. Varhaté azonban, hogy a korlatozasok
feloldasakor az elmult id§szakban megnovekedé megtakaritasok egy részébdl fogyasztas lesz.
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A vizsgalt idészak els6 részében (nagyjabol 2021 végéig) tehat inkdbb a korlatozasok feloldasa
és az alacsony bazis, mig a masodik részében a jovedelmi helyzet javulasa serkentheti a
fogyasztast. Ennek megfelel6en a haztartdsok fogyasztasi kiaddsanak volumene 2021-ben 3,2,
2022-ben 4,7, 2023-ban pedig 4,2%-kal boviilhet.

A beruhazdsokat szintén visszafogta a jarvanyhelyzet: a bizonytalan gazdasagi kornyezet
és a forrashiany miatt a vallalkozasok és az 6nkormanyzatok is tobb esetben elhalasztottak
vagy felmondtak beruhdazasaikat. A virushelyzet megoldédasaval, illetve a rendelkezésre all6
forrasok béviilésével itt szintén novekedést valdszinlsitiink. Ezt segitheti az alacsony
kamatkornyezet, a kormanyzati tdmogatdsi programok, az uniés forrasok, illetve a kozos
unids hitelfelvétel. E forrasok esetében azonban fontos a forrdsok hatékony és a j6vét szolgalo
felhasznalasa, illetve azon kockazat elkeriilése, hogy a forrasbdség az arak novekedéséhez
vezessen. E tényez6k figyelembevételével a beruhazasok béviilése a harom vizsgalt évben
rendre 7,5, 5,8, illetve 6,2%-ot tehet ki.

A kiilkereskedelem idei évben varhaté alakulasét szintén a virushelyzet javuldsa, valamint
a gyenge bazisidészaki adat fogja meghatdrozni. Az export novekedése szempontjabol
kulcskérdés ugyanis, hogy a kiils6 piacainkon hogyan alakul a kereslet, és hogy mennyire lesz
lehetéségiik megvasarolni a hazankban eléallitott termékeket, tovabba, hogy milyen titemben
indul djra a nemzetkozi turizmus. Az import névekedését az export és a bels6 kereslet
emelkedése segiti majd, mig varakozasaink szerint az egészségiigyi eszkozok irdnti kisebb
igény fékezi majd. E tényez6ket dsszesitve az export volumene idén 8,7, jovére 8,1, 2023-ban
pedig 6,6%-kal boviilhet, mig az import névekedése rendre 7,8, 7,0, illetve 6,4%-ot tehet ki.

Eldrejelzésiink szerint a foglalkoztatottak szama az idei év I. felében még csokkenhet,
majd a korlatozasok feloldasatdl kezdédben kezdhet el ismét emelkedni, igy az év egészét
tekintve az el6z8 évhez képest 11 ezer f6vel, 4,614 millié {6 f61é emelkedhet. 2022-re ezzel
szemben 58, mig 2023-ra kozel 29 ezer f6s foglalkoztatasbévillést prognosztizalunk. A
munkanélkiiliségi rata — az aktivitas emelkedését feltételezve — igy idén éves dtlagban még
4,1%-on stagndlhat, majd a kovetkezé két év sordn 3,2%-ra mérséklédhet. Ennek
eredményeként az el6rejelzési horizonton ismételten megjelenhet a munkaeréhiany, de
agazatonként eltéré mértékben, ami viszont kedvezé hatast gyakorolhat a bérdinamikéra. A
keresetek esetében idén visszafogott, minddssze 4,7%-os boviilésre szdmitunk, a vallalatok
forrashianya, a csupan 4%-os minimalbér-emelés, valamint az alacsony keresettiek ismételt
elhelyezkedésébdl kovetkezd Osszetételhatds nyoman. 2022-t6l ugyanakkor ismét
dinamizalédhat a béremelkedés iiteme, annak mértéke jovére 8,1, mig 2023-ban 9,2%-ot
tehet ki. E mogott a gyorsabb gazdasagi novekedés (amely lehetévé teszi a minimalbér
fokozottabb emelését), valamint a munkaerShidny megjelenése lehet a f6 hajtéers. A
redlbérek igy az idei évben 1,2, 2022-ben 4,7, mig 2023-ban 5,6%-kal novekedhetnek.

Az inflacié az elmult idészakban az alacsony olajar és a mérsékelt kereslet ellenére is
meghaladta a jegybanki célértéket: 2020-ban atlagosan 3,3%-ot tett ki. Mindekdzben a
maginflacié a jegybanki célsav teteje koriil tartozkodott. A kovetkezd id6szakban az inflaciot
felfelé hizza majd a gyenge forintarfolyam, a tavalyi alacsony olajar miatti bazishatas, mig az
alacsony importalt inflaci6 ezzel ellentétes hatasu lesz. Az inflacié szempontjabdl kockazatot
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jelent az Gjranyitas utdni allapot: az alacsony kinalat (cs6dbe ment cégek) és a hirtelen
megnovekvo kereslet felfelé huzhatjdk az arakat, de ezt segitheti el6 az is, hogy a bezarni
kényszeriilt vallalkozdsok a bevételkiesést aremeléssel probaljak majd kompenzalni. E
tényezdket figyelembe véve az inflacié az MNB célsavjan beliil, de a cél fol6tt tartézkodhat a
teljes elorejelzési horizonton. Az infldcié a hdrom vizsgadlt évben rendre 3,5, 3,2, illetve 3,3%,
mikdzben az alapfolyamatokat leiré maginflacio 4,0, 3,7 és 3,7% lehet.

Ennek megfelel6en az MNB-nek nagy figyelmet kell forditania az inflaciés folyamatok és
az arfolyam alakuldsara. Az arfolyam stabilitasa a kedvezébb inflacids folyamatok mellett a
kis- és kozépvallalkozasok tulélését is segithetné. Ennek megfeleléen, ha az inflacids
folyamatok sziikségessé teszik, az MNB kismértékii szigoritast hajthat végre. Osszességében
azonban a monetaris politika irdnyultsdga tovabbra is laza maradhat, és a nemkonvencionalis
eszkozok is hasznalatban maradhatnak addig, amig azt a virushelyzet megkivanja. Az
alacsony kamatszint fenntartdsit nagyban segiti, hogy az EKB monetaris politikaja is laza
maradhat a teljes el6rejelzési horizonton.

A koltségvetési egyenleg tekintetében 2021-re a GDP 7,1%-dt kitevé hidnnyal szdmolunk,
szemben a koltségvetési torvényben rogzitett 2,9, a 2020 decemberében prognosztizalt 6,5,
illetve az aprilisban elGterjesztett koltségvetési modosito javaslat 7,5%-os deficitjével. Az ESA-
hiany tehat varhatéan mérséklédésnek indul az elkovetkezendé években, de az eldrejelzési
horizonton még nem éri el a 3%-os maastrichti kritériumot. A GDP-ardnyos brutto
allamadossag tekintetében az idei évre még kismérték(i emelkedést varunk, egészen 80,8%-
ig. A becsiilt értékek és a tényleges teljestilés kozotti eltérés alakuldsa esetén — a koltségvetési
hidny alakulasan keresztiil — a koronavirus-jarvany megfékezése és a gazdasdg ujrainditasa
kapcsan hozott intézkedések, illetéleg az 4j unids koltségvetési ciklus elinduldsanak iiteme
jelent kockazatot.

Kivetitéstink alapjan 2022-ben a kormanyzati szektor ESA-egyenlege a GDP -5,0%-an
teljestilhet, szemben a Pénziigyminisztérium decemberi elérejelzésében szereplé —4,8%-os
értékkel. Az allamadossag maastrichti kritériumok alapjan kalkulalt nagysdga a GDP 78,7%-
at érheti majd el, ami a 2021-re véart 80,8%-hoz képest 2,1 szazalékpontos mérséklédést jelent.
Becslésiink alapjan a 2023-ra varhat6 GDP-ardnyos deficit 4,1%-ot, mig az allamaddssag
76,3%-ot tehet ki.

A folyé fizetési mérlegen belill az aruk és szolgaltatasok (szezondlisan kiigazitott)
egyenlege 2020 IV. negyedévében az el6z6 negyedévhez képest 62 millié eurdval, 1 235 millié
eurora emelkedett. A jévedelemkiaramlas kissé gyorsult, az EU-transzferek bearamlésa pedig
jelentésen er6sodott negyedéves bazison.

A koronavirus-jarvany negativ gazdasagi hatdsai miatt jocskan kedvezétlen kiilsé
kornyezet miatt tavaly az export zsugorodott. Idén az exportnovekedés ismét jelent6s, 8,7%-
os lehet. Az importnal a keresleti és kindlati hatdsokat is elemezve, a fogyasztas, a
beruhazasok, valamint az export importigényének jelentds emelkedése miatt idén 7,5%,
jovore pedig 8,1%-o0s lehet a novekedés. Ennek kovetkeztében tehat a kiilkereskedelmi mérleg
tobblete meghaladja az el6z6 évi értéket.

Osszességében a 2021. évre 2,8%-os GDP-ardnyos nett6 finanszirozési képességet
prognosztizalunk, mig a mutaté 2022-ban 3,3%-ra emelkedhet. A folyd fizetési mérleg
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egyenlege idén a tavalyinal kismértékben kedvezétlenebbiil, majd jovére kedvezébben
alakulhat (-0,3%, illetve 0,4%).

Kockazati forgatokonyvek

A két kockazati forgatokonyviink idén a koronavirusra fokuszal. Az els6 alternativ palyat arra
a feltevésre épitettiik f61, hogy a korlatozasokat nem lehet a vart iitemben feloldani, vagy egy
Oszi ujabb (negyedik) hullam miatt ismét korlatozasokra kell szamitani. Ezzel szemben a
masodik alternativ palya a korlatozasok gyorsabb feloldasat és felpattand gazdasagot
feltételez. Ennek megfelel8en az elsé alternativ palyan a tartds gazdasagi karok is nagyobbak,
mint az alappaly4n becsiiltek. Igy a gazdasagi novekedés idén kisebb, 2,1%-os lehet, amelyet
jovore szintén alacsonyabb, 4,5%-0s bdviilés kovethet a lassabb helyreallas és a hosszabb tavu
hatasok miatt. Az alacsonyabb bazis miatt a 2023-as névekedést viszont e palyan magasabbra,
4,8%-ra becsiiljiik. A masodik alternativ palyan az idei novekedés az alappalyan szamitottnal
gyorsabb, 5,1%-o0s, mig 2022-ben és 2023-ban ahhoz hasonléan alakul (5,0, illetve 4,8%). Az
inflacio esetében mindkét alternativ palyan felfelé mutaté kockazatokat azonositottunk - az
elsében a védekezés koltségei, a masodikban a kereslet béviilése miatt. Igy az inflaci6 az elsé
alternativ palyan a harom vizsgélt évben rendre 3,7, 3,8, illetve 3,7% lehet, mig a masodik
alternativ palyan 3,6, 3,5, illetve 3,6%. Ez azt jelenti tehdt, hogy az inflacié mindharom palyan
a jegybanki cél folott, de a célsavon belil alakulhat. A makrogazdasigi palya és a
koronavirussal kapcsolatos kiaddsok alakuldsa természetesen a koltségvetési hidnyra és a
GDP-aranyos allamaddssagra is hatast gyakorol. Az els6 alternativ palyan ennek megfeleléen
magasabb a hiany és az allamadodssag. Az el6bbi értéke a vizsgalt harom évben GDP-
aranyosan rendre 7,6, 5,4, illetve 4,5%, mig az allamaddssagé 82,6, 80,7, valamint 78,1%. A
masodik alternativ palyan a fiskalis mutatok is kedvezdbbek: a hiany rendre a GDP 6,8, 4,8,
valamint 3,8%-a, mig az dllamadodssag 79,7, 77,3, illetve 74,4%-a lehet.

Az alternativ palyak tehat nem befolyasoljak azt, hogy a kilabalds milyen mintat kovet:
alapvetéen mindegyik palya mentén W-hez vagy K-hoz hasonlé kildbalast képzelhet6 el, amit
azonban az alternativ pélydk befolyasolnak, azok az egyes betlik paraméterei, a szarak
meredeksége.
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VILAGGAZDASAGI HATASOK AZ EU-RA, BENNE
MAGYARORSZAG GAZDASAGARA
ALLAMHAZTARTASARA

A 2021-es év a jarvany utani kivételesen gyors visszapattanas iddészaka: a rendkiviili
vakcinafejlesztési er6feszitések, majd a széles korti oltasi programok hatasara az egész vilagon
(de legalabbis a fejlett orszagokban) az élet lassan visszatér a normalis kerékvagasba. 2021-
ben a vildggazdasag egésze 6% koriili mértékben boviilhet, ami azt is jelenti, hogy a vilag egy
év alatt ,kin6tte” a virus okozta recessziot: ma a globalis GDP mar meghaladja a pandémia
kezdetén mért szintet.

Magyarorszag elmult idGszaki teljesitményét is a globdlis jarvany és az arra adott
gazdasagpolitikai valaszok hataroztak meg. Kedvezd fejlemény, hogy a hazai atoltottsag
nemzetkozi viszonylatban is magas, rdaddsul a magyar kormany a vakcinabeszerzések
diverzifikaldsaval az idei II. negyedévben némi helyzeti elényt is szerzett, ami lehetévé tette,
hogy a hazai szolgéltaté szektor miikddése hamarabb visszatérjen a szokdsos menetébe. Igy
az idei II. negyedévben a magyar gazdasag az unids atlagot is joval meghaladé mértékben
béviilt, és elérejelzésiink szerint az idei novekedése is meghaladja majd a referenciaorszagok
szintjét. Ugyanakkor a magyar gazdasag tovabbi élénkitésének (vagy egy esetleges kés6bbi
sokkra adott hatékony gazdasagpolitikai valasz) lehet8ségét a megnovekedett és magas
allamadossag tovabbra is erdsen sziikiti.

A pandémia egyszerre okozott recessziét (vagyis az automatikus stabilizatorokon
keresztiil eleve magasabb koltségvetési hianyt), és emelte meg érdemben a jarvany kezelésével
Osszefliggd kozvetlen (egészségiigyi) és kozvetett (a gazdasdgot tdmogatd) kiadasokat. Igy a
hazai addssagrata 2020 végére ismét meghaladta a GDP 80%-at, vagyis visszatért a tiz évvel
ezel6tti szintre. Rdaddsul a gazdasag ujrainditasaval kapcsolatos kiadasok tovabbra is
magasan tartjak a koltségvetési hianyt, igy az addssagrata az idei évben még nem tud
érdemben csokkenni, és eldrejelzésiink alappalyaja szerint az évtized végén is meghaladja a
2019 végén mért szintet. A gazdasagi autondémiat kiemelt célként kezel6 Kormanyt ez a
fejlemény visszafogottabb fiskélis politikdra 6sztonozheti a jovében, bar konkrét intézkedések
és kézzel foghatd elkotelez6dés hijan érdemi koltségvetési korrekciora egyelére nem
szamitunk.

Az alappalya mellé harom alternativ forgatokonyvet készitettiink, amelyekben olyan
szcendriokat jelenitettiink meg, amelyek jelentdsen befolyasolhatjak a magyar gazdasag és
dllamhaztartas helyzetét és fenntarthatdsagat. Mivel az alappalydban szinte minden fontos
feltevésiink optimista, az alternativ pdalyak a lehetséges fenyegetéseket vazoljak fel, és az

'OGResearch Budapest. A kézirat leaddsdnak idépontja: 2021. augusztus 30.
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alappalyanal kedvezétlenebb képet festenek. Az els6 palyaban azt tessziik fel, hogy a jarvany
kovetkezd, negyedik hullama a vartnal erésebbnek bizonyul, igy a dontéshozdk fogadkozasai
ellenére mégiscsak sor keriil tovabbi korlatozasokra, idészakos lezarasokra. A masodik
szcenarioban azzal szdmolunk, hogy a megléduld globdlis nyersanyagarak nemcsak
atmenetileg, hanem hosszabb tavon is érdemi infliciés nyomast okoznak. A harmadik
forgatokonyv pedig a magyar gazdasag legfontosabb finanszirozasi kockazatat jarja koril: azt
az esetet, amelyben egy esetleges unids konfliktus a kockazati megitélésiink romlasahoz és
finanszirozasi koltségeink drasztikus emelkedéséhez vezet.

A megjelenitett alternativ forgatokonyveink mindegyike a negativ irdnya kockazatokat
hangsulyozza: mind a redlgazdasagi kilatasok, mind a koltségvetési fenntarthatésag mutatoéi
az alternativ pélydkon az alappalyanal kedvezdtlenebbiil alakulnak. A hossza tava
adossagrata az ujabb (negyedik hullamos) lezardsok esetén emelkedik a legkevésbé, mivel
ezeket a korlatozasokat a korabbiakhoz hasonldéan atmenetinek képzeljikk, amelyek csak
id6legesen rontjak a koltségvetés elsddleges egyenlegét. A masik két (elsésorban a gazdasag
nomindlis oldalat megvaltoztatd) szcendridban a rovid tavu redlgazdasagi koltségek
elhanyagolhatok maradnak, ugyanakkor az arfolyam tartés gyengiilése és az allamaddssag
kamatterheinek emelkedése miatt a kamategyenleg és az addssagrata tartdsan is magasabb.
Fontos tanulsag tehat, hogy az addssagdinamika szempontjabdl nem feltétleniil az atmeneti
recesszio a leginkabb fenyegetd veszély, hanem a fiskalis politika autoném viselkedésétél (az
els6dleges egyenleg alakuldsatol) fiiggetlen finanszirozasi kockazat. Bar az allamaddssag
devizaaranyanak csokkenésével ez a kockazat részben automatikusan mérséklédik, a 80%
korili allamadéssagrata mellett a megléduld finanszirozasi koltségek tovabbra is érdemi
veszélyforrast jelentenek a magyar allamhaztartas fenntarthatosagara.
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VILAGGAZDASAGI FEJLEMENYEK

-~ EZEN BELUL A BREXIT - HATASA AZ EU-RA,
BENNE MAGYARORSZAG GAZDASAGARA,
ALLAMHAZTARTASARA

A Covid-19 megjelenése 2020 tavaszan alapvetéen megvaltoztatta a vilaggazdasag képét,
feliilirva minden korabbi varakozast. Tavaly a globdlis teljesitmény 3,5%-kal esett vissza. Az
idei évre, noha az elsé negyedév még dltaldban visszaesést hozott, az OECD 5,8%-o0s novekedést
jelez elbre, jovére pedig 4,4%-os novekedésre szamit. Az IMF juliusi progndzisa még
optimistabb: az idei évre 6%-os, jovore 4,9%-os globalis névekedést prognosztizdl, jelezve,
hogy elsdsorban a fejlett orszagokban javulnak a kilatasok. Az egyelére kedvezd
kamatfeltételek és a valsag kovetkeztében felhalmozott lakossagi megtakaritasok mindeniitt
kedveznek a maganfogyasztds bévillésének. Potolni fogjak a vélsdg miatt elhalasztott
beruhazasokat, a megnovekedett ipari termelés pedig tjabb beruhazésokat 6sztondz majd.
Amennyiben nem alakul ki egy tjabb jarvanyhullam az év masodik felében, egyfajta élénkiilés
indulhat meg a turizmus és a kapcsolddo szolgaltatdsok terén is. A névekedés szempontjabdl
lefelé mutato kockazatot az infldci6 erésodése és a monetaris feltételek szigorodasa, valamint
a pandémia ismételt fellingolasa jelenthet. Mindegyik bekovetkeztére j6 esély van ugyan, de
egyelOre az elérejelzok tobbsége azzal szamol, hogy ezek a kockazatok kezelheté keretek
kozott maradnak. A bizonytalansagot fokozza a koronavirus 4j mutansainak megjelenése,
ami szamos orszagban mar most, de Oszt6l bizonyosan ujabb szigoritasokat fog
kikényszeriteni. Tovébbra is nagyon nagy probléma, hogy a fejl6dé vilagban az oltasi
kampdanyok nagyon lassan haladnak, és ezekben az orszagokban az egészségiigy felkésziiletlen
a jarvanyok kezelésére. Az idei novekedés még jelentds mértékben tamaszkodik a fiskalis
Osztonzokre, amelyek kivezetése miatt a névekedés jovore lassubb lehet.

A gazdasagélénkité programok egyszerre indultak be a vilagon, ami jelentdsen felporgette
a nemzetkozi kereskedelmet, és esély nyilt arra, hogy visszatérjen a 2019-ben megszakitott
trend. Az aruforgalom volumene - a tavalyi visszaesés utin - idén jelentésen béviil,
killondsen a felzarkézé orszagokban, amelyek sordba Kinat is beleértjilk. A tavalyi évhez
képest a IL. negyedévben eddig mar tobb mint 20%-os béviilés tapasztalhaté az importban -
mind a fejlett, mind a felzark6z6é orszagokban -, ami a beruhazasok importigényének
kovetkezménye. Az druk vilagkereskedelme a tavalyi év azonos id6szakdhoz képest dprilisban

! Kopint-Térki Zrt. A kézirat leaddsanak id6pontja:2021. szeptember 10.
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és majusban 25%-kal boviilt. A fejlett orszdgok exportja is hasonlé mértékben béviil, mint a
felzarkozo orszagoké: a II. negyedévben eddig mar 30%-os volumenvaltozast tapasztaltunk.
Ugyanakkor nem szabad elfelejteni, hogy az alacsony bazis tovabbra is erésen dominal az
év/év alapu statisztikak esetében. 2010-es bazison szamolva a fejlett orszagok exportja még
igy is csak 125%-on dll, ami nagyjabol a 2018-as szinteknek felel meg (vagyis az
exporttevékenység lassuldsa mdr a jarvany el6tt megkezd6dott). Ekozben a felzarkédzéd
orszagok, éliikon Kinaval, kb. 140%-os béviilést értek el 2010 egészéhez képest. Az utdbbi
hénapokban azonban lassulds tapasztalhaté az aruk kereskedelmében, ami a logisztikat stjto
szlik keresztmetszeteknek, illetve a bizonyos nyersanyagok és alkatrészek talkeresletének
tudhato be. A globalis kikotéi kapacitdsok nem elegenddk a szallitasi igények kielégitéséhez:
egyes kikotOkben a hajok akar hisz napot is varakozhatnak. Mindez a szallitdsi arakban is
megmutatkozik, ahol akar 2-3-szoros dragulas is elképzelhetd. Kedvezétlen hir, hogy a
logisztikai szolgéltatokon 1évé nyomas nem enyhiil, s6t egyre fokozodik, ahogy a gazdasagok
egyre tobb helyen erére kapnak. A szlik keresztmetszet nem csupan az ipari fémek terén
érzékelhetd, hanem most maér az élvezeti cikkeknek szamito élelmiszerek (kévé, tea) esetében
is tapasztalhato.

A gazdasagi élénkiilés a nyersanyagok iranti keresletet is fiiti. A Nemzetkozi
Energiatigynokség legfrissebb jelentése optimista hangot iit meg: a globdlis olajkereslet idén -
éves atlagban - akdr napi 5,3 millié horddval is emelkedhet, s elérheti a napi 96,2 millié
hordét is. Jévre tovabbi napi 3,2 millié hordényi béviilés varhaté. Igy 2022 végére a globdlis
olajkereslet elérheti a pandémia elétti szintet. Ovatosségra int azonban, hogy juliusban a
kereslet emelkedd trendje megtort, s a pandémia terjedésétdl valo félelmek az idei II. félévi
kilatasokat is rontottak. Mdjusban a Brent olaj dra 68 dollar/hordé korill mozgott, ami
részben a kéolajtartalékok csokkenésére volt visszavezethetS. Junius elejére 71 dollarra
emelkedett a Brent olaj hordénkénti ara, junius kozepére-végére pedig mar a 75 dollaros
szintet is elérte, s jaliusban végig 70 dollar felett maradt, s6t id6nként a 80-at is
megkozelitette, de a felfelé hato drnyomads enyhiilt valamelyest. Igy augusztus kozepére ismét
70 dollarra siillyedt az ar, s6t augusztus végére mar az ald csuszott. Az &szi honapokban a
kereslet alakulasat jelentds bizonytalansag 6vezi: szamos azsiai orszagban a Covid-19 delta
mutdnsdnak terjedése kovetkeztében djabb korlatozasokat vezettek be, ami csokkentheti a
mobilitast, és fékezheti a kereslet b6viilését. A kdolajkinalat varhat6 béviilése és a kereslet
mérsékl6dé utemd novekedése kovetkeztében az dremelkedés iiteme a IV. negyedben
mérséklddhet, s jovére az OPEC kitermelésének béviilése és az amerikai palaolaj-termelés
novelése kovetkeztében az arak ismét megnyugodhatnak. A kéolaj ara idén éves atlagban 66—
68 dollar koriill mozoghat, mig jévére, amennyiben a kinalat erételjesen béviil, atmenetileg
akdr kismértékben csokkenhet is. Becslések szerint 65-70 dollar kozott alakulhat a jové évi
atlagar. Szakérték egyel6re nem szamitanak arra, hogy az olajir a progndzisidészakban a
jelenleginél joval magasabbra szintre emelkedne. Tovabbra is jelentGs tartalékkapacitdsok
vannak a kitermelés terén, s a kereslet extrém béviilése sem varhato.

A nem energiahordozo nyersanyagok vilagpiacan soha nem latott szintre emelkedtek egyes
termékek arai, kiilondsen azokéi, amelyek az infrastrukturalis beruhazasokhoz sziikségesek,
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mint példaul a vasérc és a réz. Az élelmiszerek dra is gyors emelkedésnek indult, és a
biotizemanyagok irdnti kereslet felfutdsa miatt mar egy szuperciklus jelei latszanak.
Ugyanakkor jinius-jaliusban mind az ipari fémek, mind az élelmiszerek 4ara enyhe
csokkenést mutatott. Egyel6re nem vilagos, hogy mennyire lesz tartds ez a trend. A kinalat
szinte egyetlen szegmensben sem tud 1épést tartani a kereslettel, aminek elsésorban Kina az
oka, ahol a karbonsemlegessé valas jegyében egymas utan allitjak le a szennyez6 erémuveket,
a kiesett kapacitast pedig importbdl poétoljak. Erre a hulldmra a spekuldnsok is feltiltek, ezért
Peking a stratégiai tartalékok piacra dobaséaval igyekszik hiiteni a piacot, ennek ellenére a
magas arak az év végéig szinte biztosan fennmaradnak, s6t egyes, Magyarorszag
szempontjabol kiilonosen fontos termékkategdriaban, mint példdul a mikrochipgyartésban a
ciklus akar 2022 végéig is tarthat.

A koronavirus kedvezétlen konjunkturalis hatasainak enyhitése érdekében a monetdris
politika tavaly is megmaradt az extrém laza kurzus mellett. Az idei évet is a korabbi politika
folytatdsa jellemzi, ugyanakkor megjelentek az elsé jelzések arra vonatkozdan, hogy jévére
mar valtozas varhatd. A Fed egyelére még nem viéltoztatott az alapkamaton, de megemelte
inflacios varakozasat, s noha kommunikdcidjaban azt jelezte, hogy az inflacié megugrasa
inkdbb csak dtmeneti lesz, mégis egyre tobb jel utal arra, hogy a kamatvarakozasok felfelé
mutatnak. Az eszkozvasarlasi program kapcsan egyeldre nem kovetkezett be semmiféle 1épés,
de a jegybanki kommunikacié a korabbindl sokkal évatosabba valt, hangsulyozva, hogy
hénaprél honapra figyelik a beérkez6 adatokat, és azok fiiggvényében dontenek a sziikséges
1épésekrdl. Az amerikai jegybank els6sorban a munkaerdpiaci folyamatok alakuldsatol teszi
tiiggdvé az eszkozvasarlasi program esetleges lassitasat, de — megitélése szerint — egyeldre a
jarvany altal sujtott amerikai foglalkoztatds még nem érte el azt a pontot, hogy erre sziikség
legyen. A kommunikaciébdl az is kittinik, hogy leghamarabb az 6szi hénapokban képzelhet6
el, hogy a jegybank megfontolja az eszkdzvasarlasi program sziikitését, jollehet e tekintetben
meglehet6sen ellentmondasos nyilatkozatok hangzanak el az utobbi id6ben. Mindebbdl tehat
arra kovetkeztethetiink, hogy ha nem is idén, de jovére mindenképpen irdnyvaltds varhaté az
amerikai monetdris politikaban, ami a tobbi orszagra is kihat majd. Noha a Fed csak atmeneti
inflaciderésodést jelez, egyre inkabb megfogalmazdédnak azok a félelmek, amelyek egy
esetleges dr-bér spirdl kialakuldsat josoljak az USA-ban. Az EKB a 2021. jdliusi tlésén
megerdsitette, hogy tovabb folytatja a laza monetdris politikdt, s az irdnyadé kamatok a
jelenlegi alacsony szinten maradnak annak ellenére, hogy az inflacids rata juliusban mar
meghaladta a 2%-ot, s a varakozasok is az inflacid erdsodét valdszindsitik. A
Kormanyzoétandcs az tigynevezett stratégiai feliilvizsgalatot kovetden Ujra arra az éllaspontra
jutott, hogy kitart a tartésan laza monetdris politikai kurzus fenntartdsa mellett az inflacids
cél teljesitése érdekében. Az EKB kommunikdciéja szerint még nincs itt az ideje a
szigoritasnak, s nem is lesz addig, ameddig az inflacié tartésan el nem éri a két szazalékot, és
a trendinfldcié alakulasa nem utal arra, hogy az kozéptavon 2%-on stabilizalédik. Ha viszont
az inflacié tartésan magassa valik, meghaladva a jegybanki célértéket, az EKB-nak sem lesz
mas vélasztdsa, mint a szigoritds. Az EKB szakemberei szerint elsé 1épésben a valsag miatti
eszkozvasarlast (PEPP) vezethetik ki, majd a ,hagyomanyos” QE-programot, az APP-t
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épithetik le, s csak utana kovetkezhet a kamatemelés. Egy esetleges kamatemelés megnéveli
az allamadodssag finanszirozasi koltségeit, s megemeli a hozamelvarasokat. Kitart a laza
monetaris politika mellett a brit jegybank is, annak ellenére, hogy az inflacié juniusban 2,5%-
ra, azaz a jegybanki célérték folé emelkedett. A japdn jegybank tovabbra is az extrém lazitds
politikajat koveti. Ugyanakkor mds orszdgokban a gazdasdgi  koriilmények mdr
kikényszeritenek némi monetdris szigoritdst. Az orosz jegybank tavasz Ota tovabb emelte az
alapkamatot, s a tavaszi 4,50-r¢l jaliusra mar 6,5%-ra nyomta fel az alapkamatot. A cseh
jegybank augusztusban djabb 25 bazisponttal 0,75%-ra emelte az alapkamatot, azzal az
indoklassal, hogy korlatozni akarja a gazdasidg koronavirus-vélsag utani élénkiilése
kovetkeztében varhaté inflicidnovekedést, s jelezte, hogy az év folyaman tovabbi
kamatemelés varhat6. Az MNB junius 22-an 30 bazisponttal, 0,90%-ra emelte az alapkamatot,
s jelezte, hogy egy kamatemelési ciklus vette kezdetét, julius 28-an pedig 1,20%-ra tovabb
emelte az alapkamatot, majd a kamatemelési ciklus kovetkezd 1épéseként augusztus 24-én
tjabb 30 bazispontos emelésre keriilt sor. Igy a magyar alapkamat most 1,50%-on 4ll. Mexiks,
Brazilia, Izland, Argentina, Chile, Ukrajna és Dél-Korea esetében is kamatemelésre keriilt sor
majus-janius-julius-augusztus hénapokban. Mindez jelzi, hogy a laza monetaris politika
iddszaka sok orszdgban a végéhez kozeledik, s — ha lassan is, de — a monetaris keretfeltételek
valtozni fognak, ami megneheziti majd az allamaddssagok finanszirozasat.

A Covid-19 hatdsara a mitkodétéke nemzetkozi aramldsaban is jelentds valtozasok
kovetkeztek be. A vilag orszagai kozott 2020-ban 35%-kal kevesebb miikodétéke dramlott,
mint a megel6z6 évben. 2005 6ta most fordult el6 eldszor, hogy ennyire csekély lett volna az
érdekl6dés a kulfoldon torténd beruhazasok irant. A Covid-19 jarvany kovetkeztében a mar
folyamatban 1év8 beruhdazasok jo részét atiitemezték vagy ledllitottak, s 4j projektekbe is csak
kevesek mertek belefogni. A legnagyobb visszaesés Europaban kovetkezett be: 2020-ban 80%-
kal kevesebb mikod6toke aramlott ide, mint 2019-ben. Magyar szempontbdl is
figyelemreméltd, hogy a vildg korabban masodik legnagyobb FDI-befektet6je, Németorszag
2020-ban 75%-kal csokkentette miikod6téke-kivitelét. Ez elsdsorban a cégesoportokon beliili
kolesonok visszavonasabol, valamint a leanyvallalatok altal megtermelt nyereség kivonasabol,
visszaforgatdsanak elmaraddsdbol fakadt. Azsia volt az egyetlen kontinens, ahova tavaly az
egy évvel korabbinal t6bb FDI dramlott be, ami egyben azt is jelenti, hogy a nemzetkdzi
miukodétéke-aramlasok tobb mint fele erre a kontinensre irdnyult. Kiillondsen a Regionalis
Atfogd Gazdasagi Partnerség (RCEP) csoport 4zsiai tagéllamai, igy Kina, Dél-Korea,
Szingapur és az ASEAN-orszdgok tékevonzé képessége er6sddott. A miikédétoke-importér
orszagok ranglistajan a bearamlé FDI mennyiségét 2020-ban is novelni tudé Kina atvette a
hagyomanyos éllovas, az USA helyét, ahol féleg a keletkezett profitok ujrabefektetésének
elmaradasa kovetkeztében 40%-kal esett vissza az FDI-bedaramlds az elmult évben. A dobogd
harmadik fokat India foglalja el, ahol egyre élénkebb az IKT-szektor cégei, start-upjai irdnti
kereslet. Az FDI-aramlasok 2020 IIL-IV. negyedévében elérték zuhanasuk mélypontjat, s
megkezd6dott némi visszarendez8dés, ami 2021-ben 10-15%-o0s névekedésben nyilvanul
majd meg.
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2021-ben mindeniitt az infldcié élénkiilése virhaté, ami elsésorban a nyersanyagarak,
illetve az energiadrak emelkedésének tudhat6 be. Az ipari termeldi arak is emelkedésnek
indultak: részben kiillonbozd sziik keresztmetszetek, szallitdsi fennakaddsok, illetve a
nyersanyagarak felfelé mutat6 trendje jelentdsen megemelték egyes féltermékek arait. Az
Eurostat adatai szerint a 2021. jaliusi inflacids rata az eurd6vezetben 2,2%-ot ért el, majd
augusztusban mar 3%-ra emelkedett, mikozben az év elején még 1% alatt volt, tavaly
decemberben pedig negativ értéket vett fel. Az eurd6vezetben Esztorszagban és Litvaniaban
mérték juliusban a legmagasabb, 4% feletti inflaciot, de Németorszag és Luxemburg esetében
is 3% feletti dragulas volt tapasztalhatd. Az USA-ban is erételjesen emelkednek a fogyasztoi
arak: idén juniusban mind a maginflacié, mind a fogyasztdi drindex magasabb lett a vartnal.
A dragulds hé/héd viszonylatban 0,9% volt, az el6z6 évhez képest azonban 5,4%-ot, a
maginflacié pedig 4,5%-ot ért el. Ez utobbi 1991 dta nem volt ilyen magas, s a névekedés
els6sorban a gépjarmuiarak alakulasanak volt betudhaté. Egyelére mind a Fed, mind az EKB
atmenetinek tartja ezt a jelenséget, s ezt azért is hangsulyozzak, mivel egyelére nem kivannak
erdteljesebb intézkedéseket hozni. Kénnyen lehet azonban, hogy tévednek, s hamarabb
keriilnek 1épéskényszerbe, mint ahogyan vartak.

Az Eurépai Unio kiilsé kérnyezetét mindeniitt a gazdasdgok élénkiilése jellemzi. Az OECD
Composite Leading Indicator (CLI) indexe Kinaban mar tavaly februdrban bezuhant, a tobbi
régié esetében ez csak némi késéssel, aprilisban kovetkezett be, és régionként kiillonbozé
mértékben. Tavaly 8sz 6ta a hangulat mindentitt javulni kezdett, és ez a felfelé mutaté trend
egyelére megmaradt, bar egyes orszagokban augusztusban némi lefelé mozdulas
mutatkozott. A javulas Kinaban és Braziliaban a legerételjesebb, mig az Egyesiilt Kiralysagban
és Indiaban a legmérsékeltebb.

Noha az amerikai gazdasig viszonylag gyorsan kiheverte a pandémiat, s az idén mar
dinamikus novekedés varhato, a gazdasagon belill megindultak bizonyos szerkezeti
valtozasok (példaul az otthoni munkavégzés s a videdkonferencidk elterjedése), amelyek
csokkenthetik bizonyos szolgaltatasok keresletét. Az amerikai GDP az idén 6,9%-kal boviilhet
az OECD el6rejelzése szerint, jovore pedig valamelyest mérsékeltebb {itemben, 3-4%-kal
néhet. Mind a maganfogyasztas, mind a beruhazasok 8% koriil béviilnek, az export pedig a
tavalyi 12,9%-os visszaesést az idén 6,3%-o0s béviiléssel kompenzalja. Az dllami fogyasztas
3,4%-kal béviil. Az idei dinamikus novekedésben még nagyon nagy szerepe lesz az dllami
osztonzOknek. Az amerikai fiskalis 0sztonzé csomag a GDP 8,5%-ra tehetd, és ennek nagy
részét 2021-ben koltik majd el. Szamos 6szt6nzé intézkedés (példaul a munkanélkiiliek
fokozott tamogatasa) szig érvényben marad.

A tavalyi 4,7%-o0s visszaesés utdn Japdnban az idén 2,6%-os névekedés varhatd, ami
jovére valamelyest lassul. Igy a GDP a pandémia eldtti szintet 2022 vége elétt nem éri el. A
novekedést elsésorban az export hiizza majd, amely az OECD elGrejelzése szerint az idén akar
11,5%-kal béviilhet, nagyjabdl kompenzalva a tavalyi visszaesést. Az allami fogyasztasi
kiaddsok szintén dinamikusan nének, mig a maganfogyasztds és a beruhazasi tevékenység
lanyha marad. A lakossagi megtakaritasok mind idén, mind j6vére viszonylag magas szintén
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maradnak, jelezve, hogy a vasarl6i bizalom még nem tért vissza, s a lassii bérnovekedés sem
Osztonzi a fogyasztast.

Az orosz gazdasdg szamara a Covid-19 jarvany kovetkezményei mellett az alacsony
kdolajar is a novekedést fékez6 hatdsu volt. Az IMF legfrissebb el6rejelzése szerint idén az
orosz GDP a tavalyi 3% koriili visszaesés utan 4,4%-kal, jovore pedig 3,1%-kal béviilhet. Sok
mulik azon, hogyan alakulnak az olajarak és a globdlis olajkereslet. Az orosz gazdasasig
szerkezeti problémai tovébbra is véltozatlanok, ami megneheziti a kilabaldst.

A brit gazdasdgot 2020-ban és 2021-ben két negativ keresleti és kinalati sokk érte: a brexit
és a koronavirus-jarvany. Amig a brexit elsésorban a nemzetkozi kereskedelembe keriilé
termékeket el8allito és szolgdltatasokat kinal6 dgazatok helyzetét neheziti, addig a pandémia
els6sorban a belfoldi piacra orientdlodé szolgaltatasokét. A két sokk regionalis és
foglalkoztatasi kovetkezményei eltérék. Makrogazdasagi szinten a brexit és a pandémia
hatasai 6sszeadédnak. Annak ellenére, hogy a kereskedelmi és egyiittmtikodési szerz6dés
révén sikeriilt elkertilni az EU-bdl valé megallapodas nélkili kivalast és a bilateralis
kereskedelem azzal kapcsolatos zavarait, a brexit hatranyosan érintette mind az Egyesiilt
Kiralysagot, mind az Eurdpai Uniét (de a két gazdasdg kozotti aszimmetria miatt az utébbit
nagysagrendekkel kisebb mértékben). A megallapodds mas opcidkhoz képest mérsékelte
ugyan a hatrdnyokat, de a brit EU-tagsaghoz képest mindkét fél szamara kedvez6tlenebb
kereskedelempolitikai kornyezetet teremtett, elsdsorban a killonféle nem vam jellegli
korlatozasok megjelenése miatt. A brexit nyoman létrejott két elkiiloniilt jogi-szabalyozasi
térség, a lezaratlan iigyek, a folyamatos egyeztetési kényszer és a kereskedelmi és
egylittmikodési szerz8dés otévenkénti megujitasa tartdsitja a bizonytalansagot a kétoldala
gazdasagi kapcsolatokban. Tovabbi bizonytalansagi tényez6 az Egyesiilt Kiralysag altal az
Eurépai Unidnak fizetendé kilépési 0sszeg nagysaga. Az Egyesiilt Kiralysag szamara a negativ
hatasok a legerételjesebben - a személyek és a munkaer$ szabad mozgasdnak megsziinése
miatt - a munkaerdpiacon, valamint a pénziigyi szolgaltatasok terén mutatkoznak meg,
amelyekre nem terjed ki a kereskedelmi és egyiittmiikodési szerz6dés hatalya. A két hatds
egymast erésitve munkaerShianyt idézett el6, amely - fennmaradasuk esetén - tartds
maradhat.

Egyre nyilvanvalobba viélik, hogy a vakcindhoz valé hozzaférés, a lakossag dtoltottsagi
szintje hatdrozza meg leginkabb a fejl6dé vildg gazdasdigi kildtdsait. Még a viszonylag
optimista el6rejelzések szerint sem valdszind, hogy a fejl6dé orszagok lakossaganak legaldbb
fele megkapja ez év végéig a védettséget ado oltast. Sokukra ,elveszett évtized” var, vagyis
kozel tiz évre lesz sziikségiik ahhoz, hogy tjra elérjék a pandémia kitorése el6tt rajuk jellemzd
szinvonalat. Az ENSZ altal 2015-ben meghirdetett globalis fejlédési program keretében
megfogalmazott un. fenntarthatd fejlédési célkitizések (sustainable development goals —
SDGs) megvalésitasanak 2015 ota tartd felfelé ivelé tendenciajat is derékba torte a
koronavirus-jarvany. A pandémia okozta visszaesés gyakorlatilag megsemmisitette a
fejlesztési program eredményeit.

Kina volt az egyetlen olyan orszdg, amelynek gazdasiga a pandémia idészakaban is
novekedni tudott, az idén pedig visszatér a dinamikus, 8,5%-0s GDP-novekedési palyara. A
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dudlis korforgasnak nevezett stratégiat megvaldsitd — idén beinditott — Gtéves terv egyik
sarkalatos pontja, hogy a hazai fogyasztas legyen a gazdasagi novekedés legfontosabb
mozgatorugdja. A GDP névekményének mar most is kiugréan magas hanyadat teszi ki a
fogyasztas, de ebbe erdsen belejatszik a bezartsig folytan elhalasztott sziikségletek
kielégitésére iranyuld torekvés is. A GDP novekedésének masik f6szereplje a nettd export,
amiben els@sorban az titkrozddik, hogy Kina igen gyorsan reagalt a vilagjarvany teremtette
keresletre. A globalis termelési lancokkal, valamint a kereskedelmi haboruval kapcsolatos
problémadk joé részét sikeriilt athidalniuk a jarvanyhoz kothet6 egészségiigyi berendezések,
eszkozok és készitmények gydrtasara és exportjara torténd koncentralassal. Minden jel arra
utal, hogy Kina hamarosan az eddiginél is er6sebb befolydsra tesz szert mind a m{ikod6toke-
export, mind a likviditdsi nehézségekkel kiizd6é allamok koltségvetésének finanszirozasa
terén.

Az Eurépai Unié gazdasdga tavaly 6%-kal zsugorodott a pandémia kiovetkeztében, és
kibocsatdsanak szintje 5%-kal maradt el a 2019. évitél. Az idei év I. negyedéve még 1,3%-os
visszaeséssel zart az el6z6 év azonos idészakahoz képest, a II. negyedévben azonban az Unié
mar 13,2%-o0s névekedést konyvelhetett el. Igaz, itt a bazishatas is jelentds, hiszen 2020 II.
negyedévében volt a legnagyobb a visszaesés (-13,6%). Az EU-tagallamok koziil 2021 II.
negyedévében Spanyolorszag, Franciaorszag és Olaszorszag produkalta a leggyorsabb
novekedést, de 6k voltak azok, ahol a jarvany kovetkeztében 2020-ban (mind a IL
negyedévben, mind az év egészében) kiilondsen nagy volt a visszaesés. Az EU-27 atlagdban
idén 4,9%-0s GDP béviilést varunk, amennyiben az év tovabbi részében a varva vart lazitasok
- minden stlyosabb kovetkezmény nélkil - megvaldésulnak, s az 4j mutansok nem
kényszeritenek ki ujabb megszoritasokat. Az inflacié az EU-27 atlagaban is gyorsulni kezdett,
egyes orszagokban pedig kiiléndsen nagy volt az arindex értéke: a fogyasztdi arak tavalyi
0,7%-o0s novekedése utan idén éves atlagban 2,2%-os emelkedésiik varhat6. 2022-re valamivel
alacsonyabb, 1,8%-os inflacidra szamitunk, de itt vannak felfelé mutat6 kockazatok. A juniusi
inflacids rata 2,2% volt, s a legtobb orszagban az arszint tovabb emelkedik, a jiliusi rata mar
2,5%-ra ugrott. A munkanélkiiliség az idén 7,6% koriil alakulhat, s jovére akar 7% ala is
slillyedhet, amennyiben az élénkiilés stabilizalédik. Az év eleje 6ta a munkanélkiiliségi rata
folyamatosan csokken, juliusban 7,1%-on allt. Sok orszagban a kedvezé munkaerépiaci
adatok fenntartasat massziv allami timogatasok segitik.

Tavaly az euréovezet GDP-je 6,4%-kal csokkent, s 2020 IV. negyedévében mintegy 4%-kal
maradt el a 2019. év utols6 negyedének szintjétél. A pandémia tjabb hullima kovetkeztében
az eur6ovezet GDP-je az év I. negyedében 1,3%-kal csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva, s 0,3%-kal az el6z6 negyedévhez képest. A II. negyedévtdl kezdve azonban mar
dinamikus névekedésre szamitunk, mivel - az atoltottsig terjedése kovetkeztében - a
korlatozasok mindeniitt enyhiilnek, a turizmus egyre inkdbb beindul, akarcsak a lakossagi
szolgaltatasok. 2021 II. negyedévében 13,6%-kal nétt a GDP az el6z6 év azonos idészakahoz
képest, s 2%-kal az el6z6 negyedhez képest. Az idei II. negyedévi magas novekedési adatban
jelentds a bazishatas, hiszen 2020 II. negyedében az EU-19 GDP-je - negativ rekordot elérve
- 14,4%-kal csokkent. Eves 4tlagban az EU-19 GDP-je 5%-kal béviilhet az idén, és 4,6%-kal

jovére. A GDP szintje varhatéan még az idén eléri a valsag el6ttit. Az egyes orszagok kozotti
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novekedési kilonbségek jelentések maradnak. Idén a novekedésben az dllami fiskalis
intézkedések tovabbra is szamottevd szerepet jatszanak majd. A kiilonboz6 tamogatd
intézkedések kivezetésére — a konjunktura alakulasatdl fiiggéen — inkabb az év masodik
felében vagy 2022-ben keriil majd sor. Jelentds lefelé mutaté kockazatot rejt magéban a
pandémia tj hullimdnak kibontakozasa, amely Gjabb szigoritdsokat hozhat magaval, illetéleg
az inflacid er8sodése kovetkeztében esetleg bekovetkezd monetaris szigoritas.

Az inflacios kornyezet tekintetében némi valtozas tapasztalhatd. Tavaly éves atlagban az
eurdovezet inflacids ratdja 0,3%-ot ért el, januar Ota azonban folyamatos emelkedés
tapasztalhat6. Majusban az EU-19 inflacids rataja elérte a 2%-ot, azaz a jegybanki célértéket.
Jaliusban mar 2,2%-ra ugrott, s tekintve, hogy a nyersanyagarak emelkedd trendet mutatnak,
a konjunktdra pedig élénkiil, varhatéan az év tovabbi hénapjaiban is magasabb ratakra
szamithatunk. Jelenlegi informdcidink szerint idén éves atlagban 2% folott alakulhat az
inflicié, ami jovére 1,7%-ra mérséklddhet, de az inflacié er8sodése iranyaba mutatd
kockazatok jelentések.

A koronavirus-jarvany ellenstulyozasara hozott fiskalis intézkedések sulyosan
megterhelték az eurdovezet orszdagainak dllamhdztartdsdt. A koltségvetési egyenlegek az idén
mindeniitt jelentésen romlanak, és az Eurdpai Bizottsag atmenetileg hatalyon kiviil helyezte
a maastrichti kritériumok betartasdanak kovetelményét. Becslések szerint az allamhaztartas
hianya 2020-2021-ben minden orszdgban meghaladja a GDP 3%-at, s 2022-ben is csak
néhdny orszdg (Luxemburg, Irorszdg, Hollandia, Ciprus és Németorszdg) lesz képes
megfelelni a maastrichti allamhdztartasi kritériumnak. Goérogorszag, Olaszorszag, Portugalia,
Belgium és Franciaorszag esetében a brutt6 allamadoéssag meghaladja a GDP 100%-at, tehat
a jovében - kiilondsen emelkedé kamatok mellett — nagyon komoly gondot okozhat az
allamhaztartas konszolidalasa, killondsen azért, mert ezen orszagok tobbségének komoly
szerkezeti hidnyossdgai is vannak. A brutté allamaddssig megemelkedése a szolid
gazdasaggal és stabil pénziigyekkel rendelkezd orszagokban, mint példaul Németorszag, vagy
az egyébként alacsony eladésodottsdgt Litvdnia, Luxemburg, Lettorszdg vagy Esztorszag
esetében nem okoz akkora problémat, mint olyan orszagokban, mint Gorogorszag, ahol csak
mostanra sikeriilt valahogyan konszolidalni az allamhaztartast, kiheverve az el6z6 valsag
kovetkezményeit, vagy Spanyolorszag, ahol szintén nagy daldozatok dran igyekeztek
stabilizalni a koltségvetést és kezelhet6vé tenni az addssagterhet. Mivel idén a konjunktura
élénkiilésének stabilizaldsahoz fenn kell tartani a fiskalis 6sztonzoéket, az allamhaztartas
helyzete csak tovabb romlik. Az emlitett sztonzéket csak lassan vezethetik majd ki, tekintve,
hogy az élénkiilés éppen csak erdre kapott, s az 6szi honapokban egyre valdszintibb a jarvany
ujraéledése, egy tjabb hullam bekovetkezése.

A német gazdasig 2021 1. negyedévében 3,1%-os visszaesést produkalt az el6z6 év azonos
id@szakahoz képest, ami jorészt a pandémids korlatozasoknak szdmldjara irhato. A IL
negyedévben valtozott a helyzet, és a GDP 9,2%-kal béviilt, ami azonban j6val elmarad az
eurdovezet 13,7%-os atlagatol. A német adat csalédast kelt6 volt: szakemberek ennél jobbra
szamitottak. A tavalyi 4,8%-0s GDP-visszaesést kovetSen az idei évre az elérejelzék 3,6%-o0s
novekedést varnak, ami 2022-ben 4% folé er8sodhet. Ennek feltétele persze, hogy a



106  Nagy Katalin - Bogé Rozalia - Losoncz Miklés - Palécz Eva - Vakhal Péter

pandémiabol vald kilabalas tartds legyen, egy esetleges tjabb fertézéshullim ne kényszeritsen
ki olyan korlatozasokat, amelyek Németorszagban vagy a fontosabb partnereknél fékeznék a
novekedést. A feldolgozdipari vallalatokat a kiillonbo6zé beszallitoi sziik keresztmetszetek
tovabbra is érzékenyen érintik; itt elsdsorban az év masodik felében vérhat6 erételjesebb
javulds, bar a vallalatok e téren egyre pesszimistabbak. A nydri hénapokban a
maganfogyasztas erdteljesen élénkiilt, a legtjabb eldrejelzések azonban a fogyasztoi hangulat
romldsara utalnak, s az 6szi hdnapokban a koltekezési hajlandésig valészintileg csokken. Eves
szinten a maganfogyasztds 2-3% kozott béviilhet. A beruhdzasi tevékenység ugyancsak
lendiiletet kap, az idén 3% folotti, jovére akdr 4,5%-os béviilésre szamithatunk. A kiilsé
kereslet élénkiilésének hatasara az aruk és szolgaltatasok exportja a tavalyi 9,4%-os visszaesést
kovetden idén akar 11%-kal béviilhet.

Franciaorszdgot nagyon er0sen sujtotta a valsag. Tavaly a GDP-je mintegy 8%-kal
zsugorodott. Az idei évre 5% koriili novekedés varhato, ami jovore kissé mérséklédik. Az év
els6 felében a gazdasagi teljesitmény kiilonosen a II. évnegyedben élénkiilt. A Eurostat adatai
szerint 2021 1. negyedévében a francia GDP 1,7%-kal nétt az el6z6 évhez képest, mig a
masodikban 18,7%-kal. (Ebben jelentds a bazishatas, hiszen 2020 II. negyedévében a francia
GDP 13,7%-kal - az eurdovezet dtlagat meghaladé mértékben — csokkent.) Az idei év II. felére
vonatkozodan jelentds kockazatot jelent, hogy a koronavirus delta varidnsdnak terjedése
kovetkeztében tjabb korldtozo intézkedések bevezetésére kényszeriiltek.

Az eurdovezet orszagai koziil Spanyolorszdg, Gorogorszdg és Franciaorszdg mellett talan
Olaszorszdgot stjtotta leginkabb a jarvany. Tavaly a GDP 8,9%-kal esett az el6z6 évhez képest,
ami kisebb mértékid ugyan a kordbban vartnal, mégis évekbe telik majd, mig a jarvany okozta
veszteségeket ledolgozzak. Tavaly a kormanyzati kiadasok kivételével a GDP minden
komponense zsugorodott. Az idei év I. negyedében a GDP még 0,7%-kal csokkent az el6z6
évazonos idszakahoz képest, de a masodikban mar 17,3%-kal béviilt. Igaz, hogy a bazishatas
itt is nagyon erds, hiszen 2020 II. negyedében az olasz GDP 18,2%-kal csokkent, ami
Spanyolorszdg mellett az egyik legrosszabb teljesitmény volt az eurdédvezetben. Az idei évre
4,5% koriili novekedés varhato; kiilonosen a beruhdzasok és az export béviilnek majd
dinamikusan.

2020 tavaszan a vildgjarvany és az azt kovet$ gazdasagi valsag egy lassulo kelet-eurdpai
régiot ért el, és sok olyan problémat hozott a felszinre, amelyek mar régdta nyomasztjak a
térséget. Az 1j EU-tagdllamokban szamos gond van a versenyképességgel, a regionalis és a
tarsadalmi egyenl6tlenséggel, valamint az eloregedéssel, aminek kovetkeztében a valsag egyes
tarsadalmi csoportokat (példaul az alacsony iskolai végzettségilieket és az id6seket) rendkiviil
kedvez6tlenil érintett. Nem csupdn egészségiigyi értelemben elszenvedett hatranyokrol van
sz6, hanem mérhetd jelenlegi és multbéli gazdasagi veszteségekr6l is. A leszakado térségekbdl
vald elvandorlas az elmult években egyébként kifejezetten magas gazdasagi novekedés mellett
is folytatodott. Rendkiviil erés a varos-vidék polarizacié a kelet-eurdpai régidban; a 6
migracidés cél elsésorban a nagyobb véarosok és a fovaros, illetve a nyugat-eurdpai EU-
tagallamok. Globalis jellege miatt a valsdg nem tudta megtérni a régid
konvergenciafolyamatait, mivel a recesszi6 a fejlett orszagokat is elérte. 2020-ban a régié
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atlagos PPS alapu realfejlettsége az EU-27 atlagdnak 78,8% volt. Az EU-hoz val6 csatlakozas
oOta eltelt 16 évben a felzarkdzas minddsszesen 17 szazalékpontot ért el. A legnagyobb fejlodést
Litvania és Romdnia produkalta az elmult masfél évtizedben, 37 szazalékponttal javitva
fejlettségi mutatoikat. A harom legfejlettebb tagallam: Ciprus, Malta és Szlovénia tovabbra
sem tudtdk meghaladni az EU-27 atlagat.

A térség gazdasaga az idei évben minden bizonnyal ,visszapattan”, és tjra névekedési
palyara all, az allami élénkité csomagoknak is koszonhetden. A tagallamok tobbségében a
GDP varhatdan nem éri el még a 2019-es szintjét; erre inkabb csak 2022-ben fog sor keriilni.
Ez azt is jelenti, hogy a régid tartdsan elszakadt a 2020 el6tti névekedési palyatol, és legalabb
2-3 szazalékponttal lesz elmaradva még jovore is. Ettdl fiiggetlentl az idei nvekedési szamok
minden bizonnyal impozansok lesznek, elsésorban az alacsony bazis miatt. Amennyiben az
élénkitd csomagok még kitartanak, gy a névekedés nagy valdszintiséggel fennmarad, ennek
ara azonban a megnovekedett dllamaddssag és koltségvetési hiany lesz. Ennek lekiizdése csak
kozéptavon varhatd, és a sajat nemzeti valutit haszndlé orszagokban addicionalis
kockazatokat is hordoz magaban, kiilonosen a kisebb, nyitottabb orszigok esetén. A
vildgszerte alacsony kamatok miatt a pénziigyi spekulacios tgyletek szamaéra ez a régié
hagyomanyosan gyakori célpont, igy fokozédhat az drfolyamok volatilitdsa, ami tovabbi
inflacioés nyomast gerjeszthet. A jegybanki kommunikdcidk az drindexek féken tartasat igérik,
a szitkséges szigoritasok viszont fékezhetik a novekedést — kiillondsen, ha az intézkedések
fiskalis megszoritasokkal is egylitt jarnak. Ezért a 2021. és 2022. évi varhaté gyors
noévekedések nagy valdszintiséggel mérséklddni fognak, és akar a 2020 el6tti évekhez képest
is vontatottabb gazdasagi boviilés varhato.

A koronavirus-jarvany kovetkeztében a magyar gazdasdag 2020-ban 5%-kal zsugorodott.
A csokkenésben donté szerepet jatszott a kiilkereskedelmi egyenleg romldsa, aminek forrasa
egyértelmtien a szolgaltatdsok kiilkereskedelmében keresendd. A koronavirus-jarvany miatt
kialakult vilaggazdasagi feltételek elsdsorban a szolgaltatasforgalomban, azon beliil is fé6ként
a turizmusban rontottdk a magyar gazdasag helyzetét. Ennyiben jelent6sen eltért a
koronavirus-valsag a 2008-2010-es nemzetkdzi pénziigyi valsag kovetkezményeitél, amikor
a beutazé turizmus nem csokkent, hanem még enyhén novekedett is. 2020-ban viszont az
utazasi korldtozasok sulyosan érintették a beutazé idegenforgalmat, de kisebb mértékben
befolyasoltak a magyar lakossag kiutazd kedvét.

A magyar allamhéztartds 2020-ban a GDP 8,1%-dt kitevé hidnyt halmozott fel, az
eredetileg elGiranyzott 0,8%-os hiannyal szemben. Az oridsi tobblethidny nem a valsag miatt
elmaradt koltségvetési bevételek okdn alakult ki, hanem a kiaddsok elfutasanak
kovetkeztében. Ezek egy (kisebb) részét a jarvany miatti egészségiigyi eszkozbeszerzések
indokoltak, nagyobbik része a kormdny diszkreciondlis dontése alapjan létrejott egyedi
beruhdzasi timogatdsokhoz kothetd. A 2021. évi modositott koltségvetés 7,5%-os hidnycélt
tartalmaz, amit a vart gazdasagi folyamatok, a GDP 6% feletti novekedési elérejelzése nem
indokol.
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A COVID-19, A FENNTARTHATOSAG ES A
GAZDASAGI-TARSADALMI FEJLODES
MEGJELENESE A VERSENYKEPESSEGBEN
MAGYARORSZAGON

Altaldnos éttekintés a Covid fiskélis kovetkezményeirdl

A 2020 elején kirobbant koronavirus-jarvany és az altala okozott gazdasagi valsig a vilag
valamennyi orszdgdnak kormanyét gyors beavatkozasra késztette, hogy killonféle fiskalis
eszkozokkel tdimogassa a bajba jutott vallalatokat, és megvédje a munkahelyeket. Az Eurdpai
Uni6é mar marcius végén felfiiggesztette az dllamhaztartdsi hidny Stabilitasi és Novekedési
Egyezményben rogzitett korlatjanak alkalmazasat.

Ennek kovetkeztében az allamhaztartasi hianyok rendkiviili mértékben megemelkedtek,
s ezzel a 2008-2010-es globdlis pénziigyi valsigot koveté években folyamatosan
konszolidalodd fiskalis poziciok ismét romlottak. Az EU-tagallamok allamhaztartasi
deficitjének Osszesitett ratdja a 2019. évi 0,5%-161 2020-ban 6,9%-ra emelkedett, azaz 6,4
szazalékponttal nétt. A valsag elsGsorban a kiadasi oldalon érintette a koltségvetéseket: a
tagallamokban a koltségvetési kiadasok GDP-ardnyos szintje 2020-ban 5-10-12
szdzalékponttal emelkedett. A bevételek csak olyan mértékben csokkentek, mint a GDP.

A deficitek emelkedése kovetkeztében 2020-ban az EU-27 Osszesitett GDP-ardnyos
allamadossdga a 2019. év végi 77,5-r6] 90,7%-ra, azaz 13,2 szazalékponttal emelkedett. Az
adossagrata megugrasat egyrészt az allamadodssdgok nomindlis szintjének az emelkedése,
masrészt a rata nevezbjében szerepld GDP csokkenése okozta. Tanulmanyunkban
kiszamitottuk, hogy ez a két tényezd milyen mértékben jarult hozza az egyes orszdgokban az
adossagrata emelkedéséhez. Ehhez egy hagyomanyos dekomponalasi eljarast alkalmaztunk.
A mddszer alkalmazdsa mogott az az elméleti megfontolds all, hogy az allamaddssag-rata
emelkedésének az a komponense, amely a GDP csokkenésébdl szarmazik, néhany éven beliil
ledolgozhatd, ezért ez kozvetleniil kevésbé veszélyezteti a fiskdlis fenntarthatosagot.

! Kopint-Térki Zrt. A kézirat leaddsinak id6pontja: 2021. augusztus 30.
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1. abra
A GDP és az dllamadéssagszint véltozasanak a hatdsa az addssagrata névekedésére
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Forrds: sajat szamitas az Eurostat adatai alapjan.

Az 4bra azt mutatja, hogy azokban az orszdgokban, amelyekben nagyon jelentés volt az
adossagrata emelkedése (Gorogorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag), ez f6ként a GDP
csokkenésébdl eredt. Egyes orszdgokban viszont a foly6é aras GDP még emelkedni is tudott,
vagy a gazdasag novekedése (Irorszdg), vagy a GDP-volumen visszaesését meghaladé értékd
GDP-deflator kovetkeztében. Ez mérsékelte az allamaddssag ratdjanak emelkedését.
(Tanulmanyunkban szétvalasztottuk a GDP volumen- és arvaltozasinak az addssagrata
alakulasara gyakorolt hatasait is.)

A gyorsabb inflacié azonban kétéld fegyver az adodssagrata csokkentésére. Az inflacids
nyomds vilagszerte (és Magyarorszdgon) amugy is jelen van mar, és feltehetéleg er6sodni fog.
Az inflaci6 emelkedése pedig olyan monetdris lépéseket tesz sziikségessé, amelyek
megdragitjdk az dllamaddssdg finanszirozasat. Mikozben tehat a kibocsatds allami
kiaddsokkal 6sztonzott novekedése (részben a deflitor emelkedése kovetkeztében) csokkenti
a GDP-aranyos addssagratat, a magasabb inflacié monetéris szigoritdshoz vezet, ami néveli
az allamaddssag finanszirozasinak koltségeit. A fiskdlis és a monetdris politikdknak a
kozeljovében ezen a sziik mezsgyén kell egyensulyozniuk.

A jarvany gazdasdgi hatdsainak ellensulyozdsara hozott intézkedések
Az Eurépai Unid valamennyi tagallamainak reagdlnia kellett a 2020-ban kit6r6 koronavirus-

jarvanyra és az ennek nyomdn kibontakozé valsag gazdasagi-tdrsadalmi hatdsaira. A
tagallamok viszonylag gyors intézkedései elsésorban a munkahelyek megérzését és a
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vallalkozasok tdmogatdsat céloztdk, orszagonként természetesen eltérd mértékben és
sorrendben. A legtobben munkaerdpiaci eszk6zok kombindcidjat hasznaltak fel a védekezés
soran, de a munkaeré megtartasa, atképzése, illetve a hirtelen fellépé munkanélkiiliség
megfékezése, s6t megelézése mindenhol napirendre keriilt. A jarvanyiigyi intézkedések
nagymértékben megvaltoztattak a munkakoriilményeket, elsésorban is a tdvmunka kiilonféle
formainak bevezetésével. Az atmeneti intézkedések sziilte bizonytalansdg és az atfogé jogi
szabalyozds hidnya tobb orszdgban is vitdkhoz, munkaiigyi fesziiltségekhez vezetett.

A tagillami kormdényoknak gondot okozott, hogyan egyeztessék Ossze a siirgls
jarvanytigyi rendelkezéseket a szocialis parbeszéd, a tdrsadalmi partnerekkel val6 egyeztetés
kivanatossaganak elvével. Olyan orszagokban, ahol a szocidlis péarbeszédnek mar
meggyokerezett hagyomanya, intézményrendszere ¢épiilt ki, a parbeszéd még
veszélyhelyzetben is gordiilékenyebben folyt. Masutt éppen egy ilyen hirtelen jott és azonnali
valaszokat igényld, széles tarsadalmi rétegeket érinté helyzet mutatott rd a szocidlis parbeszéd
intézményi hidnyossagaira, a miikodésének doccendire. A tarsadalmi partnerekkel vald
egyeztetések Magyarorszagon is gyerekcip6ben jarnak, s6t az intézményrendszer gyengiilését
tapasztalhattuk az elmult években. Ilyen koriilmények kozott a koronavirus-valsiggal
kapcsolatos komplex és mélyre hatd témakat érinté vitak, mint a munkanélkiiliség kezelése
vagy a munkaerépiac szerkezeti atalakitdsa, a képzési és timogatasi rendszerek reformja, még
nehezebben kaphattak teret. A tarsadalmi partnerek altal az egyes tervezett gazdasagpolitikai
és valsagkezeld intézkedésekkel kapcsolatban megfogalmazott kritikak csak korlatozottan
vagy egyaltalan nem taldltak meghallgatasra; az egyeztetések alatt inkabb informacidcsere
zajlott. A munkaiigyi kapcsolatok terén pedig a jarvany miatt mégoly id8szer(i kollektiv
targyalasok és a szervezett fellépés is elhalasztodott, vagy hatisa meggyengiilt. Az elkvetkezd
id@szakban a tarsadalmi partnerek ezeknek az intézményeknek a megerdsodését tartanak
kivanatosnak, példaul egy esetleges jov6beli ujabb valsagra felkésziilve.

Makrogazdasagi versenyképesség

Jelenleg nincs szakmai konszenzus arrél, hogy mikor és legf6képpen pontosan miért szakadt
el hazank az 4j EU-tagallamok élvonalatdl az EU atlagahoz torténd felzarkdzasi folyamat
soran. A magyar novekedés az elmult években kétségkiviil titemes volt, és kozeledett az EU
szinvonaldhoz, ennek ellenére aligha beszélhetiink a versenyképesség javulasarol, legfeljebb
parcialis fejlédés figyelheté meg. Az Eurdpai Bizottsag adatai szerint az egy fére juté GDP
alapjan (PPS-ben szdmolva) hazdnk a 27 tagti Eurdpai Unid 21. legfejlettebb tagallama,
realfejlettségiink az EU27 74%-at érte el 2020-ban.

Térségiinkben Magyarorszag, Horvatorszag és Bulgaria tartdsan elszakadt a balti allamok,
valamint Szlovékia és Lengyelorszag csoportjatdl (Csehorszag korabban is joval fejlettebb volt
a tobbi visegradi orszdgnal), mivel ez utdbbi orszagcsoportban azonos helyzetbdl indulva
kozel kétszeres volt az atlagos novekedési titem. Ha az értékeket csupan a 2010-es évtdl
vizsgaljuk, akkor Horvétorszagot kivéve valamennyi orszag helyzete javult, Magyarorszag
pedig 2010 és 2018 kozott nagyjabdl akkora atlagos gazdasiagi novekedést ért el, mint
amekkora a realfejlettségiinkbél adddik, vagyis a tobbi régids orszaggal Gsszehasonlitva
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teljesitményiink dtlagosnak mondhatd. Tovébbra is latvanyos azonban a balti dllamoktol és
Szlovakiatél val6 lemaradasunk.

A jarvany nem akaszthatta meg a regiondlis konvergenciafolyamatokat, még akkor sem,
ha stlyos recesszié volt tavaly, mivel minden EU-tagillamot sujtotta a visszaesés. A
gazdasagok ujrainduldsa, a recessziobdl valé kildbaldsa azonban mér nem ,egyenletes”. A
korabbi évekhez képest joval magasabb inflaci6é pedig szintén alddshatja a felzarkozast a
vasarloerd-paritds romlasan keresztill. Ennek ellenére nem valdszini, hogy a magyar
felzarkozas leszakadasba valtana at, de atmeneti iitemvesztés el6fordulhat. Mivel a
makrogazdasagi egyensulyi mutatok a fiskalis timogatasok miatt jelentdsen romlottak az EU-
ban, a kozéptavu felzarkozas sikeressége elsdsorban a gazdasagi szerepl6k versenyképességén
mulik.

A makrogazdasagi versenyképességet klasszikus értelemben az ar- és béralapt mutatékon
keresztill értékelhetjiik. A redl effektiv arfolyam (REER) az orszagok ar alapu
versenyképességérol alkot képet egy masik versenytarssal vagy versenytarsak egy csoportjaval
szemben azaltal, hogy figyelembe veszi a versenytarsak eltéré arszinvonalait. A REER
kényelmes eszkoz a gazdasagpolitika kezében, mivel révid tavon latvanyos eredményeket
lehet vele elérni a termelékenység javulasa nélkiil. Az arfolyam alapt megkoézelités azonban
amilyen egyszerd, olyan veszélyes is: hosszu tdvon igen karos a gazdasagra, jelentds inflacids
nyomas ald helyezi. A 2004-es bazisévhez képest a nem eurdt hasznalé régidbeli
versenytarsakkal (Csehorszdg, Lengyelorszdg és Romadnia) Osszehasonlitva a magyar
redlarfolyam értékel6dott fel leginkabb az elmult sziik masfél évtized soran. Ezt az idészakot
Magyarorszagon exportexpanzié és kiilkereskedelmi tobblet, valamint szufficites folyd
fizetési mérleg jellemezte, ami nagymértékd kiilfoldi miikod6téke-bedramlassal mellett jott
létre.

Egy masik mérészam az egy termékegységre jutd bérkoltség (unit labour cost - ULC),
amelynek szdmitdsa torténhet egy foglalkoztatottra vagy egy munkadrdra vetitve. A
termékegységre jutd bérkoltség szorosan kapcsolddik a termelékenységhez, ezért ugy is
interpretdlhatd, mint a gazdasagi novekedésért jaré munkavallaléi kompenzacio.
Kovetkezésképp az ULC a versenyképességnek a koltségoldalat mutatja meg, szemben a reél
effektiv arfolyammal, amely az arak oldalardl kozeliti meg a problémat. A REER-rel
ellentétben az ULC-n keresztiil nem lehet rovid tavi eredményeket elérni, mivel a mutatd
kedvezé iranyu valtozasat két oldalrdl lehet elérni: vagy valtozatlan bérek mellett emelkedik
a megtermelt hozzaadott érték (ami azonos a termelékenység javulasaval), vagy valtozatlan
hozzdadott értéket alacsonyabb bérek mellett allitanak eld. A 2004-es bazisévhez képest
Csehorszag és Szlovakia veszitett a legtobbet a térségben a bérversenyképességbdl, de nem
szabad elfelejteni, hogy itt erés a bazishatds, és a termékegységre jutd bérkoltségek kozotti
kiilonbségek mara a régidban hatarozottan csokkentek.

Magyarorszagnak mindenképpen elénye volt az elmult 16 év sordn, hiszen a gyengiilé
arfolyam és a féken tartott inflacié egyiittesen folyamatosan javitotta az orszag nemzetkozi
arversenyképességét, ami a nett6 exporttobblet felfutidsaban volt tetten érheté. Mindemellett

s rer

a koltség alapu versenyképesség is kedvez6 irdnyban valtozott, ami az orszag relativ pozici6jat



112 Bogéné Jehoda Rozilia - Koppany Krisztan - Krokovay Néra - Matheika Zoltin - Palocz Eva — Vakhal Péter

erGsitette a régioban, szemben Szlovakiaval és Csehorszdggal. Bar a roman bérkoéltségek
versenyképességi szempontbol sokat javultak, nem szabad elfelejteni, hogy esetiikben a bazis
rendkiviil alacsony volt.

Hazank szamara tehat mindkét makrogazdasagi értelemben vett versenyképességi elény
tartésan adott volt az elmult évtizedben, rdadasul a vilaggazdasagi valsdg utdni fiskalis szigor
az allamhaztartdst is egyensulyban tartotta. Mindezek ellenére az orszag realfejlettsége csekély
mértékben javult.

A hazai véllalati szektor pénziigyi helyzete, valsagallosaga a vilagjarvany el6tt

A jarvany kezdetén szdmos hazai és nemzetkozi szakmai szervezet hivta fel a kormanyok
figyelmét arra, hogy allami tdmogatasok hijan csédhullim fenyegeti a gazdasigokat,
kiilénésen azokban az dgazatokban, amelyeket a jarvany kozvetleniil érintett (példaul az
idegenforgalomban). A KSH adatai szerint 2020-ban mintegy 55 ezer véllalat szint meg
valamilyen okbol, azonban nem szabad elfelejteni, hogy a KSH azt az évet tekinti a
megsziinési évnek, amelyben a vallalat az utolsé teljes évét toltotte. Vagyis a 2020 tavaszan
megsziint véllalatok az utolso teljes évre szolé adobevallasukat 2019-ben adtak be. Ebben az
évben mintegy 77 ezer vallalat szint meg, ami kb. 20 ezer céggel tobb, mint a korabbi évek
atlaga. Ezek nagy tobbsége pedig a mikro- és kisvallalkozasok koziil keriil ki, és a tavalyi év
alacsony megszlinési rataja feltehetéen az allami tamogatasoknak meg az alacsony
kamatkornyezetnek koszonhetd.

Magyarorszagon a nem pénzigyi vallalatok konszolidalt kotelezettségallomanya a
korabbi évek trendjei szerint emelkedett 2020-ban is. Bar kis stlya miatt kevésbé jelentds,
feltind a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok (példaul kotvények) allomanyanak
rendkiviil gyors novekedése, amellyel az értintett dllomany tobb mint a kétszeresére duzzadt
egy év alatt. Jelenleg ennek értéke 1600 milliard forint, 2020 el6tt pedig éveken at kb. 450
millidrd forintot tett ki. A hitelek névekedése egy év alatt 12% volt; ez is nagyjabol megfelel a
korabbi évek tendencidinak. Killonbség azonban, hogy a véllalatok jol lathaté moédon a rovid
lejarata hitelektdl lassan kezdenek atterelédni a hosszu lejaratu hitelek felé. Mindezt nagy
valdszintséggel segitette a globdlisan is rekordalacsony kamatszint és azok a konstrukcidk,
amelyek tobbé-kevésbé kiszamithatova tették a hitelkamatok alakulasat a vallalatok szamara.

Mivel a legtobb bajba jutott vallalat érdemi segitséghez jutott, a valsag alatt megszlint
cégek ardnya joval kisebb volt. A kedvezd kamatkornyezetnek koszonhetSen az
adéssagallomanyok 2020-ban nem emelkedtek dramai médon Magyarorszagon az MNB
adatai szerint, vallalatonként azonban kétségkiviil nagy lehet a szdéras. Ezért joggal
feltételezhetd, hogy a hazai vallalatok kb. 10-15%-a ugyantgy a megszlinés szélén van, mint
korabban, azonban a timogatasok még életben tartjak Sket.

A valsag altal leginkabb sujtott idegenforgalmi dgazat vallalatait viszonylag kedvezd
helyzetben érte a leallas. A bevételek kiesése értelemszerten ellehetetlenitette ugyan még a fix
koltségek finanszirozasat is, de a vallalatok donté tobbségének volt valamekkora pénzeszkoze,
amellyel révid tavon finanszirozni tudtdk volna a mar emlitett allandé koltségeket. Az allami
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segitségnyujtas, amellyel bevételhez juttattak a vallalatokat, valamint a hitelmoratérium
bizonyosan szamottevé mértékben csokkentette a csdd kockdzatat az dgazatban.

A kormanyzati segitségnyujtas elapadasa, valamint a kamatkornyezet romldsa minden
bizonnyal nehéz helyzetet fog teremteni, és a jelenleg rendelkezésre 4llé adatok alapjan nem
allapithaté meg, hogy mekkora lehet az a vallalati kér, amelyet potencidlisan fenyeget az
ebben a helyzetben megemelkedett csédkockazat. Mindazonaltal jelentés csédhullam
feltehet6en nem fenyeget addig, ameddig a konjunkturalis koriilmények kedvezok.
Amennyiben a megnovekedett allamaddssag miatt fiskdlis szigoritasra keriilne sor, amelyet
egy szigoribb monetaris politika kisérne, valamint csokkenne a kormanyzati tamogatasok
mértéke, ugy bizonyosan nagyobb szamban fordulndnak elé vallalati megsziinések a korabbi
évek trendjéhez képest.

Globalis értéklancok valtozasai

A 2020. februari ledllasok minden eddiginél jobban ravilagitottak a vilaggazdasigban
meglévé rendkiviil szoros dependenciakra, amelyeket a globalis értéklancok teremtettek meg.
Ebben az dsszefiiggésben egy ujszerti mddszerrel vizsgaltuk meg hazank globalis Kitettségeit.
A német gazdasaggal szemben magas foku keresletoldali kitettséget mar szamos korabbi
elemzés feltarta. Ennek legf6bb oka a magyar kibocsatasban vildggazdasagi partnereink
korében legnagyobb, nagyjabol 3%-ot szazalékot kitevé német felhasznalas, amely 0,03-as
értékd kozvetlen rugalmassagot (outputkitettséget) eredményez. A Németorszagba iranyuld
exportunk Osszetételében azonban az alacsonyabb hozzdadottérték-hanyadd termékek
domindlnak, ily mdédon a magyar GDP német végfelhasznalastol valo fiiggdsége a
kibocsatasénal valamivel kisebb. A masodik helyen az USA, a harmadikon Ausztria szerepel;
ez a sorrend pedig évek 6ta nem véltozott.

A német végso keresletcsokkenés hatdsanak tobb mint fele kozvetleniil a magyar exporton
s annak jelentds részben a magyar gazdasdgon beliil tovagytir(izé hatasain keresztiil, illetve
(kb. 40 szézalékban) a német bels6 felhaszndlds hazankba mutaté kozvetett csatornain
keresztiil érvényesiil. Ezzel szemben Magyarorszagnak az USA végsé felhasznalasaval vald
kozvetlen kapcsolata gyengébb. Viszont itt a kozvetett hatdsok tekintetében tobb olyan orszag
is nagyobb szerepet jatszik, amelyekkel Magyarorszagnak kozvetleniil vagy kozvetve jelentds
kapcsolatai vannak. Az Egyesiilt Allamokbél hazénkba irdnyulé megrendeléseken kiviil itt a
Németorszagon és Mexikon keresztiil érvényesiilé kozvetett hatasok is jelentdsebbek.

Agazati dimenziéban a kozuti jarmtivek mas orszégokban jelentkezd végsé kereslete irant
a magyar gazdasagban domindns szerepet betolté jarmtiparon keresztiil hazank kozvetlentil
és kozvetetten is igen érzékeny. Regionalis logisztikai és sok esetben globalis tizleti szolgaltatd
kozpont szerepiikb6l adoddan jelentds még a szallitdsi, raktirozasi és egyéb iizleti
szolgaltatasok iranti igényekt6l valo fiiggdségiink is.

Masik iranybdl megkozelitve a magyar gazdasag leginkdbb az orosz energiadgazatra van
rautalva, bar id6ben ez a fiiggdség egyértelmtien csokkend tendenciat mutat. Jelentés tovabba
a Hollandidtdl, Lengyelorszagtél (szintén az energiaszektoron keresztiill megnyilvanuld)
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magyar fuggés is. Kozvetlen hatasok szempontjabdl a német gépgydrtds, illetve kozuti
jarmigyartas emelkedik ki, aminek oka, hogy beruhdzasaink az osszes kiilfoldi partner
orszag-agazat (s6t partnerorszag) koziil ezekre tdmaszkodnak a legjelentésebb aranyban
(rendre 4-4,5, illetve 2 szazalékban). Kozvetett kitettség szempontjabol az orosz, a lengyel és
a holland energiahordozok és egyéb termékek banydszata, kitermelése jatszik domindns
szerepet.

Uj médszeriink az értékldncok zavarainak mindkét irdnyu tovaterjedését, a keresleti és a
kinélati oldalrdl jelentkezé destruktiv hatasokat egyarant figyelembe veszi. Mind a most
bemutatott elemzés, mind pedig az elmult masfél év tapasztalatai j6l ravilagitottak arra, hogy
a f6bb kockazatokat a kindlatoldali effektusok jelentik, a beszallitéi oldal (értékesitési
szerkezettdl eltérd értelmezést kivand) diverzifikaltsagara nagyobb figyelmet kell forditani. A
globalis értéklancoktol valo fiiggdségiink kontrollalasanak, csokkentésének sokkal inkabb ez,
semmint a koronavirus-valsag nyomadn tobb helytitt feler6s6dd, a nemzetkozi értéklancoktol
vald elfordulas, a tdlzott mértéki onellatasra valo torekvés, bezarkdzas jelenthetik a hatékony
eszkozét.

Digitalizacio és versenyképesség

A koronavirus-jarvany révén, minden egyéb koévetkezményétdl eltekintve, a digitalizacio
szempontjabdl egy oriasi tesztkornyezetet kapott a vildg. Vizsgaztak az e-kormanyzati
szakrendszerek az egészségiigyitdl az oktatasin, rendvédelmin at a nyilvantartasok kezeléséig.
Minden orszagban, igy hazankban is nyilvanvaléva vélt, hogy mi az, ami nagy igénybevétel
mellett is miikodik, hol vannak a sziik keresztmetszetek, hol segithetnek id6legesen a ttizoltas
jellegli beavatkozasok, és hol van sziikség miel6bb hathatds kozbelépésre. Az mar most
kézenfekvd, hogy a jarvany lecsengését kovetden nem szabad visszatérni a régi, ,,jol bevalt”
kerékvagasba.

Mivel a jarvany nagyon sok munkahelyet és oktatdsi intézményt az online térbe
kényszeritett, a kommunikdcids infrastruktiira dllapota és szolgdltatdsainak megbizhatdsdiga,
korszertisége kiemelt jelentéséget nyert — csakagy, mint az adatokhoz valé hozzdférés és azok
tovabbitdsanak lehetésége.

A jarvany igen sok olyan embert és céget kényszeritett ,,digitalis atallasra”, akik kordbban
nem mozogtak otthonosan ezen a teriileten. Ehhez erdsiteni kell a digitdlis biztonsdgot is, a
személyes adatok védelmét és a fogyasztovédelmet. Az utobbi id6ben a kevésbé gyakorlott
felhasznalok tomeges megjelenését kihasznalva szinte jarvanyszer(ivé valt az adathalaszat és
az internetes csaldsok terjedése.

Ahhoz, hogy a pandémia okozta sokkbdl torténé kilabalas sordn a sziikségbdl erényt
tudjunk kovacsolni, feltétlenill figyelembe kell venniink az OECD és az EU
tanulmanyunkban ismertetett Utmutatdsait és iranyelveit. Kilondsen fontos az Unid
»Digitalis iranytd 2030-ig” ciml programja, mar csak azért is, mert ,szdmos unids
koltségvetési eszkoz fogja tamogatni a digitalis atallashoz sziikséges beruhazasokat, tobbek
kozott a kohézids programok, a technikai tamogatasi eszkoz és a Digitalis Eurépa program.
A tarsjogalkotok egyetértése abban, hogy a Helyredllitdsi és Rezilienciaépitési Eszkoz legaldbb
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20%-dnak tamogatnia kell a digitdlis dtadlldst, segiteni fogja e reformprogram megerdsitését,
és forrast biztosit majd ahhoz, hogy Eurdpa digitalis évtizede szildrd alapokra épiiljon.”

Annak ellenére, hogy Magyarorszdg a digitalizdcié szinte valamennyi szegmensének
vonatkozdsiban rendelkezik stratégidval, programokkal,’ azok megvaldsitdsa tekintetében
csak szorvanyos elOrelépéseket tapasztalhatunk. A fejlédés letéteményeseinek szamitd
szakrendszerek koziil a legnagyobb kihivas el6tt az oktatas all. Amit hazankban ma digitalis
oktatdasnak neveziink, csupan a személyes kontaktusok kivéltisara szolgalé potcselekvés.
Eszkoztara, tartalomszolgaltatisai, a résztvevok motivéltsiga és felkésziiltsége ma még
nagyon tavol dll attdl, amekkora potencidl rejlik az o6nalld gondolkodasra,
problémamegoldasra neveld digitalis oktatasban.

Az iskolarendszeren kiviili, ugymond élethosszig tarté tanulds vonatkozasaban is
dimenzio6t kell valtani. A pandémia kovetkeztében sokak szamdra nyilvanvalova valt, hogy
eredeti szakmajukban nincs - és 4 ismeretek szerzése nélkiil valészintileg a jovében sem lesz
— lehet8ségiik a megélhetésre. A felndttoktatas, tovabbképzés, a munkahelyiiket elveszték
atképzése technikajaban, eszkoztdraban és a megcélzando tudast illetGen egyarant fontos
szerepet kell kapniuk a digitalis megoldasoknak. A 24. draban vagyunk ahhoz, hogy elkezdjiik
valamennyi generaci6 szamara az EU altal is szorgalmazott, a digitalis készségek elsajatitasat,
folyamatos bovitését magaba foglald digitdlis oktatdsi 6koszisztéma megvaldsitasat.

A digitélis gazdasag és tarsadalom fejlettségét méré mutat6 (DESI) alapjan Magyarorszag
2020-ban az unios tagallamok kozo6tt csupan a 21. helyen dllt. Kedvezd viszont, hogy a
hélézati infrastruktdrat illetéen dllunk a legjobban, hiszen ennek a teriiletnek a fejlesztése
igényli a legtobb anyagi raforditdst. Masrészrél viszont igen nagy pazarlas, hogy a kozpénzen
gyijtott adatok djrahasznosithatdsdga kilondsebben nagy befektetést nem, csupan
kormanyzati elhatdrozast igényl6 biztositasa terén mindenféle rangsor végén kullogunk.
Koztudomadsu, hogy a digitalizacio vildgaban a legfontosabb nyersanyag az adat. Rdadasul egy
olyan anyag, ami felhasznalasa sordan nem kopik el, nem semmisiil meg, kiilonféle célokra
ujrahasznosithaté. Ebben az ujrahasznositdsban pedig Magyarorszag mind ez ideig ezen a
téren is ,,nyersanyagban szegény” orszdgnak bizonyult.

A z0ld gazdasag és a versenyképesség

A fenyegetd klimavalsag arnyékaban nem meglep6, hogy a Covid-jarvany gazdasagi hatasaira
reagadlé Next Generation EU programcsomagon — benne a Helyreallitasi és Ellendlld-
képességi Eszkozon (RRF) - belill is kiemelt célként jelenik meg a klimasemlegesség felé tett
elérehaladas. Ennek gazdasagi vetiiletét mindenekel6tt az 4j, kérnyezetbarat huzdiparagak
fejlédésének a meggyorsitasa alkotja.

? https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:12e835e2-81af-11eb-9ac9-
0laa75ed71a1.0012.02/DOC_1&format=PDF
? https://digitalisjoletprogram.hu/
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2021 juliusdban a z6ld atmenet felgyorsitasat célz6 unids javaslatcsomag latott napvilagot.
A cél az tiveghazhatast gazok kibocsatasanak 55%-os visszafogasa 2030-ig. Ennek jegyében
az EU a kibocsataskereskedelmi rendszer altal lefedett és azon kiviil allé szektorokban
egyarant fokozna a kibocsatdscsokkentés iitemét, szigoribb célértéket hatdrozna meg a
megujuld energiaforrasoknak az energiamixben vald ardnyat illetden, és ambiciézusabb
célokat ttizne ki az energiahatékonysag javitasa terén is. Mindehhez olyan intézkedések is
hozzéjarulnanak, mint az energiaaddok reformja, vagy — 2026-t6l — a karbonvim bevezetése.

E javaslatok elfogadasa esetén még siirget6vé valik a ,z6ld iparagak” minél gyorsabb
felfejlesztése. Ugyanakkor a kornyezetvédd szervezetek szerint a dekarbonizaci6 iiteme még
e javaslatcsomag elfogadasa esetén sem lesz eléggé gyors az EU-ban, rdadasul a szigorubb
célértékek teljestilése sem biztositott kellGen.

Ennek legf6bb oka, hogy az EU szeme el6tt nemcsak az 4j zold iparagak éltal kinalt
versenyképességi hozadék lebeg, hanem a ,régi”, szennyez$ ipari tevékenységeket iz
vallalatok versenyképességének (jovedelmezdségének) a megbrzése is. Ezért az unids
klimapolitika eddig is aranylag kesztytis kézzel bant az iparvallalati szektorral, és e téren az uj
javaslatok is csak fokozatos valtozast igérnek.

Ennek fényében a z6ld atmenettel kapcsolatos unids megkozelités nem is Ut el
drasztikusan, mindségileg a kelet-eurdpai 4j tagallamok hozzaallasatél. Ugyanakkor az
utdbbiak esetében talan még pregnansabban kivehet6 az egyidejii torekvés a zold atmenet
unios programjabol szarmazo potencidlis gazdasagi eldnyok kiaknazasara, illetve a szennyezd
tevékenységek leépitésének lehetdség szerinti fékezésére, az ezzel jar6d gazdasagi/tarsadalmi
koltségek minimalizaldsa érdekében. Igy példaul a széntermeld orszagok a szén kivezetésének
idépontjat igyekeznek kitolni, esetenként a szén kivezetését részben mas fosszilis
tizemanyagok stlyanak emelésével kompenzaljak, ,athidal6” energiaforras gyanant. Egyes
orszagokban a fosszilis tizemanyagok allami tdmogatasdnak a kivezetése a meghatarozatlan
jovébe tolodik.

A z6ld atmenettel kapcsolatos magyar megkozelitésre is ranyomja bélyegét egyrészt az
»europai zold megallapodas” gazdasagfejlesztési vonzatanak a minél teljesebb kihasznéldsara
valé a torekvés, mdsrészt a masik, konzervalé vonulat: igy példdul a magyar Kormany
tamogatta a német cégeknek az autdipari emissziészabvanyok gyors szigoritasat ellenzd
allaspontjat.

Az egyel6re nem vilagos, hogy miképp fog mindez megvaltozni, ha az EU elfogadja a 2021
juliusaban el6terjesztett, a kordbbinal ambicidzusabb cselekvési tervet. A magyar Kormany
mindenesetre részben az ipari érdekeket titkrozve biralja a javaslatcsomag egyes pontjait, bar
frontalis elutasitasrdl nincsen sz6. A viszonylagos nyugalom mogott a jelek szerint az azzal
kapcsolatos varakozas huzodik meg, hogy — az atomenergiara vald er6teljes tdmaszkodas
fenntartdsa és a napelemes kapacitasok kiterjesztése mellett — az Gj 2030-as célok is
megvalosithatok nagy megrazkodtatasok nélkiil. Lengyel korményparti oldalrél ennél joval
élesebb kritika érkezett az uj célkittizésekkel szemben.
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A pandémia hatdsai nemcsak a gazdasagokat, hanem a térsadalmakat is megraztak. Ugy is
fogalmazhatnank, hogy felraztdk, raébresztették sériilékenységiikre, valsagallo képességiik
gyenge pontjaira. A jarvany kozepette nyilvanvaldva vélt az is, hogy a vilaggazdasag jelentds
atalakulasban van. Gyorsuld technolégiai és tudasforradalom zajlik, igy az orszagoknak
egyszerre legalabb hdrom teriileten kell eredményt elérniiik. Egyrészt kezelnitik kell a
pandémia hatdsait, tovabba meg kell probalni helyreallitani a gazdasagot ért karokat.
Ugyanennyire fontos azonban az is, hogy ekdzben olyan dontéseket is hozzanak, amelyek
hosszabb tavon biztositjdk az orszag sikerét a valtozd és egyre nehezebben atlathat6
kornyezetben. Ehhez objektiv diagnozisra, az erds és gyenge pontok ismeretére és vilagos
jov6képre van sziikség, valamint annak meghatdrozasara, hogy egy orszag a jovoben mivel
akar versenyezni. A versenystratégia kidolgozasakor célszeri a meglévd erésségekre
tamaszkodni ugy, hogy az addd¢ lehet6ségeket agilis, rugalmas médon ki lehessen hasznalni.

Ezeknek a dontéseknek olyan koriilmények kozott kell megsziiletniiik, amelyeket
leginkdbb a nagyfoku bizonytalansag, a gyorsuld valtozdsok és a sokszorosira nétt
bizonytalansag jellemez. Egyszerre vannak jelen a klimavéltozds okozta problémdk, a
geopolitikai helyzet és a nemzetkozi versenypozicidk véltozasai, valamint az orszagok
megnovekedett hidny- és addssagszintjei. Mindezeken tdl jelent6s hatdssal vannak a
gazdasagra és a tarsadalomra egyarant a technoldgiai véltozasok, a digitalis gazdasagba vald
atmenet stirget6 feladatai. A technoldgiai fejlddésrdl tudjuk, hogy folyamatos és gyorsuld
tempoéju. A jelenlegi, amelyet negyedik ipari forradalomnak is neveznek, nem most
kezdédott, de a pandémia alatt érezhetden felgyorsult. Fébb jellemz6i a digitalizacio, a
robotizacid, a nagy adattomegek (big data) sokiranyu felhasznalasa. Ahhoz, hogy egy orszag
ezeken a teriileteken bekapcsolddhassék a valtozasokba, egyrészt befektetésekre van sziikség,
amelyek valdszintleg csak hosszabb tavon tériilnek meg. Masrészt sziikség van a felhaszndldst
lehetdvé tevi céges és tdrsadalmi fogadokészségre, abszorpcids képességre, valamint az ennek
kialakuldsdt biztosité tuddsra és a mentalitds vdltozdsdra is. Ez utobbi példaul azt jelenti, hogy
a raforditasokat és a hozamokat szigortan ossze kell vetni azért, hogy egy orszag minden
erdforrasaval a lehet6 leghatékonyabban gazdadlkodhasson. Ezért nem azt kell hangsulyozni,

! Leadership Kft. A kézirat leaddsanak idépontja: 2021. szeptember 15.
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hogy mennyit kolt az orszag kiilonb6z6 beruhazasokra, hanem azt, hogy a rdforditisokkal
mekkora értéket teremt, milyen pozitiv hatdst, valtozast ér el. Az Eurostat és a KSH adatai
szerint példaul Magyarorszag 2019-ban GDP-jének 1,5%-at* forditotta kutatas-fejlesztésre,
amivel az EU-ban a 12. helyen volt, viszont az eredmények, a hatasok tekintetében sokkal
rosszabb pozicidba, a 22. helyre keriilt.> A KSH adatai szerint az Gsszes foglalkoztatottnak
csupan 1,08%-a dolgozik a kutatas-fejlesztésben, az innovativ vallalatok ardnya 28,7% (ami
az EU-n belil a 25. helyet jelenti), mig az unids atlagérték 50,3%,* és az Osszes
nemzetgazdasagi beruhdzasbol 2020-ban a kutatds-fejlesztési beruhdzasok ardnya csupan
0,82%, mikozben 2019-ben még 0,93% volt. Hasonlo6 ellentmondasra vildgit rd, hogy mig
Magyarorszag a digitalis infrastruktdra létrehozasaban vezetd pozicioban van az EU-ban,
példaul a szélessava internettel vald ellatottsagban a 7., az 5G haldzat kiépitettségben a 3.
helyen vagyunk, addig a digitalis gazdasag és tdrsadalom index (DESI) értékét tekintve, amely
a hasznalat tizleti, tarsadalmi és allami elterjedtségét is méri, csupdn a 21. hely a mienk. Ennek
egyik oka, hogy a magyar lakossag csupan 25%-a rendelkezik legalabb alapszint(i digitalis
képességekkel. Az érték atlagadat, és a regionalis és kor szerinti kiilonbségek jelentSsek.
Példaul az 55-74 éves korcsoportnak csupan 8%-a rendelkezik digitdlis alapismeretekkel,
mikozben az EU-atlag 12%. A falu és a varos kozotti kiilonbség is jelentds (38, illetve 60%).
Az unids atlagérték 48-62%, vagyis nalunk a falu-varos digitalis tuddsszakadék 22
szazalékpont (az EU egészében viszont csupan 14 szazalékpont).’

A példak arra vildgitanak ra, hogy nem feltétleniil a raforditasok nagysagaval, sokkal
inkabb hatdsossdgukkal és hatékonysdgukkal van probléma. A jovébeli versenyképesség egyik
fontos forrasa lesz az eréforrasok hatékony felhasznalasa, aminek a minél nagyobb uj érték
megteremtésében kell megmutatkoznia. A valtozdsokba val6 sikeres bekapcsolddas tovabbi
feltétele a gazdasagi szerkezeten beliil a minél nagyobb ij értéket el6dllité dgazatok ardnydnak
novelése, illetve a valtozasok kovetkeztében megnyil6 Gj lehetdségek kihasznaldsat lehetévé
teve uj dgazatok, Uj cégek megjelenése a gazdasagban. A klimavaltozas nemcsak problémakat,
hanem uj lehetdségeket is kinal. A korforgdsos gazdasdg megvaldsulasa Gj cégeknek, uj
agazatoknak nyit innovacids lehet6ségeket jelent6s j értékteremtésre. Magyarorszag ezen a
teriileten, az unids elemzések szerint elmaradasban van. Az 0sszes hozzaadott értékbdl az
ugynevezett zold gazdasagban létrehozott hozzaadott érték aranya tekintetében a 25. helyen
vagyunk, mig a gyakran elérendd ,,célorszagként” emlegetett Ausztria a 3. helyet foglalja el. A
tanulmany részletesen elemzi, hogy a magyar gazdasdg egyes d4gazataiban egy
foglalkoztatottra vetitve mekkora 4j hozzdadott érték jon létre. Lathato, hogy az ugynevezett
high tech, cstcstechnoldgias dgazatokban, mint példaul a gydgyszeriparban vagy az
infokommunikdcié teriiletén sokkal magasabb ez az érték, mint példaul a feldolgozoipar

2 A 2020. évi adat mar 1,6%.

> EU Innovation Scoreboard 2021.

* Ezek az adatok a 2016-2018-as id8szakra vonatkozo felméréseken alakulnak.
> Az adatok forrésa az Eurostat.
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atlagdban. Ugyanakkor ezen agazatok aranya alacsony a gazdasag egészén beliil. A jovo Uj
agazataiban, amelyek az egészségligyhoz, a hadiiparhoz, az adathasznositdshoz, a mesterséges

nor

intelligenciat muikodtetd szolgaltatasokhoz kapcsolddnak, valdszintsithetéen jelentds 1j
érték elGallitasara nyilik lehetdség. De a lehetSségek kihasznalasdhoz hatékonyan kell
beruhdzni nemcsak a technoldgidkba, hanem a fejlesztéshez és miikodtetéshez elengedhetetlen
tuddsba és képességekbe is.

Magyarorszag elsosorban a felnéttképzés teriiletén van jelentds elmaraddsban, amire pedig
éppen az atképzéshez, tovabbképzéshez lenne sziiksége. Az Eurostat 2020. évi adatai alapjan
az EU-ban a 25-64 éves korcsoportban a felmérést megel6z6 4 hétben mindosszesen 5,1%
vett részt barmilyen tovébbképzésben.® Az unids atlag 9,2%, de a legversenyképesebb
orszagok, mint példaul Svédorszag, Finnorszag és Dania adatai messze jobbak ennél (28,6%,
27,3%, illetve 20,0%).

A gazdasdgi szerkezet korszertisitése és a jové gazdasagaba valo sikeres bekapcsolodas
szempontjabol az egyik legfontosabb adat a miszaki, tudomanyos teriileten végzettek szama.
Magyarorszagon a 20-29 éves korcsoportban ezer fére juté miszaki-tudomanyos teriileten
fels6foku végzettséggel rendelkez6k szama az Eurostat 2019. évi adatai szerint 12,3 6. A
német adat 24,4, az osztrak 23,4, az unids atlag pedig 20,8. FErdemes megnézni a V4 tobbi
orszaganak adatait is. A cseh érték 16,1, a lengyel 20,1, a szlovak 12,9, vagyis Magyarorszag a
V4-ek kozott az utolsé helyen van. Ezen beliil a doktori fokozattal rendelkezék ardnya
Magyarorszagon kiilondsen alacsony, 0,3. Ez az érték Németorszagban 1,3, Ausztriaban 0,9,
az EU-s atlag pedig 0,8. A V4-en beliil a cseh és a szlovak érték jobb, 1,0 és 0,8, a lengyel pedig
megegyezik a magyarral. Ezek az adatok arra figyelmeztetnek, hogy nincs ndlunk elegendé
magas tuddsszintii fiatal szakember, akikre pedig sziikség lenne az 4 technoldgiak sikeres
mukodtetéséhez.

A tanulmany részletesen elemzi az innovacio és a versenyképesség kapcsolatat, ramutatva
arra, hogy az innovacio feltételeinek javitasa nélkiil hosszabb tavon a versenyképesség sem
lesz javithat6. Az innovacids eredmények koz6tt az EU innovacids teljesitménytablajan elért
pozicidnkat sziikséges javitani, amihez hozzdjarulna a bejelentett szabadalmak szamanak
novekedése, az innovativ cégek aranyanak emelkedése, az innovacids kapcsolatrendszer, az
okoszisztémak terjedése és a meglévok miikodési hatékonysaganak javulasa. Ezek egytittes
hatasa egyben csokkentené a korabban emlitett, a raforditdsok és az altaluk elért eredmények
kozotti szakadékot. Az innovacid legfontosabb teriilete a digitalis megoldasok, a mesterséges
intelligencia lehet6ségeinek kihaszndlasa, amely a termelékenység javuldsahoz is hozzdjarul.
Ezért figyelemfelkeltdk a mar emlitett, az unids viszonylatban gyenge digitalis felkésziiltséget
tilkrozé adataink. Ezzel kapcsolatban gyors valtozasokra, tomeges tovabbképzésre van
sziikség.

¢ Megjegyezhetjiikk, hogy ebben az adatban a barmilyen tovabbképzésben, példaul a
»tizvédelmi képzésben” résztvevok is szerepelnek.
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Az Eurostat adatai szerint abban a tekintetben sem éllunk jol, hogy miként hasznaljak a
cégek a mesterséges intelligenciat (AI). A legalabb tiz f6t foglalkoztatok csupan 3%-a alkalmaz
valamilyen AI-megoldast. A cégek iizleti modellvéltasahoz fontos, az adatelemzésen alapuld
szervezeti és piaci innovacidkat segité ,,big data” elemzési modszereket még a nagyvallalatok
koziil is csak 16,5% alkalmazza. A német érték példdul 34, a cseh pedig 24%. Ez egyértelmiien
gatolja a cégek termelékenységének javitasat.

A versenyképesség javulasa hosszabb tavon nem képzelheté el a fenntarthatésdgi
kovetelmények figyelembevétele nélkiil. Ezért a versenyképesség javitasara késziilé tervekben
tigyelembe kell venni, hogy a gazdasag dllandé boévitése nem elegend$ versenyképességi
eredmény. A gazdasdg novekedésének csak olyan megoldasai fogadhatdk el, amelyek a
nemzeti vagyon tovabbi elemeit, a természeti, a human és a tarsadalmi vagyont nem
karositjak. Ezért célszeri minden, a gazdasagi novekedést célzo beruhdzas esetében
koérnyezeti, human és tarsadalmi hatastanulmanyokat végezni. Az a gazdasdgi novekedés a jo
novekedés, amely a teljes nemzeti vagyon béviilését is eldidézi. A bemutatott unids tanulmany
ezzel kapcsolatban kiillonosen az egészségi dllapot javitasanak, az oktatasi szinvonal
emelésének, az energia- és anyaghatékonysag novelésének és a j6 munkahelyeket biztositd
inkluziv és fenntarthat6 gazdasag létrehozasanak fontossagara hivja fel a figyelmet. Mindent
Osszevetve arra kell a figyelmiinket 9sszpontositani, hogy ha nem sikeriil a technoldgiai és
piaci valtozasok kindlta lehetdségeket kihasznalni ugy, hogy koézben a tudasszintben,
innovacioban tapasztalhaté gyenge pontjainkat meger6sitjiik, akkor fejlédési, modernizdcios
csapddba keriilhetiink. Hangsulyozni kell, hogy nem a kozepes jévedelmi, hanem a kozepes
fejlettségi csapda elkeritilését kell célként kittizniink. Ez az okos gazdasagi novekedés mellett a
nemzeti vagyon gyarapodasat, a tarsadalmi jol-1ét és a természeti kornyezet javitasat is
sziikségessé teszi. Ehhez a versenyképesség javitasanak minéségi megoldasaira kell torekedni:
novelni kell a gazdasagban a ,,j6v6 dgazatainak” és altaldban a hozzdadott érték termelésének
aranyat, s a tudasra, az innovdcidra, a rugalmassagra épité valsagalld gazdasdg és tarsadalom
létrehozasara kell 6sszpontositani. Ez sziikségessé teszi a lehetdségek és a veszélyek hosszu
tavi elemzését, szcenariok, lehetséges jovoképek felvazolasat és a sajat erds pontok és
képességek objektiv elemzését. Az 1. tablazatban a versenyképesség javitasa szempontjabol
figyelemre érdemes lehet8ségeket és veszélyeket, valamint erds és gyenge pontokat foglaljuk
ossze.
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1. tabldzat
SWOT-elemzés

Lehet8ségek

Veszélyek

bekapcsolodas a digitalis gazdasagba

j ipardgak megtelepedése

4j, innovativ cégek létrejotte

a korforgasos gazdasag kialakulasaban rejlé innovacios
és cégalapitasi lehetéségek kihasznaldsa

a hazai tudés jobb hasznositasa

elérelépés az értéklancokon

az mkkv szektorban rejlé lehetdségek jobb kihasznaldsa
a cégek és egyetemek Gsszekapcsoldsaval sikeres
okoszisztémak létrehozasa

akormanyzati munka fejlesztésébdl ad6do
hatékonysagjavulds és biirokraciacsokkenés

unids fejlesztési programokba torténé bekapcsolodas
regionilis lehetSségek, a V4-ek gazdasagi
egyuttmikodésének kibSvitése

a boviilé nemzetkozi piacok kinalta lehetéségek
kihasznaldsa

a gazdasagi és tdrsadalmi fejlettségben a regionilis
kiilonbségek tovabbi novekedése

az mkkv szektor és a nagyvillalatok teljesitménye
kozotti szakadék novekedése

a nagyvallalatok, adott d4gazatok szerepének novekedése,
a gazdasagi szerkezet megmerevedése

adott 4gazatok dominancidja miatti valsagkitettség
ersodése

elegendd kreativ munkahely hianyaban fokozodo
agyelszivés a legjobb szakemberek korében
alacsony beruhdzasi szint a humdn vagyonba,
egészségbe, tudasba

atfogd jovokép és fejlesztési stratégia hianya

a kozepes fejlettségi csapddba esés veszélye

a megnovekedett hidny és adossag okozta jovébeli
takarékoskodasi kényszer

Erés pontok

Gyenge pontok

fejlett digitdlis infrastruktara

stabil gazdasagi adatok (névekedés, beruhdzas,
foglalkoztatds)

keleti piacbdvités

rendelkezésre 4ll6 unios fejlesztési forrasok
kihasznalhatosaga

EU-tagsag elonyei

a V4-es kapcsolatok elényei

meglévé magas hozzaadott értéket teremtd dgazatok
(gyogyszeripar, infokommunikéci6)

vallalkozdi hagyoméanyok

a fldrajzi elhelyezkedés el6nyei

j6 kulturélis adottsdgok a turizmus szempontjabol
még mindig jonak mindsithetd terméfold és
mezégazdasagi kulturdk

high tech kutatasi programok

erds kutatdsi hagyoményok

a fels6foku végzettségliek alacsony ardnya

a felnSttképzésben részt vevok alacsony ardnya

a tudomanyos és miiszaki teriileten végzettek alacsony
aranya

a digitalis és AI-megolddsok csekély elterjedtsége a
tarsadalomban és a cégekben egyarant

az Gsszeszerel6 tevékenységek magas ardnya, innovativ
cégek alacsony aranya

az innovativitast, kreativitdst igényld munkahelyek
alacsony ardnya

a termelékenység és a hatékonysag alacsony szintje
erds szervezeti hierarchidk, bizonytalansagkertilés
gyenge tarsadalmi kohézié

rossz altalanos egészségi allapot, alacsony varhaté
élettartam, népességfogyds

Forrds: sajat szerkesztés.

A SWOT-elemzés alapjan vélaszthatd fejlesztési stratégidkra — annak fiiggvényében, hogy

mennyire sikeriil agy kihasznalni a lehet6ségeket, hogy az erés pontokra épitiink, a gyenge

pontokat megerdsitjiik, és elkeriiljik a veszélyhelyzeteket — harom lehetséges szcenarid

vazolhato fel:

1.

folyamatos gazdasagi-tarsadalmi fejlédés, gyorsul6 tarsadalmi-gazdasagi felzarkdzas

a fejlett vilaghoz, a fejlettségi csapda elkeriilése;

alkalmazkod¢ jellegii fejlédési ut, a fejlettek tarsadalmi-gazdasagi adata és a magyar

adatok kozotti szakadék nem csokken;
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3. elhatalmasodnak a gyenge pontok, az erés pontokat nem tudjuk kihasznalni,
elszalasztjuk a lehet8ségeket, és nem tudjuk elkilloniilni a veszélyhelyzeteket:
belekeriiliink a kozepes fejlettségi csapdaba.

Nyilvanval6an az els6 szcenario lenne a legkedvezébb. Ennek vélasztasdhoz tudatos és hosszu
tavy, a teljes nemzeti — és nemcsak a gazdasagi! — vagyont bovitd fejlesztési stratégiara lenne
szitkség, amelynek megvaldsitdsa a tarsadalom bevondsaval és megnyerésével lenne
leghatékonyabban megoldhaté.



BAKO TAMAS — KONYA ISTVAN!

A KIS- ES KOZEPES VALLALKOZASOK
VERSENYKEPESSEGE MAGYARORSZAGON: A
HUMAN TOKE FELHALMOZASANAK SZEREPE

Bevezetés

A jelen tudasalapu gazdasagaban a versenyképesség egyik alapvet6é meghatarozo tényezdje —
mind a nagyvallalatok, mind a kis- és kozepes vallalatok esetében - a termelékenység. Az
MNB kutatésa alapjan a magyar kkv-k munkatermelékenysége az EU atlagos értékéhez képest
46,5%, és noha az elmult években a kkv-szegmens minden méretkategéridjdban nétt a
termelékenység, az még igy is csak fele a nagyvallalatokénak. A termelékenységre szamos
tényezd hat (példaul méretgazdasagossag, a tékeberuhazasok szintje, a gazdasag nyitottsaga,
a human képességek), amelyek koziil ez utobbival foglalkozunk ebben a tanulmanyban.

A kutatas els6 részében a KSH 2005-t8] otévente felvett ,,Jelentés a véllalatok szakmai
képzési tevékenységérol” vallalati megkérdezésének 2005 és 2015 kozotti hulldmait
hasznéltuk fel, hogy feltarjuk a vallalatok képzési tevékenységének fébb jellemzdit. Az
egyszer( leir6 statisztikak mellett regresszidés modelleket becsiiltiink, hogy meghatarozzuk
azokat a tényezdket, amelyek hatassal lehetnek a vallalatok képzési hajlandésagara, mind az
extenziv, mind az intenziv hataron. Emellett azt is megnéztiik, hogy milyen tényez6k hatnak
arra, hogy egy cég kap-e képzési tamogatast.

A kutatas masodik részében egy olyan makromodellt épitettiink, amelyben a véllalati
heterogenitds mellett a képzési tevékenység is megjelenik. A modellt magyar adatok
segitségével szamszerUsitettilk, majd szimulacids gyakorlatokat végeztiink vele. Ezek egy
része a termelékenység valtozasat, illetve a képzési hatékonysag novekedését vizsgalta. A
kovetkezOkben roviden ismertetjiik a kutatds f6bb eredményeit.

Néhany leir6 statisztika a vallalati képzésekrol

A vallalati humant6ke-felhalmozas egyik legfontosabb indikatora, hogy a cégek mekkora
hényada biztositott valamilyen (kiilsé vagy belsé) szervezett szakmai képzést dolgozoi
részére. A vizsgalt idészakban 3 szazalékponttal csdkkent azoknak a cégeknek az aranya,
amelyek képzésben részesitették a dolgozodikat, bar meg kell emliteniink, hogy 2010-ben a
2015-6s értéknél 6 szdzalékponttal magasabb volt a képzést biztositd cégek aranya. A
nemzetkozi kutatasokkal 6sszhangban azt talaltuk, hogy a kis- és kozepes vallatok joval kisebb

! A Kozgazdasag- és Regiondlis Tudomanyi Kutatékozpont Kozgazdasigtudomdnyi
Intézete. A kézirat leadasdnak ideje 2021. szeptember 30.
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aranyban biztositanak képzéseket a dolgozoik szamdra, mint a nagyvéllalatok. (Lasd az 1.
abrat.)

1. dbra
Legalabb az egyik fajta képzést nyujtd cégek aranya
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Forrds: Sajat szamitas a KSH ,,Jelentés a vallalatok szakmai képzési tevékenységérol”
adatfelvétele alapjan.

2015-ben a tiznél tobb fét alkalmazo cégek 32%-a biztositott kiilsé vagy belsé szakmai
képzést, ami 3 szazalékpontos csokkenést jelent 2005-hoz képest. A vizsgalt id6szak (2005-
2015) alatt a képzést nyujtd kisvallalatok aranya 27%-os értéken stagnalt, mikozben a képzést
nydjté kozépvallalatok aranya 14,3, a képzést nyujté nagyvallalatok aranya pedig 3,3
szdzalékponttal csokkent. Nemzetkozi Osszehasonlitdsban jelentds a hazai kis- és
kozépvallalati kor lemaradasa, tekintettel arra, hogy az osztrak kisvallalatok 79, a hollandok
71, a szlovakok 59,1, a szlovénoknak pedig 68,6%-a biztosit szervezett szakmai képzést
munkavallaléi szamara, mig az unids atlag 56%. A magyar kozépvallalatok is jelentésen
kisebb ardnyban képezik dolgozoéikat (53%), mint a térségbeli versenytarsaik: az osztrdk
kozépvallalatok 92, a szlovénok 90, a szlovakok 78%-a biztosit képzést dolgozoéiknak, mig az
unids atlag 75,7%.

A képzést biztosité vallalatok aranya mellett az intenziv hatdr is érdekes, amelynek az
egyik fontos mérészama a képzésen részt vettek aranya a teljes foglalkoztatotti 1étszamhoz
képest. A teljes vallalati kort tekintve 2005-ben atlagosan 22%, 2015-ben pedig mar 35% volt
ez az arany. Ugyanakkor a kedvezdnek tekinthet6 atlagos emelkedés mogott viszonylag
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jelentds, vallalati méretkategoriak szerint killonbozé novekedési titemeket figyelhetiink meg.
(Lasd a 2. abrat.)

2. dbra
Képzésen részt vettek ardnya a teljes létszamhoz képest
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Forrds: Sajat szamitas a KSH ,Jelentés a vallalatok szakmai képzési tevékenységérol”
adatfelvétele alapjan.

Adataink szerint a képzésen részt vevok ardnya a teljes foglalkoztatotti létszamhoz képest a
kisvallalatok korében a legmagasabb, és Orvendetes modon egyenletesen (Gsszesen 14
szazalékponttal) novekedett 2005 és 2015 kozott, igy a 2005-9s 24-r6l 38%-ra emelkedett
2015-re. A kozepes véllalatok esetében mar némileg kisebb a novekedés titeme (11
szdzalékpont), mig a nagyvallalatok dolgozéi koziil alig 3 szdzalékponttal tobben vettek részt
kiils6 vagy bels6 képzésen.

A képzést biztositd cégek ardnyanak és a képzéseken részt vevék szamanak noveléséért a
mindenkori kormanyok kiilonféle tdimogaté programokat inditottak a vizsgalt idészakban.
Kedvezének mondhatd, hogy a képzési tamogatast kapd cégek aranya minden vallalati
méretkategdridban novekedett 2005 és 2015 kozott. (Lasd a 3. abrat.)
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3. dbra

Képzési timogatast kapo cégek ardnya
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Forrds: Sajat szamitas a KSH ,,Jelentés a vallalatok szakmai képzési tevékenységérol”
adatfelvétele alapjan.

Mig a kis- és kozepes vallalatok esetében a névekedés 5 szazalékpontos volt, addig a
nagyvallalatok korében 8 szazalékpontos aranyndvekedést figyelhetiink meg. Noha a
nagyvallalatok egy foglalkozatottra juté képzési kiadasa csak 29%-kal volt magasabb 2015-
ben a kozepes vallalatokéhoz képest, a képzési tiamogatasban részesiilé nagyvallalatok aranya
majdnem a duplaja volt az ilyen timogatasban részesiilé kozepes vallalatokénak.

Fontosabb regresszids eredmények

A legfrissebb, 2015. évi felvételi hullam adatait felhasznalva azt talaltuk, hogy a vallalati méret
pozitivan befolyasolja a vallalatok képzési hajlanddsagat: minél nagyobb egy cég, anndl
valosziniibb, hogy legalabb egyfajta (kiilsé vagy bels6) képzést biztosit a munkavillaloi
részére, és ez az Osszefliggés akkor is igaz, ha csak a bels6 vagy csak a kiils6 képzéseket
tekintjiitk - minden egyéb tényez6t valtozatlanul tartva. Eredményeink alapjan minél
nagyobb egy cég, annal valdsziniibb, hogy képzési tdmogatasban részesiil. A képzési
timogatasnak - nem meglep6 médon - mind az extenziv, mind az intenziv hatdron
szignifikdns pozitiv hatdsa van. Erdemes még megemliteni, hogy a vallalat mérete negativan
befolyasolja a fizetett munkadrak aranyat az 6sszes munkaéran beliil, azaz minél nagyobb egy
cég, annal kisebb aranyban toltik képzéssel a munkaidejiiket az alkalmazottak.

Az agazati hovatartozds nem meghatarozé tényezéje annak, hogy egy vallalat biztosit-e
képzést dolgozdinak, vagy sem, illetve, hogy kap-e képzési timogatast, vagy sem. Az egy
munkadrdra juté munkaerékoltség pozitivan hat a képzések nyujtasanak valdszintiségére, de
negativan hat a képzési tamogatds 1étére, illetve nincs szignifikans hatdsa a képzés miatt
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fizetett munkaordk ardnydra. Fontos eredmény, hogy a készségigények ismeretének hidnya
jelentés mértékben csokkenti annak a valdszintségét, hogy képzési timogatast kapjon a cég,
ami mogott nyilvanvaléan az hizdédik meg, hogy ezek a cégek nagy valdszintiséggel nem is
folyamodnak képzési tamogatasért.

A makromodell leirdsa

A makrogazdasagi modell logikdja Kénya [2020] leirasat koveti, amely a kkv-szektorban
heterogén termelékenységet és endogén piacra lépést feltételezett. A modell altal lehetéség
nyilt arra, hogy megvizsgaljuk, milyen aranyban valnak a kkv-k multicégek beszéllitéjava,
illetve ilyen esetekben hogyan alakul az atlagos termelékenységiik. Elemzésiinkben részben
kibévitettitk (az emberi t6ke és a munkahelyi képzés figyelembevételével), részben pedig
leegyszertsitettitk (a vallalati heterogenitds korlatozottabb megjelenitésével) az emlitett
modellt. Az utébbi oka az, hogy a vizsgalni kivant kérdésekhez nincs szitkség a
termelékenység endogenitasara, illetve a kkv-szektor heterogenitdsat is elegendd
egyszertibben figyelembe venni.

A modellgazdasiagban harom termeldi szektort jelenitiink meg: a nagyvallalatokat, az
ezeknek beszallité kozepes- és kisvéllalatokat, illetve a csak a hazai piacra termeld kkv-kat. A
nagyvéllalatok (,multik”) mind a hazai, mind pedig a kiilpiacokon értékesitenek. Az
egyszertség kedvéért feltételezziik, hogy az egyetlen termelési input a munka. A hazai piacra
termeld kkv-szektorban ez kozvetlentil hasznalhato (,képzetlen munkaers”), mig a
nagyvallalati és a beszallit6i szektorokban a munkavallalok betanitdsara van sziikség (,,képzett
munkaerd”). Szintén eltekintiink az altalanos képzettségbeli (oktatdssal megszerezhetd)
kiillonbségektdl: a képességek fejlesztése csak a vallalatokon beliil torténhet.

Modellszimulaciok

Motivaciénak az elsé részben latott statisztikdkat haszndljuk, amelyek szerint
Magyarorszagon a vallalatok viszonylag kevés eréforrast forditanak képzésre, és ebbdl
adddodan a specifikus munkahelyi emberi téke feltehetéen a kivdnatosnal kevesebb.
Kilonosen igaz ez a kis- és kozépvallalatokra. Mivel modellinkben a kisvallalatok nem
folytatnak munkahelyi képzést, az elemzésben elsésorban a beszallitokra, a kozepes mérett
vallalatokra koncentralunk. A vizsgalt statisztikak kozott bemutatjuk a szektorok termelését,
a joléti szempontbol relevans ,real-” GDP-t (ami megegyezik a redlbérrel), illetve az emberi
téke szintjét a beszallitoi és a nagyvillalati szektorban. Mindig az alapesethez mért szazalékos
valtozast abrazoljuk, mivel az alapeset mértékegységeinek nincs kiilondsebb kozgazdasagi
jelentése. Az eredményeket az 1. tablazat foglalja ossze.
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1. tablazat
Modellszimulaciok eredményei (%-os véltozas az alapesethez képest)

(a) (b) (c) (d) (e) (63}

Redl-GDP 2,70 8,31 0,95 0,99 7,40 1,96
Nagyvallalatok
termelése 5,83 0,00 2,04 10,00 -4,63 1,50
Beszallitok termelése 5,83 0,00 2,04 10,00 -4,63 1,50
Kisvallalatok termelése 0,00 16,67 0,00 -9,30 5,88 -1,91
Multik éltal elééllitott

termékek fogyasztasa 5,68 0,00 1,99 9,71 9,05 6,29
Kisvallalatok éltal
eléallitott termékek
fogyasztasa 0,00 16,67 0,00 -9,30 5,88 -1,91
Multik foglalkoztatasa 5,83 0,00 2,04 10,00 -4,63 1,50
Beszallitok
foglalkoztatdsa -11,81 0,00 -4,13 10,00 -4,63 1,50
Addbevétel - - - - -13,99 0,00

(a) A beszallitok termelékenysége eléri a multik szintjét.
(b) A kisvallalatok termelékenysége eléri a beszallitokét.
(c) A beszallitok képzési hatékonysdga eléri a multik szintjét.
(d) A beszallitoi szektor sulya 10 szézalékponttal emelkedik.
(e) A személyi jovedelemadé 15%-r6l 10%-ra csokken.
(f) A multik tdmogatdsat szja-emelésbél finanszirozzak.

A beszilliték termelékenysége

Az els6 kérdés, amelyet a modell segitségével megvizsgélunk, a beszdllitok termelékenysége.
Ez az alapesetben elmarad a nagyvallalati szektorétdl, ezért megnézziik, hogy milyen hatasa
van a f6 makrogazdasagi valtozdkra annak, ha a beszallitoi termelékenység eléri a multik
szintjét. A beszallitok termelékenységének novekedése pozitivan hat a GDP-re. A szektor
hatékonysaga 20%-kal novekszik feltevésiink szerint, ennek hatdsara pedig a GDP kozel 8%-
kal emelkedik. A termelékenyebb beszallitok olcsobban tudjak kindlni termékeiket a
nagyvallalatoknak, ezért ez utébbiak termelése is né. A valtozds nem érinti a hazai kkv-
szektort, amelynek termelése nem valtozik. A redljévedelem emelkedik ugyan, de ez teljes
mértékben a multik dltal eléallitott termékek tobbletfogyasztasaban csapodik le. Ez nagyon
jelentdsen, nagyjabodl 17%-kal emelkedik, aminek a f6 oka a termék olcsobbd valasa.

A hazai kkv-k termelékenységének javuldsa

A masodik vizsgalatban az nézziik meg, hogy miként hat a hazai piacra termeld kkv-k
termelékenységének a novekedése a makrogazdasagra. Itt azt feltételezziik, hogy a hazai
piacra termeld kkv-k termelékenysége eléri a beszallitok termelékenységi szintjét. A
szimuldcid szerint a termelékenységnévekedés az el6z6 szcenariohoz képest valamivel kisebb
(koriilbeliil 17%), a GDP novekedése viszont kismértékben nagyobb. Ennek az az oka, hogy
a hazai piacon tevékenyked$ kkv-k termelése (és foglalkoztatdsa) nagyobb, mint a
beszallitoké. Ha sikeriil ebben a szektorban érdemi hatékonysagnovekedést elérni, akkor a
magyar gazdasag teljesitménye szignifikdnsan javulna.
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Képzési hatékonysdig a beszdllitokndl

A harmadik vizsgalatunk arra iranyul, hogy miként hatna a képzési hatékonysag névekedése
a beszallitéi szektorban a makrovaltozokra. Taldn ez a kérdés kapcsolddik legkdzvetlenebbiil
f6 témankhoz, a vallalati képzések és az emberi téke nemzetgazdasagi szerepéhez. A
vizsgalatban azt feltételezziik, hogy a beszallitéi szektor képzési hatékonysaga a
nagyvallalatok szintjére emelkedik.

Eredményeink szerint a GDP kozel 3%-kal béviil, vagyis a beszallitok dltal foglalkoztatott
emberi téke gyarapodasanak jelentGs a hatdsa. A beszallitok és a nagyvallalatok termelése is
novekszik; az utobbiaké azért, mert olcsébban tudnak hozzdjutni a hazai kozbiilsé
termékekhez. A fogyasztas novekedése ismét a multiszektor altal el6allitott termékek iranti
keresletben olt testet. A beszallitoknal a képzés hatékonysdga nyilvanvaldan javithat6 ugy,
hogy azt a velilk kapcsolatban all6 nagyvallalatoknal végzik. Ez a lehetéség kiillondsen
felértékeli a multinacionalis cégek szerepét a hazai gazdasagban, hiszen ezek a véllalatok a
hozzajuk tartozé ellatasi lancok résztvevdinek képzést is nydjtanak. Bar e tevékenységet a
gazdasagpolitika nemigen képes kozvetleniil befolydsolni, a kiilfldi tékebefektetéseket
érdemes annak alapjan (is) tdmogatni, hogy a betelepiild multi milyen mértékben kivan
aldozni a beszallitok alkalmazottainak képzésére.

Koltségvetési hatdsok

A kovetkezOkben két, koltségvetési hatdssal jard szimulaciot mutatunk be. El6szor azt nézzitk
meg, hogy miként hatna a személyi jovedelemadd csokkentése a gazdasag miikodésére. A
szimuldcidban azt vizsgaljuk, hogy mi torténik az szja-kulcs 15-r8l 10%-ra torténd
csokkentésekor.

Az addcsokkentés hatasira a GDP emelkedik. A novekmény a hazai kkv-szektor
béviilésének tudhatd be; a masik két szektor teljesitménye visszaesik. Mivel az szja a munkat
terheld ado, az a szektor a csokkentés nyertese, amelyik nagyobb aranyban hasznal fel
munkat. Mivel a multik (és igy kozvetve a beszallitoik) termeléséhez sziikség van importalt
kozbiilsé termékekre is, ott a munka terheinek esése kisebb koltségcsokkenéssel jar.

A GDP novekedése pozitiv ugyan, de nem tudja teljesen ellenstulyozni a kies6
adodbevételeket, amelyek jelent6sen cs6kkennek. Nincs tehat ,ingyen ebéd”: az alacsony
adokulcs tovabbi csokkentése élénkiti a gazdasagot, de kiesé adobevételek aran. A gazdasag
az ugynevezett Laffer-gorbe felfelé ivel6 szakaszan van (Saez-Slemrod-Giertz [2012]). Sokkal
magasabb adékulcs esetén mar lehet 6nfinanszirozd egy addcsokkentés: ha az szja-kulcs 60-
rol csokken 55%-ra, a koltségvetési hatds mar pozitiv lenne.

A masik koltségvetést érinté szimuldcidban azt nézziik meg, hogy miként érinti a
gazdasagot és a koltségvetési egyensulyt a multiszektornak adott tdimogatds. Ennek az egyik
igazolasa a tudasterjedés és a pozitiv munkapiaci hatds szokott lenni. Modelliinkben
megjelennek ezek a hatdsok, tehat a kérdés érdemben elemezhetd. Tegyiik fel, hogy a
nagyvallalati szektor 10%-os foglalkoztatasi tdmogatdsban részesiil, vagyis a cégek altal
fizetett munkabér (1-s)w, ahol s a tamogatds mértéke. A tamogatds értékelésénél arra vagyunk
kivancsiak, hogy ,.kifizetddik-e” a nagyvéllalatoknak adott szubvencié. Ez tobbféleképpen is
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szamszer(sithet6; mi a kovetkez8t mddszert valasztjuk. Tegyiik fel, hogy a tdmogatas a
koltségvetés szamara semleges mddon valdsul meg, vagyis a tdmogatast addemeléssel
finanszirozza a koltségvetés. Kérdéstink az, hogy ennek a kombinacionak a hatdsara mi
torténik a GDP-vel. Kiinduldpontnak a 15%-os szja-kulcsot tekintjiik, vagyis keressiik azt az
- ennél magasabb - adokulcsot, amely mellett a 10%-os tdimogatas a koltségvetésre nézve
semleges. Ez a magasabb adodkulcs szamitasaink szerint 16,62%, tehat a tamogatas
ellentételezéséhez viszonylag csekély, 1,62 szazalékpontos szja-emelésre van sziikség. A f6
kovetkeztetésiink az, hogy a koltségvetés szempontjabol semleges bértdmogatds és addemelés
kombinacidja a redl-GDP novekedéséhez vezet. A szimulaci6 szerint a 10%-os bértdmogatds
és az ehhez kapcsoldd6 addemelés 6sszességében 2%-kal emeli a GDP-t. Ennek oka az iparagi
atrendezGdés: a hazai, kevésbé termelékeny és kevesebb emberi tékét alkalmazo kkv-
szektorbdl a nagyvallalati és beszallit6i szektorokba aramlik a munkaerd. Ennek hatdsara az
aggregalt termelékenység és igy a GDP is emelkedik. Ez természetesen nem dltalanos allitas,
hanem az adott kezdeti adodszintre és a feltételezett tamogatdsi mértékre érvényes.
Mindenesetre érdekes kovetkeztetés, hogy a mérsékelt addemeléssel finanszirozott szektoralis
bértamogatas joléti és GDP-hatdsa pozitiv is lehet.

Osszefogalds

A viéllalatok versenyképességének egyik alapveté fontossagl tényezéje az alkalmazottak
human tékéje. Ha meg akarjuk érteni, hogy miért termelékenyebbek és versenyképesebbek a
nyugat-eurodpai kis- és kozepes vallalatok, mint a hazaiak, akkor feltétleniil fel kell tarnunk,
milyen tényez6k befolyasoljak a human t6ke vallalati felhalmozasdban lényeges szerepet
jatszo szakmai képzések mértékét. Regresszids eredményeink alapjan azt mondhatjuk, hogy
a kis- és kozepes vallalatok kisebb hajlandésagot mutatnak dolgozoik képzésére a
nagyvéllalatokhoz képest. Ennek egyik fontos oka a nem megfelelé humadner6forras-
menedzsment: nincs képzésért felelés személy, illetve szervezet, és nem ismerik kelléen a
jovobeli képzési sziikségleteket. Tovabba azt talaltuk, hogy minél magasabb az egy fére jut6
munkaer6koltség, anndl valdszintibb, hogy a vallalat nyujt képzést az alkalmazottainak —
minden egyéb tényez6t valtozatlanul tartva. Eredményeink szerint a nagyobb vallalatok
nagyobb valdszintséggel kapnak képzési tamogatast. A képzési tdmogatasok mind az
extenziv, mind az intenziv hataron hatasosak.

A tanulmany utolsé fejezetében egy olyan makromodellt épitettiink, amelyben a vallalati
heterogenitds mellett a képzési tevékenység is megjelenik. A modellt magyar adatok
segitségével szamszerUsitettilk, majd szimulacids gyakorlatokat végeztiink vele. Ezek egy
része a termelékenység valtozasat, illetve a képzési hatékonysdg novekedését vizsgalta. Talan
a legérdekesebb eredményeket akkor kaptuk, amikor a szektorok kozétti atrendezddést
vizsgaltuk. A GDP-novekedés egyik forrdsa a modellben az lehet, ha sikeril a kevésbé
hatékony hazai kkv-szektortdl a beszdllitdi szektorba terelni a munkaer6t. A modell, bar
redukalt formaban, képes megragadni azt az empirikus megfigyelést, amely szerint a
multinacionalis vallalatokkal beszallit6i kapcsolatban 4llé cégek haszonélvezdi a multik fel6l
érkezd tudasterjedésnek.
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A modell segitségével néhany koltségvetési kiterjesztést is vizsgaltunk. Azt talaltuk, hogy
a Magyarorszagra jellemz6 alacsony jovedelemadd-kulcs mellett a tovabbi addcsokkentés
— bér élénkiti a GDP-t - Osszességében bevételcsokkenéshez vezet. Egy célzott bértamogatas,
amelyet kismértékd addemelés finansziroz, viszont képes lehet novelni a gazdasig
oOsszteljesitményét, mert a munkaerdt a hatékonyabb szektorok felé tereli.
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A GAZDASAGI NOVEKEDES STRUKTURALIS
JELLEMZOI AZ EUROPAI UNIOBAN. A COVID-
KRIZIS HATASAI

1. A 2008-2009. évi pénziigyi és gazdasagi valsag tartds, sulyos hatasokat gyakorolt az eurdpai
novekedési folyamatokra és novekedési potencidlra. A kettds recesszié utdn lassu és
differencialt kilabalds ment végbe. Egyes EU-tagallamokban tartés novekedési problémak
mutatkoznak. Kiilonosen jelentds a potencialis novekedési iitem mérséklédésének irdnyzata.
Mindezeket tobb tekintetben is 1j megvilagitasba helyezi a legutébbi idészakban
vilagméretiivé szélesedett koronavirus-valsag. Valdjdban mindkét recesszio ,,nagy krizis”, s a
vildgjdrvany miatti vilsag kezdetben az azt megel6z6nél is nagyobb visszaeséssel jdrt.

Fentiekre figyelemmel az elvégzett kutatas f6 céljai a kovetkezok voltak:

> a legutébbi masfél évtized potencidlis novekedési jellemzdinek vizsgalata
novekedési szamviteli (growth accounting) modszerek alkalmazasaval az EU, az
eurdovezet, illetve az egyes fébb orszagcsoportok, tovabba meghatirozo
tagallamok szintjén;
» a Covid-krizis novekedési, kiillondsképpen a névekedési potencidlra gyakorolt
hatasainak azonositasa.
A tanulmany alapjat képez6 mennyiségi elemzés a 2008-2009. évi pénziigyi és gazdasagi
(»nagy”) krizist, az azt kovetd kilabaldst és a Covid-krizis iddszakat éllitotta kozéppontba?.
Részletesen attekintettiik a Covid-krizis egyes névekedést érinté hatdsmechanizmusait.
Mindezek alapjan megfogalmazhatdk a Covid-krizis potencidlis novekedést érint lehetséges
hatsai is. Ugyanakkor a témakor jellegébdl adéddan az utdbbiak azonositdsa jelentds
bizonytalansagot is tartalmaz.

2. Az aktudlis novekedés alakulasa az iizleti (illetve egyéb) ciklusokat tiikrézi. Am az
aktualis novekedés tartésan nem szakadhat el a potencidlis novekedéstél. A gazdasag
strukturalisan fenntarthatd teljesitményét, a kibocsdtds egyensiilyi szintjét a potencialis
kibocsatas, annak fenntarthaté dinamikdjat pedig a novekedési potencial fejezik ki. A
statisztikdk az aktudlis novekedés adatait tartalmazzak. A potencidlis novekedés adatainak
feltarasa bonyolult kvantitativ elemzéseket igényel.

A potencialis névekedés kiszamitasahoz a novekedési szamvitel, a termelési fliggvény
alkalmazasa nyujthat lehetéséget. E megkozelités elsdsorban a gazdasag kinalati oldaléra, a
munka mennyiségére és mindségére, a téke felhalmozasira, tovabba a teljes

! Profconsult Kft. A kézirat leadasdnak idépontja: 2021. aprilis 26.
2 Az id8dimenzidt is tartalmazo dbrakban a 2008. és a 2019. évi adatokndl szaggatott
fiiggobleges vonal jelzi a szakaszhatart, a ,,nagy krizis” kezdetét.
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tényez6termelékenységre, mint a kibocsatas f6 hajtéerdire dsszpontosit. A cél e hajtéersk
hatdsanak azonositasa, a kibocsatas novekedési titemének felbontasa (dekompoziciéja) azok
hatdsa szerint. A termelési fiiggvény rendszerében a potencialis novekedés a munka- és a
tékeinputok, illetve a teljes tényezStermelékenység (TFP) alakulasa alapjan szamithato ki.

3. Az EUI5 potencidlis novekedési iiteme 2000-t6l folyamatosan csokkent. E csokkenés a
munkatermelékenység alakulasaval magyarazhatd. (A munkatényezé hozzdjarulasa 1985 és
2008 kozott végig pozitiv eldjeld volt.) A munkatermelékenység novekedési titeme 1993-t61
folyamatosan mérséklédott. Minthogy a tdketényez6 hozzajaruldsa a potencialis
novekedéshez 2009-ig nem csokkent lényegesen (végig évi 0,7-0,9% kozott ingadozott), a
munkatermelékenység csokkenésének strukturdlis tényezije a teljes tényezbtermelékenység
kedvezétlen alakuldsa volt. (Annak évi aranya harom évtized alatt nagyjabol a harmadara
csokkent. Az EU15 novekedési modelljét az 1. abra foglalja 6ssze.)

1. dbra
Az EU15 novekedési modellje (potencialis névekedés és annak {6 tényez6i)
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Forrds: sajat szerkesztés

Az EU15-ben az egyes vizsgalt orszagcsoportok, az egyes novekedési modellek f6 sajatossagai
kozott lényeges kiillonbségek tarhatdk fel. A fentebb jelzett iranyzatok jellemzik az alapitd
tagallamok, az A6 névekedési modelljét is. Ugyanakkor az U5 orszdgcsoport® magas
termelékenységi dinamikaval jellemezhetd. Kiemelést igényel a nagy krizis utani kilabalas:
2015-t6l a potencialis novekedési titem évi 2,3-3%. E dinamika meghatarozé tényezdje a
termelékenység novekedése. A téketényez6 évi hozzajaruldsa 0,6-0,7%, a TFP pedig 0,6-1,7%
volt a potencidlis kibocsidtas novekedésében. Az U5 tehdt - lényegében a vizsgalt
orszdgcsoportok koziil egyediiliként — nagyjdbol elérte a nagy krizis el6tti dinamikdt. (Lasd a 2.
abrat.)

3 Uj” tagorszagok (U6) az Eurdpai Kozdsségekhez, illetve az Eurépai Unidhoz 1973-ban,
illetve 1995-ben csatlakozott fejlettebb orszagok. Az U5 az U6 csoport, az Egyesiilt Kiralysag
nélkiil.
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2. dbra

Az EU U5 novekedési modellje (potencidlis novekedés és annak f6 tényezi)
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Forrds: sajat szerkesztés.

A potencidlis novekedés alakuldsdban az 1980-as években csatlakozott mediterrdan, M3
orszagokban a legutdbbi pénziigyi és gazdasagi krizis strukturdlis toréshez vezetett. A
potencidlis névekedés titeme jelentés mérséklédés utan 2011 és 2014 kozott negativ elSjelti
volt, s csak 2019-ben haladta meg az évi 1%-ot. A nagy vélsag, azon belil a vizsgalt
orszagcsoportot kiilondsen erételjesen érintd szuverén addssagkrizis a tékekoltségek jelentds
novekedéséhez, a tékeakkumuldci6 lehetdségeinek szikiiléséhez vezetett. 2011 és 2014 kozott
az M3 atlagdban a TFP sem jarult hozza a potencidlis novekedéshez. (Az utébbi 2016-tdl is
csak évi 0,3-0,5%.) A munkatermelékenység valamennyi vizsgalt orszagcsoport koziil az M3
esetében alakult a leginkabb kedvezétlentil. (Ld. 3. dbra)

3. dbra
Az EU ,mediterran” (M3) tagallamainak novekedési modellje (potencialis névekedés és
annak {6 tényez6i)
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Forrds: sajat szerkesztés.
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Az Egyesiilt Allamok potencidlis novekedésének iiteme a vizsgalt négy évtizedes idészakban az
EU15 atlaganal dinamikusabb volt. Felzdrkézdsi potencidl a vizsgalt idészakban az EU15
atlagét tekintve nem volt kimutathatd. (Lasd a 4. dbrat.)

4. dbra

A potencidlis névekedés alakulasa az Eurépai Unidban és az Egyesiilt Allamokban
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Forrds: sajat szerkesztés.

Ugyanakkor jelentds kiilonbségek mutatkoznak az egyes orszagok kozott. A jellemz6 irdnyzat
e tekintetben a divergencia.

A potencidlis novekedés iiteme az EU27-ben egészen 2012-ig folyamatosan mérséklédott,
2015-2019-ben 1,3-1,6% kozott alakult. E dinamika a mdsfél évtizeddel kordbbinak alig tobb,
mint a fele. Donté tényezd a termelékenység kedvezétlen alakulasa. A tSke és a teljes
tényez6termelékenység hozzajaruldsa a nyomott 2009-2010. évi értékekrél nem allt helyre,
hanem tartésan alacsony szinten maradt: a korabbi hozzajaruldsnak nagyjabol a felét éri el. A
munkaerdpiaci trendek pedig ugyancsak kedvezétlenek (féképpen a munkaképes kort
népesség novekedési iitemének jelentds lassuldsa miatt). E novekedési kildtdsok egyuttal j
kihivdsokat képeznek a redlkonvergencia tekintetében.

Mindezeknek a tényezéknek a kumuldlt hatdsai is jelentések. Az EU15 esetében a valsagot
megel6z6 (2000-2007 kozotti) évek potencidlis novekedési titemét alapul véve a 2008-2018-
as id6szak potencialis novekedése 1ényegesen mérsékeltebb szintet ért el. Az alacsonyabb
dinamika kovetkeztében az EU27 potencidlis kibocsdtdsa 2018-ban mintegy 17,3%-kal
alacsonyabb volt a kordbbi novekedési iitem megismétléséhez képest. (Ugyanez a szinthatas az
EU15 esetében 16,9%, az EU12-nél pedig 27,1%.)

A pénziigyi valsag a kiillonbozé tagallamokat kiillonbozé mértékben érintette. A
szimmetrikus sokk aszimmetrikus kovetkezményekkel jart. (Lasd az 5. abrat.) A pénzigyi krizis
hatasanak intenzitdsa az egyes EU-tagorszagokban a kiinduldé koriilményektdl és az ahhoz
kapcsolodo sériilékenységtil figg.
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5. dbra
A potencialis névekedés alakuldsa a vizsgalt orszagcsoportok atlagaban
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Forrds: sajat szerkesztés.

A Covid-krizis, mint brutalis ereju kiilsé sokk a globalis és az eurdpai gazdasdg mély
recessziojahoz vezetett. A vilagjarvany tovagytirtiz6 gazdasagi hatasokkal jar. A globalis sokk
a fejlett gazdasagok mellett a feltorekvokre is stlyos hatast gyakorolt.

A Covid-sokk a globdlis gazdasagot elsésorban a kereslet, a munkakindlat és az ipari
kibocsatds, a kinalati ldncok, a termékdarak, a nemzetkozi kereskedelem és a t6kedramlas
Osszeomlasa révén befolyasolta.

A gazdasagi tevékenységet az EU-ban és az eurdovezetben valtozatos sokkok sujtottak.
Mindezek miatt a krizis kezdetén a maganfogyasztas és a beruhdzas erételjesen zuhant.
SzélsGséges lefelé és felfelé hat6 iranyzatok is lehetségesnek tlintek.

A recesszi6 idGtartama egyrészt a virus terjedésétdl, a védekezés eredményességétol,
masrészt jelentds részben a gazdasagpolitikai valaszok hatékonysagatdl fiigg. A visszaesés
nagy valdszintséggel olyan tartés karokkal jar, amelyek megakadalyozzak az azonnali
visszatérést a jarvanyt megelz6 kibocsatasi szintekhez. A helyredllds valoszintileg nem lesz
gyors (,V” alaki), hanem inkdbb fokozatos (,,U” alakil vagy anndl is kedvezétlenebb
formdju), s egyenl6tlen titem az egyes érintett gazdasagok kozott.

A Covid-valsag f6 transzmisszios csatornai az alabbiak voltak:

- Kindlati sokk: a kindlati lancok 6sszeomlasa.
- Keresleti sokk: a fogyasztasi és beruhazasi kereslet gyors zuhanasa, tovagytiriz6
hatasok az érintett dgazatokban.

Ezekhez szamos kiegészité sokk jarult:

- likviditasi sokkok,
- bizonytalansagi sokk,
- pénzligyi dgazati sokk.

A Covid-krizis - a pénziigyi valsagtol eltéréen - a redlszféraban is azonnal sokkot okoz:
csokken a termelés és a jovedelem. E sokkok definitiv modon globalis kiterjedéstiek. A sokkok
hatdsainak szétvalasztdsa igen nehezen megvaldsithat6 kozgazdasag-tudomanyi feladat. A £6
hatasok a megjelenésiik sorrendjében az alabbiak szerint csoportosithatok:
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- Megndivekedett a bizonytalansdg.

- Csokkent a munkakindlat.

- Egyes dgazatok dsszeomlottak, kindlati sokkok keletkeztek.

- Osszeomlds kovetkezett be a gazdasdg szélesebb kirében.

- Jovedelemveszteség, kényszermegtakaritdsok, kereslethidny jelentkezett.

- Likviditdsok sokkok, pénzpiaci kovetkezmények dlltak els. Egyes ilyen hatasok
orszagspecifikus jellegtiek: gyakran a kozpénzigyek helyzetétdl, illetve az
allamnak az egyébként egészséges, am a sokkok miatt nehéz helyzetbe kerdilt
vallalatok kimentésére vald képességétdl figgenek. Az egyes tagallamok
bankagazatanak a helyzete, illetve gazdasagi szerkezete (példaul a turizmus
agazat sulya) hozzdadddnak a strukturalis divergencia kockazatahoz. Mindez
gyengitheti és fragmentélhatja az EU egységes piacat.

A jarvany hatasainak korlatozasa céljabol gazdasdgpolitikai intézkedések széles korét
alkalmazzak, amelyek f6 céljai a kovetkezOk:

- Azegészségiigyi problémdk kiozvetlen kezelése.

- A csokkend bevételek, jovedelmek és likviditds gazdasagi hatdsainak mérséklése.

- Koztdmogatds a kildbaldshoz és a helyredllitdshoz.

A Covid-19 globalis sokkot okozott, ami a kiilsé kornyezetet a killonbo6z6 régidk kozotti
kovetkezményekkel parhuzamosan érinti. Eppen ugy, mint a globalis pénziigyi krizis, e sokk
a legkiilonb6z6bb orszagokat és régidkat is eléri. Mindennek kovetkezményei vannak és
lesznek az EU gazdasagat éré sokkok nagysagara (példaul a kiilfoldi, esetleg hidnyz6 inputok
vagy az EU-export iranti kisebb kereslet révén). Minthogy a kiilsé kornyezet iranti kitettség
orszagonként valtozd, tovabbi orszagspecifikus sajatossagok jelenhetnek meg.

A koronavirus-jarvany gazdasagi hatdsa rendkiviil komplex és tdg hatarok kézott valtozo.
A gazdasagi hatdsok a kiilénb6z6 idédimenzidkban eltéré6 médon hatnak a keresletre és a
kindlatra. A hatdsok tartossaga a jarvany idétartamatdl, illetve olyan tovabbi tényez6ktdl fiigg,
mint a kereskedelempolitikak, a globalizacios attitidok, fogyasztéi magatartasok,
munkamodszerek és termelési lancok valtozasai és konszolidaciéjuk modja. A recesszid
idészakaban felgytilt addssag tartds hatdst gyakorol a vallalatokra, a beruhazok
kockazatérzékelésére és a bankagazatra (a nem teljesitd hitelek aranyanak alakuldsdra). A
korabban fenndllé gazdasagi feltételek és a jarvany kovetkezményei meghosszabbithatnak
néhany hatast.

A jarvany kovetkeztében kialakuld visszaesés rendkiviil nagy és hirtelen véltozast jelentett.
Egyediildll6 eseménynek nevezhetd, mert a gazdasagi teljesitmények szandékos csokkentése
kozegészségiigyi kotelezettségekbdl szarmazott, nem ciklikus feleslegek felgytilésébél. Ez a
helyzet a kozponti bankoknak és a fiskalis hatdsdgoknak olyan lehetdségeket nyujt, amelyek
tipikus recessziok esetében nem allnak rendelkezésiikre. Ugyanakkor mindez egyuttal
kihivésokat jelent a leghatékonyabb politikai eszkozok megvalasztasa tekintetében. Példaul
milyen intézkedések lehetnek hatékonyak az aggregalt kereslet tdmogatdsara a kinalati
korlatozasok és a tavoltartasi intézkedések kozepette.
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A helyredllds nem fiigg olyan kiigazit6 fazistol, amelyben el6szor az el6z6 ciklust vagy a
strukturalis tobbleteket korrigalni kellene. Remény volt arra, hogy a helyreédllds hamarabb
megkezdddhet, mint a szokasos recessziok idészakaban. A kilabalas elsésorban a jarvany
megfékezésétdl és az ennek érdekében bevezetett tavoltartasi intézkedések hosszatdl fiigg. A
tavoltartasi intézkedések (,hibernacid”) megsziintetése utdn a ,,felmelegités” — a ,,helyreallasi
optimizmus” (rebound optimism) bizonyos szintjével egylitt — kevésbé bonyolultnak tdnt.

A nagyon gyors, ,V” alaku helyreallas eleve kiilonleges lehetdségnek latszott. A korabbi
(»normalis”) recessziok esetében is az eurddvezetben bizonyos id6t igénybe vett a GDP
recessziot megel6z6 szintjéhez torténd visszatérés, kiilonosen a nagy pénziigyi és gazdasagi
krizis utan. (Lasd a 6. 4brat.)

6. dbra
Recessziok és helyredllasok az eurédvezetben, real-GDP (1970. IV. n.é. - 2019.IV.n.é.)
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Forrds: AWM adatbazis.
Megjegyzés: Csucstol a mélypontig folytonos vonal, a kordbbi csticshoz torténd visszatérésig
tarto helyreallasok bemutatdsa pontozott vonal.

A GDP helyreallasanak sebessége a tavoltartds idétartamatdl és a tavoltartasi intézkedések
Osszetételétdl fligg. A jarvany hatasait felméré modellek kiilonboz6 szcenariéi a jarvany
kiilonféle lefutasi valtozatait tartalmazhatjak. A lehetséges hatasok nagymértékben fiiggenek
a lezarasok hosszatol, a tavoltartasi intézkedésektdl, a politikai valaszok hatékonysagatdl.
Lényeges az el6bbieket 6vez6 bizonytalansagok figyelembevétele.

A koronavirus-jarvany rendkivill stlyos, el6re fel nem mérhet6 hatasokkal jart.
Diszkrecionalis politikai intézkedések hianyaban, azaz, ha csak az automatikus stabilizatorok
gyakoroltak volna hatast, az EU-ban a GDP 2020-ban - a jarvany nélkili helyzettel
Osszehasonlitva — mintegy 13%-kal csokkent volna, s 2021-ben mintegy 10%-os helyreallas
lett volna lehetséges. E csokkenés mintegy felét a keresleti sokk, egyotodét a kinalati és a
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likviditasi sokk, a fennmaradé részt pedig a bizonytalansagi sokk magyardzza. Ugyanakkor a
tervezett diszkrecionalis politikai intézkedések hatasait is tartalmazé alapvonal-szcendrioban
a pandémia kovetkeztében a GDP 8%-kal (azaz az elébb jelzettnél joval mérsékeltebben)
csokkent 2020-ban, s a helyreallas 6%-os 2021-ben. A kedvez8bb kimenet az utébbiakban
elsésorban a diszkreciondlis kiaddsoknak, illetve a véllalkozdsok szdmdra nyujtott allami
garanciaknak volt koszonhetd.

A személyek mozgdsat gatlé intézkedések alkalmazasa kinalati és keresleti sokkok
hullamat okozta, amelyek megérintették az eurdpai gazdasagot is. A helyhez kotés 2020
marciusa és majusa kozott a mobilitas 45%-o0s csokkenését okozta a jarvany el6tti szinthez
képest. Az indikatorok jelzései szerint az eurdovezeti gazdasag a krizis mélypontjan, 2020
aprilisaban 25-30%-kal kapacitdsa alatt mikodott. Az elveszett kibocsatas a szolgaltatasok,
kiilonosen az utazds és a turizmus teriiletén varhatéan nem pétolhato.

A koronavirus-jarvany gazdasagi kévetkezményei s a bevezetett tavoltartasi intézkedések
példa nélkiiliek voltak. (Lasd a 7. abrat.) Az utdbbiak a jarvany mélypontjan az utazasok
korlatozasan tul a tarsadalmi és a gazdasagi élet csaknem teljes lezarasahoz vezettek.

7. dbra

Az oxfordi ,,szigorusagi index
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Forrds: Oxford Government Response data, European Commission.
Megjegyzés: Q1 - fekete pontok; Q2 - sziirke pontok; Q3 - sotétsziirke pontok; Q4 -
vildgossziirke pontok

Mikézben szamos tagallam keriilt recesszidoba a kozos sokk miatt, a recessziéra gyakorolt
hatas heterogén. Az egyes tagallamok valdszintileg aszimmetrikus médon emelkednek ki
beldle, a helyredllasi palya széles diszperzidja utjan. (Lasd a 8. abrat.) Az el8bbi tikrozi a
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tavoltartasi intézkedések bevezetésének és megsziintetésének killonbozd idézitéseit, a
gazdasag struktdrgjat, kilonosen a turizmus és a szabadidds tevékenységek fontossagat,
valamint a politikai valasz nagysagat és hatékonysagat. A beruhazasok valsag altal indukalt
visszafogasa is Iényegesen eltért az egyes tagallamok kozott. Szignifikans kiilonbségnek allnak
és maradnak fenn egyes tagallamok kozott, korabban is 1étezd sebezhetdségeket titkrozve.

8. dbra

Az EU-tagallamok GDP-jének szintje 2021 és 2020 IV. negyedévében (2019.IV. n.é.: 0%)
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Forrds: European Commission DG ECFIN.
Megjegyzés: Nincs negyedéves GDP el6rejelzés CY, EL, MT és LU esetében.

A koronavirus-jarvany rovid tavon tovabbra is meghatirozza az EU gazdasaganak utjat.
Ugyanakkor az oltasi kampdany felgyorsuldsa megteremtheti a lehetdséget a normaélisabb
feltételekhez torténd visszatéréshez a kovetkez6 idészakban.

Tovabbra is alapvetd jelentdségli kérdések: az eddig alkalmazott oltisok meddig
akadalyozhatjak meg a fert6zést, illetve a virusmutaciok hogyan korlatozhatjak a vakcinak
hatékonysagat? Sziikséges lesz-e a madr beoltottak tovabbi oltasa, illetve az el6zetesen
feltételezettnél szigortbb, tartésabb korlatozasok alkalmazasa? A jarvany tovabbra is globalis
fenyegetést képez, mindaddig, amig a lakossdg tilnyomo része nem valik a virussal szemben
védetté.
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A 2020 08szét6l ismét érvényesiild szigoru korlatozasok az EU gazdasagat megint
recesszioba taszitottdk. A gazdasagi tevékenység visszaesése azonban joval mérsékeltebb volt,
mint 2020 elsd felében. 2020 III. negyedéve és 2021 I. negyedéve kozott az EU Osszesitett
GDP-je kumuldlt médon értelmezve 0,9%-kal mérséklédott. Ugyanakkor 2020 elsé két
negyedévében ugyanez az ardny 14,2% volt. Az oxfordi szigortsagi index és a real-GDP
valtozasa az elsé hullamban nagyon erds volt. (Lasd a 7. abrat.) E tényezék kimutathatdan
kevésbé intenziv hatast fejtettek ki a jarvany masodik és harmadik hullima soran. A
héztartasok és a véllalatok lathatdan sokkal jobban alkalmazkodtak a korlatozasokhoz és azok
kovetkezményeihez (az utobbiak kozott a tavolsagtartdshoz, beleértve az otthonrdl végzett
munkat és az online elfoglaltsagot). A folyamatosan erdés gazdasagpolitikai timogatds a
globalis kibocsatds és kereskedelem visszaépitése révén 2020 II. felétdl szintén a novekedést
tamogatta.

A gazdasagi fejl6dés az Eurdpai Unidban jelenleg nagymértékben attdl fiigg, hogy az oltasi
programok milyen sikeresen enyhitik a jarvanyt. Tovabbi tényezék: a kiils6 (vilaggazdasagi)
kornyezet, a megfelel6 gazdasagpolitikai tdmogatds folytatdsa, a haztartdsok és a
vallalkozasok valasza, a krizis dltal okozott hosszu tava karok mértéke.

Az egyes tagallamok a korlatozasokat eltéré titemben sziintethetik meg. Egyesek nagyobb
hangsulyt adnak az dltalanos inflacios célnak, mint masok. Az EU-tagallamok kormanyainak
£6 célja a jarvany mélypontjan az egészségligyi rendszerre iranyuld nyomas csdkkentése volt.
A leginkabb veszélyeztetett csoportok novekvd atoltottsaganak eredményeképpen a
tavoltartasi intézkedések mérsékelheték. A leginkabb korlatozott agazatok ,fokozatos
kiolvadasa” figyelhetd meg. Ugyanakkor lényeges kozegészségligyi probléma és kockazat a
virusmutaciok visszatérése, illetve gyors terjedése Eurdpaban. Lényeges a védelem
megujitdsanak igénye: egyrészt annak id6ben korlatozott volta, masrészt a virusmutaciok
miatt.

A koronavirus-jarvany politikai vélaszt (erdteljes gazdasdgpolitikai stimulusokat) valtott
ki az EU-ban. E valasz mértékében és léptékében egyarant példa nélkili. Nagyon
alkalmazkodé monetdris politikat, kiterjedt kormanyzati tamogatasokat jelent
munkahelymeg6rz8  rendszerek, garanciavallalasok, visszafizetési —moratériumok,
adocsokkentések, tamogatasok és transzferek kiilonféle valtozatainak formadjaban; tovabba
jogi és szabalyozasi kiigazitasok formajaban a foglalkoztatottak védelmére (példaul
elbocsatasi tilalom) és a vallalkozasok védelmére (inszolvencia-események felfiiggesztése). Az
elébbiek tobbségét ideiglenesnek tervezik. A gazdasidg normalitdsdhoz vald visszatérés
megkoveteli a vallalkozasoktol, hogy leszokjanak a gazdasagpolitikai timogatasoktol, mielStt
nemkivanatos mellékhatasok (példaul piaci torzulasok és a nem hatékony vallalatok kilépése
el6tt akadalyok) keletkeznének. A tamogatas folytatandd, amig a kilabalas stabilizalodik, a
politikai ,,sziklaszirt-hatds” azonban elkeriilendd.

A politikai stlypont fokozatosan eltolodott a vészhelyzeti tdmogatasbdl a kildbalas
fenntartdsinak iranyaba. A cél kozvetleniil a koronavirus-jarvany tarsadalmi hatdsainak
enyhitése. Valdjaban kozéptavon a cél a potencidlis novekedés emelése. Annak révén az
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europai gazdasagok és tarsadalmak fenntarthatobbak, reziliensebbek lehetnek, jobban
felkésziilhetnek a zold és digitélis atalakulds lehetGségeire.

Az EU nyitott gazdasdgai novekedési lehetéségeinek kiilsé feltételei az eddigieknél
kedvezébben alakulhatnak. Jelentds reviziok valtak sziikségessé a globalis novekedési
kilatasok, kiilonosen a feltorekvd Azsia, illetve az Egyesiilt Allamok tekintetében.

Minél hosszabb ideig tart a jarvany, annal nehezebben keriilhet6k el a kovetkez6 éveket is
terhel6 kdrok. A jarvany okozta krizis miatt bekovetkezé allandé kibocsatasi és
munkaer$piaci veszteségek teljes terjedelmét bonyolult elére jelezni. Multbeli jarvanyok nem
nyujtanak megfelel6 segitséget az elemzéshez. Azok nagyrészt lokalizalt események voltak, s
nem hasonlithatok Ossze napjaink nagy, globalis jarvanyaval. Tovabba a kormadnyzati
tamogatasi intézkedések szignifikdns mértékben enyhitették a jarvany negativ hatasait a
vallalatok és a munkavallalok szamara. A krizis nyomai csak akkor valnak lathatéva, ha a
gazdasag ismét megnyilik, s a politikai tamogatas megsziinik.

A krizis f6 novekedési hatdsai:

- mérsékelheti a t6keakkumuldciét;
- erés munkaerbpiaci hatisok a munkaintenziv dgazatokban: novekvi
egyenldtlenség;
- ellentmonddsos hatdsok a teljes tényezdtermelékenység tekintetében. A vélsag
erdforrasokat tarthat a nem produktiv szektorokban. Az innovacié - a K+F-re
forditott kiadasok csokkenése miatt — mérséklddhet. A maganszektorban a
megnovekedett bizonytalansag visszafoghatja az innovaciot. A globalis
értéklancok megbénulasa a krizis elmultaval akadalyozhatja az innovaciot és a
tudas orszagok kozotti tovagylirizését. Hosszabb tavon az elhuzdédd
iskolabezarasoknak negativ hatasa lehet a jové emberi t6kéjére. Ugyanakkor a
krizis meggyorsitotta a digitalis technoldgiak alkalmazasat, ami eldmozdithatja
a gazdasag strukturalis atalakulasat, s pozitivan jarulhat hozzd a teljes
tényezStermelékenység novekedéséhez.
A kilabalas elérehaladaséval eltolddas varhaté a gazdasagpolitikdban a vallalatok és az
allashelyek védelmétdl az eréforrasok hatékonyabb felhaszndlasa iranyaban. Minél sikeresebb
lesz az unids gazdasag reallokdcidja és modernizacidja, annal inkabb lekiizdheték a
jarvanybol szarmazé hosszu tava karok.

A termelési fiiggvényt alkalmazé alapul6 szimulaciok szerint 2020-2021-ben az EUI5 évi
potencidlis névekedési iiteme alig fele az Egyesiilt Allamokénak. Az eltérés donté részét a
termelékenységnovekedés eltéré dinamikdja magyarazza. Ugyanakkor az EU U5
orszagcsoportjanak potencidlis novekedési iiteme 2014-t6l folyamatosan, s a koronavirus-
jarvany nyoman kibontakoz6 valsag iddészakaban is némileg felilmdlja az amerikai
dinamikat. A termelékenység dinamikaja pedig hasonlé az Egyesiilt Allamokéhoz. (Azon
beliil a tékefelhalmozas hatdsa az Egyesiilt Allamok, mig a teljes tényezStermelékenységé az
EU U5 esetében magasabb némileg.) A potencialis novekedés dinamikdja a szimuldcidk
szerint 2022 és 2025 kozott ismét a 2015-2019. évi szinten alakulhat.
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A ,fejlett” EU-tagdllamok* évi potencidlis novekedési titeme 2009-t61 joval meghaladta a
mediterran (M3) tagallamok hasonl6é dinamikajat. E divergencia, amely komoly zavarokat
jelzett az eurddvezet mikodése, kivanatos homogenitdsdnak hidnya tekintetében, a Covid-
krizis idészakaban is fennmarad. Annak donté oka a termelékenység kedvezétlen alakuldsa.
2022 és 2025 kozott a harom ,,mediterran” orszag ismét elérheti a ,.fejlett” EU-tagallamok
potencialis kibocsatasanak datlagos dinamikajat. Konvergenciakapacitds azonban a
mediterran tagéllamok tekintetében a legutdbb jelzett idészakban sem mutathat6 ki. Az
elveszett évtized potlasra e termelékenységnovekedés nem lesz képes. Valojaban még a
divergencia sem csokkenhet a jelzett id6szakban a ,mediterran” tagdllamok és a ,fejlett” EU
tagdllamok kozott.

A bemutatott szimulaciok szerint a potencidlis novekedés dinamikdja a Covid-krizis miatt
nem csokken tartdsan. 2022-t6]1 az EU-ban és a vizsgalt {6 orszagcsoportok atlagaban ismét a
2020 elétti szinten alakulhat. (Lasd a 4. abrat.) Ugyanakkor a Covid-krizis tartds szinthatdst
okozhat. E veszteség a krizist kovetd években a szimuldcid alapfeltevései (kozottiik valtozatlan
politikak) mellett nem dolgozhaté le.

Tovabbi veszélyt jelenthet a koronavirus esetleges mutdcionak, tGjabb hullamainak
ismétl6do hatdsa. Az elhtiz6dd sokkok sorozata tartésan mérsékelné a névekedési potencialt.
Azaz a permanens sokkok az eurdpai novekedési képesség egyébként is fennall problémaival
egylittesen sulyos kovetkezményekhez vezetnének. E veszélyes iranyzat elkeriilése alapvetd
érdeke valamennyi EU-tagéllamnak.

A Covid-krizis tehat valdszintileg a potencidlis kibocsatds szintjére gyakorolhat
kozvetlentil hatast. Alapvetd kérdés: lesznek-e tartdés hatdsai az eurdpai novekedési
potencialra? A potencialis novekedésre tartds hatast gyakorolhat a beruhazasok csokkenése
és a munkaer6piaci hiszterézis. Az el6bbiek kedvezétlentil érintenék a termelékenységet.
Mindezek az egyenl6tlenségek novekedéséhez vezethetnek, s negativ hatast gyakorolhatnak a
tarsadalmi kohéziéra. Nagyon lényeges az egyes EU-tagallamok kozotti divergenciak jovébeli
alakuldsa. Esetleges novekedésiik zavarokat okozhat az eurdovezet, illetve a belsé piac
miukodésében. Ugyanakkor a jarvany esetleges Gjabb hulldma (vagy hullamai) Gjabb kiilsé
sokkokat okoznanak. Az elébbiek elkeriilése 1ényeges politikai prioritds lehet. Masfel8l az
eddig szerzett tapasztalatokra tamaszkodva a jarvany ujabb hullima esetén a kibocsatas
esetleges visszaesése adekvat politikak révén sikeresen mérsékelhetd.

A potencialis novekedés tartos forrasa az EU-tagallamokban a termelékenység novelése
lehet. Annak kozponti jelent6ségi strukturalis tényezdje a teljes tényezdtermelékenység
dinamikaja. E teriileten az egyes tagallamok teljesitményének szintje és dinamikaja rendkiviil
eltér6. Az élvonallal szemben fennall6 teljesitményrések mélyrehatd strukturalis reformok
révén torténd mérséklése a novekedési potencial erdsitésének meghatarozo tényezéje lehet.

Am a krizisek tisztito, a szerkezeti atalakulast és eréforrdsok reallokaciojat kikényszeritd
hatdsaik révén egyuttal 0j esélyt, ij lehetdséget is nyijthatnak a teljes tényezdtermelékenység

*EU15 tagallamok M3 és IT nélkiil.
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novekedése szamdra. Az eréforrasok gyors reallokacidja mérsékelheti a névekedési potencialt
éré veszteséget. A gyors szerkezeti atalakulast eldémozdithatja a globdlis és kontinentalis
értéklancokba torténd integracid. Az atcsoportositas zavarai pedig az eréforrasok romlo
kihasznalasdhoz, a munkanélkiiliség novekedéséhez vezethetnek.

A potencialis novekedés, a novekedési potencidl feltardsa a megfelelé szakpolitikak
(szakpolitikai mix) meghatarozasanak és alkalmazasdnak alapvetd feltétele. A potencialis
novekedés bemutatott projekcioi valtozatlan politikdkat feltételeznek. A kedvezétlen
irdnyzatok a makrogazdasdgi politikdik lényeges vdltozdsai, mélyrehato strukturdlis reformok
megvaldsitdsa révén elvileg ellensiilyozhaték vagy legaldbbis mérsékelheték. A novekedési
potencidl determindnsainak elemzése hozzajarulhat a megkeriilhetetlen strukturélis
reformok és makrogazdasagi kiigazitasok megalapozasahoz.



LOSONCZ MIKLOS!

ZOLD KOLTSEGVETES AZ EUROPAI UNIOBAN

Az Eurdpai Unid és jogelddei kornyezetpolitikdjanak kezdetei az 1980-as évek végére és az
1990-es évek elejére tehet6k, amikor 1étrejottek az elsédleges jogforrasok (az alapszerzédések)
szintjén annak jogi alapjai, amelyekre késébb nagyszamu szakpolitika, valamint masodlagos
jogforras (rendelet, iranyelv, hatdrozat stb.) épiilt. Az uniés kdrnyezetpolitika tartalma
folyamatosan béviilt, és bel6le a szakpolitika (de nem az alapszerz6dések) szintjén 2007-t6l
fokozatosan klima- (vagy éghajlat-) és energiapolitika, illetve kornyezetpolitika valt. Ennek
dinamikajat nagymeértékben alakitottak nemzetkozi (globalis, illetve multilaterdlis) tényezok
és hatasok, amelyekre az unids intézmények egyrészt kovetden, masrészt kezdeményezden
reagaltak. (A nemzetkozi kontextus levezethet6 a hatalyos EUMSZ 191. cikk (4) bekezdéséb6l
is.)

Intézményeire és egylittmiikodési mechanizmusaira tamaszkodva az Eurépai Uni6 a
nemzetkozi jog lehetdségeihez képest nagyobb mozgéastérrel rendelkezett, illetve rendelkezik
a kit(izott globalis és regiondlis célok végrehajtasinak lehetévé tételében, elémozditisaban és
esetenként kikényszeritésében. Ez kiilonosen annak fényében érdemel figyelmet, hogy a
kornyezetre vonatkozé multilateralis egyezményekhez az unids tagallamok is csatlakoztak.

Az EU egyfajta fegyelmezd eré szerepét toltotte, illetve tolti be a tagallamok
vonatkozasaban, szlikitette (de nem sziintette meg) a potyautas-magatartas lehetéségeit. Az
integracié nélkil, kozosen elfogadott szabalyok hidnydban a tagallamok egy része
valdszintileg kevesebb er6feszitést tett volna a kornyezeti célok eléréséért. Ebben az
értelemben az EU kozvetitd és katalizatorszerepet jatszott és jatszik egyes globalis kérnyezeti
célok ,leforditasdban” és végrehajtasdban. Ez lehet tobbek kozott a magyarazata annak, hogy
az utobbi masfél-két évtizedben az EU-tagallamok kornyezeti politikajat, jogszabalyait,
teljesitménymutatdinak alakulasat kiemelkedé mértékben hatirozta meg a relevans unids
joganyag. Az EU és jogel6dei kornyezeti politikdja kiemelkedd, iddben novekvd szerepet
jatszott tovabbad a tagallamok gazdasdgfilozéfidjanak és szakpolitikdinak a formalasaban.

Az uniés éghajlat- és energiapolitika célkitiizéseit kezdett6l fogva az tiveghdzhatdsu gazok
kibocsatasanak csokkentése, a megujuld energiaforrasok hasznalatinak Osztonzése és az
energiahatékonysag fokozasa alkotja, amelyek a szakpolitika pilléreinek is tekinthet6k. Az
energiapolitika tovabbi dimenzi6java valt az energiabiztonsag, a bels6 energiapiac, valamint
a kutatas, innovacio és versenyképesség, az éghajlatpolitikaé pedig a viz- és leveg6tisztasag, a
biodiverzitas stb.

Az eurdpai ,,z0ld megallapodds” létrejottéig az unids kornyezeti politika keretében az
elérendd célkitlizéseket definialé szakpolitikdkat és programokat hirdettek meg, amelyekhez

! GKI Gazdasigkutaté Zrt., Budapesti Gazdasigi Egyetem. A kézirat leaddsdnak
idépontja: 2021. prilis 30.
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a célok elérését szolgalo kozdsségi jogszabalyok kapcsolddtak. Egyik kozos jellemzéjitkként
emlithetd, hogy ezek a jogforrasok nem tartalmaztak hatékony, jogilag kotelezd eszkozoket a
célkitizések érvényesitésére, ami részben a nyilt koordinaciés mddszerti egytittmiikodés
jellegébol adodott. Ez valamelyest gyengitette az EU kozvetitd, katalizator-, ,,fegyelmezd” és
potyautas-magatartast mérséklé szerepét. Masik jellemz6jiik az volt, hogy a finanszirozasban
a tagdllamok, azokon beliil részben a maganszektor forrasaira tamaszkodtak, mig a kozosségi
forrasok szerepe meglehetésen csekély volt.

Az eurdpai zold megallapodas kozvetlen el6zményeinek a részletesebb vizsgalata
tanulsdgos az unios jogszabalyalkotas dinamikaja szempontjabol. A célkitlizések el6szor az
unids kormdny- vagy allamféket tomorité Eurdpai Tandcs kovetkeztetéseknek nevezett,
jogilag nem kotelezd politikai jellegli dllasfoglalasaiban jelennek meg, amelyek bizottsagi
el6készit6 ~ dokumentumokra  (irdnymutatasok,  kozlemények, = munkaanyagok)
tamaszkodnak, és amelyekrdl az Eurépai Parlament is véleményt nyilvanit. Ezutan kertl sor
maguknak a jogszabélytervezeteknek a kidolgozasara, megvitatasara és (az Eurdpai Unid
Tandcsa és az Eurdpai Parlament altal torténd) elfogadasara, késébb a jogszabalyok
finomitasdra. Az j dokumentumok nemcsak egymasra épiilnek, hanem szerves folytatasai is
a korabbi jogszabalyoknak. Mindez iranymutatasul szolgal a jovébeli jogalkotashoz.

A z0ld megallapodds dtfogé és komplex dokumentumgytijtemény abban az értelemben,
hogy nemzetkozi és tagabb gazdasagi-tarsadalmi kontextusba helyezi a témajat: a 2030-ra
vonatkozé  szigord  célikitizést a fenntarthatésaggal szembeni kovetelmények
figyelembevételével kell elérni minden szakpolitika esetében, ami 4j novekedési stratégiat
feltételez. A zold megallapodas célkitlizéseit és fobb elemeit tdgabb makrogazdasagi
kontextusba foglalja és Osszefogja a Fenntarthaté Eurépa beruhdzdsi terv. A tobbéves
pénziigyi keret (Multiannual Financial Framework - MFF) és a kovetkez$ generacios EU
(Next Generation EU - NGEU) a zo6ld megallapodas célkitlizései elérésének, tagabb
értelemben a Fenntarthaté Eurdpa beruhazasi terv végrehajtasanak egyik kiemelkedd
fontossagu eszkoze, amelyet emellett nem csekély mértékben dllitottak a koronavirus-jarvany
kovetkezményei enyhitésének a szolgalatdba. A Fenntarthaté Eurdpa beruhdzasi terv még
tovabbi elemeket is tartalmaz. A z6ld koltségvetés, a Fenntarthaté Eurdpa beruhdzasi terv, az
MFF és az NGEU szerves egységet alkot, a komponensek kozétti klcsdnhatdsok szamottevéd
szinergia realizalasat teszik lehet6vé, s hozzajarulhatnak az EU kohézidjahoz és
fenntarthatosagahoz.

Az eddigi hasonlé kezdeményezésekhez képest attorés, hogy az éghajlat- és
kornyezetpolitikai célokat a korabbiaknal nagyobb mértékben finanszirozzak kozosségi
forrasokbol. A két unids keretkoltségvetés (MFF és NGEU) 6sszes kiadasanak 30%-dt ilyen
célok megvaldsitasara kivanjak forditani, konkrét célértékek megjelenitésével. Az unids
intézmények a koronavirus-jarvany kovetkezményeinek a helyreallitdsat is jelentds részben
éghajlatpolitikai és kornyezeti célok érvényesitéséhez kapcsoljak. A 2014 és 2020 kozotti MFF
20%-os részesedésével szemben az éghajlat-politikai és kornyezeti kiadasok 30%-os tervezett
aranya igen jelentds elGrelépés, nemcsak mennyiségi, hanem mindségi szempontbdl is. A
korabbitdl eltéréen a jelenlegi MFF egészét athatja a zold kornyezeti szemlélet, a zold
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gazdasdgba vald dtmenet gazdasdagfilozéfidja. Az elérni kivant kiadasi cél 6sszhangban van az
MFF és az NGEU prioritasaival.

A tervezett kiaddsok tagdllamok kozotti elosztdsa normativ alapon, elére rogzitett és a
tagallamok altal jovahagyott elvek és szabdlyok alapjan torténik. Ilyen feltételek mellett kevés
tere van a szubjektiv tényez6knek. A nem visszterhes kiaddsok esetében a tagallamoknak
allokalt forrasok nagysagrendje adott. Tagallami mozgastér legfeljebb abban van, hogy az
allokélt forrasok mekkora hanyadat sikeriil lehivni. A hitelkeretek elosztasa, illetve
igénybevétele rugalmasabban torténik, bizonyos keretek kozott a tagallamok versenyeznek a
hitelforrasokért.

A z6ld megallapodas, a Fenntarthaté Eurdpa beruhdzasi terv, az MFF és az NGEU
gyengesége a tuldimenziondlt célrendszer. Ezt valamelyest ellenstlyozza néhany nagyobb
blokk, de a sok kisebb program toredezetté teszi a koncepcidt és a megvaldsitast.

A 2021 és 2027 kozotti idészakra sz6l6 MFF-ben 322 millidrd eurdt kivannak éghajlat-
politikai és kornyezeti célokra forditani. Ehhez kapcsolhaté az NGEU ugyanilyen céla 117
milliard eur6 vissza nem téritendo forrasa, ami osszesen 439 millidrd eurd. (A két koltségvetés
mélyebb vizsgalata ennél 24,7 milliard euréval alacsonyabb, 414,6 milliard eur6 eredményre
jutott.) Mindehhez adédik tobb mint 210 millidrd euréra becsiilt nemzeti tarsfinanszirozds,
hitelek, hitelgarancidk és egyéb eszkozok altal generalt beruhdzas, az Eurdpai Beruhdzdsi Bank
180 millidrd eurd zold hitelkerete, valamint az NGEU-ban elkiilonitett 110 milliard euré
Osszegl hitel, ami Osszesen 500 millidard eurdt tesz ki. Kiulonb6z6 mindségik miatt a
tamogatasok és a hitelgarancidk és -keretek nem adhatok 6ssze. Nem hagyhato figyelmen
kiviil az MFF, az NGEU és a Fenntarthaté Eur6pa beruhdazasi terv egymastol eltéré futamideje
sem.

1. tabldzat
Tervezett éghajlatpolitikai és kornyezeti forrasok az EU-ban 2021 és 2027 kozott (milliard
eurd, 2018. évi drakon)

Nem visszterhes tdimogatas Hitel, hitelgarancia
MFF 322 -
NGEU 117 110
Nemzeti tarsfinanszirozas, hitel, hitelgarancia - 210
Eurdpai Beruhazasi Bank - 180
Osszesen 439 500

Forrds: unids anyagok alapjan sajat szerkesztés.

A térsfinanszirozas, a bankgarancia, a hitel olyan lehetéség, amellyel a gazdasagi szereplék
élhetnek, de ez messze nem koételezd. Felhasznalasuk a konkrét hitelkondiciok mellett
nagymeértékben fiigg a gazdasagi kornyezettdl, attdl, hogy az mennyiben 6szténoz a meglévéd
keretek kiaknazasara. A rendelkezésre all6 hitelgarancidk és hitelkeretek kihaszndldsa a zo6ld
megéllapodas, illetve a Fenntarthaté Eurdpa beruhazasi terv megvaldsitasanak egyik
lényeges, ha nem a legfébb kockazata.
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Az el6z6hoz képest a jelenlegi MFF és NGEU a kiadasok finanszirozaséban is el6relépés.
Az MFF bevételei kozott megjelent az Gjrafeldolgozatlan miianyag csomagolasi hulladékra
éptld 4j sajat forras és tovabbi zold forrasok (széndioxid-hatarkiegyenlité mechanizmus,
ETS-alapti forras) késébbi bevezetésérdl sziiletett jogilag kotelezé dontés. Az NGEU
kiadasainak egy részét kozos eurdpai unids zold kotvény kibocsatdsaval kivanja fedezni a
Bizottsdg.

Az MFF, az NGEU és a Fenntarthaté Eurdpa beruhazasi terv tobbi eszkoze elére és hatra
iranyulé tovagylriz6 hatasokat generdlva katalizdtorszerepet jatszik az eurdpai zold
megallapodas végrehajtasaban. Ez érthet6 annak a titkrében, hogy az MFF és az NGEU a
csekély nagysagrendje és egyéb okok miatt nem helyettesiti, hanem kiegésziti a tagdllami
koltségvetési forrdsokat. Ezért nem indokolt, vagy csak korlatozottan az MFF és az MFF
kiadasait, tdgabb értelemben az dltaluk mozgoésitott pénziigyi forrasok nagysagrendjét
Osszehasonlitani az éghajlat-politikai és kornyezeti célok eléréséhez becsiilt beruhdzasi
igényekkel (amelyek felmérése egyébként is bizonytalan, illetve 1j technoldgiak és
sziikségletek megjelenésével folyamatosan valtozik).

Az eurdpai z6ld megallapodas célkitlizései és mechanizmusai beépiilnek a tagallamok
koltségvetésébe, amibdl kornyezetbardt koltségvetési gyakorlat adodik. A z6ld megallapodas,
illetve az MFF és az NGEU kozvetlen és kozvetett formaban érinti a gazdasagi folyamatokat.
A kozvetlen hatdsok a beruhazasok, azokon beliil a kozberuhdzdsok, illetve a szabdlyozds terén
érvényesiilnek a leger6teljesebben.

A z6ld megallapodas kozvetett hatdsa leginkdbb a kornyezetbarat koltségvetési
tervezésben, az dllami-koziileti beruhdzasok stulypontjanak a zold gazdasagba valé atmenetet
tamogato teriiletekre és tevekénységre torténd atrendezddésében, az allami tamogatasok
kornyezetbarat tevékenységeket preferalé szabalyozasaban, a kornyezetbarat termékek
el6allitasanak 0sztonzésében jelentkezik. A dekarbonizaciés célok érvényesitése a fosszilis
energiahordozok, azon beliil a szénbanydszat, illetve a széntiizelésii villamos erémuvek
visszaszoritasa, a megujulé energiahordozék tamogatasa, az épiiletek energiahatékonysagat
javité beruhdzasok formajaban fog megvaldsulni.

A z6ld koltségvetés a magénszféra mozgésterét kozvetve alakitja. Igy a maganvallalatok
kivitelez6kként, illetve beszallitokként részt vallalnak az allami-kozileti beruhazasok
megvaldsitasaban. Az allami tdmogatasok és a kornyezetbarat termékek eléallitasat 6sztonzo
unids szabalyozds tiampontokat ad a vallalati beruhdzasok, tizleti stratégiak, sulyképzés stb.
kidolgozasdhoz, klimabarat vagy klimasemleges termékek el8allitasahoz. A klimabarat
szabalyozasi kornyezet meghatdrozza a Fenntarthaté Eurdpa beruhdzasi terv keretében
rendelkezésre 4ll6 hitelek felhasznaldsat is. Osszességében az varhat6, hogy a zold
megallapodas hozzajarul az éghajlat-politikai és kornyezeti célok iparstratégiakba vald
beépiiléséhez, mint azok horizontdlis eszkdze. Agazati-szektordlis vetilletben a zold
megallapodas hatasa varhatdan a banyaszatban, az energiatermelésben és az épitdiparban lesz
a legjelentGsebb.

A z0ld megéllapodas, az MFF és az NGEU egy 1ij tipusii gazdasdgi fejlédési modell és
novekedési pdlya korvonalait rajzolja ki mind az EU, mind pedig a tagallamok szintjén,
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amelynek egyik kozponti eleme (a digitalis transzforméci6é mellett) a z6ld gazdasagba valo
atmenet, vezérfonala a fenntarthatdsag és a rugalmas ellenallé képesség lesz.

A z0ld megallapodas végrehajtdsat tobb kockdzat 6vezi. Idébeli folyésitdsi kockdzat az
NGEU esetében a tagallami helyreallitasi és rezilienciaépitési tervek elkészitésének, bizottsagi
véleményezésének, tagallami dtdolgozasanak és a folydsitasrol sz6l6 dontésnek a tervezettnél
nagyobb id6igénye lehet; emiatt azzal indokolt szamolni, hogy a kifizetés legkordbban 2021
IV. negyedévében kezdSdhet. Ez csokkentheti az NGEU (és az MFF) pozitiv gazdasagi
hatéasait. Hasonl6 kockazat all fenn az MFF esetében is. Tovabbi kockdzat kapcsolodik a
jogallami mechanizmusrodl sz616 - az unids koltségvetés védelmét szolgal6 — rendeletnek és
mas uniés dokumentumok rendelkezéseinek valé megfeleléshez. Végrehajtdsi kockdzat a
tagallamok korlatozott tékeabszorpcids képessége és az a szamtalan korlat, amely a tagallami
célok elérése unids intézmények altal torténd kikényszeritésének ttjaban 4ll.

Az MFF keretében a Magyarorszdgra beérkezé unidés forrasok 30%-at a zold
megallapodas, illetve az MFF prioritasai értelmében éghajlatpolitikai és kornyezeti célokra
kell forditani, ami dsszesen 10,2 millidrd euré, éves dtlagban 1,5 millidrd euré. Megalapozottan
feltételezhetd, hogy Magyarorszag az EU-koltségvetésbdl valo részesedésének (5%) megfeleld
aranyban juthat hozza a Fenntarthaté Europa beruhazasi tervben eldiranyzott hitelekhez és
hitelgarancidkhoz, valamint az Eurépai Beruhazasi Bank hiteleihez. Ilyen feltételek mellett az
el6bbibdl 10,1 millidrd eurd, az utébbibol 9 millidrd eurd pénziigyi forras bevonasara keriilhet
sor, amibdl az eurdpai z6ld megallapodas célkitlizéseinek az elérését szolgald projekteket és
programokat is lehet finanszirozni. (Ez természetesen durva becslés és egyfajta fels6 korlat, a
rendelkezésre 4llo lehetSségek érzékeltetésére alkalmas.) A folyositashoz sziikség van az
orszagspecifikus ajanlasok végrehajtasara. Ennek elmaradasa a forrdsok lehivasanak egyik
kockdzata. A masik kockdzat az EU koltségvetésének védelmét szolgald jogallamisagi
teltételeknek valé meg nem felelés.

Magyarorszdag az NGEU-keretbdl 7,2 millidrd eurd vissza nem térithetd tdmogatdsra és 9,7
millidrd eurd hitelfelvételre jogosult. A timogatasok 70%-dra 2021 végéig, a fennmaradd 30%-
ara 2022 végéig lehet szerzédni. Hitelszerzédést 2023 végéig lehet kotni. Eldlegként a
kiaddsok 13%-at lehet igényelni; ennek folyositdsa 2021 kozepén valdszintsithetd. A
fennmaradé 87%-ot a mutatészamok teljesitésének a fiiggvényében fizetik ki. A
forrasbevonas kockazatai kozé tartozik a késedelmes folydsitas, a nemzeti helyreallitasi és
rezilienciaépitési terv hidnyossdgok miatti elutasitisa, az EU koltségvetésének védelmét
szolgald jogallamisagi feltételeknek valé meg nem felelés és a magyar gazdasag korlatozott
tokefelszivo képessége.
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A KORFORGASOS GAZDASAGRA VALO ATTERES
A HULLADEKGAZDALKODASI RENDSZER
ATALAKITASANAK KOLTSEGVETESI HATASAI

Az Eurdpai Bizottsag 2015-ben elfogadott egy hulladékgazdalkodassal Gsszefiiggd, részletes
jogi programcsomagot (korforgasos gazdasagi csomag), amely segiti a tagallamok
gazdasaganak atallasat a korforgasos gazdasagi modellre. A jogi programcsomag intézkedései
el6segitik a globalis versenyképességet, a fenntarthaté gazdasigi novekedést és j
munkahelyek teremtését, ugyanakkor ambicidzus hulladékgazdalkodasi célokat is
megfogalmaznak az Eur6pai Uni6 tagallamai szamara.

Az Gj eurdpai uniés hulladékkezelési irdnyelvek 2018-ban valtak hatalyossd, és a
kovetkezd legfontosabb hulladékkezelési célokat hatarozzak meg a tagallamok szamara:

o A tagallamoknak a telepiilési hulladék 65%-4t Gjra kell hasznositaniuk 2035-re.

o A tagillamoknak a csomagolasi hulladék 70%-4t wjra kell hasznositaniuk 2030-ra.

o  Tovabbi specifikus ujrahasznositdsi célokat téiz ki az egyes csomagolasi
hulladéktipusokra és egyéb termékek hulladékaira, jelentésen névelve az elvart gydjtési és
hasznositasi minimumcélokat.

o Alerakott hulladék mennyiségét 10%-ra kell visszaszoritani.

o A tagallamoknak 2023-ra ki kell épiteniiik a biolégiailag lebomlé hulladékok
elkiilonitett gytijtését és hasznositasat.

A jelenlegi magyar hulladékgazdalkodasi rendszer nem alkalmas erre a mindségi ugrasra,
ezért 4j modellre van sziikség, amely egyes anyagaramok esetében akar eltéré megoldasokkal
képes biztositani a gyljtési minimumszint elérését, s6t akar a meghaladasit.

Megvizsgaltuk a jelenlegi magyar allami hulladékkezelési rendszert, hogy megértsiik,
miért nem sikeriil elérni az Eurdpai Unié altal megszabott célokat. Ennek alapjan szamos
kihivast azonositottunk, és kidolgoztunk egy modellt, amely megoldast kinal a problémakra.

A rendszerszintli problémak a kévetkezok:

e Hidnyzik a rendszerszemlélet, amely az egyes hulladékdaramok megoldasait
holisztikusan kezelné. Az egyes anyagaramokat teljesen kiilon kezelik, egyes alaramok (iiveg,
épitési bontdsi hulladék, biologiai hulladék) és a meglévd rendszerek sem épiilnek egymasra.
Az 6ndllé anyagaram-kezelésben elvész a hatékonysag, a lakossagban zavart keltenek a
dinamikus és folyamatos rendszervéltozasok. Ezért javasoljuk egy olyan rendszer kialakitasat
és bevezetését, amely az egyes hulladékdramokat 6nalléan kezeli, de az egyes megoldasokat

! IFUA Horvath & Partners. A tanulmény a Kék Bolygoé Klimavédelmi Alapitvany
megrendelésére késziilt. A kézirat leaddsanak idépontja: 2021. szeptember 3.



A HULLADEKGAZDALKODASI RENDSZER ATALAKITASANAK KOLTSEGVETESI HATASAI 151

egymassal komplementer jelleggel alakitja ki, elérve a maximalis hatékonysagot. Fontos
tovabbd, hogy az 1ij modell kozép- vagy hosszu tavon stabilan, érdemi valtozasoktol mentesen
miukodjék, hogy minden résztvevé szamara kiszamithatd és kovethetd legyen.

o Nincs olyan kozép- és hosszu tdvii stratégia, amely transzparens médon biztositana a
hétteret a hulladékos alrendszerek szamara. Stratégia hianyaban nincs megbizhat6 hattér a
fejlesztésekhez, a pontos célok és mérfoldkovek ismerete nélkill nem sikerilt ,irdnyba
allitani” az ipart. Bizonytalan befektetési kornyezetben nincs fejlesztés, és a
hulladékbirtokosok sem tdjékoztathatok a nem ismert elvarasokrdl, illetve zavart és
bizalmatlansdgot okoznak a folyamatosan valtozd és eltérd intenzitdsi kommunikaciok.
Ezért egy kozép- és hosszu tavu stratégiat kell kidolgozni a fentiek figyelembevételével, hogy
a végrehajtds szerepl6inek - kiilonosen a végfelhaszndloknak — a feladatai és kotelezettségei
egyértelmtiek és ezért szamonkérhetSk legyenek. A stratégianak pontosan kidolgozottnak,
tényeken alapuldnak kell lennie, mert csak igy lehet valdban alkalmas a kozép- és hosszu tavu
célok elérésének elGsegitésére, és csak igy keriilhetd el, hogy megismétlédjenek az utdbbi
idgszak elhamarkodott és gyokeres valtozasai, amelyek a megalapozatlan dontésekbdl
fakadtak.

o Mind a jogalkotdi elképzelés, mind a végrehajtdsi gyakorlat évrél évre jelentds
mértékben vialtozik. A 2011-es jogszabaly-modositds alapjaiban rendezte at a
hulladékgazdalkodas viszonyait, de a rendszerszemlélet nem jellemezte az atalakitast, ezért
minden évben - szintén rendszerben valé gondolkodds nélkill - érdemben és alapjaiban
valtoznak az elvardsok valamennyi szereplével szemben, beleértve a finanszirozast is. Az
elmult évek jogalkotdsi és jogalkalmazdsi gyakorlatdnak dinamikus valtozasa
kiszamithatatlanna tette a szereplk helyzetét és felel6sségét. Az el6z6 pontban bemutatott
stratégia konzekvens kidolgozasa és végrehajtasa megfelelen kezelné ezt a kihivast.

o A rendszer tobb ponton alulfinanszirozott, és a finanszirozds sincs az egyes
alrendszerekre specifikilva. Az atgondolatlan modositasok miatt a termékdij befizetése
elvalik a kifizetést6l, a gyartonak mindsiild cégek altal meghatirozott célra befizetett
Osszegnek (kb. 80 Mrd Ft) az éves koltségvetésben csak a toredéke (9-15 Mrd Ft) szerepel
kifizetési eldiranyzatként. Az egyes tdmogatasi Osszegeket évek ota nem vizsgaltak felil. A
rendszer a minimalis célokat sem képes elérni, azok meghaladdsdra semmilyen koncepciéval,
finanszirozassal nem rendelkezik. A kifizetések kozbeszerzéseken ttjan torténnek, amelyek
akdr egy évnél hosszabb ideig is csusznak, igy a hulladékos ipar kiszolgéaltatottd valt. A
kozbeszerzés nem alkalmas a mindségi szolgaltatasok elényben részesitésére, sem a vilagpiaci
arral rendelkez6é hulladékok aranak kovetésére. A koltségvetésbél rendelkezésre bocsatott
osszeg felhaszndldsa bizonytalan, azt egy kormdnyzati dontéssel akar el is vonhatjék (mint
ahogyan ez 2020-ban a pandémia kovetkeztében meg is tortént), mikozben a gyartok annak
forrasat kifejezetten hulladékgazdalkodasi célra fizetik be. A 2012. évi és az azt kovetd
atalakitasok miatt amugy is pénziigyi gondokkal kiizd6 koézszolgaltatok részfinanszirozasa
nem valésulhat meg a termékdijas rendszerben, mivel az dtalakitds miatt ez kettSs
finanszirozas lenne. Az alulfinanszirozottsdg (és egyéb finanszirozdsi anomdlidk)
felszdmoldsdhoz a stratégia részeként az egyes szerepl6k osztonzésére, kotelezésére szolgald -
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az adott hulladékdram esetében leghatékonyabb - pénziigyi eszkozok kivalasztasa és
alkalmazasa sziikséges, elkeriilve a kettds finanszirozast és a keresztfinanszirozast,
ugyanakkor biztositva a folyamatos, kiszamithato és tervezhetd finanszirozast a kiterjesztett
gyartoi felel6sség és a teljes nett6 koltségviselés elveinek érvényesitésével.

o Nincs a kizigazgatdsban humdn erforrds és szakértelem a helyzet kezelésére. A
korabbi magdnrendszerben teriileti és orszagos szinten tobb mint szdzan foglalkoztak
hulladékgazddlkoddssal. Az Orszagos Hulladékgazdalkodasi Ugynokség 176 fével fejezte be
tevékenységét, a jelenlegi rendszer ennek legfoljebb 10%-aval rendelkezik. A megfelel6
szakérték szamadra a kozigazgatas nem tud versenyképes alternativat kinalni; ezt a tervezett
modell kialakitasakor figyelembe kell venni.

o Akozép- és hosszu tavu stratégia és humdn kapacitas hidnyaban a jelentés pénziigyi
forrassal rendelkezd kommunikdcids tevékenység, tudatformdlds sem miikddik. Nincs sem
anyagaram-, sem célcsoport-specifikus kommunikdlandé cél. A kommunikacids forrasok
felhasznalasa nem transzparens. Mivel a rendszerek évente véltoznak, a lakossag nem tud
megbizhaté informdcidhoz jutni, ezért nem bizik és nem vesz részt a rendszerekben. A
jelenlegi helyzetet egy kozéptavi kommunikdcids stratégia kidolgozasaval lehet meghaladni,
amelynek szervesen kell kapcsolédnia az ipardgi stratégidhoz, annak céljaihoz,
megoldasaihoz és eredményeihez. Akdrcsak az ipardgi stratégianak, a kommunikacids
stratégianak is megbizhaténak, kiszdmithaténak és hatékonynak kell lennie, hogy képes
legyen 6szt6ndzni és bevonni a végfelhasznalokat.

o Kozép- és hosszu tavu stratégia hidnydban az iparfejlesztésre szant jelentds pénziigyi
forrasok felhasznalasa otletszeriien miikodik. Az iparfejlesztési kiirasok nélkiilozik az el8zetes
piacfelmérést, a hidnyossagok feltarasat, a célhoz kotottséget (magasabb gytijtési arany,
mindségi hasznositds) és a transzparenciat. Egy kozép- és hosszu tavu stratégia kialakitasa itt
is megoldast adhat, hiszen tényszertien felmérheti a mar rendelkezésre allé kapacitasokat, és
kijelolheti a célokat, amivel segitheti az orszagos tervezést, a kapacitasok kialakitasat, a
kettdsségek elkeriilését. Egy orszagos elemzéssel megallapithatd, hogy hol és milyen
kiegészit6 (meglévé kapacitashoz kapcsolddo) iparfejlesztés szitkséges magasabb hasznositasi
arany és jobb minéség eléréséhez.

o Az iparfejlesztési palydzatok semmilyen formdban nem érvényesitik a kiltség-haszon
elvet, és stratégia hijan nem szolgalhatjak a nemzetgazdasagi érdekeket sem. A pélyazatok
kiirdsanak, elnyerésének és felhasznaldsanak sem feltétele annak vizsgalata, hogy a beruhazas
hozzajarul-e a hulladékhasznositasi célok eléréséhez, raadasul a megvaldsult fejlesztéseket
sem ellenérzik. A megoldas az, hogy az iparfejlesztési célokat a stratégiai célok elérésének
szolgalataba kell allitani, és fejlesztési forrds csak akkor legyen allokdlhatd, ha a felhasznalasa
megfelel a koltséghatékonysag elvének, és tényleges eredményt hoz, beleértve az adott
vallalkozas oOnfenntarté képességének megvaldsulasat. A megvaldsult fejlesztéseket
folyamatosan ellendrizni sziikséges.

o A jogszabalyi és intézményi rendszer alkalmatlan. A 2011-es jogszabalyvaltozaskor
felllitott szervezet (az OHU) sem anyagi, sem tirgyi feltételekkel nem rendelkezett a
végrehajtashoz. Azota minden évben mds dllami szerepl6hoz keriilnek a feladatok. A
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feladatkorok és a feleldsségek nincsenek pontosan meghatdrozva és lehatarolva. A
szakemberallomany a tizedére csokkent a végrehajtasban, igy mar a kotelezd feladatok
ellatasa sem valosul meg, annak ellenére, hogy a jogszabalyi elvarasok egyre csokkennek az
allami intézmények tekintetében, jelent6sen rontva a rendszer transzparencidjat is. A
jogszabdlyi és intézményi rendszer atalakitasahoz az dllamnak megfelel6 humdn-, tdrgyi és
pénziigyi eréforrdst kell biztositania a jogalkotds, a stratégiaalkotas és a végrehajtas
ellenérzésének feladataira. A koz- és maganjogi feladatok egyértelmii elhatdroldsaval, az
allami és intézményi feladatok pontos meghatarozasaval és ezek maganszektortol torténd
elkiilonitésével épitheté ki egy hatékony rendszer. Fontos, hogy a hatdsig képes legyen
megfeleld szakért6ket alkalmazni, megfelelé szamban, eszkozokkel és felhatalmazassal, de ne
nyuljon tdl az allami/intézményi feladatkorokon, és ne keriiljon feladat- és funkciézavarba
azaltal, hogy gazdasagi tarsasagok altal ellitandé funkcidkat vesz at, eredményteleniil.

Az itt feltart problémak kezelésére kidolgozott megoldasi javaslatoknak a kialakitandé
modell részét kell képezniiik, hogy Magyarorszag el tudja érni az Eurdpai Unid altal
megszabott hulladékgyjtési és -hasznositasi célokat, elmozduljon a hulladékipar fejlesztése,
a munkahelyteremtés és a technolédgiafejlesztés iranyaba, hosszu tavon is kiegyensulyozott,
megbizhatdan és 6nalléan mikodo gazdasagi dgazatot teremtve.

A Kormany altal bevezetni szandékozott koncesszios rendszer jelenlegi allapotdban nem
az optimalis megoldast adja, ezért kiemelten fontos rogziteni e rendszer korlatait és
kockézatait.

A tanulmany kulcsfontossagu fejezete a koncessziés rendszer koltségvetési hatasainak
bemutatasa, amely egyértelmien bizonyitja, hogy koltségvetési szempontbdl az 1j rendszer
jelentds tobbletterheket fog el6idézni.

A becsiilt koltségvetési hatasokat négy részre bontva targyaljuk:

1. Kozszolgaltatas ala esé hulladékaramok

A koncesszori modellben a koncesszor végzi a hulladékgazdalkodasi kozszolgaltatdsi
feladatot, amelyet 15+15 évre véllal. Atvett kdzszolgaltatasként az llam jotall a koncesszor
keletkezett veszteségéért.

o Ajelenlegi rendszer egyenlege: Az dllamhaztartds szamadra éves szinten kb. 70 milliard
Ft tobbletkiadast okoz a mostani hulladékgazdalkodasi rendszer veszteségeinek fedezése. A
jelenlegi kozszolgaltatasi szint az alapellatas biztositasara terjed ki, igy ez az dsszeg kizardlag
az alapmiikodés fedezésére elegendd. Unids elvérds, hogy a szolgdltatas a bioldgiailag leboml6
hulladékok gytjtésére is kiterjedjen. Ennek koltségvetési hatdsat még nem vizsgaltuk, de a
keresztfinanszirozas tilalmat figyelembe véve valoszindi, hogy ez tovabbi veszteséget fog
generalni a jév6ben.

o Hatékonysdgjavulds: A koncesszori rendszer bevezetésével a rendszer mikodésének
hatékonysaga feltételezhetéen 10%-kal javul.

o Beruhdzdsok: Mivel a koncesszor korszert és magas begytijtési aranyu tevékenységet
akar végezni, beruhdazasokat kell végrehajtania, amelyek megtéritését elvarja az allamtol.
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o« Gépek, berendezések (pl. kukak) dllomdnydnak frissitése: az elmult években nem
tortént vagyonfelmérés, igy ennek mértékére jelenleg nincs konkrét adat, csak
nagysagrendi becslés. Cél az eszkozpark atlagéletkoranak jelentds csokkentése.

o Ertékcsokkenés (6téves tervezett hasznélati idé mellett): a jelenlegi eszkozpark
értékesokkenése nincs elszamolva, miikodési koltségek nincsenek fedezve (a karbantartds, a
szinten tartds nincs megoldva). A koncesszor dontése, hogy milyen eszkozt és milyen értéken
vesz at a kozszolgdltatotol, ami tovabbi komoly kitettséget jelent az dllami koltségvetés
szdmara.

o Kozszolgaltatdsi feladatért elvirt profit: a koncesszor részérdl 8%.

o Kintlévéségek koltsége: A be nem hajthatd kovetelések értéke kb. 25 milliard Ft, ami
a jelenlegi végrehajtas hianyabdl és a magas nemfizetési aranybol fakad.

Osszességében a hulladékgazdalkoddsi kozszolgaltatds koncesszori rendszerbe vald
szervezése miatt az dllamnak tovabbi kb. 85 milliard Ft veszteségért kell jotallnia.

2. A termékdijrendszer hatélya ald es6 hulladékaramok

A 2012-ben hatalyba lépett kornyezetvédelmi termékdij az eddigi gyakorlat szerint az
allamhaztartas bevételét képezte. Mivel a hulladék hasznositasat a koncesszori modellben a
koncesszor fogja végezni, igy a kb. 86 millidrd Ft becsiilt termékdij a koncesszorhoz kertil.

Az egyutas betétdijas rendszer bevezetésével a termékdij hatalya aldl kiesnek bizonyos
anyagaramok (PET, aluminium doboz, iiveg), igy a termékdijbdl befolyé allami/koncesszori
bevétel mintegy 6,25 milliard Ft-tal fog csokkenni.

3. A betétdijrendszer hatélya ald es6 hulladékdramok

Koltségvetési szempontbdl a betétdijas rendszer Onfenntartd: a gyartdi hozzdjarulasok,
valamint a rendszerben bennmarad¢ betétdij fedezi a rendszer mikodtetését.

Az elsé néhany év pozitiv egyenlege (a rendszerben bennmaradé betétdij dsszege)
sziikséges a rendszer hosszu tavi fenntartasahoz, hiszen a visszagytijtési arany névekedésével
és az igy a lakossag szamara visszafizetett egyre magasabb 0sszeggel a rendszer néhany év utan
negativ egyenleget fog mutatni. A rendszerben bennmaradé betétdij biztositja, hogy a gyartoi
hozzajarulds ne legyen kétszer fizetve.

A betétdijas rendszer masik vonzata, hogy az anyag értékesitési dijat gyartoi oldalon
finanszirozni kell, ami a gyartdi koltségek novekedése miatt dremelkedéshez vezethet akdr
mar rovid tavon is.

Ha az egyutas betétdijas rendszer bekeriil az afakorbe, akkor kismértéki pozitiv afahatas
jelentkezhet a koltségvetésben. A rendszerben maradé betétdij utan befizetett dfa Osszege (a
betétdij mértékétol fliggben) hosszi tavon, azaz a visszagyUjtési arany 90% folé novekedésével
nagysagrendileg évente 2 milliard Ft koltségvetési bevételt jelentene. Ez az 8sszeg azonban
aranytalanul nagy adminisztracios terhet tenne a rendszer 6sszes szerepl6jének vallara.

A visszagyujtott termék betétdija - nemzetkozi példak szerint — nem tartozik az afakérbe,
igy a betétdij afaja kizarolag a vissza nem gytijtott termék betétdija utdn lenne fizetendo.
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A jelenlegi rendszerben a kereskedd szempontjdbdl a polci ar a nettd szamlaartol az egyedi
arrés és az afa hozzdaddsaval képzodik. A betétdijas rendszerben a netté szamladrat
csokkentené a termékdij (mivel az italcsomagolas kikeriilne a termékdij hatalya alol), de
novelné a DRS-rendszer (Deposit Refund System, betétdij visszatéritéses rendszer)
finanszirozasara a gyarto altal befizetett dij. Az igy képzett arrés és afa kismértékd novekedése
a lakossagi szamdra a fogyaszt6i 4r minimalis véltozasaval jarhat, de a vasarlok inkdbb a
betétdij megjelenését fogjak arvaltozasként érzékelni. A betétdij mértékét nemzetkozi példak
alapjan hatdrozhatjak meg, figyelembe véve a magyar vasarloerét is.

A Dbetétdijas rendszer bevezetésével egy termék (példaul egy félliteres dsvanyviz)
nyilvantartésa két cikkszamra bomlik: 1éérték (maga az dsvanyviz ara) és gongyoleg (betétdij).
A termékdijcsokkenés és a DRS-dij egyenlege meg fog jelenni a gyartdi szamlazasi arakban
(léértékben), mely valtozast a kereskeddk a polci arakban fognak érvényesiteni (Iélektani
arpontok - példaul ...99 Ft - esetében az érvényesités nem minden esetben fog
megvaldsulni). Emiatt a vasarlé alapvetéen a betétdij megjelenését fogja arvaltozasként
érzékelni.

4. Termelési-ipari hulladék

A Magyorszagon keletkezé évi 18 millié tonna hulladék megkozelitéleg egyharmada
termelési hulladék. A termelési hulladék is a koncesszorhoz tartozik majd, ennek
koltségvetési hatdsait azonban eddig nem szdamoltak ki.

A termelési hulladékok elszallitasa a Magyar Energetikai és Kozmiiszabdlyozdsi Hivatal
hatdskorébe tartozé komplex kérdéskor; e hivatal feladata tobbek kozott a kilonbozé
hulladékok besorolasa is. Jelenleg a termelési hulladék ara a szabadpiacon alakul ki, a
szennyezé koteles jogszabaly szerint gondoskodni a termelési hulladékrdl (az esetleg
felmeriil6 arkiillonbséget akar pozitiv, akdr negativ iranyban a gyarto viseli kockazatként).

A termelési hulladék szintén a koncesszi6 ald tartozik majd, de ennek koltségvetési hatdsai
kiszamithatatlanok:

o A termelési hulladék értékének meghatarozasa jelenleg pélydztatassal megy: a
szennyez6 értékesiti alvallalkozoknak valamilyen értéken.

o A jovGben ez az drmeghatarozas minden esetben a MEKH hataskore lesz, az dltaluk
meghatarozott (példaul ar-) feltételekkel szerz6déskotési kotelezettsége keletkezik a feleknek.

A termelési-ipari hulladék alrendszerének komplexitasat az alabbi pontokban mutatjuk
be:

o A hulladékgazdalkodasi jogszabaly tdrgyi hatdlya ala nagyjabol 1000 hulladékkod
tartozik, emiatt besorolasuk komplex és iddigényes feladat.

o A hulladékgazdalkodasi jogszabaly személyi hatdlya t6bb mint szazezer jogalanyra
terjed ki, habar az érintettek pontos kore nehezen hatarozhaté meg.

o A hulladékanyagok értéke nem inflaciékovetd, hanem napi tézsdei arfolyamtdl is
fiigg, igy a rendszer jovébeli egyenlegének tervezése nem alapulhat az elmult évek bevételein.
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o Jogszabaly szerint a termelési hulladék legfeljebb egy évig tarolhato, igy a gydrtok ki
vannak szolgdltatva a MEKH-nek: bizonytalan, ugyanakkor komoly gazdasagi
kovetkezményekkel bir minden gyarté szdmdra, hogy a MEKH milyen id6tdvon, milyen
gazdasagi kornyezetben allapitja meg a hulladék arat:

e az dllamnak van kdrtalanitdsi kotelezettsége (az Alkotmanybirdsag - nem
végrehajthat6 — hatarozata alapjan), mivel az 6 tulajdonaba keriil a hulladék,

e az dllami  koltségvetés szamdra emiatt felmeriil6 koltségeket eddig nem
szdamszertisitették.

A hulladékaramok elemzése alapjan Osszességében megallapithatd, hogy a koncesszori
rendszer bevezetésének kozvetlen koltségvetési hatdsa minden alrendszer figyelembevételével
legalabb 238 milliard Ft kiadasi tobblet (de egyéb, kozvetett hatasokkal is szamolni kell).

A koncesszori rendszer bevezetésének egyéb kozvetett Kkoltségvetési hatdsai
nagymeértékben fliggnek a koncesszio részletszabalyozasatol, igy ezek nagysagrendje jelenleg
ismeretlen. A kozvetett koltségvetési hatdsok kozé tartozik az afa targyi hatdlya (a termék
definicidjanak valtozdsa miatt), az egyéb gyartokat és kereskedbket érinté adok (HIPA,
keresked6i valsagado stb.), a munkaerdpiaci, valamint a szocidlis hatdsok.
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