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Osszefoglalds

A Covid-19jarvany egy globalis, tarsadalmi méret(i human, fizikai és gazdasagi valsig
kialakulasat hozta magaval. Mindez egyben azt is jelenti, hogy nem elegend6 csupan
a ,gazdasagi valsigkezelés”, hiszen rovid tavon sokkal inkdbb a humdn, fizikai tényez6
élvez els6bbséget. AlapvetSen kijelenthetjiik, hogy az egész vilaigot megrazo jarvany-
agyi kihivasok két kiemelt teriiletet érintenek: els6sorban az egészséget, az emberi
élet védelmét, masrészt a gazdasdg miikodését. A koronavirus-jarvany djabb nehéz ids-
szak elé dllitotta Magyarorszagot. A jelenleg hazankban is tapasztalhaté nehézségek
egyértelmtien kiils6 tényez6k hatdsara kovetkeztek be, nem a magyar gazdasag bels6
problémaira vezethetdk vissza. A jarvany tehat a magyar gazdasdgot stabil pénziigyi
helyzetben és egy noévekedési szakaszban érte el. Kijelenthetjiik tehit, hogy hazank
jo fundamentumokkal rendelkezik a kialakult helyzet kezelésére. A beavatkozasban
pedig megjelenik a fiskalis és monetdris politika eszkoztardnak valamennyi eleme.
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Summary

The Covid-19 pandemic has entailed the unfolding of a global human, physical and
economic crisis. An “economic crisis management” is insufficient, as the human and
physical factor has priority in the short term. Basically it can be stated that the pan-
demic challenges that have shaken the entire world affect two priority fields: primar-
ily health and the protection of human life, and the operation of the economy. The
corona virus pandemic has started another difficult period in Hungary. In Hungary
the current difficulties clearly result from external factors and cannot be traced back
to the internal problems of the Hungarian economy. The pandemic hit the country
in the period of a stable financial position and growth. Thus it can be established that
Hungary has sound fundamentals for managing this situation. All the elements of the
fiscal and monetary policies have been mobilised to overcome the consequences of
the pandemic.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: GO1, E60, O47, E52
Keywords: coronavirus, economic crisis, economic policy, economic convergence,
monetary policy

BEVEZETES

A téma felvetésének alapjat az az aktualis (vildg)gazdasagi helyzet adja, amelyet a je-
lenlegi vilagjarvany okozott. Az értékeléshez els6ként sziikséges megvizsgdlni a ko-
ronavirus-jarvany gazdasagi hatterét. Azzal az alapvet6 kozgazdasagi kijelentéssel kell
kezdentink elemzésiinket, hogy a jelenlegi ,valsdg” alapjaiban mds, mint a 2008-as
pénziigyi-gazdasdgi valsdg. Mindez egyben el6revetiti azt is, hogy teljesen mds beavat-
kozasi tertileteket, egészen mas eszkozoket, mas kezelést is igényel. A 2008-as valsag
az amerikai jelzalogpiacokon kezd6dott (az azéta mar jol ismert ,ingatlanbuborék”
jelenségével). Ismeretes, hogy az USA-ban egyre t6bb lett az eladatlan vagy kényszerel-
adas alatt all6 ingatlan, és megszaporodtak a kisebb bankok és hitelintézetek cs6djei is
(Magas, 2019). A pénziigyi rendszert a sok esetben megalapozatlan tilzott hitelezés,
a realgazdasagot pedig a megalapozatlan tilzott kereslet jellemezte, majd révid idén
belil toxikus pénziigyi termékek lepték el a piacot. A nemzetgazdasigokat a nagy
koltségvetési deficitek és dllamadéssagok jellemezték. Mindennek a kovetkezménye
a vasarléerd (fogyasztds és beruhdzas) radikadlis csokkenése és a sulyos eladésodasok
kialakulasa lett. Megallapithatjuk, hogy a 2007/2008-as valsig a bankszektorban gyo-
kerezd problémdkra (tdlhitelezés, tilzott kockazatvallalds, fedezettségi hidnyok stb.)
vilagitott rd, amely nagymértékben kihatott a makrogazdasagi folyamatokra.

A Covid-19-jarvany egy globalis, tarsadalmi méretti human, fizikai és gazdasagi
valsag kialakuldsiat hozta magaval. Mindez egyben azt is jelenti, hogy nem elegend6
csupdn a ,gazdasagi valsidgkezelés”, hiszen rovid tavon sokkal inkdbb a humadn, fizikai
tényezo élvez els6bbséget. AlapvetSen kijelenthetjik azonban, hogy az egész vildgot
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megrazo jarvanyugyi kihivasok két kiemelt tertletet érintenek: els6sorban az egész-
séget, az emberi élet védelmét, masrészt a gazdasag miikodését. Az intézkedéseket és
azok hatasat ennek az 6sszefiiggésnek a fényében érdemes vizsgalnunk.

A jarvanytigyi intézkedések sziikségességének indokoltsdgat tekintve megallapit-
haté, hogy a korlatozé intézkedések nemcsak az egyének, csalddok szamara kelle-
metlenek és szokatlanok (talin a modern tdrsadalom szamara egyben ismeretlenek
is), de a gazdasdgot is jelentdsen lefékezik. Az embereket meg kell 6vni, és barmilyen
ktllonosen hangzik, ezzel védik a gazdasagot is. Abban az esetben, ha a jarvany hirte-
len jelent6sen elterjed, akkor megnovekednek az egészséguigyi kiaddsok, és a mun-
kaershidny miatt sokkal er6teljesebb gazdasagi visszaesés kovetkezhet be. Az egész-
ségligybe dramoltatott dsszegek gazdasdgi szempontbdl is béségesen megtérilnek, és
ezt néhany hénapon beliil érzékelni tudjuk, de a tobb évre vonatkoztathaté hatas is
jelent6s. A gazdasag ujrainditasiban jelentSs szerepe lehet a képzett, azonnal moz-
gobsithaté és egészséges munkaerdnek, ezért az egészség megdvasa tobb aspektusbol
fontos.

Matolcsy Gyorgy kiilon felhivja a figyelmet a valsidgok tényezSinek kapcsolédasi
pontjaira és azok f6bb jellemzoéire. Ramutat arra, hogy az eurépai integracio elsé nagy
valsagat az 1970-es évek két olajrobbanasa hozta el. A masodik valsaghelyzetként meg-
emliti a 2008-2009-es pénziigyi sokkot, ami a bankrendszerbdl gyokerezett, és az ol-
cs6 hiteleken keresztil taplalodott, és viligméretlivé novekedett. Ezzel kapcsolatban
megemliti az EU versenyképességi hanyatlasat és a viliggazdasagi tértévesztések rossz
dimenziéjat. Harmadikként kapcsolja ide a koronavirus-jarvany nyomdban kialakul6é
valsdgot, amely gyorsan viligméretd jarvinnyd nétte ki magat. A valsdgkezelés kapcsian
fontos felhivni a figyelmet az 6nallé pénzpolitika és a pénziigyi intézményrendszer
szerepére a gazdasdg miikodtetésében, amely ismét elvezet a fiskalis és a monetaris

politika 6sszhangjahoz (Matolcsy, 2020b).

A MAGYAR GAZDASAG EROS FUNDAMENTUMAI

A Covid-19 egy tjabb nehéz id6szak elé dllitotta Magyarorszagot. Ki kell azonban
emelni, hogy a jelenleg hazdnkban is tapasztalhaté nehézségek egyértelmtien kilsé
tényez6k hatdsara kovetkeztek be, nem a magyar gazdasag belsé problémdira vezet-
het6k vissza. Ez az egyik alapveté kialonbség a 2008-as gazdasagi, pénzigyi valsaggal
Osszevetve. A koronavirus tehdt a magyar gazdasagot stabil pénziigyi helyzetben és
egy novekedési szakaszban érte el. Amennyiben a magyar gazdasiag 2019-es évét jelle-
mezni szeretnénk, az alabbi kifejezéseket sorolhatnank fel: gazdasagi névekedés, csok-
kené allamadéssag, fegyelmezett koltségvetés, javulé nemzetgazdasagi versenyképes-
ség, magas beruhdzasi rata, teljes foglalkoztatottsighoz kozeli dllapot, novekedést és
versenyképességet timogaté monetaris politika — igy a gazdasdgban megfelel6 meny-
nyiségben és ,aron” rendelkezésre all6 pénzugyi forras. Toth és szerzotarsai (2017a;
2017b) kiemelik, hogy egy vallalat novekedéséhez és versenyképességének megtarta-
sahoz elengedhetetlen a megfelels forrasok rendelkezésre dlldsa. Ezen gazdasagi jel-
lemz&k pozitivitdsa egyértelmtien mutatja a magyar gazdasag sikerének kulcsat. Meg-
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allapithat6, hogy 2019-ben is kivaléan teljesitett a magyar gazdasdg, amely nemcsak a
magyar lakossag és a hazai villalkozasok szaimdra érzékelhet6, hanem ez a kimagaslo
teljesitmény a nemzetkozi szintéren is lathat6 (2019 februarjiaban a Standard & Poor’s
és a Fitch Ratings is egy fokozattal javitotta a magyar allamaddssdg besoroldsit, ame-
lyet a Japan Credit Rating Agency [ JCRA] felmin&sitése kovetett).

A vilaggazdasagra 2008-ban lecsapé és rovid idén belil Magyarorszagra is begyfti-
riiz6 vilaggazdasagi valsag nagyon gyenge dllapotdban érte el hazdnkat, azonban a ma-
gyar kormanyzat 2010-t51, majd azt kovetSen 2013-t61 megfelels pénziigyi eszkozokkel
avatkozott be (Matolcsy, 2019). Az elmuilt tiz évben jelentds gazdasdagpolitikai fordulat
kovetkezett be hazankban, amely a novekedést, a strukturdlis reformokat és a gazdasa-
gi fellendiilést ttizte ki célul (Baksay-Palotai, 2017). Ezen fordulat tovdbbi sajdtossaga
az 0j értékrend kialakitdsa, a névekedési fokusz, valamint az dllam és a piac szinergikus
egyuttmtikodése (Parragh, 2019). Amennyiben az elmult sziik egy évtized eredménye-
it szeretnénk gércsé ald vonni, egyértelmtien kijelenthetjiik, hogy Magyarorszag jol,
st talan kivaléan is teljesitett. Mindezt igazolja, hogy hazdnk kikertlt a talzottdefi-
cit-eljarasbol, majd az elmilt 8 évet tekintve megdllapithaté, hogy a hazai GDP itla-
gosan 3,5%-kal nétt, megel6zve a V3 orszagcesoportot, a skandindv allamokat, Auszt-
ridt, Németorszagot és a mediterrdn térséget is. Magyarorszagon az atlagbér kozel 50
szazalékkal nétt, amely ugyancsak a legjobb az Eurépai Uniéban. Hazdnkban javult a
koltségvetés egyenlege a legjelentGsebb mértékben — mintegy 7 szazalékponttal, és az
allamadoéssag ratdja is jelentSsen, mintegy 15 szazalékkal mérséklodott. Az elmult 6
évben Magyarorszdgon volt az egyik legeredményesebb a pénztigyi konszolidacié, igy
lehet6ség nyilt arra, hogy a novekedés és a pénziigyi egyensuly egyszerre legyen jelen.

Amennyiben csak a legutébbi, 2019-es évet tekintjiik, akkor is megdllapithat6, hogy
a magyar gazdasag kiemelked6en j6 allapotban volt, err6l tantskodik valamennyi
makrogazdasagi adat. Magyarorszag éllovas a novekedésben, tekintve, hogy az egyik
leggyorsabban b6viilé gazdasigi Eurépdban, annak ellenére, hogy a ktls6é kornyezet
kedvez6tlenebb lett az elmult egy évben. Hazankat a kiegyensulyozott és stabil gazda-
sagi novekedés jellemzi. Ezt igazolja, hogy 2019. els6 negyedévben 5,3, a masodikban
4,9, a harmadikban 5, mig a negyedik negyedévében 4,6%-kal nétt a hazai GDP. A no-
vekedés mogé nézve megdllapithaté, hogy a boviilés széles bazisd, mivel valamennyi
gazdasagi dgazat egyiittesen hozzajarult. Természetesen nem hagyhaté figyelmen ki-
vl a foglalkoztatas sem, amely 2019-ben is tovabb boviilt, igy a foglalkoztatasi rata mar
70% folé emelkedett — mintegy 800 ezerrel tobben dolgoznak ma Magyarorszagon,
mint 2010-ben —, ami a rendszervaltds 6ta nem volt ilyen magas. Ezzel parhuzamosan
pedig a munkanélkuliség 3,4% koruli értékre csokkent. Ezen kedvezs adatok pedig
kihatottak a fogyasztasra is. A stabil és kiszimithaté gazdasagpolitika, az tzleti kor-
nyezet javuldsa mellett meg kell emliteni a nett6é bérek emelkedését, a minimalbér és
a garantdlt bérminimum emelkedését, a célzott dllami szféra bérrendezéseit is. Ezek
lehetové teszik azt, hogy a lakossag a jovedelmét fogyasztasra forditsa.

Természetesen a fenti adatok egy j6 kiindulasi alapot jelentenek a tovabbi fejls-
déshez. A jarvanytigyi helyzet megoldasat kovetéen ismét prioritast kell hogy kapja-
nak, ugyanakkor a jelenlegi gazdasdgi krizisallapot is felfed olyan teriileteket, amelyek
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igénylik a problémamegoldasokat. Ezek kozé soroljuk a kulpiaci kitettség és dualitas
mérséklését, a vallalatok termelékenységének javitasit, a digitalizicié folyamatanak
tovdbbi szélesitését, az oktatds fejlesztését, a fenntarthaté vallalati versenyképesség
kiszélesitését, a stabil kozépvallalati kor kialakitdsat, valamint a tuddsintenziv, fejlett
technolégiak szélesitését, amelyek a fenntarthaté gazdasagi novekedés alapfeltételei
(Horvath et al., 2019).

A COVID—1Q-JARVANY GAZDASAGI MEGKOZELITESBEN

Visszatérve a jarvanyigyi helyzet gazdasagi hatdsaihoz, kordbbi megallapitdsunkat
megismételjik, miszerint a jelenlegi helyzet a kialakult gazdasagi nehézségek és a hu-
man szféra miatt sem hasonlithat6 a 2008-as valsag jellegéhez és id6intervallumahoz.
Valoszintileg rovid tavon mélyebb, viszont a kilabalas egyes tertileteken gyorsabb lesz.
Az eddigi ismeretek alapjdn az aldbbi sajatossagok fogalmazhaték meg:

—A ,valsdg” egy olyan pillanatban érte a viliggazdasdgot, amikor a globadlis ad6ssag-
allomany mértéke magas.

— A kinalati és keresleti sokk egyszerre van jelen, ugyanakkor a gazdasagi tényez6k
mellett a humdn tényezdk, illetve a kozjavak (egészségiigy, oktatds) is meghatirozo
szerepet képviselnek.

— A legf6bb probléma a kindlati oldalon van (termelési és értékesitési tevékeny-
ség korlatozasa, bezarasok, cs6dok kialakulasa, ellatasi lancok megszakaddasa, novekvo
munkanélkuliség stb.), ezért els6sorban fiskalis oldali timogatdsra van sziikség a kina-
lat fenntartasdra (adék, munkahelymegtartds, dllami megrendelés, fizetési atiitemezé-
sek), természetesen a monetdris politika erételjes timogatdasa mellett.

— A teljes aggregalt kereslet (amely tartalmazza az exportot, a bels6 fogyasztast,
valamint a t6kekoltségeket is) jelentsen zsugorodott (és zsugorodik), rendkivil rovid
—azaz néhany hét —id6 leforgdsa alatt. Ez a 2008-as valsdg idején lényegesen hosszabb
id6t jelentett.

— Sok iparagban jelent6s visszaesések tapasztalhatok, pl. kiskereskedelem legtobb
dgazata (gyogyszer, €lelmiszer kivételével), vegyipar, fémipar, butoripar, munka-
eré-kozvetitok, autégydrtds, utazasi iroddk, légi kozlekedés stb.

— A szolgaltatéi szektort sokkal erételjesebben érinti a mostani helyzet. Az emberek
dontései szamos tertleten kihatnak a szolgaltatasokra, pl. lemondjak a mar lefoglalt
utazasaikat.

— A szérakoztatéipar szintén teljesen befagyott.

A MAGYARORSZAGI BEAVATKOZASOKROL ALTALABAN

A fentiekben roviden megprébdltuk bemutatni a koronavirus legfontosabb jellem-
z6it. Mindezek pedig egyértelmiien determinaljak a sziikséges gazdasagpolitikai 1é-
péseket, amelyek alapja a kell6 mértékd allami beavatkozas (lasd Murakozy, 2011;
2012). Visszautalva a 2008-ban bekovetkezett valsigra, azt mondhatjuk, hogy az 4l-
lam djra megkezdte visszavonuldsat a gazdasdgba, s6t még a bankrendszerbe is be-
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avatkoznak a jelenlegi kormanyok. Lentner (2015) és Borio (2012) szerint a 2008-as
valsagkezelésben és azt kovetden az dllami szerepvillalds felértékel6dése figyelheto
meg. Asztalos (2015) ravilagit arra is, hogy a fiskalis célkitiizések és a ,helyes” gaz-
dasagpolitika folytatdsdnak 6sszehangolasa is l1étfontossagu. A 2008-as valsagot kove-
téen ismét a kozéppontba kertlt az a vita, hogy a gazdasag egyes tertletein sziikség
van-e egyaltalan allami beavatkozdsra, és ha igen, akkor mi annak a célszert formaja.
Joseph Stiglitz és Bruce Greenwald 2014-ben megjelent Creating a Learning Society
cimii konyvében példaul olyan dllami gazdasagpolitikdt javasolnak, amely noveli a
foglalkoztatast a termelés fokozasaval és/vagy a termelési szerkezet megvéltoztati-
saval. Stiglitzék amellett érvelnek, hogy az dllam nem elégedhet meg azzal, hogy
létrehozza a timogaté uzleti kornyezetet, hanem ezen tilmenden aktivan be kell
avatkoznia a gazdasagi folyamatokba. Kiemeljiik ugyanakkor Philip Auerswald és
Acs J. Zoltan (2009) gondolatait, akik szerint megkérdojelezhet6 az a recept, ami az
allami szerepvillalas jelent6s fokozasat taimogatja. A szerz6paros véleménye szerint
nem lehet egy minden tertletre kiterjed és minden tertletet szabdlyozé dllammal
kikertlni a valsagbdl, ugyanakkor ravilagitanak arra is, hogy az dllam fontos gazdasa-
gi szerepld, de nem kizarélagos kulcsa a jové gazdasaganak. A kovetkez6 id6szakban
a meghatdrozo szerepet a vallalkozasok veszik at. A jovonk elsGsorban azon 4ll, hogy
a vallalkozé szellemii népesség milyen uj, innovativ termékeket, szolgaltatdsokat,
komplex folyamatokat és rendszereket alkot meg, milyen tj intézményi struktirat
hiv életre. Itt jegyezziik meg, hogy a vdlsagkezelés, a fiskdlis politika (adépolitika)
és az innovacié kozott szoros kapcsolatrendszer hizédik meg. Altaldnos feltételezés,
hogy a vallalkozoékat terhel6 adok csokkentése mellett is tobb forrds jut(hat) fejlesz-
tésekre, innovacids timogatasokra, ami a novekedés meginduldsahoz nélkilozhetet-
len (Kovacs—Halmosi, 2012).

A 2007/2008-as valsag utan, a gazdasagi djjaépitésben kiillonosen felértékelddott az
allam szerepe, amelynek nem csupdn szabdlyozé, hanem befolydsol6 és ellen6rzé tevé-
kenységeket is végeznie kell. Aktiv dllami beavatkozds nélkiil ugyanis a végeredmény
ismét ugyanaz lehetne, ami a legutobbi gazdasagi vilagvalsaghoz is elvezetett.

Az elmult hetekben a magyar gazdasig élénkitésére tobb intézkedés sziletett,
amelyben a monetaris és fiskalis gazdasdgpolitika eszkozei egyarant megjelentek. Tob-
ben felhivtak a figyelmet arra, hogy eredményes multja — és egyben jovoje — van a
két allampénziigyi hatésag egytittmiikodésének, azaz a fiskalis és a monetaris politika
egyuttmiikodésének, hiszen azok egymassal szovetségben képesek kezelni az aktudlis
gazdasagi kihivasokat, és képesek megteremteni a fejlédés lehetdségeit és eszkoztarat.
Az elmult egy évtizedben a gazdasidgunkat érinté problémak kapcsdn ez a szinergikus
egyuttmiikodés jelentette a sikerhez vezet6 utat. Erre utal Matolcsy Gyorgy, az MNB
elnoke legtjabb, Amerikai Birodalom vs. Eurdpai Alom cimt konyvében is; egyenesen
ugy fogalmaz, hogy ,2010 utdn Magyarorszag kiemelkedGen sikeres vilsigkezelést
folytatott, amelynek alapja a hatékony fiskalis konszolidacid, illetve a Magyar Nemzeti
Bank monetiris politikdjanak 180 fokos irdnyvaltasa volt” (Matolcsy, 2020a). Téth és
Gyurcsik (2019) szerzéparos tanulmdnyukban szintén kiemelik, hogy a fiskdlis és a
monetdris politika egytttmiikodése szitkséges ahhoz, hogy olyan latvinyos gazdasagi
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novekedés és tarsadalmi fejl6dés valésuljon meg, mint amit az elmult években latha-
tunk Magyarorszigon (de ez olvashaté Matolcsy—Palotai, 2016 cikkében is). Mindez
a tamogatds sziikséges ahhoz, hogy a vallalatok megalapozott gazdalkoddst legyenek
képesek folytatni (Kozma et al., 2016).

Fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a magyar gazdasag stabilitasat és 0j palyara
torténd allitdsat célzo intézkedések meghozatala ezen szoros egytttmiikodés kereté-
ben tortént (részletesen lasd lejjebb), ami dlldspontunk szerint sikeres zdloga annak,
hogy a pénziigyi egyensiily és gazdasagi novekedés tjra elérhets lehessen. Hangsu-
lyozzuk, hogy a fiskdlis és a monetaris intézkedéseket egymastdl kiilonvalasztani nem
lehet, és nem is érdemes, killéonodsen nem egy ,valsdgos” id6szakban. Ezen egytttmd-
kodésen tdl fontos szerepe van a kormdnyzati bizalomnak is, amely fontos eleme a ha-
tékony gazdasagpolitikdnak. Lentner (2015) szerint ,a sikeres valsigkezelés egyszerre
feltételezi a megfelel6 valaszok megtaldlasat és a dontések effektiv implementalasat.
Ez utébbi pedig jelentds mértékben azon mulik, hogy a kormdnyzatban mennyire
biznak a polgarok, a kisvallalkoz6k vagy épp a nagyobb cégek vezetsi”.

A vilsag sz6 alkalmazdsa a fenti részekben tobbszor is el6kertilt, és ezzel kapcsolato-
san ugy véljik, hogy pontositast igényel annak hasznalata. Alléspontunk szerint a ma-
gyarorszagi dontéshozok sokkal inkdbb egy széles bazison nyugvé reorganizicids cse-
lekvési terv mellett kotelezték el magukat, mintsem a hagyomdnyos értelemben vett
valsigkezelés eszkozrendszere mellett tették le a voksukat. Véljiik mindezt azért, mert
a mostani beavatkozds korantsem vethet6 Ossze a korabbi krizishelyzetekkel — lasd:
1995, 2006, 2008 —, hiszen akkor az adéemelések és az dllami kifizetések mérséklése
volt a meghatdarozé eszkoz. A jelenlegi reorganizdcios csomag pedig éppen ellenkez6
eszkozrendszert alkalmaz, azaz ad6csokkentést, a hitelekhez val6é hozzajutds megkony-
nyitését, valamint kozvetlen allami transzfereket. Ezt a logikat erdsiti a Magyar Nemze-
ti Bank elnoke is, aki 2019-ben megjelent konyvében igy fogalmaz: ,Minden megszo-
ritdssal kapcsolatos gondolatot és eszkozt el kell vetni, és minden fenntarthaté és zold
jovot elbiranyzo eszkozt fel kell karolni.” Kolozsi és szerzétarsai (2017) ravilagitanak
tovabba arra is, hogy az elmult egy évtizedben (a globalis pénzuigyi valsagot koveten)
jelentSsen atalakult a jegybanki gondolkodas és szerepfelfogas, a jegybankok aktivabb
szerepet vallaltak a gazdasagpolitikdban, de a tarsadalmi felelGsségvallalds (Lentner et
al., 2015) vagy a pénzigyi tudatossig fejlesztése is meghatarozoé feladatok lettek.

A magyar gazdasidgot erds helyzetben érte ez a valsag, igy minden bizalom meg-
lehet az irant, hogy az Gjrainditds is jol sikertilhet, amennyiben figyeliink azokra az
alapvets torvényszertiségekre és Osszefiiggésekre, amelyeket ez iddig is alkalmaztunk.
Fontos megemlitentink a hazai bankrendszer jelent6s likviditdsi puffereit és a negativ
hatasok ellenstulyozasat a jegybanki eszkoztar kiterjesztésén keresztiil. Tovabba fel kell
hivni a figyelmet arra az intézkedési politikira — mindemellett az egyensulyra tore-
kedve —, amely az enyhitések mellett megtaldlta a szigoritdsi pontokat is. A gazdasag
gjrainditisdban szem el6tt tartando tertletek, tényez6k (Matolcsy, 2020b):

1. Gazdasagi alapot ad a kimagaslé korabbi novekedés.

2. Mtikodésben maradt dgazatok (kozszolgaltatdsok, az dllami vallalatok, a pénziigyi
rendszer, az élelmiszeripar, az épitSipar, a hazai és az exportpiacra termels dgazatok).
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3. Célzott dinamikus beruhazasok boviilé fogyasztasra fejlett technolégia- és toke-
importra alapozva; a meglévé allami beruhdzasok gyorsitdsa.

4. Munkahelymeg6rzés, munkahelyvédelmi programok.

5. A digitdlis gazdasagra valo atdllas; fenntarthat6sdg eltérbe helyezése.

6. Gyorsitani kell a pénzforgalmat, 1j jegybanki programok kellenek a gyorsitott
hitelkihelyezéshez.

7. Konnyiteni kell az ad6zasi adminisztraciot és az engedélyezési eljarasokat.

Osszességében pedig megéllapithat6, hogy a fiskdlis és monetdris beavatkozasok
egyuttesen szolgdljadk a munkahelyek megérzését, a gyors, olcsé hitelhez jutést, a be-
ruhdzasok timogatdsat, a vallalati cs6dhullam elkertilését, valamint a jovére torténé
felkészulést is.

A PENZUGYI KORMANYZAT VALSAGKEZELO TEVEKENYSEGE

A virus terjedésének, az aggaszté jarvanyigyi helyzetnek a hire marcius elsé két heté-
ben nyilvanval6va tette, hogy a védekezés drasztikus intézkedéseket igényel. A jarvany-
gyl intézkedések gazdasagi hatdsai szintén prognosztizalhatéak voltak. A korméanyzat
szamdra egyértelmtivé valt, hogy a gazdasag le fog dllni, és azt Gjra kell inditani. Ezt
igazolja Orbdn Viktor miniszterelnok ar elss jelentSs megszolaldsa, amelyre a Magyar
Kereskedelmi és Iparkamara gazdasdgpolitikai féoruman (MKIK, Gazdasagi évnyito,
2020. marcius) kerult sor. Magyarorszag miniszterelndke kiemelte, hogy a kialakul6
gazdasagi helyzet kezelésére nem csupan makrogazdasagi lépésekre, hanem célzott
dgazati programokra is sziikség lesz, amelyek kozvetlentl segitik a véllalkozasokat.
A gazdasagi féorumon felszélalék kivétel nélkiil tgy fogalmaztak, hogy a koronavirus
minden gazdasagi tertiletre hatdssal lesz. Ezek a kommunikaciék nagyon erés szerepet
képviselnek egy gazdasidgban, tekintve, hogy az orszag és a monetaris hat6sag vezet6i
hathatésan képesek ,csupan” a kommunikaciéjukkal is befolydsolni a gazdasdgi sze-
repl6k varakozdsait, jovobeni cselekvéseit.

Mindezt kovet6en naprél napra jelentek meg a kormdanyzati, monetaris hatésagi
intézkedések, és egyértelmtivé valt, hogy ebben a helyzetben a {6 feladatok, célok a
kovetkezok lesznek:

1. A bkviditdse valsagok elkeriilése vallalkozoi és lakossdagi szinten: A vallalkozasok arbe-
vétele, igy a bedramlé pénz mennyisége sok esetben egyik naprol a mésikra lecsokkent
vagy majdnem teljesen elmaradt (befagyott). Ebben a helyzetben biztositani kell az
fizetGképességet, a munkabérek, a szdllitéi tartozdsok, az esedékes hiteltorlesztések
kiegyenlitését. A gazdasagi zavarok elkertiilése érdekében hiteltorlesztési moratériu-
mot hirdettek,' amelynek értelmében a hitel- és t6ketartozasok esedékes részleteinek
kifizetését 2020. december 31-ig felfiiggesztették. Ez természetesen a lakossdg ilyen
irdnyu kotelezettségét is érintette, érinti jelenleg is. Az intézkedés hatdsdra a pénziigyi
fesziiltségek jelentésen nem jelentek meg a gazdasagban, és a lakossagi jovedelmek
atmeneti csokkenése sem okozott kezelhetetlen helyzeteket.

2. Az dtmenetileg megsziind munkahelyek fenntartdasa, a munkanélkiiliségi rdata emelkedé-
sének mérséklése, a csalddok egzisztencidjanak, biztonsaganak védelme: Az elmaradé vagy je-
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lent6sen csokkend kereslet természetesen a munkaersigényt is mérsékli, ami szintén
tobb tertleten ront(hat)ja a gazdasig mtikodését. A koronavirus dltal okozott gazda-
sagi ,valsag” sajatos helyzetet teremtett. A remények szerint a krizishelyzet mérsékls-
désével, megsziinésével a szolgaltatasok iranti igény ismét visszadll az azt megel6z6
szintre, és a munkavallalok jelentés hanyada visszatérhet kordbbi munkahelyére, vagy-
is onnan csak dtmenetileg tavozik. Ebben a sajdtos helyzetben nem a munkahely fenn-
tartdsa a raciondlis cél, és nem a munkaeré mds gazdidlkodoénal torténé elhelyezése.
A megoldast tobb intézkedés szolgalhatja:

— A munkaltat6t terhel6 adok és jarulékok csokkentése megtortént, igy jelentds
tehertdl tudott megszabadulni a gazdalkoddk jelentds része. Az él6munka koltségei-
nek csokkenése a munkavdllalok megtartdsat erdsitik abban az esetben, amelyben a
gazdasagi koralmények normalizalédasara szamithatunk.

— A dolgozoktol levonandé jarulékok mérséklése a munkavallalé helyzetét javitja,
mivel magasabb jovedelmet ,hagy a dolgozéndl”. Ez az intézkedés szintén kedvezSen
hatott az alacsonyabb teljesitményigény melletti csokkend jovedelmek esetében.

— Specidlis intézkedésre kertlt sor a ,gazdasdgi valsig” miatt nehéz helyzetbe ke-
rilt vallalkozasok és munkavallalok érdekében. A kedvezmény lényege, hogy ameny-
nyiben a munkdltaté meg tud dllapodni a munkavallaléval a munkaid6é atmeneti
csokkentésében, akkor az dllam a dolgozé kiesett jovedelmének 70%-at kifizeti koz-
vetlentl a dolgozénak. Ezt nevezhetjiik talan a legsikeresebb, legtobb személyt érint6
intézkedésnek. A kormanyzat ezen 1épésének sikere tobb tényezében rejlik. Egyrészt a
munkaviszony nem sziinik meg, vagyis a munkavallalé is, és a munkaltaté is szamithat
az egyuttmiikodés folytatdsara. Ez a helyzet a dolgozé szimdra megnyugtato, a cég
szamara pedig jelentds koltségmegtakaritds mellett biztositja a rugalmas novekedést
a kereslet emelkedése esetén. Az allamhdaztartas és allamigazgatasi rendszer miiko-
désérdl is emlitést kell tenniink. Ez a kedvezmény a kézponti koltségvetés szimara
ma még nehezen jésolhatd, varhatéan tobb szaz millidrdos kifizetési kotelezettséget
jelent, és egyben jarulékbevétel-elmaradassal is jar. Azt is meg kell emliteniink, hogy a
tamogatas ezzel egy id6ben a munkanélkiili-ellatas és a hozza kapcsol6dé adminisztra-
ci6s terhek elmaraddsat is eredményezi. Ki kell emelni az eredeti célt, a munkahelyek
megorzését és a krizishelyzet rugalmas kezelését. Kijelenthets, hogy az intézkedés ezt
a célt jol szolgdlja, a munkavallal6k és gazdilkodok szempontjabél egyarant.

— A csalddtamogatas, a csaladi egzisztenciak védelme érdekében bevezették, hogy a
krizishelyzet fenndlldsa alatt megsziing gyes- és gyedelldtidsok nem sztinnek meg akkor
sem, ha azok kozben lejartak.

— Rendkiviil kedvezményes, kamatmentes didakhitelek nyujtasa a fels6oktatasban
tanulok szamara. A hiteligénylések igazoljdk az intézkedés népszertiségét. A hitelek
alapvets célja tanulmdnyok biztositdsanak a timogatdsa, a gazdasagi krizis miatti eset-
leges egzisztencialis ellehetetlentilés megakadalyozdsa.

— A munkaltaték altal kedvezményes kamatozas mellett adhaté SZEP-kartya ke-
retosszege novekedett, szocidlis hozzdjarulasi adéjat eltorolték 2020. december 31-ig.

— Amennyiben a dolgozé fizetés nélkili szabadsdgra kénytelen menni, a munkal-
tatéja atvdllalhatja t6le az egészséguigyi alapelldtdsra feljogosité egészséguigyi szolgal-
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tatasi jarulék — 7710 Ft/ho6 — befizetését. Ez az intézkedés egyértelmiien a dolgozok
biztonsagat szolgdlja abban az esetben, ha a gazdilkodé szervezet dtmenetileg nem
tud munkat biztositani szamukra.

— Tébb képzési, atképzési program valt ingyenesen elérhetévé mindenki szamara.
Alehet6ség a dolgoz6 érdekeit, az atmeneti id6szak jobb kihaszndldsat és a valsag uta-
ni gyors fellendiilést egyarant szolgdlja.

Bizonydra van még olyan tényez6, amit érdemes volna emliteni ezen a céltertle-
ten, de terjedelmi okok miatt csak a legfontosabbakra koncentraltunk.

3. A gazddlkodo szervezetek tamogatdsa:

— A mar emlitett ado6- és jarulékcsokkentések a vdllalkozasok fennmaradasanak
és gyors reagdloképességének erGsitését szolgaljak. Természetesen a kedvezmények
meghatdarozdsa differencialtan tortént, attdl fiigg6en, hogy az dgazatot mennyiben
érintette, sujtotta a valsag. Természetesen voltak dgazatok, amelyeket alig érintett
meg a valsag, s6t keresletnovekedést eredményezett, és voltak, amelyeket ellehetet-
lenitett.

— Az afa-visszatéritések felgyorsitisa megtortént, ami a likviditasi helyzet stabiliza-
lasat szolgdlja.

— Kormidnyrendeletben hataroztak meg egy sajatos adékedvezményt, amelyet in-
kdbb nevezhetiink adétimogatasnak. Azon cégek, amelyeket a gazdasdgi krizis nega-
tivan érintett, barmelyik adénembél kérhetik 6sszesen 6tmillié forint elengedését. Ez
egyértelmtien tdmogatds, amely szintén a gyors fellendulést szolgalja.

— Az adminisztrativ terhek csokkentése jotékonyan hat a gazdialkodo szervezetek
hatékony mtikodésére, a termelStevékenységhez kozvetleniil nem kapcsolhaté koltsé-
gek csokkentése révén. Ezen intézkedés célja, hatdsa tobb szempontbdl vizsgalandé:
a) Meg kell emlitentink az elektronikus tigyintézési kapcsolatok dinamikus gyors tér-
nyerésének szorgalmazasat, amely jelent6s koltség-, er6forras-megtakaritishoz vezet.
b) Az éves beszamol6k leaddsanak hatdridejét tobb hénappal kitoltdk, meghosszab-
bitva ezzel a szamviteli, konyvvizsgilati munkara adott id6t. Az intézkedés egyrészt a
munkakortlmények okozta id6hidny ellenstlyozdsara szolgal, masrészt id6t biztosit
a helyzet felmérésére. Minden szamviteli szakembernek, kiemelten a konyvvizsgalok-
nak tgyelnitik kell arra, hogy a vilsdg hatdsat megjelenitsék az éves beszamol6ban.
A legfontosabb sziamviteli elv, a vdllalkozas folytatasanak elve sériilhet egy gazdasagi
valsag soran. Tudjuk, hogy ez a szamviteli elv alapvetd befolyassal van az eszkozok és
forrasok értékelésére, és ha annak megitélésében hiba van, akkor a beszaimol6 nem
tartalmaz megbizhat6 valés képet a gazdalkodé szervezet vagyoni, pénziigyi, jovedel-
mi helyzetérsl. A beszamol6 készitéséhez adott idoszak novelése a nyilvanos cégada-
tok megbizhatésagat is timogatja, ami a gazdasag zavartalan miikodésének feltétele.

4. Jelent6s esély van arra, hogy a gazdasagi krizishelyzetbsl torténd kiemelkedés
soran a magyar gazdasag a kornyezetét megelozve tudjon stabilizalodni, fejlodni. Ezt a célt is
szolgdlja néhdny intézkedés a Gazdasigvédelmi Akciéterv sok-sok elemébdl. Termé-
szetesen idesorolhatjuk a munkaeré megtartasat, a gyors reagaléképesség fenntarta-
sat szolgdlo, eddig felsorolt 1épéseket. A specidlisan fejlesztést szolgdlé tdmogatdasokat
mégis érdemes kulon kiemelntnk.
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— A képzések tamogatasa altalanos célként a jol felkészalt munkaerd biztosita-
sat jeloli meg, és a lakossdg teljes korének biztosit ingyenes képzést, alapvetéen az
informatikai és nyelvi képzés teriiletén. Azt gondoljuk, hogy az elmult id6szak kép-
zési irdnyai egyszerre szolgdljak a szakképzettségi szint fejlédését és az informatikai
miveltség, idegennyelv-ismeret szintjének emelkedését. Kiemelt cél az IT haszndla-
tanak terjedése a lakossig minden szegmensében. Az IT hasznalata altalaban néveli
az orszag nemzetgazdasagdnak hatékony er6forrds-felhaszndldsat. Ennek a vélemény-
nek a bizonyitdsira vehetiink egy egyszerti példat. A vészhelyzet ideje alatt jelen-
t6sen megemelkedett a bankkartya és mas elektronikus fizetési rendszer haszndlata.
A készpénzforgalom csokkenése sok millidrd forinttal csokkenti az dllam terheit, és
a pénzforgalom biztositasara felhasznalt 6sszegek masra fordithatok. Azt is érdemes
végiggondolnunk, mennyivel egyszertibb és olcs6bb, mennyivel kevesebb energiat
haszndlunk fel, ha nem kell postira menni csekket feladni. Meg kell emlitentink az
ereceptek haszndlatinak dinamikus terjedését, ami rengeteg energiat, munkaidot
takarit meg azdltal, hogy nem hasznalunk annyi papirt, festéket és energidt. Az elmult
hoénapokban egyre nyilvinvalobba valt a mesterséges intelligencia (MI) térnyerése,
és az, hogy annak elfogaddsa, a gazdasdg szolgalatdba allitasa versenyképességi ténye-
z6. Ugy gondoljuk, hogy ezt a folyamatot is gyorsitotta a jarvany ideje alatt tapasztalt
kényszerhelyzet.

— Alapvet6 kormanyzati célkitlizés az ipar szerkezetének modernizdldsa, a kiemelt
agazatok megerésitése. Ezen a tertileten gondoljunk az egészségipar fejlesztésére, az
egyetem modernizaldsara, a megujulé energidk hasznositisanak novelésére stb. Ezek
a célok kozvetlen intézkedésekkel (pl. oltéanyaggyar tizembe helyezése, l1élegezte-
t6gép-gyartds inditdsa stb.) és jol megfogalmazott pdlyazati kifrasok dltal timogatot-
tak.

—Tény, hogy az elmult id6szakban tobb technolégiai fejlesztést, munkahelymegtar-
tast és 4j munkahelyek teremtését timogaté palydzat jelent meg. A tdmogatott tevé-
kenységek, célok kore kiterjed a technolégiai fejlesztésre, gépbeszerzésre, informati-
kai fejlesztésre, megujul6é energiak hasznalatara, képzésre. A tamogatasi célkittizések
bels6 ardnyai, a pontozasi rendszerek kialakitdsa a fenti célok megval6suldsdt teszi
lehet6vé. A timogatdsi Osszegek ezaltal a dinamikus fejlédést szolgaljak. Szintén a gaz-
dasdgi novekedést, a technolégiai megujulast szolgdlja a kutaték munkahelyi alkalma-
zdsanak timogatasa.

A MONETARIS POLITIKA JELENLETE, BANKRENDSZERI
INTEZKEDESEK

A kormdnyok a jarvany kitorésekor alapvetéen a V modellre késziiltek fel. A fiska-
lis politika, novekvs dllamadéssaggal szamolva, szinte minden orszigban hasonléan
cselekedett: a kormanyok els6 intézkedései a munkahelyek minél nagyobb aranyban
torténé megtartasara, a kis- és kozépvallalati szektor (majd egyre nagyobb vallala-
tok) talélésének biztositdsdra iranyultak, a jegybankok pedig a makroprudencidlis
szabdlyozas lazitasaval finanszirozasi oldalrdl préobaltdk fenntartani a bankkézi piac
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likviditasat, és célzott hitel- és kotvényprogramokkal megteremteni a pénzigyi szek-
tor és a vallalkozasok pénziigyi sziikségleteit. Magyarorszigon a kormany és az MNB
szoros egyuttmiikodésben hasonlé utat jar(t) be. A kozponti eréfeszitések egyszerre
szolgdljak a vallalatok ,talélését”, valamint a kibontakozds jovobeni lehet6ségeit. Az
atmeneti talélés finanszirozasa a kormany, a valsagra jol reagdlé cégek és azok jovo-
beli beruhdzasanak finanszirozasa a bankrendszeren keresztil az MNB feladatai kozé
tartozik, mint a nemzetgazdasag egyik legfontosabb stabilizitora (Rodrik—Subrama-
rian, 2003).

A legtobb jegybank monetaris intézkedései mar a 2008-as valsigot kovetden jelen-
tésen megvaltoztak, miutdn a monetdris politika addig hasznalt f6 eszkoze lehetdségé-
nek hatardhoz ért — elérte a ,nulla als6 hatart” (Tarafas, 2016; Blanchard et al., 2010;
Blanchard et al., 2012). A mostani helyzetben a jegybanki intézkedések a célzott hitel-
intézkedésen kivil kamatcsokkentéseket, a repémtiveletek kibovitését, kotelezd tarta-
lékrata-csokkentést, eszkdzvasarlasi programok inditdsat tartalmazta. (A Fed idén 150
bazisponttal 0%-ra mérsékelte az alapkamatot; az EKB marcius kézepén 750 milliard
euro6s kotvényvasarlasi programot jelentett be; a Bank of England 65 bazisponttal csok-
kentette az irdnyad6 kamatot; a Bank of Japan mennyiségi konnyitéseket vezetett be.)
Az MNB 2020. marcius 24-én megjelent helyzetértékelése szintén a V alaku kildbalast
prognosztizlta. Monetaris eszkoztdra lényegében kovette a nemzetkozi trendeket.
Bar a stabil infldciés horgony miatt kozvetlentil nem nyult a jegybanki alapkamathoz,
érdemben erdsitette a hozamgorbe teljes szakaszan a bankrendszer likviditasat: korlat-
lan dsszegben fenntartva meglévé aktiv eszkozeit (rovid futamideji fedezett hitelek)?®
a hosszabb lejaratokon segit6, valamint az dllampapirpiac stabilitdsit megteremté 3-5
éves fedezett hiteleszkoz bevezetésérol is dontott. A fedezeti kor eszkdztaranak kib6vi-
tése és swaptenderek feltételrendszerének atalakitasa a stabil arszintd likviditast, mig
az alultartalékoldsra vonatkozo szankcié felfliggesztése a bankok kotelezo tartaléktel-
jesitését segitette.

Célzott hitelintézkedésként példa nélkuli gyorsasiggal robbant be a pénziigyi
rendszerbe az MNB 1j konstrukcidja, a Novekedési Hitelprogram Hajra,? amely a val-
lalati finanszirozast hivatott gerjeszteni. Kiemeljiik, hogy ebben a helyzetben a hitele-
zési aktivitds fenntartdsa elsédleges. Csortos—Szalai (2015) szerint a valsigkezelés mai
megkozelitései implicite azt feltételezik, hogy a vallalatok profitjaik maximalizaldsara
torekednek, és a monetaris lazitds a beruhdzasok noveléséhez vezet. A hitelezés pe-
dig a gazdasigi novekedés bovillését okozza (Bodnar et al., 2014). Az MNB azonnali
beavatkozasai tehdt egyértelmiien mutatjdk a kormdnyzati politika és intézkedések
tamogatasat, igy elsésorban a vallalati hiteldllomédny fenntartasat, struktirdjanak ,ki-
tisztitasat”, hiszen kozismert, hogy a hitelezés alacsony szintje jelentésen akadalyozza
a gazdasdgi kilabaldst (Sugawara—Zalduaendo, 2013). Ez a gondolat is igazolja, hogy a
monetdris politikai beavatkozas a beruhdzasok fenntartisiban kiemelt szereppel bir.

Az 1j konstrukcié, amely beruhdzasokra, forgéeszkozhitelekre és NHP-n kivul
mds meglévo hitelek atfinanszirozasara is haszndlhat6, rendkivil kedvez6 kondiciok-
kal bir. Ezenfeliil érdemes kiemelni, hogy a bankok kockazatvallalasit még az els6
évben plusz 4% kamatprémiummal is timogatja a jegybank. Rdadasul ez egy olyan
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konstrukcié, amelynek workflow-jat nem most kell kidolgozni, 2013 6ta olajozottan
miikodik a bankok és a kozponti bank kozott. Bar sok vallalkozasnak a napi likviditds
fenntartdsara kell pluszforrds, sok olyan cég is van, amelyet csabit az extra hosszu, 20
éves futamid6 és alacsony fix forintkamat, tekintve, hogy most litja elérkezettnek a
lehetdséget az Gj beruhazdsra, akvizicidra, bovillésre. Meggy6z6désunk, hogy tomeges
érdeklodésre lehet szimitani ezen konstrukcié irdnt. Mindezt azért, mert a program
nagyon jol és nagyon jokor kerult kialakitdsra, amelyet a vallalatok tudatosan vehetnek
igénybe. A fix kamatozasu hitelek pedig egyértelm{ien kiszamithat6 pénziigyi alterna-
tivat jelentenek a vallalkozasok szamdra, ami egyben a jov6beni kiszamithatatlansagot,
kockdzatot is csokkentheti. Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy az MNB az NHP Hajra
konstrukciéjdban egy olyan, korabban mar kivdléan teljesitett modellt gondolt tjra és
hangolt finomra, amely 2013 és 2017 kozott sikeresen erSsitette meg a magyar kis- és
kozépvallalati szektort. Az adatokat tekintve lathat6, hogy mintegy 2800 milliard forint
kertilt a szektorhoz, amely azt tudatosan volt képes integralni a véllalati mtikodésbe,
ezzel munkahelyeket, bevételt teremts értéket generalva, attételesen pedig jelentSsen
hozzdjarulva a hazai GDP-hez.

Az Innoviciés és Technoldgiai Minisztérium altal 2020. aprilis 7-én prezentalt
Gazdasiagvédelmi Akcidterv 4., f6 gazdasigvédelmi teriiletén beliil a villalkozasok
finanszirozasirol szol6 fejezet rendkivill nagy 6sszegli kedvezményes hitel- és téke-
forrasokat irdnyoz el6, amit iidvozlendének véltink. Fontosnak tartjuk ugyanakkor
kiemelni, hogy a jarvanyugyi helyzet legf6bb veszteseit, a legkisebb vallalkozdsokat
valészintileg els6sorban nem a hitelfelvétel és az adéssagvallalds 6sztonzi a munka-
helyek megtartdsiara. Szamukra a hitellehetségek kozott a legnagyobb segitséget a
mar miikodé Széchenyi-kartya és mutaciéi (pl. Széchenyi Munkahelymegtarté Hi-
tel!) jelenthetik, de a program nagy részét a stratégiai jelent6ségti nagyvallalatok le-
hetségei (MFB Versenyképességi Hitelprogram,® Exim Karenyhité Hitelprogram®)
és késobb kialakitandé t6keprogramok teszik ki (pl. Restrukturdldsi Részalap, Tranz-
akcios Részalap stb.). Ezen kormdnyzati torekvéseknek természetesen egyértelmii-
en lehet pozitiv kimenetele, tekintve, hogy a nagyobb villalatok talpon maradasa
talsegitheti a valsigon a gazdasdgot, és dttételesen segitheti vagy djraélesztheti a
kisvallalatokat is.

Kiemeljiik, hogy a bankrendszer helyzete stabil, ugyanakkor ismét nincs konnyt
helyzetben (és a hitelgarancia-rendszeren keresztiil az allam), mert agy kell hiteldon-
téseket hoznia, hogy egy eladésodott (a vdllalati hiteldllomany elérte a 2008. évit, csak
szerkezete koncentraltabb) és a jarvany okozta korldtozasok miatt alaposan meggyen-
gult vallalati szektort 6r6kol, ugyanakkor a jovére nézve a belsé kereslet visszatérése
hosszabb id6 is lehet, az exportlehetSségeket az druforgalom korldtozasa sokaig vissza-
foghatja, a termelési koltségek pedig folyamatosan emelkednek. Bar a bankrendszer
mar tdllépett az el6z6 valsag okozta 6rokségen, most ,ismét” annak ismeretében kell
hitelkihelyezések felett dontést hozni, hogy ismeretes az MNB majusi Stabilitasi Jelen-
tése,” amely szerint a meglévs hitelallomany harmada kotddik sérilékeny szektorban
miikodé véllalatokhoz. A sériilékeny szektorok fele kiemelten kockdzatos likviditdsi
vagy magas eladésodottsdgi helyzetben van.
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Mindezeket figyelembe véve, és ismerve az eddigi tapasztalatokat, banki oldalrél
még enyhe zsigeri visszahtiz6dds érezhetd, hiszen nagyon nehéz kockdzati szempont-
bol megitélni a mostani helyzet kozepén, melyik vallalat lesz életképes, vagy melyik be-
ruhdzas megtérulése lesz problémamentes. Ezért vélhetSen a finanszirozok egyrészt a
mar meglévo és jol teljesits tigyfelek tovabbi tigyleteit preferdljak, méasrészt probaljak
maximadlisan kihasznalni az dllami hitelgarancia nyujtotta lehet6ségeket.

OsSZEGZES

Az eddigi intézkedések rovid tduvi (azonnali) hatdsait tekintve megallapithaté, hogy

— a munkavallal6kat és a munkaltatékat egyarant érinté adoé- és jarulékkedvezmé-
nyek azonnali keresletélénkité hatast valtottak ki, és segitenek a nehézségek elviselé-
sében.

— Bizonyos dgazatok esetében — turizmus — ez nem oldotta meg az alapvets problé-
mat, de segit a tilélésben.

— A fogyasztas visszaesett, de ez még nem kizarolag a jovedelmek csokkenésének
hatasa.

— Kiemeljuk ezen tilmend&en, hogy a ,vilsighelyzetet” kezel6 automatizmusok jol
miikddnek. Van munkanélkuli-ellatds, dllaskeresési timogatds, szocidlis elldtas, az ella-
torendszer stabilan miikodik, az azt ért terhelés ellenére is.

Kozép- és hosszii tavban gondolkodva megallapitjuk, hogy:

— az eddigi intézkedések a vallalkozdsok, csalidok megtakaritdsaival is szaimolnak,
ami természetes elvirds a gazdasagi szereplékkel szemben. A hosszi tava gazdasagfej-
lesztés irdnyaba hato intézkedések a magyar gazdasdg atlagot meghaladé novekedésé-
re koncentral.

— Erdemes arra is tekintettel lenni, hogy a gazdasagi szerepl6k veszitenek tokeere-
jukbol, ezért a fejlesztési programok tdmogatdsa indokoltta valik.

— Meg kell jegyezni, hogy az alacsony kamatozasu, hosszu lejaratd hitelek szintén a
fellendtilést szolgaljak.

— Kedvez6 az ingyenes képzési/atképzési/tovabbképzési programok inditasa.

— Fontos a képezhet6 munkaers hidnyszakmdkba terelése, valamint a gazdasig
valtozdsa miatt megjelend tjabb hidnyszakmdk iranydba torténd dtcsoportosulasanak
tamogatasa.

JEGYZETEK

' https://koronavirus.jogkoveto.hu/Dashboard/62-2020-111-24-Korm-rendelet-.
www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek /2020-evi-sajtokozlemenyek/a-hosszu-futamidokon-fix-ka-

o

mat-mellett-nyujtott-likviditas-korlatlanul-all-rendelkezesre.
www.mnb.hu/letoltes/nhp-fix-termektajekoztato-2-mod-final-clean.pdf.
www.kavosz.hu/hitelek/szechenyi-munkahelymegtarto-hitel /.

www.mfb.hu/gazdasagelenkites-s2436.
®  https://exim.hu/#termekek.
www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/penzugyi-stabilitasijelentes.
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