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2020-ban bekovetkezett az, amire a piaci elemz6k koziil sokan szamitottak:
véget ért a vildggazdasag modern torténetének leghosszabb
konjunktaraciklusa. A koronavirus-jarvany megfékezésére bevezetett
egészségiigyi intézkedések, biztonsagi korlatozasok a vilagban mindentitt a
gazdasag lassulasat eredményezték, a pandémia krizist idézett el6. Ilyen
valsagra szamitottak? Biztosan nem. A jarvany, hasonlbéan egy haboras
helyzethez, a realgazdasag keresleti és kinalati folyamatainak varatlan
lefagyasat eredményezte. Ettdl eltéré modon a 2008-as nagy recesszidban a
pénz- és hitelgazdasag belsé egyensulytalansagai alkottak a kivaltdé okot.
Mivel akkoriban a novekedés forrasai azonnal kiszaradtak (megbénult a
hitelezés, 0Osszeomlott a bizalom), a gazdasag uGjrainditasa rendkiviil
hosszadalmas folyamatnak bizonyult, tobb évet vett igénybe. Az eltérd

kiindul6pontok ellenére, vajon hasonloak a kilatasaink ma is?

Erre a rendkiviil fontos kérdésre nagyon sok téves valasz érkezett az elmult
hetekben. Olyan valaszok, amelyek a koltségvetési hiany vagy az
allamadossag »soha nem latott” emelkedésében vélik felfedezni a ,vilagvége”
jeleit. A (békeiddben jol menedzselt) allamadossag és koltségvetési
hiany stabilizaciés eszkozrendszer, amelynek éppen az a
funkcidja, hogy »haborts idékben” kivédje, elnyelje a gazdasagot
és a tarsadalmat ért sokkhatast. Kolteni akkor kell, amikor baj van,
amikor segitségre van sziikség. Takarékoskodni, tartalékolni pedig akkor,
amikor jol megy a szekér. Nem pedig forditva. Ha az allam valsag idején
megszoritani kényszeriul, mint tortént ez 2008—2009-ben, az azt jelenti:
békeidében nem gazdalkodott jol, kiszolgaltatotta tette magat, talkoltott, a
kilfold felé eladosodott stb. Id6 el6tt elveszitette stabilizacids

eszkozrendszerét.

Magyarorszag krizisall6 képessége ma sokkal kedvezdbb, mint a
2008-as valsag idején volt, igy lehetd6ség van ra, hogy hazank
alacsonyabb gazdasagi aldozatokkal vészelje at a recessziot. Az
optimizmusra okot ad6 tényezok kozil kiemelend6, hogy a valsag
a konjunkturaciklus tetején érte Magyarorszagot, jelentOs
beruhazasok zajlottak az elmult évek soran, a foglalkoztatas
korabban nem latott szintre emelkedett, a szegénység és a lakossag
elad6sodottsaga érdemben csokkent, utébbi a devizahitelek
kivezetésével ,egészségesebb” szerkezetre is attért, illetve az allamaddssag

Osszetételének valtozasa is erdsitette hazank valsagallosagat. Ugyanakkor a
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gazdasag nyitottsaga, egyes szektorok magas sulya vagy a monetaris politika
mozgasterének lesziikiilése mind-mind olyan tényez6, amely 6vatossagra,

higgadtsagra int a varhato kilabalasi palyat illetéen.

A piacgazdasag miikodése ciklikus: egyszer nagyobb, masszor kisebb a
novekedés, vagy éppen recesszio kovetkezik be. Ahogy a vilaggazdasag
fokozottan globalizaltta valik, egy-egy lokalis probléma (most éppen a
Kinabél kiindul6 jarvany) agy terjed szét egyre gyorsabban a vilagban. Ez
Magyarorszag, mint kis, nyitott gazdasag szamara is kockazatokat jelent,
mivel egy vilaggazdasagi sokkhatas alél hazank sem tudja kivonni magat.
Nem mindegy azonban, mekkorak lesznek ezek a hatasok, és nem mindegy,

milyen allapotban érik gazdasagunkat.

A 2008-2009-es valsag Magyarorszagot kiilondsen sulyosan érintette, a
kilabalas tobb évig, egészen 2014-ig elhGzédott. Nem doélhettunk hatra
sokaig, 2020-ban megérkezett az tjabb vilagszinti valsag. Jelen sorok
irdsakor még nem latjuk a valsag hossz tava hatasait: nem all rendelkezésre
tényadat arra vonatkozoan, hogy mekkora lesz végiil a teljes visszaesés sem
a gazdasag (GDP), sem a munkaerdpiac szintjén, hiszen a virus elleni
kiizdelem még zajlik. Latjuk wugyanakkor, hogy a gazdasag
fokozatosan Gjraindul, valamint azt is, hogy nem kellett az IMF-
hez fordulni hitelért, a valsag eddigi szakaszat donto tobbségben
hazai, illetve piaci forrasok felhasznalasaval sikeriilt kivédeni. A
végsd konklaziét még korai lenne levonni, de a felkészulésrél mar
beszamolhatunk. A kovetkez6 fejezetekben ezért attekintjiik a legfontosabb
makrogazdasagi mutatokat: megvizsgaljuk a gazdasag altalanos allapotat és

attekintjiik a kockazati tényezok alakulasat is.

Egy gazdasag teljesitményét leggyakrabban a GDP-vel, annak valtozasaval és
szintjével szokas mérni. Bar a mutatét az elmult években, évtizedekben
szamtalan kritika érte, uralma toretlen maradt. Mivel Magyarorszag nem egy
elszigetelt gazdasag a vilagban, igy gazdasagi fejlédését érdemes mas
orszagokhoz viszonyitva is megnézni: hogyan alakult a gazdasag
teljesitménye a hasonl6 fejlettségli orszagokhoz képest (pl. visegradi

négyek)? Tortént-e felzark6zas az unioés atlaghoz?

A 2006-ig tartd idb6szakot Magyarorszagon dinamikus, 4 szazalékot
meghalad6 novekedés jellemezte. Ez 2003-2004-ben még megfelelt a régio
atlaganak, 2005-2006-ban azonban mar elmaradt attél. Kozvetlenil a

valsagot megel6z6en, 2007-ben, amig a szlovak gazdasag 10 szazalék folotti
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boviilést ért el, és az uniods atlag is 3,0 szazalék volt, addig a magyar gazdasag
mar stagnalt, novekedése mindossze 0,2 szazalékra zuhant. A béviilés titeme
2008-ban ugyan 1,1 szazalékra emelkedett, és igy az uniés atlagot mar
meghaladta, de a visegradi orszagok kozott ez is csak az utolsé helyre volt
elegend6. Vagyis a legutébbi valsagba a magyar gazdasag a

konjunktuaraciklus lefelé ivel6 szakaszan érkezett meg.

A 2008-2009-es valsag kiheverése Magyarorszagon elhtzodott, azonban
2014-t61 érdemi bévulés kovetkezett be, amelynek titeme 2018—-2019-ben
mar 5 szazalék korul alakult, mik6zben az Eurépai Unié atlagos gazdasagi
novekedése csupan 1,5-2,0 szazalékot tett ki a vizsgalt idészakban. A
koronavirus altal okozott recesszio tehat, szemben a 2008—2009-
es vilaggazdasagi valsaggal, a gazdasagi ciklus feliveld szakaszan,

kozel annak csicsahoz érte a magyar gazdasagot.

A cseh, a lengyel, a magyar, a szlovak és az
europai uniéos GDP volumenindexe 2002 es
2019 kozott (%)

O EU-28 Magyarorszag O Szlovakia

O Csehorszag © Lengyelorszag
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Forrds: Eurostat
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A régi6 gazdasagi fejlettsége elmarad az unibs atlagtél az egy fére juto,
vasarloer6-paritason szamolt GDP alapjan. Emiatt 1ényeges kérdés, hogy
sikertil-e, és ha igen, milyen ttemben csokkenteni a lemaradast. A
felzarkozas mindkét valsag elotti idoszakot jellemezte, még a felzarkozas
{iteme is hasonléan alakult. Erdemes azonban ezt a tébbi visegradi orszaggal
is 0sszehasonlitani. Ebben az 6sszevetésben a magyar felzarkozas a 2002 és
2008 kozotti idészakban joval lassabb volt, mint a régiés versenytarsak
esetében, mig a 2012 és 2019 kozott idészakban megfelelt annak vagy
meghaladta azt. Az is lathato, hogy mig 2002-ben Magyarorszag a 4 visegradi
orszag koziil még a masodik volt, a 2008-as valsag utan mar az utolsoé helyen

allt, azonban 2019-re sikeruilt visszael6znie Lengyelorszagot és Szlovakiat.

2002 2008 2012 2019
Csehorszag 73,5 84,3 82,9 92,2
Magyarorszag 58,5 62,6 65,8 72,7
Lengyelorszag 47,5 55,4 66,5 72,4
Szlovakia 53,6 71,4 76,4 69,7

Forras: Eurostat

A gazdasagi novekedés kapcsan gyakran elhangzoé kritika, hogy azt jelent6s
mértékben a nagy sulya jarmiigyartas hatarozza meg. Ez valéban fontos
kockazati tényezo, mivel a jarmiigyartas egy konjunktira-érzékeny iparag,
erosen koveti a ciklus ingadozasait. igy tehat amig fellenduilés idején hozza
tud jarulni a gazdasagi novekedéshez, addig valsaghelyzet esetén jelent6s
keresletvisszaeséssel szembesiil. Az Eurostat honlapjan a jarmigyartas
GDP-n beluli részesedésére vonatkozé adatok 2017-ig érhetéek el a
tagorszagok tobbségére vonatkozoan. 2017-ben a jarmuigyartas sulya a
magyar gazdasagban 4,7 szazalék volt, ami 2018-ra 4,5 szazalékra csokkent
— ez csak kismértékben haladja meg a 2007-es, 4,1 szazalékos szintet. K6zos
azonban a két adatban, hogy mindkét esetben az Uni6éban a harmadik
legmagasabb érték volt a magyar. A kockazat tehat létezik, de a 2008—2009-
es valsag elott is létezett. A valsag ugyanakkor lehetGséget is jelent: az
Gjraindulas soran a magas hozzaadott értéket elballité agazatok (pl. kreativ
ipar) tamogatasa révén a gazdasagi novekedés dinamizalhato, igy hosszi

tavon a gazdasagi felzarkozas el6segitheto.
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A jarmiigyartas részaranya a hozzaadott
ertékben 2007-ben és 2017-ben (%)
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Beruhazasok

Finnorszag

Lettorszag
Dania
frorszag
Ciprus

Horvatorszag
Gorogorszag

Forrds: Eurostat

A fentieken feliil az sem mindegy, hogy a névekedést mely tényez6 hajtja. A

2008-as valsag elott a dontéen hitelbol finanszirozott

fogyasztasnak volt jelentss szerepe a gazdasag boviillésében, mig

az elmdlt években a beruhazasok szerepe novekedett
meg. Ez abbdl a szempontbdl kedvezd, hogy mig a fogyasztas
rovidtavon noveli a jolétet, a beruhazasok révén novekvo
tokeadllomany a hossza tava felzarkozast  segiti  eld.
Osszehasonlitasképpen 2007-ben a magyar beruhazasi rata
23,7 szazalék volt, ezzel a 16. helyet foglalta el az unids tagorszagok
rangsoraban. Ezzel szemben 2019-ben a beruhazasok mar a GDP
27,2 szazalékat tették ki, amely nemcsak jelentdés novekedést
jelent, hanem az ir utan a masodik legmagasabb érték volt az

Eurépai Unibéban.

De nemcsak konjunktira idején, hanem a valsagbol valo6 kilabalast

is segithetik a beruhazasok, akar a kés6bbi kedvezd uzleti

2019-ben a beruhazasok
mar a GDP 27,2 szazalékat
tették ki, amely nemcsak
jelentés novekedést jelent,
hanem az ir utan a masodik
legmagasabb érték volt az
Eurépai Unioban.
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kornyezethez valé hozzajarulassal (infrastrukturalis beruhazasok), akar a
termel6kapacitasok boévitésével vagy egy, a korabbinal fejlettebb
technolégiara valé attéréssel. Egy valsagidészakban a beruhazasi rata
visszaesik: kevesebb forrasa van a cégeknek, illetve az allamnak a
fejlesztésekre, valamint a vallalkozasok el is bizonytalanodhatnak, hogy a
kereslet alakulasa indokolja-e a tervezett beruhazasok végrehajtasat. igy
kiemelten is fontos szerepe lesz a korabbi évek magas beruhazasi ratajanak
és az annak nyoman kiépiilt kapacitasoknak, amely remélhet6leg segiti majd

a gazdasag valsaghelyzetbdl valo kilabalasat.

A beruhazasi rata az Eurdpai Unié
tagorszagaiban 2007-ben és 2019-ben (%)
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Egy orszag gazdasaga szempontjab6l meghatarozo, hogy az aktiv korosztaly
mekkora része rendelkezik munkaval, illetve hogyan alakul a
munkanélkiiliek szama. A magyar munkaer6piac problémai a
rendszervaltasig nytlnak vissza, amikor is a korabbi munkahelyek majd
harmada megsziint. A munkaer6piacrol kikeriltek jelentés része
rokkantnyugdijas, munkanélkiili vagy épp inaktiv lett. A munkaer6piacrol
valo kiszorulas esetiikben tartos jelenséggé valt, ami a kovetkez6 generaciok
életét is meghatarozta, hiszen szamukra nem a munkavégzés volt a csaladi

minta.

Az alacsony foglalkoztatottsag a 2008-as valsagig jellemzo volt:
2007-ben a 15—64 éves korosztalynak minddssze az 57,0 szazaléka
dolgozott. Ez az Europai Unidéban a masodik legalacsonyabb adat
volt Malta utan, holtversenyben Lengyelorszaggal. Ez nemcsak a
gazdasagi teljesitmény szempontjabodl jelentett problémat, de a koltségvetés
szempontjabdl is: ha kevés foglalkoztatott termel adobevételt, ellenben sok
inaktivat vagy munkanélkiilit kell tamogatasban részesiteni, az magas

adoéterhekhez és roml6 versenyképességhez vezet.

A munkaer6piacon 2010 utan sikerult fordulatot elérni — bar ez
természetesen nem volt konny(i. Mig 2010-ben a foglalkoztatasi
rata a 15-64 éves korosztalyban mindossze 54,9 szazalék volt (az
egész Eurdpai Unidban a legalacsonyabb), addig 2019-ben mar

70,1 szazalékra, kismértékben az unios atlag folé novekedett.

Minek koszonhet6 a foglalkoztatas boviilése? Természetesen ez a
folyamat nem zajlott le magatol, elengedhetetlenek voltak hozza a
kormanyzat intézkedései. Keresleti oldalon j munkahelyek
létrehozasara (munkahely-féokusza FDI-tamogatas és
fejlesztéspolitika), mig kinalati oldalon er6s 6sztonzék beépitésére
volt sziikség: a korkedvezményes nyugdijazas lehet6ségének a
sz(kitésére, a munkanélkili segély idétartamanak csokkentésére, illetve a
munkat terhel6 adok és jarulékok mérséklésére, valamint az egyéni

vallalkozok szamara kedvezményes ad6zasi lehetéség bevezetésére.
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A foglalkoztatotti rata alakulasa a 15-64
eves korosztalyban a V4-ben és az EU-ban
2002 és 2019 kozott (%)

O EU-28 Magyarorszag O Szlovakia

O Csehorszag © Lengyelorszag
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Forrds: Eurostat

Erdemes lehet egy érdekességre is felhivni a figyelmet: bar legtobbet a
munkavallalasi kora népességrol (15-64 vagy 15-74 évesek) beszélunk, a
65—74 évesek foglalkoztatasi helyzete is sok mindent elarul. Mig ebbdl a
korosztalyboél 2007-ben mindossze 30 ezer f6t foglalkoztattak, addig 2019-
ben mar 76 ezret. Mit mutat ez az adat? Mit jelent a 2,5-szeres novekedés?
Azt mutatja, hogy a munkaer6piacon egyre inkabb lehet6séghez jutottak az
idésebb munkavallalok is, tekintettel a munkaeréhiany fokozodasara. A
munkaerdhiany kialakulasa az utébbi években tobb tényezbre is
visszavezethet6: keresleti oldalrél a gazdasagi novekedés nyoman emelkedd
vallalati munkaer6-keresletre, mig kinalati oldalrol a tarsadalom
eloregedésére, az alacsony képzettségi szintre vagy a kulfoldi
munkavallalasra. Ugyanakkor a munkaeréhiany egyben azt is jelenti, hogy
2019-ben a magyar munkaer6piac tobb munkavallalét is fel tudott volna
szivni, hiszen az tires allashelyek szama is jelent6s volt: 2019 els6 félévében
meghaladta a 80 ezret. Ezek azonban csak azokat az tres allashelyeket
takarjak, amelyeket a vallalatok a statisztikdban megjelenitenek, a

gyakorlatban ennél magasabb lehetett az tires allashelyek szama.

2017

2018

2019
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Hasonléan a novekedési adatokhoz, a foglalkoztatasi adatokat is gyakran
érik kiilonboz6, megalapozott vagy kevéssé megalapozott kritikak. Ezek
kozil mi most ketté6t emelnénk ki és helyeznénk tagabb kontextusba: a
kozfoglalkoztatast és a kilfoldi munkavallalas szerepét a munkaer6piaci
béviilésben. Természetesen mindkettének volt hatasa a fent bemutatott
novekedésre, am csekély mértéka. 2019 utols6 negyedévében 108 ezer £6
volt kozfoglalkoztatott, mig 120 ezer f6 dolgozott kilfoldon. Ez tehat nem
magyarazza a foglalkoztatas 7—800 ezer f6s boviilését, sot, azt is érdemes
megjegyezni, hogy mindkét kategoria létezett mar 2010-et megel6zden is: a
kulfoldi telephelyen dolgozok szama példaul 2010-ben 50 ezer £6 koriil, mig
a kozfoglalkoztatottaké 90 ezer f6 koril alakult. Természetesen ennél tobb
magyar dolgozott kulfoldon, am a 120 ezer fon, illetve 2010-ben 50 ezer f6n
feliili résziikk nem szamitott bele a magyar foglalkoztatotti statisztikaba,

hiszen ezen munkavallalok tartosan kiilfoldon éltek.

Az Eurostat évrol évre kozli, hogy egy adott orszagban sziiletett, 20—64 éves
allampolgaroknak mekkora része dolgozik az Unié tobbi tagallamaban.
Magyarorszagon ez az arany 2019-ben — az Egyestilt Kiralysagot még az Uni6
részének tekintve — 5,8 szazalék volt. Ez nem elhanyagolhat6, de nem is
szamit kiugrénak: Romaniaban ugyanez az érték 22,3, Szlovakiaban 6,8,
Lengyelorszagban pedig 7,3 szazalék volt. Csehorszagban ellenben a

kulfoldon dolgozok aranya sokkal alacsonyabb, 1,8 szazalék.

Miért is fontos a foglalkoztatas alakulasa, illetve az tires allashelyek szama a
valsag szempontjabol? Egy valsag esetén a munkahelyek megsziinése, az
elbocsatas természetes jelenség. Ha azonban a foglalkoztatasi szint korabban
magas volt, és ires allashelyek alltak rendelkezésre a gazdasagban, akkor
ezen allashelyek betoltése mérsékelni tudja a munkanélkiiliség

novekedését.

A foglalkoztatason feliil érdemes a masik fontos munkaer6piaci mutatot, a
keresetek alakulasat is vizsgalni, mivel a bérdinamika alapvet6en hatarozza
meg a haztartasok jolétét, fogyasztasi és megtakaritasi lehetéségeit. Ezen
feltil a bérdinamika alakulasa egy j6 indikator a gazdasagi teljesitményre
vonatkozoan: a konjunkturaciklus felivel6 szakaszan a vallalatok nagyobb
mértékben tudjak emelni a béreket, mig recesszi6 esetén igyekeznek
visszafogni a koltségeket. A fejezet keretében a keresetek alakulasara
koncentralunk, mig a jovedelmi kulonbségekre, azaz a tarsadalmi

egyenlbtlenségekre, illetve a szegénységre a kovetkezo részben térunk Kki.
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A bérfolyamatok elemzésekor a kiindulépontot altalaban az

atlagbér jelenti, annak ellenére is, hogy ez a mutatoszam tobb A netté realbér étlagos

problémat is rejt magaban. Az egyik fenntartas a mutatot illetéen,
hogy a statisztika csak a munkaviszonyban all6kra vonatkozik, az
egyéni vallalkozok jovedelmét nem tartalmazza. Masrészt az

atlagszamitas matematikai tulajdonsaga, hogy rendkiviil érzékeny

szazalék volt.

a szélsGértékekre (kiugréan magas keresetek), igy a medianbér

vizsgalata talan szerencsésebb lenne az ,atlagos” munkavallaléi kereset
alakulasanak a bemutatasara. Azonban a medianbér felmérésére a KSH altal
alkalmazott moédszertan az elmult idészakig nem volt alkalmas, igy nem is
all rendelkezésre erre vonatkozodan idésor. Ugyanakkor hosszabb tavon az

atlagkereset alakulasa mégis jol leirja a gazdasagban zajl6 bérfolyamatokat.

A netto realbér valtozasa Magyarorszagon
2002 és 2019 kozott (%)

novekedése 2017-ben
10,3, 2018-ban 8,3,
2019-ben pedig 7,7

W

| VAR,

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Az elmult években az atlagbér dinamikusan emelkedett. A nettd realbér
atlagos novekedése 2017-ben 10,3, 2018-ban 8,3, 2019-ben pedig
7,7 szazalék volt. Ezzel szemben 2005-ben a realbér valtozasa 6,3, 2006-ban
3,6, 2007-ben pedig —4,6 szazalékot tett ki, tehat mérsékeltebb dinamikat
lathattunk. Ez természetesen szoros Osszefiiggésben van a makrogazdasagi
helyzettel: a gazdasagi novekedéssel, a foglalkoztatas alakulasaval, illetve az
adopolitikaval. A bérek emelkedését az er6teljesebb gazdasagi novekedés eld

tudja segiteni, mig a feszesebb munkaer6piaci helyzet kifejezetten

2017

2018

Forrds: KSH

2019
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Osztonzoleg hat ra: ha a munkaerd kereslete meghaladja a kinalatat, az a
munkaeré arat felfelé hajtja. Az adopolitika szintén tudja 6sztonozni
a béremelkedést: mig a 2010 elétti adorendszer inkabb a
sziirkefoglalkoztatast 0sztonozte a magas marginalis adokulcsok
altal, addig a szocialis hozzajarulasi ado folyamatos mérséklése a
bérek emelkedésének iranyaba hatott. De ugyanigy kedvezo
hatasa volt a bérdinamikara az utobbi években jelentds iittemben

emelkedd minimalbérnek és garantalt bérminimumnak is.

A keresetek emelkedése egy valsagra val6 felkésziilés esetében azért lehet
fontos, mert ez segitheti hozza a haztartasokat a tartalékolashoz, hogy egy
kedvez6tlen munkaer6piaci helyzetben kevésbé essen vissza a fogyasztasuk.
Ez pedig makrogazdasagi szinten azt jelenti, hogy kevésbé csokken az

aggregalt kereslet és igy a gazdasag teljesitménye.

Egy tarsadalomban természetes, hogy vannak eltérések a tagok jovedelmi
helyzetét illetben. Nem mindegy azonban, hogy ezek az eltérések mekkorak,
és a tarsadalom mekkora hanyada szamit szegénynek. A valsag
szempontjabol azért érdemes foglalkozni ezzel a kérdéssel, mert a
szegényebb rétegek azok, akiket egy-egy recesszi6 a legstilyosabban érint, az
6 munkaer6piaci helyzetiikk romlik a legnagyobb mértékben, illetve

koriikben a megtakaritasok hianya is stlyos problémakat idézhet el6.

A KSH adatbazisaban a 2010 és 2018 kozotti idészakra all rendelkezésre az
egyes haztartasi decilisek egy féore es6 jovedelmének alakulasa. Ebbdl az
idésorbdl kiolvashatd, hogy a realértéken szamitott bevételek minden
decilisben szamottevéen, harmadaval-otodével novekedtek, amelyet a bérek

és a foglalkoztatas emelkedése magyaraz.
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Az egy fore juto éves bevételek realértéke-
nek novekedése az egyes jovedelmi decili-
sekben 2010 és 2018 kozott (%)

35
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10

1 2 3 4 5 6 7 8 9

20,81 31,41 29,39 28,76 27,91 29,48 27,34 28,25 27,58

29,29

10

Forrds: KSH alapjdn Szdzadvég-szdamitds

A legkevésbé a legels6 10 szazalék jovedelme nétt, bar az inflaciotol
megtisztitott novekedés itt is jelentds, 20 szazalék feletti volt. Ezen decilis
esetében azonban rendkiviil alacsony a munkabdl szarmazé jovedelem
aranya a teljes jovedelmen beliil, mig magas a tarsadalmi transzferekbdél
kapott jovedelmek részaranya. Ez egyben azt is jelenti, hogy az elmult évek
béremelkedése kisebb mértékben novelte az els6 decilis jovedelmét, mint a
tobbi decilisét. Ugyanakkor hozza kell tenniink, hogy a jovedelmi felmérések
pont a két széls6 kategoridban (els6 és tizedik decilis) a legkevésbé
megbizhatok. Pozitivum ellenben, hogy a legnagyobb noévekedés a
masodik decilisben tortént, amely a tarsadalmi egyenl6tlenségek

csokkentése érdekében kifejezetten kedvez6 folyamat.

A jovedelmi egyenl6tlenségek leirasara hasznalt GINI-mutat6 a leggazdagabb
és legszegényebb otodok kozotti kilonbséget méri. Ennek értéke
Magyarorszagon az Eurostat adatai alapjan 2010-ben 24,1 volt, amely 2018-
ig 28,7-re emelkedett (2019-ben 28,0-re csokkent), igy tehat a jovedelmi
kiilonbségek kismértékben novekedtek. Ugyanakkor, még ezzel egyiitt is,
Magyarorszagon a jovedelmi egyenl6tlenség elmarad az unioés atlagtoél: az EU
GINI-koefficiense 2010-ben 30,5 volt, amely minimalisan, 30,8-re

emelkedett 2018-ra. V4-es viszonylatban ellenben nem ennyire kedvez6 a
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helyzetiink: a GINI-mutat6 értéke Csehorszagban kismértékben
(24,9-r61 24,0-re), mig Lengyelorszagban (31,1-r61 27,8-re) és
Szlovakidban (25,9-r61 20,9-re) jelentd6sen csokkent 2010 és
2018 kozott.

A realjovedelmek novekedése meglatszik a szegénységre
vonatkoz6 mutatészamok alakulasan is. Az Eurostat altal kozolt
adatok szerint Magyarorszagon 2019-ben a szegénységnek kitett
lakossag aranya 18,9 szazalék volt, amely a 2005-t6l indul6 idésor
legkisebb értéke. A 2005-2010-es iddszakban a mutatd
30 szazalék koril alakult, majd 2013-ban 34,8 szazalékon tet6zott

(a 2012-es évre vonatkozban), azéta pedig folyamatosan csokken.

Az Eurostat altal kozolt
adatok szerint
Magyarorszagon 2019-ben
a szegénységnek kitett
lakossag aranya 18,9
szazalék volt, amely a
2005-t6l indulé idésor
legkisebb értéke.

Fontos tovabba kiemelni, hogy a szegénységi mutaté 2018 6ta alacsonyabb,

mint az Eurépai Uni6 atlaga. Csehorszag és Szlovakia az unios idésor 2010-

es indulasa 6ta végig az unibs érték alatt voltak, mig Lengyelorszagban ez

2015 utan kovetkezett be.

A szegénység kockazatanak kitett lakossag

aranya (%)

O EU-28 Magyarorszag O Szlovakia
© Csehorszag O Lengyelorszag
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Forrds: Eurostat
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A KSH 2019-es kiadvanya' ismerteti a fenti szegénységi mutato dsszetevoit
is. Ez alapjan az alabbi fontos kovetkeztetések vonhatok le:

e A stlyos anyagi deprivacioban élok, tehat a 9 meghatarozott tételb6l?
legalabb négyben érintettek szama a 2010-es 1,421 millié forél 2018-
ra 837 ezer f6re csokkent.

e A jovedelmi egyenlétlenségek mérséklodését mutatja, hogy a relativ
jovedelmi szegénység, azaz azok aranya, akiknek a jovedelme nem éri
el a median jovedelem 60 szazalékat, a 2010-es 14,1 szazalékrol
2018-ra 12,3 szazalékra csokkent.

¢ A nagyon alacsony munkaintenzitas(, azaz a megkérdezést megel6z6
egy évben a lehetséges munkaidejiik kevesebb mint 6todét munkaval
toltdé haztartasok részaranya a 2010-es 9,8 szazalékrol jelentdsen,
3,7 szazalékra csokkent 2018-ra.

Osszességében tehat 2010 utan a szegénység Magyarorszagon érdemben

mérséklddni tudott.

A 2008-as valsag utan a monetaris politika hazai helyzete, eszkozei és
mozgastere jelentdsen atalakult. Ez az atalakulas ugyanakkor nem egyedi, a
monetaris eszkoztar megajulasa nemzetkozi trend volt, egyfajta valasz a

valsag kivalto okaira és a bekovetkezd gazdasagi helyzetre.

A 2008-as valsag utan a monetaris politika mozgasterét a korabbi elhibazott
gazdasagpolitika jelent6sen lekorlatozta. Habar az alapkamat 2008 nyaran
8,5 szazalékon Allt, a jegybank a valsag Kkitorésére nem tudott
kamatcsokkentéssel reagalni, hogy igy élénkitse a keresletet, s6t az év
oktoberében jelentés, 3 szazalékpontos emelésre kényszeriilt, hogy
megakadalyozza a téke kiaramlasat. A kamatcsokkentés azért sem lett volna
jarhat6 Gt a 2008-as valsag soran, mivel ez az arfolyam tovabbi gyengtilésével

jart volna, amely viszont a devizahitellel rendelkezé haztartasok és

1 (Elérés:
2020.07.08.)

2 Hiteltorlesztéssel vagy lakassal kapcsolatos fizetési hatralék; lakas megfelel6 fiitésének hianya;
varatlan kiadasok fedezetének hianya; kétnaponta has, hal vagy azzal egyenérték(i tapanyag
fogyasztasanak hianya; évi egyhetes, nem otthon toltott tidilés hianya; anyagi okb6l nem
rendelkezik személygépkocsival; anyagi okbol nem rendelkezik moségéppel; anyagi okbol nem

rendelkezik szines televizioval; anyagi okbo6l nem rendelkezik telefonnal
14. oldal |
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vallalatok helyzetét gyengitette volna tovabb. Emiatt a monetaris politika a

legutobbi valsag soran nem tudta segiteni a gazdasag kilabalasat.

A monetaris politika fordulata ugyanakkor csak 2012 nyaran kezd6dott
meg, amikor is az alapkamat még 7,0 szazalékon allt. Osszehasonlitasképpen
a Cseh Nemzeti Bank iranyadé rataja mar 2010 6ta 1 szazalék alatt volt, és
ezen év végére érte el a 0,05 szazalékos mélypontjat. A magyar jegybank az
ezt kovetd 4év soran harom kamatcsokkentési ciklus keretében
0,9 szazalékra csokkentette az alapkamatot. Ezzel a beruhazasok
Osztonzésén és az allami kamatterhek csokkentésén keresztiil
nagymértékben hozzajarult a magyar gazdasag valsagbol valo6 kilabalasahoz

és a novekedés beinditasahoz.

A jegybanki kamatpolitikat ugyanakkor a kiils6 kornyezet is nagymértékben
tamogatta. A globalisan alacsony inflacié eredményeként a jelentés mértékii
kamatcsokkentés sem idézett eld6 novekedést a pénzromlas titemében,
amely veszélybe sodorta volna a monetaris politika 1épéseit. Az inflacio
értéke 2012 utan a 3 szazalékos jegybanki cél alatt alakult, s6t 2014-ben és

2015-ben éves alapon minimalisan még csokkent is a fogyaszto6i arszinvonal.

Az MNB azonban nem csak az alapkamaton keresztiil jarult hozza
a magyar gazdasag valsagbol torténd kilabalasahoz. A
nemkonvencionalis eszkoztara segitségével elOsegitette a
novekedés beindulasat is. Ezen eszk6zok koziil most terjedelmi okokbdl
kett6t érdemes kiemelni: a Novekedési Hitelprogramot (NHP) és az
Onfinanszirozasi programot. Elébbi a kkv-szektor szdmara biztositott
kedvezményes (legfeljebb 2,5 szazalékos kamatozast) hitel, amellyel a
jegybank célja a valsag utan visszaes6 vallalati hitelezés beinditasa volt. Az
Onfinanszirozasi program ellenben az allamadéssag hazai forrasokbol
torténé finanszirozasat volt hivatott biztositani a bankok allampapir-
vasarlasanak el6segitése révén. Az MNB iranyadé instrumentumanak
betétesitése és az IRS-eszk6z révén ez a folyamat rovid id6 alatt megvalosult,
amelynek eredményeként a bankszektor altal birtokolt allampapir-allomany
a 2013 végi 3000 milliard forintrél 2019 elejére megkozelitette a
8 500 milliard forintot. Ennek koszonhet6en jelent6sen csokkentek az allam
kamatkiadasai és a kulfoldi kézben 1évé allampapirok részaranya, amely

stabilitasi szempontbol kedvez6.

Az elmult id6szakban ugyanakkor a monetaris politika szerepe is
atértékelodott. Az inflacié 2018 masodik felében a jegybanki cél folé,

azonban a 2—4 szazalékos savon beliilre emelkedett, amelyre ellenben nem
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reagalt a jegybank a monetaris kondiciék érdemi szigoritasaval, hanem
fenntartotta a laza iranyultsagat. Ez 6sszességében a forint arfolyamanak
gyengiilését eredményezte: a korabbi években megszokott, 310 koriili eurd
arfolyam 320-330 kozé, majd 350 folé gyengiilt. Ugyanakkor a 2014 végén
forintositott devizahitelek miatt ez a gyengiilés nem okozott jelentés
negativ hatast a haztartasokra, azonban a hazai tulajdona kkv-kat

kedvezotlentl érintette.

Mindezeket 6sszegezve, hogyan is érkezett meg a hazai monetaris politika a
koronavirus-valsagba, milyen eszkozei maradtak? Ahogy korabban is irtuk,
a 2008-as valsag utan az MNB nem tudta az alapkamat segitségével
élénkiteni a gazdasagot, mivel az, a megel6z6 években felépult lakossagi
devizahitel csapda miatt, nagyobb karokat okozott volna, mint hasznot. A
kamatpolitika mozgastere ma is korlatozott, hiszen a jegybank az
alapkamatot 0 szazalék kozelében tartotta. Ellenben a monetaris politika
részére olyan eszkozok is rendelkezésre allnak immar, amelyek a korabbi
valsag idején még nem. Ide sorolhato egyrészt a vallalati hitelnyGjtas (NHP),
masrészt az  eszkOzvasarlasi  programok inditasa. Ez  utdbbi
nemkonvencionalis eszk6zhoz a jegybank korabban nem nyult, szemben
példaul az EKB-val, igy ennek koszonhetéen nem fordulhat elé még egyszer,
hogy Magyarorszagot ugy éri egy globalis valsag, hogy annak hatasait a

monetaris politika nem képes enyhiteni eszk6zrendszere segitségével.

A jelen globalizalt gazdasagaban az egyes orszagok nem egyediil allnak, ezer
szalon kapcsoldédnak mas gazdasagokhoz. E kapcsolatok kiemelt figyelmet
igényelnek, mivel valsag soran kockazati tényezdként 1éphetnek fel. A kiils6
egyensuly vizsgalatanal els6sorban arra a kérdésre érdemes valaszt keresni,
hogy egy adott nemzetgazdasag mas orszagokkal folytatott tranzakci6i soran
keletkezett bevételei meghaladjak-e a kiadasait, azaz csokkenteni tudja-e
adobssagait vagy noveli azokat, netan mas orszagok halmoznak fel
adoéssagokat vele szemben. A talzott eladésodas valsag esetén problémat
okozhat: a felhalmozott adbéssag torlesztése a kiadasok (és igy a fogyasztas)
fokozott visszafogasat eredményezheti, illetve rosszabb esetben tobb

gazdasagi szerepl6t csddhelyzetbe hozhat.
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A folyo fizetesi meérleg GDP-aranyos
egyenlege (%)

Magyarorszag O Csehorszag O Szlovakia
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Forrds:
A foly6 fizetési mérleg egyenlege megmutatja, hogy a
kiilkereskedelembdl (termékek és szolgaltatasok exportja,

importja) szarmazé bevételek, valamint a tékejovedelmekbdl
(példaul kilfoldon szerzett munka- és kamatjovedelem, osztalék)
szarmaz6 bevételek mennyivel haladtak meg a kiadasokat. A
2008-as valsag elott a folyo fizetési mérleg egyenlege
tartosan negativ volt, a hiany a GDP 7 szazaléka koriil
alakult, s6t, 2004-ben meghaladta a 9 szazalékot is. Ez
Szlovakia utan a masodik legnagyobb deficit volt a visegradi
orszagok kozott, hozza kell tenntink ugyanakkor, hogy a szlovak

hiany mar 2007-t6l kisebb volt a magyarnal.

A valsagot kovetden fordult a kocka: a fogyasztas mérséklodése és
az exportkapacitasok jelent6s bovilése a foly6d fizetési mérleg
esetében pozitiv egyenleget eredményezett, mely a visegradi

orszagok kozul hazankban volt a legnagyobb, 2016-ban elérte a

2015

© Lengyelorszag

2016
2017
2018
2019

Eurostat, Szdzadvég-szdmolds

A valsagot kovetéen fordult
a kocka: a fogyasztas
mérséklodése és az
exportkapacitasok jelentés
béviilése a folyo fizetési
mérleg esetében pozitiv
egyenleget eredményezett,
mely a visegradi orszagok
kozul hazankban volt a
legnagyobb, 2016-ban
elérte a GDP 4,5
szazalékat.

GDP 4,5 szazalékat. Ezt kovet6en a mutatd értéke ismét csokkenésnek

indult az importigényes fogyasztas és a beruhazas dinamikus emelkedése

miatt, és 2019-re negativba fordult, hasonléan a cseh és a szlovak

mutatéhoz. Ezen két orszagban, hazankhoz hasonléan a 2008-as valsag utan
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lett a fizetési mérleg tobbletes, am esetiikben az aktivum a magyarnal kisebb
volt. A lengyel mutaté az el6z6 valsag el6tt szintén érdemi hianyt mutatott,

mig az elmualt néhany évben egyensuly kozeli allapotban volt.

A foly6 fizetési mérleghez hozzaadva a tékemérleg egyenlegét, azaz a be- és
kiaramlo téke kiillonbségét, kapjuk a kiils6 finanszirozasi képességet. Ennek
pozitiv értéke azt jelzi, hogy tobb pénz aramlott be egy gazdasagba, mint
onnan kifelé. A negativ értéke pedig az orszag addssagallomanyanak

novekedését vagy megtakaritasai csokkenését mutatja.

A kulso finanszirozasi képesség a GDP
szazalekaban

Magyarorszag O Csehorszag O Szlovakia © Lengyelorszag
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A 2008-2009-es valsagot megel6zoen Magyarorszag a GDP 6—-9 szazalékanak
megfelel6 hianyt halmozott fel, azaz folyamatosan kiils6é hitelfelvételre
kényszeriilt. 2010-t6]1 kezdbédben viszont jelentds tobblet halmozoédott fel,
amely 2013-ban a GDP 7 szazalékat is meghaladta. A tobblet az id6szak
végéig fennmaradt, tehat a nett6é kiilfolddel szembeni addssagallomany
leépitése folyamatos volt. Szlovakiat 2008 el6tt szintén jelentds
adoéssagfelhalmozas, majd leépités jellemezte, bar utobbi titeme a hazankban
megismertnél lassabb volt. Ezzel szemben a cseh és a lengyel mutato bar
hasonlé dinamikat mutatott, mint a magyar, de a teljes id6szak soran
kozelebb volt az egyensulyihoz, azaz nem tortént sem akkora

adoéssagfelhalmozas, sem olyan gyors leépités.
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A netto kiils6 adossag GDP-aranyos értéke
Magyarorszagon (%)
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A magyar netto kiilso adossag a fenti folyamatok eredményeként
a 2005-6s 30,8 szazalékos szintrol 2009-re 54,6 szazalékra
novekedett, majd egy jelentds mérséklodés utan 7,9 szazalékig
csokkent. Ez tehat azt jelenti, hogy mig az el6z6 valsagnak
Magyarorszag egy jelentos kiils6 adossaggal vagott neki, addig a

koronavirus okozta helyzetre ez a tartozas jelentosen lecsokkent.

Erdemes kiilon is kitérni a haztartasok és a vallalkozasok eladosodottsagara
— az allamadoéssag alakulasara a kovetkezo részben lesz sz6. Ennek oka, hogy
az ad6ssag mértéke érdemben befolyasolja a valsag hatasat. Amennyiben a
haztartasok és a vallalatok eladésodottsaga magas, a valsag miatt visszaesd
jovedelmiik egyre nagyobb hanyadat kell annak torlesztésére forditaniuk,
amely igy tovabb sziikiti az aggregalt keresletet és mélyiti a valsagot. A Bank
for International Settlements adatai a visegradi orszagok kozul csak
Csehorszagra, Lengyelorszagra és Magyarorszagra érhetok el. 2000-ben
mindharom orszagban alacsony, 5-7 szazalék korili volt a haztartasok
hitelallomanya GDP-aranyosan, ezt kovetéen azonban mindharom
orszagban emelkedés kovetkezett be — a legnagyobb Magyarorszagon. A
2008-as valsaghelyzet a haztartasokat tehat jelentésen eladdsodott
allapotban érte. Ezt tetézte a devizahitelek problémaja: nemcsak a hitelek

mennyiségével, azok jellemzoéivel is gond volt. A valsag hatasara a
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Forrds: MNB
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forintarfolyam gyengiilésén keresztul a torlesztorészletek megnéttek, sok
csaladnak torlesztési problémakat okozva és igy tovabb mélyitve a valsagot.
2011-t61 kezdve a magyar haztartasok eladésodottsaga jelentésen csokkent,
azaz valsagallosaguk nétt, mikozben Csehorszagot és Lengyelorszagot
valtozatlan GDP-aranyos haztartasi hitelallomany jellemezte. A vizsgalt
idészak végén Magyarorszagon is tortént némi novekedés a

hitelallomanyban, azonban ennek mértéke csekély volt.

A haztartasok GDP-aranyos
hitelallomanya (%)
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A vallalati hitelallomany 2000-ben a harom vizsgalt orszagban eltérd szinten
alakult: Csehorszagban 66,3, Lengyelorszagban 30,7, Magyarorszagon pedig
49,4 szazalékon allt. Ezzel szemben a 2008-as valsag kitorésekor a magyar
vallalatok jelentés eladosodast mutattak, hitelallomanyuk meghaladta a
GDP 90 szazalékat, mikozben ez a mutatd Csehorszagban 50,
Lengyelorszagban pedig 40 szazalék koriil alakult. A masik két visegradi
orszagban tehat nem volt a magyarhoz hasonl6é eladésodas a vallalatok

korében.
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A 2008-as valsagot kovetden a lengyel és a cseh hitelallomanyt is elébb
novekedés, majd csokkenés jellemezte, mik6zben a magyar vallalkozasok
folyamatosan mérsékelték GDP-aranyos hitelallomanyukat. Nem allithat6
azonban, hogy tulzott mértékben csokkentették volna, hiszen ezt kévetben
még mindig a magyar hitelallomany volt a legnagyobb a harom orszag koziil.
Osszességében tehat ebben a tekintetben bar javult a kockazati kitettség a
két valsag kozotti periddusban, de ez a gazdasagi novekedést nem fogta

vissza jelentdsen.

A vallalatok GDP-aranyos hitelallomanya (%)
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Allamaddssag és szerkezete

Az el6z6 részben vizsgaltuk a haztartasok és a vallalatok hitelallomanyat,
ugyanakkor érdemes részletesen kitérni a koltségvetés helyzetére és az
allamadossagra is, mivel egy valsagbol vald kilabalas soran kulcskérdés a
koltségvetési politika mozgastere. Az elemzés soran bemutatjuk azon
tényezoket is, mint elrettentd példat, amelyek ahhoz vezettek, hogy piaci
forrasbevonas helyett Magyarorszagnak 2008-ban az IMF-tdl és az

Europai Bizottsagtol kellett hitelt felvennie az allamcsod
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elkeriilése érdekében.

A kialkudott 20 milliard eurés hitelkeretbdl

hazank végul 14,2 milliard eur6t hasznalt fel, azonban azt azbéta teljes

egészében torlesztette.

A 2008-as valsagot megel6z6en nemcsak a haztartasok és a vallalatok

koltottek joval tobbet, mint amennyi bevételiik volt, hanem az allam is.

Méghozza jelent6sen. A magyar koltségvetési hiany legmagasabb értéke, az

akkori felel6tlen, tulkoltekez6 gazdasagpolitika miatt, 2006-ban volt, a GDP

9,3 szazaléka, ami nagymértékben meghaladja a 3 szazalékos maastrichti

kiiszobot. Ekozben a tobbi visegradi orszagban a rata 2—4 szazalék
koril alakult, s6t, a cseh hiany 2007-re mar 0,6 szazalékra
csokkent. A magyar koltségvetési hiany ugyanakkor nemcsak
régios szinten, hanem uniés szinten is kiemelkedett: a GDP-
aranyos hianymutat6 2006-ban és 2007-ben is a legnagyobb volt

az EU tagorszagai kozott.

A magyar koltségvetési hiany 2012-ben tért vissza a maastrichti
3 szazalékos kiiszob ala, majd a 2 és 3 szazalék kozotti savban
stabilizaloédott. Ez, bar a korabbi magyar deficitekhez képest
jelentds mérséklodést jelentett és a GDP-aranyos adéssagrata
csokkenését eredményezte, az unids atlagnal, illetve a tobbi
visegradi orszag hianyanal azonban nagyobb volt. S6t, Csehorszag
2016-tol mar tobbletet halmozott fel a koltségvetésében. Ez tehat
Osszességében azt jelenti, hogy mig a 2008-as valsagban a
kormanyzatnak megszoritasokat kellett eszkozolnie a cs6d

elkertilése érdekében, azaz mérsékelte a gazdasagi teljesitményt,

Mig a 2008-as valsagban a
kormanyzatnak
megszoritasokat kellett
eszkozolnie a csod
elkerulése érdekében, azaz
mérsékelte a gazdasagi
teljesitményt, addig a
2020-as virushelyzetben a
magas tervezett
koltségvetési tartalékok és
az 1 szazalékos hianycél
miatt erre nem volt
szukség.

addig a 2020-as virushelyzetben a magas tervezett koltségvetési tartalékok

és az 1 szazalékos hianycél miatt erre nem volt sziikség, bar a talzott

eladbsodas elkertilése miatt a koltségvetési mozgastér korlatozott marad.
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A GDP-aranyos koltségvetési egyenleg
alakulasa (%)
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A jelent6s koltségvetési hiany a GDP-aranyos allamadéssag novekedését
eredményezte a 2008-as valsag el6tti idészakban. Mig 2001-ben a mutatd
értéke 52,3 szazalék volt, addig 2007 végén mar 65,7, 2010 végén pedig
80,2 szazalék. A magyar adossagallomany 2001-ben sem volt alacsony, ha
figyelembe vessziik, hogy Csehorszagban 22,7, Lengyelorszagban 37,3, mig
Szlovakiaban 51,1 szazalékot tett ki a mutatd. Az unios atlag ekkor azonban
még a magyar szintet is meghaladta 59,9 szazalékos értékével. 2006-tol

ellenben a magyar adéssagmutatdé mar az unios atlagot is megel6zte.

A 2008-as valsag bekovetkeztekor a magas adéssagallomany rontotta az
orszag kockazati megitélését és nagyban hozzajarult a finanszirozasi
nehézségek kialakulasidhoz. Bar wuni6és szinten nem tartozott a
legmagasabbak k6zé a magyar allamadossag, de a régios szintet érdemben
meghaladta, igy az adossag novekvo palyaja és a kedvezétlen koltségvetési
folyamatok miatt kertlt sor az IMF-t6l val6 hitelfelvételre, hiszen a piac nem

finanszirozta tovabb a magyar ado6ssagot.

Eppen ezért valt a 2010 utani gazdasagpolitika egyik fontos célkitiizésévé a
GDP-aranyos adéssagallomany csokkentése. Mint lattuk, a hiAny nem sz{int

meg, igy nem a nominalis adéssag mérséklodott, hanem annak GDP-aranyos

2018

2019
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értéke, azaz a dinamikus gazdasagi novekedés segitségével kezdte el ,kinéni”
az orszag az allamadoéssagot. Ennek hatasara az adossagmutaté a csucsahoz
képest 15,0 szazalékponttal, 65,4 szazalékra csokkent 2019 végére. Ez a
mérséklddés unids szinten is az egyik legnagyobb, bar az allamadossag GDP-
aranyos szintje igy is kismértékben a 2007 -es szint folott allt. A kiilonbség
tehat nem abban van 2008-hoz képest, hogy most alacsonyabb
adossagszintrol indulnank. A kiillonbség abban rejlik, hogy amig 2008-ban
egy novekvo adossagpalya és magas koltségvetési deficit mellett
érte az orszagot a valsag, addig 2020-ban csokkeno addssagpalya
és fegyelmezettebb koltségvetés mellett érkezett meg a globalis

recesszio hazankba.

A GDP-aranyos allamadossag (%)
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A régiosnal magasabb GDP-aranyos allamadossag nemcsak a kockazati
besorolas miatt lényeges, hanem a koltségvetés kiadasi oldalara gyakorolt
hatasa miatt is. A magasabb allamadéssag ugyanis nagyobb kamatkiadast
eredményez: nemcsak a magasabb toketartozas miatt, hanem azért is, mert
az orszag kockazati megitélése nagyobb addssagnal rosszabb, igy csak
magasabb kamat mellett tud hitelt felvenni. Ennek megfeleléen az elmult
20 évben a visegradi orszagok koziil folyamatosan Magyarorszagon volt a
legnagyobb a GDP-aranyos kamatteher és szignifikansan meghaladta az

uniés atlagot is. 2007-ben Magyarorszag a megtermelt jovedelmének
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4,0 szazalékat koltotte kamatfizetésre (ez 2012-re 4,6 szazalékra nott),
mik6zben Csehorszag 1,1, Lengyelorszag 2,2, Szlovakia pedig 1,4 szazalékot.
A jelent6s kiilonbozetet tehat a tobbi visegradi orszag elkolthette példaul

gazdasaganak fejlesztésére vagy versenyképességének novelésére.

A GDP-aranyos kamatfizetés Magyarorszagon 2013-t6l kezdett csokkenni.
Ezt tobb tényez06 is magyarazza: az adéssagmutatd mérsékldédése, a jegybank
04j kamatpolitikaja, mely alacsonyabb kamatokat eredményezett, illetve az
orszag javuld kockazati megitélése, valamint a pénzpiacokon meglév)
forrasb6ség. Ezzel parhuzamosan a kamatkiadasok a tobbi visegradi
orszagban is csokkentek. igy 2019-ben Magyarorszag a megtermelt
jovedelmének 2,2 szazalékat koltotte kamatfizetésre, azaz kicsivel tobb,
mint a felét annak, amit 2007-ben. Ek6zben Csehorszagban a mutato értéke
0,7, Lengyelorszagban 1,4, Szlovakiaban pedig 1,2 szazalékot tett ki, tehat az
adossag lefaragasaban — akar nominalis értékének csokkentésével is — még

béven van tennival6ja a kormanyzatnak.

Allami kamatkiadasok a GDP szazalékaban

O EU-28 Magyarorszag O Szlovakia

O Csehorszag © Lengyelorszag
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Az allamadéssag fenntarthatésagaval kapcsolatban nemcsak az adossag
nagysagat, hanem a finanszirozasi szerkezetet is érdemes figyelembe venni.
A kovetkezbkben az allamadossag devizaaranyat, illetve a hazai szereplék
altal birtokolt részaranyt vizsgaljuk, 6sszehasonlitva azt a visegradi orszagok
adataival 2007-ben, 2010-ben és 2019-ben.
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A nemzeti valutaban kibocsatott adéssag elénye, hogy visszafizetésénél nem
jelentkezik arfolyamkockazat. Hatranya azonban, hogy sok esetben éppen
emiatt csak magasabb kamatok mellett bocsathaté ki allampapir. A
legkisebb ilyen jellegli kockazattal mindharom vizsgalt évben Szlovakia
rendelkezett, ahol a devizaarany a 2007-es és 2010-es 1 szazalék alatti
szintrél 2019-re 4,1 szazalékra emelkedett. Az alacsony szlovak adat
magyarazata, hogy Szlovakia 2009 6ta eurét hasznal, igy az eurdban

kibocsatott adossag szamara hazai valutaban kibocsatott adossagnak szamit.

2007-ben a nemzeti valutdban kibocsatott allampapirok aranya
Magyarorszagon 67,5 szazalék volt, a legalacsonyabb a visegradi orszagok
kozott, mely 2010-re az IMF-hitel felvétele, valamint a forint arfolyamanak
gyenglilése nyoman 52,0 szazalékra csokkent. Ez 2019-re jelentésen,
79,5 szazalékra novekedett, amelyet a deviza kibocsatasok visszafogasa

magyaraz.

Az allamaddssag bontasa hazai és kulfoldi
deviza szerint (%)
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A hazai kézben 1évo adossag aranya a visegradi orszagok kozott
szintén Magyarorszagon volt a legalacsonyabb 2007-ben,
50,9 szazalék, ami 2010-re tovabb csokkent, 43,6 szazalékra. Ez
azért jelenthet problémat valsaghelyzet esetén, mert a kiilfoldi befektetok

gyorsabban reagalnak, el6bb eladjak allampapirjaikat, mint a hazai
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befektetdk, azaz nagyobb a cs6édkockazat. Ennek megfelel6éen 2010 utan a
célkitiizések kozott megjelent a hazai kézben 1évo allamadossag
aranyanak novelése (lakossagi allampapirok népszeriisitése és a
jegybank Onfinanszirozasi programja révén), melynek
eredményeként 2019-re hazankban lett a legnagyobb ez az arany
(66,1 szazalék). Erdekesség, hogy a masik harom visegradi orszagban 2007
és 2019 kozott csokkent a hazai tulajdonban 1évé allamadéssag aranya, igy

esetiikben ez a kockazat novekedett.

Osszességében tehat a 2008-2009-es valsag a magyar allamhéztartast
kiemelked6en rossz helyzetben érte: novekvo allamadossag, magas hiany és
rossz finanszirozasi szerkezet volt jellemz6, amely tényezok végiil elvezettek
ahhoz, hogy a piacrél nem sikertlt biztositani a lejar6 adéssag megujitasahoz
sziikséges forrasokat, igy a tényleges allamcsdd elkeriilésére az IMF és az
Eurdpai Bizottsag altal biztositott hitelre volt sziikség. Ezzel szemben a 2020-
as virushelyzet felkésziiltebben, csokkend allamadbéssag és alacsonyabb
hiany mellett érte az orszagot, igy ekkor a piaci finanszirozas megoldhat6

volt.

A hazai kézben lévé allamadossag
aranya (%)
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A valsagho6l valé kilabalast érdemben meghatarozza, hogy mekkora
mozgastér all a fiskalis politika rendelkezésére, milyen és mekkora
Osztonzdécsomagot tud Osszeallitani, hogyan tud — mar ha tud — hozzajarulni
a gazdasag fellenditéséhez. Lényeges elem tovabba, hogy a fellendiilés
idbszakaban a fiskalis politika képes legyen ujraépiteni a koltségvetés
mozgasterét (anticiklikus koltségvetési politika), hogy a visszaesés
id6szakaban az automatikus stabilizatorok mikodni tudjanak, sziikség
esetén pedig diszkrecionalis intézkedéseket foganatosithassanak, tovabba

biztositsak az allamadossag fenntarthatosagat.

Valsag idején a gazdasag élénkitése érdekében elengedhetetlen az
allamhaztartas kiadasainak a novelése, amely a természetszeriien visszaesd
adbbevételek révén a koltségvetési hiany és allamadoéssag emelkedését
vonja maga utan. Ugyanakkor egyaltalan nem mindegy, hogy milyen az
adorendszer szerkezete, tekintve, hogy annak jelent6s hatasa van a gazdasagi
dontésekre: egyes cselekedeteket 0sztonozhet, masokat korlatozhat. Ezen
felil a koltségvetési mozgastér kialakitasa jelentds meértékben az
allamadossag leszoritasan keresztill torténik a konjunktara idején,
amelynek fedezetéiil az adobevételek szolgalnak. Az adébevételek novelése
kétféleképp lehetséges: lehet novelni az adbalanyok terheit vagy szélesiteni
az adoéalanyok korét. El6bbi esetében fontos figyelembe venni, hogy az
adokulcs emelése nem sziikségszeriien noveli az adéboél befolyt Gsszeget,

ugyanis a magasabb adékulcs egyben adéelkertilésre is 6sztonoz.

2010 utan, a valsagbol valé kilabalasra is tekintettel, az adoérendszer
jelent6sen atalakult, amely lépések tiikrozték az 1j kormanyzat
célkitGizéseit. Egyrészt Gj adéonemek kerultek bevezetésre — szektoralis
kiilonadok, kisadozok tételes adodja, kisvallalati addé —, masrészt egyes
adonemek kulcsai is modositasra kertltek, a korabbi kétkulcsos rendszert a
személyi jovedelemado és id6vel a tarsasagi adé esetében is felvaltotta az
egykulcsos. Tovabba az id6szak végén érdemben csokkent a munkat terheld
ado (szja és szocialis hozzajarulasi ado) kulcsa is. Ezzel szemben az altalanos
forgalmi ad6 kulcsa emelkedett, amellett, hogy folyamatosan bévilt a
kedvezményes kulcs ala sorolt termékek és szolgaltatasok kore. A fentiekbdl
kirajzolodik a kormanyzat célja: a munkat terhelé adék csokkentése a
fogyasztasi jellegliek terhére. Az adérendszer ilyen jellegli atalakitasat
nevezziik fiskalis leértékelésnek, ami koltségvetési szempontbol

Osszességében semleges, azonban a gazdasagi aktivitast, a munkavallalast
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oOsztbnzi az export tamogatasan keresztil. igy tehat az ujabb valsag
kitorésekor a foglalkoztatas a korabbinal jelent6sen magasabb szinten allt,
amely érdemben javitotta nemcsak a haztartasok jovedelmi helyzetét,

« 2 ez

recesszio varhato mélységét illetéen.

A szamok terén az lathatd, hogy amig 2007-ben az Osszes addbevétel
52,4 szazaléka munkat terhel6 adobol szarmazott az Eurostat
adatai alapjan, 33,2 szazaléka pedig fogyasztast terhel6bdl, addig
2019-re a munkat terhelé adobdl szarmazo bevételek részaranya
42,2 szazalékra mérséklodott, a fogyasztast terhel6ké pedig
36,5 szazalékra emelkedett. Vagyis hangsulyosabba valtak a
fogyasztas nyoman beszedheté addbevételek, mig a foglalkoztatas
Osztonzése és a feketefoglalkoztatas visszaszoritasa érdekében
mérsékelték a munkat terhelé addkat, amely a nemzetkozi

versenyképességet is érdemben javitotta.

A visegradi orszagokat vizsgalva Csehorszagban 2007-ben a
munkat terhel6 adok részaranya 60,1 szazalékon alakult, mig a
fogyasztast terhel6 adoké 25,3 szazalékon. 2019-re a munkat
terhel6 adok részaranya minimalisan, 57,7 szazalékra
mérséklodott, mig a fogyasztas nyoman beszedetteké
27,2 szazalékra nétt. Lengyelorszag esetében 2007-ben az Gsszes
adobevétel 51,4 szazaléka szarmazott munkat terhel6 adobdl, 31,6 szazaléka
pedig fogyasztast terhel6 adobol. 2019-re érdemben nem moédosult a lengyel
adorendszer szerkezete: az adobevételek 53,8 szazaléka szarmazott munkat
terhel6 adobél, mig 29,1 szazaléka fogyasztast terheld adoboél. Szlovakia
esetében a munkat terhelé adok részaranya a magyar kozelében alakult
2007-ben: az sszes addbevétel 52,2 szazalékat adtak. A fogyasztast terheld
adokbol szarmazéd bevétel ellenben kismértékben elmaradt, az Osszes
adébevétel 29,9 szazalékat tette ki. A fogyasztasi adobevételek esetében
2019-re 26,5 szazalékra mérséklé6dott a részaranyuk a teljes addbevételek
beliil, mig a munkat terhelé adoké 54,3 szazalékon alakult. Osszességében
tehat a magyarhoz hasonlé elmozdulas a munkat terhelé adoktél a
fogyasztas nyoman beszedhetok felé nem tortént a visegradi orszagok
egyikében sem, de a régios orszagok, valamint az EU-28 esetében sem

tapasztalhat6 hasonlo.
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A fogyasztast, a munkat és a toket terhel6
és egyeb ado bevetelek részaranya

az osszes addbeveételen belil a visegradi
orszagokban (%)
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Az adbrendszer atalakitasan tal szukség van az adoelkertilés mérséklésére is,
amely amellett, hogy noveli az allami bevételeket, lehetdvé teszi az
adokulcsok mérséklését is. A feketegazdasag méretére vonatkozdéan az
Eurbpai Bizottsag minden évben becslést készit az afarésre, vagyis a
tényleges és potencialis afabevételek kozotti eltérésre vonatkozoan. Ezt a
mutatét hasznaljak leggyakrabban az adoéelkeriilés mértékének a
meghatarozasara, ugyanakkor ki kell emelntink, hogy csupan a
feketegazdasag egy szegletét méri, tobb illegalis tevékenység, mint példaul a
feketefoglalkoztatas, nem jelenik meg benne. Magyarorszag esetében 2007-
ben 24 szazalék volt az afarés, vagyis az elméletileg beszedhet6 afabevételek
kozel negyedét nem fizették meg a gazdasagi szereplok. A mutato értéke a
valsag idején 30 szazalékra emelkedett a feketegazdasag novekedésével,
majd 2019-ig 6,6 szazalékra csokkent. A 2010 utani csokkenésben jelents
szerepet jatszottak a kormanyzat gazdasagfehérité intézkedései, mint az
online pénztargép, az EKAER vagy az online szamlazas rendszerének
bevezetése. Csehorszagban a 2008-as valsagot megel6z6en 10 szazalék koril

alakult az afarés, ami 2010-re majdnem megharomszorozodott (29 szazalék).
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Ezt kovetben a cseh gazdasagban is jelentds fehéredés ment végbe, igy 2019-
re a mutato értéke 10,8 szazalékra szorult vissza. Lengyelorszag esetében
becstilték az egyik legalacsonyabb afarést az Uni6éban a valsagot megel6z6
évben, 2 szazalékot. A valsag alatt ez az érték 25 szazalék kozelébe
emelkedett, ahonnan 2019-ig mindossze 15,0 szazalékponttal mérsékl6dott.
Szlovakiaban 2008 el6tt, 2005-ben volt a legalacsonyabb az afarés,
20 szazalék, majd ezt kovetden fokozatosan emelkedett, vagyis a gazdasag
szerepl6i mar a valsagot megel6zéen is a feketegazdasag iranyaba fordultak.
Az adéelkeriilés 2010-ben érte el legmagasabb értékét, 38 szazalékot,
ahonnan aztan 2019-re 16,6 szazalékra csokkent. Osszességében tehat az
Osszes visegradi orszagban visszaszorult az adoéelkeriilés jelensége, a
legnagyobb mértékben ugyanakkor Magyarorszagon. A fentiek nyoman a
koronavirus valsagba egy stabil bevételi oldallal 1épett be az allamhaztartas,
ami részben fedezetet jelent a valsagkezelés soran meghozott

intézkedésekre.

A 2020-as valsag kitorése nem érte varatlanul a kozgazdaszokat, ugyanakkor
arra, hogy egy virus hozza majd el, valdsziniileg senki nem szamitott.
Magyarorszag, nyitott gazdasag révén, a vilaggazdasagba torténd
beagyazottsaga miatt nem tudta elkeriilni a valsag hatasait. Azonban az
elmalt évek soran atalakulé gazdasag- és adoszerkezet, a foglalkoztatas
novekedése, a beruhazasi aktivitas fokozodasa, illetve a 2008-as valsag elotti
kockazati tényezok (magas lakossagi és vallalati elad6sodas, devizahitelezés)
kikiiszobolése nyoman most sokkal nagyobb az esélye annak, hogy a
valsagbol torténé kilabalas nem hGzédik majd el. A gyors kilabalas
elengedhetetlen ahhoz, hogy az elmult évek eredményei (bérek és
foglalkoztatas emelkedése, szegénység mérsékldodése, allamadossag
csokkenése) ne vesszenek el tartosan, és Magyarorszag tovabb folytathassa

felzark6zasat az Europai Uni6 fejlettebb orszagaihoz.
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