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KOVETKEZTETESEK

1. Ahazai makrogazdasagi és koltségvetési folyamatok 2010. és 2019. kdzott folyamatosan javultak, aminek
kdszonhetben a 2020 marciusaban megjelent koronavirus-jarvany egy erés és stabil fundamentumokkal
rendelkezd, fenntarthatd novekedési iranyban [évé nemzetgazdasdgra gyakorolt sokkszer( hatast.

2. Akoronavirus-jarvany terjedésének megfékezése, az emberéletek védelme érdekében 2020 tavaszan az
allampolgarok kozotti személyes taldlkozadsok korlatozdsara vonatkozé dontések meghozatala valt sziik-
ségessé. Az intézkedések az emberek egészségét dvtak, azonban a gazdasdgban a kindlatra és a keres-
letre negativ hatast gyakoroltak. A jarvany kdvetkeztében visszaesett a termelés és lecsokkent a szolgal-
tatasok igénybevétele, ami révid idén beliil kedvezétlen folyamatokat inditott el a leginkabb érintett
szektorokban (turizmus, vendéglatas, valamint a m(ivészet- szérakoztatas- szabadid6 agazat személyes
megjelenést igénylé programjait érintéen), amely késébb kiszélesedett a teljes gazdasagra. Likviditasi
problémak alakultak ki a gazdasagban, ami negativan befolydsolta a munkaer6piacot, tovabba vissza-
fogta a gazdasagi szerepl6k beruhdzasi hajlanddsagat.

3. Akoronavirus-jarvany 2020 tavaszan két f6 kihivas elé allitotta a gazdasagpolitikat: egyrészt a gazdasagi
visszaesés fékezésének, a gazdasag miel6bbi talpra allitdsanak eléréséhez szilkségessé valt a nemzetgaz-
dasag reziliencdjanak, azaz ellenalloképességének megerdésitése; mdasrészt az el6z6 feladatbdl eredéen a
vélsagkezeld intézkedések miatt emelkedé allamaddssag finanszirozasanak biztositasa.

4. A koronavirus-jarvany megjelenését kovetGen a fiskalis politika a nemzetgazdasag ellenalloképességét
tudatos addpolitikai dontésekkel, beruhazdsok 6sztonzésével, illetve a munkaerépiaci folyamatokat ja-
vitd célzott tdmogatasokkal erésitette. A monetaris politika 2020 tavaszan a likviditasbovitd eszkdzok
bevezetésével a hitelintézeteken keresztiil a gazdasagba aramlé pénzmennyiséget novelte, melynek ke-
retében a hitelezési aktivitas fenntartasaval tdmogatta a vallalatok finanszirozasat. Az dllami és jegybanki
hitel- és garanciaprogramok igy egylttesen segitették a vallalkozdsok muiikodését, javitottdk a munka-
erépiaci folyamatokat és 6sztonozték a beruhazdsokat.

5. A 2020. évben a fiskalis politika az emberéletek védelme és a nemzetgazdasag reziliencidja ald rendelte
a koltségvetési egyensulyra valé torekvést, ami természetszerlien az el6irdnyzatoknal magasabb koltség-
vetési kiaddsok, mérsékeltebb addbevételek és ebbdl kovetkezéen a tervezettnél nagyobb koltségvetési
hidny irdnyaba hatott. A gazdasagpolitika szdmadra ezért a masik f6 kihivast az jelentette a 2020. évben,
hogy a varhatédan megemelkedd allamaddssagot milyen eszkdzokkel és mely gazdasagi szerepl6k altal
lehet stabilan és biztonsagosan finanszirozni.

6. A 2020. évben a koronavirus-jarvany hatdsai és a monetaris politikai intézkedések alapvetd szerkezeti
valtozasokat idéztek el6 az allamaddssag finanszirozasaban. A folyamat szempontjabdl fontos tényez6t
jelentett, hogy a haztartasok a megtakaritdsaik nagy részét a 2019. évben tapasztaltaktol eltér6en nem
értékpapirokban, hanem készpénzben és a hitelintézeteknél tartott bankbetétek formdjaban helyezték
el. A megnovekedett lakossagi bankbetétek, valamint a monetaris politika bankrendszer likviditasat bé-
vit6 intézkedései igy lehetGséget teremtettek ahhoz, hogy a hitelintézetek az elmult évekhez képest a
2020. évben jelentdsen noveljék dllamkotvény vasarlasaikat. Mindemellett a jegybanki allampapir-vasar-
lasi program elinditasaval a Magyar Nemzeti Bank (MNB) is aktiv szerepl6jévé valt az dllamaddssag finan-
szirozasanak. Mindezekbdl kbvetkezéen a 2020. évben az intézményi befektetdi kor el6térbe keriilésével
az dllamaddssag finanszirozasa alacsonyabb hozamok mellett valésulhatott meg, mint kordbban a lakos-
sagi kotvényekkel.

7. Alakossagi megtakaritdsok minél nagyobb aranyu bevonasa az allamaddssag finanszirozasba az optimalis
szerkezetl addssag-finanszirozas elérése és ezaltal Magyarorszdg pénziigyi stabilitdsanak biztositasa
szempontjabol kiemelt jelent&ségl, kezelést igényl6 gazdasagpolitikai kérdéskort jelent.
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8. Osszességében a 2020. évben az anticiklikus fiskalis gazdasagpolitika és a hitelezés fenntartdsat tamo-
gaté monetaris politika érvényesiilése kdvetkeztében a gazdasagban likviditasbGség keletkezett, ami
egyfeldl erdsitette a nemzetgazdasdag ellenalloképességét, masfel6l hozzajarult az dllamaddssag hazai
forrasokbdl vald stabil és biztonsagos finanszirozasahoz. A fiskdlis és monetaris politikai egytittm(kodés
a 2020. évben hozzéjarult a koronavirus-jarvany okozta gazdasdgi visszaesés mérsékléséhez és a gazda-
sdg 2021. évi Ujrainduldsanak megalapozasahoz. (1. dbra)

1. dbra: A fiskalis és monetaris politika egyittes célja és egyuttm(ikdodése a valsagkezelésben

tarsadalom stabil
joletenek biztositasa

nemzet&azdaség
fenntarthato
novekedesenek
elosegitése

Hiteltérlesztési

moratorium
bevezetése

Forrds: ASZ szerkesztés
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AZ ELEMZES CELJA ES MODSZERE

Az elemzés célja annak bemutatasa, hogy a 2020. évben a fiskdlis és monetdris politika valsagkezel6 in-
tézkedései milyen hatdsokat gyakoroltak a gazdasagi, pénziigyi folyamatokra. Az elemzés igy értékeli a hi-
telmoratérium és ennek a pénzintézetekre gyakorolt hatasat ellensulyozé monetaris politikai 1épéseket, a
fiskalis dontések kovetkeztében megnovekvé koltségvetési hidny biztonsagos és kedvez6 feltétell finanszi-
rozasat szolgalo fiskdlis és monetaris intézkedéseket, a vallalkozasok terheinek enyhitését célzd adékedvez-
ményeket és kdzvetlen tamogatasokat, tovabba a 2020. évi hazai megtakaritasok allamadossag finansziro-
zasha torténd becsatornazasat.

Az elemzés a témadban nyilvanosan elérhet6 szakmai elemzések, cikkek, kozlemények és adatbazisok fel-
hasznalasaval késziilt. Az elemzéshez az ASZ, az MNB, az Allamadéssag Kezel6 Kézpont Zrt. (AKK Zrt.) altal
készitett nyilvdnosan elérheté elemzések, tovabba a témaban megjelent tanulmanyok, tajékoztatok, kozle-
mények szolgaltak forrasként. Az elemzés az AKK Zrt., az Eurostat és az MNB adatbazisainak felhasznalasaval
készilt. Az elemzés id6szaka alapvetéen a 2020. év volt, azonban indokolt esetében viszonyitasi alapként
2019. évi adatok is bevonasra keriiltek az értékelésbe. Az elemzés a beazonositott 6sszefliggések és hatdsok
bemutatadsahoz a kozérthet&ség elGsegitése érdekében vizualizacids eszkozoket alkalmazott.

Az elemzés nézbépontja, mércéje, kritériuma

Az elemzés alapvetéen kozpénziigyi néz6pontbdl értékelte a fiskdlis és monetaris politikai intézkedések
hatasait. Az értékelés kritériumaként az keriilt meghatdrozdsra, hogy a 2020. évi gazdasagpolitikai intézke-
dések a nemzetgazdasag reziliencidjanak fokozasat szolgaltak és megteremtették az allamaddssag stabil és
biztonsdagos finanszirozasat. Ebbdl kbvetkezGen az elemzés mércéje az volt, hogy a 2020. évben meghozott
fiskdlis és monetaris politikai intézkedések milyen eredményeket tudtak elérni a nemzetgazdasag ellenalld
képességének erdsitése, valamint a megndvekedett allamaddssdg finanszirozasa érdekében.
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AZ ELEMZES HATTERE, TARSADALMI INDOKOLTSAGA

Az ASZ, mint az Orszaggy(ilés legfébb pénziigyi és gazdasagi ellendrzé szerve, elemzési, tandcsadd tevé-
kenységét az ASZ torvény alapjan latja el. Az ASZ az elemzéseivel, tandcsadd munkajaval folyamatosan segiti
az Orszaggyd(lést, annak bizottsagait, az ellen6rzott szervek munkajat, valamint hozzajarul a jol irdnyitott
allam m(ikodéséhez. Az ASZ torvény alapjan az ASZ a feladatkdrében elvégzett elemzésekkel és tanulma-
nyokkal tdmogatja a Koltségvetési Tanacsot feladatainak ellatasaban.

A 2020 tavaszan megjelent koronavirus-jarvany alapvet6en megvaltoztatta a makrogazdasagi, koltség-
vetési és pénzpiaci folyamatokat. A virus hatdsait az ASZ a jarvany megjelenése 6ta folyamatosan értékelte,
elemzési szempontrendszerébe beépitette. Az ASZ igy 2020 majusa 6ta tobbek kozott értékelte a jarvany
kozpénzigyekre, munkaerépiacra, kozlekedési fejlesztésekre, turizmusra, valamint addpolitikara gyakorolt
hatasait. Az ASZ 2021. juniusban hozta nyilvanossagra ,,A monetdris politika kéltségvetési kockdzatai” cim(i
elemzését, amiben a monetdris politika 2017-2020. |. félévi folyamatai, azok koltségvetési kockazatokra gya-
korolt hatasai keriltek fokuszba. Jelen elemzés ezt a kérdéskort folytatva és kiegészitve a teljes 2020. év
vonatkozasaban értékeli a monetdris politika koltségvetési kockazatait, valamint feltérja a fiskélis és mone-
taris politikai intézkedések szinergia hatdsait a vélsagkezelésben.

Az elemzés a téma irdnt érdekl6d6k szamara tényszer(, objektiv visszajelzést kivan szolgaltatni a fiskalis
és a monetaris politika gazdasagra gyakorolt hatasairdl, valamint a két politika koronavirus-jarvany okozta
valsagkezelési folyamatokra kifejtett hatasairdl, a vélsdg kezelésének eszkozrendszerérdl és azok eredmé-
nyeirdl.
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1. A FISKALIS POLITIKA ERTEKELESE

A 2020. évben kialakult pandémias helyzet az emberéletek védelme és a gazdasagi visszaesés megféke-
zése érdekében az dllam részérdl az el6z6 években megszokottnal egy joval aktivabb, piaci szerepl6ket job-
ban 6sztonz6 szerepvdllalast indokolt. A sokkhatas az allam és a koltségvetés végrehajtasaért felelGs szer-
vezetek részérdl rugalmas reagdldst vart el, ami egyben a sikeres valsagkezelés feltételét is jelentette.

Magyarorszag Kormanya (Kor- 2. 4bra: A gazdasdgvédelmi programok kiemelt teriiletei
many) a nemzetgazdasagot ért nega-
tivimpulzusok enyhitése, a gazdasagi
szerepl6k likviditdsanak bovitésén
keresztiil a beruhdzasok Oszténzése
céljdbdl kormanyrendeletek és kor-
manyhatarozatok Gtjan intézkedése- 1
ket hozott, gazdasagvédelmi progra-
mokat inditott. Utébbiak alapvet6en
a munkahelyek meg6rzését, Uj mun- - -
kahelyek teremtését, a csaladok és
nyugdijasok védelmét, a vallalkoza-
sok finanszirozasat, illetve a kiemelt |
agazatok védelmét szolgdltak. (2.
abra)

A koronavirus-jarvany magyaror-
szagi megjelenését kovetben a jar-
vany elleni védekezéshez és a gazda-
sagvédelmiintézkedésekhez sziikséges
pénzigyi forrasok fedezeteként létrehozasra keriilt a Jarvany Elleni Védekezési Alap (JEVA), a Gazdasagvé-
delmi Alap (GVA), valamint az Eurépai Uniébdl Erkezd Jarvany Elleni TAmogatasok Alap. Utdbbira a 2020. év
soran nem érkezett tdmogatds az EU-tol. A JEVA a 2020. évben 945,5 Mrd Ft Osszeg(i forrdst biztositott
tébbek kozott a jarvanyligyi védekezést biztositd eszkdzok beszerzéséhez, jarvanyiigyi védekezéshez sziik-
séges fejlesztésekhez, tovabba az egészségiigyi dolgozdk 2020. évi egyszeri bérkiegészitéséhez. (ASzZ, 2021b)

Forrds: ASZ, 2021a alapjdn, ASZ szerkesztés

A GVA biztositotta a Kormany beruhdzas 6sztonz6 gazdasagpolitikdjanak végrehajtasat. A GVA-n keresz-
tll ugyanis a fiskalis gazdasagpolitika 4 483,2 Mrd Ft 0sszeggel erésitette a nemzetgazdasag ellendllé képes-
ségét. A GVA felhaszndlasdnak f6bb teriiletét tobbek kozott a versenyképesség javitasa, az export noveld
képesség erGsitése, a turisztikai fejlesztések, a kutatas-fejlesztések, a kdzlekedési infrastruktura fejlesztések,
a kiemelt beruhdazasok, illetve a munkahelyvédelmi tdmogatasok finanszirozasa jelentette. A GVA-bdl telje-
sitett koltségvetési kiadasok f6 célja 2020-ban a gazdasagi visszaesés tompitdsa, a gazdasdg miel6bbi talpra
allitasanak tamogatdasa volt. A GVA 2020. évi kiaddsainak kb. a felérél 2020 novemberében és decemberé-
ben sziilettek meg a kormanyzati déntések, melynek kévetkeztében a kb. 2 000,0 Mrd Ft 6sszeg(i kiadas
nagy része 2021. év elsd felében tudott hozzajarulni a gazdasagi ndvekedéshez. (ASz, 2021b) A JEVA és a
GVA felhasznalasardl tovabbi részletesebb informacidkat az ,ELEMZES — A 2020. Il. féléves kéltséqvetési fo-
lyamatokrdl” és az ,ELEMZES a 2020. évi kéltséqvetési folyamatok makrogazdasdqi ésszefiiggéseirdl a zdr-
szdmadds ellendrzéséhez kapcsoléddan” cimii ASZ elemzések tartalmaznak.

1.1. A nemzetgazdasag ellenallé képességét ndveld intézkedések

A koronavirus-jarvany negativ hatasai eltéré mértékben érintették a nemzetgazdasag szereplGit, ami a
gazdasagpolitika részérdl célzott — gazdasagi szerepl6k és nemzetgazdasagi agazatonként is differencialt —
intézkedéseket kovetelt. A sokkhatas egyfel6l rugalmas reagdlast igényelt a fiskalis politikan belil az adopo-
litika részérdl, masfeldl a fiskalis politika részér6l sziikségessé valt a kbzvetlen tdmogatasokrol sz616 donté-
sek meghozatala. Az addpolitikai intézkedések és a kozvetlen allami tdmogatasok alapvetéen a gazdasag


https://www.asz.hu/storage/files/files/elemzesek/2021/koltsegvetes_2020_2_felev.pdf?ctid=1307
https://www.asz.hu/storage/files/files/elemzesek/2021/koltsegvetes_2020_2_felev.pdf?ctid=1307
https://www.asz.hu/storage/files/files/elemzesek/2021/E2125_2020_ktv_makrogazd_osszefugg.pdf?ctid=1307
https://www.asz.hu/storage/files/files/elemzesek/2021/E2125_2020_ktv_makrogazd_osszefugg.pdf?ctid=1307
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visszaesésének fékezését, a gazdasag mielSbbi talpra allitasat kivantak elérni a munkahelyek megérzésén,
az Uj munkahelyek teremtésén és a gazdasagi szerepl6k beruhazasi hajlanddsaganak 6szténzésén keresztiil.

1.1.1. Avallalkozasok terheit enyhito adépolitikai intézkedések

A jarvany elleni védekezés részeként bevezetett korlatozo intézkedések (személyes taldlkozasok korlato-
z4sa, tavolsagtartas szabalyainak betartasa stb.) leginkabb a turisztika, a vendéglatdipar, a szérakoztatoipar,
a filmipar, az el6adomiivészi tevékenység, a rendezvényszervezési és a sportszolgaltatas dgazatokat érintet-
ték. Ennek megfelel6en az el6z6ekben felsorolt — kiemelt — dgazatok 2020. marcius és 2020. junius kozott
adoé- és jarulékkedvezményben részesiilhettek. Mindemellett 2020-ban a Kormany tovabb folytatta a ko-
rabbi években elkezdett munkat terhel6 ado- és jarulékcsokkentési programjat (pl.: a szocialis hozzajarulasi
ado mértéke 17,5%-rol 15,5%-ra csokkent), valamint a kis- és kbzépvallalkozasokat (KKV) érint6 addterhek
mérséklését (pl. a KIVA mértéke 13%-rél 12%-ra csokkent). (ASZ, 2021b)

A 2018-t6l meghatdrozott addpolitikai célkitlizések tobbek kozott az adminisztracios terhek csokkenté-
sére, az adomoral er@sitésére, az dnkéntes jogkdvetés dsztonzésére irdnyultak. Mindezek mellett 2020-ban
a gazdasagi sokkhatas kovetkeztében az addpolitika részér6l —a reziliens koltségvetési végrehajtds részeként
—szlikségessé valt a rugalmas reagalds, igy 1ényeges szempontta valt a munkahelyek megtartasat és bévité-
sét tamogatd, valamint a vallalkozasok likviditasi helyzetét javitd, beruhazdsokat 6sztonzdé intézkedések
meghozatala. E célkit(izések érdekében a Kormany 2020-ban az adé- és addalap csokkentések és addked-
vezmények bevezetésével nagysagrendileg 1 057,0 Mrd Ft 6sszegl koltségvetési bevételrél mondott le a
gazdasag javdra, azaz ekkora 6sszeggel ndvelte a nemzetgazdasag rezilienciajat. (ASz, 2021c) Az addpolitikai
intézkedések priorizalt terlleteit a 3. dbra mutatja.

3. dbra: A vallalkozasokat tdmogatd 2020. évi adodpolitikai intézkedések legfébb teriletei

Munkahelyek
védelme

Vallalkozasok :
adminisztraciés Foglalkoztatas

terheinek tamogatasa

Addépolitikai

csokkentése

intézkedések
fobb teriiletei

Kiemelt
agazatok
tamogatasa,
megerGsitése

Vallalkozasok
likviditasanak
segitése

Forrds: ASZ, 2021d 15. o. 3. tdbldzat alapjén, ASZ szerkesztés

A koronavirus-jarvany kedvezGtlen hatasainak enyhitése érdekében bevezetett addzasi kdnnyitéseket,
addcsokkentd intézkedéseket az ,ELEMZES — A 2020. |1 féléves kéltséqvetési folyamatokrdl”, az ,ELEMZES
a 2020. évi kéltségvetési folyamatok makrogazdasdgi 6sszefiiggéseirdl a zdrszamadds ellenérzéséhez kap-
csoléddan” valamint az ,ELEMZES — A kéltségvetési politika COVID-19 jérvdny alatti alakuldsa kiilénés tekin-
tettel az AFA és az SZJA politikdra” cim( ASZ elemzések mutatjak be részletesen.
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1.1.2. Munkaer6piacot tamogaté és beruhazasokat 6szténzé fiskalis
intézkedések

A fiskalis politika a gazdasdgi visszaesés tompitdsat, a munkahelyek megdrzését, illetve az Uj munkahe-
lyek teremtését olyan kozvetlen tdmogatasokon keresztiil tAmogatta, melyek a munkaerépiaci folyamatok
javitasa mellett 6sztondzték a gazdasagi szerepl6k fejlesztési, beruhazasi hajlanddsagat, igy biztositva a gaz-
dasdg talpra allasat, a gazdasag Ujraindulasat. E célkitlizések teljesllésének alapfeltételét az jelentette, hogy
a tamogatasok nem segélyek formajaban, hanem célzott programokat szolgalva kerlltek a gazdasagi sze-
repl6khoz. A 2020. évben bevezetett gazdasdgvédelmi és gazdasag-Ujrainditasdt megalapozd intézkedések
legf6bb teriileteit a 4. dbra mutatja.

4. 4bra: A fiskalis intézkedések f6bb teriiletei

Vallalkozasok
finanszirozasat tamogato
programok

Bértamogatasi Beruhdazas 6szt6nz6
programok programok

eKutatas-fejlesztési eEgészségipari beruhazasok
bértamogatas *Versenyképesség-noveld

*Munkahelyvédelmi tamogatdsok
bértamogatas eNagyvallalati beruhazasok

eMunkahelyteremtd *Egyéb fejlesztések
bértamogatas

eHitelprogramok allami készfizet6
kezességvallalassal

*EXIM Karenyhit6 Hitelprogram
eSzéchenyi Kartya Program
hitelkonstrukcioi

eAllami készfizets kezességvallalas
és viszontgarancia

Forrds: ASZ, 2021a alapjdn, ASZ szerkesztés

A bértamogatasi programokon keresztil az allam 2020. évben nagysagrendileg 110,0 Mrd Ft 0sszegli
tamogatas juttatasdval jarult hozzd a munkahelyek védelméhez, 4j munkahelyek teremtéséhez. A bértdamo-
gatasokat jellemzGen a koronavirus-jarvany negativ hatdsai éltal érintett nemzetgazdasagi agazatban (turiz-
mus, vendéglatas, kereskedelem, feldolgozdipar) miikédd vallalkozasok igényelték, a tdmogatéasok kb. 280
ezer munkavallalét érintettek. (ASz, 2021a)

A beruhdzas 6sztonz6é programok a 2020. évben a korabbi években megkezdett beruhazasok felgyorsi-
tasat, illetve Uj beruhdzasok meginditasdnak 6sztonzését szolgdltak. A tamogatdsok az egészségipari beru-
hazasokra, a versenyképesség novelésére, illetve a nagyvallalati beruhazdsokra iranyultak. A fiskalis politika
e harom teriilet beruhazasait 2020. évben nagysagrendileg 472,0 Mrd Ft Osszeggel tamogatta, melynek
eredményeképpen kb. 1 676,0 Mrd Ft értéki{ beruhdzas vette kezdetét 264 595 munkahely megtartasahoz
és 12 603 Uj munkahely létrehozasahoz hozzajarulva. (ASZ, 2021a)

A vallalkozasok finanszirozasat tamogaté programok meghozataldval a fiskalis politika a koronavirus-
jarvany okozta gazdasagi nehézségek enyhitését, a vallalkozasok likviditasi helyzetének javitasan keresztiil a
gazdasag élénkitését célozta meg. Az intézkedések keretében a Kormany kamat- és garanciatdmogatott hi-
teleket vezetett be. llyen program volt példaul az Magyar Fejlesztési Bank (MFB) Krizis Hitel, az MFB Ver-
senyképességi Hitel, az MFB Gazdasag Ujjaépitési Hitel Program 2.0, az EXIM Kérenyhit6 Hitelprogram, a
Széchenyi Kartya Program hitelkonstrukcidi. A programok a mikrovallalkozasoktdl kezdve egészen a nagy-
vaéllalati kér szamara biztositottak beruhazasi- és forgdeszkozhitelt 1 825,0 Mrd Ft keretdsszeggel 80 vagy
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90%-os allami kezességvallalas mellett. A hitel- és garanciaprogramok 2020-ban fontos szerepet toltottek
be a vallalati hitelezés dsztonzésében. (ASZ, 2021a)

A gazdaséag védelmét szolgald 2020. évi fiskélis intézkedéseket részletesen az ,ELEMZES — A koronavirus-
jdrvdnyt kévetd gazdasdgi djraindulds: Kézpénziigyi hatdsok” cim(i ASZ elemzés mutatta be és értékelte azok
gazdasagi Osszefliggéseit, koltségvetési hatdsait.

1.1.3. A hiteltorlesztési moratdrium gazdasagra gyakorolt hatasa

A Kormany a gazdasdgi aktivitds fenntartasa, a haztartasok és véllalatok — koronavirus-jarvany hatdsara
— csokkend jovedelmének, valamint arbevételének ellenstlyozésa céljabdl 2020 maérciusaban? hiteltdrlesz-
tési moratorium bevezetésér6l dontott. A hiteltdrlesztési moratérium a 2020. marcius 18-ig felvett hitelek
esetében 2020. év teljes egészében lehet6vé tette a hiteltorlesztések felfliggesztését a lakossag és a vallal-
kozasok szamara. Az intézkedés a hiteladdsok szdmadra atmeneti fizetési haladékot, likviditasi segitséget és
egyuttal a gazdasagi sokkhatashoz alkalmazkodasi lehetdséget (id6t) is biztositott. (ASZ, 2021a) A hiteltor-
lesztési moratdrium bevezetése a 2020. évben a lakossag és a vallalkozasok likviditdsi helyzetének javitasa-
hoz mintegy 1 700,0 Mrd Ft 6sszeggel jarult hozza. (Drabancz et al, 2021)

A hiteltorlesztési moratérium egyfel6l csokkentette a bankrendszer felé a hitelekbél ered6 pénzaramlast,
masfelSl azonban a torlesztérészletek elmaradasaval nével6 hatast gyakorolt az adésok megtakaritasaira.
Ebbdl kovetkez6en az intézkedés rendszerszinten nem okozott likviditasi kockdzatot a pénzligyi rendszer
szamdra. (Drabancz et al, 2021) A hiteltorlesztési moratérium 2020. évben a likviditasi nehézségek enyhité-
sével az 5. abra szerinti hatasokat kivanta elérni.

5. dbra: A hiteltorlesztési moratérium bevezetésének f6bb célkitlizései

Foglalkoztatottsag Beruhazasi
csokkenésének hajlanddésag
tompitasa Osztonzése

Fogyasztas Nehéz likviditasi
visszaesésének helyzetbe keriil6k
mérséklése Gazdas3 gi segitése
aktivitas
tamogatasa

Forrds: Drabancz et al, 2021 alapjén ASZ szerkesztés

A hiteltorlesztési moratdrium bevezetése a vallalkozasok likviditasi helyzetének javitdsaval tdmogatta a
koronavirus-jarvany okozta negativ munkaerdpiaci folyamatok megallitasat, 6sztonozte a beruhazasok meg-
inditasat, a fogyasztdas visszaesés mérséklésének iranydba hatott, tovabba segitséget jelentett a nehéz likvi-
ditasi helyzetbe kerll6 haztartasok szdmara. Mindezeken keresztiil a hiteltorlesztési moratérium beveze-
tése kedvezd hatdst gyakorolt a gazdasagi aktivitasra.

A haztartasok esetében az intézkedés a hiteltorlesztések felfliggesztésével likviditasbéviilést jelentett,
amit a lakossag fogyasztasra vagy megtakaritasra fordithatott. A 2020. évben a fogyasztasi lehetGségek a

! a koronavirus vilagjarvany nemzetgazdasagot érint6 hatdsanak enyhitése érdekében sziikséges azonnali intézkedésekrél sz616 47/2020. (111.18.)
Korm. rendelet alapjan

12


https://www.asz.hu/storage/files/files/elemzesek/2021/korona_kozpenzugyi_hatasok.pdf?ctid=1307
https://www.asz.hu/storage/files/files/elemzesek/2021/korona_kozpenzugyi_hatasok.pdf?ctid=1307

E=L—E=M=Z=E=S

jarvany okozta lezarasok miatt korldtozottak voltak, igy a likviditasbGvités leginkabb a haztartasok megtaka-
ritdsaira gyakorolt novel hatast.

A lakossag fogyasztasi, pénziigyi megtakaritasi és beruhdzasi ratajanak alakuldsat a rendelkezésre 4llé
jovedelem ardnydban 2019. és 2020. években a 6. dbra mutatja.

6. dbra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és pénzligyi megtakaritdsi ratajanak alakuldsa a rendelkezésre all6 jovede-
lem aranydban 2019. és 2020. években

12,0% 83,3% 11,3% 84,0%
10,0% 0,1% 82,0%
80,0%

8,0%
78,0%

6,0%
76,0%

4,0%
74,0%
2,0% 72,0%
0,0% 70,0%

2019. év 2020. év

I Pénziigyi megtakaritasi rata (%) (bal tengely) ss=== Beruhazasi rata (%) (bal tengely)

e Fogyasztasi rata (%) (jobb tengely)

Forrds: MINB, 2022a 18.0, 1-6. dbra alapjdn, ASZ szerkesztés

A 6. dbra alapjan lathato, hogy a 2019. évrél a 2020. évre a rendelkezésre allé jovedelem aranydban a
lakossagi fogyasztas 83,3%-rol 81,1%-ra csokkent, mig a lakossdg megtakaritasi rataja 9,1%-roél 11,3%-ra n6-
vekedett. A lakossag beruhdzasi rataja 2019. évrél 2020. évre nem valtozott, 7,6%-0s szinten stagnalt.

A lakossag megtakaritasainak névekedést mutatja a haztartasi szektor nettd pénzigyi vagyonanak ala-
kuldsa is, mely a jarvany okozta kedvezG6tlen gazdasagi koriilmények ellenére 11,4%-kal (5 773,9 Mrd Ft-tal)
novekedni tudtak a 2019. és 2020. év végi allomdanyok tekintetében. Ez a béviilési litem nagysagrendileg
megegyezik a 2018. és 2019. évek év végi dllomdanyanak valtozasaval (11,2%). (MNB, 2022b)

A koronavirus-jarvany okozta gazdasagi sokkhatds azonban a megtakaritasok értékbeni valtozdsa mellett
azok szerkezetének alakuldsat is Iényegesen befolyasolta. Utdbbi kérdéskor értékelése az dllamaddssag fi-
nanszirozasa szempontjabdl kiemelt jelentdségu, ezért a terllettel az elemzés a 3. fejezetben részletesen
foglalkozik.
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2. A MONETARIS POLITIKAI INTEZKEDESEK HATASAI A VALSAGKEZELESBEN

A koronavirus-jarvany okozta gazdasagi sokkhatas miatt megvaltozott pénzpiaci kérnyezet 2020 tavaszan
a monetaris politikat rugalmas reagaldsra késztette. A fiskalis és monetaris politika hosszu tavu célja a nem-
zetgazdasag fenntarthatd novekedésének elésegitésén keresztill a tarsadalom jélétének biztositasa. E stra-
tégiai célkitlizést szem el6tt tartva 2020-ban a monetaris politika a nemzetgazdasag ellenallé képességének
er@sitése érdekében — 6sszhangban a fiskalis politikai [épésekkel — a gazdasagi szerepl6k likviditasanak biz-
tositdsara, a rovid hozamok rugalmasabb alakithatdsagara, illetve a hosszi hozamok mérséklésére fékuszalt.
Az MNB a valsagkezelés érdekében a kijelolt célok megvaldsitasahoz eszkdzoket rendelt, amelyeket 2020
marciusatol kezdve érvényesitett a pénzpiacon. (MNB, 2020a) A valsagkezel6 monetaris politikai intézkedé-
seket id6rendben az elemzés 1. melléklete tartalmazza.

2.1. A bankrendszer likviditasat befolyasolo intézkedések

A bankkozi likviditds biztositdsa és bGvitése sordn a monetdris politikai intézkedések arra fokuszaltak,
hogy a jegybank hosszabb futamidejl (éven tuli) likviditasi forrasokat biztositson a bankrendszer, valamint
a pénzpiaci szerepl6k szamara.

Pans

E célkitlizés egyik eszkdze a nagyvallalati hitelekkel kibévitett fedezeti kér volt. Az intézkedés lehet6vé
tette, hogy az MNB fedezetként a kereskedelmi bankoktdl az értékpapirok mellett nagyvallalati hiteleket is
elfogadjon. Az eszkdz hozzajarult a bankrendszer likviditasi helyzetének javulasdhoz és a nagyvallalati hite-
lezés felértékel6déséhez. A bevezetett intézkedés kdvetkeztében nagysagrendileg 2 600 Mrd Ft-tal béviilt a
jegybanki miveletek soran felhasznalhato fedezetek értéke. (MNB, 2020a)

A bankrendszer likviditdsanak bdvitése céljabdl az MNB intézkedéseket hozott annak érdekében is, hogy
a jegybanki eszkoztar minél szélesebb kore a befektetési alapok rendelkezésére alljon. Ennek kovetkezté-
ben 2020 tavaszatdl ,a befektetési alapok a hosszabb futamidejii fedezett hitelekhez kdzvetetten, partner-
kori hitelintézet kézvetitésével, vagy kézvetleniil, sajdt fedezet zdroldsdval is hozzdférhetnek.” (MNB, 2020a,
18. 0.) Az intézkedés kovetkeztében igy a jegybanki partnerkor kibGvitésre kerilt a befektetési alapokkal.

A bankrendszer likviditasi helyzetét javitotta tovdbba a 2020 marciusdban bevezetett fix kamatozasu,
maximum 6t éves futamidej( jegybanki fedezett hiteleszkoz is. Az intézkedés lehetGséget biztositott a ke-
reskedelmi bankok szdmdra hosszu futamidejd, fix kamatozasu eszk6zok vésarldsara, amely a koronavirus-
jarvany miatt megugrd hosszu tavu allampapir hozamok emelkedésére tompité hatdast gyakorolt. (MNB,
2020a) Az intézkedés kovetkeztében a jegybanki fedezett hiteleszk6z allomanya a 2019. év végi 387,9 Mrd
Ft-rél 2020. év végére 2 263,5 Mrd Ft-ra emelkedett. Ebbdl kdvetkez6en a bankrendszer szdmdra 2020. év-
ben 1 875,6 Mrd Ft értékii jegybanki fedezett hitelezkoz allt rendelkezésre. (MNB, 2021a)

Az MNB tovdbba 2020 marciusaban felfiiggesztette a hitelintézetek szdmadra a kotelezé tartalékkép-
zésre vonatkoz6 elGirast, amely a bankrendszer szdmara nagysagrendileg 250,0 Mrd Ft szabadon felhasz-
nalhato likviditast jelentett. (MNB, 2020a)

Az MNB 2020 majusaban Ujrainditotta a jelzdloglevél-vasarlasi programot, amely a 2020. évben Ossze-
sen 289,0 Mrd Ft tobblet forrast jelentett a bankrendszer szamara. (MNB, 2021a) A program mindamellett,
hogy tdmogatta a bankok likviditasat, a jelzaloghitelezés dinamikajanak fenntartasaban is kulcsszerepet tol-
tott be. (Horvath, 2022)

A banki likviditastobblet lekotése (a banki likviditas sterilizacidja) szempontjabdl [ényeges intézkedésnek
tekinthetd, hogy az MNB 2020. 4prilis 1-jén aktivalta az egyhetes betéti eszk6zét. Az intézkedés bevezeté-
sével a jegybank megakadalyozta a tulzott banki likviditds kialakuldsat azaltal, hogy a bankok alapkamaton
helyezhették el az egyhetes betéteteket a jegybanknal, amely az MNB szamara igy likvid forrast jelentett a
jegybanki eszkodzvasarlasi programokhoz (pl. Novekedési Kotvényprogram, dllampapir- és jelzaloglevél-va-
sarlasi programok). (MNB, 2020a)
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A monetaris valaszlépések keretében az MNB szimmetrikussa tette a kamatfolyosdt, melynek eredmé-
nyeképpen kilonvalt az egynapos fedezett hitel kamatlab és az alapkamatlab. Az intézkedés kdvetkeztében
2020. aprilis 8-atol az egynapos fedezett hitel kamatlaba 0,90%-rél 1,85%-ra ndvekedett, mig a jegybanki
alapkamat mértéke 2020. junius 24-ét6l 0,90%-rél el6bb 0,75%-ra, majd 2020. julius 22-ét6l 0,60%-ra csok-
kent. Az egynapos betéti kamatlab ugyanakkor 2020. évben végig a gazdasagi sokkhatas el6tti (-0,05%-0s)
szinten maradt. (MNB, 2022c) Az intézkedéssel az MNB erdsitette a bankrendszer likviditasi helyzetét és
Uzenetet is kozvetitett a gazdasagi kdrnyezet szdmara a laza monetdris politikdrdl.

A bankrendszer likviditasat tamogaté intézkedések kovetkeztében a 2019. év végi dllomanyhoz képest
2020. év végére tobb, mint duplajara ugrott az MNB-nél tartott betétek allomdnya. (7. sz. dbra)

7. abra: Az MNB-nél tartott betétek allomanyanak alakuldsa Mrd Ft-ban

12 000,0
10 000,0 3690,8
8000,0
6 000,0
5249,2
4000,0 A
2.000,0 2297,0
2 890,3
1342,6
0,0
2019. év végi allomany 2020. év végi allomany

Egyéb betétek és kotelezettségek forintban és devizaban
Hitelintézetek betétei forintban és devizaban

B Kozponti koltségvetés betétei forintban és devizaban

Forrds: MNB, 2021a, 100.0. alapjdn, ASZ szerkesztés

A 7. abra alapjan ldhato, hogy a hitelintézetek altal elhelyezett betétek dllomanya a 2019. év végi
2 297,0 Mrd Ft-rél 2020. év végére 5 249,2 Mrd Ft-ra emelkedett. A tobb, mint kétszeres ndvekedés mogott
alapvetéen a jegybank altal 2020 aprilisaban aktivalt egyhetes betéti eszk6z hatdsa huzédott. A kdzponti
koltségvetés forint és deviza betét dllomanyanak névekedését egyrészt a Kincstdri Egységes Szamla (KESZ)
alloméanyéaban bekovetkezett véltozasok (pl. AKK Zrt. évkdzi devizakétvény-kibocsatasaihoz kapcsolédé fo-
rintra torténd konvertalasok), masrészt devizabetétek esetében az AKK Zrt. addssagkezelési miiveletei okoz-
tak. Az egyéb betétek és kotelezettségek allomanyanak jelentés bévilése az Eurdpai Bizottsag és egyéb
nemzetkozi pénzlgyi intézmények forintbetét-elhelyezéseire és a nemzetkozi szervezetektél (BIS, EKB) tor-
tént repolehivasokra vezethetd vissza. (MNB, 2021a)

A betétallomany béviilése a 2019. évhez képest jelentds tobbletforrast biztositott az MNB szamara, ami
igy biztositotta egyfeldl a vallalkozasok finanszirozasat tdmogato jegybanki programokon keresztiil a gazda-
sdag likviditasanak tAmogatdsat, masfeldl az dllampapir vasarlasi programmal a fiskalis politikai intézkedések
kévetkeztében megnovekvs dllamaddssag finanszirozasat.

2.2. Avallalatok finanszirozasanak tamogatasa

A monetaris politika a bankrendszer likviditasanak tdmogatasa mellett a vallalati szektor rendelkezé-
sére allo forrasok bGvitésének segitését is kiemelten kezelte. Az MNB ezért célzott programokat inditott a
véllalkozasok finanszirozasanak tamogatdsa, a vallalati hitelezés dinamikdjanak fenntartasa érdekében. E
programok kozll kiemelend6 a Noévekedési Kotvényprogram (NKP) és a Novekedési Hitelprogram Hajra!
(NHP Hajra!).
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Az MNB 2020 aprilisaban 450,0 Mrd Ft keretdsszeggel folytatta a 2019 juliusaban elinditott NKP-t, ame-
lyet a Monetdris Tandcs 2020 szeptemberében 750,0 Mrd Ft-ra emelt. Az NKP elsGsorban a véllalatikbtvény-
piac likviditasanak névelését, a vallalati forrdsszerzés diverzifikacidjat segitette. A koronavirus-jarvany nem-
zetgazdasagra gyakorolt kedvezGtlen hatdsaira tekintettel a Monetaris Tanacs 2020 aprilisaban médositotta
az NKP kordbban meghatarozott feltételeit. Az NKP keretében igy a vasarolhato értékpapirok maximalis fu-
tamideje 10 évrél 20 évre novekedett, mig az MNB szdmara lehet6séget teremtett, hogy az egy vallalatcso-
porttal szembeni maximalis kitettsége 20,0 Mrd Ft-rél 50,0 Mrd Ft-ra emelkedjen. Az NKP keretében 2020.
évben 36 vallalatot érintve az MNB kb. 355,0 Mrd Ft 6ssznévérték(i vallalati kotvényt vasarolt. (MNB, 2021a)

Az MNB 2020 &prilisdban 1 500,0 Mrd Ft keretdsszeggel inditotta el az NHP Hajra!? elnevezésii prog-
ramjat, amely a KKV-szektor szdmara kindlt kedvezé feltétel(i hitelezést. A program keretében a jegybank
0%-os refinanszirozasi forrast biztositott a kereskedelmi bankok szamdra, amelyek maximum 2,5%-os kama-
ton nyujthattak hitelt a KKV-k részére. (MNB, 2020a) A hitelkonstrukciét beruhazasi és forgdeszkoz hitelek-
hez vehették igénybe a KKV-k, amely igy likviditasi segitséget biztositott példaul Uj- és hasznalt targyi eszkdz
beszerzéséhez, korszer(isitéshez és fejlesztéshez, munkabér finanszirozashoz, illetve hitel kivaltdsahoz. A
felvehetd hitel minimum értéke KKV-ként 1,0 M Ft, mig maximalis 6sszege 20,0 Mrd Ft volt. Az NHP Hajra!
népszer(iségét mutatja, hogy a Monetdaris Tanacs 2020 novemberében 1 000,0 Mrd Ft-tal megemelte a hi-
telkonstrukcid keretdsszegét. A 2020. évben az NHP Hajrd! bevezetésének kévetkeztében 1 194,4 Mrd Ft-
tal ndvekedett az MNB mérlegében a hitelintézetekkel szembeni NHP (NHP fix és NPH Hajra konstrukcidk)
refinanszirozasi hitelek allomanya. (MNB, 2021a)

Az NKP és az NHP Hajra! egylittesen, egymast kiegészitve jarult hozza a diverzifikalt vallalati finansziro-
zashoz, hiszen az NKP a kotvénypiacon keresztiil a nagyvallalati, mig az NHP Hajra! a hitelpiac altal a KKV-
szektor likviditas novelését szolgdlta. A finanszirozast tdmogatd programokkal igy a monetaris politika a val-
lalkozasok szamara egyfeldl a valsag miatt nehéz pénziigyi helyzetbdl vald kidthoz, masfeldl a beruhdzasi
lehetGségek béviléséhez adott tamaszt. A villalati szegmens finanszirozasanak tdmogatasa hozzajarult a
gazdasagi visszaesés fékezéséhez és a programok altal elinditott beruhazasok alapul szolgéltak a gazdasag
Ujrainditasahoz.

2.3. A jegybanki tevékenység koltségvetési folyamatokra gyakorolt
hatasa

A monetaris politikai intézkedések harmadik legf6bb teriilete a koltségvetési folyamatok tdmogatasa
volt. Domokos et al (2021) 47.0. szerint ,Kézvetlen kéltségvetési kockdzatot jelent, hogy ha a jegybank tar-
talékai kimeriilnek, akkor a kéltségvetésnek téritési kotelezettsége keletkezik, a jegybank mérlegében kelet-
kezett hidny megsziintetése érdekében. A monetdris politika kézvetett pozitiv hatdsai elsésorban az dllam-
addssdg finanszirozdsdnak biztonsdgosabbd és olcsébbd vdldsdban mutatkozhatnak meg.” A bemutatott
Osszefliggések szerepe a gazdasagi sokkhatdssal jellemezhetd 2020. évben kiilondsen felértékel6dott. A fis-
kalis politika ugyanis az allampolgarok egészségének védelmét és a nemzetgazdasag reziliencidjanak erdsi-
tését a koltségvetési hidnycél tartdsa elé helyezte, ami egyiitt jart az dllamaddssag novekedésével.

2.3.1. Az dllampapir-vasarlasi program hatdsa

Az MNB — tébb mas jegybankhoz hasonldan — a vdlsdg kovetkeztében a 2020. évben az allampapirok
masodlagos piacan keresztiil jelentds szerepet vallalt a megugro allamaddssag finanszirozasaban. (Domokos
et al, 2021) Az MNB 4ltal alapvetd vélsagkezel6 programnak tekintett allampapir-vasarlasrdl a Monetaris
Tandcs 2020. aprilis 7-én dontott. Az dllampapir-vasarlasi programot a kelet-kozép-eurdpai régid orszagai

2 Az NHP Hajra! a jegybank &ltal 2013. évben elinditott Novekedési Hitelprogram kibGvitett konstrukcidja volt. A 2020. évben a KKV-szektor részére
még rendelkezésre allt az NHP fix konstrukcid is.
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kozil Lengyelorszag, Romania és Horvatorszag is alkalmazta. (MNB, 2020a) Az allampapir-vasarlasi program
bevezetésének 2020. évi kdvetkezményeit mutatja a 8. abra.

8. abra: Az MNB, a hitelintézetek és a haztartasok altal birtokolt allampapir allomanyok év vég zaré allomanyanak val-
tozasa 2018-2019. és 2019-2020. évek kozott Mrd Ft-ban
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Forrds: MINB, 2022d alapjdn, ASZ szdmitds és szerkesztés

A 8. dbran |athatd, hogy 2019. évben ,,normal” gazdasagi kornyezetben az MNB és a hitelintézetek al-
lampapir allomdnya nem névekedett (a hitelintézetek allomanya minimalis mértékben még csdkkent is), mig
a haztartasi szektor esetében jelentés mennyiségli (2 268,4 Mrd Ft) dllampapir dllomanyi névekedés tortént.
Ezzel szemben a gazdasagi sokkhatas ala keril6 2020. évben a monetéris politikai intézkedéseknek készon-
het6en az MNB altal birtokolt allampapirok allomanya 1 102,7 Mrd Ft-tal, mig a hitelintézetek allampapir
allomanya 2 039,7 Mrd Ft-tal ndvekedett, ugyanakkor a haztartasok allampapir allomanyi névekedése 2019.
évhez képest kb. a felére (1 088,5 Mrd Ft-ra) csokkent. Kévetkezésképpen az allampapir vasarlasok tekinte-
tében 2020. évben az MNB és a hitelintézetek Uj szerepléként jelentek meg az adllampapir piacon, ezaltal
kiegészitették a haztartasi szektor el6z8 évhez viszonyitott kisebb mértékd vasarlasait.

A megnovekvd allamaddssag finanszirozasa mellett a 2020. év masik monetdris politikai kihivasat a fi-
nanszirozas koltségének alakuldsa jelentette. A koronavirus-jarvany ugyanis pénzpiaci turbulenciat okozott,
aminek hatasara leginkabb a hosszu tavu (5, 10 és 15 éves) allampapir hozamok szintje megugrott. A hoza-
mok emelkedése az dllampapirok utdn fizetendd kamatok névekedését, a kdltségvetés szamara tébblet ka-
matkiaddsokat jelentett volna. Ezt elkeriilve a 2020 tavaszan meghozott monetaris politikai intézkedések
nem csupdn a gazdasagi szerepldk likviditasi helyzetének javitasdra, hanem a hosszu tava hozamok szintjé-
nek kedvezd irdnyba vald terelésére is irdnyultak. A hosszu tavu allampapir hozamok 2020. évi alakulasat a
9. dbra mutatja.
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9. abra: Az 5, a 10 és a 15. éves lejaratu allampapir referenciahozamok alakuldsa 2020. évben %-ban
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Forrds: AKK Zrt., 2022a alapjdn, ASZ szerkesztés

A 9. dbra alapjan lathato, hogy 2020 marcius kdzepén a koronavirus-jarvany megjelenését kovetéen ug-
rasszerlien megemelkedett az 5, a 10 és a 15 éves referenciahozamok szintje, hiszen az értékek révid idén
belil nagysagrendileg megduplazédtak.

Az MNB az allampapirok masodlagos piacan leginkabb a hosszabb lejaratu allampapirok vasarlasat cé-
lozta meg, ami megnovelte az ilyen jelleg(i dllampapirok iranti keresletet. A kereslet emelkedése pedig a
hozamok szintjére csokkentd hatést gyakorolt. (Domokos et al, 2021) A folyamatnak, illetve az alapkamat
0,90%-rdl 0,60%-ra torténd csokkentésének kdszonhetben az év végére valamennyi abrazolt hozam megko-
zelitéleg visszatért az év eleji szintre.

A 2020. évben az allampapir vasarlasok egyfeldl jelentds szerepet jelentettek az allamaddssag finanszi-
rozdsban, masfeldl a hosszu tavi hozamok szintjének csdkkentésében. Utdbbi folyamattal az MNB az allam-
adossag finanszirozas koltségei csokkentésének irdnydba hatott. (Domokos et al, 2021)

2.3.2. Az MNB mérlegének és eredményének alakulasa

Az adllamaddssag finanszirozdsaban valo szerepvallalds mellett a kozvetlen koltségvetési kockazat beko-
vetkezése szempontjabol meghatarozo tényez6 az MNB gazdalkodasanak eredményessége, ami Domokos
et al (2021) alapjan az MNB targyévi eredményének alakuldsaval mérhetd. Az MNB 2020. évrdl készitett
éves jelentése alapjan a jegybank 255,4 Mrd Ft nyereséget ért el, amely alapvet6en a devizaarfolyam-valto-
z4sbdl szarmazo eredménybdl (286,1 Mrd Ft) alakult ki. (MNB, 2021a) A jegybank a nyereséges gazdalkodas
alapjan 250,0 Mrd Ft osztalékot fizetett be a kdzponti koltségvetésbe, amellyel kbzvetlenil hozzajarult az
allamadodssag mérsékléséhez. (Domokos et al, 2021)

Az MNB 2019. és 2020. évi mérlegadatait az elemzés 2. melléklete tartalmazza. A monetaris politikai
intézkedések kovetkeztében az MNB mérlegféosszege a 2019. év végi értékhez képest 2020. év végére
64,4%-kal (7 955,3 Mrd Ft-tal) megemelkedett. A mérleg béviilésében eszkdz oldalon meghatarozé szerepet
toltott be a hitelintézetekkel szembeni kbvetelések, valamint az arany- és devizatartalékok névekedése, mig
forras oldalon a hitelintézetek és egyéb betétek és kotelezettségek forintban és devizdban nyilvantartott
allomanyanak emelkedése. A béviil6 dllomanyok mogott az MNB valsagkezeld intézkedései huzddtak, ame-
lyek koziil kiemelendd az NHP Hajra!, az NKP, illetve az egyhetes betét aktivalasanak hatdsa.
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A monetdris politika valsagkezelése az MNB mérlegében az allomanyi mellett strukturalis valtozasokat is
eredményezett. A forintban és devizaban nyilvantartott kozponti koltségvetéssel szembeni kdvetelések, a
hitelintézetekkel szembeni kdvetelések, a kdzponti koltségvetés betétei, valamint a hitelintézetek betétei-
nek 2019.12.31. és 2020.12.31. k6z6tt allomanyi valtozasat a 10. dbra szemlélteti.

10. abra: Szerkezeti valtozasok 2019.12.31. és 2020.12.31. kozott az MNB mérlegében Mrd Ft-ban
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Forrds: MINB, 2021a, 100.0. alapjdn, ASZ szémitds és szerkesztés

A 10. dbra rdmutat, hogy a 2019. évrél a 2020. évre az MNB valsagkezel6 intézkedéseinek kbvetkeztében
a jegybanki mérlegben a kdzponti koltségvetés forintban és devizaban tartott betétei 471,3 Mrd Ft-tal na-
gyobb mértékben névekedtek, mint ugyanezen idGszak alatt a koltségvetés MNB-vel szembeni kbvetelései.
Ugyanezen id6szak alatt a hitelintézetek forintban és devizaban nyilvantartott betétei 498,5 Mrd Ft-tal ki-
sebb mértékben névekedtek, mint a hitelintézeti kovetelések. A hitelintézetek esetében a szerkezeti valto-
zast az okozta, hogy az MNB 2020. évben nagyobb mértékben novelte a hosszu lejaratd koveteléseit (5 éves
lejaratu nagyvallalati hitelek, értékpapirok, NHP refinanszirozasi hitelek), mint a rovid lejaratu kotelezettsé-
geit (egyhetes betétek). Az MNB igy a hitelintézeteken keresztil likviditas tobbletet juttatott a gazdasagi
szerepl6k szamara. A kozponti koltségvetés tekintetében a 2020. évi strukturdlis valtozas magyarazata, hogy
a KESZ betétallomany nagyobb mértékben ndvekedett, mint a jegybanki allampapir allomany. A 2020. évben
igy a kdzponti koltségvetés mliveletei a jegybanki mérleg forras oldalara, mig a hitelintézetek tevékenysége
a mérleg eszkoz oldaldra gyakorolt nével6 hatast.

Osszességében a monetdris politikai intézkedések az MNB mérlegfé6sszegének béviilése és a mérleg
szerkezeti valtozdsa mellett keriltek végrehajtdsra. Az MNB kozvetlen koltségvetési kockazatokat befolya-
solé mérlegtételeinek értékelésével, az MNB eredményességének alakuldsaval és koltségvetési hatdsaival,
valamint a jegybank kdzéptdvu eredményességének valtozdsa alapjan lehetséges koltségvetési kockdzatok-
kal az ASZ ,ELEMZES — A monetaris politika koltségvetési kockazatai” cim elemzése foglalkozik részletesen.
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3. A FISKALIS ES MONETARIS INTEZKEDESEK SZINERGIA HATASA A
VALSAGKEZELESBEN

3.1. Pénzpiaci és makrogazdasagi hatasok

A koronavirus-jarvany okozta gazdasdagi valsagkezelés sarokpontja a gazdasagi visszaesés tompitasa a
gazdasagi szerepl6k piaci aktivitasdnak Osztonzése volt. E célkitlizésnek az egyik alapfeltételét a korabbi
évekre jellemz6 hitelezési dinamika fenntartasara jelentette. A fiskalis és monetaris politika ezért olyan hi-
tel- és garanciaprogramokat inditott, amelyek megfelel6 tdmogatast nyujtottak a vallalkozasok szdmara gaz-
dasagi tevékenységiik folytatasdhoz, beruhdazasi hajlanddsaguk erdsitéséhez. Az elemzés korabbi fejezetei-
ben mar bemutatott allami kamat- és garanciatdmogatott hitelek, valamint a jegybank altal elinditott NHP
Hajra! a vdllalatok szamara olyan kiszamithatd és kedvezd kamatozasu forgdeszkdz- és beruhdazasi hitel-
konstrukcidkat biztositottak, amelyeket a gazdalkodd szervezetek az operativ és hosszu tavi miikddésiikhoz,
illetve fejlesztéseikhez vehettek igénybe. A tdmogatott hitelprogramok igénybevételének havi alakuldsat
2020. évben a 11. dbra mutatja.

11. dbra: Az allami és jegybanki hitel- és garanciaprogramok? igénybevételének havi, kumulalt sszegének alakuldsa
2020. évben Mrd Ft-ban
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Forrds: MNB, 2021b, 30.0. alapjdn, ASZ szerkesztés

A 11. dbra alapjan lathato, hogy a meghirdetett programok igénybevételének dinamikaja 2020. évben
fokozatosan novekedett. A marciusi meghirdetést kovetéen az év utolsé hdnapjaban az NHP konstrukcid
esetében 1731,9 Mrd Ft, az allami programok tekintetében 997,5 Mrd Ft, mig a garanciaprogramoknal
1251,8 Mrd Ft volt az igénybevétel értéke. A harom kategoria koziil a vallalkozdsok kérében a legnépsze-
riibbnek az NHP konstrukcid bizonyult.

Az allami- és jegybanki programok 2020. évben fenntartottak a véllalati hitelezés novekedését, ugyanis
a hiteldllomany novekedési Giteme a KKV-szektor esetében 2020. Il. negyedév utan, mig a teljes vallalati
szektor tekintetében 2020. lll. negyedévet kdvetGen egyre dinamikusabba valt. (12. dbra). A fennmaradd
hitelezési aktivitas mellett ugyanakkor az allami- és jegybanki hitelprogramok bevezetése jelents szerkezeti
véltozasokat is eredményezett a hitelpiacon. Az Uj vallalati hiteleken beliil az NHP konstrukcié 2020 masodik
felétdl egyre dominansabba valt. (13. dbra)

3 Az NHP esetében az NHP fix és NHP Hajrd! szerepel, mig az dllami programok kézé az EXIM, az MFB, illetve a Széchenyi Kartya programjai tartoz-
nak.
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12. dbra: A teljes vallalati szektor- és azon belul a 13. abra: Az NHP hitelek ardnya az 0j véllalati hiteleken be-
KKV-szektor hiteldllomanyanak névekedési liteme lil %-ban

2019. IV. negyedév és 2020. IV. negyedév kozott %-ban
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13. abra alapjan lathatd, hogy az uj vallalati hiteleken beliil az NHP hitelek aranya a 2020 tavaszan bejelen-
tett monetdris intézkedéseket kbvet6en folyamatosan novekedett. Az év masodik felében megkozelitbleg
minden masodik Uj vallalati hitel NHP hitel volt. Ez a folyamat fenntartotta a vallalati hitelezés dinamikajat
(a KKV-szektor hiteldllomanyanak névekedési iteme 2020. Il. negyedévtdl felgyorsult, lasd. 12. abra) és
likviditast biztositott a vallalkozasok szdmara, amin keresztiil igy a monetaris politika 6szténdzte a gazda-
sag aktivitasat.

A vdllalkozésok likviditasi helyzetét tdmogato fiskalis politikai intézkedések a kiilénbdz6 addpolitikai in-
tézkedéseken és célozott tamogatasokon keresztiil, mig a monetaris politikai intézkedések leginkabb a hite-
lezési dinamika fenntartdsaval egyittesen tdmogattak a beruhdzasi rata novekedését, valamint a kedvez6t-
len munkaerGpiaci folyamatok megallitasat, pozitiv iranyba valé forditdsat, 0sszességében a gazdasagi visz-
szaesés fékezését. A fiskalis és monetaris politika egymast kiegészitve igy elérte, hogy hazankban:

» a2020. évi GDP az el6z6 évhez képest realértéken az unids atlagnal 1,2 szazalékponttal kisebb mér-
tékben (4,7%-kal) esett vissza; (Eurostat, 2022)

» aberuhdzasi rata még a kedvezdtlen makrogazdasagi kornyezet ellenére is ndvekedni tudott (27,2%-
rél 27,5%-ra); (KSH, 2021a)

» a foglalkoztatasi rata a 2020. Il. negyedévi visszaesést kovetéen a IV. negyedévben meghaladta a
2019. évi értéket, mig a munkanélkiliségi rata a 2020. II. negyedévi ugrast kovetéen az év hatralévd
részében folyamatosan csokkent. (ASz, 2021c)

3.2. A haztartasi szektor szerepe az allamaddssag finanszirozasaban

A fiskalis politikat a 2020. évi valsagkezels intézkedések kovetkeztében megndvekvs dllamaddssag finan-
szirozasa is kihivas elé dllitotta. A gazdasagi sokkhatas ugyanis jelent8s hatast gyakorolt a gazdasagi szerep-
|6k — kiilondsen a haztartasi szektor — megtakaritdsaira, amelyek a kordbbi években az egyik alapvetd forra-
sat jelentették az dllamadossag finanszirozasanak.

A hiteltorlesztési moratdérium haztartdsi szektor megtakaritdsaira gyakorolt hatasai soran az elemzés mar
korabban bemutatta, hogy a szektor nettd pénziigyi vagyona a kedvezétlen gazdasagi koriilmények ellenére
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11,4%-kal (5 773,9 Mrd Ft-tal) ndvekedni tudott a 2019. és 2020. év végi dllomanyok tekintetében. Az allam-
adossag finanszirozasa szempontjabdl azonban nem csupdn a megtakaritds ndvekedésének ténye, hanem
annak szerkezet is lényeges kérdést jelent. A haztartasok alapvet6en a megtakaritasaik jelent6s részét kész-
pénzben, bankbetétekben, értékpapirokban és részvényekben tartjak. (ASz, 2021f) A felsorolt megtakaritasi
formak év végi dllomanyi valtozdsat 2018-2019. illetve 2019-2020. évek kozott a 14. dbra mutatja.

14. dbra: A haztartasok megtakaritasainak év végi allomanyi valtozdsa 2018. évrél 2019. évre és 2019. évrdl 2020. évre
Mrd Ft-ban

3000,0 2753,4
2500,0 2317,3
‘ 2172,5
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1682,0
1500,0
1058,6
- = I I
o B
Készpénz Foly6szamla betétek Hitelviszonyt Részvények és
megtestesit6 értékpapirok részesedések

M Valtozas 2018. évrdl 2019. évre H Valtozas 2019. évrdl 2020. évre

Forrds: MINB, 2022b alapjdn, ASZ szdmitds és szerkesztés

A 14. dbra rdmutat, hogy 2018. év végérdl 2019. év végére a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
allomanya novekedett a legnagyobb mértékben (2 317,3 Mrd Ft). A 2020. évben azonban a koronavirus-
jarvany megjelenésével egy trendfordulat kdvetkezett be: a haztartasok a 2019. évhez képest visszafogot-
tabb mértékben (1 058,6 Mrd Ft-tal) novelték értékpapirokban lévé megtakaritasaikat, és inkabb készpénz-
ben és betétek formdjaban, illetve részvények és részesedésekben tartottak pénzeszkozeiket. Azzal, hogy a
hdztartasok a megtakaritasaik egy jelent8s részét 2020. évben folydszamla betétekben tartottdk forrdst biz-
tositottak a hitelintézetek allampapir vasarlasaihoz, ezaltal az dllamaddssag finanszirozasahoz. Ezt igazolja
az elemzés dltal korabban (2.3.1. alfejezetben) bemutatott hitelintézetek 2020. évre megndvekedett allam-
papir dllomanya. Kdvetkezésképpen 2019. évben a héaztartasi szektor kdzvetlenil (megtakaritasaik allampa-
pirban torténd tartasaval), mig 2020. évben kozvetetten (a hitelintézeteken keresztiil) jarult hozza az allam-
adossag hazai forrasokbol torténé finanszirozasahoz.

A bemutatott 6sszefliggés hatdst gyakorolt az dllamaddssag finanszirozdsanak koltségeire is. A jegybank
és a hitelintézetek 4ltal vasarolt allamkotvények hozama ugyanis lényegesen alacsonyabban alakult (az at-
lagos hozam 1,39% volt, AKK Zrt., 2022b), mint a lakosségi allampapirok kamata (allampapirtdl fiiggéen 2,50-
6,40%, AKK Zrt, 2020c) Ebbdl kovetkezSen a megndvekedett intézményi finanszirozas 6sszességében egy
alacsonyabb koltségli dllamaddssag-finanszirozast jelentett a koltségvetés szamara, mint a lakossagi kordn
keresztdil.

22



E=L—E=M=Z=E=S

3.3. A kozponti koltségvetés addossaganak szerkezeti valtozasa

A 2020. évben tapasztalt kedvez6tlen gazdasagi koriilmények és pénzpiaci turbulencia, valamint e nega-
tiv folyamatokra adott fiskdlis és monetaris politikai valaszok az dllamaddssag Osszegszerlisége mellett a
kdzponti koltségvetés addssaganak szerkezetében is valtozdsokat idéztek eld. A kdzponti koltségvetés adds-
saganak alakuldsat 2019. december 31. és 2020. december 31. kéz6tt az 1. tablazat mutatja.

1. tablazat: A kozponti koltségvetés addssaganak alakulasa 2019.12.31. és 2020.12.31. k6zott

Valtozas 2019.12.31-
2019.12.31 2020.12.31 2020.12.31.

. . . < . Allomany
Megnevezes Allomany A:I?a’mna:y Allomany AIaI:a’r:a:y Allomany aranya
(Mrd Ft) m" (Mrd Ft) (‘y;’ (Mrd Ft) | (szazalék-
(1] 0
pont)

1ng§:“““"6-"553 24357,1 82,06% | 292373 79,70% 4880,2| -2,36
ebbol:

Hitelek 1208,1 4,07% 1161,6 3,17% 465|  -0,90
A::;f:“"‘”" 23149,0 77,99% 28 075,7 76,53% 4926,7 -1,46
ebbol:

Kétvények 13378,5 45,07% |  18206,6 49,63% 48281| 456
Lakosségi dllampapirok 9074,0 30,57% 9171,7 25,00% 97,7| 557
Zgb'?}le"izaadéssa'g 5121,2 17,25% 7318,2 19,95% 2197,0| 2,70

e Ol:

Hitelek 825,4 2,78% 1291,1 3,52% 4656| 0,74
A:)';[}?Pap"mk 4295,8 14,47% 6027,1 16,43% 17314 1,96
ebbol:

Devizakétvények 37135 12,51% 5481,3 14,94% 1767,8| 2,43
3.) Egyéb kotelezettségek 203,7 0,69% 128,8 0,35% -74,8 -0,34
MINDOSSZESEN 29 682,0 100,00% | 36 684,3 100,00% 7002,4| 0,00

Forrds: AKK Zrt., 2022c¢ alapjdn, ASZ szerkesztés

Az 1. tabldzat adatai rdmutatnak, hogy egy év alatt a kbzponti koltségvetés addssaga 7 002,4 Mrd Ft-tal
novekedett. Az addssagon beliil a forintaddssag aranya 82,06%-rdl 79,70%-ra csokkent, mig a devizaadds-
sagé 17,25%-rol 19,95%-ra emelkedett. A szerkezeti valtozasok mogott az dllomanyi adatok eltérd dinami-
kdju elmozduldsa huzédott. A forintaddssag allomdanya ugyanis egy év alatt 20,0%-kal, mig a devizaaddssag
42,9%-kal novekedett.

A forintaddssag finanszirozasat 2020. évben az allamkotvények, valamint a lakossagi allampapirok bizto-
sitottak. Ezen beliil az dllamkoétvények dllomdanya 4 828,1 Mrd Ft-tal névekedett, mig a lakossagi dllampapi-
rok csupan 97,7 Mrd Ft-tal emelkedtek. Az eltérd valtozas mogott a haztartasok megvaltozott megtakaritdsi
magatartasa (allampapirok helyett a készpénz és bankbetétek formajat preferaltak) és az intézményi befek-
tet6k allampapir piacon valé megjelenése allt, melyre az elemzés 3.2. fejezete ramutatott.

A devizaaddssag novekedése mogott egyrészt a teljes addssag portfolié dtlagos futamidejének novelése,
masrészt az addssag befektetdi korének diverzifikacidja (azaz tobb labon allé finanszirozas) huzédott. (AKK
Zrt., 2020a) E célkitlizések mentén 2020. évben a devizaaddssag 2 197,0 Mrd Ft-tal névekedett, melybdl
1767,8 Mrd Ft-ot devizakotvény kibocsatast jelentett.

Az AKK Zrt. a devizakétvény kibocsatasi miveleteit dprilistdl kezdve az év végéig folyamatosan hajtotta
végre, melynek keretében sor kerilt példaul japan jenben denominalt Un. Szamurdj-koétvények kibocsata-
sara 180,3 Mrd Ft értékben a japan piacon, 518,4 Mrd Ft értékben 15 éves futamid6vel nemzetkozi Z6ld
devizakotvények, illetve 10 és 30 éves futamidével 895,2 Mrd Ft értékben devizakotvények kibocsatasara.
(AKK Zrt., 2020b)
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A hosszu futamideji forint- és devizakotvények kibocsatasa, valamint a lakossagi allampapirok futamide-
jének novekedése kovetkeztében a teljes adodssag atlagos hatralévd futamideje 2020. évben 4,3 évrdl
5,4 évre emelkedett. (AKK Zrt., 2020b) Tovabbd 2020. évben az 4llamaddssag finanszirozasa az intézményi
befektetSk el6térbe keriilésével alacsonyabb hozamok mellett valésulhatott meg, mint kordbban a lakossagi
korrel.

Kovetkezésképpen a 2020. évben a fiskalis politika és a monetaris politika hozzdjarult a stabil, biztonsa-
gos és a korabbi éveknél koltségmentesebb dllamaddssdg finanszirozasahoz. Az allamaddssag hazai forra-
sokbdl torténé finanszirozasdnak 2020. évi logikai modelljét a 15. abra szemlélteti.

15. dbra: Az dllamaddssag hazai forrdsokbdl torténd finanszirozasanak logikai modellje

Koronavirus-jarvany okozta gazdasagi sokkhatds, pénzpiaci turbulencia

Hiteltorlesztési l Monetaris

politikai
intézkedeések

maratarium e e e
Fogyasztasi, pénzkoltési

hajlandésag csokkenése

~_-

Likviditasbdség kialakuldasa a nemzetgazdasagban

bevezetése

Haztartasok Hitelintézeti
megtakaritasainak szektor
szerkezeti novekvd

valtozasa vasarlasai az

allampapir MNB
piacon allampapir-
Bankbetétekben vasarlasi
! | torténd miveletei
megtakaritasok
Visszafogottabb névekedése
allampapir

vasarlas | |

Intézményi allamkotvény vasarlasok

Forrds: ASZ szerkesztés
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1. melléklet: Monetdris politikai intézkedés a valsagkezelés érdekében 2020. évben

2020.03.16 NHP fizetési moratdrium meghirdetése
2020.03.17 Egyhetes deviza swap tender meghirdetése
2020.03.17 Fedezeti kor bévitése nagyvallalati hitelekkel
2020.03.24 Uj, fedezett hiteleszkdz 3 hdnaptdl 5 évig
2020.03.24 Tartalékteljesités szankcidjanak feloldasa
2020.04.01 Egyhetes betéti tender meghirdetése
2020.04.07 Kamatfolyosd szimmetrikussa tétele
2020.04.07 Allampapir-vasarlasi program

2020.04.07 Jelzaloglevél-vasarlasi program

2020.04.07 NHP Hajra! konstrukcio

2020.04.07 Novekedési Kotvényprogram feltételeinek mddositdsa
2020.04.07 Preferencidlis betét kedvez6bbé tétele
2020.06.23 Alapkamat csokkentése 0,75 szdzalékra
2020.07.21 Alapkamat csokkentése 0,60 szdzalékra
2020.09.02 Fedezett hitel meghirdetése 3 és 5 éven
2020.09.08 Eurolikviditdst nyujté FX-swap tenderek
2020.09.22 Novekedési Kotvényprogram keretemelés
2020.09.28 Fedezeti kor bdvitése refinanszirozott hitelkévetelésekkel
2020.10.06 Allampapir-vésarlasi program bévitése
2020.11.16 Jelzaloglevél-vasarlasi aukciok felfliiggesztése
2020.11.17 NHP Hajra! keretemelés

Forrds: MNB, 2021a, 22.0. alapjdn, ASZ szerkesztés
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2. melléklet: Az MNB mérlegének alakuldsa 2019. és 2020. évben (Mrd Ft)

Megnevezés 2019.12.31. | 2020. 12. 31. | Valtozas
e (MrdFt) | (MrdFt) | (MrdFt)
Kovetelések forintban 1995,3 6812,3 4817,0
ebbdl: Kézponti kéltségvetéssel szembeni kbvetelések 39,2 1113,6 1074,4
ebbdl: Hitelintézetekkel szembeni kévetelések 1749,8 5144,6 3394,8
ebbdl: egyéb kivetelések 206,3 554,1 347,8
Kovetelések devizaban 10 082,1 13128,3 3046,2
ebbdl: Arany- és devizatartalék 9360,8 12 273,9 29131
ebbdl: Kézponti kéltségvetéssel szembeni devizakévetelések 0,0 0,0 0,0
ebbdl: Hitelintézetekkel szembeni devizakévetelés 7,8 63,8 56,0
ebbdl: Egyéb devizakdvetelések 713,5 790,6 77,1
Bankiizemi eszk6z6k 109,9 221,4 111,5
Aktiv id6beli elhatarolas 160,6 141,2 -19,4
Eszkdzok osszesen 12 347,9 20 303,2 7 955,3
Kotelezettségek forintban 9452,7 14 944,0 5491,3
ebbdl: Kézponti kéltségvetés betétei 599,5 17287 1129,2
ebbdl: Hitelintézetek betétei 22532 5084,8 28316
ebbdl: Forgalomban Iévé bankjegy és érme 6 530,4 7164,3 633,9
ebbdl: eqgyéb betétek és kitelezettségek 69,6 966,2 896,6
Kotelezettségek devizaban 2027,7 4 050,6 2022,9
ebbdl: Kézponti kéltségvetés betétei 743,0 1161,7 418,7
ebbdl: Hitelintézetek betétei 43,7 164,3 120,6
ebbdl: Egyéb kitelezettségek devizaban 1241,0 2724,6 1483,6
Céltartalék 0,7 1,0 0,3
Bankiizem egyéb forrasai 101,5 132,4 30,9
Passziv id6beli elhatarolas 82,3 62,4 -19,9
Sajat t6ke 682,9 1112,7 429,8
ebbdl: Jegyzett téke 10,0 10,0 0,0
ebbdl: Eredménytartalék 198,2 202,9 4,7
ebbdl: Ertékelési tartalék 0,0 0,0 0,0
ebbdl: Forintdarfolyam kiegyenlitési tartaléka 187,8 586,4 398,6
ebbdl: Deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartaléka 32,2 58,0 25,8
ebbdl: Targyévi eredmény 254,7 255,4 0,7
Forrasok dsszesen 12 347,9 20 303,2 7 955,3

Forrds: MNB, 2021a alapjdn, ASZ szerkesztés
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FOGALOMTAR

allamaddssag-mutato

Az Alaptorvény 36. cikk (4) és (5) bekezdésében, valamint 37. cikk (2) és (3)
bekezdésében foglaltak végrehajtdsa soran figyelembe veend6é minden-
kori dllamaddssag mutatdja olyan, szazalékban kifejezett, egy tizedesig ke-
rekitett hanyados, amely:

a) szamlaléjaban az dllamaddssagnak,

b) nevezGjében, a K6z6sségben a nemzeti és regionalis szamlak eurdpai
rendszerérdl sz616 tanacsi rendeletben meghatarozottak szerint szamitott
bruttd hazai terméknek e térvény szerinti értéke szerepel. (Gst. 2. § alap-
jan)

allampapir

Az allam altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapir. Az allam-
papir vasarloja kamatért cserébe hitelt nyujt az dllam szamdra. A vasarlds-
sal a tulajdonos hozzajarul az dllamaddssag finanszirozdsahoz. Az allampa-
pirok kibocsatasat Magyarorszagon az AKK Zrt. bonyolitja le. (ASzZ, 2018)

anticiklikus
tika

gazdasagpoli-

A koltségvetési (fiskalis) politika anticiklikusnak tekinthetd, ha konjunktura
idején tobbletet halmoz fel, amelyet aztan a recesszié idején képes a gaz-
dasag felporgetésére hasznalni. Az anticiklikus gazdasagpolitika alkalma-
zasa esetén, konjunktura idején a koltségvetési bevételek novekednek, az
allami kiadasok csokkenek, amelynek kovetkeztében a koltségvetési hidny
csokken. Gazdasagi visszaesés idején a koltségvetési bevételek csokken-
nek, az allami kiadasok ndvekednek, amelynek kovetkeztében a koltségve-
tési hidny emelkedik. (ASZ, 2020c)

anticiklikus hitelezés

A gazdasagi sokkhatds miatt csokkend hitelkinalat megfékezése érdekében
tett olyan monetdris politikai intézkedések, amelyek hitel- és garancia-
programok bevezetésével a hitelezési aktivitas fenntartdsaval kivanjak el-
érni a gazdasdg visszapattanasat. (MNB, 2020b, 34. o. abra)

bankkozi likviditas

A bankkozi likviditas a bankkozi piacon értelmezett pénzmennyiséget je-
lenti, ahol a piac résztvevéi a bankok, mig a pénz forrdsa a jegybank. (MNB,
2012 alapjan, ASz)

devizakotvény

Kilfoldi devizdban kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapir. A
kotvényben a kibocsatd (az ados) arra kotelezi magat, hogy az ott megjeldlt
pénzdsszegnek az el6re meghatarozott kamatat, egyéb jutalékait, valamint
az dltala vallalt esetleges egyéb szolgaltatasokat, tovabbd a pénzosszeget
a kétvény mindenkori tulajdonosanak, illetve jogosultjanak (a hitelezének)
a megjeldlt idében és médon megfizeti, illetéleg teljesiti. (ASZ, 2020a)

fedezett hitelkamat

A bankkozi likviditast bévitd (aktiv oldali) jegybanki mivelet. A KELER Zrt-
nél vezetett értékpapirszamldn, az MNB javara zérolt értékpapir-allomany
fedezet mellett nyujtott hitel kamata (ASz, 2020b)

fiskalis politika

A gazdasagpolitika alapvetd eszkdze, amely a gazdasagban keletkez6 jove-
delmek centralizalasat és Ujraelosztdsat végzi. Ennek részeként egyfeldl
megteremti a koltségvetés bevételi oldalara az addbevételeket, masfeldl
az allam uUjraeloszté funkcidjaként tobbek kozott végzi a szocialis szektor,
az allamigazgatas, a kozszolgéltatdsok finanszirozdsat, csalddi kompenzald
jovedelmek juttatdsat és a véllalkozasok gazdasagi tamogatdsat. (Lentner,
2014)

gazdasagi sokk

A nemzetgazdasagot ér6 olyan kiilsé hatds, amely a makrogazdasagi, kolt-
ségvetési és pénzigyi folyamatokat elmozditja a korabbi palyarol.
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GDP

A GDP az egy teriileten, adott id6 alatt elGallitott végs6 felhaszndlasra
szant javak (termékek és szolgaltatasok) Osszességének értéke. (KSH,
2020b)

haztartasi szektor nettd

pénzligyi vagyona

A nemzetgazdasagi szamlak kozott nyilvantartott haztartasok Osszesitett
pénziigyi eszkozeinek és kotelezettségeinek kiilonbozete. (ASZ, 2020b)

haztartasok fogyasztasa

Azoknak a termékeknek és szolgaltatdsoknak az értéke, amelyek a haztar-
tasok szlikségleteinek kielégitését szolgaljak. A fogyasztasi kiadason kiviil
tartalmazza a természetbeni tarsadalmi juttatasbél szarmazd fogyasztast
is. (KSH, 2020b)

hitelintézet

A hitelintézet olyan pénzigyi intézmény, amely legaldbb betétet gy(ijt, va-
lamint hitelt és pénzkdlcsont nyujt. Kizardlag hitelintézet jogosult betét
gylijtésére és pénzvaltasi tevékenység végzésére. A hitelintézet bank, sza-
kositott hitelintézet vagy szovetkezeti hitelintézet lehet. A szovetkezeti hi-
telintézet lehet takarék- vagy hitelszovetkezet. (2013. évi CCXXXVII. tor-
vény a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozdsokrol 8. §-ban foglaltak
alapjan)

inflacio

Az altaldnos darszinvonal — azaz az druk és szolgdltatasok dltaldnos arszint-
jének — folyamatos és tartds emelkedése, amelynek legismertebb méré-
szama a fogyasztoiar-index. (MNB, 2012)

jegybanki alapkamat

Azon kamatlab, amely leginkabb tiikrozi a monetaris politika irdnyultsagat,
illetve annak megvaltozasat. (MNB, 2012)

kamatfolyoso

Az MNB altal fenntartott sav az egynapos bankkdzi betét- és hitelkamatok
koézott. (ASZ, 2021e)

A kereslet a vev6k vasarlasi szandéka egy termék vagy szolgdltatasra vo-

kereslet . ‘
natkozdan. (ASZ, 2021g)
Kindlat A kindlat a termel6k, kereskedék eladdsi szandéka egy adott termékrél

vagy szolgéltatasrol (ASz, 2021g)

koronavirus-jarvany,

A SARS-CoV-2 virus dltal a COVID-19 elnevezés( betegséget okozo vilag-

pandémia jarvany.
A kereskedelmi bankok az altaluk gydjtott betétek és egyéb forrasok utan
kotelezd tartalékképzés | — a tartalékrata meghatarozott szazalékban -tartalékot kotelesek képezni

(tartalékrata)

a jegybanknal. A tartalékrata emelése sz(ikiti, csokkentése noveli a likvidi-
tast. (MNB, 2012)

laza monetaris politika

Alacsonyabb redlkamatok és/vagy leértékeltebb arfolyam, illetve a pénz-
mennyiség gyorsabb novekedése révén az aggregalt kereslet bévilését
eredményezd és a magasabb inflacio irdnydba haté monetaris politika.
(MNB, 2012)

likviditas b6vités

A gazdasagban lévG pénzmennyiség novelése.

madsodlagos piac

Azon piaci szintér, ahol a mar kibocsatott értékpapirok adasvétele torténik
a befektetSk kozott. (MNB, 2012)

28




E=L—E=M=Z=E=S

megtakaritas

A jovedelemnek azon része, amelyet nem kéltenek el fogyasztasi célra.
(Asz, 2021f)

monetaris politika

A gazdasagpolitika azon része, amelynek felel6se a jegybank. A gazdasag-
politika célja, hogy a gazdasagi folyamatok befolyasoldsan, iranyitasan ke-
resztiil a tarsadalom jolétét ndvelje. A monetaris politika ehhez leginkdbb
az arstabilitds biztositasdval tud hozzajarulni. A monetaris politika fébb ele-
mei a kamat- és az arfolyam-politika. (MNB, 2012)

Monetaris Tanacs

Az Mnb tv. 9. § (1) bekezdés szerint az MNB legf6bb dontéshozé szerve,
ugyanezen paragrafus (4) bekezdésében foglaltak szerint a Monetdris Ta-
ndcs tagjai az MNB elndke, mint a Monetaris Tandacs elndke, az MNB alel-
nokei és a tovabbi tagok, akiket hat évre az Orszaggy(ilés valaszt.

monetaris transzmisszio

A monetaris jegybanki eszkézokkel a gazdasagban végbemend folyamatok.
(Asz, 2021e)

O/N (Overnight) kamat,
egynapos hitel/betéti ka-
mat

Az egynapos futamidejd, az lizletkdtés napjan induld és az azt kévet6 mun-
kanapon lejard (jellemzéen bankkoézi) pénzpiaci (hitel/betét) ligyletek ka-
matlaba. (MNB, 2012)

pénzpiaci turbulencia

A koronavirus-jarvany megjelentését kovet6 gazdasagi sokkhatas negativ
kovetkezménye a pénzpiacon. A pénziigyi turbulencia korébe tartozott
tobbek kézott a pénzpiacon hirtelen megjelend likviditashiany, az allampa-
pir referenciahozamok hirtelen megugrasa, illetve a forint arfolyamanak
gyengiilése. (MNB, 2020a)

preferencidlis betét

A Novekedési Hitelprogram Fix, a Novekedési Hitelprogram Hajra!
konstrukciébdl, valamint az Novekedési Kotvényprogrambdl adédo tobb-
letpénzmennyiséget az MNB igy sterilizalja, biztosit lekétést. (ASzZ, 2021e)

referenciahozam

A referenciahozam a magyar allampapirpiacra, ezen belil az Intézményi
befektetSk piacara, meghatarozott futamidékre vonatkozdan, valamennyi
kereskedési napon az AKK. Zrt. altal szamitott 4tlagos hozamszint. (ASZ,
2021f)

refinanszirozasi hitel

A kereskedelmi bankok szamara a jegybank altal nyujtott forinthitel, mely-
nek célja, hogy azt meghatarozott programok keretében tovabb hitelezzék
a véllalkozdsok szdamdra. (MNB, 2012)

rendelkezésre allé jovede-
lem

A hdztartdsok addval csokkentett és transzferekkel novelt jévedelmét je-
lenti.

repolehivas

Ertékpapir-visszavasarlasi megallapodas érvényesitése. Két ellentétes ira-
nyu adasvételi ligylet egylttese, amely sordn az eszkoz (legtobbszor allam-
papir) a jelenben gazdat cserél, és egyuttal egy jovébeli, ellentétes lgylet
is megkotésre keril, meghatarozott idépontra és ar mellett. Célja révid fu-
tamideji hitelnyujtas, illetve betételhelyezés. (MNB, 2012)

reziliencia

Annak a képessége, hogy egy kiilsé (sokk-) hatasra egy szervezet milyen
gyorsan és eredményesen tud reagalni. (Domokos — Pulay, 2020)

sterilizacio

A tulzott likviditas meggatoladsa, semlegesitése érdekében a jegybank altal
alkalmazott, a felesleges likviditas csokkentését, kivonasat szolgald eszkoz.
A jegybanki tartalék, 3 hdnapos instrumentum, preferencialis betét, KESZ
(allamhaztartas szamldja) megvaltozasanak 6sszege. Mindazon jegybanki
muveletek, amelyek célja a devizapiaci intervencié belf6ldi pénzkindlatra
gyakorolt hatasanak ellensulyozasa. (MNB, 2012)
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ROVIDITESEK

Alaptorvény Magyarorszag Alaptorvénye (2011. aprilis 25.)

AKK Zrt. Allamadéssag Kezel6 Kézponti Zrt.

Asz Allami Szdmvevészék

BIS Bank for International Settlements (Nemzetkozi Fizetések Bankja)
COVID-19 Koronavirus-jarvany

EKB Eurdpai Kézponti Bank

EU Eurdpai Unid

Eurostat az Eurdpai Unié statisztikai hivatala

GDP Bruttd hazai termék

Gst. 2011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol
GVA Gazdasagvédelmi Alap

JEVA Jarvany Elleni Védekezési Alap

KESZ Kincstdri Egységes Szamla

KIVA kisvallalati add

KKV kis- és kozépvallalkozasok

Korm. hatdrozat | Kormanyhatérozat

Korm. rendelet Kormanyrendelet

Kormany Magyarorszag Kormanya

KSH Kdzponti Statisztikai Hivatal
MFB Magyar Fejlesztési Bank

MNB Magyar Nemzeti Bank

Mnb tv. 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol
M Ft milli6 forint

Mrd Ft milliard forint

NHP Novekedési Hitelprogram

NHP fix Novekedési Hitelprogram Fix
NHP Hajra! Novekedési Hitelprogram Hajra!
NKP Novekedési Kotvényprogram
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JOGSZABALYOK JEGYZEKE

Torvények

Magyarorszag Alaptorvénye (2011. aprilis 25.)

2011. évi LXVI. tdrvény az Allami Szamvev$székrdl

2011. évi CXCIV. térvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol

2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol

2013. évi CCXXXVIL. térvény a hitelintézetekrél és a pénzligyi véllalkozasokrdl

2019. évi LXXI. torvény Magyarorszag 2020. évi kdzponti koltségvetésérdl

2020. évi LVIII. torvény a veszélyhelyzet megsz(inésével dsszefliggé atmeneti szabalyokrdl és a jarvanyigyi
készliltségrol

2020. évi XII. torvény a koronavirus elleni védekezésrél (Hatalytalan: 2020. VI. 18.)

2020. évi XLVI. torvény az egyes addzasi targyu torvényeknek a koronavirus-jarvany gazdasagi hatasainak
mérséklése érdekében sziikséges mddositasardl

2020. évi XLV. térvény a kiskereskedelmi kiilonadérdl

2020. évi C. torvény az egészségligyi szolgalati jogviszonyrol

2020. évi CIX. térvény a koronavirus-vilagjarvany masodik hulldma elleni védekezésrdl

Kormanyrendeletek

40/2020 (llI. 11.) Korm. rendelet veszélyhelyzet kihirdetésérdl

47/2020. (llI. 18.) Korm. rendelet a koronavirus vilagjarvany nemzetgazdasagot érint6é hatdsanak enyhitése
érdekében sziikséges azonnali intézkedésekrdl

61/2020. (lIl. 23.) Korm. rendelet a koronavirus vilagjarvany nemzetgazdasagot érint6 hatdsanak enyhitése
érdekében sziikséges azonnali intézkedésekrdl sz616 47/2020. (lIl. 18.) Korm. rendelet kdzterhekkel kapcso-
latos részletszabdlyairdl és egyes Uj intézkedésekrdl

62/2020. (lIl. 24.) Korm. rendelet a koronavirus vilagjarvany nemzetgazdasagot érint6 hatdsanak enyhitése
érdekében szlikséges azonnali intézkedésekrdl sz6l6 47/2020. (111. 18.) Korm. rendelet fizetési moratériumra
vonatkozd részletszabdlyairol

68/2020. (lIl. 26.) Korm. rendelet a koronavirus vilagjarvany nemzetgazdasagot érinté hatasanak enyhitése
érdekében sziikséges azonnali intézkedésekrél sz616 47/2020. (111. 18.) Korm. rendelet k6zterhekkel kapcso-
latos részletszabalyairdl és egyes Uj intézkedésekrél sz6l6 61/2020. (I1l. 23.) Korm. rendelet mddositasarol

92/2020. (IV. 6.) Korm. rendelet a Magyarorszag 2020. évi kozponti koltségvetésének a veszélyhelyzettel
Osszefliggl eltérd szabalyairol
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96/2020. (IV. 10.) Korm. rendelet a Gazdasagvédelmi Akcidterv keretében a veszélyhelyzet okan felvehetd
hallgatéi hitelrél

97/2020. (IV. 10.) Korm. rendelet a koronavirus vildgjarvany nemzetgazdasagot érint§ hatasanak enyhitése
érdekében sziikséges azonnali intézkedésekrél sz616 47/2020. (111. 18.) Korm. rendelet kézterhekkel kapcso-
latos részletszabalyairdl és egyes Gj intézkedésekrdl sz616 61/2020. (lil. 23.) Korm. rendelet mddositasardl

103/2020. (IV. 10.) Korm. rendelet a kutatd-fejleszt6 tevékenységet végz6 munkavillalok veszélyhelyzet ide-
jén megvaldsuld foglalkoztatasdnak a Gazdasagvédelmi Akcidterv keretében tortén6 tdmogatasarol

105/2020. (IV. 10.) Korm. rendelet A Magyarorszag 2020. évi kbzponti koltségvetésének a veszélyhelyzettel
Osszefliggl eltérd szabalyairdl

108/2020. (IV. 14.) Korm. Rendelet a Gazdasagvédelmi Akcidterv végrehajtdsa érdekében a Jarvanyigyi Alap
feltoltését szolgald, hitelintézetek jarvanyligyi helyzettel 6sszefliggd kiilonadéjardl

109/2020. (IV. 14.) Korm. rendelet a Gazdasagvédelmi Akcidterv végrehajtasa érdekében a Jarvanyigyi Alap
feltoltését szolgdld kiskereskedelmi adérdl

140/2020. (IV. 21.) Korm. rendelet a Gazdasagvédelmi Akcidterv keretében a koronavirus-jarvany gazdasagi
hatdsainak mérséklése érdekében sziikséges addzasi konnyitésekrél

171/2020. (IV. 30.) Korm. rendelet a koronavirus vilagjarvany gazdasagi hatasainak mérséklése érdekében a
beruhazdsok tarsasagi adozasi korlatjanak enyhitésérdl

178/2021. (IV. 15.) Korm. rendelet a Széchenyi Pihend Kartya kibocsatasanak és felhasznalasanak szabalyai-
rél sz616 76/2018. (IV. 20.) Korm. rendelet mddositasardl

275/2020. (VI. 12.) Korm. rendelet a veszélyhelyzet soran nyujtott tébbletmunkajuk elismeréseként az egész-
ségligyi és egészségligyben dolgozokat érintd egyszeri rendkiviili juttatasrol

290/2020. (VI. 17.) Korm. rendelet a munkahelyvédelmi bértamogatassal kapcsolatos egyes kérdésekrél

478/2020. (XI. 3.) Korm. rendelet a veszélyhelyzet kihirdetésérél

485/2020. (XI. 10.) Korm. rendelet a veszélyhelyzet ideje alatt egyes gazdasagvédelmi intézkedésekrdl

498/2020. (XI. 13.) Korm. rendelet az egyes a veszélyhelyzet ideje alatt alkalmazandé gazdasagi szabalyokrol

523/2020. (XI. 25.) Korm. rendelet a szallashely-szolgaltatok meghiusuld foglaldsaibdl eredd bevételkiesés
részleges megtéritésérdl

567/2020. (XII. 9.) Korm. rendelet a csalddok anyagi biztonsaganak er@sitése érdekében szlikséges, a veszély-
helyzettel 6sszefliggd egyes rendelkezésekrél

570/2020. (XII. 9.) Korm. rendelet a veszélyhelyzet ideje alatt alkalmazandé egyes bellgyi és kozigazgatasi
targyu szabdlyokrdl, valamint a veszélyhelyzettel 6sszefligg6 egyes intézkedésekrdl
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Kormanyhatdrozatok

1170/2020. (IV.21.) Korm. hatarozat a Gazdasagvédelmi Akcidterv keretében a koronavirus vilagjarvany
mikro-, kis- és kozépvallalkozdsokra, valamint nagyvallalatokra gyakorolt gazdasagi hatasainak mérséklése
érdekében az MFB Magyar Fejlesztési Bank Zartkorlien M{ikod6 Részvénytarsasag és a Garantiga Hitelga-
rancia Zartkorlen M(ik6d6 Részvénytdrsasag éltal megvaldsitandd garanciakonstrukcidkkal kapcsolatos in-
tézkedésekrél

1171/2020. (IV. 21.) Korm. hatdrozata Gazdasagvédelmi Akcidterv keretében a koronavirus vilagjarvany
mikro-, kis- és kdzépvallalkozasokra, valamint nagyvallalatokra gyakorolt gazdasagi hatasainak mérséklése
érdekében az MFB Magyar Fejlesztési Bank Zartkorlien M(ikod6 Részvénytdrsasag altal megvaldsitasra ke-
rilé hitelkonstrukcidkkal kapcsolatos intézkedésekrél

1194/2020. (IV. 30.) Korm. hatadrozat a Gazdasagvédelmi Akcidterv keretében a koronavirus vilagjarvany
mikro-, kis- és kozépvallalkozasokra gyakorolt gazdasagi hatasainak mérséklése érdekében létrehozandd
Széchenyi Kartya Program hitelkonstrukciékrol

1195/2020. (IV. 30.) Korm. hatarozat a Gazdasagvédelmi Akcidterv keretében a koronavirus vilagjarvany
mikro-, kis- és kozépvallalkozdsokra, valamint nagyvallalatokra gyakorolt gazdasagi hatasainak mérséklése
érdekében az agrargazdasdghoz kapcsolddo hitel- és garanciakonstrukcidkkal kapcsolatos intézkedésekrdl

1424/2020. (VII. 23.) Korm. hatarozat az egészségipari gyartok tamogatasahoz sziikséges forras biztositasardl

1848/2020. (XI. 25.) Korm. hatarozat az alapellatasban dolgozd orvosok és szakdolgozdk béremeléséhez
szlikséges 2021. évi forrds biztositdsardl

1912/2020. (XII. 16.) Korm. hatarozat a Gazdasagvédelmi programok elGiranyzatbdl, a Jarvany Elleni Véde-
kezés Kozponti Tartalékabdl, a rendkiviili Kormanyzati intézkedésekre szolgdlo tartalékbdl torténd, valamint
fejezetek kozotti és fejezeten bellli elGiranyzat-atcsoportositasokrol és egyes Kormanyhatarozatok médosi-
tasarol
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