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The Changing Force Field and its Reasons in
the Hungarian Economy and the MNB

Osyzeﬁglaldy

A gazdasagpolitikai fordulatok hatasara az elmult évtizedben jelentés gazdasagi felzarkozas
ment végbe Magyarorszagon, mik6zben megvalosult a fenntarthat6 belsé és kiilsé egyensuly
is. Igy az ,,cgyensily és névekedés” képletét elszor sikeriilt alkalmazni az elmalt szaz évben.
Ennek kévetkeztében a koronavirus-jarvannyal és annak gazdasagi hatasaival Magyarorszag
erés immunrendszerrel nézett szembe ¢és a helyreallas is gyors titemben ment végbe. A val-
sag lecsengésével azonban nem ért véget a munka: helyre kell allitanunk Gjra az egyensulyt
és végre kell hajtani a versenyképességi fordulatot, hogy Gjra fenntarthat6 palyara allitsuk a
gazdasagot. A 21. szazadi versenyben azok a gazdasagok gy6zhetnek, amelyek a sajat erds-
ségeiket kidomboritva meglovagoljak a nemzetkozileg kirajzolodé 0y megatrendeket. A meg-
valtozo eréteriinket helyesen felismerve és hasznunkra forditva, a versenyképességi tényezdket
folyamatosan erésitve Magyarorszag hossza tavon is a nyertes gazdasagok kozé emelkedhet.
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Summary

As a result of the economic policy turnarounds, significant economic convergence has taken
place in Hungary in the last decade, while a sustainable internal and external balance has
also been achieved. Thus, the formula of “balance and growth” was applied successfully in
the last hundred years for the first time. As a result, Hungary faced the coronavirus pandemic
and its economic effects with a strong immune system and the recovery was rapid. However,
as the crisis subsides, the work is not over: we need to restore balance and implement a turna-
round in competitiveness to redirect the economy back on a sustainable path. In the 21st
century competition, those economies can win, which ride the internationally emerging new
megatrends by embossing their own strengths. Recognizing correctly the changing force fields
and turning them to our advantage, while continuously strengthening the factors of competi-

tiveness, Hungary can rise to these winner economies in the long term.
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BEVEZETES

A magyar gazdasag ¢s gazdasagpolitika nagy utat tett meg az elmult b6 egy évtizedben. A
2008-as globalis pénzigyi valsag Magyarorszagot legyengtlt allapotban érte és sulyos karo-
kat okozott (Matolcsy, 2020a). 2010-et kévetéen azonban a gazdasagpolitikai fordulatoknak
koszonhetéen a gazdasag immunrendszere megerdsodott. Ennek készonhetéen a koronavi-
rus-valsag okozta gazdasagi nehézségeket gyorsan és sikeresen tudta lekiizdeni Magyarorszag,
Mi sem bizonyitja jobban a sikert annal, hogy a gazdasagunknak az elmualt 70 év legstlyosabb
globalis valsagat okozo koronavirus-jarvany idészakdban minddssze 6 negyedév kellett, hogy
elérje a valsag elétti teljesitményét, mig 2008 utan ehhez még 6 ¢s fél évre volt szlikség.

Asikeres valsagkezelés és a gazdasag Gjrainditasa utan sem szabad azonban hatradélni. El
kell kertilni a post-covid szindromat. Végre kell hajtani a versenyképességi fordulatot. Ennek
szellemében kell kialakitani és Gjrahangolni a hazai gazdasagpolitikat. Ekozben a nemzet-
kozileg kirajzol6dé megatrendeket sem szabad figyelmen kivil hagyni. Azokat felismerve és
hasznunkra forditva, a hazai sajatossagokat figyelembe véve lehet kialakitani azt a gy6ztes
gazdasagstratégiat, ami a kovetkez6 években, évtizedekben elvezeti Magyarorszagot a sikeres
gazdasagi felzark6zashoz.

A MAGYAR GAZDASAG A KET VALSAG KOZOTT

A 2008/2009-es globalis pénziigyi valsag és az azt kovetd évtized eseményei fontos korszak-
hatart jelentenek gazdasagtorténeti és tarsadalmi szempontbol is. A vilaggazdasagi valsag
nyoman jelentkezé komplex kihivasok és az arra adott valaszok ma is meghatarozzak min-

16



Polgdri Szemle - 17. éfolyam 4-6. szdm

dennapjainkat, mélyrehat6 geopolitikai, tarsadalompolitikai és politikai kévetkezményeket
okozva ezzel. Ismét bebizonyosodott, hogy nehéz helyzetekben a fenntarthato fejlédés csakis
kreativ otletekre, bator dontésekre és konstruktiv egytittmiikodésre alapozé gazdasagpolitika-
val biztosithato.

Az Gjszerd problémak a korabbiakkal szakito, 0j gazdasagfilozofiai megkozelitést és a gaz-
dasagpolitika killonb6z6 againak megvaltozé szerepfelfogasat igényelték. A valsagot megeld-
z6 hibas gazdasagpolitika kovetkezményeként a 2008/2009-es globalis vihar Magyarorszagot
rendkiviil legyengtlt allapotban érte. Ennek eredményeként 2010-ig Magyarorszag Europa
egyik legstlyosabb valsagan ment keresztil, mely jelentés karokat okozott a gazdasagban.
A vihar elultét kovetéen a 2010-ben hivatalba 1épé Kormany altal elinditott koltségvetési,
majd a 2013-t6l végrehajtott monetaris politikai fordulat kovetkeztében Gjkori torténelmink
legegészségesebb konjunkturaciklusat élhettiik at az elmult évtizedben. Ez annak készénhe-
t6, hogy az elmult szaz évben most elszor értiik el és tartottuk fenn tartésan a gazdasagi
wegyensuly és névekedés” képletét a névekedés vagy egyensuly kozotti valasztas helyett (MNB,
2021d). Nagyon fontos pillére volt a gazdasagpolitikai fordulatnak, hogy a reformok donté
tobbségét az évtized elsé harmadaban véghez tudtuk vinni. Az 56 legfontosabb reformbél
43-at 2010 ¢és 2013 kozott hajtottunk végre vagy inditottunk el (tobbek kozott az adoreformot,
keleti nyitast, stratégiai megallapodasokat, devizaadossag forintban torlesztését, Sz¢éll Kalman
Terveket és még szamos egyéb reformot). 2010-ben 6, 2011-ben 12, 2012-ben 10, 2013-ban
pedig 15 kritikus gazdasagi teriilet reformjara, vagy annak elinditasara kerilt sor.

Koltségvetési fordulat

A sikeres valsagkezelés elsé 1épéseként Magyarorszag 2010 és 2014 kozott sikeres allamhaz-
tartasi konszolidaciot hajtott végre, amely soran végbement a koltségvetés és az adorendszer
reformja (Matolcsy, 2019). A 2010-ben elinditott adéreform 1j filoz6fia keretben valosult meg.
Az adorendszer atalakitasanak célja a koltségvetési egyensuly biztositasa mellett a gazdasagi
névekedés tamogatasa volt. E kett6s cél egyidejd megvaldsulasahoz sziikséges volt a foglalkoz-
tatas ¢s a beruhazasok emelése, ami a leghatékonyabban a tékét és munkat terhel adok csék-
kentésével volt elérhetd. Tehat a munkat és tokét terhelé adokrol a fogyasztasi tipusu adokra
helyezte a hangsulyt a gazdasagpolitika. A 2010 utani sikeres allamhaztartasi konszolidacié
¢és tartos gazdasagi stabilizacié hatasara a teljes iddszakban valamennyi magyar foglalkoz-
tatasi mutato javult. A sikeres koltségvetési fordulatnak koszonhetéen 9 év utan, 2013-ban
Magyarorszag kikerilt a talzottdeficit-eljaras alol. Tovabba a fiskalis fordulat lehetévé tette
az allamhaztartasi hiany fenntarthaté konszolidalasan és a gazdasagi novekedés 6sztonzésén
keresztiil az addssagrata csokkentését is.

Monetdris politikai_fordulat

A monetaris politika 2013-t6] az 4j jegybanki vezetés kinevezésével vett teljes fordulatot. A
jegybanki politika megujulasat az intézményrendszer hatékony atalakitasa, azaz a Pénziigyi
Feliigyelet 2013 végi jegybanki integracidja is nagyban meghatarozta. A monetaris politi-
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kai fordulat részeként az MNB 2012 augusztusaban kezdte meg kamatcsokkentési ciklusat,
amelynek eredményeként 4 év alatt a kezdeti 7 szazalékrol harom szakaszban 610 bazispont-
tal csokkentette az iranyadé ratat akkori historikus mélypontjara, 0,9 szazalékra (1. abra).
Az alapkamat érdemi cs6kkentése mérsékelte a deflacios kornyezet kialakulasanak esélyét, és
jelentdsen hozzajarult a kibocsatas szintjének emelkedéséhez, a hitelezés felfutasahoz, mikoz-
ben sikertilt megérizni a gazdasag egyensulyat, és a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége is
tartosan pozitiv tartomanyban alakult.

1. dbra: A jegybanki alapkamat és a kamatfolyosé alakulisa
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Forrds: MNB
Megjegyzés: A grafikon a kézirat lezdrdsakor (2021. 11. 20.) aktudlis dllapotot tikrizi.

2013-ban a jegybank elinditotta a Novekedési Hitelprogramot, amellyel kitort a hitelezés
a fagyott allapotbodl és ezzel a jegybank jelent6sen hozzdjarult a kkv-hitelezés stabil néveke-
dési palyara allitasahoz. Ezzel megvalosult a hitelezési fordulat. 2014 aprilisaban sor kertilt
az Onfinanszirozasi program meghirdetésére, amelynek végrehajtasa soran az MNB gy
alakitotta at a monetaris politikai eszkoztarat, hogy a bankok tobbletlikviditasukat ne jegy-
banki betétekben, hanem hosszabb lejarata, likvid értékpapirokban, allampapirban tartsak.
A program hatasara jelentésen javult az allamadoéssag finanszirozasi struktardja. Ezen tdl a
Magyar Nemzeti Bank 2016 nyaran (j monetaris politikai keretrendszert vezetett be, amivel
az alapkamat tartos tartasa ¢s az inflacios folyamatok figyelembevétele mellett célzott, nem-
konvencionalis monetaris lazitast hajtott végre. A gazdasag valsag utani alkalmazkodasaval
kialakult jelentés finanszirozasi képesség, az ennek nyoman csokkend kiilsé adossag, illetve
kilsé sérilékenység lehetévé tették, hogy a jegybankmérleget célzott programokkal a tarta-
lekmegfelelés veszélyeztetése nélkil csokkentent lehessen. Mindezt akkor, amikor a vilag nagy
részében az a trend rajzolodott ki, hogy a jegybankok monetaris politikai céljaik érdekében
altalanossagban emelték mérlegféosszegiiket (Csortos—Nagy-Kékesi, 2020).
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A fordulatoknak koszinhetden gyorsull felzdrkizdsunk

A 2010 és 2019 kozotti évtized egy vilagos, pozitiv nemzetstratégiaval indult, amely kozép-
pontjaban a nemzetallam Gjjaépitése és a piacgazdasag magyar érdekek mentén térténd Gj-
jaszervezése allt. Ez a nemzetstratégia kitiinére vizsgazott, mind a Trianon utani 100 évet,
mind a régi6é orszagainak nemzetstratégiai teljesitményeit figyelembe véve. Nem a korabbi
kozepesnél gyengébb helyezést, hanem a régiéban az elsé helyet éri a 2010 utani szakasz
nemzetstratégiai teljesitménye. Ez a teljesitmény alapozta meg a 2020-as, kilénosen a 2021-
es évi jarvanykezelés kiemelkedd eredményeit.

A 2010 utani sikeres és pozitiv nemzetstratégia f6bb eredménye az, hogy sikeriilt a nem-
zetallam Gjjaépitése, ezzel a nemzet mint Gsszetartd eré megépitése (Matolesy, 2021¢). Ez a
teljesitmény hosszatavon fenntarthatd, mert széles tarsadalmi k6zmegegyezésen alapul.

A gazdasagpolitikai fordulatoknak kdszonhetéen most elészor értik el és tartottuk fenn
tartésan a gazdasagi ,.,egyensuly és novekedés” képletét az elmult szaz évben. A hazai foglal-
koztatottsagi rata 2019-re a sereghajtok kozil a régié élmezényébe és az unids atlag folé ke-
rilt, ami kiemelkedd eredmény. A gazdasagi névekedése t6bb mint 2 szazalékponttal haladta
meg az EU atlagat, mikozben egyenstlyl mutatéink is javultak. Hazank gazdasagi fejlettsége
az ¢évtized soran az Furépai Unio atlaganak 66 szazalékardl 73 szazalékra emelkedett, amivel
visszael6ztik Lengyelorszagot és Szlovakiat (2. abra) is.

2. dbra: Egy fore juté GDP alakuldsa az EU dtlag ardnydban a régidhan
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Megjegyzés: Visdrloerdpanitassal korrigdlt.

Forrds: Eurostat

Az MNB programjai a 2013-19 kozottt GDP novekedés kozel felét adtak, vagyis a jegy-
bank jelentdsen hozzdjarult Magyarorszag fenntarthato felzarkozasahoz. Ekozben a magyar
gazdasag egyensulyi helyzetének javulasa valamennyi fontos mutatéban tikr6z6dott. Az
MNB egyediilallo sikert ért el az inflacids cél elérésében is: a 2017-2020 kézott iddszak ko-
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zel 90 szazalékaban az inflacié a jegybanki toleranciasavban tart6zkodott, ami nemzetkozi
szinten 1s példaértéki. A kormannyal és a Bankszovetséggel egytttmiikodve kivezetésre ke-
riltek a lakossagi devizahitelek, mellyel nagy teher keriilt le a magyar gazdasag szerepldinek
vallarol. A jegybank emellett megerdsitette és hatékonyabba tette a pénziigyi feligyeletet és a
bankrendszer szabalyozasa is jelentdsen atalakult, melynek eredményeként az tgyfelek sokkal
jobb, sok esetben mindsitett termékeket kaptak, mikézben a bankok tékehelyzete, sokkellen-
allo-képessége megerdsodott. A koltségvetési hiany tartosan 2 szazalék koril mozgott, sza-

mottevéen csokkent az allamadossag és 20 szazalék ala mérsékl6dott a devizaaddssag aranya.

A kovetkezd lépesd a versenyképességi fordulat lehet

A paratlan évtized ellenére vannak még tennivalok a gazdasagi novekedés hossza tavi fenn-
tarthatésaga szempontjabol. Az MNB elsédleges mandatuma — az arstabilitas elérése és fenn-
tartasa — mellett a rendelkezésre allo eszkozeivel tamogatja a Kormany gazdasagpolitikajat.
Ennck keretében az MNB a jegybankban rendelkezésre allo szakmai tudassal segiti Magyar-
orszag fenntarthat6 felzarkézasat a versenyképesség javitasan keresztil. Az MNB Verseny-
képességi programja 12 teriileten 330 javaslatot fogalmazott meg annak érdekében, hogy az
orszagban rejlé novekedési potencidl teljes mértékben kibontakozhasson és a gazdasag fenn-
tarthaté modon felzarkézzon a legfejlettebb nemzetgazdasagok kozé (MNB, 2019). A jovében
a magyar novekedési modell tovabbfejlesztésére van szitkség. Meg kell 6rizni erésségeinket és
ki kell aknazni a tartalékokat.

Ez azért fontos, mert a sikeres digitalis atéllast végrehajté gazdasdgok (pl. Esztorszag)
példdja alapjan évi tobb mint egyszazalékos tobblet GDP-t valoszindsithetiink errdl a teri-
letrél a 1étrejott GDP-hez képest (Matolcsy, 2021c). Ugyelniink kell arra, hogy célzott gaz-
dasagvédelmi intézkedésekkel megérizziik az elmalt évek sikeres novekedési képletét. Fenn
kell tartanunk a dinamikus beruhazasokat, a b6viilé fogyasztast, és a fejlett technologiara, a
magas tékeintenzitasra, valamint a kétszamjegy(i hitelb6viilésre épulé 2-3 szazalékos nove-
kedési tobbletet az Eurdpai Unio atlagahoz képest. Egyszerre kell egyensuly és novekedés a
fenntarthat6 felzarkozashoz.

A KORONAVIRUS-JARVANYRA ADOTT JEGYBANKI REAKCIOK

Magyarorszag, a vilag tobbi orszagahoz hasonléan 2020 elején egy varatlan, globalis
méretd egészségiigyl veszélyhelyzettel szembestlt. A koronavirus-jarvany és a nyomaban
kialakul6 gazdasagi valsaig mind a tarsadalom, mind a gazdasag valamennyi szerepldje
szamara rendkiviili kihivasokat okozott. Ugyanakkor az €l6z6 valsaghol tanult a vilag, igy a
pénziigyi valsagot sikertilt megelézni.

A 2020-as jarvany idején Magyarorszag erdés immunrendszerrel — megfeleld
gazdasagpolitikai mozgastérrel és stabil fundamentumokkal — rendelkezett a korabban
végrehajtott gazdasagpolitikai fordulatoknak koszonhetéen. 2013 6ta a jegybank lépéseivel
a korabbinal sokkal egészségesebb mederbe terelte a pénziigyi rendszer muakodését. A
valsagkezelést nagyban tamogattdk az MNB Iépései: a jegybank célzott programjai 2021.
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november kozepéig mintegy 10 900 milliard forintnyi forrast biztositottak a gazdasagi
szereplok széles korének.

A gyors és 6sszehangolt Iépéseknek koszonhetéen a magyar gazdasag sikeresen Gjraindult
¢s a helyreallasa eurdpai Osszevetésben is az egyik leggyorsabb. Hatarozott 1épéseinknek
koszonhetéen elkertiltik a korabban mar megtapasztalt hitel nélkili, elhtuzédé kilabalast.

Az MNB gyorsan és célzottan reagdlt a vdlsdgra

Az MNB megfelel6 idézitéssel és jelentds téizerdvel reagalt a valsagra ezzel segitve a gazda-
sag gyors Gjraindulasat (MNB, 2021d). A Magyar Nemzeti Bank szamos kihivassal szembe-
stlt, hiszen meg kellett 6rizni a piacok stabilitasat, az Ojraindulast segitve gazdasagosztonzo
lépésekre volt sziikség, és a legfébb célt, az arstabilitast 6vezé 0y kihivasokkal is szembe
kellett nézni. Ezért a korabbiaknal is komplexebb, célozottabb és rugalmasabb monetaris
politikai reakcio volt sziikséges.

Jegybanki szempontbdl a gazdasagi védekezés elsé szakaszanak két kiemelt feladata volt:

— a hazai pénzpiaci folyamatok stabilizalasa, és

— minden gazdasagi szereplé szamara biztositani a sziikséges, kedvez6 feltételekkel

elérhetd, megfelelé futamideji likviditast.

Enneck érdekében az MNB atalakitotta eszkoztarat és szamos olyan koordinalt és célzott
intézkedést hozott, amelyek a hozamgorbe révid és hossza szakaszara egyarant fokuszaltak
(példaul allampapir-vasarlasi program, hosszu lejarata fedezett hiteleszkoz, jelzaloglevél va-
sarlasi program, stb). A programokon keresztil az MNB 2021. november kézepéig mint-
egy 10 900 milliard forintnyi likviditast nyjtott a gazdasag szamara. Emellett a koronavi-
rus-jarvany okozta 0j kockazatokra valaszul a hitelezés fenntartasa érdekében a kormany és
az MNB azonnali intézkedéseket hozott. Ilyenek voltak t6bbek kozott a t6kekovetelményi
szabalyozas ideiglenes lazitasa és a devizafinanszirozasi kockazatokat célzé hazai likviditasi
¢és finanszirozasi kovetelmények ideiglenes szigoritasa. Az MINB javaslatanak megfelelen
a kormany altal bevezetett fizetési moratérium a lezarasok kezdetétdl azonnal enyhitette
a haztartasok és vallalkozasok likviditasi nehézségeit, tamogatta a fogyasztas és beruhazas
fenntartasat.

A sikeres pénziigyi stabilizaciot kévetGen a jarvany elleni gazdasagi védekezés maso-
dik szakaszaban a gazdasagi névekedés helyreallitasa kerilt fokuszba. Ennek tamogatasa a
jegybank szamara is kiemelt jelentségi, a gazdasag helyreallasa az inflaciés cél elérés¢hez
is szukséges. A jegybank 2020 nyaran két alkalommal, Gsszesen 30 bazisponttal 0,6 sza-
zalékra mérsékelte az alapkamat mértékét. A kamatcsokkentések hozzajarultak a magyar
gazdasag novekedésének gyors helyredllasahoz.

Szintén a gazdasagi novekedés 6sztonzé szakasz részeként az MNB 2020. aprilis 20-an
elinditotta az Névekedési Hitelprogram (NHP) legtjabb konstrukcidjat, az NHP Hajrat.
A program induldsa 6ta tapasztalt jelentds érdeklédés miatt az NHP Hajra keretosszegét
az MNB t6bb 1épésben 3000 milliard forintra emelte. Az MNB Noévekedést Kotvényprog-
ramjanak készonhetéen a vallalati kétvénypiac likviditasa a koronavirus-jarvany alatt is
jelentésen novekedett, aminek kévetkeztében a kotvénypiacrol torténd forrasbevonasra a
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vallalatok immar a bankhitellel torténé finanszirozas valodi alternativajaként tekintenek. A
jegybank kétszer 250 millidrd forintos koltségvetésbe torténé osztalékbefizetéssel is hozzaja-
rult a koronavirus-jarvany kévetkeztében kialakult valsag kezeléséhez és a gazdasag sikeres

rainditasahoz.
A vdlsdgkezelés eredménye

Osszességében az MINB ebben a rendkiviil nehéz helyzetben is elkotelezett maradt az arsta-
bilitas fenntartasa mellett és sikeresen teljesitette elsédleges céljat. A 2017 éta tartd tendencia
2020-ban a koronavirus-jarvany ellenére sem tort meg, a fogyasztoiar-index a tavalyi évben
1s szinte végig a jegybanki toleranciasavon beldl alakult (3. dbra). 2020-ban az éves atlagos
inflaci6 3,3 szazalék volt, amellyel a jegybank sikeresen fenntartotta az arstabilitast Magyar-
orszagon.

3. dbra: Az infldcié alakuldsa
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A magyar gazdasag 6 negyedév alatt elérte a valsag elétti teljesitményét, mig 2008 utan
ehhez még 6 és fél évre volt szitkség (4. dbra). A foglalkoztatottsag idén majusban mar (j
torténelmi csticsra emelkedett, mikézben 2008 utan a kilabalas 5 évig tartott. A fogyasztas
helyreallasahoz csupan 7 negyedév volt sziikséges, mig a devizahitelezés csapdaja miatt 2008
utan ez tobb mint 10 évig tartott. A 20 szazalék korili beruhazasi rata 2010-ben a legrosz-
szabbak kozott volt, mig most a 27 szazalck feletti rata a legjobbak k6zé tartozik nemzetkozi
Osszevetésben. A 2008-as pénziigyi valsagot kévetéen a hazai hitelpiacok teljesen lefagytak,
az Graindulashoz akkor 10 és fél évre volt sziikség. Ezzel szemben a sikeres jegybanki vé-
dekezésnek koszonhetéen — a koronavirus-jarvany hatasait kivédve — mar a jarvany évében
helyrealltak a hitelpiacok.
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4. dbra: A GDP helyredllasa a 2008/2009-es és a koronavirus-vdlsdg utdn
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MEGVALTOZTAK A FELTETELEK A VALSAG LECSENGESEVEL ES A
GAZDASAGOK HELYREALLASAVAL

A valsag lecsengésével kezd visszarazodni az élet a megszokott kerékvagasba. 2021 masodik
negyedévétdl egyre tobb gazdasag nyitott ki az oltasi programok elérehaladasanak koszonhe-
téen. Magyarorszagon a korlatozasok feloldasa az EU atlaganal egy-masfél honappal korab-
ban torténhetett meg az idei évben, ami az eurdpai 6sszevetésben kimagaslo hazai atoltottsag-
nak és a gyors ¢és hatékony gazdasagpolitikai valaszainknak koszonhetd.

A valsagkezelés sikeres volt, a gazdasag Gjraindult, ideje dthelyezni a fokuszt az (jabb
kihivasokra. Harom, plusz egy tertlet van, ahol helyre kell allitani az egyensulyt:

— azinflacio,

— amunkaerépiac,

— aversenyképesség és

— az egyensulyl pozicionk.

Igy a post-covid szindrémat el tudjuk keriilni, és igy megnyerhetd a kivetkezé évtized is.

Infldcié
Az inflacié emelkedése globalisan megfigyelhet6 jelenség, amely Gsszefiigg a gazdasagok 1j-

ranyitasanak idézitésével és sebességével. Ahol gyorsabban helyreallt a gazdasag, ott az infla-
ci6 is korabban jelent meg. Magyarorszagon a gazdasag gyors kilabalasa ¢s a kereslet gyors
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visszatérése miatt az inflacié is hamarabb tért vissza. Az inflaciés kiugrasokon tul a kilatasok
egyértelmiien emelkedtek, amelyhez kiils6 és belsé tényezdk is hozzajarultak. A nyersanyaga-
rak és a nemzetkozi szallitmanyozas koltségeinek tartds névekedése magasabb kiils6 inflacios
kérnyezet iranyaba mutat. Emellett a jarvany ellenére élénk hazai bérdinamika, a feszes mun-
kaerépiac és a hazai fogyasztas dinamizalodasa az inflacios varakozasok emelkedésével egytitt
a hazai inflaciot is emeli.

A kilatasok javulasaval O helyzettel szembesilt a magyar gazdasag, ami hatarozott reak-
ciot igényel a jegybanktol. A jegybank szamara most az elsédleges feladat a tartés inflacios
hatasok megelézése és az inflaciés varakozasok horgonyzasa. A tartésan magas ardinamika
erodalja a vasarloerdt és a lakossag felhalmozott megtakaritasait, igy fékezve a kilabalas folya-
matat. Jelenleg a haztartasok pénziigyi eszkozeinek 56 szazaléka nem védett az inflacio ellen.
Hiba lenne alabecstilni az inflacié tartés megemelkedésének kockazatat.

Emiatt a monetaris politika proaktiv modon 1) szakaszba lépett, hogy biztositsa az ar-
stabilitast és tdmogassa a fenntarthaté gazdasagi novekedési palyara valo visszaallast. Ezt
figyelembe véve, a jegybank 2021 janiusaban megkezdte a kamatemelési ciklusat: hat 1épés-
ben 2,10 szazalékra emelte az alapkamatot (a kézirat november végén torténé lezarasaig). A
kamatemelési ciklust addig sziikséges folytatni, ameddig az inflaciés kilatasok fenntarthato
modon a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflacios kockazatok a monetaris politika 1dé-
horizongjan Gjra kiegyenstlyozotta valnak. Emellett megkezdte a valsagkezelé eszkozeinek
fokozatos kivezetését: az MINB janiusban a keretosszeg kimertlésével bejelentette az NHP
Hajra lezarasat, kovetkezo lépésként pedig a jaliusi dontés napjatol megsziintette a hosszt
lejaratt fedezett hiteleszkoz alkalmazasat. Ezt kévetéen augusztus végén az MNB megkezd-
te az allampapir-vasarlasi program fokozatos kivezetését. Szeptemberben figyelembe véve a
swappiaci folyamatokat, dontés sziiletett a forintlikviditast nyajté swapeszkoz fokozatos kive-
zetésérol.

Munkaerdpiac

A magyar gazdasag 2021 masodik negyedévében tjraindult. A nyitas utan a magyar gazda-
sag helyreallasanak dinamikdja jelentésen gyorsult, aminek hatdsara az egyes agazatokban
varhatéan (jbol munkaeréhiany 1éphet fel. Ennek jelei mar lathatok: emelkedik azon valla-
latok aranya, akik szamara potencialis termelési korlatot jelent az elérheté munkaeré hianya.

A munkaerépiac feszesedése tovabb erdsiti az amugy is dinamikusan névekvé bérek bé-
viilését. A hazai bérdinamika a régiéban a legmagasabb volt 2020-ban, és 2021 elejére sem
lassult le. A magas hazai bérhanyad hosszt tavon a kkv-knak jelenthet versenyhatranyt. En-
nek jelei lathatok abban, hogy a kisvallalatok korében az év elején mérsékeltebb maradt a
bérdinamika, ami ramutat arra, hogy ezeknek a vallalatoknak a meggyengiilt profithelyzete
kisebb teret enged a béremelésekre. Igy a fennmaradé magas bérdinamika hosszi tavon ver-
senyhatranyba kényszeritheti ezeket a jellemz&en magyar vallalatokat a nagyobb, jellemzéen
kilfoldi vallalatokhoz képest.
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Versenyképesség

A 2020-as évtized megnyerésének kulcsa az egy fére esé bruttd hozzaadott érték realértéké-
nek emelkedése, tehat a termelékenység javulasa. A termelékenység folyamatos javulasahoz
minden ehhez kapcsoloédé tartalékot mozgositani kell. Errdl szol az MNB 330 pontos ver-
senyképességi programja, az 50 pontos valsagkezelési és a 10 pontos Gjrainditasi programunk.
Teljes versenyképességi fordulat szitkséges a felzarkdzashoz és a kévetkezd valsagok sikeres
kezeléséhez.

Egyensily: pozicid

Az elmult évtized gazdasagi sikerének a receptje az egyensuly és névekedés egyidejii fenntar-
tasa volt. Bar az elmult év kihivasai miatt az egyensuly szerepe hattérbe szorult, ugyanakkor
ez csak ideiglenes volt. A 2020-ban elromlé egyenstlyi mutatokat mar 2021-ben és 2022-ben
1s sziikséges javitani. A feladat nem egyszerden a novekedés és a felzarkozas Gjrainditasa, ha-
nem egy fenntarthat6 felzarkozasi palya megépitése, a helyreallitas eszkozeivel és forrasaival.
Ehhez a pénziigyi forrasok rendelkezésre allnak.

A GAZDASAGI FOLYAMATOKAT MEGHATAROZO 21. SZAZADI GLOBALIS
MEGATRENDEK FONTOSSAGA

A 21. szazadot erételjesen meghatarozzak a vilaggazdasagi és a geopolitikai megatrendek,
amelyek szelét, ha sikertl a vitorlankba fogni, akkor az évszazad nyertesévé valhatunk. Ne-
kiink az 0j vilagban is meg kell teremteniink az egyensulyt és a novekedést, ami elengedhetet-
lenné teszi a f6bb megatrendek azonositasat és folyamatos monitorozasat.

Deglobalizdcid és lokalizdcid

A szuperglobalizaciot, vagyis a nemzeti keretek eltinésével jaro gazdasagi értékteremtés korat
felvaltja a deglobalizacio, a lokalis és regionalis termelés (Manfredi-Sanchez, 2021; Matolcsy,
2020b; Sharma, 2016). A globalis termelésszervezésben a termelé és szolgaltatd tevékeny-
ségek a nemzetkozi kiszervezésre és az alacsony készletezésre épiilnek. A koronavirus-valsag
soran tapasztalhattuk mennyire térékenyek ezek a globalis értéklancok (OECD, 2020; Nandi
et al., 2021; Handfield et al., 2021). Ezért a multinacionalis vallalatok a globalis ért¢klanco-
kat a gazdasagi Gjjaépités soran lerévidithetik, regionalisabbd tehetik és névelhetik biztonsagi
készleteiket. Erre a folyamatra raerdsit a nemzetkozi kereskedelmi konfliktusok kiélezédése,
ahol a vilag az USA és Kina szembenallasanak hosszt ,,hideghaborts” szakaszaba érkezett.
A lokalizacios folyamatokat erdsiti az eurozénaban talalhaté belsé torésvonal, amely fel-
erdsiti az ¢északi és déli tagallamok kozotti fesziiltségeket. Az eurozéna intézményi hianyossa-
gai miatt a kozos pénzpolitika az északiaknak fejlédést hoz, a délicknek tovabbi lemaradast.
Ezen nem segit az eladésodas fokozodasa (Matolesy, 2021d). A pénz nagyobb mennyisége
nem oldja fel a pénz mindségi problémajat. Kiilon eur6 kellene az északiaknak és a délieknek.
Ez ma lehetetlennek tdnik, am csak az évtized elején jarunk. Az 1y digitalis jegybankpénz
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megteremtheti az elvi lehetdséget az eurépal monetaris mozgastér tagitasara és egy kettés
arfolyamrendszer bevezetésére.

A mar eurozoéna tagoknak az az érdeke, hogy a jovében csatlakoz6 orszagok megfelel§
érettséggel lépjenck be a valutaévezetbe. Amig nem jonnek létre a megfelel alapok, addig
a sikeres és biztonsagos eurobevezetés nem garantalt (MNB, 2020). Az elmult egy évben azt
tapasztaltuk, hogy a forint jobban teljesitett az eurénal a koronavirus-jarvany pénztgyi és
gazdasagi hatasainak kivédésében. Euroval mindez nem lett volna lehetséges, a forinttal a
jegybank célzottabb eszk6zoket tudott hasznalni a valsagkezelés soran. Hazankban nemzeti
érdek, hogy a forint atvaltasa euréra biztonsagos, tehat sikeres legyen.

Dgitalizdcid, adatforradalom

A digitalizaci6 atformalja a mindennapjainkat. Az informacidégazdasag rohamos fejlédés-
nek indult a koronavirus hatasara, ami nemcsak napjaink negyedik ipari forradalmanak viv-
manyait segitheti a gazdasag és tarsadalom egészében elterjeszteni, hanem hozzajarulhat a
mesterséges intelligenciara épiilé 6todik ipari forradalom kibontakozasahoz. Ez a folyamat
mikdzben alacsony Osszetettségli munkahelyek megsztinéséhez vezet, szamos 1j, Osszetettebb
munkahelyet hoz 1étre. Erre j6 példa az élémunka visszaszorulasa egyes dgazatokban, mi-
kozben olyan 1j foglalkozasok jelennek meg, mint a programozo6 vagy az adatszakérté (Shah
et al., 2015). A készség- és gyakorlatorientalt szak- és tovabbképzéssel biztosithaté a munka-
vallalok rugalmas helytallasa az 4j vilagban, mikézben a fels6fokt végzettségtick szamanak
emelése is kulcsfontossaga. A tomeges digitalizacié kovetkezménye az, hogy a 21. szazadban
a nyersanyag helyett az adat valik az 4 kozponti eréforrassa, amelynek védelme kiemelt fel-
adatta valik (Seele—Lock, 2017).

A nemzetkozi tapasztalatok egységesen azt mutatjak, hogy egy gazdasag felzarkzasahoz
folyamatosan magas 25-35 szazalék kozottt GDP-aranyos beruhazasi rata sziikséges (Matol-
csy, 2021a). A fenntarthato felzarkozas legfontosabb forrasa a termelékenység béviilése, amit
a digitalis beruhazasok novelnek a leggyorsabban. Ha kevés a digitalis beruhazas és magas az
épitési beruhazasok aranya, akkor sziikos a termelékenység emelkedésének a forrasa. A mos-
tani valsagban is az jart jobban, aki korabban nagyobb sulyt fektetett a digitalis atmenetre.
Toémeges digitalizaciohoz szamottevé beruhazasra lesz szitkség, ami jelentés mennyiségi 4j
téke bevonasat igényli.

A digitalis pénztgyek terén az MNB nagyszert példat tud mutatni azzal, hogy 2020 mar-
clusaban bevezette az azonnali fizetés rendszerét. A rendszer sikeres bevezetése, és a nemzet-
kozi szintéren is egyediilallo magyar modell elismeréseként az MNB 2021. marcius 22-¢én a
Central Banking Institute magas presztizst dijaban részesilt (MNB, 2021c¢).

A pénzrendszer dtalakuldsa: digitdlis jegybankpénz
A 21. szdzadban nemcsak a termelésben jonnek attorésszerd valtozasok a digitalis forradalom

kovetkeztében, hanem a pénziigyi rendszerben is (Matolcsy, 2020c). A koronavirus-jarvany
terjedésével a korabbinal is jobban el6térbe keriilt a készpénzmentesités (Boar—Wehrli, 2021),
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amivel Gjb6l megjelenhet annak az igénye, hogy a haztartasok és a nem pénziigyi szereplék
elektronikusan is hozzaférjenek a jegybankpénzhez. A pénziigyi forradalom kévetkeztében a
pénzhez valé hozzaférés altalanosan gyors, olcso és biztonsagos lesz.

A készpénz visszaszorulasaval a pénziigy1 evoltcid kovetkezd 1épeséfokava a digitalis jegy-
bankpénz valhat (Auer-Boehme, 2020). A digitalis jegybankpénz segitségével a jegybankok
kozvetlenebb kapcsolatba keriilnek majd a realgazdasagi szereplékkel, igy kénnyebben be-
folyasolhatjak azok megtakaritasi és beruhazasi dontéseit (BIS, 2018). Ezen 4 tipusa pénzek
alapjaiban irhatjak at a pénziigyi rendszerck mikodését és a pénzteremtés folyamatat. Ebb6l
fakad6an szamos jegybank kutatja a digitalis jegybankpénz témakorét és a lehetséges alkal-
mazasi modjait (5. abra). Az MNB a digitalis jegybankpénz-kutatasok terén élenjaré jegyban-
kokhoz torténé csatlakozas jegyében, elsé 1épésként egy atfogd tanulmanykotetet publikalt
2021 jaliusaban (MNB, 2021a).

J. dbra: Dugitdlis jegybankpénzt kutaté orszdgok térképen
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Forrds: Aurer et al. (2020), CBDCTracker (2021) és jegybankok honlapok alapjin MNB szerkesztés

Fenntarthaté adéssdgmenedzsment és addreform

A koronavirus-valsag kitorésekor az allamok szerte a vilagon nagymértéka koltekezésbe kezd-
tek, névelve az allamadoéssagukat (6. abra). Az () pénzelmélet hivéi szerint mar nem szamit
az allamadossag nagysaga, mert az alacsony kamatok miatt minden addssag finanszirozhato.
Az EU és az eurozoéna attérhet a japan utra, ahol a GDP-aranyos allamadéssag atlépte a
260 szazalékot, aminek kozel fele a jegybank mérlegében van (Matolcsy, 2021b). Ugyanakkor
az addssag mindig addssag lesz, és a valsag lecsengésével Gjra eldtérbe keriilhetnek a fenn-
tarthatosagi problémak. Az inflicié mar kismértékd, de folyamatos emelkedése is hirtelen
megvaltoztathatja a jegybankok politikajat. A kamatemelések gyorsan nehézkessé tehetik a
felhalmozott adéssagok, ezek kozott az allamadodssagok finanszirozasat, amely megakasztja a
fenntarthaté novekedést.
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6. dbra: A GDP-ardnyos dllamadéssdg vdltozdsa 2019 és 2020 kizott

szazalékpont szazalékpont
30 - - 30
25 - 25
20 - 20
15 - - 15

10 10

=) o
EU ——

Magyarorszig i ———
o w

NN ® BN NN E BN N ® T 8 I D« QD E g pEnn on o<
S e Y e VeV SERE Y ETEESTEYSS
L DL LLSLLLSEEST NRNELTEBMDPLLAL LD
o = O OOQOOOBO =} <) o< 2 2 S o
E:} = = S == 0 = S S8 v B SO;—(
S EEESEE £588Te X SEENESLEEITCY
FECERE EJET P o2 TEFAE SEE 2R
3 197 O K& R =t Q s QO Q
Z 3 e = 20

wn

Forrds: Eurostat, OECD

A dinamikus, fenntarthaté névekedéshez a megfelelé adéssagmenedzsment mellett ver-
senyképes, novekedésbarat adérendszer és kelléen diverzifikalt finanszirozasi rendszer is sziik-
séges. A novekedésbarat adorendszer kialakitasa érdekében Magyarorszag jelentés 1épéseket
tett az elmalt tiz évben. A foglalkoztatas- és beruhazasosztonzé adorendszer filozofiaja, hogy
az adocentralizaci6 salypontja a munkat és tékét terhel6 adokrol a fogyasztasi adok felé tolod-
jon, vagyis nem a keletkezésekor, hanem elkéltésekor adoztatja a jovedelmet (Matolcsy—Pa-
lotai, 2018). E versenyképes adorendszer fejlédésének kovetkez6 allomasa lehet a hatarokon
atnyulo digitalis szolgaltatasok nemzeti adoéztatasa és a zold adok aktivabb alkalmazasa kor-

nyezetszennyezé tevékenységek esetében.
Lold pénziigyek

Ma mar kétség sem férhet ahhoz, hogy a klimavaltozas a 21. szazad egyik legnagyobb kihiva-
sat jelenti az emberiség szamara. Jeleit és karos kovetkezményeit mindennap sajat bérinkon
érezzik (IPCC, 2021). Ezzel egyiitt az is egyértelmivé valt, hogy a korabban kovetett néveke-
dést modell nem fenntarthaté és egy olyan gazdasagszerkezeti fordulat valt szitkségessé, amely
a nemzetgazdasagi célok elérését a természet értékeinek megdrzése mellett képes biztositani.
A klimavaltozassal kapcsolatos kockazatok kozvetetten és kozvetleniil is atfogo hatassal birnak
a gazdasag mikodésére, igy befolyassal lehetnek mind a pénziigyi stabilitasra, mind a mone-
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taris politika iranyultsagara (BIS, 2020; NGFS, 2021). Ezért a kornyezetileg is fenntarthato
novekedés megteremtése érdekében az innovacié és a digitalizacid 6sztonzése mellett a zold
megoldasok alkalmazasa is kulcsfontossagu.

Az éghajlatvaltozassal egyttt jaré természeti, tarsadalmi és gazdasagi folyamatok atala-
kitjak a jegybanki mandatumokbél fakadé feladatokat. Az extrém idéjarasi jelenségek ha-
tassal vannak az arszinvonal, a redlgazdasagi kibocsatas és a munkaerdkinalat alakulasara,
mikozben a zold gazdasagha valé atmenet kiugr6 finanszirozasi igényt tamaszt a pénziigyi
piacokon, igy a klimavaltozashoz kapcsolodé kockazatok kozvetetleniil és kozvetetten is
veszélyeztethetik az elsédleges jegybanki cél, azaz az arstabilitas elérését ¢s fenntartasat.
A fizikai és tranziciés kockazatok mindekdzben hatassal vannak a vallalatok jovedelme-
z6ségére, ennél fogva hitelképességiikre és az egyéb kapcsolodd pénzigyi eszkozok telje-
sitményére, végsé soron pedig akar a pénzigyi kozvetitérendszer egészének stabilitasat is
megingathatjak. Raadasul szamos jegybank a realgazdasagra vonatkoz6é mandatummal
is rendelkezik, szamukra tehat nem lehet kérdés, hogy valaszokat kell adniuk a kérnyezeti
fenntarthatésag megvalositasahoz kapcsol6do kihivasokra.

Nem véletlen, hogy a vezetd jegybankok is kiemelten foglalkoznak a kérnyezeti fenn-
tarthatésag kérdésével (Dikau—Volz, 2019). Bétran kijelenthetd, hogy az MNB idejében
felismerte a téma fontossagat és nemzetkozi viszonylatban is élen jarva, illetve példat mu-
tatva, szamos gyakorlati intézkedést tett az elmult években. Kiemelten ilyennek tekinthet6
a folyamat zaszloshajojaként 2019-ben elinditott, hangstlyos feltigyeleti vettilettel rendel-
kez6 Zold program. A program koézéppontjaban a pénziigyi rendszer stabilitasat és a ked-
vezd finanszirozasi kornyezet kialakitasat célzo intézkedések allnak, de kiterjed a fogyasztoi
klimatudatossag erésitésére, valamint az MINB sajat 6kologiai labnyomanak csokkentésére
is.

Torténelmi jelent6séggel bir, hogy az Orszaggyilés 2021. majus 28-1 dontésével tor-
vényi felhatalmazast adott arra, hogy az MNB tdmogassa a kormany kérnyezeti fenntart-
hatésaggal kapcesolatos politikajat. Ennek az 0j jegybanki szemléletmodnak a gyakorlati
alapjait 2021. jalius 6-an meghirdetett Z6ld jegybanki eszkoztar-stratégia fektette le (MNB,
2021b), amelynek 6 célja, hogy egységes keretet adva mutasson ra azokra a lehetséges
iranyokra, amelyeken haladva az MINB monetaris politikai eszkoztaraba is at tudja tltetni
a klimavédelem ¢és kornyezeti fenntarthatosag szempontjait. Mindez hozzajarulhat a gaz-
dasag zold atallasahoz, valamint a kérnyezeti szempontokat is hatékonyan ¢és széleskortien
integralé pénzugyi kozvetitérendszer kialakulasdhoz, ami elengedhetetlen Magyarorszag
fenntarthat6 felzarkozasdhoz.

A klimavaltozas megfékezése, valamint a z6ld gazdasagi modellbe valé atmenet ugyan-
akkor nem csak szavakat, hanem miel6bbi cselekvést kovetel meg. A két uttérd kezdemé-
nyezés —az NHP Z6ld Otthon Program ¢s a Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Program — célja a
megfelel$ energiahatékonysaggal rendelkezé ingatlanokra folyoésitott hitelek, vagyis a zold
jelzaloghitelek elterjedésének tamogatasa. Ezzel a két program célzottan hozzajarulhat a
korszert ingatlanok épités¢hez és egy egészségesebb szerkezetd hazai ingatlanallomany
létrejottéhez, amely mind fenntarthatésagi, mind nemzetgazdasagi szempontbol kiemelt
jelentbséggel bir.
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OSSZEGZES

A gazdasagpolitikai fordulatok hatasara az elmult évtizedben jelentds gazdasagi felzarkozas
ment végbe, mikozben megvalosult a fenntarthaté belsé és kiilsé egyensuly is. Ennek kovet-
keztében a koronavirus-jarvannyal és annak gazdasagi hatasaival Magyarorszag erés immun-
rendszerrel nézett szembe és a helyreallas is gyors titemben tudott végbemenni.

A valsag lecsengésével azonban nem ért véget a munka: helyre kell allitanunk Gjra az
egyensulyt és végre kell hajtani a versenyképességi fordulatot, hogy fenntarthat6 palyara al-
litsuk a gazdasagot. A 21. szazadi versenyben azok a gazdasagok gyézhetnek, amelyek a sajat
erdsségeiket kidomboritva a meglévé megatrendeket meglovagoljak. A deglobalizacios fo-
lyamatok miatt Gjra kell gondolni a lokalis egytuttmikodések szerepét és struktarait, azokat
fenntarthatéva kell tenni. A digitalis megoldasokba valé beruhazas nagy versenyképességi
elényt biztosithat azoknak az orszagoknak, akik idében felismerik ennek fontossagat és 6ssz-
pontositjak ra az eréforrasaikat. Ennek részeként atalakulhat a pénziigyi rendszer is a digitalis
jegybankpénz megjelenésével. Ujra kell gondolni az adérendszereket is és fenntarthatova kell
tenni az adossagokat. A gazdasagi egyensuly mellett meg kell teremteni a gazdasag 6kologiai
fenntarthat6sagat is, hiszen csak igy biztosithat6 a valédi fenntarthaté névekedés. Ehhez je-
lentdsen hozza tudnak jarulni a jegybankok is. A nemzetkozileg kirajzolodé megatrendeket
felismerve és hasznunkra forditva, a versenyképességi tényezéket erdsitve Magyarorszag ezen
gazdasagok kozé emelkedhet.
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