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Quo vadis Hungaria? —
Arccal egy uj vilag felé

Quo vadis Hungary? — Facing a New World
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Osszefoglalds

Az elmiult évtizedben a magyar gazdasdg egyeduldllo sikereket ért el a 2010. évi kolt-
ségvetési és a 2013-as monetaris politikai fordulatokra alapozva. A jegybank célzott
intézkedései segitették fenntarthato felzarkézasi palyara dllitani a magyar gazdasagot,
egyuttal erGssé is tették a gazdasig immunrendszerét. Ennek is koszonhet6, hogy Ma-
gyarorszag megfelelGen felkésziilve nézett szembe a koronavirus-jarvany okozta valsag-
gal az elmult hénapokban. A rovid tava kovetkezmények kezelése mellett ugyanakkor
folyamatosan hosszabb tdvra is tekinteni kell. A kovetkez6 évtized megnyerésére azok
az orszagok lesznek képesek, amelyek a koronavirus-jarvany utini 4j vilag 4j normai-
hozis gyorsan alkalmazkodnak. A 21. szazad normai épp formalédnak, igy minden or-
szagnak megvan az esélye arra, hogy a meglévé és a koronavirus-valsag kovetkeztében
megjelend Gj megatrendek éllovasava valjon. A jov6ben a magyar noévekedési modell
tovabbfejlesztésére van sziikség: erdsségeink, eddig elért eredményeink megorzésére
és a tartalékok innovativ kiakndzasdra, hogy az 0j megatrendek gy6ztesei legyiink. Eb-
ben a monetdris politikinak tovdbbra is aktiv szerepet kell véllalnia.
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Summary

In the past decade, the Hungarian economy has been exceptionally successful, building
on the turnaround in the government budget in 2010 and the monetary policy in 2013.
The Magyar Nemzeti Bank’s targeted measures helped to move the Hungarian economy
onto a sustainable convergence path and strengthened the economy’s immune system.
As a result, Hungary was fully prepared when it had to face the crisis caused by the
coronavirus pandemic in recent months. However, in addition to handling the short-
term consequences, we must continuously look to the future over the longer term. In
the next decade, the countries determined to come out as winners will be the ones
that are ready to adapt quickly to the norms of the new world after the coronavirus
pandemic. The norms of the 21st century are being formed; therefore, every country
stands a fair chance to become the front-runner of megatrends, current and emerging
as a consequence of the coronavirus crisis. In the future, Hungary’s growth model needs
to be further developed: our strengths, our results achieved so far need to be preserved
and our capacities utilised in an innovative manner to belong to the winners of new
megatrends. Monetary policy must continue to play an active role in this.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E42, E51, E52, E61, GO1, H12, O23
Keywords: monetary policy, megatrends, competitiveness, crisis management, corona-
virus pandemic, money creation, digital central bank money, monetisation of debts,
hybrid financial system

ARCCAL EGY UJ VILAG FELE

A koronavirus-jarvannyal és annak gazdasagi hatasaival Magyarorszag kell6 felkészult-
séggel, erds alapokkal, jelent6s tartalékokkal és megfeleld gazdasigpolitikai mozgas-
térrel nézett szembe. Nagy utat tett meg a magyar gazdasdg és gazdasidgpolitika az
elmiilt tiz évben, hogy ezt a gazdasdgtorténeti jelent6ségti dllapotot elérje. Mig a 2008-
as globdlis pénzigyi valsig Magyarorszagot még ,rendkivil legyengult allapotban
érte” (Matolcsy, 2019), a gazdasagi immunrendszer azéta megerdsodott, és készen
all a leselked6 megproébaltatasok lektizdésére. Végzetes hiba lenne azonban elbiza-
kodottan tekinteni a kovetkezd idGszakra. A bizonytalansag tovdbbra is fennmaradt,
a nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi folyamatok gyorsan valtoz6 palyat kovetnek. Az
els6 hullamokat lektizdve elérkezett az id6, hogy az Gjabb er6gytijtés mellett egyszerre
tekintsiink vissza az iddig vezets ttra, és keresstik a kovetkezo idGszak lehetGségeit.

A gazdasagpolitikaban nem lehet jol bevilt receptekre hagyatkozni. Meg kell tarta-
ni a sikeres, j6l mtikodé alkotéelemeket, azonban szakitani kell a korabban kudarcot
vallé6 megkozelitésekkel, és a tanulsagokat levonva kell manéverezni. A nemzetkozileg
kirajzol6d6 megatrendeket felismerve és hasznunkra forditva, a hazai sajatossigokat
figyelembe véve lehet kialakitani azt a gy6ztes gazdasdgstratégidt, ami a kovetkezo évek-
ben, évtizedekben is hozzasegitheti Magyarorszagot a sikeres gazdasagi felzark6zashoz.
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M1 TORTENT A JEGYBANKOKKAL AZ ELMULT TIZ EVBEN?

Az elmalt évtizedben a kiilsé monetdris politikai kornyezet jelentdsen dtalakull

A 2008-2009-es gazdasdgi vildguadlsag lassulo konjunkturdlis, recesszids folyamataira, a bizal-
mi valsdgra adott reakcioként a fejlett gazdasdgok jegybankjai jelentds monetdris lazitdsba kezd-
tek. A kamatkondiciok mérséklése tobb orszigban hamar korldtba titkozott, ami arra
Osztonodzte a monetaris politikai dontéshozoékat, hogy a jegybanki mérlegek nagysigat
és/vagy Osszetételét megvaltoztaté nemkonvencionalis eszkozoket alkalmazzanak. En-
nek a leggyakrabban el6forduld, az elmilt évtizedben a nagy jegybankok dltal kove-
tett példai az eszkozvasarlasi programok voltak, melyek keretében ezen intézmények
allampapirokat, vallalati kotvényeket és idénként mar részvényeket is vasaroltak. Az
eszkozvasarlasi programok kovetkezményeként a jegybankok mérlegf6osszegei jelen-
tésen noéttek, a koronavirusjarvanyra adott reakciok pedig még tovabb duzzasztjak a
megnovekedett jegybanki mérlegeket.

A kordbbi egy cél, egy eszkoz felfogds helyett most a tobb cél, tobb eszkoz elv mentén alakitjik
monetdris politikdajukat a jegybankok, ami miatt az eszkoztdrak is komplexebbé valtak. Megoriz-
ve az arstabilitas els6dlegességét, a jegybankok egyre nagyobb figyelmet forditanak a
fenntarthat6 novekedésre, valamint felértékel6dott a pénziigyi stabilitds szempontja is.

A jegybanki lépések egyre célzottabbakkd valtak. A 2008-2009-es globdlis, majd a 2011-
2012-es eurézona-vilsag teljesen 1j jegybanki miikodést eredményezett. A kdézponti
bankok mdr alapvetSen nem az alapkamat alakitasaval prébdljak meg befolydsolni a
gazdasdgot, hanem egy sor 14j eszkozt haszndlva a hozamgorbe teljes egészére kivan-
nak hatni. Az elmiilt évtizedben a nagy jegybankok dltal inditott eszk6zvasarldsi prog-
ramok esetében megfigyelhets volt, hogy az Gjabb és Gjabb dltaldnos eszkozvasarlasi
programok egyre kisebb mértékben hatottak a pénzpiacokra, illetve realgazdasigi ha-
tasuk is visszafogottabbnak tekinthet6. Ez rairanyitotta a figyelmet a célzott, nemkon-
venciondlis eszkozok jelentGségére.

Az el6ttiink allé évtized kihivasaira nem adhaték pusztin egyéni vélaszok. Ujra
fontossa vdlt a gazdasdagpolitikar dgak dsszehangoldsa, vagyis az optimdlis gazdasdagpolitikai
egytittmiikodés kialakitdsa (Leeper, 1991). Az 6t pilléren dall6 komplex gazdasagpoliti-
kdban a monetaris politika, a fiskalis politika, az adéssigmenedzsment, a versenyké-
pességi politika és a makroprudencidlis politika 6sszehangolt és célzott mtikodtetése
biztosithatja a fenntarthat6 gazdasagi novekedést.

Példa nélkili magyar jegybanki fordulat

A Magyar Nemzeti Bank innovativ lépései szamottevd mértékben hozzdjdrultak az elmiilt évek
egyensilyi felzdrkozdsdahoz és a magyar gazdasdg fundamentumainak megerdsitéséhez. A mo-
netdris kondiciok lazitasa érdekében az MNB kamatcsokkentési ciklusdat 2012-ben inditot-
ta el. Ennek eredményeképpen a jegybanki alapkamat 7 szazalékrol historikus mély-
pontjdra, 0,9 szazalékra csokkent. Az alacsony alapkamat tartds tartasa hosszabb tdvon

is 6sszhangban allt az inflaciés cél fenntarthaté médon torténd elérésével. Ugyanak-
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kor a jegybank 2016-ban tij monetdris politikai keretrendszert vezetett be, amivel az
alapkamat tartés tartdsa és az inflaciés folyamatok figyelembevétele mellett célzott,
nemkonvenciondlis monetdris lazitast is végrehajthatott. Az 4j keretrendszer el6rete-
kintve is biztositotta, hogy a monetdris politikai célok elérése érdekében az alapkamat
mellett tovabbi, célzott eszkozok is a jegybank rendelkezésére alljanak (MNB, 2017a).

A jegybanki eszkoztar kiszélesitése a célzottsag kritériuma mellett valdsult meg. Az €l6z6
valsag tapasztalatai azt mutattdk, hogy az alapkamat alsé korlatjat elérve, és a rovid
oldali eszkozokkel nem lehet hatékonyan alakitani a hosszi tavi hozamokat, ezért a
monetdris kondiciok célzott alakitasdban figyelmet kell forditani a teljes hozamgorbe
alakitdsdra.

A monetaris politikai fordulat a korabbi pénzsziike helyére pénzbiséget teremtett a hdztar-
tasok és a vdllalatok szamdra. Az MNB komoly eréfeszitéseket tett az utébbi években a
lakossagi hitelpiac megtisztitdsaért, a hiteldllomany szerkezetének egészségesebbé té-
teléért, igy a mostani valsidghelyzetben a lakossag lényegesen kisebb kockdzattal szem-
besiil, mint a 2008-2009-es valsdg idején. A lakossigi devizahitelezés okozta makro-
pénziigyi kockdzatok a forintositdssal gyakorlatilag megsztintek, jelentésen csokkentve
hazank kuls6 sérilékenységét. A rovid tavu, valtozé kamatozds helyett a hitelkamatok
rogzitése, a kamatperiédusok hosszabbitdsdnak 6sztonzése, a fogyasztébarit pénziigyi
termékek bevezetése hozzdjarult a lakossdgi hitelpiac egészségesebbé tételéhez és a
kockazatok csokkentéséhez (Matolcsy, 2019).

A fenntarthato felzdrkozdsban kulcsszerepe van a vdllalatok megfeleld forrdsellatottsaganak,
amit a jegybank célzott, innovativ programokkal biztosit. A 2008-2009-es valsdg utdn Magyar-
orszagot a hitelosszeomlas (credit crunch) jelensége sujtotta: a véllalati hitelalloméany
zsugoroddsa killondsen érzékenyen érintette az egyéb forrasokhoz csak korldtozottan
hozzaféré mikro-, kis- és kozepes méreti vallalatokat. Ezért a jegybank 2013-ban elindi-
totta a Novekedési Hitelprogramot (NHP), amelynek célja a kkv-k hitelezésében tapasztalt
tartds piaci zavarok enyhitése, a bankok hitelezési hajlandésaganak novelése, a gazda-
sdg élénkitése és a pénziigyi stabilitds meger6sitése volt. A Novekedési Hitelprogram
els6 hdarom szakasza a kkv-k hitelhez jutasi feltételeinek javitdsan tdl is jelentSs hatast
gyakorolt azaltal, hogy egy kordbban alig m(ikédé hitelpiacot allitott helyre (1. dbra),
ami tovabbi tartés hozzajarulast jelentett a gazdasag bovilléséhez (Matolcsy, 2020a).
Az NHP els6 harom szakaszaban egyuttvéve kozel 40 000 hazai vallalkozas jutott finan-
szirozashoz mintegy 2800 milliard forint 6sszegben (MNB, 2019a). 2019-ben az NHP
Gjabb szakasza indult el NHP fix néven, amelynek célja az egészségesebb hitelszerkezet
kialakitdsa és a hosszabb lejaratok felé torténs elmozdulds timogatasa volt.

A vdllalati forrdsszerzés diverzifikdcidja elonyds a kockdzatok csokkentése, a forrdsszerzés kolt-
ségeinek mérséklése, valamint a verseny erdsitése érdekében is. Ezért 2019 nyardan a jegybank
elinditotta a Novekedési Kotvényprogramot, amelynek koszonhetSen a hazai, els6sorban
nagyvallalatok a bankhitelek mellett mas finanszirozasi formakra is timaszkodhatnak.
Ez hozzédjarul a monetaris politikai transzmisszié hatékonysidganak javuldsihoz, mert
a véllalatok forrdselldtottsagat biztosito piacok kozotti egészséges verseny a jegybanki
kamatdoéntések hatékonyabb érvényestilését biztositja, igy az inflaciés cél fenntarthaté
elérését tobb transzmisszids csatorna is hatékonyan tudja tamogatni (MNB, 2019b).
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1. dbra: A teljes vdllalati és a kkv-szektor hiteldllomdnydnak novekedési titeme

% %

9

8 I

7 4

6 4

5 4

4

3 .

9 |

1 4

0 .

-1 -

—9 |

-3

-4

-5

Villalati szektor (negyedéves)

e Villalati szektor (éves, jobb skala)
e KKV-szektor (éves, jobb skala)

Megjegyzés: Tranzakcio-alapi, a kkv-szektor 2015. negyedik negyedév eldtt bankrendszeri adatok alapjan
becsiilve.
Forras: MNB

A jegybank 1igy alakitotia eszkozeivel a monetdris kondiciokat, hogy azok egyrészt tamo-
gassak a beruhdzasokat, erdsitsék a foglalkoztatdst, és igy a gazdasdagi novekedést, mdsrészt
egészséges, fenntarthato egyensilyt biztositsanak a fogyasztds és a megtakaritas kozott. A
beruhazok szamara a Novekedési Hitelprogram és a Novekedési Kotvényprogram
biztosit olcsé forrasokat, amelyek hozzdjarulnak az egészséges szerkezetii hitelbs-
viilléshez.

A magyar it innovdcidja az volt, hogy a hazai monetdris politika gy tudta érdemben lazi-
tani a monetdris kondiciokat, célzott lépésekkel élénkiteni a hitelezést és mérsékelni a gazdasag
sériilékenységeél, hogy kozben sziikiilt a jegybankmérleg. A globalis trendekkel szemben az
MNB 2013 éta az altalanos novelés helyett a mérleg szerkezetének hatékony dtalakita-
sara fokuszdlt (2. dbra), igy tovabbra is jelent6s mozgastér dll rendelkezésre a kihivasok
lekiizdésére (Csortos — Nagy-Kékesi, 2020).

Az elmailt hét év jegybanki fordulatai, amelyek segitették fenntarthato felzdrkozdsi palydra
dallitani a magyar gazdasdgot, egyvittal erdssé is tették a gazdasdg immunrendszerél. Ennek ko-
szonhet6, hogy Magyarorszdg az elmult szdz évben soha nem tapasztalt gazdasagi fel-
késziiltség mellett nézhetett szembe a koronavirusjarvany okozta vélsiggal az elmult
hénapokban. A kovetkez6 hét év varhatéan nehezebb, bizonytalanabb lesz, er6sebb
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2. dbra: A jegybankmérlegek forrdsoldalanak nemzetkozi dsszehasonlitdsa
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kockdazatokkal, nagyobb kihivasokkal, ugyanakkor a lehet6ségek is nagyra nének: aki
nyer, az nagyot nyerhet versenytarsaihoz képest (Matolcsy, 2020b).

A 21. SZAZADOT MEGHATAROZO MEGATRENDEK —
LEHETOSEGEK A KANYARBAN ELOZESHEZ

A 21. szdzad a vildggazdasag és a geopolitika tektonikus lemezeinek erdteljes mozgdsdt hozza
magdval, igy ha jo stratégidval és titemérzékkel egy magasba tov6 lemezre lépiink, akkor a 21.
szazad nyertesévé vdlhatunk. A versengés és az egylittmiikodés egyensilyabdl egy j
vilagrend jon létre, amelyben 1j normdk lesznek érvényesek. Ennek az Gj normédkon
alapulé vildgrendnek a létrejottét a globdlis koronavirus-vilsdg tarsadalmi, gazda-
sagi, gondolkoddsbeli, vagyis rendszerszintti hatdsai felgyorsitjak. Nektink pedig az
4j vildgban is meg kell teremtentink az egyensulyt és a novekedést. A 21. szazadban
kirajzol6dé hét f6bb megatrend azonosithaté a jelenlegi helyzetértékelés alapjan
(3. dbra).

1. Deglobalizdcid, regionalizdcio
A szuperglobalizdciot, vagyis a nemzeti keretek eltiinésével jaré gazdasdgi értékteremtés kordt fel-
vdltja a deglobalizdcio, a lokdlis és regiondlis termelés, valamint a szolgdltatdasnyvijtds iddszaka.

A termelés koltségeinek csokkentésére és a fogyaszt6i igények tomeges kiszolgaldsara
a nagyvallalatok hosszi, hatarokon atnyulé globdlis értéklancokat hoztak létre, hogy
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3. dbra: A 21. szdzadot meghatdrozd hét f6bb megatrend
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minél nagyobb profittal teremthessenek értéket. A globdlis termelésszervezésben a
termels- és szolgaltatotevékenységek a nemzetkozi kiszervezésre és az alacsony kész-
letezésre épililnek, ami azonban sziamottevé kockazattal jar. Ezért a multinaciondlis
vallalatok a globalis értéklancokat a gazdasagi jjaépités soran lerovidithetik, regio-
nalisabba tehetik, beszallit6i bazisukat tobbkozpontava valtoztathatjak, és novelhetik
biztonsagi készleteiket, valaszul a most fenndllé problémakra. Magyarorszag a vilag-
gazdasagban elfoglalt helyét a tavoli orszagokbdl Eurépaba visszatelepitett vallalati
tevékenységek megszerzésével és a regionalis egytittmitikodésekben torténd részvéte-
lének tovabbi erdsitésével javithatja.

Azt lattuk, hogy a koronavirus-jarvanyra a nemzetdillamok hatékonyabban tudtak rea-
gadlni, mint a nemzetkiozi kozosség és a multilaterdlis szervezetek. A nemzetdllamok mel-
lett a regionalis egyiittmtikodések is er6sodnek. Ennek mar latjuk is néhany ered-
ményét sziikebb régiénkban a visegradi négyek meger6s6dé egyittmiikodése, a
Harom Tenger Kezdeményezés sikerei, vagy a kialakuléban 1év6 Karpat-medencei
Gazdaséagi Tér formajaban. Tagabb eurazsiai régiéonkban pedig az Ovezet és Ut Kez-
deményezés tamogathatja a régiés orszagok kozos épitkezését. Mindez olyan id6k-
ben torténik, amikor a nemzetkozi kereskedelmi konfliktusok, az eur6zéna bels6é
feszultségei az északi és déli tagdllamok kozotti torésvonalak mentén egyre inkdbb
kiélez6dnek, a kelet-kozép-eurépai régié azonban a stabilitds és prosperitds térsége
marad.
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2. Digitalizdcio

A digitalizdcio dtformdlja a mindennapjainkat és a munkdnkat is. A jové nemcsak lokalis és
regiondlis, hanem digitalis is lesz. Az informéciégazdasig rohamos fejlédésnek indult a
koronavirus hatdsara, ami nemcsak napjaink negyedik ipari forradalmanak vivmanyait
— a kiberfizikai rendszereket, a dolgok internetét, az okosgyarakat, az 6ridsi adatbaziso-
kat — segitheti a gazdasag és tarsadalom egészében elterjeszteni, hanem hozzajarulhat a
mesterséges intelligencidra épulg, a tirsadalmi berendezkedést is alapjaiban megvaltoz-
tat6 otodik ipari forradalom kibontakozdsahoz. A sziiken értelmezett digitalis gazdasagi
tevékenységek 2018-ban a magyar GDP 7 szazalékat tették ki, ami unios Osszevetésben az
élmezényben van, de a kovetkezd években tovdbb nShet. Ez a folyamat, mikézben ala-
csony osszetettségli munkahelyek megsziinéséhez vezet, szamos 1j, 0sszetettebb munka-
helyet hoz létre, a kordbbi ipari, technolégiai forradalmakhoz hasonléan. Erre j6 példa
az élémunka visszaszoruldsa a mezégazdasagban, hiszen ma mar nem kézzel aratunk és
csépliink, vagy az, hogy nincs sziikség telefonkozpontos koordinatorokra sem, viszont
olyan 4j foglalkozdsok jelennek meg, mint a programozé vagy az adatszakérts. Nem a

megsz(ind munkahelyeket, hanem a munkavallalékat kell megvédeni, ezért készség- és
gyakorlatorientalt szak- és tovibbképzéssel sziikséges biztositani az 0j vildgban térténd
rugalmas helytallasukat, mikozben a fels6foki végzettségliek szimdnak emelése is kulcs
asikerhez. A tomeges digitalizacié kovetkezménye az, hogy a 21. szizadban a nyersanyag
helyett az adat valik az Gj kozponti er6forrassa, amelynek védelme nemzeti fejlesztésti

kibervédelmi rendszereket és az informatikai tudastSke boviilését igényli.
3. Novekvd addssdgok

A tomeges digitalizdcichoz szamottevd beruhdzdsra lesz sziikség, ami jelentds mennyiségti 1ij toke be-
vondsdt igényli. A fejlett orszdgok dtlagos brutto dllamaddéssdga azonban mdr ma is meghaladja a
GDP-jitk 100 szazalékat (IMF, 2020) (4. dbra). E nemzetkozi trenddel szemben Magyaror-
szag brutt6 dllamaddssag-ratdja —a 2010 utdni sikeres valsagkezelésnek és névekedésosz-
tonz6 reformoknak koszonhetéen — 2012-t61 minden évben csokkent, és 2019-re a GDP
66,3 szazalékara mérséklodott. Az adossag mértéke mellett annak szerkezete is 1ényeges.
Gazdasagpolitikai és nemzetstratégiai szempontbdl egyarant fontos, hogy az allamados-
sag hazai kézben és hazai devizdban legyen, mivel ez csokkenti egy orszag kulsé pénz-
ugyi sériilékenységét. A magyar addssagstratégia eredményességét mutatja, hogy 2011
és 2019 kozott a magyar allamadoéssag kiilfoldi tulajdonhanyada 66-r6l 34 szazalékra, de-
vizaardnya pedig mintegy 50-r6l 17 szazalékra apadt. A sikerekhez az MNB Onfinanszi-
rozdsi Programja is szamottevéen hozzdjarult. A fenntarthaté adéssagszerkezet elérését
a Magyar Allampapir Plusz 2019-es piaci bevezetése is timogatta, ami a haztartasok dltal
tartott dllampapirok ardnyanak tovabbi névekedéséhez vezetett.

Versenyképes adorendszer és kelloen diverzifikdlt finanszirozdsi rendszer evedményezhet tar-
tosan magas beruhdzdsi aktivitdst és fenntarthato felzdrkozdst. A fenntarthaté adéssagme-
nedzsment mellett a gazdasag dinamikus boviiléséhez névekedésbarat adérendszerre
is sziikség van, amelynek kialakitdsa érdekében Magyarorszag jelent6s lépéseket tett az
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4. d@bra: GDP-ardnyos brutté dllamaddssag a fejlett orszdgokban és Magyarorszdgon
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Megjegyzés: A fejlett orszdgok dtlaga Ausztralia, Ausztria, Belgium, Dania, az Egyesiilt Allamok, az Egye-
stilt Kivdlysag, Finnorszag, Franciaorszag, Gorogorszdg, Hollandia, Hongkong, irorszdg, Japdn, Kana-
da, Korea, Németorszdg, Norvégia, Olaszorszdag, Portugdlia, Spanyolorszdag, Svdjc, Svédorszdg, Szinga-
pin; Tajvan és Uj-Zéland allamadéssig-adatain alapul.

Forrds: IME, 2018; 2020, Eurostat, MNB

elmalt tiz évben. A foglalkoztatds- és beruhazasosztonzé adérendszer filozéfidja, hogy
az adécentralizacié silypontja a munkat és t6két terhels adokrol a fogyasztdsi adok felé
tolédjon, vagyis nem a keletkezésekor, hanem elkoltésekor adoztatja a jovedelmet (Ma-
tolcsy—Palotai, 2018). E versenyképes adorendszer fejlédésének kovetkezs dllomdsa le-
het a hatarokon atnyulé digitalis szolgaltatdsok nemzeti adéztatdsa, és a zold adok akti-
vabb alkalmazasa kornyezetszennyez6 tevékenységek esetében. A modern adérendszer
fejlesztése mellett olyan Gj pénziigyi rendszerre lesz sziikség Magyarorszagon, amely-
ben a dominans banki finanszirozas mellett a részvény-, a jelzaloglevél- és kotvényalapt
pénziigyi forrasbevonas is megerssodik. Ennek érdekében vette a jegybank hazai kézbe
a stratégiai jelent6ségi tézsdét, és inditotta el a vallalati kdtvénykibocsatast serkent6
Novekedési Kotvényprogramot. A vallalatok t6zsdére 1épése és részvétele a kotvény-
programban elGsegitheti a méretbeli szintlépésiiket, amely a termelékenységtik nove-
kedéséhez és a hazai tulajdont vallalati bajnokok megjelenéséhez is hozzdjarulhat.

4. A pénz forradalma
A 21. szdzad az eddigi pénziigyi innovdciok felgyorsuldsat hozza, aminek kovetkeztében a jegy-
bankok tovdbb erdsodnek. A pénzigyi digitalizacié az elektronikus fizetések aranyanak

novekedésében, az azonnali dtutaldsi rendszerek bevezetésében és a digitdlis jegy-
bankpénz megvalésuldsaban jelenik meg (ld. lentebb). A pénziigyi forradalom ké-
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vetkeztében a pénzhez valé hozzaférés altalanosan gyors, olcsé és biztonsdgos lesz.
A pénziigyi versenyképességet valaszté orszagokra jellemzové valik, hogy segély vagy
alapjovedelem helyett alapvetd hitelkeret all majd allampolgarai rendelkezésére, amit
a varhat6 életpalya-jovedelem alapjan kalkuldlnak. Az ilyen orszigokban nem halat
(segély, alapjovedelem), hanem halét (alaphitelkeret) biztositanak mindenkinek
(Matolcsy, 2020c). Magyarorszag az uniés tagdllamok kozott élen jar a pénziigyi inno-
vaciok gyakorlati kivitelezésében.

5. Zold gazdasdg

A természeti kornyezet megorzéséhez zold adok kivetése és a pénziigyi termékek zolditése nyvjthat
segitséget. ,A Foldet nem apdinktol orokoltik, hanem unokdinktél kaptuk koleson”,
allitotta David Brower, hires kornyezetvédelmi aktivista. Jelenleg azonban tobb mint
masfélszer annyi eréforrast haszndl a Fold lakossdga, mint amit bolygénk még képes
megujuloképessége segitségével biztositani. Barmit allitsanak masok, Magyarorszag-
nak e teriileten sincs oka szégyenkezni. Hazdnkban a negyedik legalacsonyabb az egy
fére juté szén-dioxid-kibocsatds az EU-ban (5. dbra). A z6ldebb gazdasighoz, ahhoz,
hogy az érintettek a kornyezetszennyezés koltségeit megfizessék, jogi és pénziigyi
szabalyoz6eszk6zok bevezetésére van sziikség. Az egyik hatékony pénzugyi szabalyo-
z6eszkoz a zold adok alkalmazasa a kornyezetileg karos tevékenységekre. A pénziigyi
rendszer zold befektetési portfoliok kialakitdsdn keresztil timogathatja a jovendd ge-
neraciok szamara is biztositand6 természeti er6forrasokat és kornyezeti szolgéltataso-
kat. A magyar jegybank is kiemelten kezeli a z6ld jov6 kérdését, hiszen intézményiink
egy harom pillérre épuls, atfogé Zold Programmal rendelkezik, és az els6k kozott
hozott létre elktilonitett zoldkodtvény-portfoliot a devizatartalékdban.

5. dbra: Egy fore juto szén-dioxid-kibocsdtas az Eurdpai Unid tagdllamaiban (2018)
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Forrdas: Eurostat
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6. Atalakuls fogyasztdi szokdsok

A nemzetgazdasagi versenyképességet meg fogja hatdrozni, hogy az egyes orszdagok idoben reagdl-
ni tudnak-e a megudltozotlt fogyasztasi szokdsokra, a szolgdltatdsok térnyerésének gyorsuldsdra
és a lakossdg megtakaritdasi mintdzatainak dtalakuldsdra. A gazdasag f6 termelési szektorai
GDP-n beluli stlyanak dtrendezddése jol dokumentilt jelenség a gazdasagok fejlodési
pdlyajan, ahol a szolgaltatasi szektor sulya folyamatos novekedést mutat. Az OECD-or-
szagokban a szolgaltatasok atlagos silya a brutté nemzeti dssztermékben 70 szazalék,
Magyarorszagon ez az arany b5 szdzalék. Ezért virhatéan a kovetkezs évtizedekben
szokasok megvaltozasaval novekszik az aranyuk a gazdasagi értékteremtésben (MNB,
2017b). A szolgéltatasi szektoron beliil ugyanakkor atalakulds varhaté: csokkenhet a
tradiciondlis tevékenységek (példaul szdllitds, rendezvényszervezés) stlya, és noveked-
het a modern, elektronikus szolgaltatasok (példdul e-kereskedelem, digitalis szérako-
zas) részaranya. A szolgaltatasok térnyerése lehetSséget jelent a magyar kkv-k szimara
is, hogy a szolgéltatasexporton keresztil 1j bekapcsolédasi pontokat taldljanak a nem-
zetkozi kereskedelembe. A szolgéltatasok térnyerése azonban a kozgazddszszakma sza-
mara is kihivést jelent. A szolgdltatasok hozzaadott értékének és infliciéjanak mérése
— szemben az ipari értékteremtés bevett szimszer(isitésével — jelenleg is komoly szak-
mai feladat, a szektor komplexitdsinak emelkedésével pedig ez a feladat varhatéan
még nehezebbé vilhat. A kihivas megolddsaban sokat segithet az inflacié6 mérésének
megreformdldsa, valamint a ,big data” alapt technol6gidk és a mesterséges intelligen-
cia felhasznaldsa a statisztikai munkak soran (Matolcsy et al., 2019). A fogyasztéi szo-
kdsok atalakuldsa a megtakaritasok terén is meg fog jelenni. Mig az in. boomer (1945
és 1965 kozott sztiletettek) és X (1965 és 1980 kozott szuletettek) generaciok esetén a
megtakaritas kezdete az egyének 30-as életéveinek elejére volt tehets, addig a millen-
niumi (1980 és 1995 kozott szuletettek) generdcié mar 24 évesen megkezdi jovedelme

P

egy részének félretételét. E jelenségre az okosan cselekv allamok hamar reagalnak.
7. Oregedé tarsadalmak

Az eurdpai népességszam csokkenése és eloregedése jol célzott csaldadbardt politikaval megfordithato.
Az ENSZ el6rejelzései alapjan 2050-re a 10 milliard {6t is megkozelitheti a Fold lakosai-
nak szama, de foldrészenként eltérs tendencidk varhatéak (United Nations, 2019). Mig
az Afrikaban él6k aranya 16 szazalékrol 26 szazalékra n6, az Eurépaban él6ké 10 szaza-
1ékrdl 7 szazalékra csokken 2015 és 2050 kozott. A fejlett vildg gazdasagainak egyik leg-
nagyobb kihivisa a tirsadalom eloregedése lehet a kovetkezé néhdny évtizedben, amit
a varhat6 élettartam novekedése és a termékenységi rata csokkenése okoz. Az orszagok
népességszamanak megtartasihoz sziikséges 2,1-es teljes termékenységi ratat 2018-ban
egyetlen unids tagillam sem érte el. Az idéskori fiiggdségi rata — vagyis a 65 évnél id6-
sebbek létszamanak viszonyuldsa a munkaképes kortakéhoz — a viligon és Eurépdban is
megduplazédhat 2015 és 2050 kozott. Ennek eredményeként 2050-re a jelenlegi mint-
egy 4 helyett csak 2 munkaképes kort feln6ttnek kell biztositani 1 id6s személy ellatasat
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a kontinenstinkon. A kedvez6tlen demografiai koralmények és valtozasok erételjes gaz-
dasagi kovetkezményekkel jarhatnak a fejlett és fejletlen régiokban egyarant: dtalakit-
hatjdk a munkaerpiacot, és komoly kihivasok elé dllithatjdk a nyugdij- és egészséguigyi
ellatérendszereket (Kreiszné Huddk—-Rippel, 2019). Ezért tidvozlends, hogy 2010-t61
olyan csaladpolitikdt kezdett folytatni a magyar kormany, amelynek els6é gyiimolcsei ha-
zankban madr lathatéak. 1,2-r6l 1,5-re n6tt a termékenységi rata 2010 és 2019 kozott,
és megduplazédott a hazassagkotések szama. A teljes demografiai fordulat eléréséhez
ennek a csalddpolitikdnak a folytatdsara és a gazdasagi lehetGségek fiiggvényében fo-
lyamatosan bévilé csalddbarat intézkedésekre van sziikség. A fenntarthaté felzarkézas
emelkedgjén el6bb értink a csicsra, ha tobben hizzuk hazank szekerét.

A 21. szdzad vj normdi még zsengék, formdlhatoak, igy minden orszdgnak — benne Ma-
gyarorszdgnak is — hasonld az esélye, hogy a bemutatott megatrendek éllovasduvd vdljon. Minél
hamarabb cselekszik egy orszdg, annal hamarabb szerez versenyel6nyt. A koronavirus
kovetkeztében feler6s6d6 1 megatrendeket, vagyis a jovébeli versenyképesség kulcs-
tényez6it ne féljink a javunkra forditani, és merjiink el6zni kanyarban is a szabdlyok
betartdasa mellett! Lao-ce gondolataival szélva, ,az ezer kilométeres utazds is egyetlen
lépéssel indult”. Ezt az egyetlen 1épést minden tertleten érdemes mihamarabb meg-
tenni, hogy hazank is a 21. szdzad legversenyképesebb orszagai kozé tartozhasson.

A KORONAVALSAGGAL MEGJELENO UJ TRENDEK —
VALTOZIK A VILAG, ALLJUNK AZ ELERE!

Ma még senki sem tudja megmondani, hogy meddig marad veliink a jelenlegi jarvanyt okozd
betegség, azonban nem zdrhato ki, hogy hosszabb tavon is befolydsolhatja az életiinket. Fontos
azonban, hogy nyitottak legytink ezekre a vdltozasokra, és rugalmasan hasznaljuk ki az
altaluk teremtett lehetdségeket arra, hogy megvalésitsuk régi terveinket vagy éppen
1j otleteinket. Alljunk a folyamatok élére, hogy amikor ismét egyenesbe jon a vilag, mi
legytiink azok, akiknek a hatit nézi a mezény. Melyek azok a teriiletek, amelyeken szamotte-
v0 vadltozdsokra kell felkésziilniink?

Az én hazam, az én varam — dtalakul az otthonunk

A bezdrtsdag iddszaka alatt va kellett eszmélntink, hogy otthonunknak a kordbbiakhoz képest
sokkal tobb funkciot sziikséges szolgdlnia. Az otthon a tovabbiakban mar nemcsak egy-
szertien egy hely, ahol lakunk, hanem egy hely, ahol pihentink, dolgozunk, f6ztink,
sportolunk, képezziitk magunkat, és segitjik a gyermekeink tanuldsat, kertészkedtink
a kertben vagy a teraszon. Ennek megval6sitisa még egy csalddi hazban sem egyszert,
mig a kisebb lakdsok esetében a magyar nép valamennyi kreativitdsira sziikség volt a
ktlonbo6z6 funkciék harmonikus 6sszehangolasara. Ezt a csatat megnyertiik, azonban
fel kell késztlntink a hdabort tovdbbi kihivasaira.

E felkésziilésben kiemelkedden lényeges, hogy a gazdasdg iranyitor megfeleld, hosszi tavon is
Jfenntarthato lakdspolitikdt folytassanak. A lakdspolitika Magyarorszdg egyik legnagyobb
tartaléka, azonban ennek kiaknazasa csak egy vildgos viziora épiil6 stratégia mentén
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lehetséges (Matolcsy, 2020d). A kétezres évek elején képesek voltunk évente 30-40
ezer lakdst épiteni. Miért ne érhetnénk el ezt Gjra? Ennek tdmogatdsira az MNB
kezdeményezésére 2019-ben jott 1étre a Lakas- és Ingatlanpiaci Tandcsadé Testilet
(LITT), amelynek célja, hogy szakmai férumot biztositson az ingatlanpiac relevans
szereplSinek. Nagy el6relépés, hogy rozsdadvezetekben épulé j lakdsok esetében a
bérbeadas és az értékesités 27 szazalék helyett b szazalékos kulccsal ad6zik majd a jo-
v6ben, amely éppen a veszélyhelyzet idején kertlt bejelentésre.

Rugalmassag és verseny — dtalakul a munkahelyiink

A jarvany elleni sikeres védekezésnek és a gazdasdgi lendiilet megtartasanak egyiittes meguvalo-
sitdsa a tdvmunka ugrdsszeri térnyerésével valt megvalosithatévd. Az MNB sajat felmérései
azt mutattak, hogy a magyar kis- és kozépvallalatok el6zetesen nem igazan voltak felké-
sziilve az otthoni munkavégzésre, am ennek ellenére sikeresen vették az akaddlyokat.
A magyar gazdasag jelentSs része at tudta dllitani a folyamatait tavoli munkavégzésre
(6. dbra), ami lehet6vé tette a korldtozasok okozta gazdasagi kiesés minimalizdldsat.
A még nem megszokott foglalkoztatdsi formak térnyerése elengedhetetlen ahhoz,
hogy folytatédjon a magyar gazdasag elmult években tapasztalt felzark6zésa.

6. dbra: Tavmunkdban vagy home office-ban dolgozdk ardanydnak alakuldsa Magyarorszdgon
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A feladat az, hogy haszndljuk ki a most kiépiilt infrastruktiira biztositotta lehetdségeket, és
valdsitsuk meg a magyar gazdasdag digitalis dtdlldsat. Egy kinai vallalat dltal 2010-2011-

ben végzett kisérlet azt mutatja, hogy a tivmunka harmadaval névelte a munkavallal6k
termelékenységét, felére csokkentette a kilépé munkavallal6k szamat, mikozben a val-
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lalat éves szinten tobb ezer dollaros megtakaritast ért el egy munkavéllaléra vetitve a
vizsgdlt id6szakban (Bloom, 2014). Most minden adott a tivmunkabdl fakadé elényok
tartés kihasznaldsara, ne hagyjuk veszni ezt a lehet6séget. Az atipikus foglalkoztatasi
formdk — mint példaul a tivmunka vagy a részmunkaidés foglalkoztatds — térnyerése
jelentds tartalékot rejt magaban, amelynek kiaknazdsa elengedhetetlen a fenntartha-
t6 felzark6zashoz szitkséges novekedés eléréséhez. Azokban az orszagokban a legma-
gasabb a foglalkoztatasi rdta, ahol az atipikus munkdk ardnya magas részt képvisel.
Hazank ezen a téren eddig lemaraddsban volt a nyugat-eurépai orszigokhoz képest
(MNB, 2019c), most azonban e teriileten is 4j impulzust kapott. Erre sziikség is van,
hiszen demografiai okokbél a foglalkoztatottak szimanak noveléséhez a foglalkoztata-
si rata fokozottabb emelése sztikséges.

Mt fog ez jelenteni a munkavdllalok és a munkaadok szamdra a mindennapi életben? Meg-
valtozik a munkahelyek kialakitdsa és légkore egyarant. A munkahelyeken egyre na-
gyobb hangsily kertilhet a helyiségek érintésmentes kialakitdsdra, a rendszeres fertot-
lenitésre, illetve a tdrsasagi tavolsagtartds biztositasara. Alacsonyabb lesz a személyes
jelenlét az iroddkban, a jov6ben mar nem lesz alapértelmezett, hogy minden munka-
vallal6 minden munkanapon az iroddban tart6zkodik. Mindez azzal jar majd, hogy ru-
galmasabb kapcsolat jon majd létre a munkahelyek és a munkavallalok kozott, amelyek
képesek lesznek az egyedi igények jobb figyelembevételére is. A mai fiatalok korében
az erre vonatkoz6 igény mar megjelent, ami az elmult években jelentds kihivdsok elé
allitotta a munkdaltatékat. Valtozast jelent majd az is, hogy ezentul otthonrol vagy akar
barmilyen mas helyr6l konnyebben elérhets lesz a munka, ami felerdsiti a digitalis
nomadd életvitel terjedését. A munkavallalok egyre nagyobb része él majd szabaduszé-
ként, alkalmi megbizasokbdl (,gig economy”), ami a vallalatok szimara megkonnyiti
a projekt jellegt feladatok megvaldsitasit, azonban nehezebbé teszi a rendszeres fel-
adatok ellatasat igényl6 munkakorok betoltését. Bar Budapest is el6kel6 helyen all (8.)
a digitdlis nomadok globdlis rangsordban, szamos tertileten van még tér a fejlédésre,
amelyben a nalunk eredményesebbek j6 példaul szolgdlhatnak (Nomad List, 2020).

Uj utakon — dtalakul a minket koriilvevs tarsadalom

A jarvany miatti kijardsi korlatozdsok egyik legnagyobb hozadéka, hogy megtorte a hétkoznapok
rutinjat, és lehetoséget teremtett arra, hogy csalddi korben megdalljunk egy kicsit, és digondoljuk
az életiinket. Ne féljunk modositani a kordbbi életmédunkon vagy akdr a munkahe-
lytinkén, ha tgy érezziik, hogy tudunk mi ennél jobban is teljesiteni. Merjiink bele-
vagni 4j utak keresésébe, hiszen a jaratlan utakon lehet igazdn nagy kincseket taldlni.
A gazdasagpolitika feladata ebben az idészakban ezen Gj utak megnyitdsa, a lehets-
ségek kihaszndlasinak megkonnyitése. Védjik meg a sok év munkdjaval elért ered-
ményeinket, torekedjunk tovabbra is a teljes foglalkoztatdsra. Gondolkozzunk azon,
hogyan tudunk legaldbb ugyanannyi, am termelékenyebb, nagyobb értéket termel6
munkahelyet 1étrehozni.

Valsdaghelyzetben deriil ki igazdn, hogy kik azok, akikre igazdn szdmitani lehet. Szerencsére
a magyar csalddok ezen a téren is jol vizsgaztak, hiszen sikeresen megvalosult példaul
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az oktatasi rendszer digitdlis tanrendre vagy az dllami egészségligyi rendszer jarvany-
veszélyre torténd atdllitdsa, illetve az id6s csalddtagok sem maradtak segitség nélkil.
Ez utébbi kiemelked6en fontos, ugyanis a nemzetkozi kutatasok azt mutatjak, hogy
a szocialis kapcsolatok hatdsa az életkildtasokra nagyobb, mint példaul a dohdnyzasé
vagy akar az elhizasé (Holt-Lundstad et al., 2010). Marpedig az id6sek tdrsadalmi kap-
csolatai — veszélyeztetettségiik okan — jelentésen csokkentek az elmult par hénapban.
A feladat tehat adott: figyeljunk oda az id6s csalddtagjainkra és a kornyezetiinkben
€16 id6sekre, beszélgessiink velik, segitsiink nekik alkalmazkodni az 4j helyzethez.
A digitalis vilagba torténé bevondsukra most nyilik igazan lehet&ség: lassuk el 6ket
digitalis eszkozokkel, és tanitsuk is meg ket haszndlni. A kormdny nagyon helyesen
felismerte, hogy a jelenlegi helyzetben nemcsak a munkdjukat elvesztk, hanem az
id6sek is segitségre szorulnak, ezért iidvozlendd a 13. havi nyugdij fokozatos visszave-
zetése, illetve az Gizenet: ,Egyetlen magyar sincs egyediil.”

Dugitalizdcio, digitalizdcio, digitalizdacio — dtalakul az egészségiigyi és az oktatdsi rendszer

A magyar gazdasdagpolitika egyik legnagyobb, korszakos kihivdsa eldtt dll: a sikeres felzdrkozds
megualdsitasa érdekében végre kell hajtanunk azt a versenyképességi fordulatot, amely segilsége-
vel ki tudunk torni a kozepes fejlettség csapddjabol. Erre a jarvanyvalsag most kival6 alkalmat
nyujtott. A gazdasagtorténeti tapasztalatok azt mutatjak, hogy a gyorsan fejl6dé gaz-
dasagok kifulladnak, még miel6tt el tudndk érni a fejlett gazdasdgok szintjét. Ebbdl a
csapddbdl az elmilt szaz évben csupdn alig tucatnyi orszag (példaul Dél-Korea, Szinga-
pur és Finnorszag) tudott kitorni (MNB, 2019¢). Ahhoz, hogy ezekhez a nemzetekhez
csatlakozhasson hazank, tovabb kell fejlesztentink a gazdasagi modelliinket, és miel6bb
at kell térntink a dontSen tudds- és innovaciovezérelt gazdasagi modellre.

A mostani jarvanyhelyzet megmutatta, hogy az egészséges és megfeleloen képzett munkaerd
biztositasanak is kulcskérdése a digitalizdcio. Mind az oktatdsi, mind pedig az egészséguigyi
rendszer egyik naprol a masikra allt at digitdlis mtikodésre vilagszerte. A kérdés mar
csak az, hogy Magyarorszdgnak sikertl-e kihasznadlnia az ebben rejl6 lehetoségeket, és
a mostani tapasztalatok alapjan egy sikeresebb és hatékonyabb miikodésre allitania
ezeket a rendszereket.

Lehetdség van az egészségiigyi reformok felgyorsitdsdra. At kell gondolnunk az egészség-
ugyi rendszer felépitését, hogy tényleg szlikség van-e ilyen hosszu kérhdzi kezelésekre,
vagy el tudunk indulni a hatékonyabb és alacsonyabb kockazati egynapos ellatdsok
felé. Ki kell alakitanunk a telemedicina infrastrukturdlis hatterét, hogy lehet6vé te-
gyiik az orvos-beteg taldlkozék online megvalésitasat. Ujra kell gondolni tovabba az 4l-
lami és a magan-elldtérendszer viszonyat is. Az MNB e kérdés rendezését az Onkéntes
Joléti Alapok 1étrehozasaval latja megoldhaténak, amelyet részletesen bemutattunk a
2019-es Versenyképességi programunkban (MNB, 2019¢).

A digitalis oktatds hosszi tavii sikerességének kulcskérdése, hogy a modern kor kihivdsai-
nak csak a folyamatos onfejlesztéssel lehet megfelelni. A digitdlis tanrendben megvaltozik a
szamonkérés modja, ezért a klasszikus modszerek (feleltetés, dolgozatiras) fejlesztése
sztikséges. Vegyik észre azonban, hogy ez lehet&séget teremt arra, hogy atalakitsuk
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oktatdsi rendszertink szemléletét, és a mindennapi életben alkalmazhaté tuddssal lds-
suk el az ifjasagot. A nemzetkozi oktatdsi felmérések (TIMSS, PIRLS, PISA) eredmé-
nyei azt mutatjak, hogy a magyar didkok kell6képpen elsajatitjdk az el6irt tananyagot,
azonban a tanultakat nem tudjdk megfelel6 médon alkalmazni a valés életbdl vett
példak esetében (MNB, 2019c). A magyarsagot 6sszekotd, az identitasunkat erdsitd
ismeretanyag elsajatitidsdra természetesen tovidbbra is szlikség van, azonban emellett a
kordbbindl nagyobb figyelmet kellene forditani arra, hogy a didkok képesek legyenek
az oOsszefuiggések felismerésére és a szimukra sziikséges informéciék megtaldldsara.
Ezek a készségek ugyanis azok, amelyek sikeressé teszik majd 6ket a jové munkaers-
piacan. A tanulasi folyamat ma mar sem idében, sem pedig térben nem 4all meg az
iskola kapujaban. A folyamatos énfejlesztést, az élethosszig tarté tanuldst jelentSsen
megkonnyiti a digitalizdcid, hiszen ma mar akar otthonrdl, a sajat kanapénkrol is el tu-
dunk végezni kurzusokat a vilag legkival6bb egyetemein. Ez egyben azt is jelenti, hogy
fokozodik a globalis verseny a felnottek képzésében, amelyben a hazai felsGoktatasi
rendszer csak akkor tud sikeres lenni, ha a most elkezdett atalakitasok végbemennek.

A digitalizdcio felgyorsitdasa, illetve az abba valé beruhdzds még fontosabbd vdlhat ebben a
helyzetben. A sztikséges beruhdzasok felgyorsitdsat célzott timogatasokkal és kedvezmé-
nyes hitelekkel, illetve hitelgarancidval tudja leginkabb el6segiteni a gazdasdgpolitika.
A kormanyzati szerepvallalas novekedése ugyanakkor nem allhat meg a fenti két te-
riletnél. Tovabb kell novelni az allam hatékonysagat a kozszolgaltatasok digitalizdcié-
javal, illetve segiteni kell a véllalatoknak, hogy azok sikeresen valaszoljanak a jarvany
miatt dtalakulé gazdasagi szerkezet jelentette kihivasokra. A kereskedelem és a szol-
galtatasok egyre nagyobb része fog a jovében a virtudlis térbe koltozni, amelyhez mas
tudas és készségek szlikségesek. A jarvany most belokott mindenkit a mély vizbe, am
a cél az, hogy a magyar vallalkozdsok olyan sikereket érjenek el a technolégiai valtds
terén is, mint a magyar Uszok az olimpidkon.

MILYEN LEHETOSEGEK VANNAK A PENZRENDSZER FEJLODESEBEN?

Mir a kordbbi vilsigokban is megmutatkozott, de most valt igazan nyilvanvaléva, hogy
az dllamoknak vjra kell targyalniuk a pénzteremiés feltételeit a pénziigyi rendszer szereploivel
(Matolcsy, 2020c). Ennek a folyamatnak két val6szinti kimenete lehet: az egyik az ugy-
nevezett japdn 1ut, amely az adéssdgok monetizaldsat vonja maga utdn, a masik pedig
egy Uj ut, amely a digitdalis pénzt és a célzott jegybanki pénzteremtést foglalja magdban.
Ugyanakkor elképzelhet6 egy harmadik ut is, amely a kett6 6tvozeteként valésulhat
meg, egyfajta hibrid megolddst eredményezve.

Az addssdgok folyamatos monetizdldsa — A japdan it

Jegybanki mérlegbe torténd dtvételét, illetve a gazdasagban léve pénzmennyiség nagymértéki
novelését. Japanban az 1990-es évek elején kidurrant részvénypiaci és ingatlanbuborék
kovetkeztében a gazdasag tobb negyedéven keresztiil zsugorodott, illetve deflaciés kor-
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nyezet alakult ki. Erre valaszul szaimos préobalkozas sziletett a gazdasag fellenditésére,
koztuk fiskalis élénkités, a bankok felt6késitése, az irainyadé rata 0 szazalékra torténé
csokkentése, ugyanakkor a 1épések hatastalannak bizonyultak. Ezt tovabb fokozta a
2001-es dotkomvalsag, amelynek kovetkeztében a jegybank elkezdett dllamkotvényeket
és kincstdrjegyeket vasarolni, monetizalva az dllamaddéssagot, és novelve ezzel a mérleg-
f6osszegét, illetve a gazdasdgban 1év6 pénz mennyiségét. Ez a technika a 2008-2009-es
gazdasagi vilagvalsagot kovet6en még latvanyosabb format 6ltott, és 2013 utan megha-
tdrozéva valt. A japan ut tehat azt jelenti, hogy a jegybankok szdmdra maradnak azok a
keretek, amelyeket mar kialakitottak, ugyanakkor az extenzivebb eszkozhaszndlat valik
jellemz6vé. Ennek az ttnak a kovetésével a jegybankok tovabb folytatjak jelenlegi gya-
korlataikat, és agressziven, nagymértékben hasznaljak a meglévo eszkozeiket.

A japan gyakorlatnak ugyanakkor jelentds korldatai lehetnek a jovdben, igy a meglévd eszko-
z0ket érdemesebb célzottan haszndlni. Az adéssagok monetizaldsa a pénzpiaci egyensuly-
talansagok és a bankrendszer likviditasi problémadinak kezelésében ugyan sikeresnek
bizonyult, de a redlgazdasagi hatds mértéke mar vitatott. Igy a folyamatos agressziv
és nagymértékii eszkdozhaszndlat nem feltétlenul kifizet6ds, ha figyelembe vessziik a
programok koltségeit. Ezért ezekre az eszkozokre érdemesebb inkdbb egyfajta védo-
hédléként gondolni, amely sziikség esetén rendelkezésre 4ll.

Az g it — A digitdlis pénz és a célzott jegybanki pénzteremtés

A 21. szdazadban, ahogy az élet minden teriilete, gy a pénziigyi rendszer is jelentds dtalakuldso-
kon ment keresztiil. A digitalizacio elterjedésével a pénziigyi innovaciok is felgyorsultak,
amelyek az elmult években az Gjabbnal Gjabb mdédszerek megjelenésével csak tovabb
fokozodtak.

A mar meglévé technoldgiai megoldasok fejlédése mellett a koronavirus-jarvdny
terjedésével a kordbbindl is jobban eldtérbe keriilt a készpénzmentesités, amivel 1ijbol megjelenhet
annak az igénye, hogy a haztartdsok és a nem pénziigy: szereplok elektronikusan is hozzdférjenek
a jegybankpénzhez. Mindez elGrevetiti azt, hogy az dllamok ujratargyaljak a pénzterem-
tés alapjait és feltételeit, amelynek keretében a jegybankok kozvetlenebb kapcsolatba
kertilhetnek a redlgazdasaggal. Jelenleg a készpénz jelenti az egyetlen kockdzatmentes
pénztartasi lehet6séget, amely a gazdasdgi szereplék szamara hozzatérhets. A kész-
pénz kiszoruldsa esetén a lakossagi és vallalati szerepl6knek nem maradna semmi-
lyen lehet6sége, hogy kockdzatmentes jegybankpénzt tartsanak. Innovativ jegybanki
megolddsok nélkiil a pénzteremtés és a monetdris transzmisszié sz€éls6séges esetben
kikertiilhet a jegybankok ellenérzése aldl.

A pénziigyi evoliicio vészeként a digitalis pénz és célzott jegybanki pénzteremtés korszaka
johet el. Ebben a forradalomban a digitalis jegybankpénz veheti at a készpénz szerepét.
A digitalis jegybankpénz egy olyan, jegybank 4ltal kibocsatott torvényes fizet6eszkoz,
amely elektronikus, széles kor szamara hozzaférhet6 (fogyasztok és nem pénzugyi val-
lalatok), tovabba folyamatosan, az év minden napjin, a nap minden 6rdjaban elérhet6
(Meaning et al., 2017). Emellett, a jegybank eldontheti, hogy lehetévé teszi-e az ano-
nimitas teljesilését, igy ez a szempont nagymértékben a jegybank hozzaallasatol figg.
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A jelenlegi pénziigyi rendszerhez képest a digitdlis jegybankpénz koncepcidja sordn
a jegybank a nem pénziigyi vallalatok és a haztartasok szamara is szimlavezetési szol-
galtatast nygjtana. Ezen 4j tipusa pénzek alapjaiban irhatjak at a pénziigyi rendszerek
miikodését és a pénzteremtés folyamatdat. Ebbdl fakadéan szamos jegybank kutatja a
digitalis jegybankpénz témakorét. A koronavirus-jarvainy még inkabb el6térbe hozta
a koncepci6 vizsgalatat, és azon orszagok is nyitottd valtak a téma irdnt, amelyek ko-
rabban elzarkoéztak a kérdést6l. Ugyanakkor a digitdlis jegybankpénz kapcsan szamos
nyitott kérdés van még, és a széles korti elterjedése egyel6re varat magara.

A jegybanki innovdciok, koztiik a digitalis jegybankpénz segitségével a jegybankok kozvetle-
nebb kapcsolatba keriilnek majd a redlgazdasdagi szereplokkel. Ez azt is jelenti, hogy a jegy-
bankok konnyebben befolyasolhatjdk a gazdasagi szerepl6k megtakaritasi és beruha-
zasi dontéseit, direkten iranyitva ezzel a gazdasagban forgé pénz mennyiségét. Mindez
krizis esetén kiemelt jelentSséggel bir, hiszen ekkor a bankok bevondsa nélkul, koz-
vetlentil lehet pénziigyi segitséget eljuttatni akar a teljes lakossidgnak. Az 1j digitalis
megolddsoknak koszonhet6en javul a monetdris transzmisszié hatékonysdga. Szintén
lényeges szempont, hogy a digitalis jegybankpénzek bevezetésével mérsékelhetSek a
készpénzhaszndlatbdl ered6 higiéniai kockazatok. A megvaltozott szabalyozds és pénz-
teremtési feltételekb6l adédéan az dllamok még erGsebben jelen lesznek a magédn
pénzigyi rendszerben.

Hibrid pénziigyi rendszer is kialakulhat

A pénzteremtés vij egyensilya kapesan kialakulhat egy harmadik tipusii rendszer is, amely a
jelenlegi keretekben dtalakulo japdan it és a digitalis jegybankpénzzel jellemezhetd teljesen 1y
pénziigyi rendszer dtvizeteként valdsulhat meg. Ez a tipust rezsim megfeleltethets egy
masfél szintti bankrendszernek is, ahol a kereskedelmi bankok tovabbra is jelent6s
szerepet tolthetnek be, azonban egyfajta kiegészit6ként a jegybankok is kozvetlentil
finanszirozhatjak a gazdasagi szerepl6k kiaddsait. Ezen rendszer implementéldsa tobb
kivanatos hatdssal is jarhat, amelyek f6ként rugalmassdganak koszonhetSek. Egyfelsl
megragadja és kihaszndlja a japdn 1t dltal kindlt széles és extenziv eszkoztarat, masrész-
rol a digitalis jegybanki pénzek megteremtésével javulhat a monetdris transzmisszié
hatékonysidga. A monetaris politika ezaltal még célzottabban, még hatékonyabban tud
hatni azokban a gazdasdgi szegmensekben, ahol a beavatkozas sziikségessége felmeril.

A MAGYAR NEMZETI BANK VALSAGKEZELESI STRATEGIAJA
Uj vildg, 1ij normdk varnak rank

Magyarorszag egy gazdasagtorténeti osszevetésben is rendkivil sikeres évtized utdn,
2020 elején egy varatlan, globdlis méretili egészségiigyi veszélyhelyzettel szembesiilt.
A koronavirus-jarvany és a nyomdban kialakul6 gazdasdgi valsig mind a tarsadalmak,
mind a gazdasigok valamennyi szereplSje szimadra rendkiviili kihivisokat okoztak
és okoznak napjainkban is. Azokban az orszagokban kezelték és kezelik hatékonyan
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a valsagot, ahol gyors az dllamok dontéshozatala, erds a kozbizalom, sikeres a gazdasdg, és
megfeleloen miikodnek a kozszolgdltatdasok (Matolcsy, 2020e). Az elmult sziz évben els6
alkalommal fordult el6, hogy a magyar gazdasag er6s fundamentumokkal és a ha-
zai gazdasagpolitika megfelelé mozgastérrel vighatott neki egy valsig kezelésének.
Sikeres egészségtigyi védekezéssel és a gazdasdgpolitika dsszehangolt valaszlépéseivel
a magyar gazdasag felzark6zo statusza a jarvany ellenére is meg6rizhets.

A rovid tavii kovetkezmények kezelése mellett folyamatosan hosszabb tdvra is kell tekinte-
ni. A kovetkezs évtized megnyerésére azok az orszagok lesznek képesek, akik a ko-
ronavirusjarvany utani «j vildg vj normdihoz is gyorsan alkalmazkodnak. Még jobban
felértékel6dik a védelmet nyajté dllam szerepe — az dllami intézmények lesznek a
kulcsszereplSk —, a gyors dontéshozatal, valamint a hatékony egyuttmtikodés a gaz-
dasagpolitikdk, illetve a gazdasagi szerepl6k kozott (Matolcsy, 2020b). A jarvany a 21.
szazad egy sor mar meglévs megatrendjét is felgyorsitja, illetve Gjak is sziilethetnek.
Ebben a nemzetkozi versenyben meg kell taldilnunk Magyarorszag helyét, és azonosi-
tanunk kell, milyen tényezSk jelenthetnek versenyelényt szamunkra. Tovabb kell er6-
sitentink a mai magyar gazdasag kiemelkedd pontjait, és a tovabbiakban is az elmult
évtizedben mar ldtott bator, innovativ gazdasdgpolitikdra lesz sziikség, amelynek els6
tesztjét a jelenlegi vlsag sikeres kezelése jelenti.

Tovdbb kell erdsitent a versenyképességi tényezoket

A jovdben a magyar novekedési modell tovdabbfejlesztésére van sziikség: erdsségeink, eddig elért
eredményeink megorzésére és a tartalékok leleményes kiakndzdsdra, hogy az vij megatrendek gyoz-
tesei legytink. A versenyképességi tényez6k erdsitésével Magyarorszdg egy nagyon vonzo
gazdasdgga vilhat a t6ke, a technolégia, a kereskedelem és a pénziigyek szempontjabdl.

Az elmult évek kimagaslé gazdasagi novekedése, a j6 egyensilyi mutatok — 3 szd-
zalék alatti allamhaztartdsi hiany, netté kilsé finanszirozasi képesség —, kuls6 adossa-
gunk csokkentése, a pénziigyi rendszer stabilitdsa és a teljes foglalkoztatds megkoze-
litése egytittesen j6 alapot teremt a gazdasag sikeres tjrainditdsahoz. Ugyelniink kell,
hogy célzott gazdasagvédelmi intézkedésekkel megorizziik az elmult évek sikeres no-
vekedési képletét. Vagyis fenn kell tartanunk a dinamikus beruhdzdasokat, a boviild fogyasz-
tdst — amit a bérek emelkedése, a csalddi juttatasok és a hatékony addorendszer tartanak fenn —,
és a fejlett technologidra, a magas tokeintenzitdsra, valamint a két szdmjegyii hitelboviilésre
épuls 2—-3 szdzalékos novekedési tobbletet az Eurdpai Unid dtlagdhoz képest (Matolcsy, 2020a).
Egyszerre kell egyensily és névekedés a fenntarthat6 felzarkézashoz.

A jelenlegi helyzetben és a kozeljovében minden beruhdzdst igyekezniink kell gyorsitani,
elsdsorban az dllami szektorban, de dllami osztonzéssel mindenhol. A munkahelyeket a dinamikus
beruhazasok, a magas fogyasztasi szint és az olcso, széles korben elérhet6 hitelezés tarthat-
ja fenn. A véllalatok megvédése, a munkahelyek megérzése, illetve a koronavirus-valsag
soran megszind munkahelyek visszaépitése a gazdasagvédelem kulcsa. Mindent felgyor-
sitva kell meglépntink, ahol mar nem elég a kedvez6 korilmények kozott megszokott
tempo. Ezeket a gyors 1épéseket koltségvetési forrasokbol fedezett, célzott munkahelyvé-
delmi és beruhdzasosztonzési programok tdimogathatjak (Bager-Cseh, 2020).

31

PSZ 2020. 1-3.szam_beliv_v08.indd 31 @ 2020. 07.30. 7:55



Matolesy Gyorgy: Quo vadis Hungaria? — Arccal egy 1ij vildg felé

A vdllalatok és a hdztartdsok kedvezd feltételii forrasokhoz valo mielobbi hozzdjutdsat vij
Jegybanki programokkal és a pénzforgalom gyorsitdasdval kell tamogatni (Matolcsy, 2020a). Az
azonnali fizetési rendszer marciusi elinduldsaval lehet6vé vélt, hogy barkinek masodper-
ceken belul utaljunk pénzt a nap barmelyik pillanatidban. Ennek készonhetéen akér a
fizetés helyszinén, akar pedig személyes jelenlét nélkul is gyorsan lehet a tranzakciékat
teljesiteni. Ez a program tovabb noéveli a hazai pénzforgalom hatékonysagat, a fizetési
piac és a magyar gazdasag versenyképességét, illetve fontos mérfoldks a koltségesebb
készpénzhasznalat visszaszoritasdban.

A monetdris politikanak aktiv szerepet kell vallalnia a vdlsdagkezelésben

A 2013-ban bekovetkez6 monetdris politikai fordulat utan az MNB els6dleges céljan,
az arstabilitas elérésén és fenntartasan tdl, célzott, innovativ 4j eszkdzeivel — a hitelezés
élénkitésén és a kiilsé pénzigyi sériilékenység csokkentésén keresztiil — jelentSsen
hozzajarult a pénziigyi stabilitishoz és a redlgazdasig megerdésitéséhez.

A koronavirus-jarvdny dltal okozott, lényegesen bizonytalanabb, gyorsan vdltozé makrogaz-
dasdgi kornyezetben az infldcids cél tovdabbra is elsodleges a jegybank szdmdra, ugyanakkor en-
nek eléréséhez sziikség van a magyar gazdasdg, a pénziigyi rendszer és a tdarsadalom védelmére.
A gazdasagi visszaesés az inflacios cél elérését, mig a pénzigyi rendszer instabilitasa a
monetdris politika hatékonysdgat veszélyezteti, ezért az arstabilitds fenntartdsa érdeké-
ben sziikség van arra, hogy a monetdris politika intézkedéseivel minden gazdasagi sze-
repl6 szamara biztositsa a sziikséges pénzugyi likviditast, ezzel mandatumanak meg-
felel6en tamogatva a pénziigyi stabilitdst és a gyors gazdasagi kilabalast is. A Magyar
Nemzeti Bank hatékony vélsiagkezeléséhez jelen helyzetben elengedhetetlen a koro-
navirusjarvany dltal okozott f6 gazdasdgpolitikai kihivasok sajatossagainak felismeré-
se, és ezek alapjdn a szereplSk igényeihez alkalmazkodo, célzott eszkdzok alkalmazdsa.

A monetdris politika olyan pénzpiaci kihivdasokkal szembestilt a koronavirus-jarvany
elterjedése kovetkeztében, mint a pénzigyi piacok likviditasi feltételeinek romlasa,
a feltorekvs piacokkal — beleértve hazankat is — szembeni kockdzatkertlés, a vallalati
szektor rendelkezésére 4ll6 olcsé és stabil finanszirozasi lehet6ségek hidnya, vagy a
monetdris politikai transzmisszié gyengtlése. A valsag kovetkeztében a meghatiarozé
hazai pénztgyi piacok likviditdsa jellemz&en csokkent, a hosszu lejarata allampapirho-
zamok jelentGsen emelkedtek.

Ebben a kérnyezetben a hazai monetdris politikinak egyszerre kell fenntartania a
gazdasdgi, illetve a pénzigyi rendszer egyensulyat, €és jelents mértékben hozza kell
jarulnia a gazdasag ujrainditasihoz. Mindezek érdekében a monetdris politikanak el
kell érnie a révid hozamok stabilitdsat, a hosszi hozamok mérsékl6dését — amellyel
tartésan biztositani lehet a kedvez6 pénziigyi feltételeket —, és a legfontosabb, hogy
minden szektor szimdra elengedd likviditas dlljon rendelkezésre.

Az MNB a koronavirus-jarvany altal okozott pénzpiaci fesziiltségek enyhitése ér-
dekében szamos intézkedést hozott (7. dbra). A hazai monetdris politika valsagkeze-
lésében megjelent intézkedések a hozamgorbe rovid és hosszi szakaszara egyardnt
fokuszalnak. A rovid oldali eszkdzok az egyenstily és a stabilitds fenntartasat szolgaljak.
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A hosszi hozamok szerepe az elmilt években a monetaris politikai dontéshozatalban
hangstlyosabbd vdlt annak kovetkeztében, hogy a hdztartasi hitelek kamatperiédusa
egyre inkdbb a hosszu oldal felé tolédott, és a megtakaritasokban is a hosszabb fu-
tamidejti eszkozok valtak meghatarozéva. Ennek megfelel6en, a monetéris politika
hatékonysdganak novelése és a gazdasagi kildbalds megalapozasa érdekében, hosszabb
tava eszkozok elinditasarol, alkalmazdsarol is dontést hozott a jegybank.

7. dbra: A koronavirus-jarvany dltal okozott valsag kezelésére bevezetett monetdris politikai
intézkedések

Hosszu oldali eszk6zok

Rovid oldali eszk6zok

A fedezeti kor nagyvallalati hitelekkel vald

Egyhetes FX-swap tenderek bevezetése kiterjesztése

amar meglévé 1, 3, 6 és 12 honapos

futamidék mellett Fix kamatozasu, maximum 5 éves

futamidejl fedezett hiteleszkoz bevezetése

NHP Hajrd! (1500 milliard forint) bevezetése
és igénybevételi lehet&ségeinek kiszélesitése

Felmentés a tartalékkotelezettség aldl

Egyhetes betéti eszkoz aktivalasa

O/N és egyhetes fedezett hiteleszkéz NKP egyes feltételeinek mddositasa

kamata +95 bazisponttal 1,85 szdzalékra
emelkedett

Allampapir-vésarlasi program a masodlagos
piacon

Alapkamat csdkkentése Jelzaloglevél-vasarlasi program
Ujrainditasa
A gazdasagi kilabalas

A stabilitas fenntartasa A
megalapozasa

Forrdas: MNB

A gazdasagi novekedés beinditdsahoz elengedhetetlen a hitelpiaci zavarok megeldzése, ezért
a mikro-, kis- és kozépvallalatok széles korben felhaszndlhato, kedvez6 forrdasokhoz
jutdsa érdekében az MNB elinditotta a Novekedési Hitelprogram (NHP) legtjabb
szakaszat. Az NHP Hajrd! keretében felvett hitelek a vallalatok szamara széles korti
felhaszndlasi lehetSséget biztositanak. Az NHP Hajra! a kovetkez6 évek egyik vonzo,
biztonsdgos és olcsé forrasa lesz. A vallalati kotvénypiac likviditasainak novelését a jegy-
bank a vallalati kotvényvasarldsi programjanak, a Novekedési Kotvényprogram (NKP)
egyes paramétereinek moédositdsaval segiti.

Az MNB a monetaris politika hatékonysdganak javitdsa érdekében eszkozvdsarldsi progra-
mot 1s inditott, amelynek keretében a masodpiacon, rugalmas keretek mellett, dllam-
papir-vasarlasokat hajt végre. A védéhaloként mitikodé program rovid id6 leforgasa
alatt sikeresen mérsékelte a hossza lejarata dllampapirpiaci hozamokat. A jegybank
a bankrendszer szdmdra tovabbi hosszu tava likviditast biztosit azdltal, hogy Gjraindi-
totta a jelzaloglevél-vasarlasi programjat. A program kordbban sikeresen fejlesztette
a jelzaloglevél-piacot, novelte a jelzaloglevél-kibocsatasokat, csokkentette a jelzalog-
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levelek dllampapirhoz viszonyitott felarat, és csokkentette a fix jelzdloghitelek feldrat
(MNB, 2018).

A célzott eszkdzokon tul, az drstabilitas fenntartasa és a gazdasagi novekedés helyre-
allitasanak tdmogatasa érdekében a jegybank sztikségesnek tartotta a kamatkondiciok
altalanos finomhangoldsat is. Erre az alapkamat mérséklése a legmegfelel6bb eszkoz,
mivel a kamatcsokkentés hatdsa kiszimithatéan és széles korben megjelenik a piaci ka-
matokban. Az alapkamatnak koordindl6 szerepe van, és tobbévnyi viltozatlansiga mi-
att a kamatcsokkentés fontos tizenetértékkel rendelkezik a gazdasagi szerepl6k szama-
ra. Emellett a stabilitds megd&rzése valtozatlanul kiemelt szempont, igy az alapkamat 4j
szintje mellett is megmarad a megfelel6 biztonsagi tavolsag a nulla kozeli tartomanytol.

Van még mozgdstér

A globdlis trendekkel szemben az MNB mérlege tigy tudott nagymértékben sziikiilni
az elmult években, hogy ekdzben a jegybank jelentss, célzott monetaris lazitast haj-
tott végre. A hazai jegybankmérleget sziikito stratégia a mostani nehéz idékben értékelodik fel
igazdn, mivel lehet6vé teszi, hogy az MNB mds jegybankokhoz hasonléan mérlegé-
nek novelésével erdsitse a pénzigyi stabilitdst és a gazdasagi kilabalast. Fontos, hogy
ajegybanki mérleg a lehet6 legnagyobb redlgazdasagi hatasokat biztositva b6viiljon.
A gazdasagpolitikai dontéshozéknak azt kell szem el6tt tartaniuk, hogy jelenleg
— szemben a 2008-as valsdg kirobbandsaval kialakult helyzettel — nem a rendszer val-
sagdval vagy vdlsagok rendszerével van dolgunk, hanem olyan nehézségekkel, ame-
lyeket célzottan kell megoldani (Matolcsy, 2020e). Ezt a megoldast szolgalja az MNB
kibgvitett és célzott intézkedéseket tartalmazé eszkoztdra, valamint a jegybankmérleg
mérete és szerkezete is, amelyek érdemi mozgdsteret biztositanak a jov6beli kihiva-
sokra adhaté valaszok tekintetében. A hazai monetaris politika megfelels tlizerdvel
rendelkezik, és sziikség esetén be is vetheti minden rendelkezésére 4ll6 fegyverét.

OsszEGZES

A jegybank monetaris politikai fordulata az elmult hét évben a gazdasagi névekedés
alapjat jelentette, mikozben el6segitette a fenntarthaté egyenstilyt, igy a koronavirus-jar-
vannyal és annak gazdasdgi hatdsaival Magyarorszdg erds immunrendszerrel nézett
szembe. Ez az 1 tipusu valsdg azonban felgyorsitja az (j normdkon alapulé vildgrend
létrejottét. A 21. szazadi versenyben azok a gazdasdgok gy6zhetnek, amelyek a meglé-
v6 és a koronavirus-vilsag kovetkeztében megjelend 1) megatrendek éllovasaiva valnak.
A nemzetkozileg kirajzol6d6é megatrendeket felismerve és hasznunkra forditva, a ver-

senyképességi tényezGket erdsitve Magyarorszag ezen gazdasagok kozé emelkedhet.
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