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Az els6é negyedéves GDP-adatok alapjan a magyar gazdasag teljesitménye csotkkent az egy
évvel korabbi magas bazishoz képest. Felmeril a kérdés, hogy a jelenlegi feszes koltségvetési
helyzetben mit tud tenni a gazdasagpolitika a ndvekedés beinditasaért. Tébb kormanyzati
program (Széchenyi Kartya Program, Baross Gabor Ujraiparositasi Program, kamatstop,
Gyarmentd Garancia- és Hitelprogram, Feldolgozdipari KKV Energiakodltség és Beruhazas
Tamogatasi Program) mar el is indult — jelen elemzésében a Makrondm Intézet ezek varhaté
hatédsait szamszerisiti.

A Makroném Intézet becslése szerint az allamilag tamogatott hitelprogramok, a
kamatstop, valamint az energiakoltség tamogatasi programok 2023-ban o6sszesen
1,6 szazalékponttal jarulhatnak hozza a gazdasagi novekedéshez. A programok nélkiil
az eldrejelzésiink alapjan idénre vart 0,8 szazalékos béviilés helyett 0,8 szazalékkal
zsugorodna a gazdasag. A gazdasagvédelmi programokra azért van sziikség, mert az orosz-
ukran haboru és a szankciés politika miatt kialakulé energiavalsag és inflacios kérnyezet,
illetve az unios forrasok kordli vitak egyulttesen szigorubb kamatkondiciokat kdvetelnek meg a
jegybank részérél. Ez megdragitotta a fejlesztésekhez, miikddéshez szikséges
forrasbevonast, igy a hitelpiaci aktivitas jelentés mértékben visszaesett. Ennek kévetkeztében
elengedhetetlenné valt a kormanyzati beavatkozas a hitelezés és a beruhazasi dinamika
fenntartasa érdekében, amely nélkil nem csak hogy recesszié lenne, hanem a kilabalas is
elhuzodna.

A bevezetett programok kozll is kiemelkedik 1 000 milliard forintos keretdsszegével a Baross
Gabor Ujraiparositasi Program, amely kedvezményes hitelt biztosit a vallalkozasoknak
fejlesztéseikhez, Uj beruhazasaik megvaldsitdasdhoz a magas kamatkdrnyezetben is.
Megujitasra kerilt a vallalkozasok szamara tébb mint 20 éve elérhet§ Széchenyi Kartya
Program is, melynek keretében a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) szamara
kedvezményes, szabadon felhasznalhato hitelek érheték el beruhazasaik finanszirozasahoz,
likviditasuk fenntartasahoz. A Feldolgozdipari KKV Energiakdltség és Beruhazas Tamogatasi
Programban résztvevé vallalkozasok segitséget kapnak energiakdltségeik kifizetéséhez,
illetve energiahatékonysagi beruhazasok megvaldsitasahoz. Tovabba a kozép- és
nagyvallalatok energiahatékonysagi fejlesztéseit tdmogatjia a Gyarment6 Program és a
Gyarment6 Garancia- és Hitelprogram. Ezen programok mellett pedig érdemes megemliteni a
kamatstop intézményét is, amely a valtozé kamatozasu jelzaloghitellel rendelkez8 lakossag
mellett kiterjesztésre kerilt a kkv-szektorra is, amelyek igy a felszabadulé forrasokat
fejlesztésre, illetve a munkavallaléi bérek kifizetésére fordithatjak. A programok egyuttesen
tébb mint 3 000 milliard forint forrast juttatnak a gazdasagba, igy pedig érdemben javitjak a
novekedési kilatasokat.

A hitelezést seqit6 és beruhazasokat 6sztonzé gazdasagvédelmi programok célja, hogy
a gazdasag kinalati oldala tartésan rendelkezésre alljon a kereslet kielégitésére.
Ugyanis a vallalati aktivitas visszaesése vagy ellehetetleniilése csak tovabb fiitené az
inflaciét, ezért szilkkséges az arfolyam megtamasztasat szolgalé és azon keresztill az
inflacié mérséklésére iranyulé kamatpolitika mellett aktiv gazdasagvédé politika
alkalmazasa.
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Az egyes intézkedések GDP-re gyakorolt hatasa a kdvetkez6képpen becstilhetd:

a Baross Gabor Ujraiparositasi Hitelprogram 1 000 milliard forintos hitelkeretének
(ahol az allam végsé koltsége a kamattamogatas lesz) feltevéseink szerint fele jelent
addicionalis hitelfelvételt, igy az intézkedés 200 milliard forint beruhazas létrejottéhez,
valamint 300 milliard forint forgéeszkdzhitel kihelyezéséhez jarulhat hozza. Ezen
beruhazasok, - figyelembe véve, hogy feldolgozdipari beruhazasokban
nagysagrendileg 65 szazalékos sulyt képviseld gépberuhazasoknak a kozel
70 szazaléka évek ota importbdl valésul meg — idén 55,3 milliard forint hozzaadott
érték létrejottét generalhatjak a gazdasagban. A forgbeszkdz hitelek ezzel szemben
151,3 milliard forint hozzaadott érték létrejottéhez jarulhatnak hozza a beszallitok
iranyaba generalt kereslet, valamint a vallalatok mikoddésének biztositasa révén.

A Széchenyi Kartya Program (SzKP) kamattamogatott hiteleinek kihasznaltsaga idén
meghaladhatja az 1 550 milliard forintot, amelynek nagysagrendileg legalabb fele a
magas kamatkornyezetben piaci korulmények kozott nem keriine kihelyezésre. Az
SzKP-n belil a beruhazasi hitelek lévén, az onrészt is figyelembe véve
220 milliard forint addicionalis beruhazas valésulhat meg idén, amely a fenti
modszertan alapjan 90,3 milliard forinttal jarulhat hozza a GDP-hez. Ezzel szemben
forgbeszkozhitel, illetve folydszamlahitel keretében kézel 580 milliard forint forrashoz
juthatnak a kkv-k, amely tdbb mint 650 millidrd forinttal ndvelheti idén a gazdasagi
teljesitményt.

A Gyarment6 Program, illetve a Gyarmentd Garancia- és Hitelprogram 6sszesen
350 milliard forintos kerete 300 milliard forint olyan beruhazas létrejéttét indukalhatja



idén, amely a programok nélkil nem valdsult volna meg piaci korulmények kozott, igy
pedig 82,6 milliard forinttal tamogathatja a nOvekedést.

e A Feldolgozodipari KKV Energiakoltség és Beruhazas Tamogatasi Program kozel
50 milliard forint beruhazast generalhat, igy pedig 13,5 milliard forint hozzaadott érték
|étrejottéhez jarulhat hozza idén.

o A kamatstop esetében vallalati oldalon — a vallalatoknal maradt forrasok nyoman —
42 milliard forint értékli beruhazassal és ehhez kapcsolodéan 16,9 milliard forint
hozzaadott értékkel szamolhatunk, mig a lakossag esetében az alacsonyabb
torlesztérészlet miatti magasabb fogyasztasi szint 87,6 milliard forint brutté hozzaadott
érték létrejottéhez jarulhat hozza.

Szamitasaink szerint tehat az ot kormanyzati intézkedés nélkul kozel
780 milliard forinttal kevesebb beruhazas valésulna meg idén, a haztartasok
fogyasztasa 170 milliard forinttal lenne alacsonyabb, mig a forgdéeszkéz hitelek
hianyaban munkahelyek ezrei keriilnének veszélybe: mindezek eredményeként a GDP
1 168 milliard forinttal lenne idén alacsonyabb. Intézkedésekre lebontva a Széchenyi
Kartya Program keretében varhatéan kihelyezett tébb mint 1 500 milliard forint
1,02 szazalékponttal tamogathatja a ndvekedést az idei évben. A Baross Gabor Ujraiparositasi
Program 0,28, a lakossagi és vallalati kamatstop 0,16, a Gyarment§ Program 0,11, a
Feldolgozéipari KKV Energiakdltség és Beruhazas Tamogatasi Program pedig
0,03 szazalékponttal jarulhat hozza ahhoz, hogy a magyar gazdasag idén elkerllje a
recessziot.

Valtozatlan aremelkedési litemet feltételezve a programok igy 6sszesen 1,6 szazalékponttal
jarulhatnak hozza 2023-ban a névekedéshez. Vagyis ezek nélkil a Makroném Intézet altal vart
0,8 szazalékos idei bévullés helyett a gazdasag teljesitménye 0,8 szazalékkal visszaesne.

Modszertan

A kormanyzati programok gazdasagi hatasvizsgalatat termelési megkdzelitésben végeztik. A
kormanyzati intézkedéseket hatasmechanizmusukat tekintve alapvetéen harom csoportba
sorolhatjuk: beruhazasi hitelek, forgbeszkoz (és likviditasi) hitelek, valamint jovedelemi
transzferek (kamatstop, energiakoéltség tamogatas).

A beruhazasi hitelek esetében a létrejové Uj beruhazasokat (az énrészt is figyelembe véve)
épitési és gépberuhazasokra osztottuk és megvizsgaltuk, hogy azok ennek megfeleléen mely
4gazatokban csapddnak le tdbbletkeresletként és az Agazati Kapcsolatok Mérlege (AKM)
alapjan ezekben az agazatokban egységnyi kibocsatasnak mekkora a hazai hozzaadott
értéke. Itt tehat kizardlag a beruhazasok megvalésulasanak gazdasagi hatasat
szamszerUsitettik, nem szamoltunk azok termel6re fordulasaval, amely a kdvetkezé években
tamogathatja majd a ndvekedést.

A forgbéeszkoz hitelek célja az eszkdzbeszerzés, igy azokbdl a vallalatok a foly6é termeld
felhasznalasukat tudjak finanszirozni, amely szintén részben keresletet teremt hazai vallalatok
termékei irant. Az egyes agazatok folyo termel6 felhasznalasanak agazati megoszlasat szintén
az AKM tartalmazza, mig a kihelyezett hitelek 4gazati megoszlashoz a NHP és Széchenyi
Kartya program korabbi tapasztalatait vettlik alapul. A forgdeszk6zdk esetében szamoltunk
azzal is, hogy a beszerzések nélkul a vallalatok maguk sem tudnanak hozzaadott értéket



eléallitani. Mindkét hiteltipus esetében korrigaltunk a kiszoritasi hatassal, vagyis, hogy a
hiteleket felvevd vallalatok egy része piaci alapon is tudott volna forrashoz jutni, bar magasabb
koltség mellett, amely viszont aremelési nyomast jelentett volna a gazdasagban.

A jévedelemi transzferek esetében a lakossag esetében az igy létrejové magasabb fogyasztas
gazdasagi hatasat szamszer(sitettilk, ennek agazati megoszldsa szintén az AKM-bdl
nyerhetd ki, mig a vallalatok esetében azzal szamoltunk, hogy a megmaradé Osszegeket
részben beruhazasokra, részben bérekre forditjak, amely utobbi szintén fogyasztast general.

Az intézkedések realndvekedésben jatszott szerepének becslése soran feltettik, hogy az azok
leévén létrejovd tobbletkereslet a valsag miatti kereslet csdkkenés (példaul épitbipar) nyoman
nem Utkézik kapacitaskorlatokba, amely aremelkedést indukalna.



