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A kutatas 0 céljai:

* a COVID-19 valsag kitorése utani idészak eurdpai potencialis
novekedési folyamatainak attekintése az EU, az euroovezet,

illetve az egyes fobb orszagcsoportok, tovabba meghatarozé
tagallamok szintjén;

» kozéptavu projekcio az aktualis és a potencialis novekedés
alakulasardl, a novekedési képességet erosito egyes tényezok
azonositasa,

* az EU Next Generation programja lehetséges makrogazdasagi,
azon belul novekedési hatasainak bemutatasa az EU-ban és a
magyar gazdasagban.



Az EU14 ndvekedési modellje (potencialis
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Az EU U5 novekedési modellje (potencialis
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Magyar ndvekedési modell
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A magyar ndvekedeési képesség, annak
dinamikaja Iényeges tényezbi:

a potencialis névekedes a 2008-2013 kozotti id6szakban de facto megsziint, a n6vekedesi
potencial felélesztése elemi gazdasagpolitikai feladatta valt;

* minthogy a kibocsatasi rés 2009-2014. kozott negativ el6jelii volt, az aktualis n6vekedés
dinamikaja atmenetileg magasabb lehetett a potencialis novekedés liteménél;

* a novekedési képesség helyreallasa dontéen extenziv tényez6k révén (2012-2016. kozétt a
munkatényez6, 2015-t6l a téketényez6 hozzajarulasa valt meghatarozova), e tényez6k
tovabbi novelésének a lehetéségei behataroltak;

* a teljes tenyezdtermelékenység hosszu évekig nem jarult hozza a potencialis ndvekedéshez,
hatasa csak a legutdbbi években nétt meg;

* a potencialis novekedes forrasai kozott a kilabalas soran a termelékenység csak 2017-t6l
multa felil a munkatényezd6 hatasat;

* fenntarthatd, dinamikus n6vekedési palya csak a potencialis n6vekedés Gtemét tartosan
noveld, mélyrehato strukturalis reformok révén lehet megalapozhaté.



Az egy fOre jutd maximalis RRF tamogatas,
illetve GDP (EUR)
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Novekedési hatasok EU szinten

* okonometriai modell szimulacidk az NGEU beruhazasok jelentos
novekedési hatasat azonositjak

 ,gyors” NGEU szcenario (négyéves megvalodsitas): évi real GDP
2024-ben kb. 1,5%-kal magasabb szintet érhet el, mint NGEU
beruhazas nélkiil

* produktiv koztoke beruhazasok novelik az aggregalt keresletet és
serkentik a potencialis novekedést

* kinalati oldali hatasok az implementacids szakaszon tulnyulnak,
hosszutavu multiplikativ hatasokhoz vezethetnek. 20 éves
tavlatban az EU GDP-je 0,5%-kal magasabb lehet, mint NGEU
beruhazasok nélkiil.



NGEU: koordinalt névekedés, tovagydirdzés,
szinergia

* az NGEU eleve koordinalt novekedésre iranyul

* vart hatasok jelentds része tovagyltiriizés - kozos akcio
elényei szimultan beruhazas: minden tagallam novekedik, ez
novekedést general az importban és az exportban egyarant

* a tovagylriizo hatasok magyarazhatjak az sszes novekedési
impulzus mintegy egyharmadat

 tagallami tervek egyedi hatasainak aggregalasa igy jelentosen
alabecsiili az NGEU teljes makrohatasait



Az NGEU EU real GDP-re gyakorolt hatasa % (4
éves kiadasi profil)
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GDP hatasok

* kozvetlen hatasokka és tovagordiilé hatasokka lebontva eltéro
mintazatok a tagallamok kozott

* a tervezés szerint az NGEU er6sen tamogatja a konvergenciat az EU
gazdasagaban

* adott allokacids kulcs mellett a legerosebb novekedési hatasok azokban
a gazdasagokban, ahol az egy fére jutdé GDP atlag alatti, s amelyeket a
krizis legkeményebben érintett

* a tovagordiilé hatasok szerepe viszonylag kisebb, ha a fo kereskedelmi
partnereik kisebb allokaciot kapnak, és/vagy a gazdasag kevésbé
integralodott nemzetkozi értéklancokba és kereskedelmi halézatokba



Az NGEU évi hatasainak (%) csucsa a
tagallamok kozott (négy éves idGszak)
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NGEU: szignifikans hatas és potencial

* Az NGEU (dont6en az RRF) révén az alappalyanal szignifikansan jobb
helyreallasi palya érhet6 el, mind a GDP, mind a munkapiaci feltételek
tekintetében

* implementacid: kozéppontban a magas mindségli kozberuhazasok és az
addicionalitas, varhatoan szignifikans modon néhet a GDP a helyreallitasi

szakaszban
* a finanszirozas oda aramlik, ahol arra a legnagyobb sziikség van

 pozitiv tovagyliriizé hatasok a kis és nyitott gazdasagokban a
legmagasabbak, amelyek kisebb tamogatas allokacidja is nagyban tamogatja
a novekedést szerte az EU-ban

* a magas mindségl kozberuhazasok szignifikans modon novelhetik a
potencialis kibocsatast az implementacids iddszakon tul is, hozzajarulva a
kozéptavu kihivasok (klimavaltozas, digitalizacio stb.) kezeléséheaz.



REPowerEU: a magyar HRT kiegészitése

* 2023. augusztus 31-én uj REPowerEU-fejezet: 0,7 md.
EUR tamogatas, 3,9 md. EUR hitel.

* Reformintézkedések és beruhazasok célja:

* az orszag orosz fosszilis tuzel6anyagtdl fennallo
fuggosegének csokkentése

e a zold atallas elomozditasa
 Modositott HRT osszértéke 10,4 milliard EUR



Keresleti és kinalati hatasok

* rovidtavon GDP hatas a HRT beruhazasok/reformok megvaldsitasa
kovetkeztében az egyes termékek, illetve szolgaltatasok irant kialakulo
tobbletkereslet révén keletkezik.

* a kozép- és hosszu tavu gazdasagi hatasok szamszerdsitése a kinalati
oldalra koncentral

 alappalya: a 2023. évi Konvergencia Programban szerepl6
makrogazdasagi projekcio A kidolgozott HRT 6sszesen 57 projektet
tartalmaz. E reformok/beruhazasok 6sszesen 9 nemzetstratégiai
cél/reform ala keriiltek besorolasra. Az 57 projekt megvaldsitasa az HEE
keretében 6sszesen 2 300 milliard forintot (5,8 md. EUR-t) tesz ki.



HRT jovedelmi hatasok

* rovid tavon (a programok megvaldsulasa utan 2 éven
beliil) 2 109 milliard forint brutté hozzaadott érték.

* kozéptavon (5 éven beliil) a novekedési tobblet 5 016
milliard forint lehet, figyelembe véve a rovidtavu
hatasokat is.

* hosszu tavon (10 év) kumulaltan 8 754 milliard forint
brutto hozzaadott érték



Gazdasagi nbvekedés Magyarorszagon a HRT
megvaldsitasa esetén, illetve annak hianyaban

(GDP, 2020. évi arakon)
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HRT n6vekedési hatasok

* kizarolag a rovidtavu keresleti hatasokat alapul véve a
magyar GDP a 2024-2026. években évi 0,7-1 szazaléekponttal
magasabb az alternativ palyahoz viszonyitva.

* a kozép- és hosszu tavu szamitasok az elébbit Iényegesen
meghaladé hatasokat jeleznek. A HRT megvaldsitasa révén
a GDP 2024-2027 kozott évente 1,5 szazalékkal, 2024-2032
kozott pedig évi atlagban 1,2% feletti mértékben haladhatja
meg az alternativ palyat.



Modszertani megjegyzések

* A jelzett szamitasok konzervativ médon, a lehetséges tovagyliriizé
hatasok korlatozott mértéki figyelembevételével késziiltek, azért a
HRT valdsagos hatasait szukségképpen alabecsiilhetik.

* Hasonlo6 hatassal jarhat a novekedési projekciok esetleges tulzott
optimizmusa. A Konvergencia Programban bemutatott novekedési
palya az id6kozben felmeriilt vilaggazdasagi és egyensulyi
problémak ismeretében rovid tavon nehezen valdsulhat meg.

* Ezért a HRT rovidtavu novekedési hatasai valoszintileg joval
nagyobbak lehetnek, mint a bemutatott alappalyahoz képest
jelezhet6 hatasok.

* Nem tartalmazzak a REPowerEU lehetséges hatasait.



Zaro tanulsagok

* a HRT makrogazdasagi jelentosége aligha becslilhet6 tul.

* a jelenlegi rendkiviili feltételek, a sulyos geopolitikai sokk, egyidejlileg a
hazai gazdasag alapveto egyensulyi problémai egyarant alahuzzak e
lehetoség kihasznalasanak jelentoségét.

* a HRT teljes megvaldsitasa brutalis erejli kvazi fiskalis impulzus
* a novekedés mindsége (zold és digitalis atmenet)
* nemzetkozi pénzpiaci megitélés, bizalom

* a magyar gazdasag jelenlegi problémai megoldasaban, a recessziobdl
torteno kilabalasban kiemelked6 jelent6ségii lenne a HRT forrasok
maximalis hatékonysaggal torténo felhasznalasa.

* lényeges, részben elmulasztott lehet6ség az NGEU keretében
hozzatérheto kedvezményes hitel felhasznalasa. Ez utobbi részleges
igénylése targyaban az utolsé pillanatban sziletett dontés.
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