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Helyreallas a koronavirus-valsagbodl: cseh-magyar tapasztalatok

Az elmult hetek hireit az Ukrajndban zajlé dramai hdboru képei hatdroztdk meg. A koronavi-
rus-jarvany utdn/mellett azonnal a vildg orszdgai egy ujabb kézel egy évszdzada nem ldtott
sokkhelyzettel néznek szembe. A hdboru kimenete és lehetséges geopolitikai, vildggazdasdgi
kévetkezményei jelenleg még messze nem ismertek. Az azonban bizonyos, hogy a kévetkezé
hetekbe a gazdasdg szamos teriiletén rendkiviili helyzetekre kell felkésziilni. Alabbi irdsunkban
a koronavirus-jdrvdny idészakdt és azt kévetd helyredlldst vessziik gorcsé ald, feltérképezve,
hogy melyek lehetnek a vdlsdgkezelés legfontosabb teriiletei. A hazai eredmények értékelésé-
hez referenciapontként a régioban leginkdbb azonos mérettel, hasonlé gazdasdgszerkezettel
rendelkezd cseh gazdasdgot vdlasztottuk.

Gyors magyar gazdasdgi helyredllds

Csehorszag az elmult 30 évben a régio egyik legsikeresebb allama volt gazdasagilag. Hazank
a koronavirus-jarvany nehézségei kozepette jobban teljesitett. Csehorszag a kelet-kozép-eu-
répai régid orszagai kozil a legkdzelebb allt a valsag el6tt az Eurdpai Unid atlagos fejlettségi
szintjéhez, 93,1 szazalékon. A jarvany két éve alatt Csehorszag relativ fejlettsége a rendelke-
zésre allé adatok alapjan enyhén csokkent, és becslésilink szerint 2021-re a kozosség atlaganak
91 szazalékara sullyedt. Magyarorszag relativ gazdasagi teljesitménye e két év alatt az EU atlag
72,8 szazalékardl 74,9 szazalékra emelkedett, igy két év alatt mintegy 4 szazalékponttal kdze-
ledtlink a cseh fejlettségi szinthez.

A GDP novekedésben két év alatt hazank 5,5 szazalékkal volt gyorsabb, mint Csehorszagban.
A két orszag relativ fejlettségének eltérd alakulasat els6sorban a GDP névekedési titemében
jelentkez6 kilonbség eredményezte. A cseh GDP 2020-ban, a jarvany els6 hulldmainak hata-
sara 5,8 szazalékkal csokkent, majd 2021-ben 3,3 szazalékkal emelkedett, igy 2021 végére — a
negyedéves adatokat vizsgdlva — a gazdasag teljesitmény még 2,1 szazalékkal elmaradt a jar-
vany el6tti szinttdl. Ezzel szemben Magyarorszagon a 2020-as 4,7 szazalékos visszaesést 2021-
ben sokkal gyorsabb, 7,1 szazalékos ndvekedés kovette, igy 2021 végén a hazai GDP mar 3,4
szazalékkal magasabb volt, mint a jarvany el6tt (1. dbra).



1. dbra: A magyar és a cseh GDP alakulasa
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Kulcs volt a hitelpiacok miikédése

Mi magyarazta a kedvez6bb magyar gazdasagi teljesitményt? A kérdés megvdlaszolasahoz
az aldbbiakban megvizsgaljuk a gazdasagi novekedést befolyasold alapfolyamatokat és gazda-
sagpolitikai tényez6ket: a munkaerdpiacot, a termelést, a hitelezési dinamikat, a koltségvetési
és a monetaris politikat.

Kezdjiik egy hasonldsaggal: mindkét orszagban sikeriilt megvédeni a munkaerdpiacokat. Si-
kerilt megGrizni a valsag el6tti magas foglalkoztatast, az alacsony munkanélkiliséget, és a fe-
szes munkaer@piacbodl fakaddan a valsag ellenére is dinamikus volt a béremelkedés. Csehor-
szag munkanélkiiliségi ratdja a legalacsonyabb volt az EU-ban, és a valsag alatt 2,0 szazalékrol
mindossze 2,8 szazalékra n6tt. Hazankban hasonldan alacsony szinten mozogva 3,4 szazalék-
rol 4,1 szazalékra emelkedett a rata. A feszes munkaerépiac Magyarorszagon két év alatt 6sz-
szesen 8,9 szazalékkal emelte a realbéreket, mig Csehorszagban 4,1 szazalékkal.

A két gazdasag teljesitménye k6zotti kiilonbség nem magyarazhaté a kéltségvetési hatasok-
kal sem (2. abra). Csehorszagban 2020-ban az el6z6 évi +0,3 szazalékrdl -5,6 szazalékra valto-
zott a koltségvetés GDP-aranyos egyenlege, mig Magyarorszagon -2,1 szadzalékrél -8,0 szaza-
lékra nétt a hiany. Igy 2020-ban a kamatfizetésektsl megtisztitott elsédleges egyenleg valto-
zasa, azaz a koltségvetési impulzus, |ényegében azonos volt mindkét orszagban (a GDP 5,7-5,8
szazaléka). 2021-ben Csehorszagban még nétt is a hidny, mikézben Magyarorszagon csokkent,
igy tavaly a fiskalis impulzus a cseheknél volt erGsebb, mégis a gazdasagi teljesitmény hazank-
ban alakult kedvezébben.
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2. dbra: Az dllamhaztartas elsddleges egyenlegének és kamatkiadasainak alakulasa

a GDP szdazaléka a GDP szazaléka

- Csehorszag Magyarorszag

0 NN 0
) \ -2
-4 -4
6 l -6
-8 -8

-10 Koltségvetésiimpulzus Koltségvetésiimpulzus -10
12 -12
2019 2020 2021 2019 2020 2021

M Elsédleges hiany - CZ M ElsGdleges hiany - HU
0O Kamatkiadasok - CZ O Kamatkiadasok - HU
¢ ESA hiany - CZ ¢ ESA hiany - HU

Forrds: Cseh Pénziigyminisztérium, Eurostat, MNB

A lakasépitések alakuldsa a cseh gazdasagnak nyujtott er6sebb tamaszt, mint a magyarnak.
A hazdnkhoz hasonlé méret(i Csehorszdgban a koronavirus-valsag éveiben is atlagosan 10
ezerrel tobb lakas éplilt, mint Magyarorszdgon, ami termelékenyebb és hatékonyabb cseh épi-
t6iparra utal. 2020-ban ugyan Magyarorszagon jelentésen emelkedett a lakasépitések szama,
de ez els6sorban a szabalyozasi valtozdsokra adott reakcid volt. 2021-ben ismét mérsékeltebb
szamu, 20 ezer alatti Uj lakas épllt hazankban. Ek6zben Csehorszagban egyenletesen koriilbe-
[Ul 35 ezer lakas éplilt évente.

Az ipari szerkezetet tekintve hasonldsag, hogy mindkét orszag nagymértékben integralédott
a nemzetkozi jarmdiipari értéklancokba, amelyeket erételjesen érintettek a ledllasok a jar-
vany kezdeti hulldmaiban, kés6bb pedig a chiphidny. E tekintetben sincs tehat jelentds kii-
[6nbség a két orszag kozott. Azonban némileg Magyarorszag felé billenti a mérleg nyelvét,
hogy az elmult évek FDI beruhazdsainak készonhet6en jelentds akkumulator-gyartasi kapaci-
tas épult ki, és a gyartds éppen a valsag alatt futott fel.

Minden eddigi hasonldsaggal szemben szamottevd kiilonbség, hogy a magyar valsagkezelés
hitelalapt volt (3. dbra). Valsdghelyzetben a hitelezés az egyik legfontosabb védshalé. Egy-
részt segit a vallalatoknak atvészelni a kereslethianyos idGszakot és meg6rizni a munkaerdt,
masrészt segiti a csalddokat, hogy fenntartsak vasarlderejiket. A hitelezés alakuldsat egyfeldl
a korabbi hitelek torlesztése, illetve az arra adott moratérium, masfel6l az 4j hitelek eré6teljes
kidramldsa hatarozta meg. A cseh moratorium mar 2020 év végén lezarult és opt-in jellegi
volt (azaz alapesetben nem keriiltek bele a hitelesek), mig a magyar 2021. oktéber végéig min-
denki szdmdra automatikusan fennallt (és kés6bb célzott kor kérhette annak
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meghosszabbitasat). Ugyanakkor a teljes hitelallomany novekedési is sokkal magasabb volt
hazankban: 2020-2021-ben a lakossagi hitelek 6sszesen kozel 30 szazalékkal, a vallalati hitelek
pedig 20 szdzalékkal emelkedtek Magyarorszdgon, igy hazankban nétt leginkabb a maganszek-
tor hiteldllomdanya Eurépdban. Ez id6 alatt Csehorszagban a lakossagi hitelek névekedése 17,
a vallalatiaké 8 szazalék volt, tehat mintegy a fele a hazai dinamikanak.

3. abra: A vallalati és haztartasi hitelezés éves valtozasa
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A Magyar Nemzeti Bank Iényegesen nagyobb mértékben névelte mérlegét, mint a cseh jegy-
bank. A jarvany alatt a Magyar Nemzeti Bank 23 szazalékponttal, mig a cseh jegybank csak 3,6
szazalékponttal emelte a GDP-aranyos mérlegf6osszegét (4. dbra). Az MNB a valsag soran tobb
mint 11 ezer milliard forinttal tdmogatta a gazdasag kildbaldsat: a vallalatok részére az NHP
Hajra! és a Novekedési Kotvényprogramon keresztil kozel 4500 milliard, mig a bankrendszer-
nek kozel 3 ezer millidrd forintnyi likviditast biztositott, mintegy 3500 millidrd forintnyi kot-
vényvasarlasaval pedig biztositotta az allampapirpiac stabil likviditasi helyzetét. Az MNB azal-
tal is hozzajarult a valsag kezeléséhez, hogy két év alatt 500 milliard forint osztalékot fizetett
a kormanyzati koltségvetésbe. Mindezeken a csatornakon keresztiilt becsléseink szerint a
jegybanki programok két év alatt 4300 milliard forinttal emelték a GDP-t, ami tartésan beépdl
a gazdasag novekedési palydjaba, megalapozva a gazdasagi teljesitményekben latott kiilonb-

ségeket.
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4. dbra: A magyar és a cseh jegybank mérlegf66sszegének alakulasa
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