Szentmihalyi Szabolcs
Tanulsagok a legutdbbi két valsaghal — kikbol lesznek a lokalis kivételek?

Elemzésiinkben Gsszevetést készitettiink a 2008/2009-es pénziigyi és a 2020-ban be-
kévetkezett COVID-vdlsagrol és az azokat kévetd kildbalds jellegérél. A COVID-vdl-
sdgban kezdetben nagyobb recessziot szenvedtek el a gazdasdgok, de jelentésen
gyorsabb volt a kilabalds a megfelelé gazdasdgpolitikai vdlaszok kévetkeztében. A
pénziigyi vdlsag tapasztalataibdl tanulva a koronavirus-jarvdny negativ gazdasdgi
hatdsait tobb orszdg sikeresebben kezelte, és hazdnk a legtébbet fejlédbk k6zbtt sze-
repel. A mediterrdn orszdgok ebben a vdlsagban is rosszul teljesitettek, és az északi
orszagok kilabaldsa volt a legsikeresebb. Ugyanakkor az egyes orszdgcsoportokon
beliil Iéteznek lokdlis kivételek, melyek teljesitménye kiemelkedik az adott régiobal.
llyen példdul Lengyelorszag, amelynek gazdasdga a pénziigyi valsag sordn nem ke-
rilt recesszidba, illetve a COVID-vdlsag sordn is az egyik legsikeresebb kilabaldst
kényvelhette el.

Mélyebb recesszio, de jelentdsen gyorsabb kilabalas a COVID-valsag idején

A pénziigyi valsag idején egy joval fokozatosabb, de elhuizodobb recessziot figyel-
hettiink meg, mig a COVID-valsag esetén a kezdeti nagyobb visszaesést sokkal
gyorsabb helyreallas kovette. A kilonbség a valsag eltéré okaibdl is fakad, hiszen
utoébbi recesszid esetén nem a gazdasag fundamentalis egyensulytansagai adtak a
recesszio gyokerét, mint a korabbi valsag esetén. A 2008/2009-es valsag idején a GDP
tobb, mint 6 év alatt ért vissza korabbi szintjére, a COVID-valsag idején atlagosan
kevesebb mint két év kellett ennek teljesliléséhez az EU-ban. Ezen tul a legfontosabb
realgazdasagi, munkapiaci és hitelezési valtozok esetében is megfigyelhet6 a joval
gyorsabb kildbalas a pénzligyi valsaghoz képest. A visszaesés 2008/2009-es valsag
soran els6sorban a feldolgozdipart és az épitbipart érintette, mig a jarvany idején a
lezarasok kovetkeztében a szolgaltatd szektort, azon belil is leginkabb a turizmushoz
kot6do agazatokat jellemezte.

A mediterran orszagok mindkét valsagban rosszul teljesitettek

A pénziigyi valsag soran az EU-ban 17 tagorszag még kozel 5 év alatt sem tudta
elérni a valsag el6tti gazdasagi teljesitményét, mig a COVID-valsag esetén csupan
6 olyan orszag volt, aki nem tudta elérni a valsag elotti GDP szintjét 8 negyedév
alatt (1. dbra). A gazdasagi teljesitmény alakuldsa alapjan jol beazonosithatdak a ré-
gids mintazatok az Eurdpai Unid orszagai kozott. A 2008/2009-es valsag esetében a



mediterran orszagok még 2012-es év végén is kozel 10 szdzalékkal elmaradtak a val-
sag el6tti GDP szintjukhoz képest (Gorogorszag kozel 30 szazalékkal). A balti orsza-
gok, akik szintén hatalmas visszaesést szenvedtek el a valsag elsé szakaszaban, alta-
lanossagban a mediterran orszagoknal gyorsabb kilabalast mutattak. A kilabalast te-
kintve a legsikeresebben Lengyelorszag és Malta teljesitettek, 2012-es év végére mar
tobb mint 10 szazalékkal haladta meg a gazdasagi teljesitménytik a valsag el6tti szin-
tet. A COVID-valsag soran a gazdasagi kilabalas joval gyorsabb volt, a mediterrdn or-
szagok teljesitettek ez esetben is a legrosszabbul, mig az északi orszagok és a KKE-
régio teljesitménye volt a legkedvezébb. Mig a 2008/2009-es valsag idején a GDP
tobb, mint 6 év alatt ért vissza kordbbi szintjére, a COVID-valsag idején kevesebb
mint két év kellett ennek teljestliléséhez.

1. dbra: Az EU orszagok GDP-jének alakulasa a pénziigyi valsag kezdetét kdéveté tizennyolcadik
negyedévben (bal) illetve a COVID-valsag kezdetét kdvetd nyolcadik negyedévben (jobb)
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Megjegyzés: A pénzligyi valsag kezdete el6tti utolsé id6szaknak 2008 11. negyedévét tekintettiik,
az ezutdani tizennyolcadik negyedév pedig 2012 IV. negyedéve. Tekintve, hogy a pénzligyi valsag
egy sokkal elhizdddbb valsag volt, igy itt nem a vdlsagot kdvetd 8 negyedév utdni, hanem a 18
negyedév utani dllapotokat tlintettlk fel az dbran. A COVID-valsag kezdete el6tti utolsé id6szak-
nak 2019 IV. negyedévét tekintettiik, az ezutdni nyolcadik negyedév pedig 2021 IV. negyedéve.
Forrds: Eurostat alapjan MNB-szamitas

A megfelel6 gazdasagpolitikai valaszok kovetkeztében a legf6bb makrogazdasagi
valtozok visszaesése csak atmeneti volt

A lakossagi fogyasztas a pénziigyi valsag soran a legtobb orszagcsoport esetében a
visszaesést kovetSen alacsonyabb szinten stagnalt, mig a COVID-valsag soran a
sokkal markansabb csdkkenést gyors helyreallas kovette (2. abra). A 2008/2009-es
valsag soran a legnagyobb visszaesést a lakossagi fogyasztasban az északi orszagok
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(els6sorban a balti dllamok miatt) és Magyarorszag szenvedték el, mig a legjobb tel-
jesitményt a magorszagok konyvelhették el. A COVID-valsag idején a magorszagok,
illetve a mediterran orszagok teljesitettek rosszabbul, mig a KKE-régid és azon belll
Magyarorszag, illetve az északi orszagok mutattak a legsikeresebb kildbalast.

2. abra: Az egyes EU régiok lakossagi fogyasztas szintjének alakuldsa
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Megjegyzés: Magorszagok: Németorszag, Franciaorszag, Belgium, Hollandia, Luxemburg, Ausztria
Eszaki orszagok: Ddnia, Svédorszag, Finnorszag, Lettorszdg, Litvania, Esztorszdg KKE-régio: Len-
gyelorszag, Csehorszag, Szlovdkia, Magyarorszag, Szlovénia, Horvatorszdg, Romania Mediterran
orszagok: Gorogorszag, Spanyolorszag, Olaszorszag, Portugdlia. Ciprus, Malta. Az egyes orszag-
csoportok atlagat az egyes orszagok egyszer(i szdmtani atlagaval szamoltuk (irorszag, Luxemburg
és Bulgaria nélkal).

Forras: Eurostat

A COVID-valsag soran a megfelel6 gazdasagpolitikai valaszok kovetkeztében a hi-
telezés mellett a munkaerdpiaci aktivitas sem szenvedett el jelent8s visszaesést,
szemben a pénzigyi valsag idején tapasztaltakkal (3. abra). A 2008/2009-es idG-
szakban a legtobb orszagcsoportban jelentésen, 3-8 szazalékponttal nétt a munka-
nélkiliségi rata. A legnagyobb munkaerdépiaci alkalmazkodast az északi orszagok,
azon belll is f6ként a balti orszagok esetében lathattuk, ahol a valsag soran 10-15
szazalékpontos emelkedés valésult meg. A COVID-valsag alatt nem volt megfigyel-
het6 a munkanélkiliség jelent6s emelkedése, a visszafogott 1-2 szazalékpontos no-
vekedést a legtobb orszagcsoport nagyrészt le tudta dolgozni 2 év alatt, ebben a cél-
zott, a munkapiacot segit6 kormanyzati programoknak jelent8s szerepe volt. Ma-
gyarorszag munkanélkiliségi rataja ebben az id6szakban végig a KKE-régio atlagos
értéke alatt maradt 4 szazalék korili szinten.
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3. abra: Az egyes EU régidk munkanélkiiliségi ratajanak alakulasa
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Megjegyzés: Az egyes orszagcsoportok atlagat az egyes orszdgok egyszerl szdmtani atlagaval sza-
moltuk (irorszag, Luxemburg és Bulgdria nélkil).
Forras: Eurostat

A maganhitelezés teljesen eltéré mintazatot mutat a két valsag esetében, amely
hazank esetében a legszembet(in6bb: mig a pénziigyi valsagban az utolsok kozott
voltunk, a COVID valsag utan Magyarorszagon a legdinamikusabb a hitelezés bé-
viilése (4. abra). Mig 2008-2009-es években nagyon lassu volt a maganhitelezés fel-
futdsa a valsag tapasztalatai nyoman kockazatkeril6bb bankok nyoman, addig a
COVID-valsagban sokkal kedvez6bben alakultak a hitelezési teljesitmények, a hata-
rozottabb monetaris intézkedések nyoman. A pénzligyi valsag soran hazank és a
magorszagok teljesitettek a legrosszabbul, mig a COVID-valsag idején a KKE-régio és
azon belllis Magyarorszag teljesitett a legjobban. Hazank a hitelezés tamogatasaban
kiemelked6en teljesitett a COVID-valsag soran, mivel a maganszektort tekintve az
egész EU-n belll a legmagasabb hitelbdéviilést konyvelhette el, a valsagot kovetd 8
negyedév utan tobb mint 20 szazalékkal meghaladva a valsag el6tti teljesitményét.
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4. dbra: Az egyes EU orszagcsoportok maganszektor hiteleinek valtozasa
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Megjegyzés: Az egyes orszagcsoportok atlagat az egyes orszdgok egyszerl szdmtani atlagaval sza-
moltuk (irorszag, Luxemburg és Bulgdria nélkiil). A pénziigyi valsag esetében adathidny miatt Hor-
vatorszag és Lettorszag nélkdl.

Forras: Eurostat

A pénzigyi valsagban 10-30 szazalékos visszaesés volt a beruhazasok valsag el6tti
szintjéhez képest 2 év alatt, mig a legutdbbi valsag soran 1-2 negyedévnyi gyengél-
kedés utan az orszagok nagyrésze vagy megkozelitette vagy meg is tudta mar ha-
ladni a valsag el6tti teljesitményét (5. abra). A gazdasagi szerepl6k a beruhdazasi
dontéseiket a jov6beli konjunkturalis kilatasok alapjan hozzdak meg. A pénziigyi val-
sag kitorését kovetben a varakozasok elhuzddé recessziot vetitettek el6re, melyet
sulyosbitott a kedvez6tlen pénzligyi és likviditasi helyzet is, ezért jelent6sebb volt a
beruhazasok visszaesése. A koronavirus jarvany esetében azonban atmeneti jellegi
visszaesésre szamitottak, mivel a hatarozott fiskalis és monetaris politkai intézkedé-
sek érdemben tompitottak a jarvany kedvez6tlen hatasait. A beruhdzasok esetében
igy érdemben kisebb visszaesést lathattunk, melyet gyors visszapattanas kovetett.
Mig a pénzligyi valsagban az északi orszagok (leginkabb a balti orszagok) teljesitettek
a legrosszabbul, és a magorszagok relative a legjobban, addig a COVID-valsag esetén
a magorszagok és a KKE-régio kilabalasa tekinthet6 a legkedvezé6tlenebbnek, és az
északi orszagoké a legsikeresebbnek. Ugyanakkor hazank kilég ebbél a szempontbdl
a KKE-régiobol, ugyanis a valsag el6tti beruhdazasi szintet mar kozel 4 szazalékkal
meghaladja a teljesitménylink 2 év utan.
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5. abra: Az egyes EU régidk beruhazas szintjének alakulasa
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Megjegyzés: Az egyes orszagcsoportok atlagat az egyes orszagok egyszerl szamtani atlagdval sza-
moltuk (irorszag, Luxemburg és Bulgdria nélkil).
Forras: Eurostat

Az elhuzdodo pénziigyi valsag mérsékelte az inflaciot, a COVID jarvany utohatasai
viszont érdemben emelték az arak névekedési litemét (6. abra). A pénziigyi valsag
utan a tartésan alacsony kereslet érdemben visszafogta az arszint emelkedését, Ma-
gyarorszagon azonban a valsag kitorését kovetéen atmenetileg emelkedett az infla-
cio. Teljesen mas képet festenek a COVID-jarvanyt kovet6 inflacids folyamatok, mivel
a gyors gazdasagi helyreadllas, és a valsag kezdeti szakaszaban elhalasztott fogyasztas
jelentds keresletet teremtett, ami az arak novekedését eredményezte. A koronavirus
jarvany kovetkeztében széttoredezd globalis ellatasi lancok nehézségei, és az ener-
gia-arak er6teljes emelkedése pedig tovabbi aremelkedéshez vezetett, igy tobb évti-

zede nem latott inflaciot lathattunk a vilag szamos orszagaban.
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6. abra: Az egyes EU régidk éves inflacidja

Szazalék Szazalék
14

[

NPORNWRUONOWWLO
|

c = das =43 <& =D P
SEESYLeSEESQLSEE T3 535 T T3 g sE T
0 K S @ @ =) —EESNCEC—EETNCEC—~EE
S 0 WO XV DO DD oG o S wn — — ~ -
SccoQo3gocoo0o2ag4adg NS Yo a0
NSNSV L NS o o98N8 8agead
f'\l ) ) o~ o N~ i NNN’ONNNN SNNNE
Eszaki orszagok KKE-régié Magyarorszag Magorszagal(

Megjegyzés: Az egyes orszagcsoportok atlagat az egyes orszagok egyszerl szamtani atlagaval sza-
moltuk (frorszag, Luxemburg és Bulgaria nélkdil).

Forras: Eurostat
Magyarorszag kilabalasa a jarvany idején sikeresebb volt, mint a pénziigyi valsag

esetében

A két valsag kezelése soran donté kiilonbséget jelentett a gazdasagpolitikai vala-
szok mértéke, kiilonosképpen Magyarorszagon. A pénzigyi valsag soran Eurdpaban
a jegybankok és a fiskalis politika egyarant vonakodtak a rendelkezésiikre allo eszko-
z0kkel tdmogatni a recesszidba jutott gazdasagokat (illetve Magyarorszagon nem is
allt rendelkezésre elégséges koltségvetési mozgastér), ami lassabb kilabaldashoz ve-
zetett. Ezzel szemben a koronavirus-jarvany soran a gyors és hatarozott fiskalis és
monetaris reakcié hozzajarult a gyorsabb kilabaldshoz (7. dbra). Az EU tagorszagai-
ban a fiskalis politika a valsagkezel6 intézkedések hatasara jelent6sen novelte a kolt-
ségvetési egyenleg hianyat, vallalva igy az allamaddéssag emelkedését is. A fejlett és
fejl6d6 orszagok kozponti bankjai jelent6sebb mértékben novelték mérlegliket, mint
a pénzlgyi valsagban, megelb6zve ezzel egy potencialis pénzligyi valsag kialakulasat.
Magyarorszagon kilonosen erdsen jarultak hozza a jegybanki programok ahhoz,
hogy nemcsak sikertlt elkertilni a pénzligyi valsag soran tapasztalt hitelszikét, ha-
nem kifejezetten hitelalapu lehetett az eredményes valsagkezelés.
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7. abra: Az EU egyes mutatdinak alakulasa a két kiilonb6z6 valsag idején
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Megjegyzés: A pénziigyi valsagndl 2008 Il. negyedéve, a COVID vdlsagnal 2019 IV. negyedéve volt
a viszonyitdasi pont. Luxemburgot és irorszagot nem vettiik bele a szdmitasba kilogoé értékeik mi-
att. Az allamaddssag esetében a kiilonbség a 2010 és 2008 illetve 2021 és 2019-es ratdk kozotti
kiilonbséget dbrazolja. *GDP aranyaban, szazalékpont. **Szazalékos valtozas, munkanélkiliség
esetében szazalékpontos.

Forrds: Eurostat

A pénziigyi valsag tapasztalataibdl tanulva a koronavirus jarvany negativ gazdasagi
hatasait tobb orszag sikeresebben kezelte, és hazank a legtobbet fejlodok kozott
szerepel. A 8. abra alapjan azok a nyertesek, akik mindkét valsagbol a lehetd leggyor-
sabban kertltek ki: ezek elsGsorban a skandindv orszagok, valamint Luxemburg és
Lengyelorszag. Magyarorszag, Esztorszag és Szlovénia a pénziigyi valsag soran az at-
lagosnal lassabban, ugyanakkor a COVID-valsagbol gyorsabban labaltak ki. Ellenpont-
juk a magorszagok tobbsége, illetve Csehorszag és Szlovakia, ahol pont a korabbi val-
sag jo teljesitménye pdarosul a jelenlegi valsag lassabb kilabaldsaval. A vesztesek a
mediterran orszagok, akik mindkét valsag soran rosszul teljesitettek.

Az egyes orszagcsoportokon beliil Iéteznek lokalis kivételek, melyek teljesitménye
kiemelkedik az adott régiobdl. llyen példaul Lengyelorszag a KKE-régidoban, amely-
nek gazdasaga a pénziigyi valsag soran nem kerult recessziéba, illetve a COVID-valsag
soran is az egyik legsikeresebb kildbalast kdnyvelhette el, igy mindkét valsagbdl nyer-
tesen kerult ki. Lengyelorszag ezt tobbek kozott diverzifikalt gazdasaganak, kell6 gaz-
dasagpolitikai mozgdasterének és sikeres valsagkezelésének kdszonheti.
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8. dbra: Az egyes EU orszagok GDP szintjének alakulasa a két valsag soran
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Megjegyzés: A kék vonalak az adott idGszak atlagos teljesitményét jeldlik. A pénziigyi valsagnal a
2012. IV. negyedévi adatat abrazoltuk. A COVID-valsag esetén 2021. IV. negyedév. irorszag nélkiil.
Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitas

Konkluzio

Osszességében a f6bb mintazatként az rajzolédik ki, hogy mig a COVID-valsagban
kezdetben nagyobb recessziot szenvedtek el a gazdasagok, ugyanakkor szignifikan-
san gyorsabb volt a kilabalas valamennyi fobb gazdasagi valtozo esetén, mint a
2008/2009-es valsagban. Mig a korabbi valsagban els6sorban az ipar és az épitbipar,
a koronavirus jarvany alatt a szolgdltatasok szenvedték el a legnagyobb visszaesést,
ugyanakkor ez utébbi esetben ez az agazat is gyorsan helyre tudott allni. A COVID-
valsagban a megfelel6 gazdasagpolitikai valaszok kovetkeztében a hitelezés és a
munkaerdpiaci aktivitds nem szenvedett el jelent6s mérték(i visszaesést, szemben a
pénzligyi valsag idején tapasztaltakkal. Alapvetéen strukturalis tényezék befolyasol-
tak a visszaesést mélységét és a kilabalas sebességét: a gazdasagszerkezet, a jarvany-
Ugyi reakcid, a monetaris politika, a digitalizacié és a versenyképesség. Az inflacid
tekintetében mads mintdazat rajzolédik ki a redlgazdasagi, illetve munkapiaci valtozék-
hoz képest, mivel mig a pénzligyi valsag mérsékelte az inflaciét, a COVID utdhatasai
viszont jelentds arszint-emelkedést indukaltak.

Az EU-n beliili egyes orszagcsoportok mas-mads mintazatot mutatnak: a COVID-val-
sag idején a gazdasagi helyreallasban az északi orszagok és a KKE régid jartak élen,
mig a mediterran orszagok teljesitettek a legrosszabbul. Az északi orszagokban a
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kildbalas els6sorban az ipari teljesitményre alapozott exportnak kdszonhet6. A me-
diterran orszagokban a turizmus magas sulya mélyitette el a COVID vélsagot, és je-
lenleg az ikerdeficit veszélye fenyeget. Kelet-K6zép-Eurdpaban volt a leggyorsabb a
hitelezés novekedése és az épitSipar helyrealldsa. A magorszagok a lakossagi fo-
gyasztasban és a beruhazasban is alulteljesitettek a tobbi orszagcsoporthoz képest.
Nemcsak az orszagcsoportok kozott, hanem azokon belil is voltak kilonbségek. Si-
keres gazdasagpolitikdval lehetséges volt az EU atlagdnal és a kornyezd orszdgoknal
jobb teljesitményt elérni. Kiemelendd példa erre nézve Lengyelorszag, amely 2009-
ben egyediili EU-s tagorszagként nem szenvedett el recessziét és a koronavirus-jar-
vany utan is a gyorsan helyreallok kozott volt.

»Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2022. augusztus 25-én.”
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