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A koronavirus-jarvany okozta gazdasagi
valsag makrogazdasagi hatasai

1. Bevezeteés

2020-ban a koronavirus-jarvany megjelenése és a bevezetett kormany-
zati korlatoz6 intézkedések nyoman egy ajabb gazdasagi valsag alakult
ki vilagszerte. Ez a valsag mas, mint a korabbiak, mivel nem a gazdasag
miikodésébodl fakadod egyensulytalansag eredményezte, mint 2008-ban,
hanem kiils6 tényezd, a koronavirus megjelenése.! Kiilonleges ez a valsag
abbdl a szempontbdl is, hogy a gazdasag egyes szegmenseit nem egyenle-
tesen érintette, egyes szektorok (féleg az ipar) a jelentés visszaesés utan
gyorsan kilabaltak, mig mas agazatokat (féleg a turizmust) elhtiz6doé visz-
szaesés jellemzett. Erdemes tehat megvizsgalni, hogy milyen makrogaz-
dasagi hatasokkal jart a gazdasagban a koronavirus-jarvany okozta val-
sag, és hogy ezzel Magyarorszag nemzetkozi 6sszehasonlitasban milyen
teljesitményt nyujtott.

2. Brutté hazai termék (GDP)

A gazdasagi teljesitmény nemzetkozileg leginkabb elfogadott és legin-
kabb elterjedt mutatészama a GDP, a brutt6 hazai termék, amely ugyan-
akkor nem hibatlan. A GDP alapvet6en makroszinten jol tudja jelezni a
gazdasagban bekovetkez6 valtozasokat, azonban pontosan emiatt torzi-
tott is, mivel elfedi az agazatokat érintd eltérd hatasokat.

1 Posgay et al. 2020.
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A magyar gazdasag 2020-ban 5,0 szazalékkal zsugorodott a nyers,
mig 5,1 szazalékkal a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok
alapjan. A visszaesés jelentés, még Ggy is, hogy az elmilt években éven-
te atlagosan kozel 5 szazalékkal nétt a GDP, azonban alacsonyabb, mint
a 2009-es, 6,7 szazalékos csokkenés. Erdemes ugyanakkor részletesen is
megvizsgalni, hogyan is alakult ki ez a visszaesés, és az eldzetes varako-
zasok alapjan mennyire okozott meglepetést.

2.1 Felhasznalasi oldal

A kozgazdasagtanban széles szakirodalma van a valsagok hatasanak,
igy a kozgazdaszok elég nagy pontossaggal meg tudjak hatarozni, hogy
visszaesés idején mely tertiletek lesznek a leginkabb érintettek. Felhasz-
nalasi oldalrél nézve valsag idején a GDP kiilonb6z6 Osszetevoi eltéréen
reagalnak. A kormanyzatok altalaban igyekeznek novelni kiadasaikat,
élénkitve a gazdasagot, mig a fogyasztas és a beruhazasok visszaesnek.
El6bbiben a foglalkoztatas csokkenése, mig utdbbiban a bizonytalanna
val6 gazdasagi kornyezet jatszik jelentés szerepet.? Ezzel szemben a net-
to export alakulasa vegyes képet mutathat: az import a beruhazas és a
fogyasztas visszaesése miatt csokkenhet, mig az export annak fiiggvé-
nyében, hogy a legfébb felvevépiacokat milyen mértékben érinti a valsag,
nbéhet vagy csokkenhet is.

A fentieket figyelembe véve az egyes tényezdk 2020. évi alakulasa nem
okozott meglepetést. A kozosségi fogyasztas 2,6 szazalékkal boviilt, ami-
ben kozrejatszottak a jarvanyhelyzethez kapcsol6dé kiadasok, példaul az
egészségiigy. Ezzel szemben a haztartasok tényleges fogyasztasi kiada-
sa éves alapon 2,8 szazalékkal csokkent, igy 1,6 szazalékpontot adott a
visszaesésbol. A bruttd allbeszkoz-felhalmozas 2020-ban 7,3 szazalékkal
mérsékloédott, és igy 2,0 szazalékponttal jarult hozza a GDP csokkenésé-
hez. Mivel a koronavirus okozta gazdasagi valsag globalis volt, mérsékl6-
dott az export is, 6,8 szazalékkal, ezen beliil az arukivitel csupan 1,8, mig
a szolgaltatasexport — a nemzetkozi turizmus kiesése miatt — 24,0 szaza-
lékkal. Az import ezzel szemben csak kisebb mértékben, 4,4 szazalékkal
csokkent az arubehozatal 2,2 szazalékos, illetve a szolgaltatasimport 15,4
szazalékos visszaesése nyoman. Az import korlatozott mérséklodését el-
sOsorban az magyarazza, hogy a valsag specialis jellegébdl adodéan nagy-
mérték( egészségiligyieszkoz-beszerzésre volt sziikség. A nettd export

2 King—Rebello 1999.
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ezen két tényez6 hatasat figyelembe véve, 2020-ban 2,1 szazalékponttal
vetette vissza a novekedést.

A magyar GDP csokkenésének mértéke ezzel elmaradt az unids 6,1 sza-
zalékos titemtdl, ugyanakkor a visegradi orszagok kozil a lengyel (2,7
szazalék) és a szlovak (—4,8 szazalék) adat is kedvez6bb, mig a cseh vissza-
esés némiképp nagyobb (-5,6 szazalék) volt. A GDP-csokkenések Gsszeha-
sonlitasakor ugyanakkor figyelembe kell venni a kiindulé allapotokat is,
vagyis hogy az elmult években milyen novekedési teljesitményre voltak
képesek az egyes gazdasagok. Az uniés GDP példaul 2015-6s arakon sza-
molva euréban 2020 soran a 2016-os szintjére esett vissza, mig a cseh kis-
mértékben (0,3 szazalék) a 2017-es szintje ala, a szlovak pedig némiképp
(1,2 szazalék) afolé mérsékldodott. A magyar GDP ezzel szemben csekély
mértékben (-0,5 szazalék) a 2018-as GDP alatt, mig a lengyel érdemben
(1,9 szazalék) a folott alakult a valsag ellenére is.

Az 6t gazdasag visszaesésében ugyanakkor felhasznalasi oldalrél az
egyes tényezok eltérod szerepet jatszottak. Az EU-ban, illetve Lengyelorszag-
ban a haztartasok fogyasztasi kiadasa a GDP-nél nagyobb mértékben (7,3,
illetve 3,1 szazalékkal) csokkent, mig Csehorszagban (5,2 szazalék), Magyar-
orszagon (2,3 szazalék) és Szlovakiaban (1,0 szazalék) az titem elmaradt attol.
Az EU-ban és Lengyelorszagban igy ez a tétel adta a visszaesés kozel kéthar-
madat, mig Csehorszagban csak kevesebb mint felét, Magyarorszagon keve-
sebb mint negyedét, Szlovakiaban pedig csak a tizedét. A beruhazasok ezzel
szemben mindegyik vizsgalt gazdasagban a GDP-nél nagyobb mértékben
csokkentek. A legkisebb mértékben Magyarorszagon (5,5 szazalék), majd ezt
kovette az EU (8,9 szazalék), Lengyelorszag (12,9 szazalék), Csehorszag (13,3
szazalék) és Szlovakia (21,3 szazalék). Lengyelorszag és Szlovakia esetében a
2020-as visszaesést legnagyobb hanyadban igy a beruhazasok eredményez-
ték, de Csehorszagban is annak kozel kétharmadat adtak. Eltérés mutatko-
zik emellett a netté export névekedési hozzajarulasaban is: az EU, Csehor-
szag és Magyarorszag esetében az import az exportnal kisebb mértékben
csokkent, igy a kiilkereskedelmi mérleg romlott. Ezzel szemben Lengyel-
orszagban és Szlovakidban az export visszaesésének mértéke elmaradt az
importétdl, igy a kiilkereskedelmi mérleg a két gazdasagban 0,8, illetve 0,7
szazalékponttal mérsékelte a GDP-csokkenés mértékét. Erdekes kép mutat-
kozik a kormanyzati vasarlasok alakulasa terén is. A fiskalis politika ennek
révén mérsékelheti a visszaesést valsag idején, ez ugyanakkor csak Csehor-
szagban és Lengyelorszagban volt szamottevé (0,7, illetve 0,8 szazalékpont),
mig az EU-ban csak minimalis (0,3 szazalékpont). Szlovakiaban ellenben a
kormanyzati kiadasok novekedési hozzajarulasa 2020-ban semleges volt,
Magyarorszagon pedig kismértékben negativ (-0,2 szazalékpont).

145



1. abra: A GDP-novekedéshez valo hozzajarulasok felhasznalasi
oldalrol (2020, szazalékpont)
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FORRAS: EUROSTAT

Osszességében tehat az lathato, hogy a magyar GDP 2020-ban ugyan
a régios atlagnal nagyobb mértékben csokkent, de az unios visszaeséstol
elmaradt, mig ha figyelembe vessziik az elmult évek novekedési adatait, a
helyzet még kedvezébbnek mutatkozik. Nemzetko6zi 6sszehasonlitasban
az lathato, hogy Magyarorszagon a beruhazasok kisebb szerepet toltottek
be a visszaesésben, mint a V3 orszagokban vagy az EU-ban, mig a nett6
export alakulasanak érdemben nagyobb szerepe volt.

2.2 Termelési oldal

A termelési oldalt tekintve jelentds eltérést mutat az egyes agazatok
2020-as teljesitménye. A mezdgazdasag termelésének volumene 6,8 sza-
zalékkal csokkent, de érdemben mérséklodott az iparé (4,9 szazalék)
és az épitdiparé (—9,4 szazalék) is. A szolgaltatod szektor termelése Osz-
szességében a nemzetgazdasagi visszaeséshez hasonl6é mértékben esett,
4,7 szazalékkal, ugyanakkor ezen beliil jelent6s eltérések mutatkoznak.
A kereskedelem, gépjarmjavitas agazat, az informacié, kommunikacio,
illetve a pénziigyi, biztositasi tevékenység agazat a valsag ellenére is no-
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vekedni tudott, rendre 1,2, 6,1, illetve 3,4 szazalékkal. Ellenben a szallas-
hely-szolgaltatas, vendéglatas agazat termelése 22,2 szazalékkal, a szalli-
tas, raktarozas agazaté 16,3 szazalékkal, mig a mivészet, szorakoztatas,
szabadid6, egyéb szolgaltatas agazaté 9,4 szazalékkal csokkent. Ennek
eredményeként — az agazatok eltérd sulyat figyelembe véve — az lathato,
hogy 2020-ban a visszaesést legnagyobb hanyadban a szolgaltat6 szektor
eredményezte. A szektor teljesitménye 2,7 szazalékpontot magyarazott a
GDP-csokkenésbdl, mig az ipar 1, az épitoipar 0,5, a mezégazdasag pedig
0,2 szazalékpontot.

2. abra: A brutto hozzaadott érték (GVA) novekedéséhez valo
hozzajarulasok termelési oldalrél (2020, szazalékpont)®
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FORRAS: EUROSTAT

A visszaesés 0sszetevoit nézve hasonl6 kép rajzolodik ki az EU, illetve a
V3 orszagok esetében is. Szlovakia kivételével a szolgaltato szektor telje-
sitménye jatszotta a legnagyobb szerepet a gazdasagi teljesitmény csokke-
nésében, az EU 27 orszagaban a visszaesés 72,4 szazaléka, Csehorszagban
59,4 szazaléka, Magyarorszagon 61,7 szazaléka, mig Lengyelorszagban
86,2 szazaléka kothetd ehhez a szektorhoz. Lengyelorszag esetében ki
kell emelntiink a miivészet, szorakoztatas, szabadido, egyéb szolgaltatas

5A teljes visszaesés mértéke a termékadok és -tamogatasok egyenlege miatt tér el a felhaszna-

lasi oldalnal bemutatottol.
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agazatot, amely a tavalyi évben 44,9 szazalékkal zsugorodott, mikozben
Magyarorszagon csak 9,4 szazalékkal, de az EU egészében is csupan 18,2
szazalékkal. A szolgaltatoé szektor teljesitménye ugyanakkor egyaltalan
nem meglepd, ha figyelembe vessziik, hogy a bevezetett kormanyzati kor-
latozo6 intézkedések minden orszagban ezt a szektort stjtottak a legna-
gyobb mértékben. Az ipar szerepe a visszaesésben ellenben eltéré volt a
vizsgalt gazdasagokban: Csehorszagban a visszaesés 38,6 szazaléka kot-
het6 hozza, mig az EU-ban a 23,1 szazaléka, Magyarorszagon a 22,6 szaza-
léka, Lengyelorszagban pedig csupan az 1,6 szazaléka. A szlovak gazdasag
2020-as teljesitménye ugyanakkor jelent6s eltérést mutat. Szlovakiaban
a szolgaltaté szektor visszaesése mindosszesen a GDP-csokkenés 7,1
szazalékat adta, amelyben kozrejatszott, hogy a kereskedelem, szallitas,
szallashely-szolgaltatas, vendéglatas agazat teljesitménye érdemben, 8,4
szazalékkal még noni is tudott 2020-ban. Ezzel szemben az iparnak volt
jelent6s, 71,8 szazalékos szerepe a visszaesés mértékében Szlovakiaban.

3. Munkaerépiac

A gazdasagi teljesitmény utan érdemes attekinteni, milyen hatassal jart
a koronavirus okozta gazdasagi valsag a munkaerépiacra. Valsag idején a
vallalatok igyekeznek racionalizalni gazdasagi tevékenységiiket, ami sok
esetben elbocsatassal jar. A jelenlegi valsag ugyanakkor tobb szempont-
bdl is kiilonleges. Eleinte tobben is tigy gondoltak, hogy az orszagok majd
gyorsan legy6zik a jarvanyt, és igy a gazdasag visszatérhet a korabbi pa-
lyara. Emiatt a jarvany megjelenésekor a vallalatok igyekeztek elkeriilni
a széles kort leépitéseket és a munkaerdallomany minél magasabb szin-
ten tartasa mellett alkalmazkodni a kialakult helyzethez, hogy a jarvany
elmaltat kovetben ne szembesiiljenek jelentés munkaeré6hiannyal. Ezt a
folyamatot a kormanyzatok kiilonb6z6 tamogatasokkal igyekeztek 6szto-
nozni is. Azonban a jarvanyhelyzet elhi(izédasa és a tartalékok kimeriilése
elkertilhetetlenné tette az elbocsatasokat.

Magyarorszagon a foglalkoztatottak szama 2020-ban csak kismérték-
ben, 1,4 szazalékkal, 4 milli6 376 ezer fére mérsékl6dott a 15—-64 éves
korosztalyban, mig 2009-ben a visszaesés 2,6 szazalékos volt. A foglal-
koztatas ugyanakkor a munkaerépiacnak csak egyetlen mutatoja, a teljes
képhez hozzatartozik az aktivitas alakulasa is. A jarvanyigyi lezarasok
tobb orszagban is az aktivitas visszaeséséhez vezettek, mivel az allas-
vesztettek egy része a korlatozasokra tekintettel nem keresett azonnal
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munkahelyet, igy statisztikai értelemben inaktivva valt. Ez tobb orszag-
ban a munkanélkiiliségi rata csokkenését eredményezte. Magyarorszag
esetében ugyanakkor kedvez6 folyamat volt, hogy az aktivitas ilyen jel-
legli csokkenése csak atmenetinek bizonyult, a korlatozasok feloldasat
kovetden fokozatosan visszatértek a munkaerépiacra a munkavallalok.
Az aktivak szama ugyan 0,5 szazalékkal mérséklédott 2020-ban a meg-
el6z6 évhez képest, az eloregedd népesség nyoman azonban ez az aktivi-
tasi rata 0,2 szazalékpontos novekedését eredményezte, 72,8 szazalékra.
A két hatas eredéjeként a munkanélkiiliek szama egy év alatt 37,8 ezer
fével 196,5 ezer fore emelkedett, mig részaranyuk az aktivakon beliil 0,8
szazalékponttal 4,3 szazalékra nétt.

1. tablazat. A féobb munkaerdépiaci mutatok alakulasa
(15-64 éves korosztaly, %)

Teriilet Foglalkoztatasi rata Aktivitasi rata Munkanélkiiliségi rata
2019 2020 2019 2020 2019 2020
EU27 68,4 67,6 734 72,9 6,8 72
Csehorszag 751 74,4 76,7 76,4 21 2,6
Magyarorszag 70,1 69,7 72,6 72,8 35 43
Lengyelorszag 68,2 68,7 70,6 71,0 3,3 3,2
Szlovakia 68,4 67,5 72,7 72,4 58 6,8

FORRAS: EUROSTAT

Az EU 27 orszagaban szintén 1,4 szazalékkal csokkent a foglalkozta-
tottak szama, mig a visegradi orszagok koziil Csehorszagban (-1,2 szaza-
1ék) és Lengyelorszagban (—0,3 szazalék) kisebb mértékben, Szlovakiaban
pedig nagyobb mértékben (—2,1 szazalék). Lengyelorszag kivételével, ahol
0,1 szazalékponttal 3,2 szazalékra mérsékl6dott, emelkedett a munkanél-
kiiliségi rata a vizsgalt gazdasagokban. Az EU esetében 0,4 szazalékpont-
tal 7,2 szazalékra, Csehorszag esetében 0,5 szazalékponttal 2,6 szazalékra,
mig Szlovakiaban 1,0 szazalékponttal 6,8 szazalékra n6tt a mutato értéke.

A fentebb is bemutatott folyamat — az allasvesztettek inaktivva vala-
sa — miatt ugyanakkor érdemes az aktivitas alakulasat is megvizsgalni.
Az EU-ban egy év alatt az aktivak szama 1,0 szazalékkal, Szlovakiaban 1,1
szazalékkal, Csehorszagban 0,7 szazalékkal, Magyarorszagon 0,5 szaza-
lékkal, mig Lengyelorszagban csupan 0,4 szazalékkal csokkent. Vagyis a
munkaerépiacot a koronavirus-jarvany csak korlatozott mértékben érin-
tette a régidban és az EU egészében is, illet6leg a magyar folyamatok sem
térnek el érdemben a nemzetkozileg tapasztaltaktol.
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Erdemes megvizsgalni azokat az okokat is, amelyek ahhoz vezettek,
hogy habar a gazdasagi visszaesés mértéke 2020-ban nagyobb volt, mint
2009-ben, a legutobbi valsag idején (—4,3, illetve —6,1 szazalék az EU27 ese-
tében) a foglalkoztatasra gyakorolt hatas kisebb volt (-1,8, illetve —1,4 sza-
zalék). Alapvetden két tényezét kell kiemelni ennek kapcsan: a valsag elotti
munkaer6hianyt, illetve az atipikus foglalkoztatasi formak elterjedését.

A korabbi években tapasztalt munkaer6hiany miatt az allasvesztettek
egy része el tudott helyezkedni a meglévo iires allashelyekben, ami mérsé-
kelte a valsag foglalkoztatasra gyakorolt hatasat. A valsag hatasat illetéen
itt érdemesebb 2019 és 2020 utolsé negyedéveit Osszevetni. A 2. tablazat
adataibdl jol 1athaté, hogy az iires allashelyek részaranya minden vizsgalt
gazdasag esetében csokkenést mutatott. Ennek mértéke Csehorszagban
volt a legjelentdsebb, azonban a 2020 végi 5,0 szazalékos rata még igy
is kiemelked6en magasnak szamit. Ezzel szemben Lengyelorszagban és
Szlovakiaban az tires allashely statisztika alapjan a valsag el6tt sem volt
annyira jelentds probléma a munkaerdhiany, a rata azonban még ezzel
egyltt is csokkent a koronavirus-jarvany nyoman. Fontos ugyanakkor
hozzatenni azt is, hogy az tires allashelyek szamanak a mérsékl6désében
kozrejatszhatott a vallalatok munkaerd-keresletének a visszaesése is.

2. tablazat: Az atipikus foglalkoztatasi formak mutatéoszamai

Teriilet Ures allashelyek aranya (%) Ténylegesen ledolgozott orak szama (ora) Otthonrél dolgozik (%)
201904 202004 2019 2020 2019 2020

EU27 21 18 36,4 358 144 20,6
Csehorszag 6,0 50 38,6 377 10,0 13,1
Magyarorszag 2,4 2,0 38,2 379 45 11,0
Lengyelorszag 1,1 0,8 38,7 384 14,3 18,1
Szlovakia 1,0 07 38,8 38,2 95 11,6

FORRAS: EUROSTAT

Az atipikus foglalkoztatasi formak koziil a részmunkaid6s foglalkozta-
tast, illetve a tavmunkat érdemes kiemelni. A részmunkaid6s foglalkoz-
tatas, valamint a munkaid6 csokkentése lehet6vé teszi a cégek szamara,
hogy a mérsékl6do kereslet ellenére se kelljen elbocsataniuk munkaval-
laloikat. Ez a munkavallalé szempontjabdl is kedvezdbb, mivel igy nem a
teljes jovedelmét vesrziti el a valsag idején. A munkavallalok altal tény-

4 A néha és az altalaban valaszt megjelolék aranya a foglalkoztatottakon belil.
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legesen ledolgozott munkadrak szama 2020-ban az EU-ban 0,6 6raval
35,8 6rara, Csehorszagban 0,9 éraval 37,7 6rara, Magyarorszagon 0,3 ora-
val 37,9 é6rara, Lengyelorszagban 0,3 6raval 38,4 6rara, mig Szlovakiaban
0,6 6raval 38,2 6rara mérséklédott. Vagyis csak minimalis visszaesés lat-
hat6, s6t, ha hosszabb idosort vizsgalunk, akkor a 2020-as valtozas hoz-
zavetOlegesen beleillik az elmult évek csokkend trendjébe.

A jarvanyhelyzet idején kiemelten fontos volt, hogy azokban a mun-
kakorokben, ahol megoldhato, a munkaltatok lehet6vé tegyék az otthoni
munkavégzést. Az otthoni munkavégzés egyrészt biztonsagosabb jarvany
idején, mint az irodai, masrészt az iskolak bezarasa nyoman a sziil6knek
igy konnyebb volt gondoskodniuk a gyerekek elhelyezésér6l. Ugyanakkor
az otthoni munkavégzés jelentds alkalmazkodast igényelt Gigy a munka-
vallalok, mint a vallalatok részérdl. A koronavirus-jarvany megjelenését
megel6z6en az otthoni munkavégzés egyaltalan nem volt elterjedt Ma-
gyarorszagon, 2019-ben mindosszesen a 15-64 éves munkavallalok 4,5
szazaléka nyilatkozott gy, hogy néha vagy altalaban otthonrol dolgozik.
Ez érdemben elmaradt az unios atlagtol (14,4 szazalék) és a V3-ak atlaga-
tdl is (11,3 szazalék). 2020-ban ellenben jelentésen, 11,0 szazalékra nott
Magyarorszagon az otthonrol dolgozok részaranya. Ez ugyan még mindig
a legalacsonyabb adat az 6t vizsgalt gazdasag viszonyaban, az elmaradas
mértéke azonban csokkent.

4. Arfolyam, inflacié, monetaris politika

4.1 Arfolyam

Valsag idején a befektetok kockazatvallalasi hajlandésaga csokken, ami-
nek eredményeként sok esetben kivonjak befektetéseiket a feltorekvo
orszagokbol, ami pedig a deviza leértékel6déséhez vezet. Ezt lathattuk a
2008-as valsag idején, és ez valosult meg a koronavirus-jarvany megjele-
nése nyoman is. Az arfolyam gyengtilése ugyanakkor nem feltétleniil ne-
gativ folyamat, a hazai deviza leértékelése a fébb kereskedelmi partnerek
devizaival szemben tamogatni tudja az exportot, igy el6segitheti a gazda-
sag gyorsabb kilabalasat. Masrészrol viszont a koronavirus-jarvany idején
ez az eszkoz kevésbé volt hatékony, ugyanis a termelési lancok megszaka-
dasa, a kereslet visszaesése, illetve az utazasi hajlandosag mérséklédése
nyoman a kiilkereskedelmi forgalom volumene érdemben csokkent.
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A régi6s devizak kozil a forint és a ztoty mar februarban kismérték-
ben gyengiilt az eur6val szemben, mig a cseh korona némiképp er6so-
dott. Marciustol kezd6dben ugyanakkor mindharom deviza gyengiilt,
a mélypontjukat aprilisban érték el, az els6 jarvanyhullam cstcsan.
Ekkor a cseh korona 8,1, a ztoty 6,9, mig a forint 6,7 szazalékkal volt
gyengébb, mint az év januarjaban. Az arfolyamszintek ezt kovetben
Osszességében augusztusig er6sodtek, ekkor a forint 4,4, a cseh korona
3,8, mig a ztoty 3,5 szazalékkal allt a januari szintje felett. Szeptem-
bertdl az Gjabb jarvanyhullam ismételten gyengtilést eredményezett az
arfolyamokban. A mélypont oktéberben kovetkezett be: a forint ekkor
8,4, a cseh korona 7,9, a ztoty pedig 6,8 szazalékkal allt a januari szintje
felett. Vagyis amig a cseh korona és a zloty a masodik hullam soran
csupan az els6 hullam szintjére gyengtlt, addig a forint az ala. Decem-
berig ezt kovetden eltéré mértékben, de mindharom deviza er6sodott
az eurdval szemben, igy Osszességében a forint az év utolsé hénap-
jaban 7,4, a ztoty 5,4, mig a cseh korona 4,3 szazalékkal allt a janua-
ri szintje felett. Vagyis a forint 2020-as gyengiilése megfelelt a régios

3. abra: A havi atlagos eurdarfolyam alakulasa
(2020. januar = 100)
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folyamatoknak: a masodik hullam megjelenéséig még feliilteljesitének
volt tekinthetd, ugyanakkor az év masodik felében a tobbi vizsgalt de-
vizanal jobban gyengiilt az euréval szemben.

4.2 Inflacio

A gazdasagi visszaesés egy sztenderd valsag idején negativan hat a
pénzromlas titemére. A kereslet mérséklédése csokkentheti az arakat.
A koronavirus-jarvany azonban a megszokott6l eltéré folyamatokkal
jart egytitt: az akadoz6 ellatasi lancok, illetve a vallalatok koltségnove-
kedése az arak emelkedését vonta maga utan. Fontos ugyanakkor még
egy tényez6t figyelembe venni az arfolyamatok értékelésekor, ez pedig
az arfolyam alakulasa. Egy adott orszag devizajanak gyengtilése az im-
portalt termékek és szolgaltatasok aremelkedésén keresztiil névelheti a
pénzromlas titemét.

Az Eurdpai Unibd és Szlovakia esetében a valsagok idején varhato
arfolyamatok zajlottak le a koronavirus-jarvany nyoman: a pénzrom-
las iteme a 2019-es 1,4, illetve 2,8 szazalékroél rendre 0,7, illetve 2,0
szazalékra mérséklodott. Ezzel szemben az inflacié Csehorszagban 2,6
szazalékrol 3,3 szazalékra, Lengyelorszagban 2,1 szazalékrol 3,7 szaza-
lékra gyorsult, mig Magyarorszagon 3,4 szazalékon stagnalt 2020-ban.
Ettdl eltekintve ugyanakkor az inflaciés ratakat hasonl6é folyamatok
hataroztak meg a vizsgalt orszagokban. Az élelmiszerarak emelkedése
mindenhol meghaladta az inflaciés mutato értékét: Csehorszagban, az
EU-ban és Magyarorszagon jelentés (rendre 2,1, 2,3, illetve 3,8 szaza-
lékponttal), mig Szlovakiaban és Lengyelorszagban kisebb mértékben
(0,7, illetve 0,2 szazalékponttal). Felfelé htizta még az inflaciés muta-
tot a szolgaltatasok arvaltozasa is, ennek szerepe Csehorszagban és
Magyarorszagon csekélyebb, mig Lengyelorszagban szamottevo volt.
Ellensulyozta ugyanakkor az aremelkedést az ipari termékek arval-
tozasa, ebben a termékkategoriaban az EU-ban és Magyarorszagon is
arcsokkenést regisztraltak, de a masik harom orszag esetében is csak
visszafogott novekedés tortént. Az arfolyamatokban a fentieken feliil
az energiaarak alakulasa jatszott szerepet. Itt jelentés visszaesés tor-
tént 2020-ban, amely az iizemanyagarak csokkenésére vezethet6 visz-
sza. Az iizemanyagarak mérsékl6dését pedig a kdolaj vilagpiaci aranak
beszakadasa eredményezte. A Brent olaj hordonkénti ara év elején még
66 dollar korul alakult, amely a jarvany megjelenése és igy a kereslet
visszaesése nyoman aprilisra 20 dollar kozelébe zuhant. Az arfolyam
ugyan az év hatralévo részében fokozatosan visszakorrigalt, és év vé-

153



gére ismét 50 dollar kozelébe emelkedett, ez azonban még igy is jelen-
tOs arcsokkenést eredményezett az iizemanyagarakban.

3. tablazat: A harmonizalt fogyasztoéi arindex (HICP)
és egyes Osszetevoinek értéke (%)

Teriilet HICP Elelmiszerek Ipari termékek Energia Szolgaltatasok
EU27 0,7 28 -14 -6,1 15
Csehorszag 33 5,6 13 -1,5 3,6
Magyarorszag 34 72 -0,3 -3,2 38
Lengyelorszag 37 44 04 -1,0 78
Szlovakia 20 22 11 0,0 31

FORRAS: EUROSTAT

4.3 Monetaris politika

Valsagok idején a monetaris politika képes lehet csokkenteni a vissza-
esés mértékét és mérsékelni annak hatasait. A jegybankok az alapkamat
csokkentésével, illetve nemkonvencionalis eszk6zok bevezetésével tudjak
tamogatni az aggregalt keresetet, el6segitve a gazdasagok minél gyorsabb
kilabalasat.

A koronavirus megjelenése el6tt a monetaris politika helyzete ugyan-
akkor alapjaiban tért el a korabbi valsagok idején tapasztalttol. A 2008—
2009-es pénziigyi valsag idején a jegybankok jelent6sen csokkentették
iranyado ratajukat, sok orszagban elérték a 0 als6 kamatkorlatot, és nem-
konvencionalis eszkozoket vezettek be. Ezen eszkozok, mint példaul az
EKB eszkozvasarlasa, még a koronavirus-jarvany megjelenése elott is
alkalmazasban voltak, illetve a jegybankok tobbségének a korabbi évek
alacsony inflacidja nyoman lehet6sége sem volt az alapkamatat érdemben
emelni a 0 kozeli szintjérél. Mindez azzal jart, hogy a monetaris politi-
kanak az Europai Uniéban csak korlatozott mozgastere volt az aggregalt
kereslet élénkitésére a koronavirus okozta valsag idején. Ez azonban nem
jelenti azt, hogy a jegybankok ne vettek volna tevékenyen részt a valsag
hatasainak enyhitésében, de szerepiik az el6z6 valsaghoz képest joval ki-
sebb volt.

Az Europai Kozponti Bank alapkamata mar a valsag elétt is 0 szazalé-
kon allt, igy nem kertilt sor a kamatkondiciok modositasara az eur6zo-
naban. Az EKB ugyanakkor a nemkonvencionalis eszkozei révén igy is
jelentGs monetaris lazitast tudott véghezvinni. Az esetlegesen felmeruild
likviditashiany kezelésére az eurépai bankrendszerben TLTRO (célzott
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hosszabb tavia refinanszirozasi muvelet) programot inditott marciusban.
Ennek keretében a jegybank kedvezményes feltételek mellett rovid tava
finanszirozast tud biztositani a bankok részére. Aprilis végén ezenfeliil
az EKB 0j sorozatot bonyolitott le a nem célzott, hosszabb lejarata, pan-
démias vészhelyzeti refinanszirozasi miiveletekbdél (PELTRO) is. Az EKB
emellett fokozta eszkozvasarlasi programjait is. A mar futé havi 20 mil-
liard eur6 titemi eszkozvasarlasi programot (APP) az év végéig 120 mil-
liard eurdval kibdévitette. Az APP mellett a jegybank 750 milliard eurds
kerettel marciusban elinditotta Gj pandémias vészhelyzeti vasarlasi prog-
ramjat (PEPP) is. A PEPP célja a monetaris kondiciok lazitasa, valamint
a transzmissziés mechanizmus erdsitése volt. Eltérés azonban az APP-
hez viszonyitva, hogy sokkal rugalmasabb vasarlasi lehet6séget biztosit
az EKB szamara az esetlegesen felmertiil6 piaci turbulenciak kezeléséhez.
A PEPP keretosszegét a jegybank két 1épésben (juniusban és december-
ben) 6sszesen 1 850 milliard eurdra emelte, mig a vasarlasok hataridejét
2022 marciusaig kitolta. 2020 végén az APP keretében vasarolt értékpa-
pirok allomanya meghaladta a 2 900 milliard eurét, mig a PEPP keretében
vasaroltaké megkozelitette a 760 milliard eur6t.

A régio6s jegybankok koziil a Cseh Nemzeti Bank (CNB) helyzete némi-
képp eltért. A legutdbbi valsag ota eltelt idészakban a CNB az inflacios
rata emelkedése nyoman mar megkezdte kamatkondiciéinak normaliza-
lasat. A cseh jegybank igy a 2020-as évet 2,0 szazalékos iranyadoé rataval
inditotta, amelyet februar elején, az emelked6 inflaciés kilatasokra te-
kintettel, 25 bazisponttal megemelt. Emiatt a CNB a koronavirus-jarvany
megjelenésére tudott a kamatkondiciok lazitasaval is reagalni: marcius-
ban két 1épésben, dsszesen 125 bazisponttal 1,0 szazalékra, majd majus-
ban tovabbi 75 bazisponttal 0,25 szazalékra mérséklodott a cseh alap-
kamat. A cseh jegybank ezenfeliil likviditasnyajtdé repo miveleteket is
végrehajtott, masodpiaci eszkdzvasarlasra azonban nem keriilt sor.

Lengyelorszagban az alapkamat a koronavirus-jarvanyt megel6z6en
1,5 szazalékon allt, vagyis a Lengyel Nemzeti Bank rendelkezett némi
mozgastérrel a valsag hatasainak enyhitéséhez. Ennek megfelel6en a
jegybank marciusban és aprilisban egyarant 50, majd méajusban tovab-
bi 40 bazisponttal mérsékelte iranyado6 ratajat. Ezenfeliil a marciusi tilés
keretében dontés sziiletett arrdl is, hogy 3,5 szazalékrol 0,5 szazalékra
csokkentsék a tartalékolasi kovetelményt, repo miveltek révén biztosit-
sak a bankszektor likviditasat, valamint ugyanezen megfontolasb6l ma-
sodpiaci allampapir-vasarlasokat hajtsanak végre. Tovabba aprilisi tilésén
a jegybank dontést hozott arrdl is, hogy a vallalati hitelezés tamogatasa
érdekében kedvezményes forrast nyujt a bankrendszernek.

155



Erdemben 4talakitotta monetaris politikai eszkoztarat a Magyar Nem-
zeti Bank is a koronavirus-jarvany nyoman. A jegybank aprilis elején ak-
tivalta az egyhetes betéti eszkozét, illetve visszaallitotta a szimmetrikus
kamatfolyosot a 0,9 szazalékos alapkamat koriil. Erdemi lazitast jelentett,
hogy az MNB janiusi és jaliusi tilésén is egyarant 15 bazisponttal csokken-
tette az alapkamat mértékét. Szeptember végén ugyanakkor a jegybank
0,75 szazalékra emelte az egyhetes betéti kamatot, amelynek mértéke igy
elvalt az alapkamatétol, és innentdl ez toltotte be effektiven az iranyado
rata szerepét. Jelentds szerepe volt emellett az MNB nemkonvenciona-
lis lazitasanak is. A decemberi kamatddntéshez kapcsolodé kommentar
alapjan a jegybank 900 milliard forintnyi allampapirt vasarolt a masod-
lagos piacon, mig az NHP Hajra keretében 1 200 milliard forint forras-
hoz jutott a hazai kkv-szektor, a Novekedési kotvényprogram révén pedig
40 vallalat kozel 800 milliard forint forrast tudott bevonni.

4. abra: A harom honapos bankkoézi kamatok
alakulasa 2020-ban (%)

N

1,00
0,50 /’/\

0,00

-0,50

-1,00

“ . ®» @ ®» » m ®» L L « .
@ @ =

=) g =] = =3 =} = 2 g 2 2 3

= 5 g S g 5 ] N £ ° £ £

s ) ) < = 3 - 3 5} < o &

L= © & ©° &5 3

< 2 z a

n
Eurézona —— Csehorszag —— Magyarorszag —— Lengyelorszag

FORRAS: EUROSTAT

A harom hoénapos bankko6zi kamatok alakulasa jol szemlélteti a mone-
taris politika iranyultsagaban meglévo kiilonbségeket a vizsgalt gazdasa-
gokban. Mar a koronavirus-jarvany megjelenését megel6z6en is negativak
voltak a bankkézi kamatok az eurézonaban, ami aprilisig kismértékben
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ugyan emelkedett, de aztan visszatért a korabbi szintjére. 2020 elején Ma-
gyarorszagon is 0 szazalék kozelében alakult a harom hénapos bankkozi
kamat, amely aprilisig kismértékben novekedett, majd ezt kovet6en mér-
sékelten csokkent, és az év végéig valtozatlan kamatkondiciék nyoman
osszességében az egyhetes betéti kamat szintjén stagnalt. Ezzel szemben
Csehorszagban és Lengyelorszagban a kamatkondiciok a valsagot meg-
el6z6en sokkal szigorubbak voltak, igy itt a jegybanki kamatcsokkenté-
sek hatassal tudtak lenni a bankkozi kamatokra, amelyek aprilistol kez-
dodbéen érdemben mérséklodtek és év végéig megkozelitették a O szintet.

A fentiek alapjan az lathat6, hogy a jegybankok jelentés monetaris la-
zitast hajtottak végre a valsag idején, és alapvet6en nem tértek el az alkal-
mazott eszkozok. A cél minden esetben a piaci likviditas biztositasa vollt,
valamint a hozamok csokkentése. Ugyanakkor azt mondhatjuk, hogy a
jegybankok szerepe a koronavirus-valsag enyhitésében csupan masodla-
gos volt. Sokkal fontosabb szerep jutott a likviditas biztositasanak és a
kamatkornyezet alacsonyan tartasanak, valamint ezen keresztiil a fiska-
lis politika mozgastere biztositasanak, mint a kozvetlen gazdasagoszton-
zésnek.

5. Koltséguvetés, allamadossag

Az el6z6 fejezetben bemutatott monetaris politikan felil a fiskalis politi-
kanak is jelent6s szerep jut valsag idején. A kormanyzatok a koltségvetési
politika révén képesek lehetnek pétolni a valsag soran kies6 keresletet,
mérsékelve a gazdasagi visszaesés mértékét: keresletet tamaszthatnak a
vallalatok altal elballitott termékek és szolgaltatasok irant, jovedelem-
potlé tamogatast nyajthatnak az allasvesztettek részére, illetve tamo-
gatasokat a vallalatoknak. A koltségvetési hianyt ezenfelil az is rontja
valsag idején, hogy a gazdasagi visszaesés nyoman csokkennek az allam
adoébevételei, amit a kormanyzatok csak Gj adéonemek kivetésével tudna-
nak ellensulyozni, ami viszont tovabb mélyitené a valsagot. A koronavi-
rus-jarvany idején ugyanakkor a fiskalis politikanak nem csak a gazda-
sagi nehézségekkel kellett szembenéznie, jelentds eréforrasokat kotottek
le a jarvany elleni kiizdelem, els6dlegesen az egészségiigy kiadasai, ami
a koltségvetési hiany 2009-esnél nagyobb emelkedését eredményezte a
vizsgalt orszagokban.

Az EU 27 orszagaban 2020-ban a koltségvetési hiany a megel6z6 év-
hez képest 6,4 szazalékponttal nétt, mig 2009-ben 2008-hoz képest
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4,0 szazalékponttal. Hasonlé mértéki emelkedés zajlott Csehorszagban
(6,5 szazalékpont), Magyarorszagon (6,0 szazalékpont) és Lengyelorszag-
ban (6,3 szazalékpont) a koronavirus-jarvany idején, mig az el6z6 valsag
soran a névekedés rendre 3,4, 1,0, illetve 3,7 szazalékpont volt. Szlovakia
esetében a koltségvetési impulzus 2020-ban kismértékben alacsonyabb
volt, 4,9 szazalékpont, mint a tobbi vizsgalt orszag esetében, mig 2009-
ben érdemben magasabb, 5,6 szazalékpont. Fontos ugyanakkor kiemelni,
hogy a nagyobb koltségvetési impulzust 2020-ban jelent6s részben a ko-
rabbi évek fegyelmezettebb koltségvetési politikaja tette lehet6vé, amely
tovabb erdsiti az anticiklikus koltségvetési politika l1étjogosultsagat. Egy
tovabbi tényez6r6l kell megemlékezni a 2020-as nagyobb koltségveté-
si impulzust illetéen, az pedig a kozgazdasagi gondolkodas atalakulasa.
A pénziigyi valsag idején a kozgazdaszok a valsag megoldasat kevéssé
a fiskalis lazitasban lattak, igy a kormanyzatok is csak kisebb mérték-
ben engedték elszallni a koltségvetési hianyt annak érdekében, hogy
ne eredményezze a koltségvetési terhek érdemi emelkedését. Ezzel szem-
ben 2020-ban mar senki nem szolalt fel a nagymértéki fiskalis lazitas
ellen, a kiillonboz6 szervezetek (IMF, Eurdpai Bizottsag) is engedélyezték a
hianyok atmeneti emelkedését, mig a finanszirozasi koltségek novekedé-
sét a jegybanki nemkonvencionalis programok (eszkozvasarlas) tartottak
kordaban.

4. tablazat: A koltségvetési mutatok alakulasa (a GDP %-aban)

Teriilet Koltségvetési egyenleg Bruttd allamadossag
2019 2020 2019 2020
EU27 -0,5 -6,9 715 90,7
Csehorszag 0,3 -6,2 30,3 38,1
Magyarorszag -2,1 -8,1 65,5 80,4
Lengyelorszag -0,7 -70 456 57,5
Szlovakia -13 -6,2 48,2 60,6

FORRAS: EUROSTAT

A koltségvetési lazitasnak ugyanakkor ara is van, amely az allamados-
sag emelkedésében jelenik meg. A legnagyobb mértékben 2020-ban Ma-
gyarorszagon nétt az allamadoéssag, 14,9 szazalékponttal, mig Szlovakia-
ban 12,4, Lengyelorszagban pedig 11,9 szazalékponttal. igy ezen harom
orszag esetében a novekedés nagysagrendileg megfelelt az unios értéknek
(13,2 szazalékpont). Csehorszagban ugyanakkor csak 7,8 szazalékponttal
emelkedett a mar eleve alacsonyabb adossagrata.
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Fontos ellenben azt is megvizsgalni, hogy a jarvanyhelyzet az elmult
évek adoéssagesokkentésének mekkora hanyadat eliminalta. Ebbdél a
szempontbodl is Csehorszag van a legkedvezobb helyzetben, a 2020-ashoz
hasonlé allamadoéssagratat 2015-ben mértek (39,7 szazalék), mig Lengyel-
orszagban a 2013-as (56,5 szazalék), Magyarorszag esetében pedig a 2011-
es szintre (80,4 szazalék) emelkedett az allamadossag. Szlovakia esetében
ugyanakkor a 2020-as allamadoéssag-rata Gj csucsot jelent, a korabbi leg-
magasabb ratat 2013-ban mérték, 54,7 szazalékot. Az EU esetében is ko-
rabban nem latott magassagba emelkedett az allamadoéssag GDP-n beliili
részaranya, amely 2014 6ta (86,6 szazalék) volt csokkend palyan. Az al-
lamadoéssag novelése révén tehat enyhithet6 a valsag hatasa, ugyanakkor
fontos az is, hogy a kormanyzatok a fellendiilés id6szakaban minél je-
lent6sebb mozgasteret épitsenek ki maguknak a hiany kordaban tartasa
révén.

6. A valsag utan

2021-t6l megkezdbdott a gazdasag kilabalasa. A vakcinak megjelenése és
a beoltottak szamanak novekedése megteremti annak a lehet6ségét, hogy
a gazdasagok maguk mogott hagyjak a korlatozasokkal teli idészakot. Ez
ugyanakkor nem jelenti azt, hogy a gazdasagpolitika szamara megsz(in-
tek a feladatok. A jarvany lekiizdését kovetben is rengeteg tertilet van,
amely stirgds beavatkozast igényel.

A dinamikus gazdasagi novekedés ismételt beinditasahoz sziikség van
a gazdasagok versenyképességének a javitasara. Ennek egyik elengedhe-
tetlen feltétele a digitalizacio el6segitése a vallalati szektorban, de jelen-
tos figyelmet kell forditani az oktatas fejlesztésére is, annak érdekében,
hogy javuljon a munkaer6piac alkalmazkodasi képessége. A hatékonysag
javulasanak kulcseleme a jovében is az innovaci6 lesz: a novekedési le-
het6ségeket azon orszagok tudjak majd legjobban kiaknazni, amelyek
megfelel6 iizleti kornyezetet tudnak teremteni a kutatashoz és fejlesztés-
hez, és ki tudjak hasznalni az innovacidkban rejl6é lehet6ségeket. Ezenfe-
lal a jarvany megjelenése ravilagitott az egészségligyi rendszer hibaira is
a vilag 6sszes orszagaban. Az egészségiparnak és az egészségiigyi ellato
rendszernek felkésziiltnek kell lennie az Gjabb jarvanyok megjelenésére,
aminek elengedhetetlen eleme kell hogy legyen a hazai kapacitasok (el-
latérendszer és eszkozgyartas) bovitése. Mindezt a gazdasagpolitikanak
ugy kell megvaldsitania, hogy kdzben jelentds erdforrasokat kot le a zold
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gazdasagra torténé atallas, amely nélkiil a klimavaltozas megallitasa el-
képzelhetetlen.

Problémat jelent ugyanakkor, hogy a valsag utohatasaként az allam-
adossagok jelent6s mértékben emelkedtek. Ezek leépitése és a szigorabb
fiskalis politikdhoz valé visszatérés kulcsfontossagti lesz annak érde-
kében, hogy a kormanyok megfelel6 mozgasteret épitsenek ki a maguk
részére egy kovetkezd gazdasagi valsagra valé reagalasahoz. A szigorubb
fiskalis politika ugyanakkor azt eredményezi, hogy a fent felsorolt felada-
tokra csak korlatozottan jut majd forras. A kovetkezo6 évtized nyertese az
az orszag vagy gazdasag lesz, amely a sz(ikdsen rendelkezésre all6 erdfor-
rasokat a lehet6 leghatékonyabban tudja majd hasznositani.

7. Osszefoglalds

2020-ban a koronavirus-jarvany megjelenése és a bevezetett kormanyzati
korlatozo6 intézkedések egy tGjabb globalis valsagot idéztek elé. A recesszio
jelent6s gazdasagi visszaesést eredményezett Magyarorszagon is, ennek
mértéke azonban érdemben nem tér el az Eurépai Uni6 egészét vagy a
régios versenytarsainkat (V4) érinté GDP-csokkenést6él. S6t, ha a 2008-as
valsag hatasaival hasonlitjuk 6ssze, a helyzet sokkal kedvezébb, amiben
jelentss szerepet jatszott a valsag el6tti kedvezbb gazdasagi helyzet.®

A jelenlegi valsag jelent6sen eltér a korabbi valsagoktol, tekintve, hogy
kitorését nem a gazdasagi folyamatok okoztak, hanem egy exogén ténye-
z6, a koronavirus megjelenése. Ezzel egyditt is, a gazdasagi folyamatok a
varakozasoknak megfelel6en zajlottak le, figyelembe véve a jarvanyhely-
zethez kapcsolodé specifikumokat. A beruhazasok mértéke érdemben
csokkent, de a korlatozasok miatt mérsékld6dott a fogyasztas is, amelyet
a kormanyzati kiadasok csak részben tudtak ellenstlyozni. Visszaesett a
foglalkoztatas is a valsag nyoman, ugyanakkor ennek mértéke elmaradt a
pénziigyi valsag idején tapasztalttol, amiben a kormanyzati tamogatasok,
a korabbi munkaeréhiany, valamint az atipikus foglalkoztatasi formak el-
terjedése jatszott szerepet. Az eur6zonaban a varakozasoknak megfele-
l6en a kereslet bezuhanasa az inflacio lassulasat eredményezte, ellenben
Csehorszagban és Lengyelorszagban gyorsult, Magyarorszagon pedig a
jegybanki cél felett stagnalt a pénzromlas titeme 2020-ban, amiben az

5 Regoss et al. 2021.
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arfolyamok leértékel6dése jatszhatott szerepet. Ettol eltekintve alapvetd-
en ugyanazok az arfolyamatok mentek végbe a vizsgalt orszagokban: az
élelmiszerarak felfelé, mig az energiaarak lefelé hiztak az inflacioé titemét.

A gazdasagpolitika igyekezett a rendelkezésre allo eszkoztar segitségé-
vel enyhiteni a valsag hatasait. Ugyanakkor a monetaris politika a vizsgalt
orszagokban a legutobbi valsag 6ta még nem tudott jelentdés mozgaste-
ret kiépiteni maganak az alapkamat szamottev6 csokkentése érdekében.
Azonban a nemkonvencionalis eszkoztar segitségével igy is érdemi lazi-
tast hajtottak végre, bar a monetaris politika a legutobbi valsaggal 6ssze-
hasonlitva ezzel egytitt is sokkal inkabb hattérbe szorult. Ezzel szemben
a fiskalis politika a 2008-as pénziigyi valsagnal nagyobb szerepet toltott
be a valsag hatasainak enyhitésében, aminek nyoman érdemben emel-
kedtek a koltségvetési hianyok és az allamadossagok. Ez viszont hosszabb
tavon azzal jar, hogy a gazdasagpolitika el6tt allo kihivasokra (versenykeé-
pesség javitasa, egészségligy, oktatas fejlesztése, zold atallas) a kormany-
zatok csak sziikos mozgastérrel tudnak reagalni.
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