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(Vezetoi osszefoglald)

1. A legutobbi pénziigyi és gazdasagi valsag tartds, sulyos hatasokat gyakorolt az eurdpai
novekedési folyamatokra és a ndvekedési potencialra. A dupla recesszido utdn lassu és
differencidlt kilabalds ment végbe. Egyes EU tagdllamokban tartés ndvekedési problémak
mutatkoznak. Kiilondsen jelentds a potencialis novekedési litem mérséklodésének iranyzata.
Elébbieket tobb tekintetben 1) megvilagitasba helyezi a legutobbi iddszakban vilagméretiivé
sz¢élesedett koronavirus krizis. Valojaban mindkét recesszio ,,nagy krizis”, s a COVID 19

valsag kezdetben az azt megelozonél is nagyobb visszaeséssel jart.

Fentiekre figyelemmel az elvégzett kutatas f& céljai a kovetkezOk voltak:

- alegutobbi masfél évtized potencialis novekedési jellemzdinek vizsgalata novekedési
szamviteli (growth accounting) mddszerek alkalmazasaval az EU, az eur6dvezet, illetve
az egyes fObb orszdgcsoportok, tovabba meghatarozo tagallamok szintjén;

- a COVID-krizis novekedési, kiilondsképpen a ndvekedési potencidlra gyakorolt
hatdsainak azonositasa.

A tanulmany alapjat képezd mennyiségi elemzés a 2008-2009. évi pénziigyi és gazdasagi
(,,nagy”) krizist, az azt kovetd kildbalast és a COVID-krizis idészakat allitotta kozéppontba.
Részletesen  attekintésre  keriiltek a  COVID-krizis egyes novekedést érintd
hatasmechanizmusai. Mindezek alapjan megfogalmazhatok a COVID krizis potencialis
novekedést érintd lehetséges hatasai is. Ugyanakkor a témakor jellegébdl adéddan utdbbiak

azonositasa jelentds bizonytalansagot is tartalmaz.

2. Az aktudlis novekedés alakulasa az iizleti (illetve egyéb) ciklusokat tiikrozi. Am az aktudlis
novekedés tartosan nem szakadhat el a potencidlis novekedéstol. A gazdasag strukturalisan
fenntarthat6 teljesitményét, a kibocsdtas egyensulyi szintjét a potencialis kibocsatas, illetve
annak fenntarthato dinamikdjat a novekedési potencial fejezik ki. A statisztikak az aktualis
novekedés adatait tartalmazzak. A potencidlis novekedés adatainak feltardsa bonyolult
kvantitativ elemzéseket igényel.

A potencialis ndvekedés kiszamitdsahoz a névekedési szamvitel, a termelési fiiggvény
megkozelitésének alkalmazasa nytjthat lehetdséget. Az elsdsorban a gazdasag kinalati oldalara,
a munka mennyiségére ¢és mindségére, a tOke felhalmozéasara, tovabba a teljes
tényezdtermelékenységre, mint a kibocsatas f6 hajtderdire dsszpontosit. A cél e hajtoerdk

hatasanak azonositasa, a kibocsatas novekedési iitemének felbontasa (dekompozicidja) azok



hatdsa szerint. A termelési fiiggvény rendszerében a potencialis novekedés a munka- és a
tokeinputok, illetve a teljes tényezotermelékenység (TFP) alakulasa alapjan szamithato ki.

Az elvégzett —nemzetkozileg is példa nélkiili — elemzés a 2008-2009. évi pénziigyi és gazdasagi
(,,nagy”) krizist és az azt kdveto, a jelenlegi id0szakot megeldz6 kildbalast allitotta az elemzés
kozéppontjaba. Két f6 dimenzio keriilt attekintésre: egyrészt hosszabb adatsorok alapjan a ,,régi”
(2004. elotti) EU1S5 tagallamok, masrészt a 2004-2007. évi boviilés utani EU27-ek, s azon beliil
egyes relevans orszagcsoportok potencialis novekedési folyamatai és modelljei. Mindezek
feltarasa az eddigiek 0sszegzésén tul alapot nyujthat — tovabbi kutatasok keretében —a COVID

19 krizis novekedési potencialra gyakorolt hatasai atfogd vizsgalatahoz.

3. Az EUIS potencidlis névekedési iiteme 2000-t6l folyamatosan csékkent. E csokkenés a
munkatermelékenység alakulasaval magyarazhat6. (A munka-tényez0 hozzajarulasa 1985-
2008. kozott végig pozitiv eldjelli volt.) A munkatermelékenység ndvekedési titeme 1993-t6l
folyamatosan mérséklddott. Minthogy a téke-tényezd hozzajarulasa a potencialis novekedéshez
2009-ig nem csokkent lényegesen (végig évi 0,7-0,9% kozott ingadozott), a
munkatermelékenység csokkenésének strukturalis tényezdje a teljes tényezotermelékenység
kedvezotlen alakuldsa volt. (Annak évi aranya harom évtized alatt nagyjabol a harmadara
csokkent. Az EU15 ndvekedési modelljét az 1. abra foglalja dssze.)

1. dbra: Az EU15 ndvekedési modellje (potencidlis novekedés és annak {6 tényezoi)
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Forras: Sajat szerkesztés
Az EU15-ben az egyes vizsgalt orszagcsoportok, az egyes novekedési modellek {6 sajatossagai
kozott 1ényeges kiilonbségek tarhatok fel. A fentebb jelzett iranyzatok jellemzik az alapitd

tagallamok, A6 noOvekedési modelljét is. Ugyanakkor az U5 orszdgcsoport magas



termelékenységi teljesitménnyel jellemezhetd. Kiemelést igényel a nagy krizis utani kilabalas:
2015-t61 a potencialis novekedési iitem évi 2,3-3%. E dinamika meghatarozé tényezdje a
termelékenység novekedése. A téketényezd évi hozzajarulasa 0,6-0,7%, a TFP pedig 0,6-1,7%
volt. US tehdt — lényegében a vizsgalt orszagesoportok koziil egyediiliként — nagyjabol elérte a
nagy krizis elotti dinamikat. (Ld. 2. abra)

2. abra: Az EU U5 novekedési modellje (potencialis novekedés és annak f6 tényezoi)
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Forrés: Sajat szerkesztés

A potencialis novekedés alakuldsdban az 1980-as években csatlakozott mediterran, M3
orszagokban a legutobbi pénziigyi és gazdasagi krizis strukturdlis toréshez vezetett. A
potencialis novekedés iiteme jelentds mérséklddés utan 2011-2014 kozott negativ eldjelii volt,
s csak 2019-ben haladta meg az évi 1%-ot. A nagy krizis, azon beliil a vizsgalt orszagcsoportot
kiilondsen erdteljesen érintd szuverén adossagkrizis a tékekoltségek jelentds novekedését, a
tokeakkumulacio lehetdségeinek sziikiilését eredményezte. 2011-2014 k6zott M3 atlagaban a
TFP sem jarult hozza a potencialis novekedéshez. (Utobbi 2016-t6l is csak évi 0,3-0,5%.) A
munkatermelékenység valamennyi vizsgalt orszagcsoport kozott az M3 esetében alakult a

leginkabb kedvezétleniil. (Ld. 3. abra, 1. tablazat)



3. dbra: Az EU M3 novekedési modellje (potencialis ndvekedés €és annak {6 tényezoi)
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Forras: Sajat szerkesztés

1. tdblazat: A potencialis novekedés és annak 6 0sszetevoi

| EU-A6 | EU-U5 | EU-M3 | EU-15 | USA

Potencialis ndvekedés (évi %)
1989-1998 2,25 2,45 2,80 2,34 3,15
1999-2008 1,53 2,88 3,13 1,92 2,75
2009-2014 0,78 0,99 -0,05 0,70 1,40
2015-2019 0,98 3,26 0,57 1,25 2,00
2020-2021 0,83 2,13 0,52 0,97 2,05
2022-2025 1,13 2,09 1,46 1,31 1,98

A potencialis novekedés {6 tényezoi
Munka
1989-1998 0,15 0,11 0,97 0,24 1,01
1999-2008 0,24 0,52 1,22 0,41 0,33
2009-2014 0,19 0,04 -0,25 0,11 0,27
2015-2019 0,25 0,75 0,07 0,30 0,56
2020-2021 0,06 0,38 -0,15 0,08 0,38
2022-2025 0,14 0,32 0,21 0,18 0,22
Toke

1989-1998 0,75 0,75 1,19 0,80 0,85
1999-2008 0,61 0,88 1,43 0,76 1,09
2009-2014 0,29 0,46 0,28 0,31 0,49
2015-2019 0,34 1,38 0,21 0,47 0,73
2020-2021 0,28 0,62 0,21 0,32 0,76




EU-A6 | EU-U5 | EU-M3 | EU-15 | USA

2022-2025 040 | 066 | 059 | 046 | 079
TFP

1989-1998 135 | 158 | 064 | 129 | 1,29
1999-2008 068 | 148 | 047 | 076 | 1,33
2009-2014 031 | 049 | -008 | 028 | 064
2015-2019 038 | 1,13 | 030 | 048 | 072
2020-2021 048 | 1,12 | 046 | 057 | 091
2022-2025 059 | 111 | 066 | 067 | 097

Forrés: Sajat szerkesztés

Az Egyesiilt Allamok potencidlis novekedésének iiteme a vizsgalt négy évtizedes idészakban az

EU15 atlaganal nagyobb novekedési dinamikat tartalmazott. Felzdrkozasi potencial a vizsgalt

idészakban az EU15 atlagat tekintve nem volt kimutathato. (Ld. 4. dbra)

4. abra: A potencidlis novekedés alakulasa az Eurépai Unioban és az Egyesiilt Allamokban

4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

Forras: Sajat szerkesztés

Ugyanakkor jelentds kiilonbségek mutatkoznak az egyes orszagok kozott. A jellemzd iranyzat

e tekintetben a divergencia.

A potencialis novekedés iiteme az EU27-ben egészen 2012-ig folyamatosan mérséklodott.

2015-2019-ben 1,3-1,6% kozott alakult. E dinamika a masfél évtizeddel kordabbinak alig tobb,

mint a fele. Dont6 tényezé a termelékenység kedvezbtlen alakulasa. A tOke és a teljes

tényezOtermelékenység hozzajaruldsa nem 4llt helyre a nyomott 2009-2010. évi szintekrol,

hanem tartosan alacsony szinten maradt. (Azok a korabbi hozz4ajaruldsnak nagyjabol a felét érik

el.) A munkapiaci trendek pedig ugyancsak kedvezodtlenek. (Féképpen a munkaképes kora



népesség novekedési litemének jelentds lassulasa miatt.) E novekedési kilatasok egyuttal j
kihivasokat képeznek a redlkonvergencia tekintetében.

Mindezeknek a tényezoknek a kumulalt hatasai 1S jelentdsek. Az EULS esetében a valsagot
megel6zoé 2000-2007 évek kozotti potencialis novekedési litemet alapul véve a 2008-2018. évi
idészak potencialis novekedése lényegesen mérsékeltebb szintet ért el. Az alacsonyabb
dinamika kovetkeztében az EU27 potencialis kibocsatasa 2018-ban mintegy 17,3%-kal
alacsonyabb volt a korabbi névekedési iitem megismétléséhez képest. (Ugyanez a szinthatas az
EU15 esetében 16,9%, az EU12-nél pedig 27,1%.)

A pénziigyi valsag a kiilonb6z6 tagorszagokat kiilonboz6 mértékben érintette. A szimmetrikus
SOKk aszimmetrikus kovetkezményekkel jart. (Ld. 5. abra) A pénziigyi krizis hatasanak
intenzitasa az egyes EU-tagorszdgokban a kiindulo koriilményektol és az ahhoz kapcsolodo
seriilékenységtol figg.

5. abra: A potencialis novekedés alakuldsa a vizsgalt orszagesoportok atlagaban

6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
| |
0,00 \\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\I\ T T T T \\\\I\ T T T T LI
[ [
[ [
-1,00 | |
| I
-2,00 ' |
I MmO "N N O =S O 1" N O S 0N N N~ OO 4 N o un N OO A N
0 00 00 00 0O O O OO o OO O O o o O 4 4 4 +d «+4 N N «
a o o o o o o o oo oo O O O O O O O o o o o o o
— — — — — — i — — i (V] o o o o (V] o o o o (V] (o] o
EU-A6 EU-U5 ——EU-M3 ——EU-15 —— USA

Forras: Sajat szerkesztés
A COVID krizis, mint brutalis ereji kiilsé sokk a globalis és az eurdpai gazdasag mély
recessziojahoz vezetett. A vilagjarvany tovagylirizo gazdasagi hatasokkal jar. A globalis sokk

a fejlett gazdasagok mellett a feltorekvokre is sulyos hatast gyakorolt.



A COVID-19 sokk a globalis gazdasagot els6sorban a kereslet, a munkakinalat és az ipari
kibocsatas, a kinalati lancok, a termékarak, a nemzetk6zi kereskedelem és a tokearamlas

Osszeomlasa révén befolyasolta.

A gazdasagi tevékenységet az EU-ban és az eurddvezetben valtozatos sokkok érintették.
Mindezek miatt a krizis kezdetén a maganfogyasztas és a beruhazas erdteljesen zuhant.

Szélséséges lefelé és felfelé hatast gyakorlo iranyzatok is lehetségesnek tiintek.

A recesszi6 idOtartama egyrészt a virus terjedésétol, a védekezés eredményességétol, masrészt
jelentds részben a gazdasagpolitikai valaszok hatékonysagatdl fiigg. A visszaesés nagy
valdszinliséggel olyan tartds karokkal jar, amelyek megakadalyozzak az azonnali visszatérést a
jarvanyt megel6z6 kibocsatasi szintekhez. A helyredllas valoszinlileg nem lesz gyors (,,V”
alaku), hanem inkabb fokozatos (,,U” alaki, vagy anndl is kedvezétlenebb formajh), s

egyenldtlen iitemi az egyes érintett gazdasagok kozott.
A COVID valsag {6 transzmisszios csatorndi az alabbiak voltak:

- Kindlati sokk: a kinalati lancok 6sszeomlésa.
- Keresleti sokk: a fogyasztasi és beruhazasi kereslet gyors zuhanasa, tovagylir(izé
hatasok az érintett 4gazatokban.

E sokkok szamos kiegészitd sokkal keveredtek:

- likviditasi sokkok,

- bizonytalansagi sokk,

- pénziigyi 4gazati sokk.
A COVID krizis a pénziigyi valsagtol eltérden rogton a redlszféraban is sokkot okoz: csokken
a termelés és a jovedelem. E sokkok definitiv mddon globalis kiterjedéstieck. A sokkok
hatdsainak szétvéalasztasa igen nehezen megvalosithatd kozgazdasagtudomanyi feladat. A 6

hatasok megjelenésének sorrendje szerint az alabbi csoportositds adhato.

- Megnovekedett bizonytalansag.

- Munkakinalat csokkenése.

- Agazati 6sszeomldsok, kindlati sokkok.

- Szélesebb gazdasagi 6sszeomlasok.

- Jovedelemveszteség, kényszermegtakaritasok, kereslethiany.

- Likviditasok sokkok, pénzpiaci kovetkezmények. Egyes ilyen hatdsok heterogén

(orszagspecifikus) jelleglick. Gyakran a kdzpénziigyek helyzetétdl, illetve az dllamnak



az egyébként egészséges, am a sokkok miatt nehéz helyzetbe keriilt vallalatok
kimentésére vald képességétdl fiiggenek. Az egyes tagallamok bankdgazatanak a
helyzete, illetve specifikus gazdasagi struktirdja (pl. a turizmus agazat nagysaga)
hozzaadddnak a strukturalis divergencia kockazatahoz. Mindez gyengitheti ¢és
fragmentalhatja az EU egységes piacat.

A jarvany hatdsainak korlatozdsa céljabol gazdasdagpolitikai intézkedések széles korét

alkalmazzak. Azok 6 céljai a kovetkezok:

- Az egészségiigyi problemak kozvetlen kezelése.

- A bevételek, a jovedelmek, a szokkend likviditas gazdasagi hatdsainak mérséklése.

- Koztamogatas a kilabalashoz és a helyredllashoz.
A COVID-19 globalis sokkot okozott, ami a kiils§ kdrnyezetet a kiillonb6z6 régiok kozotti
kovetkezményekkel parhuzamosan érinti. Eppen Gigy, mint a globalis pénziigyi krizis, e sokk a
legkiilonb6zobb orszagokat €s régiokat is eléri. Mindennek kdvetkezményei vannak és lesznek
az EU gazdasagat ér6 sokkok szigorusagara. (PI. a kiilfoldi, esetleg hianyz6 inputok, vagy az
EU export iranti kisebb kereslet révén.) Minthogy a kiils6 kdrnyezetnek kitettség orszagonként

valtozo, tovabbi orszagspecifikus sajatossagok jelenhetnek meg.

A COVID-19 gazdasagi hatasa rendkiviil komplex és széles hatarok kozott valtozo. A
gazdasagi hatasok eltéré modon hatnak a keresletre és kinalatra a kiilonb6z6 idédimenzidkban.
A hatdsok tartama a jarvany iddtartamatol, illetve tovabbi tényezoktdl fligg: a
kereskedelempolitikdk, a globalizacios attitiidok, fogyasztoi magatartasok, munkamddszerek
¢s termelési lancok hogyan allandosulnak. A recesszid id6szakaban felgytilt adossag tartds
hatast gyakorol a vallalatokra, a beruhazok kockézat érzékelésére és a bankagazatra (a nem
teljesitd hitelek aranya alakuldsara). A kordbban fennallo gazdasagi feltételek és a jarvany

hatadsa meghosszabbithatnak néhany hatast.

A jarvany kovetkeztében kialakuld visszaesés rendkiviil nagy és hirtelen valtozast jelentett.
Egyediilallo eseménynek nevezhetd, mert a gazdasagi teljesitmények szandékos csokkentése
kozegeészségiigyi kotelezettségekbdl szdrmazik, nem ciklikus feleslegek felgytilésébdl. Ez a
helyzet a kdzponti bankoknak ¢€s a fiskalis hatosagoknak olyan lehetdségeket nyujt, amelyek
tipikus recessziok esetében nem allnak elébbiek rendelkezésére. Ugyanakkor mindez egyuttal
kihivasokat jelent a leghatékonyabb politikai eszkdzok megvalasztasa tekintetében. P1. milyen
intézkedések lehetnek hatékonyak az aggregalt kereslet tdAmogatasa tekintetében, a kinélati

korlatozéasok ¢€s a tavoltartasi intézkedések helyzetében.



A helyreallas nem fligg olyan kiigazitod fazistol, amelynek révén eldszor az el6z6 ciklust vagy
a strukturalis tobbleteket korrigdlni kellene. Remény volt arra, hogy a helyreallas hamarabb
megkezdddhet, mint a szokdsos recesszio idoszakaban. A kilabalas elsdsorban a jarvany feletti
kontroll megszerzésétdl és az ennek érdekében bevezetett tavoltartasi intézkedések hosszatol
fligg. A tavoltartasi intézkedések (,,hibernacid”) megsziintetése utan a ,,felmelegités” — a
,helyreallasi optimizmus” (rebound optimism) bizonyos szintjével egyiitt — kevésbé
bonyolultnak tiint.

A nagyon gyors, ,,V-alaku” helyreallas eleve kiilonleges lehetoségnek latszott. A korabbi
(,,normalis”) recessziok esetében is az eurdovezetben bizonyos idot vett igénybe a visszatérés

a GDP recessziot megel6zo szintjéhez, kiillondsen a nagy pénziigyi és gazdasagi krizis utan. (6.

abra)

6. abra: Recessziok és helyreallasok az eurdovezetben, real GDP (1970 Q4-2019 Q4)
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Megjegyzés: Cslcstol a mélypontig (CEPR iizleti ciklus id6pontokat megallapitd bizottsag
szerint) folytonos vonal, a koradbbi cstcshoz torténd visszatérésig tartd helyredlldsok

bemutatasa pontozott vonal.

Forras: AWM adatbazis



A GDP helyreallas sebessége a tavoltartds idOtartamatdl és a tavoltartasi intézkedések
Osszetételétdl fligg. A jarvany hatdsait modellez6 eredmények alapvetden fliggenek a
jarvannyal kapcsolatos feltételezésekt6l, a jarvany idétartamatol és mélységétél. Olyan
szcenariok munkalhatok ki, amelyek illusztraljak, hogyan érintheti az EU gazdasagot a jarvany
¢s a helyreallas a mélypontrol, mi torténik, ha a virust megallitottak. A kiilonb6z6 szcenariok a
jarvany kiilonféle lefutdsi valtozatait tartalmazhatjdk. A lehetséges hatasok nagy mértékben
figgenek a lezarasok hosszatol, a tavoltartasi intézkedésektdl, a politikai valaszok

hatékonysagatol. Lényeges az eldbbieket 6vezd bizonytalansagok figyelembevétele.

A COVID-19 rendkiviil stlyos, elore fel nem mérhetd hatdsokkal jart. Diszkrecionalis politikai
intézkedések hidnyaban, azaz csak ha csak az automatikus stabilizatorok gyakoroltak volna
hatast, az EU-ban a GDP 2020-ban — a jarvany nélkiili helyzettel dsszehasonlitva - mintegy
13%-kal csokkent volna, s 2021-ben mintegy 10%-os helyreallas lett volna lehetséges. E
csokkenés mintegy felét a keresleti sokk, egyotodét a kinalati és a likviditasi sokk, illetve a
fennmarado részt a bizonytalansagi sokk magyarazza. Ugyanakkor a tervezett diszkrecionalis
politikai intézkedések hatasait is tartalmazé alapvonal szcenaridban a pandémia kdvetkeztében
a GDP 8%-kal — azaz az elobb jelzettnél joval mérsékeltebben - csokkent 2020-ban, s a
helyreéllas 6% 2021-ben. A kedvezdbb kimenet az utdobbiakban elsdsorban a diszkreciondlis

kiadasoknak, illetve a vallalkozasok szamara nyujtott allami garancidknak volt kdszonhetd.

A mozgast gatlo intézkedések alkalmazasa kindlati és keresleti sokkok hulldmat okozta,
amelyek megérintették az eurodpai gazdasagot. A helyhez kotés 2020 marcius €s majus kozott a
mobilitas 45%-o0s csokkenését okozta a jarvany el6tti szinthez képest. Az indikatorok jelzései
szerint az eurddvezeti gazdasag a krizis mélypontjan, 2020 aprilisdban, 25-30%-kal kapacitasa
alatt miikodott. Az elveszett kibocsatas a szolgaltatasok, kiilondsen az utazas €s a turizmus

tertiletén varhatéan nem potolhato.

A COVID-19 jarvany gazdasagi kovetkezményei, s a bevezetett tavoltartasi intézkedések példa
nélkiiliek voltak. (Ld. 7. abra) Utobbiak a jarvany mélypontjan az utazasok korlatozasan tal a

tarsadalmi és a gazdasagi €let csaknem teljes lezadrasdhoz vezettek.
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7. dbra: Oxford szigorusagi index és a GDP (negyedéves fejlodés, EU tagallamok, 2020)

GDP novekedés 2020Q1- 202004

-20 -
-50 -40 -30 -20 -10 O 10 20 30 40 50 60 70

Oxford szigorusagi index (negyedéves

Megjegyzés: Q1 fekete pontok; Q2 piros pontok; Q3 zdld pontok; Q4 kék pontok
Forras: Oxford Government Response data, European Commission.

Mikozben szdmos tagallam kertilt recesszidba a kozds sokk miatt, a recessziora gyakorolt hatas
heterogén. Az egyes tagallamok valdsziniileg aszimmetrikus médon emelkednek ki beldle, a
helyreallasi palya széles diszperzidja utjan. (Ld. 8. abra) ElObbi tiikrozi a tavolsagtartasi
intézkedések bevezetésének ¢és megsziintetésének kiilonbozd iddzitéseit, a gazdasag
struktarajat, kiilonosen a turizmus és a szabadiddés tevékenységek fontossagat, valamint a
politikai valasz nagysagat és hatékonysagat. A beruhazasok valsag altal indukalt visszafogasa
is Iényegesen eltért az egyes tagallamok kozott. Szignifikans kiilonbségnek allnak és maradnak

fenn egyes tagallamok kozott, korabban is 1étezd sebezhetdségeket tiikkrozve.
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8. abra: GDP szintek Osszehasonlitasa 2019 Q4-el
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Megjegyzés: Nincs negyedéves GDP eldrejelzés CY, EL, MT és LU esetében.

A COVID jarvany révid tavon tovabbra is meghatdrozza az EU gazdasag utjat. Ugyanakkor az
oltasi kampany felgyorsuldsa megteremtheti a lehetdséget a normalisabb feltételekhez torténd

visszatéréshez a kovetkez6 1doszakban.

Tovabbra is alapvetd jelentOségli kérdések: az eddig alkalmazott oltdsok meddig
akadalyozhatjdk meg a fertézést, illetve a virusmutaciok hogyan korlatozhatjak a vakcindk
hatékonysagat. Sziikséges lesz-e a mar beoltottak tovabbi oltdsa, illetve az eldzetesen
feltételezettnél szigorbb, tartdosabb korlatozasok alkalmazasa. A jarvany tovabbra is globalis
fenyegetést képez, mindaddig, amig a lakossag tilnyomo része nem valik a virussal szemben

védetté.

A 2020 0sz€tdl ismét érvényesiild szigora korlatozasok ismételten az EU gazdasag recesszidba
keriiléséhez vezettek. A gazdasagi tevékenységek mérséklddése azonban joval mérsékeltebb

volt, mint 2020 els6 felében. 2020 harmadik negyedéve és 2021 elsé negyedéve kozott az EU
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GDP-je kumulalt médon értelmezve 0,9%-kal mérseklédott. Ugyanakkor 2020 elsé két
negyedévében ugyanez az arany 14,2% volt. Az Oxford szigorasagi index és a real GDP
valtozésa az els6 hulldamban nagyon erds volt. (Ld. 7. abra.) E tényezdk kimutathatéan kevésbé
intenziv hatast fejtettek ki a jarvany masodik és harmadik hulldma soran. A héztartasok és a
vallalatok lathatéan sokkal jobban alkalmazkodtak a korlatozdsokhoz ¢és annak
kovetkezményeihez. (Utdbbiak kozott a tavolsagtartashoz, beleértve az otthonrdl végzett
munkat és az online elfoglaltsdgot.) A folyamatosan erds gazdasagpolitikai tamogatés a globalis
kibocsatas ¢és kereskedelem visszaépitése révén 2020 masodik felétdl szintén a ndvekedést

tamogatta.

A gazdasagi fejlodés az Eurdpai Unidban jelenleg nagy mértékben attdl fiigg, hogy az oltasi
programok milyen sikeresen enyhitik a jarvanyt. Tovabbi tényezok: kiilsé (vilaggazdasagi)
kornyezet, a megfeleld gazdasagpolitikai timogatés folytatdsa, a haztartdsok és a véllalkozasok

véalasza, a krizis altal okozott hosszatavi karok mértéke.

A gazdasagi folyamatok alakuldsa szorosan dsszefonddik a jarvany jellemzdinek alakulasaval.
Pl. az inflaciés ratakkal, az egészségligyi rendszert éré nyomasokkal, a tavolsagtartasi
intézkedések hosszaval ¢és szigorusagaval. Mindezek tekintetében még jelentds

bizonytalansagok allnak fenn.

Lehetnek kiilonbségek az egyes tagallamok megkdzelitéseiben a korlatozadsok megsziintetése
tekintetében. Egyesek nagyobb hangstulyt adnak az altalanos inflacios célnak, mint mésok. Az
EU tagallamok kormanyainak f6 célja a jarvany mélypontjan az egészségiigyi rendszerre
iranyuld nyomas csokkentése volt. A leginkabb veszélyeztetett csoportok novekvo atoltottsaga
eredményeképpen a tavoltartasi intézkedések mérsékelhetdk. A leginkabb korlatozott 4gazatok
,fokozatos kiolvadasa” figyelheté meg. Ugyanakkor 1ényeges kozegészségiigyi probléma és
kockazat a virusmutaciok visszatérése, illetve rapid terjedése Eurdpaban. Lényeges a védelem
megujitdsanak igénye: egyrészt annak idében korlatozott volta, masrészt az virusmutaciok

miatt.

A COVID-19 jarvany politikai valaszt (erételjes gazdasagpolitikai stimulusokat) valtott ki az
EU-ban. E valasz példa nélkiili mértékében és 1éptékében egyarant. Nagyon alkalmazkodo
monetaris politikat, kiterjedt kormanyzati timogatasokat jelent munkahelymeg6rzo rendszerek,
garanciavallalasok, visszafizetési moratoriumok, adocsokkentések, tamogatasok és transzferek
kiilonféle valtozatai formdjaban; tovabba jogi és szabalyozdsi kiigazitdsok formdajaban a

foglalkoztatottak védelmére (pl. elbocsatasi tilalom) és a vallalkozédsok védelmére
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(inszolvencia események felfiiggesztése). Elobbick tobbségét ideiglenesnek tervezik, a
visszatérés a gazdasag normalitdsdhoz (normalcy) megkoveteli a gazdasagtol, hogy leszokjanak
a gazdasagpolitikai tamogatasoktol, mieldtt nem kivanatos mellékhatasok keletkeznének. (Pl.
piaci torzuldsok ¢és a nem hatékony vallalatok kilépése eldtti akadalyok.) A tdmogatas
folytatand6, amig a kildbalas megkapaszkodik, a politikai sziklaszirt hatas (’policy cliff” effect)

elkeriilendé.

A politikai stlypont fokozatosan eltolddik a vészhelyzeti tamogatasbol a kilabalas fenntartasa
iranyaba. A cél kozvetleniil a koronavirus jarvany tarsadalmi hatdsainak enyhitése. Valojaban
kozéptavon a cél a potencialis novekedés emelése. Annak révén az eurdpai gazdasagok ¢€s
tarsadalmak fenntarthatobbak, reziliensebbek lehetnek, jobban felkésziilhetnek a zold ¢€s

digitalis 4talakulas lehetdségeire.

Az EU nyitott gazdasagai novekedeési lehetoségeinek kiilsé feltételei az eddigieknél kedvezobben
alakulhatnak. Jelentds reviziok valtak sziikségessé a globalis novekedési kilatasok, kiilondsen
a feltorekvé Azsia, illetve az Egyesiilt Allamok tekintetében. Potlolagos fiskélis Osztonzést

alkalmaznak az Egyesiilt Allamokban.

Minél hosszabb ideig tart a jarvany, annal nehezebben elkeriilhetéek a kovetkezd éveket is
terheld karok. A jarvany okozta krizis miatt bekovetkezd allandod kibocsatasi és munkapiaci
veszteségek teljes terjedelmét bonyolult elére jelezni. Multbeli jarvanyok nem nyujtanak
megfeleld segitséget az elemzéshez. Azok nagyrészt lokalizalt események voltak. Nem
hasonlithatok 0ssze a nagy globalis jarvannyal. Tovabba a kormdnyzati tdmogatasi
intézkedések szignifikdns mértékben enyhitették a jarvany negativ hatdsait a véllalatok és a
munkavallalok tekintetében. A krizis nyomai csak akkor valnak lathatova, ha a gazdasag ismét

megnyilik, s a politikai tamogatas megszinik.
A krizis f6 névekedési hatdsai:

- meérsékelheti a tokeakkumulaciot;

- eros munkapiaci hatdsok a munkaintenziv agazatokban, novekvo egyenlotlenség;

- ellentmondasos hatasok a teljes tényezotermelékenység tekintetében. A vélsag
eréforrasokat tarthat a nem produktiv szektorokban. Az innovacié a K+F-re forditott
alacsonyabb kiadasokkal 0Osszefliggésben mérséklddhet. A magéanszektorban a
megnovekedett bizonytalansag visszafoghatja az innovaciét. A globalis értéklancok
megbénuladsa krizis utdn akaddlyozhatja az innovaciot és a tudas orszagok kozotti

tovagyliriizését. Hosszabb tavon az elhtiz6do iskolabezarasoknak negativ hatasa lehet a
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jovo emberi tokéjére. Ugyanakkor a krizis meggyorsitotta a digitalis technoldgiak
megndvekedett alkalmazésat, amely eldémozdithatja a gazdasag strukturalis atalakulasat,

s pozitivan jarulhat hozza a teljes tényezdtermelékenység novekedéséhez.

A kilabalas eldrehaladésaval eltolodas varhatd a politikdban a véllalatok és az allashelyek
védelmétdl az eréforrasok hatékonyabb felhasznaldsa iranyaban. Minél sikeresebb lesz az EU
gazdasag reallokacioja és modernizacioja, annal inkabb lekiizdhetok a jarvanybol szarmazo
hossztavu karok a jarvanyra adott valaszokbdl is kovetkezé modon (pl. a digitalizacio és az

automatizacié révén).

A termelési fliggvény megkozelitésen alapuld szimulaciok szerint 2020-2021-ben az EU1S5 évi
potencidlis névekedési iiteme alig a fele az Egyesiilt Allamokénak. Az eltérés donté részét a
termelékenységnovekedés eltérdé dinamikaja magyarazza. Ugyanakkor az EU U5 orszagcsoport
potencialis ndvekedési liteme 2014-t6] folyamatosan, s a COVID krizis idészakaban is némileg
felilmulja az amerikai dinamikat. A termelékenység dinamikdja hasonldo az Egyesiilt
Allamokéhoz. (Azon beliil a tékefelhalmozds hatasa az amerikai, mig a teljes
tényezotermelékenységé az EU-US esetében magasabb némileg.) A potencialis ndvekedés

dinamik4ja a szimulaciok szerint 2022-2025 kozott ismét a 2015-2019. évi szinten alakulhat.

A | fejlett” EU tagdllamok® évi potencialis novekedési iiteme 2009-t5] joval meghaladta a
mediterran (M3) tagallamok hasonlé dinamikajat. E divergencia komoly zavarokat jelzett az
eurdovezet mitkddése, kivanatos homogenitasdnak hianya tekintetében. Az eltérés a COVID-
krizis idészakaban is fennmarad. Annak donté oka a termelékenység kedvezdtlen alakulasa.
2022-2025 kozott M3 ismét eléri a ,,fejlett” EU tagallamok potencialis kibocsatasanak atlagos
dinamikdjat. Konvergencia kapacitas azonban a mediterrdn tagéllamok tekintetében a legutobb
jelzett idészakban sem mutathato ki. Az elveszett évtized potlasara e termelékenységnovekedés
nem lesz képes. Valdjdban még a divergencia sem csokkenhet a jelzett idészakban a mediterran

tagallamok és ,,fejlett” EU tagallamok kozott.

A bemutatott szimulacidk szerint a potencidalis novekedés dinamikdaja a COVID-krizis miatt
nem csokken tartosan. 2022-t61 az EU-ban és a vizsgalt f6 orszagcsoportok atlagaban ismét a
2020 elo6tti szinten alakulhat. (Ld. 4. abra) Ugyanakkor a COVID krizis tartos szinthatdst
okozhat. E veszteség a krizist kovetd években a szimulécid alapfeltevései (kozottiik valtozatlan

politikak) mellett nem dolgozhat¢ le.

1 EU15 tagallamok M3 és IT nélkiil.
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Tovéabbi veszélyt jelenthet a COVID esetleges mutacionak, jabb hulldmainak ismétlédo
hatédsa. Az elhuz6dd sokkok sorozata tartosan mérsékelné a novekedési potencidlt. Azaz a
permanens sokkok az eurdpai novekedési képesség egyébként is fenndlld problémaival
egylittesen sulyos kovetkezményekhez vezetnének. E veszélyes iranyzat elkeriilése alapvetd

érdeke valamennyi EU tagéallamnak.

A COVID-krizis tehat valdszintileg a potencialis kibocsatas szintjére gyakorolhat kozvetleniil
hatast. Alapvetd kérdés: lesznek-e tartdos hatasai az europai novekedési potencidlra? A
potencialis novekedésre tartds hatast gyakorolhat a beruhdzasok csokkenése és a munkapiaci
hiszterézis. Elobbiek a kedvezétleniil érintenék a termelékenységet. Mindezek az
egyenldtlenségek novekedéséhez vezethetnek, s negativ hatast gyakorolhatnak a tarsadalmi
kohéziora. Nagyon lényeges az egyes EU-tagallamok kozotti divergencidk jovObeni alakulasa.
Esetleges novekedésiik zavarokat okozhat az eurddvezet, illetve a belsé piac miikodésében.
Ugyanakkor a jarvany esetleges ujabb hullama (vagy hulldmai) ujabb kiilsé sokkokat
eredményeznének. Elobbiek elkeriilése 1ényeges politikai prioritds lehet. Masfeldl az eddig
szerzett tapasztalatokra tdmaszkodva a jarvany ujabb hulldma esetén a kibocsatds esetleges

visszaesése adekvat politikdk révén sikeresen mérsékelhetd.

A potencialis novekedés tartds forrasa az EU tagallamokban a termelékenység novelése lehet.
Annak kozponti jelentdségii strukturdlis tényezdje a teljes tényezotermelékenység dinamikaja.
E terlileten az egyes tagallamok teljesitményének szintje és dinamikdja rendkiviil eltérd. Az
¢lvonallal szemben fennallo teljesitményrések — mélyrehat6 strukturalis reformok révén torténd

— mérséklése a ndvekedési potencial erdsitésének meghatarozo tényezdje lehet.

crcr

hatasaik révén egyuttal 0j esé€lyt, uj lehetoséget is nyujthatnak a teljes tényezotermelékenység
novekedeése szamara. Az eréforrasok gyors reallokacidja mérsékelheti a ndvekedési potencialt
éré veszteséget. A gyors szerkezeti atalakuldst eldmozdithatja a globalis és kontinentélis
érteklancokba torténd integracid. Az atcsoportositds zavarai pedig az erdforrasok romlo
kihasznaldasdhoz, a munkanélkiiliség novekedéséhez vezethetnek.

A potencialis novekedés, a novekedési potencial feltardsa a megfeleld szakpolitikdk
(szakpolitikai mix) meghatarozasanak és alkalmazasanak alapvetd feltétele. A potencidlis
ndvekedés bemutatott projekcioi véaltozatlan politikakat feltételeznek. A kedvezdtlen iranyzatok
a makrogazdasagi politikak lényeges valtozasai, mélyrehato strukturalis reformok

megvalositasa réven elvileg ellensulyozhatoak, vagy legaldbbis mérsékelhetoek. A novekedési
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potencial determindnsainak elemzése hozzajarulhat a megkeriilhetetlen strukturalis reformok

¢s makrogazdasagi kiigazitdsok megalapozasahoz.
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Bevezetés

A legutobbi pénziigyi és gazdasagi valsag tartds, sulyos hatasokat gyakorolt az eurdpai
novekedési folyamatokra és a ndvekedési potencidlra. A dupla recesszid utdn lassu és
differencidlt kildbaldas ment végbe. Egyes EU tagdllamokban tartés ndvekedési problémak
mutatkoznak. Kiilonosen jelentds a potencialis ndvekedési litem mérséklddésének iranyzata.
Eldbbieket tobb tekintetben 1j megvilagitasba helyezi a legutobbi idészakban vilagméretiivé
szélesedett koronavirus krizis. Valojaban mindkét recesszio ,,nagy krizis”, s a COVID 19

valsag kezdetben az azt megelozonél is nagyobb visszaeséssel jart.

Fentiekre figyelemmel az elvégzett kutatas fo céljai a kovetkezok voltak:

- alegutobbi masfél évtized potencidlis ndvekedési jellemzdinek vizsgalata ndvekedési
szamviteli (growth accounting) mddszerek alkalmazasaval az EU, az eur6dvezet, illetve
az egyes fobb orszagcsoportok, tovabba meghatarozo tagallamok szintjén;

- a COVID-krizis novekedési, kiilonosképpen a nodvekedési potencidlra gyakorolt
hatasainak azonositasa.

A tanulmany alapjat képezd mennyiségi elemzés a 2008-2009. évi pénziigyi és gazdasagi
(,,nagy”) krizist, az azt kovetd kilabalast és a COVID-krizis 1d6szakat allitotta kozéppontba.
Részletesen  attekintésre  keriiltek a  COVID-krizis egyes novekedést  érintd
hatdsmechanizmusai. Mindezek alapjan megfogalmazhatok a COVID krizis potencialis
novekedést érintd lehetséges hatasai is. Ugyanakkor a témakor jellegébdl adodoan utdbbiak

azonositasa jelentds bizonytalansagot is tartalmaz.

1. Hattér: a potencialis novekedési iitem dinamikajanak csokkenése az EU-ban

Az aktualis novekedés alakulasa az iizleti (illetve egyéb) ciklusokat tiikrozi. Am az aktualis
novekedés tartdsan nem szakadhat el a potencidalis novekedeéstdl. A gazdasag strukturdlisan
fenntarthat6 teljesitményét, a kibocsdtas egyensulyi szintjét a potencialis kibocsatas, illetve
annak fenntarthato dinamikdjat a novekedési potencial fejezik ki. A statisztikak az aktualis
novekedés adatait tartalmazzak. A potencidlis novekedés adatainak feltardsa bonyolult
kvantitativ elemzéseket igényel.

A potencialis ndvekedés kiszamitdsahoz a névekedési szamvitel, a termelési fiiggvény
megkozelitésének alkalmazasa nyujthat lehetdséget. Az els6sorban a gazdasag kinalati oldalara,

a munka mennyiségére ¢és mindségére, a tOke felhalmozéasara, tovabba a teljes
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tényezdtermelékenységre, mint a kibocsatas fo hajtderdire Osszpontosit. A cél e hajtoerok
hatasanak azonositasa, a kibocsatas novekedési iitemének felbontasa (dekompozicioja) azok
hatdsa szerint. A termelési fiiggvény rendszerében a potencialis novekedés a munka- és a
tokeinputok, illetve a teljes tényezdtermelékenység (TFP) alakuladsa alapjan szamithato ki.

A tanulmany alapjat képez6 mennyiségi elemzés keretében két f6 dimenzio keriilt attekintésre:
egyrészt hosszabb adatsorok alapjan a ,,régi” (2004. elétti) EU1S tagdllamok?, masrészt a 2004-
2007. évi boviilés utani EU27-¢ek, s azokon beliil egyes relevans orszagcsoportok potencialis
novekedési folyamatai €¢s modelljei. Mindez az eddigi hosszabb tavl irdnyzatok Osszegzésén
tul hozz4jarulast nyujthat a COVID 19 krizis ndvekedési potencidlra gyakorolt hatdsai atfogd

vizsgalatahoz.

A felhasznalt adatbazis® 1981-t8] tartalmaz részletes adatokat a potencialis ndvekedés, illetve
az azt meghatdrozé tényezok alakulasarol. (Az EU15 orszagok esetében.)* A termelési
fliggvény-megkozelités alkalmazhat6 a ndvekedési €s a felzarkozasi kutatdsokban. A hosszabb
tava vizsgalatok esetében példaul az Eurdpai Unidban az id6sddés témakorében folytatott
jelentds, modszertani tekintetben is fontos kutatasokat sziikséges kiemelni. (P1. Carone et al.
[2006], EC [2011], [2012]). A r&videbb tav megkozelités €s a kozéptavu kiterjesztés példaja
az EU EPC Output Gap Working Group (OGWG) altal évente Gjabban mar tobbszor is
aktualizalt novekedési szamviteli elemzés. (Annak mddszertanardl 1. részletesen Denis et al.
[2006], D’Auria et al [2010], Havik et al. [2014], Halmai [2011], [2014], Elekes — Halmai
[2019].)

Az adatok alapjan kozéptavu (a 2022-2025 évekre kiterjedd) projekciora is sor kertilt, amelynek

eredményei ugyancsak az adatbazisban szerepelnek. Az idddimenziot is tartalmazo abrakban a

2 Az EUI5 orszagokat harom csoportra osztottuk:

- Az Alapito Hatok (A6) az Europai Gazdasagi Kozosséget (EGK) 1958-ban alapito hat orszag (DE, FR, IT, B,
NL, L). (Kontinentalis eur6pai modell)

-, Uj” tagorszdgok (U6) az Eurdpai Kozosségekhez, illetve az Eurépai Unidhoz 1973-ban, illetve 1995-ben
csatlakozott fejlettebb orszagok: az ,,angolszasz” modellhez sorolhato UK és IE, illetve a ,;skandinav”
modellbe tartozo DK, FI és SE, végiil AT. (U5 megnevezéssel az Egyesiilt Kiralysag adataitol megtisztitva is
vizsgaltuk az orszagcsoportot.)

- Mediterran tagorszagok (M3), az 1981-ben csatlakozott Gorogorszag (EL), illetve az 1986-t0l tag ibériai
orszagok (ES és PT). (Mediterran modell)

3 A szamitasok alapjat az EPC OGWG panel adatai képezték. A nyers adatok csoportositasa, feldolgozasa és
elemzése a szerz6 munkaja.

4 A 2004-2007 kozott EU tagga valt orszagokrol (EU12, illetve a kozép- és kelet-eurdpai térségbdl: EU10) hasonld
mindségili adatok csak 1995-t61 allnak rendelkezésre. Az EU15 és az EU12 egyiittesen az EU27, azaz a 2013. julius
1. elotti tagallamokat tartalmazo kategoria. A tanulmany a késdbbiekben ezeket az orszagcsoportokat is elemzi.
Az elemzések nem tartalmazzak azonban az EU legujabb tagjat, Horvatorszagot (igy az EU28-at sem). HR
esetében ugyanis csak 2003-t6] allnak rendelkezésre megfeleld mindségii novekedési szamviteli adatok.
Ugyanakkor az elemzett hosszabb id6szakban az EU adatok az Egyesiilt Kiralysagot is tartalmazzak. Az érintett
orszagcsoportokat azonban a brit adatoktol megtisztitva is elemeztiik.
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2008. és a 2019. évi adatoknal szaggatott fiiggdleges vonal jelzi a szakaszhatart, a ,,nagy krizis”

kezdetét.

Az EUIS potencidlis novekedesi iiteme 2000-t6l folyamatosan csokkent. E csokkenés a
munkatermelékenység alakulasdval magyarazhatd. (A munka-tényezd hozzéjarulasa 1985-
2008. kozott végig pozitiv eldjell volt.) A munkatermelékenység ndvekedési titeme 1993-t6l
folyamatosan mérséklddott. Minthogy a téke-tényezd hozzajarulasa a potencialis novekedéshez
2009-ig nem csokkent Ilényegesen (végig ¢évi 0,7-0,9% kozott ingadozott), a
munkatermelékenység csokkenésének strukturdlis tényezoje a teljes tényezotermelékenység
kedvezétlen alakuldasa volt. (Annak évi aranya harom évtized alatt nagyjabol a harmadara
csokkent. Az EU15 ndvekedési modelljét az 1. abra foglalja dssze.)

1. abra: Az EU15 ndvekedési modellje (potencialis novekedés és annak f6 tényezoi)
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Forras: Sajat szerkesztés

Az EU15-ben az egyes vizsgalt orszagcsoportok, az egyes novekedési modellek f6 sajatossagai
kozott 1ényeges kiilonbségek tarhatok fel. A fentebb jelzett irdnyzatok jellemzik az alapito
tagallamok, A6 noOvekedési modelljét is. Ugyanakkor az U5 orszagcsoport magas
termelékenységi teljesitménnyel jellemezhetd. Kiemelést igényel a nagy krizis utani kildbalés:
2015-t61 a potencidlis novekedési iitem évi 2,3-3%. E dinamika meghatarozé tényezdje a
termelékenység novekedése. A téketényez6 évi hozzajarulasa 0,6-0,7%, a TFP pedig 0,6-1,7%
Volt. U5 tehdt — lényegében a vizsgalt orszagcesoportok koziil egyediiliként — nagyjabol elérte a
nagy krizis elétti dinamikat. (Ld. 2. abra, 1. tablazat)
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2. abra: Az EU U5 novekedési modellje (potencidlis novekedés és annak {6 tényezoi)
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Forras: Sajat szerkesztés

1. tablazat: A potencialis novekedés és annak {6 Osszetevoi

| EU-A6 | EU-U5 | EU-M3 | EU-15 | USA
Potencialis novekedés (évi %)

1989-1998 2,25 2,45 2,80 2,34 3,15
1999-2008 1,53 2,88 3,13 1,92 2,75
2009-2014 0,78 0,99 -0,05 0,70 1,40
2015-2019 0,98 3,26 0,57 1,25 2,00
2020-2021 0,83 2,13 0,52 0,97 2,05
2022-2025 1,13 2,09 1,46 1,31 1,98
A potencialis novekedés {6 tényezoi
Munka
1989-1998 0,15 0,11 0,97 0,24 1,01
1999-2008 0,24 0,52 1,22 0,41 0,33
2009-2014 0,19 0,04 -0,25 0,11 0,27
2015-2019 0,25 0,75 0,07 0,30 0,56
2020-2021 0,06 0,38 -0,15 0,08 0,38
2022-2025 0,14 0,32 0,21 0,18 0,22
Toke
1989-1998 0,75 0,75 1,19 0,80 0,85
1999-2008 0,61 0,88 1,43 0,76 1,09
2009-2014 0,29 0,46 0,28 0,31 0,49
2015-2019 0,34 1,38 0,21 0,47 0,73
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EU-A6 | EU-U5 | EU-M3 | EU-15 | USA
2020-2021 028 | 062 | 021 | 032 | 076
2022-2025 040 | 066 | 059 | 046 | 0,79

TFP

1989-1998 135 | 158 | 064 | 1,29 | 1,29
1999-2008 068 | 148 | 047 | 076 | 1,33
2009-2014 031 | 049 | -008 | 028 | 064
2015-2019 038 | 113 | 030 | 048 | 0,72
2020-2021 048 | 112 | 046 | 057 | 091
2022-2025 059 | 1,11 | 066 | 067 | 097

Forras: Sajat szerkesztés

A potencidlis novekedés alakulasdban az 1980-as években csatlakozott mediterran, M3

orszagokban a legutobbi pénziigyi és gazdasagi krizis strukturdlis toréshez vezetett. A

potencialis novekedés iiteme jelentds mérséklddés utan 2011-2014 kdzott negativ eldjeli volt,

s csak 2019-ben haladta meg az évi 1%-ot. A nagy krizis, azon beliil a vizsgalt orszagcsoportot

kiilondsen erdteljesen érintd szuverén adossagkrizis a tOkekdltségek jelentds novekedését, a

tokeakkumulacio lehetdségeinek sziikiilését eredményezte. 2011-2014 k6zott M3 atlagaban a

TFP sem jarult hozza a potencialis novekedéshez. (Utobbi 2016-t6l is csak évi 0,3-0,5%.) A

munkatermelékenység valamennyi vizsgalt orszagcsoport kozott az M3 esetében alakult a

leginkabb kedvezétleniil. (Ld. 3. abra, 1. tablazat)

3. abra: Az EU M3 novekedési modellje (potencialis novekedés és annak {6 tényezdi)
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Forras: Sajat szerkesztés
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Az Egyesiilt Allamok potencidlis névekedésének iiteme a vizsgalt négy évtizedes idészakban az
EU1S5 atlaganal nagyobb novekedési dinamikat tartalmazott. Felzarkozdsi potencial a vizsgalt
iddszakban az EU15 atlagat tekintve nem volt kimutathatd. (Ld. 4. dbra)

4. abra: A potencialis novekedés alakulésa az Eurdpai Unidban és az Egyesiilt Allamokban
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Forras: Sajat szerkesztés

Ugyanakkor jelentds kiilonbségek mutatkoznak az egyes orszagok kozott. A jellemzd iranyzat
e tekintetben a divergencia.

A potencialis novekedés iiteme az EU27-ben egészen 2012-ig folyamatosan mérséklodott.
2015-2019-ben 1,3-1,6% kozott alakult. E dinamika a masfél évtizeddel kordabbinak alig tobb,
mint a fele. Dont6 tényezd a termelékenység kedvezdtlen alakulasa. A téke és a teljes
tényezdtermelékenység hozzajarulasa nem allt helyre a nyomott 2009-2010. évi szintekrol,
hanem tartdsan alacsony szinten maradt. (Azok a korabbi hozzajarulasnak nagyjabol a felét érik
el.) A munkapiaci trendek pedig ugyancsak kedvezdtlenek. (Féképpen a munkaképes kora
népesség novekedési litemének jelentds lassulasa miatt.) E novekedési kildatasok egyuttal uj
kihivasokat képeznek a realkonvergencia tekintetében.

Mindezeknek a tényezoknek a kumuldlt hatasai i jelentések. Az EUL5 esetében a valsagot
megel6z6 2000-2007 évek kozotti potencialis ndvekedési iitemet alapul véve a 2008-2018. évi
idészak potencialis novekedése lényegesen mérsékeltebb szintet ért el. Az alacsonyabb
dinamika kovetkeztében az EU27 potencidlis kibocsatisa 2018-ban mintegy 17,3%-kal
alacsonyabb volt a korabbi névekedési titem megismétléséhez képest. (Ugyanez a szinthatds az

EU15 esetében 16,9%, az EU12-nél pedig 27,1%.)
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A pénziigyi valsag a kiilonb6z6 tagorszagokat kiilonb6z6 mértékben érintette. A szimmetrikus
Sokk aszimmetrikus kovetkezményekkel jart. (Ld. 5. ébra) A pénziigyi krizis hatasanak
intenzitdsa az egyes EU-tagorszdgokban a kiindulo koriilményektol és az ahhoz kapcsolodo
sertilékenységtol figg.

5. édbra: A potencialis novekedés alakulasa a vizsgalt orszagcsoportok atlagaban
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Forras: Sajat szerkesztés

A potencidlis névekedést éré tartos hatasok valoszinlisége a ,,nagy krizisek” utan joval
nagyobb, mint a kordbbi recessziok esetében. E tényezdk — a termelési fliggvény mddszeren
alapuld szimulaciok szerint — a kezdeti szinthatdson tul kézép- és hosszu tavon is a potencialis
novekedés iitemének csokkenését eredményezhetik az Eurépai Unid tagorszagaiban. Am a
réevén egyuttal uj esélyt, uj lehetoséget is nyujhatnak a teljes tényezotermelékenység névekedése

szamdara.
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2. A COVID Kkrizis hatasmechanizmusai

A COVID krizis, mint brutalis ereji kiilsé sokk a globalis és az eurdpai gazdasag mély
recessziojahoz vezetett. A vildgjarvany tovagylirizé gazdasagi hatasokkal jar. A globalis sokk

a fejlett gazdasagok mellett a feltdrekvokre is stlyos hatast gyakorolt.

A COVID-19 sokk a globalis gazdasagot els6sorban a kereslet, a munkakinalat és az ipari
kibocsatas, a kinalati lancok, a termékarak, a nemzetkozi kereskedelem és a tOkearamlas
Osszeomlasa révén befolyasolta. A helyreallas 2021-ben korlatozott lehet, mert egyes globalis
értéklancok jarvany miatti 6sszeomlasa tartos hatasokkal jarhat. Mindez az EU ¢és eurddvezeti

exportpiacok tekintetében a krizis kezdetén borus képet korvonalazott.

A gazdasagi tevékenységet az EU-ban és az eurddvezetben valtozatos sokkok érintették.
Mindezek miatt a krizis kezdetén a maganfogyasztas és a beruhazas erdteljesen zuhant.

Szélsdségesnek tiing lefelé és felfelé hatast gyakorlo iranyzatok lehetségesnek tiintek.

Alapvet6 kérdés: meddig tart a recesszid? A valasz egyrészt a virus terjedésétol, a védekezés
eredményességétdl, masrészt jelentds részben a gazdasagpolitikai valaszok hatékonysagatol
fligg. A visszaesés nagy valdszinliséggel olyan tartos karokkal jar, amelyek megakadalyozzak
az azonnali visszatérést a jarvanyt megeldzo kibocsatasi szintekhez. A helyreéllas valosziniileg
nem lesz gyors (,,V” alaku), hanem inkabb fokozatos (,,U” alakt, vagy annal is kedvezdtlenebb

formaju), s egyenldtlen litemi az egyes érintett gazdasagok kozott.
A COVID valsag fo transzmisszios csatornai az aldbbiak voltak:

- Kinalati sokk: a kinélati lancok 6sszeomlasa.
- Keresleti sokk: a fogyasztasi és beruhazasi kereslet gyors zuhanasa, tovagy(irizd
hatasok az érintett 4gazatokban.

E sokkok szamos kiegészitd sokkal keveredtek:

- likviditasi sokkok,

- bizonytalansagi sokk,

- pénziigyi dgazati sokk.
A COVID krizis a pénziigyi valsagtol eltéréen rogton a redlszféraban is sokkot okoz: csokken
a termelés és a jovedelem. E sokkok definitiv modon globalis kiterjedésiiek. A sokkok
hatasainak szétvéalasztasa igen nehezen megvalosithatd kozgazdasagtudomanyi feladat. A 6

hatasok (Id. 2. tdblazat) megjelenésének sorrendje szerint az alabbi csoportositas adhato.
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Foleg keresleti oldal

Féleg kinalati oldal

Inkabb rovid tav

2. tablazat: A COVID-19 egyes gazdasagi hatasai Eurépaban

Inkabb hosszu tav

a

Pénzlgyi eszkdzok
Ujradrazasa,
Novekvd
részmunkaidds
munka és
munkanélkiiliség,
lassulas a
feltdrekvd
piacgazdasdgokban
(ktlsé finanszirozas
bonyolultabb),

Tavoltartas (pl. zart
boltok),

Uj hatér- és
kereskedelmi
akadalyok,

Személyzet
tavolléte betegség
miatt,

Messzehatd
Osszeomlas a
gazdasagi
tevékenységhen

Gyengébb kilsé kereslet,

Bizonytalansag (a virus
terjedése, az intézkedések
idétartama, Ujabb hullamok),

Hiszterézis hatasok a
munkapiacon,

Likviditasi nehézségek,

Messzehatd nehézségek a
haztartasokban és a
vallalatokban,

Hatarokon atnyuld kinalati
lancok 8sszeomlasa az
Ujranyitas aszinkronitdsa
miatt,

Krizis kovetkezmények
(addssag, addssagszolgélat),

Hataron ativeld kinalati lancok
reorganizacidja,

Avult téke az ,,uj nomal”
kértlményei kozott,

Gazdasagi el6feltételek:
id&sddés, strukturalis
valtozasok (pl. gépjarmii
dgazat stb.)

L

Megndvekedett
protekcionizmus,

Ertéklancok
reorientdcidja,

- Megnovekedett bizonytalansdg. A jarvany ¢€s az ismeretlen tényezOk nagy szama
jelentds bizonytalansagot okoz a vallalatok és a fogyasztok korében. Mindezeknek
hatasuk van a kiadasokra és a megtakaritdsokra vonatkozo dontésekre (pl. dvatossagi
megtakaritasokra), valamint a munkaerd-felvételre és a beruhdzasokra.

- Munkakinalat csokkenése. A szigoru tavolsagtartasi intézkedések sziikségképpen az
elérhetd munkamennyiség csokkenését eredményezik. A munkakinalat alakuldsat érinti
tovabba az emberek egészségi allapota, illetve az 0 feltételek kozott a csaladtagokrol
torténd gondoskodas sziikséglete.

- Agazati osszeomldsok, kindlati sokkok. A tavolsagtartas, a kényszeri korlatozo
intézkedések kiilonosen erdteljesen érintettek egyes agazatokat (pl. turizmus, légi
kozlekedés), régiokat, Egyes 4gazatokban (pl. a

egyes illetve orszagokat.
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gépkocsigyartasban) nagy problémakat, s jelentOs leallasi veszteségeket okoztak a
globalis kinalati lancok zavarai, szakadasai.

Szélesebb gazdasagi oOsszeomldasok. A korlatozd intézkedések szigorusaguktol és
tartamuktol fliggden egyes sulyosabb esetekben ranehezedtek az érintett gazdasag
egeszere.

Jovedelemveszteség, kényszermegtakaritdasok, kereslethiany. Szamos foglalkoztatott és
haztartas szenvedett el jelentds jovedelemcsokkenést. A magas Ovatossagi
megtakaritasok is keresleti hatast okoznak.

Likviditasok sokkok, pénzpiaci kévetkezmények. A virus terjedésére adott azonnali
valasz a gazdasagi szereplok részérdl a pénziigyi €s ingatlan vagyon hirtelen Gjradrazasa
¢s a likvid tartalékok igénybevétele volt. A novekvd piaci és agazati nehézségek
ranchezedtek a vallaltok pénziigyi helyzetére és profitkilatasaira. (P1. likviditasi sokkok
a készpénzaramlds hatdsara.) Mindez a részvényarak erdteljes csokkenéséhez és a
biztonsagos allamkotvények hozamédnak eséséhez vezetett. Komoly zavarokat
okozhatnak a pénziigyi rendszerben a vallalatok likviditasi €s szolvencia problémai.
Egyes ilyen hatdsok heterogén (orszagspecifikus) jellegiick. Gyakran a kdzpénziigyek
helyzetétdl, illetve az allamnak az egyébként egészséges, &m a sokkok miatt nehéz
helyzetbe keriilt vallalatok kimentésére vald képességétdl fiiggenek. Az egyes
tagallamok bankagazatanak a helyzete, illetve specifikus gazdasagi strukturaja (pl. a
turizmus agazat nagysaga) hozzaadodnak a strukturalis divergencia kockazatdhoz.

Mindez gyengitheti és fragmentalhatja az EU egységes piacat.

A jarvany hatdsainak korlatozasa céljabol gazdasdagpolitikai intézkedések széles korét

alkalmazzak. A 6 célok a kovetkezok:

Az egészségiigyi probléemdak kozvetlen kezelése. Annak érdekében szigoru, esetenként
drasztikus intézkedéseket (lezarasok tavolsagtartas stb.) alkalmaztak.

A bevételek, a jovedelmek, a szokkend likviditas gazdasagi hatdsainak mérséklése. A
kozponti bankok, a korméanyok és az EU egyarant tdimogatast nyajtanak. Példa nélkiili
intézkedések mixét hirdették meg és alkalmazzak. A tagallamok altal bejelentett fiskalis
politikai intézkedések a koltségvetési kiadasokra kozvetleniil hatast gyakorlo
diszkrecionalis politikakat, illetve likviditas orientalt intézkedéseket tartalmaznak.
Eldbbiek célzott adocsokkentést, roviditett munka rendszereket €s részleges vagy teljes

allami bankhitel garanciat egyarant magukban foglalhatnak. Mindezek az intézkedések
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a foglalkoztatasi veszteségek hatasainak mérséklésére, a beruhazasok tomeges
leallitdsanak elkeriilésére, a tovagylirizé csédok és karok elkeriilésére irdnyulnak.
- Koztamogatas a kilabalashoz és a helyredllashoz. A vélasz képessége az egyes
orszagok kezdeti feltételeitdl, pénziigyi erejétdl €s a politikai tértdl fiigg. A COVID 19
sulyos hatéassal volt néhany, a valaszadashoz fiskalis térrel nem rendelkezd orszagra. A
nemzeti valaszok kiilonbségei aszimmetrikus eltéréseket okozhatnak. A tagallamok
kozotti erds kolesonds fiiggés miatt azok tovagytirizhetnek. Gyengithetik az EU
altalanos helyreallasat és gazdasagi divergenciat eredményezhetnek a jovoben.
Alapvetd igény az EU szintli intervencié megfeleld foka.
Alahuzast igényel: a COVID-19 globalis sokkot okozott, ami a kiilsé kornyezetet a kiilonbz6
régiok kozotti kovetkezményekkel parhuzamosan érinti. Eppen ugy, mint a globalis pénziigyi
krizis, e sokk a legkiilonb6zdbb orszagokat és régiokat is eléri. Mindennek kdvetkezményei
vannak és lesznek az EU gazdasagat éré sokkok szigortisagara. (PI. a kiilfoldi, esetleg hianyzo
inputok, vagy az EU export iranti kisebb kereslet révén.) Minthogy a kiilsé kornyezetnek

kitettség orszagonként valtozo, tovabbi orszagspecifikus sajatossdgok jelenhetnek meg.

A COVID-19 gazdasagi hatdsa rendkiviil komplex és széles hatarok kozott valtozo. A
gazdasagi hatasok eltéré mdodon hatnak a keresletre €s kinélatra a kiilonb6z6 idédimenziokban.
A hatasok tartama a jarvany idOtartamatdl, illetve tovébbi tényezoktdl fiigg: a
kereskedelempolitikdk, a globalizéacios attitliidok, fogyasztdi magatartdsok, munkamaddszerek
¢és termelési lancok hogyan allandosulnak. A recesszid iddszakaban felgylilt adossag tartos
hatast gyakorol a vallalatokra, a beruhazok kockézat érzékelésére és a bankagazatra (a nem
teljesitd hitelek ardnya alakuldsara). A korabban fennall6 gazdasagi feltételek és a jarvany

hatasa meghosszabbithatnak néhany hatast.

3. A COVID-krizis egyes sajatossagai

A lehetséges hatasok rendkiviil 6sszetettek €s egymadssal is Osszefiiggenek. Az alabbi tényezdk

kiemelt figyelmet igényelnek.

3.1. Visszaesés és az azt koveto helyreallds

A jarvany kovetkeztében kialakuld visszaesés rendkiviil nagy és hirtelen valtozast jelentett.
Egyediilallo eseménynek nevezhetd, mert a gazdasagi teljesitmények szandékos csokkentése

kozegészségiigyi kotelezettségekbdl szarmazik, nem ciklikus feleslegek felgytilésébdl. Nem a
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nem megfeleld pénziigyi eszkozok értékelésébdl; a pénziigyi dgazat gyengeségébdl; az
allamadossagok nagysagabol, vagy addssagfenntarthatdosagi megfontolasokbol; illetdleg az
épitési agazat tulzott kiterjedésébdl kovetkezik. Ez a helyzet a kozponti bankoknak és a fiskalis
hatosagoknak olyan lehetdségeket nyujt, amelyek tipikus recesszidok esetében nem allnak
elobbiek rendelkezésére. Ugyanakkor mindez egyuttal kihivasokat jelent a leghatékonyabb
politikai eszk6zok megvalasztasa tekintetében. Pl. milyen intézkedések lehetnek hatékonyak az
aggregalt kereslet timogatasa tekintetében, a kinélati korlatozasok és a tavoltartasi intézkedések

helyzetében.

A helyreallas nem fiigg olyan kiigazit6 fazistol, amelynek révén elészor az el6z6 ciklust vagy
a strukturalis tobbleteket korrigdlni kellene. Remény volt arra, hogy a helyreallas hamarabb
megkezdddhet, mint a szokasos recesszid iddszakaban. A kilabalas elsdsorban a jarvany feletti
kontroll megszerzésétdl és az ennek érdekében bevezetett tavoltartasi intézkedések hosszatol
fligg. A tavoltartasi intézkedések (,,hibernacid”) megsziintetése utan a ,felmelegités” — a
,helyreallasi optimizmus” (rebound optimism) bizonyos szintjével egyiitt — kevésbé

bonyolultnak tiint.

A nagyon gyors, ,,V-alaki” helyreallas eleve kiilonleges lehetdségnek latszott. A korabbi
(,,normalis”) recessziok esetében is az eurddvezetben bizonyos iddt vett igénybe a visszatérés
a GDP recessziot megeldz0 szintjéhez, kiilondsen a nagy pénziigyi és gazdasagi krizis utan. (6.

abra)
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6. abra: Recessziok és helyreallasok az eur6ovezetben, real GDP (1970 Q4-2019 Q4)
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Megjegyzés: Csucstol a mélypontig (CEPR iizleti ciklus id6pontokat megallapitd bizottsag
szerint) folytonos vonal, a kordbbi csucshoz torténd visszatérésig tartdo helyreallasok

bemutatasa pontozott vonal.
Forras: AWM adatbazis

A GDP helyreallas sebessége a tavoltartds id6tartamatol és a tovabbra is érvényben maradd
tavoltartasi intézkedések Osszetételétdl fligg. A tavoltartdsi intézkedések iddtartamat elsésorban
a virus jellemzdi, egészségligyl szempontok hatarozzak meg. A jarvany kezdetén eldbbiekrdl
kiilonosen kevés informacio allt rendelkezésre. Ugyanakkor az Gijabb virusmutaciok elterjedése
esetén korlatozottak az informaciok. Am minél tovabb tart a lezaras, annal tobb vallalat
szembesiilhet likviditasi, s6t szolvencia problémakkal, s akar csédbe is keriilhet. Egyidejiileg
egyre tobb munkavallal6 veszitheti el allasat, s egyre tobb kart elszenvedett eszkdz nehezedhet
a banki mérlegekre®. Minél hosszabb ideig vannak zirva az iizletek, s a fogyasztok nem
véasarolnak, annal tobb fogyasztds vész el tartdsan. Minél hosszabb ideig kell a fiskalis
hatosadgoknak életben tartaniuk a vallalatokat, annal inkdbb lényegessé valhatnak az adossag

fenntarthatosag kérdései.

°> A megndvekedett addssag is lassithatja a kilabalast. Ld. Becker — Hege — Mella-Barral (2020)
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3.2. Hatasok és szcenariok

A jarvany hatasait modellezd eredmények alapvetden fiiggenek a jarvannyal kapcsolatos
feltételezésektol, a jarvany idotartamatol ¢és mélységétdl. Bizonyos feltételezések
alkalmazéséaval a modellek értékes informacidkat nyujthatnak a gazdasagi folyamatokrol, a
sokkok és a fejlédés kozotti kapcsolatokrol a maganfogyasztasban és a beruhazasban. (Ld.
Pollit (2020)) Olyan szcenariok munkalhatok ki, amelyek illusztraljak, hogyan érintheti az EU
gazdasagot a jarvany és a helyreallds a mélypontrol, mi torténik, ha a virust megallitottak.

(Roeger et al. (2020))

A kiilonboz0 szcenariok a jarvany kiilonféle lefutdsi valtozatait tartalmazhatjak. A lehetséges
hatasok nagy mértékben fiiggenek a lezardsok hosszatol, a tdvoltartasi intézkedésektdl, a
politikai valaszok hatékonysagatol. Lényeges az elébbieket Ovezd bizonytalansagok

figyelembevétele.

A COVID-19 rendkiviil sulyos, elére fel nem mérhetd hatdsokkal jart. Az Eurdpai Bizottsag
szamitdsai szerint, ha diszkrecionalis politikai intézkedések nem torténtek volna, azaz csak az
automatikus stabilizatorok gyakoroltak volna hatast, az EU-ban a GDP 2020-ban — jarvany
nélkiili helyzettel 6sszehasonlitva - mintegy 13%-kal csokkent volna, s 2021-ben mintegy 10%-
os helyredllas lett volna lehetséges. (EC (2020a)) E csokkenés mintegy felét a keresleti sokk,
egyotodeét a kinalati és a likviditasi sokk, illetve a fennmarad6 részt a bizonytalansagi sokk
magyarazza. Ugyanakkor a tervezett diszkrecionalis politikai intézkedések hatasait 1is
tartalmazo alapvonal szcenarioban a pandémia kovetkeztében a GDP 8%-kal — azaz az elobb
jelzettnél joval mérsékeltebben - csokkent volna 2020-ban, s a helyreallas 6% lett volna 2021-
ben. A kedvezobb kimenet az utdbbiakban elsOsorban a diszkrecionalis kiadasoknak, illetve a

vallalkozasok szamara nyujtott allami garanciaknak volt koszonhet6. (EC (2020a))

A mozgast gatlo intézkedések alkalmazasa kindlati és keresleti sokkok hulldmat okozta,
amelyek megérintették az eurodpai gazdasagot. A helyhez kotés 2020 marcius €s majus kozott a
mobilitas 45%-o0s csokkenését okozta a jarvany el6tti szinthez képest. (Ld. EC (2020b)) Az
indikatorok jelzései szerint az eurodvezeti gazdasag a krizis mélypontjan, 2020 aprilisaban, 25-
30%-kal kapacitdsa alatt miikodott. Az elveszett kibocsatas a szolgaltatasok, kiilondsen az

utazas és a turizmus teriiletén varhatéan nem potolhatd. (Schuler (2020))
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A COVID-19 jarvany gazdasagi kovetkezményei, s a bevezetett tavoltartasi intézkedések példa
nélkiiliek. (Ld. 7. abra) Utdbbiak a jarvany mélypontjan az utazasok korlatozasan til a

tarsadalmi és a gazdasagi élet csaknem teljes lezarasahoz vezettek.

7. abra: Oxford szigortusagi index és a GDP (negyedéves fejlodés, EU tagallamok, 2020)

GDP novekedés 20200Q1- 20200Q4

-20 -
-50 -40 -30 -20 -0 O 10 20 30 40 50 60 70
Oxford szigorusagi index (negyedéves

Megjegyzés: Q1 fekete pontok; Q2 piros pontok; Q3 zdld pontok; Q4 kék pontok

Forras: Oxford Government Response data, European Commission.

3.3. Aszimmetrikus helyredllas, tagallamok kézotti divergencidval

Mikdzben szamos tagallam keriilt recesszioba a kdzos sokk miatt, a recesszidra gyakorolt hatas
heterogén. Az egyes tagallamok valdszinlileg aszimmetrikus modon emelkednek ki beldle, a
helyreallasi palya széles diszperzidja utjan. (Ld. 8. abra) El6bbi tiikrozi a tavolsagtartasi
intézkedések bevezetésének ¢és megsziintetésének kiilonbozd iddzitéseit, a gazdasag
struktarajat, kiilondsen a turizmus és a szabadidds tevékenységek fontossagat, valamint a
politikai valasz nagysagat és hatékonysagat. A beruhdzasok valsag altal indukalt visszafogasa
is Iényegesen eltért az egyes tagallamok kozott. Szignifikans kiilonbségnek allnak és maradnak

fenn egyes tagallamok kozott, korabban is 1étezd sebezhetdségeket tiikrozve.
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8. abra: GDP szintek 0sszehasonlitasa 2019 Q4-el
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Megjegyzés: Nincs negyedéves GDP eldrejelzés CY, EL, MT és LU esetében.

4.4. Szigoru korlatozasok, bizalom. Fény az alagut végén?

A COVID jarvany rovid tdvon tovabbra is meghatarozza az EU gazdasag utjat. Ugyanakkor az
oltasi kampany felgyorsulasa megteremtheti a lehetdséget a normalisabb feltételekhez torténd

visszatéréshez a kovetkez6 iddszakban.

Tovéabbra is alapvetd jelentoségli kérdések: az eddig alkalmazott oltdsok meddig
akadalyozhatjdk meg a fertézést, illetve a virusmutdciok hogyan korlatozhatjak a vakcinak
hatékonysagat. Sziikséges lesz-e a mar beoltottak tovabbi oltdsa, illetve az elézetesen
feltételezettnél szigorubb, tartdsabb korlatozasok alkalmazésa. A jarvany tovabbra is globalis
fenyegetést képez, mindaddig, amig a lakossag tilnyomo része nem valik a virussal szemben

védetté.
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A 2020 6szétol ismét érvényesiilo szigoru korlatozasok ismételten az EU gazdasag recesszidba
keriiléséhez vezettek. A gazdasagi tevékenységek mérséklddése azonban joval mérsékeltebb
volt, mint 2020 els6 felében. 2020 harmadik negyedéve és 2021 els6é negyedéve kozott az EU
GDP-je kumulalt médon értelmezve 0,9%-kal mérseklédott. Ugyanakkor 2020 elsé két
negyedévében ugyanez az arany 14,2% volt. Az Oxford szigorsagi index ¢és a real GDP
valtozésa az els6 hulldamban nagyon erds volt. (Ld. 7. abra.) E tényezdk kimutathatéan kevésbé
intenziv hatast fejtettek ki a jarvany masodik ¢s harmadik hulldma soran. A haztartasok ¢és a
vallalatok lathatéan sokkal jobban alkalmazkodtak a korlatozdsokhoz ¢és annak
kovetkezményeihez. (Utdbbiak kozott a tavolsagtartashoz, beleértve az otthonrdl végzett
munkat és az online elfoglaltsagot.) A folyamatosan erds gazdasagpolitikai tamogatas a globalis
kibocsatas és kereskedelem visszaépitése révén 2020 masodik felétdl szintén a ndvekedést

tamogatta.

2021-ben a Bizottsag gazdasagi érzékelo indikatora (Economic Sentiment Indicator) — elészor
a COVID-19 kitorése ota — jelentés mértékben hosszitavu atlaga és a jarvany elotti szint felett

volt. A novekedés széles alapt volt az attekintett {izleti agazatok és a fogyasztok kozott. (EC

(2021))

5. Novekedési kilatasok

A gazdasagi fejlodés az Eurdpai Unidban jelenleg nagy mértékben attdl fligg, hogy az oltési
programok milyen sikeresen enyhitik a jarvanyt. Tovabbi tényezdk: kiilsé (vilaggazdasagi)
kornyezet, a megfeleld gazdasagpolitikai tdimogatas folytatdsa, a haztartasok és a vallalkozéasok

valasza, a krizis altal okozott hosszutavu karok mértéke.

A gazdasagi folyamatok alakuldsa szorosan 6sszefonodik a jarvany jellemzdinek alakuldsaval.
Pl. az inflacids ratdkkal, az egészségiligyi rendszert éré nyomasokkal, a tavolsagtartasi
intézkedések hosszaval ¢és szigorusagaval. Mindezek tekintetében még jelentds

bizonytalansagok allnak fenn.

Lehetnek kiilonbségek az egyes tagallamok megkdzelitéseiben a korlatozasok megsziintetése
tekintetében. Egyesek nagyobb hangstulyt adnak az altalanos inflacios célnak, mint mésok. Az
EU tagéllamok kormdanyainak f0 célja a jarvany mélypontjan az egészségligyi rendszerre
iranyulé nyomas csokkentése volt. A leginkabb veszélyeztetett csoportok novekvd atoltottsaga

eredményeképpen a tavoltartasi intézkedések mérsékelhetok. A leginkabb korlatozott 4gazatok
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,fokozatos kiolvadasa” figyelheté meg. Ugyanakkor 1ényeges kozegészségligyi probléma ¢€s
kockazat a virusmutaciok visszatérése, illetve rapid terjedése Europaban. Lényeges a védelem
megujitdsanak igénye: egyrészt annak idében korlatozott volta, masrészt az virusmutaciok

miatt.

3.4. Gazdasagpolitikai stimulusok

A COVID-19 jarvany politikai valaszt valtott ki az EU-ban. E valasz példa nélkiili mértékében
¢és léptékében egyarant. Nagyon alkalmazkodd monetéris politikat, kiterjedt kormanyzati
tamogatasokat jelent munkahelymegdrzé rendszerek, garanciavallalasok, visszafizetési
moratoriumok, adocsokkentések, tamogatasok ¢€s transzferek kiilonféle valtozatai forméjaban;
tovabba jogi ¢és szabdlyozési kiigazitdsok forméjaban a foglalkoztatottak védelmére (pl.
elbocsatési tilalom) és a vallalkozasok védelmére (inszolvencia események felfiiggesztése).
El6bbiek tobbségét ideiglenesnek tervezik, a visszatérés a gazdasag normalitdsdhoz (normalcy)
megkdveteli a gazdasagtol, hogy leszokjanak a gazdasagpolitikai timogatasoktol, mieldtt nem
kivanatos mellékhatasok keletkeznének. (pl. piaci torzulasok és a nem hatékony vallalatok
kilépése eldtti akadalyok) A tdmogatas folytatandd, amig a kildbalds megkapaszkodik, a
politikai sziklaszirt hatas ("policy cliff” effect) elkeriilendd.

A politikai sulypont fokozatosan eltolodik a vészhelyzeti timogatasbol a kilabalas fenntartasa
iranyaba.. A cél kozvetleniil a koronavirus jarvany tarsadalmi hatdsainak enyhitése. Valojaban
kozéptavon a cél a potencidlis novekedés emelése. Annak révén az eurdpai gazdasagok és
tarsadalmak fenntarthatobbak, reziliensebbek lehetnek, jobban felkésziilhetnek a zold és

digitalis atalakulas lehetdségeire.

3.5. Kiilso és belso feltételek valtozoban

Az EU nyitott gazdasagai novekedesi lehetoségeinek kiilsé feltételei az eddigieknél kedvezobben
alakulhatnak. Jelent6s reviziok valtak sziikségessé a globalis novekedési kilatasok, kiillonosen
a feltorekvé Azsia, illetve az Egyesiilt Allamok tekintetében. Pétldlagos fiskalis Osztonzést

alkalmaznak az Egyesiilt Allamokban.

Lényeges a haztartasi megtakaritisok és a fogyasztasi szokdsok valtozasa a jarvany
visszaszorulasa soran. Ha a korlatozasokat enyhitik és a bizonytalansag mérséklodik, a

megtakaritasok megnovekedésének okai megsziinnek. A haztartasi (kényszerd, illetve
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Ovatossagi) megtakaritdsok kivételesen magas szintje atforduldsanak idOpontja és mértéke
lényeges kérdések a hazai kereslet, kiilonosen a maganfogyasztas helyreéllasa tekintetében. A
magéanfogyasztas 2021-ben és 2022-ben szamos oknél fogva ismét ndhet. Am e fejlédés nem

teszi lehet6vé az Osszes elmaradas potlasat. (Ld. 3., 4. tablazat)
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3. tablazat. Egyes f6 makrookonomiai mutatok az elozetes adatok és a rovidtavu szimulaciok alapjan

Megnevezés Real GDP Inflacié Munkanélkiliségi rata Folyo fizetési mérleg Koltségvetési egyenleg
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Belgium -6,3 4,5 3,7 0,4 1,8 1,5 5,6 6,7 6,5 0,1 -0,1 -0,5 -9,4 -7,6 -4,9
Németorszag -4,9 3,4 4,1 0,4 2,4 1,4 3,8 4,1 3,4 7,2 7,8 6,9 -4,2 -7,5 -2,5
Esztorszég -2,9 2,8 5,0 -0,6 1,6 2,2 6,8 7,9 6,3 -1,0 1,9 1,7 -4,9 -5,6 -3,3
I'rorszég 3,4 4,6 5,0 -0,5 0,9 1,3 5,7 10,7 8,1 4,6 4,5 4,2 -5,0 -5,0 -2,9
GOrogorszag -8,2 4,1 6,0 -1,3 -0,2 0,6 16,3 16,3 16,1 -7,8 -7,6 -5,3 -9,7 -10,0 -3,2
Spanyolorszag -10,8 5,9 6,8 -0,3 1,4 1,1 15,5 15,7 14,4 0,7 -0,1 0,3 -11,0 -7,6 -5,2
Franciaorszag -8,1 5,7 4,2 0,5 1,4 1,1 8,0 9,1 8,7 -2,0 -1,7 -1,2 -9,2 -8,5 -4,7
Olaszorszag -8,9 4,2 4,4 -0,1 1,3 1,1 9,2 10,2 9,9 3,5 2,9 3,1 -9,5 -11,7 -5,8
Ciprus -5,1 3,1 3,8 -1,1 1,7 1,1 7,6 7,5 7,2 -11,8 -11,0 -8,9 -5,7 -5,1 -2,0
Lettorszag -3,6 3,5 6,0 0,1 1,7 2,0 8,1 8,2 6,9 3,0 -0,4 -0,4 -4,5 -7,3 -2,0
Litvania -0,9 2,9 3,9 1,1 1,9 1,9 8,5 8,3 7,1 7,6 6,0 5,8 -7,4 -8,2 -6,0
Luxemburg -1,3 4,5 3,3 0,0 2,1 1,6 6,8 7,4 7,3 6,5 7,9 8,6 -4,1 -0,3 -0,1
Malta -7,0 4,6 6,1 0,8 1,2 1,5 4,3 4,3 3,8 -1,3 -1,9 0,1 -10,1 -11,8 -5,5
Hollandia -3,7 2,3 3,6 1,1 1,6 1,4 3,8 4,3 4,4 7,8 8,1 8,6 -4,3 -5,0 -1,8
Ausztria -6,6 3,4 4,3 1,4 1,8 1,6 54 5,0 4,8 2,7 2,2 2,7 -8,9 -7,6 -3,0
Portugadlia -7,6 3,9 5,1 -0,1 0,9 1,1 6,9 6,8 6,5 -1,1 -0,8 -0,4 -5,7 -4,7 -3,4
Szlovénia -5,5 4,9 51 -0,3 0,8 1,7 5,0 5,0 4,8 5,4 4,3 3,3 -8,4 -8,5 -4,7
Szlovakia -4,8 4,8 5,2 2,0 1,5 1,9 6,7 7,4 6,6 -1,5 -0,3 -0,4 -6,2 -6,5 -4,1
Finnorszag -2,8 2,7 2,8 0,4 1,2 1,2 7,8 7,6 7,2 0,3 0,0 0,5 -5,4 -4,6 -2,1
Euréovezet -6,6 4,3 4,4 0,3 1,7 1,3 7,8 8,4 7,8 3,0 3,1 3,1 -7,2 -8,0 -3,8
Bulgaria -4,2 3,5 4,7 1,2 1,6 2,0 51 4,8 3,9 4,1 6,0 7,5 -3,4 -3,2 -1,9
Csehorszag -5,6 3,4 4,4 3,3 2,4 2,2 2,6 3,8 3,5 0,1 -0,3 -0,8 -6,2 -8,5 -5,4
Dania -2,7 2,9 3,5 0,3 1,3 1,3 5,6 5,5 5,2 7,8 8,0 8,4 -1,1 -2,1 -1,4
Horvatorszag -8,0 5,0 6,1 0,0 1,3 1,3 7,5 7,2 6,6 -1,1 -2,0 -0,7 -7,4 -4,6 -3,2
Magyarorszag -5,0 5,0 5,5 3,4 4,0 3,2 4,3 4,3 3,8 -0,3 -0,6 -0,5 -8,1 -6,8 -4,5
Lengyelorszag -2,7 4,0 5,4 3,7 3,5 2,9 3,2 3,5 3,3 3,1 2,8 2,1 -7,0 -4,3 -2,3
Romania -3,9 51 4,9 2,3 2,9 2,7 5,0 5,2 4,8 -5,0 -4,9 -4,6 -9,2 -8,0 -7,1
Svédorszag -2,8 4,4 3,3 0,7 1,8 1,1 8,3 8,2 7,5 5,4 6,0 6,7 -3,1 -3,3 -0,5
EU -6,1 4,2 4,4 0,7 1,9 1,5 7,1 7,6 7,0 3,0 3,1 3,1 -6,9 -7,5 -3,7
Egyestilt 9,8 5,0 5,3 0,9 1,6 1,8 44 5,6 5,9 3,5 5,0 4,8 12,3 11,8 54
Kirdlysag

Kina 2,3 7,9 5,4 : : : : : : 1,9 1,5 1,3 : : :
Japan -4,8 3,1 2,5 0,0 0,3 0,9 3,0 2,9 2,6 2,6 3,3 3,2 -13,2 -9,5 -4,1
Egyeslt 3,5 6,3 3,8 1,2 2,2 2,0 8,1 4.6 3,4 2,9 -3,4 -3,4 -16,1 -16,0 -6,8
Allamok

Vilag -3,4 5,6 4,3

Forras: sajat szamitas




4. tablazat. Az aktualis névekedés dekompozicioja
(Evi valtozas %-ban, redlértékben)

2021 tavaszi elorejelzés

2019 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 [2021| 2022
ETSO Folyodron | GDP Evi valtozas %-ban, realértékben
Maganfogyasztas 6 376,5 53,4 1,9 2,0 1,8 1,5 1,3 -80| 2,7 6,0
Kozossegl 24544 | 206 13 19 11| 12| 18 13| 38 0,6
fogyasztas
Brutto llotGke 26229| 22,0 47 40 38| 32| 57| 82| 67 53
felhalmozas
Készletvaltozas a
GDP %-4ban 33,9 0,3 0,5 0,4 0,7 0,8 0,3 -0,2| -0,2 -0,2
Arw-es 57589 | 482 6.6 2,9 55| 36 2,5 93| 87 6,5
szolgaltatasexport
Végso kereslet 17 246,7 | 1445 3,7 2,6 34 2,4 2,1 -7,3| 54 5,2
Arwes 53112 | 445 77 4.2 52| 37| 39| 90| 80 69
szolgaltatadsimport
GDP 11937,3| 100,0 2,0 1,9 2,6 19 13 -6,6 | 4,3 4,4
GNI 11992,7| 100,55 1,7 2,1 2,7 2,0 1,2 -6,6 | 4,2 4.4
p.m. GDP EU 14049,3 | 1177 2,3 2,0 2,8 2,1 1,6 -6,1| 4,2 4,4
Hozzajarulas a GDP valtozasahoz
Maganfogyasztas 1,0 1,1 1,0 0,8 0,7 -4.3 1,4 3,1
Kozossegl 0,3 0,4 02| 02 0,4 03| 09 01
fogyasztas
Beruhazas 0,9 0,8 0,8 0,7 1,2 -18| 14 1.2
Készletfelhalmozas 0,0 0,0 0,3 0,1 -0,5 -0,3 0,0 0,0
Export 3,0 1,4 2,5 1,7 1,2 45| 4,0 3,1
Végso kereslet 5,2 3,6 48 3,4 3,0 -10,5 7,6 75
Import (minusz) -3,2 -1,8 2,1 -1,6 -1,7 40| -3,3 -3,0
Netto export -0,2 -0,4 0,4 0,1 -0,5 -05| 0,6 0,1

Forras: sajat szamitas



3.6. A tartos jarvany lehetséges hatasai

Minél hosszabb ideig tart a jarvany, anndal nehezebben elkeriilhetéek a kovetkezd éveket is
terheld karok. A jarvany okozta krizis miatt bekovetkezd allandd kibocsatasi és munkapiaci
veszteségek teljes terjedelmét bonyolult elére jelezni. (Ld. részletesen: Bodnar et al. (2020))
Multbeli jarvanyok nem nyujtanak megfeleld segitséget az elemzéshez. Azok nagyrészt
lokalizalt események voltak. Nem hasonlithatok Gssze a nagy globalis jarvannyal. (Donadelli
et al. (2021) Tovabbad a kormanyzati tdmogatasi intézkedések szignifikdns mértékben
enyhitették a jarvany negativ hatasait a vallalatok és a munkavallalok tekintetében. A krizis
nyomai csak akkor valnak lathatéva, ha a gazdasag ismét megnyilik, s a politikai tdmogatas

megszlnik.

3.7. A krizis meérsékelheti a tokeakkumulaciot

A csokkend kereslet és az emelkedd bizonytalansag révén a jarvany okozta krizis csokkentette
a beruhazasi szandékot. El16bbi tartds hatast gyakorolhat a potencialis kibocsatasra. Redlis
kockézat: a vallalati szorongas (distress) magas szintje a beruhdzasok tovabbi sziikiiléséhez
vezet. E tekintetben fontos a krizis kdvetkezményeinek a kivédése a vallalatok szolvenciaja és
a cs0dok vonatkozasaban. A politikai intézkedések eddig megvédték a vallalatokat a COVID-
19 okozta inszolvenciatol. (P1. vallalati likviditasi timogatasok kiilonb6zd formai, kormanyzati
hitelgarancidk, adossadg visszafizetési moratoriumok, bérfizetés tamogatisa, inszolvencia
eljarasok ideiglenes megvéltoztatasa.) Am a vallalati cs6dok nagysagat — a vészhelyzeti

politikai intézkedések utani idészakra — nehéz elérejelezni.

3.7.1. Munkapiaci hatasok, novekvo egyenlotlenseg

Mivel a krizis kiilondsen kemény volt a munkaintenziv dgazatokban, annak munkapiaci hatasa
kiilondsen erds lehet mas (pénziigyi) krizisekkel 6sszehasonlitva. A foglalkoztatasi veszteségek
tartosabba valasa fligghet a korlatozasokkal sujtott tevékenységek Gijranyitdsanak a sebességétol
¢és a dolgozok agazatok és vallalatok kozott sziikséges reallokacigjatol. A jarvany hatdsara a
munkakinalat tartdosan csokkenhet, aminek a képességek avuldsa, a dolgozok elbatortalanodasa
a kovetkezménye. Hasonld hatdsu tovabba a korabbinal korlatozottabb globalis migracids

folyamat a fejlett orszagok tekintetében. Ugyanakkor a krizis még bonyolultabba teheti a



fiatalok munkapiacra torténd belépését®. Az automatizalas, kiilonosen az iparban és a tdivmunka
szélesebb alkalmazasa allanddan csokkentheti bizonyos alacsonyan fizetett foglalkozasok iranti
keresletet, stlyosbitva a jovedelemegyenlétlenségeket. (Ld. Chernoff — Warman (2021),
Bergeaud — Ray (2021), Autor — Reynolds (2020).

3.7.2. Teljes tényezdtermelékenység

A valsag szamos uton befolyasolhatja a teljes tényezdtermelékenységet. Eréforrasokat tarthat a
nem produktiv szektorokban. Pl. ha a tdmogatési intézkedések nem-¢€letképes vallalkozasokat
tartanak életben, s a termelékeny eréforrasok reallokacidja a gyorsan novekvo dgazatokban id6t
vesz igénybe. Az innovaci6 a K+F-re forditott alacsonyabb kiadasokkal Osszefiiggésben
mérséklodhet. A maganszektorban a megndvekedett bizonytalansdg visszafoghatja az
innovéaciot. A globdlis értéklancok megfeneklése (reshoring) a krizis utdn akadéalyozhatja az
innovaciot és a tudas orszagok kozotti tovagyliriizését. Tovabba hosszabb tavon az elhuz6do
iskolabezarasoknak negativ hatdsa lehet a jovO emberi tokéjére. Ugyanakkor a krizis
meggyorsitotta a digitalis technologidk megnovekedett alkalmazasat, amely eldmozdithatja a
gazdasag strukturalis atalakuldsat, s pozitivan jarulhat hozza a teljes tényezdtermelékenység

novekedéséhez.

A kilébalas eldrehaladasaval eltolodas varhato a politikaban a vallalatok és az allashelyek
védelmétdl az eréforrasok hatékonyabb felhasznalasa irdnyaban. Minél sikeresebb lesz az EU
gazdasag reallokacioja és modernizacioja, (pl az NGEU/RREF altal), annal inkabb lekiizdhetdk
a jarvanybol szarmazé hosszutavu karok a jarvanyra adott valaszokbol is kovetkezé modon (pl.

a digitalizaci6 és az automatizacio6 révén).

Az aldbbiakban attériink a potencidlis novekedés hosszabb tavli irdnyzatainak mélyebb

elemzésére.

4. Novekedési diagnosztika: a potencialis novekedés mélyebb iranyzatai
4.1. A névekedési potencidl erozioja az EU1S5 orszagcsoportjaiban

4.1.1. A potencialis névekedés valtozasai: erozio és krizis

6 Az EU-ban a betdltendd allashelyek ratija 2019 negyedik negyedévében 2,2%-16l 1,6%-ra csdkkent 2020
masodik negyedévére és csak lassan allt helyre onnan. A jarvany hatasairol 1d.: Forsyte et al. (2020)



Az EUILS5 orszagaiban a potencialis novekedési iitem az 1990-es évek kozepétol
fokozatosan és folyamatosan mérséklodott. A potencialis kibocsatas dinamikaja 2002-t61 mar
2% ala kertilt. 2007 utan pedig a pénziigyi krizis idészakaban jelentésen tovabb csokkent.
Annak iiteme az EU15 atlagédban csak 2015-t6l emelkedett ismét 1% folé.

Ugyanakkor jelentés eltérések mutatkoznak az EU15 {6 orszagesoportjai kozott. (Ld. 5. abra.)

A novekedés lassuldsa az alapito tagallamokban, A6 orszagaiban mar az 1990-es évek
elso felében megindult: 1994 utan a potencialis novekedés évi titeme 2% ala mérséklodott, majd
fokozatos és folyamatos csokkenés soran 2009-re — a nagy krizis mélypontjan — 0,7%-ra, majd
2012-ben 0,5%-ra esett vissza. 2014-2019 kozott is megkozelitette az évi 1%-ot. Azaz a két
évtizeddel korabbinak nagyjabol az egyharmadat éri el.

Az Ujabb, fejlett tagallamok, U6 csoportja ennél magasabb dinamikat teljesitett.
Ugyanakkor, ha az Egyesiilt Kiralysag nélkiili orszagcsoportot — U5 — tekintjiik, 2015-2019
kozott az atlagos évi potencialis novekedés 3,3%, azaz a nagy krizis el6tti dinamikat is
meghaladja, s az 1997-2002 kozotti itemhez hasonld. Az A6 ndvekedési iitemét az U5
teljesitménye szignifikdns moédon meghaladja.

Az M3 orszégaiban az eurdpai csatlakozast kovetden, az 1980-as évek derekatol
jelentésen megndétt a potencialis ndvekedés liteme. Az 1984. évi alig 1,2%-r6l 1988-t61 1992-
g évi 3% f6lé emelkedett, majd 1998-2005. kozott ismét 3% folé nétt. A pénziigyi krizis sordn
2009-re 0,6%-ra csokkent. A szuverén adossagkrizis elmélyiilésével az M3 orszagai novekedési
potencialjaa 2012-2014. évi idészakban negativ elgjeliivé valt. 2015-t61 ismét mérsékelten nétt,
am csak 2018-ban is csak minimalis mértékben haladta meg a 2008. évi szintet. A mediterrdan
tagallamok dtlagaban tehdat a legutobbi pénziigyi és gazdasagi krizis kezdetét kovetéen a
csaknem évtizednyi idoszakra megsziint a potencialis novekedés. Erre az orszagcsoportra
kiilonosen érvényes lehet az elveszett évtized formuldja.

A vizsgalt idszakban az Egyesiilt Allamok potencidlis novekedésének iiteme végig
meghaladta az EUI5 atlagat. Kovetkezésképpen a vizsgalt eurdpai orszagok atlagdban nem
volt kimutathatd felzarkdzasi potencidl, illetve felzarkozasi novekedés, azok nem keriiltek
kozelebb az amerikai fejlettségi szinthez. SGt valojaban tartds divergencia mutatkozott, illetve
mutatkozik. Az 1981-2001. években tobbnyire 3% koriili, illetve 3% feletti dinamika jellemezte
az amerikai novekedést. 2002-t6] az litem mérsékldédott. 2008-t6] mar 2% ala csokkent. A
pénziigyi és gazdasagi valsag kezdetén (2009-ben) a potencialis ndovekedés iiteme 1,1%-ra
csOkkent. Ezt kdvetden azonban megindult a kildbalas. 2014-t61 évi 2% kozeli, 2017-t61 2%
feletti a potencialis novekedés dinamikaja. A potencialis novekedési ilitem az Egyesiilt

allamokban 2012-2019. kozott az EU1S atlaganal 80%-kal magasabb volt. Az Egyesiilt



Allamokban a kilabalas elérehaladasaval nagyjabol a potencialis novekedés elézé évtized
kdzepén tapasztalt évi litemét megkozelitd dinamika allt helyre. A legnagyobb eltérés az EU15
orszagcsoportjait tekintve az M3-mal szemben, mig a legkisebb az U6 (illetve U5) orszagait

tekintve mutatkozik a targyalt idoszakban.

4.1.2. Az egyes tényezok hatdasa

A kovetkezékben az egyes tényezok potencidlis névekedéshez tortéend hozzajaruldsa
kertil attekintésre.

A munka hozzajarulasa a potencialis novekedéshez az EU15-ben az 1990-es évek
kozepéig (az 1988-1990-es évek kivételével) viszonylag mérsékelt volt. (S6t egyes években
negativ eldjelii! Ld. 9. abra.) A kilencvenes évek kozepétdl — dsszefiiggésben a tagallamokban
megval6sitott munkapiaci reformokkal — egészen 2008-ig ndvekvd, illetve viszonylag jelentds
volt a munka hatasa a potencialis novekedésre. (Az 1997-2008. kozotti évtizedben mindegyik
évben a 0,3-0,5% kozatti intervallumban helyezkedett el.) A pénziigyi krizis kezdetétdl azonban
a 2009-2013. években a dinamika csaknem mindvégig negativ eldjeld, illetve stagnal. 2014-t61
mérsékelt, de novekvo pozitiv hozzajarulds mutathato ki. (Annak mértéke 2014-2018 kozott az
évi potencialis kibocsatas 0,3-0,4%-a.) Az EU egyes orszagcsoportjai kozott 2008-ig az A6
nyUjtotta a legmérsékeltebb teljesitményt ezen a teriileten. Az US orszdgaiban 1995-2008.
kozott 1ényegesen nagyobb volt a munka-tényezé hozzajarulasa. (1997-2006 kozott évi 0,7%
volt a munkatényezd hozzajarulasa a potencialis novekedésben.) A krizis kezdetén mindkét
orszagcsoport esetében atmenetileg megtorpan, sét egyes években negativ eldjelli e
hozzajarulas. A6-nal 2013-2017 koz6tt Gjra évi 0,3-0,4% koriil alakul ez az arany. (Majd 2019-
ben ismét nagyjabdl nulla.) Az U5-nél 2010-t61 ismét novekedik, majd a 2014-2019. évi
idészakban mar évi 0,7%-ra emelkedik. Az M3 orszdgaiban a csatlakozas el6tti idészakban a
munka-tényez6 hozzajarulasa negativ eldjelii volt. A csatlakozast kovetden (1986 utan) e
mutatd jelentds mértékben javult, s a potencidlis ndvekedés egyik kozponti tényezdjéve valt. A
novekvé munka-hasznosités kiillondsen az 1997-2007. kozotti idészakban volt jellemzd. (Egyes
¢vekben az M3-ban a potencialis ndvekedés tobb mint 40%-at tette ki.) A krizis kirobbanasat
kovetden az M3-ban a munka hozzdjarulasa negativ eldjeliivé valt, s a ndvekedési potencial
csokkenéséhez vezet. (A 2009-2016. évi idészakban az M3 tagdllamokban a munkatényez6 e
negativ eldjelii hozzajarulasa a potencialis kibocsatas 1,6 %-at tette ki! A jelzett években a
munka tényez6 a potencialis kibocsatas csokkenésének 87%-at magyarazhatja. Azaz alapvetd

hatést fejtett ki M3 ndvekedési potencialjanak alakulésaban.)



9. abra: A munka hozzajarulasa a potencidlis novekedéshez
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Forras: sajat szerkesztés

Az Egyesiilt Allamokban a munka hasznositasanak hozzajarulasa egészen 2001-ig
meghaladta az EU1S atlagat. 2001-2010. kozott végig elmaradt attdl. (A Lisszabon-tipusu
reformok az EU-ban jelentds hatast fejtettek ki e téren.) Ugyanakkor a kilabalas soran a munka
hozzajarulasa az Egyesiilt Allamokban pozitiv el6jelii és novekvé volt. (2015-t61 mér évi 0,6%-
ra emelkedett, amely az évi potencialis novekedés kozel egyharmadat magyarazhatja.) Az
EU15 atlagdban a munka-tényezé hozzdjarulasa - Osszefliggésben a megoldatlan eurdpai
strukturalis problémakkal, kozottiik a szuverén adossagkrizissel - 2013-ig stagnalt. 2014-2016-
ban annak aranya évi 0,4% koriil (a potencialis novekedés 30-40%-at fedezve) alakult, majd e
dinamika csokkent. 2019-ben (a COVID-krizis kitorése el6tt) pedig mar nem nétt a
munkatényezé hozzajaruldsa a potencidlis kibocsatashoz. Azaz lényegesen elmaradt az
Egyesiilt Allamokban tapasztalhaté dinamikatol.

A toke-tényezoé hozzajarulasa a potencialis novekedéshez az EU15-ben egészen a nagy
krizis kezdetéig évi 0,7-1% kozott ingadozott. (Id. 10. abra.) A valsag iddszakaban e
hozzajarulés a kordbbinak a felét sem érte el (évi 0,2-0,4%). A kilabalas e tekintetben nem
hozott Iényeges javulast: a jelzett arany 2015-2019 koz6tt is csak atlagosan évi 0,47% volt. Az
AB esetében a toketényezd hozzdjaruldsa kozel allt az EU1S atlagahoz. (Az 1990-es évek vége

¢és a pénziigyi krizis kezdete kozotti idoszakban némileg elmaradt attol.) Az U5 orszagaiban a



toke hozzajaruldsa 1997-t6l valamennyi évben feliillmtlta az EU15 atlagat. 2013-t61 a projekcio
altal atfogott idészakban U5 hozzdjaruldsa mintegy dupldja az A6 atlagdnak. Az M3
orszagokban az ibériai csatlakozast kovetd iddszaktol egészen a nagy pénziigyi krizis kezdetéig
a toke hozzdjarulasa lényegesen meghaladta az EU15 atlagat. (25 éven at évi 1% feletti, vagy
legalabb 1% volt annak hatésa a potencidlis novekedés litemére.) 2012-2015 kozott azonban az
M3 tagallamok atlagaban lényegében megsziinik a toke hozzdjarulasa a potencialis
névekedéshez. E hatas 2016-2019. kozott is csupan a korabbi csekély toredéke: évi 0,1-0,3%.
(Ld. 10. abra)

10. &bra: A4 toketényezé hozzdjarulasa a potencialis névekedéshez
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Forras: sajat szerkesztés

Az Egyesiilt Allamok esetében a t6ke-tényezé hozzajarulasa a vizsgalt idészakban (az
1989-1992. évek, illetve 2009 kivételével) végig meghaladta az EU15 atlagat, s kiilonosen az
A6 atlagat. (A toke hatdsa a vizsgalt évek tobbségében 1% koriili vagy 1% folotti volt.) A nagy
krizis soran e hozzajarulas az EU1S5 szintjére csokkent, de a kilabalas soran 2012-t61 mar joval
feliilmulta azt. (A 2012-2019. években — 2015 kivételével - kozel a kétszerese volt az EU15-
ben érvényesiild hozzajarulasnak. Ugyanakkor az U5 orszagcsoportban a téke 2007-2011.,
2015-2017. és 2019. évi hozzajaruldsa meghaladta a hasonld amerikai aranyt.)

A teljes tényezotermelékenység (TFP) hozzdjarulasa az EUL15 étlagadban a vizsgalt

id6szakban folyamatosan csokkend volt. (Ld. 11. abra.) Annak nagysdga az 1990-es évek



elejéig mintegy 1,5% volt évente. Fokozatos, de folyamatos csokkenés soran 2001 utan ez az
arany 1% ala mérséklodott, majd folyamatosan tovabb csokkent. E fokozatos folyamatba
illeszkedik a jelenlegi krizis sordn tapasztalhatd csokkenés is: a 2009-2013. években a TFP
hozzajarulasanak aranya a potencialis névekedéshez évi 0,3% kozott volt. 2014-t61 az ismét
mérsékelten nétt, s 2015-2019-ben évi 0,3-0,6% kozott alakult.

11. &bra: A teljes tényezotermelékenység (TFP) hozzajarulasa a potencidlis névekedéshez
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Forras: sajat szerkesztés

Ugyanakkor kiemelést igényel a TFP-teljesitmény teriiletén az EUI5 egyes orszagai
kozott novekvo divergencia. A TFP sorozatok jelentds torése az 1990-es évek kdzepén nemesak
erdteljes visszaesést, hanem egyuttal szembetlind kiillonbségeket eredményezett az egyes
orszagok esetében: néhany tagallamban a teljes tényezdtermelékenység alakuldsa robosztus
volt, mig masok esetében hosszabb iddszakon keresztiil a hozzajarulas nullahoz kozelitd volt.
A lefelé iranyul6 dinamika az 1990-es évek kozepétdl a valsag kezdetéig részben néhany magas
TFP hozzajarulassal rendelkezd gazdasdg normal ratdhoz torténd visszatérésével
magyarazhatd. A valsag kezdete utani idészakot pedig néhany gyenge TFP teljesitménnyel
rendelkezd gazdasag tovabbi romlésa, illetdleg egyes kiigazitasi programokat megvalositd
tagallamokban a helyreallas kezd6dd iranyzatai jellemzik.

A TFP teljesitmény novekvo eltéréseinek lehetséges forrasai az EULS orszdgaiban
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az IKT teriiletén. (Ld. Colecchia és Schreyer (2002); Inklaar et al (2008)) A teljes
tényezdtermelékenység dinamikéjanak strukturalis torése nyilvanvald azokban az orszagokban,
ahol az IKT termelés ardnya a teljes kibocsatasban viszonylag kicsi, elsdésorban egyes dél-
europai orszagokban. Ugyanakkor a teljes tényezdtermelékenység alakulasdban jelentds
szerepet toltenek be a nem-IKT tudas-beruhazasok, illetve a munkaerd képzettségének
Osszetételi valtozasai. Az eurodvezet szintjén a TFP hozzajarulasanak 1985-1994. kozotti évi
1,5%-0s rataja az azt kovetd évtizedben 1%-ra csokkent. (A legjobban teljesité orszagok
mutatéja 2000 utan — valoszinlileg a dot-com buborék kipukkadasaval Osszefiiggésben —
jelentdsen lassult, a leggyengébb csoportban pedig folytatodott a tartds hanyatlas.)

Az egyes orszagcsoportok helyzetét vizsgalva szembetlind, hogy az A6 TFP-dinamikaja
a vizsgalt id6szak egészében nagyjabdl az EU15 atlagos dinamikajaval esett egybe. Annak
iranyzata a nagy pénziigyi és gazdasagi krizis mélypontjaig csokkend iranyt volt. (Az 1980-as
évekhez képest a nagy krizis id6szakaban e hozzajarulds annak csak egyotodét érte el.).
Ugyanakkor az U5 orszdgok lényegesen kedvezébb TFP-teljesitményt nyujtottak. A teljes
tényezotermelékenység esetiikben 1992-t6l az addigi 1,2%-r6l az évtized kdzepére évi 2%-ra
nétt, s csak 2003 utan csokkent jelentésebben. Az U5 azota is — leszamitva a krizis éveit -
lényegesen meghaladta az EU15, illetve A6 atlagat e mutato tekintetében. (1997-2007. kozott
U5 évi TFP dinamikajanak atlaga az A6 atlaganak kétszerese volt.) Ugyanakkor U5 TFP
dinamikdja 2009-t61 relative még kedvezdobb iranyzatot mutat. 2017-2019 kozott elébbinél is
joval magasabb (évi 1,1-1,8%) TFP hozzajarulast teljesitettek. Ld. 11. dbra)

A legerdteljesebb csékkenés a TFP hozzdjaruldsa teriiletén azonban az M3 orszagokban
mutatkozott. (Ld. 11. abra) Azok az EU csatlakozas ota eddig nem tudtak az EU15 — egyébként
csokkend — atlagat e mutato terén elérni. A TFP hatasa az M3-ban 1990. 6ta évi 1% alatt maradt.
(1993-2008. kozott évi 0,3-0,6% volt.) A nagy krizis iddszakaban e mutat6 csokken, majd 2011-
2014 kozott mérsékelt negativ eldjelli hozzajarulds alakult ki. A kildbalas soran e mutato az
EU15-ben 2015-t61 alapvetéen A6 orszagai dinamikajahoz hasonloan alakult. Azaz nem
ellensulyozta az eddig targyalt két tényezd jelentds csokkenésének hatasat. Az eurdpai
strukturalis problémakat jelezheti a TFP potencialis novekedéshez torténo hozzajaruldsaban
kialakulo sajatos konvergencia. Annak aranya A6 ¢és M3 orszagcsoportban egyarant 0,5%

kortil, az egy évtizeddel korabbi szint felénél alakulhat.

Az Egyesiilt Allamokban a TFP hozzijarulisa az 1990-es évek elejéig lényegesen
elmaradt az EU15-t4l, illetve annak egyes orszagcsoportjaitol. Fokozatos emelkedés, illetve az

EU15 dinamikajanak mérséklédése utan 1996-£61 az Egyesiilt Allamokban a TFP hozzdjdruldsa



a potencialis novekedéshez meghaladja az EUIS5, illetve az A6 és az M3 hasonlé értékeit’. (Ld.
11. abra) E mutaté az 1994-2000 kozotti idészakban dinamikusan nétt, majd fokozatosan
csokkenve 2008-ra felére mérséklédott. Am elényét az EU1S, az A6 és az M3 orszagaival
szemben végig megbrizte. Ugyanakkor az U5 orszagok esetében e mutatd 1988-2004. kozott,
majd 2015 6ta is meghaladta, illetve meghaladja az amerikait. A kilabalas soran az Egyesiilt
Allamokban a TFP nagy krizis el6tti dinamikaja 2019-re nagyjabol helyreallt (évi 0,8%) Annak
nagysdga az EUI15 hasonld mutatdjanak masfélszerese. A teljes tényezo6termelékenység
hozzajaruldsanak az ardnya a vizsgalt kozel négy évtizednyi iddszakban az Egyesiilt
Allamokban viszonylag stabilabb volt, mint a hasonl6 eurépai mutato alakuldsa. Ugyanakkor a
TFP hozzajarulasanak jelentés mérséklédése ott sem Dbizonyult elkeriilhetonek.
Figyelemreméltd a leginkabb dinamikus europai gazdasagok teljesitménye. U5 e mutatd terén
2015-t6l ismét feliilmulja az Egyesiilt Allamokat. Egyes években US-ben e hozzdjdrulds az
amerikai arany két-haromszorosa! (Ld. 11. abra)

A strukturdlis munkanélkiiliseg (NAWRU) az EUL5 orszagaiban a kilencvenes évek
kozepéig kisebb mértékben nétt, majd a nagy krizis kezdetéig némileg mérséklodott. (A
NAWRU alakulasat a 12. abra mutatja.) Az A6 esetében annak dinamikdja a krizis kezdetéig
hasonld volt, azéta pedig némileg csokkent. Az U5 esetében a NAWRU a kilencvenes évek
kozepétdl meérséklodott, s a krizis kezdetétdl atmenetileg ismét megemelkedett, majd ismét —az
1990-es évek elején tapasztalt szintre — csokkent. A vizsgalt mintegy négy évtizednyi
iddszakban mindvégig az M3 orszdgaiban volt a legmagasabb a strukturalis munkanélkiiliség.
(Annak aranya 1982. 6ta mindig 10% felett volt.) Az M3-ban az 1990-es évek kozepétdl a
NAWRU jelentésen csokkent. 2001-2006 kozott megkozelitette a 12%-0t. A nagy krizis soran
— Osszefiiggésben a kildbalas problémadival, mindenekel6tt a szuverén addssagkrizissel —
emelkedett, s 2013-ben mar rekordnagysagot (16,1%) ért el. 2014-t6] némileg csokkent, 2019-

ben 13%-ra mérséklédott.

7 M3 TFP hozzijarulasat az Egyesiilt Allamok hasonld mutatoja a vizsgalat alatt atfogott teljes iddszakban (1981-
2024 kozott) végig feliilmulta.



12. abra: A NAWRU alakulasa
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Forras: sajat szerkesztés

Az Egyesiilt Allamok hasonlé mutatoja az 1980-as évek elejétél két évtizeden at
folyamatosan csokkent (6,7%-rol 5,5%-ra). 2003-t61 csekély mértékben ismét emelkedett, am
2007-2011 kozott 5,8% koriili szinten stabilizalodott, majd 2019-re 5,6%-ra csokkent. Az A6
¢s az U6 mutatdi is mérsékeltek, az amerikai aranyt csak csekély mértékben meghaladok a
legutobbi id6északban. E konvergenciat mutatod arany éles ellentéte az M3 13% koriili értéke. (S
egyediil ezért haladja meg az EU15 4tlaga az Egyesiilt Allamok hasonlé mutatoit!)

A beruhdzasi arany (investment ratio) az EU1S orszagaiban mindvégig a 18-23%-0s
intervallumban helyezkedett el. (Ld. 13. abra.) Az EUI1S5 atlagahoz kozeli volt az A6, azt
némileg meghaladta U5 vonatkoz6 aranya. Az M3 orszagaiban a beruhazasi arany 1998-2009
kozott meghaladta az EU15 hasonlé mutatdjat. A legnagyobb kiilonbség az M3 és az EU15
kozott 2003-2007. kozott alakult ki. (A jelzett években M3 beruhdzasainak a potencidlis
kibocsatashoz viszonyitott aranya 24-26% kozott ingadozott.) A krizis kezdetétdl e differencia
gyorsan csokkent, illetve eltiint. Az arany M3-ban 2012-2015 kozott 16%, 2017-2019-ben
pedig 17-18% koriili volt.
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13. &bra: A beruhazasi arany alakuldsa
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Forras: sajat szerkesztés

Az EU15 beruhédzéasainak novekedési liteme a 1990-es évektdl egyre inkabb elvesziti
korabbi tobbletét az Egyesiilt Allamokkal szemben. Mig utobbiban a beruhazési arany az 1990-
es évek elejétdl 16-17%-rol az évtized masodik felére — egészen a 2007-2008-ban kezd6do
valsagig - a potencialis kibocsatashoz képest 20-22%-ra emelkedett, addig az EU15 4tlagaban
e rata ugyanebben az id6szakban mérsékeltebben nétt. Az amerikai arany egyes években (2005,
2013-2016, 2018) meghaladta az EU15 atlagit. Az Egyesiilt Allamokban a gépekre és
berendezésekre forditott beruhdzasok aranya csaknem megduplazodott, mig az EU 4tlagaban
alig emelkedett. A nettd beruhdzasok a krizis el6tti két évtizedben az eurodvezet orszadgaiban
csokkend trendet mutattak, mig ugyanebben az id6szakban az USA-ban emelkedtek. (A
kohézids orszagok: frorszag, Spanyolorszag és Gordgorszag esetében a nettd beruhazasok
emelkedtek.)

A neoklasszikus novekedési modellben a technikai haladas (teljes tényezétermelékenység
novekedése) iitemének lassuldsa a hosszu tavu egyensulyi (steady state) beruhazasi rata
csokkenését vonja maga utdn. A technikai haladds ndveli a meglévd tokeallomany
hatarhatékonysagat. A teljes tényezoétermelékenység novekedésének lassuldsa negativ hatést

gyakorol a t6ke hatartermékének alakulasara, s ezaltal a tokeakkumulacidra. A TFP kedvezétlen
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alakulasa a beruhdzasi rata allandosult csokkenéséhez vezet. Az eurdovezet atlagaban a TFP
novekedési trend csokkenését — bizonyos késedelemmel — szorosan kdvette a tokeallomany
novekedési trend csdkkenése.® A valsag elétt atmenetileg 21-23%-ra emelkedd beruhazési
rataval egyidejileg az EU15 orszagaiban a teljes tényezbtermelékenység csokkent. A
kedvezOtlen beruhdzasi kornyezet a tokekidramlas magasabb szintjét, illetve az aru- és
szolgaltatas import aranyanak jelentés ndvekedését mozditja eld.

Az Egyesiilt Allamokban a beruhazasi arany — mint lathattuk — a vizsgalt idészak
masodik fele egyes éveiben meghaladta az EU15 hasonlé mutatdjat. A 2014-2019. évi arany az
Egyesiilt Allamokban ismét a great moderation® idészakahoz kozelitd lehet. Ugyanakkor az U5
orszagcsoport beruhazasi aranya — a magas szintii TFP teljesitménnyel is 0sszefiiggé modon —
a vizsgalt teljes idészakban (annak csaknem mindegyik évében) meghaladta az Egyesiilt
Allamok megfeleld mutatéjat. Az US beruhazési aranya az elérehalado kilabalas soran a korabbi
legmagasabb szintet is meghaladta: 2016-2019 ko6zott 25-28% kozott ingadozott! (Ld. 13. abra)

A vizsgélt id6szakban a gazdasagi névekedés meghatarozo tényezdje a
munkatermelékenység alakuldsa. (Ld. 14. abra) A munkatermelékenység dinamikaja az EU15-
ben 1990-t61 mérsékelten csokkend iranyzatot mutat. Annak évi novekedési liteme 1993 utan
2% ala, majd a legutobbi krizis kezdetétdl 1% ald csokkent. (2018-2019-ben a kétezres évek
elején kimutathat6 évi titem alig 40%-a volt.) Négy évtized tavlataban e dinamika a korabbinak
csupan a harmada. Az A6 orszagainak atlaga —az 1990-1993 kozotti idészakot kivéve - egészen
a krizis mélypontjaig elmaradt az EU15-t6l. Ugyanakkor U5 termelékenységének novekedési
iteme 1993 utan minden évben joval meghaladta az EU15-ét. Az M3 esetében e dinamika
egészen 2000-ig elmaradt az EU15-t6l, majd 2001-2010. kozott — elsésorban a jelzett
id6szakban megvalositott tokeakkumulacidé eredményeképpen — meghaladta azt. A krizis
elmélyiilése utan azonban annak irdnyzata dramai mértékben megvaltozott: 2011-2015 kdzott
csokkent, illetve stagnalt. Az évtized végéig sem tudta ismét elérni az EU15 atlagat. (Lasd 14.
abra) A konvergencia palyara torténd visszatéréshez azonban joval nagyobb termelékenységi

dinamika elérése volna sziikséges.

8 A tékeakkumulacié dinamikaja kisebb mértékben mérséklddott, mint a TFP, mert az eurddvezetben id6kdzben
novekedett a foglalkoztatottsag. A TFP-ndvekedés mérséklodése, illetve a népességndvekedés litemének
folyamatos visszaesése esetén a beruhazasok trendje kedvezotleniil alakul. Mindez a strukturalis reformok iranti
igényt, a termelékenység ndvekedése, illetve a munkaerdpiaci részvétel javitasanak sziikségességét huzza ala.

® A ,nagy megnyugvas® az 1970-1980-as évek nagy turbulencidihoz képest az 1990-es évek elejétdl
kiegyenstlyozottabb idészak, valamiféle ,kegyelmi allapot” kezdddott, s tartott egészen a legutobbi krizis
kezdetéig, 2008-ig.
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14. abra: A munkatermelékenység alakulasa
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Forras: sajat szerkesztés

Az Egyesiilt Allamokban a munkatermelékenység novekedési iiteme 1994-ig elmaradt
az EU15-t6l, majd mindvégig meghaladta azt. Az egyes eurdpai orszagcsoportok koziil az US
és az Egyesiilt Allamok dinamikaja csaknem parhuzamosan alakult a munkatermelékenység
teriiletén. Ugyanakkor a munkatermelékenység csokkend iranyzata ezekben az orszagokban is
érvényesiilt — leszdmitva az 1994-2002. kozotti idészakot —, mégpedig mar a nagy krizist
megel6z6 években is. Az Egyesiilt Allamok a kildbalds sordn megkozelitette a great moderation
termelékenységi dinamikajanak mintegy haromnegyedét. Minthogy az EU15 termelékenysége
novekedésének iiteme tartésan a krizis elStti szint alatt maradt, az Egyesiilt Allamok
dinamikajahoz viszonyitva az EU15 tartdsan divergenciat mutato palyara keriilt. (Ld. 14. abra.)
Az Egyesiilt Allamok termelékenységi dinamikajahoz hasonlé volt U5 teljesitménye: 1988-
2003 kozott a megfelelé amerikai értéket meghaladta, 2004-2014 ko6zott hasonld volt ahhoz,
majd 2015-2019 kozott joval meghaladta azt. Az US orszagesoport termelékenységi
hozzéjaruldsanak az ardnya a legutobbi idoszakban megkozelitette a nagy krizis eldtti évek
dinamikajat. (Ld. 14. ébra)

A munkatermelékenység alakuldsa a ndvekedési szamvitel rendszerében a teljes
tényezdtermelékenység, illetve a tdkeintenzitds novekedése hatasaval magyarazhato. A

magasabb amerikai termelékenységi dinamika donto részben a teljes tényezotermelékenység
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alakuldsdval magyardzhaté. Az eurodvezet relativ TFP szintje az Egyesiilt Allamok 1995. évi
szintjének 85%-arol 2013-ra 78%-ra csokkent, s 2020 utdn varhatéan 73% koriil alakulhat.
(McMorrow - Roeger (2013)) Az eurodvezet relativ helyzete tehat romlik, a TFP-rés még
a legutobbi valsag kovetkezményeivel magyarazhato, hanem gyokerei joval korabbiak és

mélyebbek.

4.1.3. A novekedési modellek f6 jellemzoi

Az eddigi elemzés alapjan Osszefoglalhatdak az egyes vizsgdlt orszagcsoportok
novekedési modelljeinek f6 jellemzoi.

Az EUI)S potencialis névekedési iiteme 2000-t6l folyamatosan csokkent. E csokkenés a
munkatermelékenység alakulasaval magyarazhatd. (A munka-tényezd hozzajarulasa 1986-
2011 kozott végig pozitiv eldjelll volt.) A munkatermelékenység ndvekedési liteme 1991-t61
folyamatosan mérséklddott. Minthogy a téke-tényezd hozzajarulasa a potencialis novekedéshez
2009-ig nem csokkent Iényegesen (végig ¢évi 0,7-1% kozott ingadozott), a
munkatermelékenység csokkenésének strukturalis tényezoje a teljes tényezotermelékenység
kedvezétlen alakuldasa volt. (Annak évi ardnya harom évtized alatt nagyjabol a harmadara
csokkent. Az EU15 ndvekedési modelljét az 1. abra foglalja dssze.)

Fentiek jellemzik az A6 novekedési modelljét is. Az A6 esetében a vizsgalt elvek
tobbségében a munkatényezd tobbnyire alacsony mértékben, de pozitiv eldjellel jarult hozza a
potencialis ndvekedéshez. A téke-tényezd 2009-ig évi 0,6-0,9%-os hatast fejtett ki. A dinamika
(a csokkenés) f6 magyarazdja a TFP folyamatos, erételjes mérséklédése. (Az 1990. évi 1,7%-
rol 2007-re 0,4%-ra csokkent, s Iényegében azota is ezen az alacsony szinten maradt.) Mindezek
kovetkeztében a potencidlis ndvekedési ilitem az 1990. évi 2,8%-r6l mar a nagy krizist
megeldzden évi 1,4%-ra csokkent, majd a 2009-2014 kozott nem érte el az 1%-ot, s 2018-2019-

ban is csak évi 1,0% volt e mutatd az A6 orszagainak atlagaban. (Ld. 15. abra.)
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15. abra: A6 névekedési modellje
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Az U5 potencialis ndvekedési iiteme 1996-2006 kozott évi 3% koriil alakult. Annak
tényezdi kozott a TFP dinamika egyes években 2% feletti hanyadot tett ki. Kiemelést igényel a
nagy krizis utani kilabalas: 2015-t61 a potencialis novekedési titem évi 2,3-3,2% (2015-ben
pedig kiugro, 5% feletti). E dinamika meghatarozo tényezdje a termelékenység novekedése. A
toketényez6 évi hozzajarulasa 0,8-1,1%, a TFP pedig 1,1-1,8%. U5 tehdt — lényegében a
vizsgalt EU15 orszdgesoportok koziil egyediiliként — nagyjabol elérte a nagy krizis elotti
dinamikat. (Ld. 2. abra)

Az M3 orszagaiban az eurdpai csatlakozast kdvetden tobb mint két évtizedes idészakban
jelentésen emelkedett a potencialis novekedés iliteme. Pozitiv eldjeliivé valt és jelentds
nagysagrendet ért el — a strukturalis munkanélkiiliség egyidejii csokkenése mellett — a munka-
tényez0 hozzajarulasa: az 1988-2007. kozott (1993 kivételével) évi 0,8-1,5%. A toke-tényezd
hozzajarulasa az 1987-2008. évi iddszakban évi 0,9-1,5% volt. A TFP hatasa 1989-ig
meghaladta az évi 1%-ot, am a jelzett id6éponttol csokkenésnek indult. 1998-2008 kozott évi
0,3-0,6%-ot tett ki, majd a nagy krizis id6szakdban gyakorlatilag stagnalt, egyes években
negativ eldjelil volt. 2016-tdl évi 0,3-0,5% a TFP hozz4jarulas ardnya. (Ld. 3. abra)

A potencialis novekedés alakulasdban az M3 orszdgokban a legutobbi pénziigyi és
gazdasagi krizis strukturdlis toréshez vezetett. A potencidlis ndvekedés iiteme jelentds
mérséklddés utdn 2012-2014. kdzott negativ eldjelll volt, s csak 2019-ben haladta meg az évi
1%-ot. 2009-2016 kozo6tt a munkatényezd hatasa negativ eldjelli. A nagy krizis, azon beliil a
vizsgalt orszagcsoportot kiilondsen erdteljesen érintd szuverén adossagkrizis a tokekdltségek

jelentds novekedését, a tOkeakkumulacio lehetdségeinek sziikiilését eredményezték. Ezért a
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toketényez0 2012-2015 kozott lényegében nem jarult hozza a potencialis kibocsatas
novekedésé¢hez. 2011-2014 kozott az M3 atlagdban a TFP sem jarult hozz4 a potencidlis
novekedéshez. (A TFP hozzéjaruldsa 2016-tdl is csak évi 0,3-0,5%.) Kovetkezésképpen a
munkatermelékenység dinamikaja minimalisra mérsékl6dott, s annak hatasa messze elmaradt a
munkatényezé negativ hozzajarulasatol. A munkatermelékenység valamennyi vizsgalt
orszagcsoport kozott az M3 esetében alakult a leginkabb kedvezdtleniil.

Az Egyesiilt Allamok potencidlis névekedésének iiteme az EUIS dtlagdt a vizsgadlt
idoszak mindegyik évében meghaladta. A potencialis kibocsatas dinamikaja a 2000-es évek
elejéig viszonylag magas volt, csak egyes években csokkent 3% ald. A ndvekedés egyik
meghataroz6 tényezdje a munka folyamatos és jelentds pozitiv hozzajarulasa volt. Ugyanakkor
az 1980-as évek elejétdl egészen a kovetkezd évtized végéig jelentdsen nétt a TFP
hozzajarulasa: 2007-ig évi 1,1-1,7% volt. (Ld. 16. abra.) A t6ke hozzajarulasa 2008-ig évi 0,9-
1,3%-ot tett ki. A 2000-es évek elejétél mérséklédott. Kozvetleniil a nagy krizis kezdete elott
mar felére csokkent a potencidlis novekedés iiteme. Nagyrészt eltiint a munka-tényez6 pozitiv
hatasa, s csokkenésnek indult a TFP dinamikdja. A nagy krizis kezdetén a potencidlis kibocsatas
novekedési liteme nagymértékben visszaesett. (Jelentds mértékben csokkent a munkatényezd,
a tokeakkumulaci6 és a TFP hozzdjaruldsa.) A 2017-2019-re lényegében a 2007 koriili
potencialis ndvekedési litem all helyre. Ugyanakkor e teljesitményben 70% a termelékenység
novekedésének aranya, szemben a 2002-2007 kozotti idoszak 90% feletti ardnyaval.

16. abra: Az Egyesiilt Allamok novekedési modellje
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Forras: sajat szerkesztés
Mindezek alapjan megallapithatd, hogy az amerikai névekedési modell a vizsgélt négy

évtizedes idészakban az EU15 atlaganal nagyobb ndvekedési dinamikat tartalmazott. Az EU15
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datlagos novekedési potencidlja elmaradt az Egyesiilt Allamokétdl. Felzdrkozdsi potencidl a
vizsgalt id6szakban az EU15 atlagat tekintve nem volt kimutathat6. Ugyanez vonatkozik az A6
orszagokra. Az M3 orszagai potencialis novekedési iitemiiket tekintve egyes iddszakokban
(1988-1992., 2001-2008. kozott) némileg csokkentették a hatalmas kiilonbséget, am a nagy
krizis kezdetétdl ugyszolvan megallithatatlan mdédon leszakadtak a magasabb dinamizmust
teljesitd orszagesoportoktol. Az U5 orszagaiban a potencialis novekedés viszont nagyjabol az
Egyesiilt Allamokkal pdrhuzamosan alakult. (Egyes idészakokban pedig U5 potencilis
kibocsatasa gyorsabban bdviilt, mint az amerikai.) U5 nodvekedési teljesitményének
meghataroz6 tényezdje a munkatermelékenység, illetve annak meghatdrozoi kozott a teljes
tényezoOtermelékenység folyamatos dinamikéja. Ez utdbbi potencialis novekedéshez torténd
hozzajarulasanak ardnya egészen 2004-ig az US-ben meghaladta az Egyesiilt Allamokét. (Majd
2015-t61 ismét meghaladta azt.)

Ugyanakkor az Egyesiilt Allamok mar a valsag el6tt az EU tagallamoknal robosztusabb
strukturalis jellemzokkel (mindenekeldtt szignifikdns modon kedvezobb TFP teljesitménnyel)
rendelkezett. A novekedéslassulds az amerikai gazdasagot sem keriilte el. (Lasd az eddigi
elemzéseket: a potencialis novekedés iiteme az Egyesiilt Allamokban 1999-2007 kozott évi
3,8%-16l 2,1%-ra csokkent, majd a nagy krizis utan nagyjabol ez utdbbi dinamika 4llt helyre.)
Ugyanakkor az Egyesiilt Allamok jelenleg elSrejelezhetd demografiai és TFP iranyzatai,
varhato beruhdzasi és termelékenységi dinamikaja lényegesen kedvezObbek az EU15, illetve az
eurodvezet tagalla7mai atlaganal. Mindezek miatt nem meglepd, hogy az Egyesiilt Allamok
esetében nagyjabol helyreadllt a névekedési potencial valsag eldtti dinamikdja, mig a vizsgalt

europai orszdgok datlagat tekintve — valtozatlan politikdkat feltételezve — az a felére csokkenhet.

4.2. A potencidlis névekedés lassulasa az EU27-ben

Az Eurdpai Unio ,,régi” tagdllamai (az EULS5) potencialis névekedési iiteme 2009-
2012-ben a 2005-2007. évinek nagyjabol a harmadara csokkent. Az uj tagallamok (EUL3)
dinamikdja is mérséklédott a vélsag kezdetétél. Am esetiikben a potencialis ndvekedés titeme
— 1évén felzarkézo orszagok — az EU15 tagallamainal magasabb. (Atlagosan 1,8-2,3% volt a
2009-2013. években, szemben a krizist kozvetleniil megel6z6 években teljesitett 4,2-4,8%-kal.)
Az EUL1S esetében a munka- és téke-tényezd hozzéajaruldsa parhuzamosan jelentdsen csokkent.
A beruhazas pedig a potencidlis GDP ardnydban mintegy 4%-kal mérséklodott ebben az

orszagcsoportban. A teljes tényezOtermelékenység (TFP) hozzajarulasa a potencialis
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kibocsatashoz az EU15 atlagaban a valsag kezdetétdl igen alacsony (évi 0,3%) volt. Annak
aranya csak 2017-t6] emelkedett évi 0,5% folé.

Az EUl3-ban a pénziigyi krizis ugyancsak a potencidlis névekedési iitem erdteljes
csokkenéséhez vezetett: a 2004-2007. évi 4,2-4,8%-r6l 2009-ben 2,3%-ra, 2010-13-ban pedig
1,8-2,3%-ra, amely a korabbi dinamika felét sem érte el. 2014-t61 erésodik a kilabalas. A
potencialis novekedés iiteme 2017-2019 kozott évi 3,1-3,4%-re nétt az orszagesoport atlagaban.
Az EU13-ban 2009-2012 kozott negativ el6jelti volt a munka hozzajarulasa a potencialis
novekedéshez. Rendkiviili mértékben visszaesett a beruhdzasi arany: a 2008. évi 25,6%-16l
2012-re 19,5%-re. Ezzel is Osszefiiggésben 1ényegesen csokkent a téketényezd hozzdjaruldsa a
potencialis novekedéshez. Ezzel parhuzamosan a valsag kezdetén a TFP dinamikaja az 1999-
2007 kozott tapasztalt évi 2-3%-161 2010 utan 1% ala mérséklédott. 2016-t6l évi 1,6-2% a TFP
hozzéjéruldsanak az aranya.

A valsag kezdetén tortént jelentds visszaesés utan az EU27 novekedési potencidlja
tartosan alacsony szinten maradt. A 2010-2013. kdzotti években az EU15-ben évi 0,4-0,8%; az
EU13-ban 1,8-2,3% volt a potencialis kibocsatas évi dinamikaja. Az {item a jelzett idészak
veégétdl szerény mértékben novekedésnek indult.

Az EUI15 kedvezétlen kozéptavu kilatasaiban jelentds szerepe volt a szuverén
adossagkrizisnek, amely els6sorban az EU dé¢li tagallamait €rintette (illetve érinti). Az EU15
fejlett”!? tagallamai potencialis ndvekedési iiteme a 2015-2019. kdzétti idészakban évi 1,3-
1,9% kozott alakult, amely kozel helyezkedik el a nagy krizis eldtti dinamikahoz.

Az EU13 potencialis novekedési iiteme 2015-2019 kozott évi 2,6-3,4%-re ndtt az
orszagcsoport atlagaban. E dinamika a valsag el6tti iitem mintegy 60%-a. A legjelent6sebb a
toketényezd hozzajaruldsanak visszaesése, de a teljes tényezdtermelékenység dinamikija is
joval elmarad a krizis el6tti idészakhoz képest. (2016-t6l évi 1,6-2%.) Ugyanakkor jelentds
kiilonbségek mutatkoznak az egyes orszagok ndvekedési potencidljdban. A jellemzd iranyzat e
tekintetben a divergencia.

A potencialis novekedés iliteme az EU27-ben egészen 2012-ig folyamatosan
mérséklodott. 2015-2019-ben 1,2-1,5% kozott alakult. E dinamika a masfél évtizeddel
korabbinak alig tobb, mint a fele. Dont6 tényezd a termelékenység kedvezdtlen alakuldsa. A
toke €s a teljes tényezétermelékenység hozzajarulasa nem allt helyre a nyomott 2009-2010. évi
szintekrdl, hanem tartosan alacsony szinten maradt. (E tényezdk a korabbi hozzajarulasnak

nagyjabol a felét érik el.) A munkapiaci trendek pedig ugyancsak kedvezotlenek. (Féképpen a

10 A Fejlett tagallamok” csoportjarol 1d. a Fiiggeléket.
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munkaképes kora népesség ndvekedési ilitemének jelentds lassulasa miatt.) E névekedési
kilatasok egyuttal uj kihivasokat képeznek a realkonvergencia tekintetében.

Mindezeknek a tényezdknek jelentések a kumulalt hatasai is. Az EU1S5 esetében a
valsagot megel6z6 2000-2007. évek kozotti potencialis ndvekedési litemet alapul véve a 2008-
2018. évek potencialis novekedése 1ényegesen mérsékeltebb szintet ért el. Az alacsonyabb
dinamika kovetkeztében az EU27 potencidlis kibocsatisa 2018-ban 17,3%-kal mintegy
alacsonyabb a kordbbi névekedési iitem megismétléséhez képest.!' (Ugyanez a szinthatas az

EU1S5 esetében 16,9%, az EU12-nél pedig 27,1%.)

4.2.1. Potencialis novekedés a tagallamok fobb csoportjaiban

A pénziigyi valsag a kiillonbozd tagorszagokat kiilonbozé mértékben érintette. A
szimmetrikus sokk aszimmetrikus kovetkezményekkel jart.?

A pénziigyi krizis hatdsanak intenzitdsa az egyes EU-tagorszdgokban a kiindulo
koriilményektol és az ahhoz kapcsolodo sériilékenységtol fiigg. Jelentds szerepe lehet a
lakéingatlan-piacok talértékeltségének; a gazdasagok exportfliggdségének, fizetési mérleg
pozicidjanak; a pénziigyi szektor nagysaganak, illetve a kockéazatos aktivaknak kitettségének.
Az egyes tagorszagokban — az emlitett tényezokkel is Osszefliggésben — lényegesen eltér a
potencialis ndvekedés liteme, a beruhazasi arany, a strukturalis munkanélkiiliség (NAWRU)
alakulasa stb.

Az alabbiakban az elvégzett mennyiségi elemzésben az EU27 orszdgai — ahogyan az 1.
fejezetben, illetve a Fiiggelékben mar jeleztiik — négy 6, nagy gazdasagi és gazdasagpolitikai
jellemzé alapjan 6t csoportba Keriiltek besorolasra. Azok koziil harom csoport a szerves
piacgazdasagi fejléddés utjan haladd orszagokat tomdorit: a ,,Kontinentalis”, a ,,Reform” és a
»Mediterran” tagallamok a korabbi EU1S, illetve a 2004-ben csatlakozott két mediterran
szigetorszagot tartalmazzak.'® Az el6bbiekben jelzett, illetve az el6z8 fejezetben alkalmazott

orszagcsoportok Osszetételét a Fiiggelék foglalja Ossze. (A kozép- és kelet eurdpai Uj

11 Sajat szamitas. A korabbi érték a 2000-2007. kdzotti potencidlis ndvekedési litem 4tlaga. Megjegyzést igényel,
hogy a krizist kdzvetleniil megeldzé években a potencidlis novekedés liteme — a latens er6zid sordn — mar
mérséklédott az elobb megjeldlt iddszakhoz viszonyitva. Igy a valsagot kozvetleniil megel6z6 iddszak alapul
vétele esetén a szinthatas a fentebb kimutatottnal mérsékeltebb.

12 Val6jaban a kiils6 sokk is eltéréen érintette a tagorszagokat (pl.: a pénziigyi kizvetités kialakult mélysége, vagy
a nem-banki finanszirozas eltér6 aranyai szerint). Ugyanakkor a valsag hatasara stlyos orszag-specifikus
problémak kertiltek felszinre, példaul az ingatlanpiaci tulflitottség, vagy az allamhaztartasok teriiletén. Azok
jelentds részben magyarazhatjak az egyes orszagok, orszagcsoportok eltérd iranyl folyamatait.

13 Ezt a halmazt nevezhetjiik — jobb hijan — EU17-nek. Annak aggregatumai azonban természetesen — a két
szigetorszag csekély stilya miatt — nem keriiltek kiszamitasra.
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tagallamok alapvetden eltérd intézményi dbra elézményeket hordoznak, ezért is indokolt kiilon

torténd csoportositasuk. Ld. Fiiggelék)

A potencidlis névekedés alakulasat a vizsgalt egyes orszagcsoportokban a 17. dbra mutatja be.

Az adatok alapjan az egyes orszagcsoportokat illeten az alabbiak kiemelése sziikséges:

17 4bra: 4 potencialis névekedés az egyes orszagcsoportokban
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Forras: sajat szerkesztés

A ,Kontinentalis” orszagok potencialis novekedési iiteme az 1990-es évek elejétdl
folyamatosan csokkend iranyzatot mutat. A valsag kezdetén l1ényegesen tovabb csokkent. A
kilabalas id0szakaban e dinamika kezdetben némileg emelkedett. 2013-2016 ko6zott évi 1,3-
1,4% koriil alakult. 2017-2019-ben azonban ismét 1,1-1,2%-ra csokkent, azaz az el6z6 évtized
kozepétdl is elmaradt. (Alahuzast igényel: a 2004-2006. évi idészakban a potencialis kibocsatas
évi 1,6 % koriili dinamikdja is joval mérsékeltebb volt az 1990-es évekénél.) Végig alacsony
(évi 0,9% koriili) szinten alakult a termelékenység hozzajarulasa. A munka tényez6 2013-2017
kozott évi 0,3-0,5%-kal emelte a potenciélis kibocsatast. Am 2019-ben e hozzajarulds aranya
mar nem érte el a 0,1%-0t. A strukturalis munkanélkiiliség ebben az orszagcsoportban némileg
csokkent. A beruhazasok aranya 2019-re ismét a nagy krizis el6tti szintet érte el.

A ,, Reformorszdagok” novekedési teljesitménye az 1990-es évek kozepétdl, majd a
2000-rel kezdddo évtized elsé felében joval feliilmulta az eldbbi orszagcsoportét. A valsag
iddszakdban a potencidlis novekedés visszaesése a ,,Kontinentdlis” orszagokét némileg

meghaladta. (A potencidlis ndvekedés iiteme a 2007. évi 2,1%-r61 2009-2012. kozott 0,8-0,9%-
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ra esett vissza.) Egyes ,,reformorszagokban” jelends mértékii pénziigyi zavarok alakultak ki: a
nemzetkdzi tOkedramlasokban vald nagyfoku érintettségiik, ezzel is Osszefiiggésben a
kockézatos pénziigyi aktivak, a toxikus eszkdzok veszélyei, az ingatlan-buborék szétpukkadasa
egyarant ilyen iranyu hatast gyakorolhatnak. Mindezek miatt a beruhdzasok a krizis
mélypontjan atlagosan a potencialis GDP 3,5%-4val estek vissza.

Az egyes novekedési tényezok kozott a valsag kezdetén jelentds mértékii volt a munka-
tényez0, illetve a tokeakkumulacié hozzajaruldsanak mérséklédése a potencidlis ndvekedés
alakulasaban. Am a dont6 hatasu iranyzat a teljes tényez6termelékenység dinamikéjanak — méar
a krizist megel6zéen megkezdddott — csokkenése. A TFP hozzdjarulasa az adatbazis altal
atfogott négy évtizedben soha nem volt ilyen alacsony a reformorszagok korében: 2009-2014.
kozott 0,3-0,4%! Eppen igy a termelékenység hozzajarulasa is példatlanul alacsony volt a
potencialis ndvekedéshez a jelzett idészakban: évi 0,6-0,7%. A kildbalasi folyamat soran 2015-
t0l — a téketényezdvel egyiitt — a TFP dinamik4aja ismét novekedett. A termelékenység a 2015-
2019. évi idészakban évi 1-2%-kal jarult hozza a potencialis kibocsatas novekedéséhez. (A TFP
aranya 2017-2019. kozott évi 0,6-0,9% volt.) A kiladbalas fontos tényezéje a munka novekvo,
évi 0,4-0,8%-0s hozzdjarulasa.

El6z6kbdl kitlint: az Egyesiilt Kirdlysag egészen az ezredfordul6 utani évtized derekaig
az orszagcsoport motorja volt. A bemutatott tényezok kdvetkeztében a jelzett id6pont utdn a
brit termelékenység iranyzatai egyre inkdbb negativ értelemben eltértek a Reformorszagok
csoportjanak sajatossagaitol. Minthogy — paradox mddon — e folyamatokkal parhuzamosan a
Brexitre is sor keriilt, sziikségesnek tlint a Reformorszagok adatainak elemzése az Egyesiilt
Kiralysag nélkiil is. (Reformorszdagok-UK)

E legutobbi orszagcsoportban 2001 utan a potencialis névekedés liteme fokozatosan
lassult. 2008-ban 1,7% volt. A nagy krizis kitorése utan 2009-2013 koz6tt e dinamika 0,8-0,9%-
ra mérséklddott. A kilabalds utébb dinamikus novekedéshez vezetett: 2015-2019. kozott a
vizsgalt orszagcsoportban a potencialis kibocsatas dinamikaja — a 2000-es évek elejének magas
iiteméhez hasonloan — évi 2-2,6%-ra nétt. Minthogy a munkatényezé hozzajarulasa a nagy
valsag iddszakaban csokkent, a kilabalas éveiben annak pozitiv hatasa jelent6s (évi 0,5-0,9%).
Am a dinamikus novekedés meghatarozé tényezdje a termelékenység erételjes novekedése volt.
(Ugyanakkor abban a TFP hatdsa a 2000-es évek elejénél alacsonyabb ardnyt volt.) A
beruhazasi rata a 2015-2019 kozotti idészakban kiemelked6en magas szintre (2019-ben 25,7%-
ra) emelkedett. Az érintett orszagcsoport (Reformorszagok-UK) az EU-ban a kordbbi szintet
leginkabb megkozelité, s a hasonlo amerikai mutatokat feliilmulo névekedési teljesitményt

nyujtott. Meghatarozo szereploi DK, IE és SE.
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A ,, Mediterran” orszagcsoportban a potencialis ndvekedési litem 2002-t61 fokozatosan
csOkkent. A nagy krizis kitdrése utan 2009-ben mar csak 0,3% volt e mutato. 2012-2015. kdzott
pedig negativ eldjeli volt a potencidlis kibocsatds valtozasa: ¢évi 0,1-0,8% kozotti
intervallumban. Hosszt idén at (2009-2016 kozott) kiilondsen kedvezdtlentil alakult (negativ)
a munka-tényezé hozzajarulasa a novekedéshez. Eppen igy a toketényez6 2013-2016 kozott,
illetve a teljes tényezdtermelékenység 2011-2015 kozott negativ eldjelii. Az orszagesoport
novekedési képessége a jelzett években atmenetileg teljesen megsziint. A beruhdzasi hanyad a
potencialis GDP 8,4%-aval csokkent a krizis soran. (2019-ben is kozel 6%-kal alacsonyabb a
nagy valsag el6tti aranynal.) A NAWRU 2014-ig jelentdsen nétt, s a gazdasag helyreéllasa
soran is csak lassan mérséklodik. A termelékenység, azon belill kiillonosképpen a teljes
tényezotermelékenység mindvégig rendkiviil alacsony — az eldz6 két orszagcsoportétol
elmaradé — dinamikat mutat. A mediterran orszagok a potencidlis novekedés dinamikajat
tekintve 2008-t6!/ nem konvergdlnak az el6z6 két csoportba tartozo fejlettebb EU-
tagorszagokhoz, sot elobbiekhez képest divergenciat mutatnak.

A | Felzarkozo” 1 tagallamok folyamatos konvergenciat teljesitettek, am potencialis
novekedési titemiik a recesszio megsziinése utan is a korabbinadl alacsonyabb szinten alakult.
(A valsag el6tti években 4,2-4,6%, a krizis mélypontjan 2,1%, s 2019-ben Gjra 3,1% volt annak
dinamikdja.)  Felzark6zasuk lassulo titeml. A strukturalis munkanélkiiliség folyamatosan
csokkent. A NAWRU 2019-ben a krizis el6tti szint fele. A beruhdzasi ardny a krizis
mélypontjan kozel 5%-kal csokkent, majd 21% folé emelkedett. A téke-tényezd hozzajarulasa
a potencialis novekedéshez 2008. utan folyamatosan mérséklddott, majd stagnalt. A teljes
tényezotermelékenység dinamikaja 2012-ig csokkent, majd 2017-2019-ben évi 1,9-2,1%-ot ért
el. A potencialis novekedés dontd tényezdje e csoportban a termelékenység, azon beliil pedig a
teljes tényezdtermelékenység novekedése.

A |, Sériilékeny 1j tagorszagok™-ban'* 2004-2007 kozott kiemelkedd, évi 4,4-4,7% volt
a potencialis novekedés évi liteme. E dinamika 2009-ben 1,1%-ra, majd 2010-2012. kdz6tt 0,3-
0,9%-ra csokkent. Utana ismét novekedésnek indult. 2017-2019. kdzott e dinamika a vizsgalt
orszagcsoportban 3,2-3,6%-ra emelkedett. A munka-tényez6 hozzajarulasa. 2008-2013. kdzott
a nagy valsaggal osszefliggésben a munkatényezd hatasa negativ eldjelii volt. 2014 utan ismét
pozitiv hatast fejtett ki, évi 0,1-0,4% kozotti sdvban. A beruhdzasi arany a potencidlis
kibocsatashoz képest a valsag kezdetétél 2016-ig kozel 10%-kal (1) csokkent. A toke-tényezd

hozzajaruldsa a tokeakkumulacidé ardnyanak csokkenésével parhuzamosan Iényegesen

14 Bzt az orszagcsoportot a kovetkezd alfejezet targyalja részletesebben.
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mérseklodott. (A krizis eldtti 2-3%-r6l 2010-2018. kozott évi 1% ala.) A teljes
tényezotermelékenység hozzajarulasa 2001-2005. kozotti, joval évi 3% feletti szintrél 2011-
2012-re 0,2-0,3%-ra csokkent, majd a kilabalas soran smét nétt. 2017-2019-ben 2-ot tett ki.)

Az egyes orszagcsoportok a projekcio szerinti kozéptava potencidlis novekedési

folyamatainak elemzése alapjan a kdvetkez0 10 kévetkeztetések adddnak:
A pénziigyi krizis jelentds csokkenéshez vezetett a potencidlis kibocsatas szintjében,
szignifikdnsan negativ hatast gyakorolva a munka (a nem demografiai hajtdéerdk, mint a
NAWRU), a téke és a teljes tényezo-termelékenység potencidlis ndvekedéshez torténd
hozzéjarulésara.

Az egyes vizsgalt csoportok lényegesen eltérd iranyzatokat mutatnak a potencialis
novekedés tekintetében. Mig a fejlettebb tagorszagok tobbnyire elérik, vagy meghaladjak az
EU27 atlagos novekedési ilitemét, addig a ,,Mediterran” orszagok strukturalis nehézségeik,
kozottik a szuverén adossagvalsag kovetkeztében 1ényegesen elmaradtak attol. (2011-2015.
kozott folyamatosan mérséklodott potencialis kibocsatasuk.) Az atlagosnal kevésbé fejlett
tagorszagok potencialis novekedésének iiteme lényegesen mérséklodott. Mindezek miatt az
egyes orszdgcsoportok novekedeési dinamikaja — a ,Mediterran” orszagcsoport kivételével —
némileg kozeledik egymdshoz. (Am ugyanez nem valésulhat meg a potencialis kibocsatas
szintjét tekintve.) Azaz viszonylagos és meglepo konvergencia alakulhat ki az alapvetden eltéré
helyzetii orszagcsoportok potencialis névekedési iitemében. (Ld. 17. abra)

A ndvekedési potencial donté tényezdje a munka termelékenységének novekedése. Am
annak dinamikdja a vadlsdg idészakaban példatlanul alacsony szintre csékkent.™A kilabalas
soran rendkiviil differencidlt modon alakul a termelékenység. A legmagasabb dinamika a
,Felzark6z6” és a ,,Sériilékeny” 1) tagallamok, majd a ,,Reformorszagok” mig a legalacsonyabb
a ,,Mediterran” tagallamok esetében mutathatd ki. Utobbiakat a ,, Kontinentalis” orszagok is

feliilmuljak. (Ld. 18. 4bra.)

15 Az 1981-t61 kezd8d6 idésorok soha nem tartalmaztak a 2009-2018. évekhez hasonlithaté alacsony értékeket.
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18. abra: A termelékenység alakulasa
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Forrés: sajat szerkesztés

Nagyon eltérd az egyes tényezdk potencidlis novekedéshez torténd hozzdjarulasanak
alakulasa. A strukturalis munkanélkiiliseg (NAWRU), a ,Kontinentalis” ¢és a
,Reformorszadgok”, a ,Felzark6z6” és a ,,Sériilékeny” 1 tagorszagok kozott lényegesen
csokkend szinten 2014. utdn lényegében kiegyenlitddott. A ,,Mediterran” orszagcsoport
esetében a vizsgalt idészakban némileg nétt a NAWRU. A beruhazasi hanyad a ,,Kontinentalis”
¢s a ,,Reformorszagok™ esetében a krizis eldtti magas szinten szinten allt helyre a 2017-2019.
évi iddszakban. A ,,Felzark6zo 0j tagorszagok™ csoportjaban 3%-kal, a ,,Mediterran” orszagok,
illetve a ,,Sériilékeny 0j tagorszagok™ csoportjaban pedig mintegy 6%-kal alacsonyabb szintet
ér el az egy évtizeddel ezeldtti, esetenként extrém magas aranyhoz képest. (Ld. 19. adbra.) A
munka-tényez6 hozzajarulasa 2009. utan a legnagyobb aranyban a reformorszagok esetében
nétt, ugyanakkor a ,,Mediterran” és a ,,Sériilékeny” orszdgok esetében hosszi éveken at
csokkent. (20. abra.) A téke-tényezd hozzajarulasa a potencidlis novekedéshez a ,,Mediterran”
orszagok esetében 2012-t6l szinte teljesen megsziint, de — lényegében a Reformorszagok
kivételével — valamennyi vizsgalt csoport esetében csokkent. Az 11j tagallamokban e csokkenés
— az extrém magas korabbi szinttel is Osszefliggésben — erdteljesebben csokkent, mint a fejlett
tagallamokban. (Ld. 21. édbra) A teljes tényezbétermelékenység, mint a potencidlis ndvekedés
strukturalisan meghataroz6 tényezdje a krizis iddszakanak mélypontjarél elmozdulva n6, 4m
egészében alacsonyabb szinten marad, mint a nagy valsag el6tti idoszakban. E strukturalis

komponens legkedvezétlenebb dinamikaja a ,,Mediterran” orszagcsoport esetében mutathato
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ki. Ugyanakkor a reformorszadgok nagyjabol megkdzelitik a krizis el6tti TFP dinamikéat. (Ld.

22. abra)
19. abra: Beruhdzasi arany
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Forréas: sajat szerkesztés

20. dbra: 4 munkatényezé hatdsa
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21. ébra: A toketényezé hatasa
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Forras: sajat szerkesztés

22. abra: A teljes tényezotermelékenység hatdasa
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23. abra: Novekedési modell (,, Mediterran” — M6 — orszagok)
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A potencialis novekedés és az egyes tényezok hozzajarulasa tekintetében a
legkedvezotlenebb iranyzatok a mediterran orszagok esetében mutatkoznak. (Ld. 28. és 29.
abra) A ,,Mediterran” orszagcsoport atlagat tekintve a felzdrkozads a vizsgalt iddszakban ledll.

24. abra: Novekedési modell (,, Sériilékeny” uj tagallamok)
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00
-1,00

-2,00

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Munka mETéke mmmTFP ——(sszesen

Forras: sajat szerkesztés

27



Egyes tagallamokban a redlkonvergencia leallt, sot divergencia alakulhat ki a
fejlettebb tagorszdagokhoz képest. E konvergencia-krizis mar a jelzett kozéptava idészakban
stulyos fesziiltségekhez vezethet az érintett tagorszagokban és az EU-ban egyarant.

Az abrakbol, amelyek az Egyesiilt Allamok potencialis kibocsatasanak, s az arra hatd
tényezoknek a valtozasait is tartalmazzak, egyértelmiien kitlinik: az amerikai névekedési
potencidal altalaban nemcsak az EU15®, hanem az EU27 dinamikdjat is feliilmulja. Ugyanakkor
az EU27 rendkiviil differencidlt novekedési teljesitményeket foglal magaban. A felzarkozasi
novekedés az Egyesiilt Allamok potencialis kibocsatasi szintjéhez — idében eltéré modon — a
Reformorszagokban, illetve az 0 tagallamok bemutatott csoportjai atlagaban valdsult meg.
Ugyanakkor elsdsorban a Mediterran, kisebb mértékben pedig a Kontinentalis orszagcsoport a
nagy krizis utani években is tivolodott az amerikai teljesitményektél. Az Egyesiilt Allamok a
munkatényez0 hatdsa és a munkatermelékenység, utobbi meghatirozo tényezdi esetében is
feliilmulja az EU tagallamok atlagat, illetve elsdsorban a Mediterran, részben a kontinentalis
orszagesoportot. A NAWRU 2,5%-kal alacsonyabb az Egyesiilt Allamokban 2018-2019-ben,
mint az EU27-ben. A felzdarkozadsi novekedés tehdt a valsdagot kovetden a kiboviilt Europai

Unioban dtlagaban is megsziint, jelezve az europai névekedési modell kifulladasat.

7. COVID Kkrizis és potencialis novekedés

Bodnar et al. (2020) attekintést ad a COVID-19 elméletérdl és az eurddvezeti potencialis

kibocsatasra gyakorolt hatdsar6l. Szamos ok miatt a COVID-19 tartds hatast gyakorolhat.

1. A kinalati lanc 6sszeomlasa csokkentheti a gazdasag kapacitasat. Kérdés: mennyire
tartds e hatas? Vinci — Licandro (2020) a monetaris politika szerepére mutattak ra hazai
negativ sokkokat kdvetden a termeld kapacitdsok leromlasanak magakadalyozasaban.

2. Az1j belépdk szamara id6t igényel a COVID-19 miatt kiesd vallalatok helyettesitése.

3. A munkanélkiiliség tartos lehet, ha a dolgozok képessége romlik és a munkapiachoz
torténd kapcsolodasa romlik. Fatds — Summer (2017) empirikus bizonyitékot nytjtott e
hiszterézis hatésra.

4. A vallalati addssag fenyegetés ,,zombi vallalatokat” hozhat létre, amelyeknek

Osztonzottsége mérsékeltebb a produktiv tokébe torténd befektetésben. Jordé et al.

16 Lasd részletesen az EU15, illetve az Egyesiilt Allamok novekedési modellje vonatkozasaban az elz6, 2.
fejezetet.
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(2020) azonban nem talaltak multbéli bizonyitékot a vallalti addssagszinttdl fliggd
novekedésre krizis utan.

5. Az alacsony kereslet bizonyos értelemben riaszt6 hatdst gyakorol a gazdasagban a
tokébe vagy az innovacidba torténd alacsony beruhazasok révén, akar a kereslet, akar a
kinalat oldalardl ered a recesszid. (Benigno — Formaro (2018), Formaro — Wolf (2020),
Benedetti-Fasil et al. (2020))

6. A hosszatdvi nodvekedés pesszimista eldrejelzései Onbeteljesitok lehetnek. A
politikusok valoszinlibb modon alkalmaznak fiskalis konszolidaciot, ha allando
kibocsatasi veszteséget latnak elére. Ez viszont a GDP alacsonyabb szintjéhez vezethet
az alacsonyabb kereslet kovetkeztében. (Heimberger (2020))

Ugyanakkor paradox médon a COVID-19 akar meg is ndvelheti a gazdasag hosszatava

novekedési potencialjat. Uj technolégidk alkalmazasat gyorsithatja meg. Kikényszeritheti az

egészségligyi rendszer megjavitasat, az egészségiligyi beruhazasok tovabbi novekedését.

Nehéz eldrejelezni a COVID-19 altal okozott hosszatava kart. Pujol (2020) szerint
Osszességében 3-4%-os allandd GDP (szint) veszteség lehetséges, az egyes orszagok kozotti
jelentds eltérésekkel. Az Eurdpai Bizottsag szerint a COVID-krizis nem lesz hatassal a
hosszutavl novekedésre. A Vilagbank a globalis gazdasagi kilatasok (WB (2020) keretében
2020 juniusaban azt jelezte, hogy az eurddvezeti GDP 2023 masodik fele eldtt nem éri el a
COVID-19 elétti szintet. Az Egyesiilt Kiralysagban az Office of Budget Responsibility a
termelékenységben 2%-0s, a munka kinalatdban pedig 1%-os csokkenést, azaz a potencialis
GDP szintjében 3%-0s mérséklddést jelzett. Ebben az esetben is a potencidlis GDP szintjének
a csokkenésérdl van sz, nem pedig trendrdl. (Utdbbi eldrejelzés széles terjedelmil szcenarioi

0-6% kozotti savban helyezkednek el.)

Fentieket tdmaszthatja ald 2020. decemberi CfM — CEPR eurdpai szakértdi paneljének
attekintése is. (Ilzkovitz (2021)) A 43 f6t szamlalo panel tagjainak a tobbsége (51%) szerint a
potencialis GDP szintje 2-5%-kal lehet alacsonyabb 2025-ben, mint egyébként a COVID
hianyaban lenne. Tehat a COVID kovetkeztében tartds jovedelmi veszteség varhatd. A panel
tagjai dontd tobbsége (81%) szerint az eurdpai potencialis novekedés iitemére nem lesz hatasa
a COVID-19-nek. A résztvevok nagy része optimista volt a megnyild lehetdségek tekintetében.

A krizis negativ hatasai mellett a schumpeter-i alkotd rombolés esélyét emelték ki.

A termelési fliggvény megkozelitésen alapuld szimulaciok szerint 2020-2021-ben az EU15
évi potencidlis névekedési iiteme alig a fele az Egyesiilt Allamokénak. Az eltérés dont6 részét a

termelékenységnovekedés eltérd dinamikéaja magyardzza. Ugyanakkor az EU U5 orszdgcsoport
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potencialis ndvekedési iiteme 2014-t61 folyamatosan, s a COVID krizis id0szakaban is némileg
felilmulja az amerikai dinamikat. A termelékenység dinamikédja hasonlé az Egyesiilt
Allamokéhoz. (Azon beliil a tékefelhalmozas hatasa az amerikai, mig a teljes
tényezdtermelékenységé az EU-US esetében magasabb némileg.) A potencidlis novekedés
dinamikdja a szimulacidk szerint 2022-2025 kozott ismét a 2015-2019. évi szinten alakulhat.

(Ld. 1. tablazat)

A, fejlett” EU tagallamok’ évi potencialis novekedési iiteme 2009-t61 joval meghaladta a
mediterran (M3) tagallamok hasonlé dinamikajat. E divergencia komoly zavarokat jelzett az
eurodvezet mikodése, kivanatos homogenitasanak hidnya tekintetében. Az eltérés a COVID-
krizis idészakaban is fennmarad. Annak dont6 oka a termelékenység kedvezdtlen alakulasa.
2022-2025 kozott M3 ismét eléri a , fejlett” EU tagallamok potencialis kibocsatasanak atlagos
dinamikéjat. Konvergencia kapacitas azonban a mediterran tagallamok tekintetében a legutobb

jelzett idészakban sem mutathat6 ki. (Ld. 1. tablazat)

Szemléletes képet nytjt a két emlitett tagallam-csoport (U5, illetve M3) novekedési
modelljérdl a 2. és a 3. dbra. U5 potencidlis novekedése a nagy recesszid, a 2008-2009. évi
pénziigyi €s gazdasagi valsagot kovetden a kildbalds évei utdn megkozelitette a megel6zo
idészak novekedési teljesitményét. Annak meghatarozé tényezdje a termelékenység, dontd
sullyal a teljes tényezdtermelékenység. (Ld. 2. dbra) Ezzel szemben a mediterran orszagokban
drdmai strukturdlis torés kovetkezett be 2008 utan, s a termelékenység ndvekedése hosszl
évekre leallt. Utobbi a szimulaciok szerint 2022-2025 kozott ismét nagyobb dinamikat érhet el.
(3. dbra) Am az elveszett évtized potlasara e termelékenységndvekedés nem lesz képes.
Valdjadban még a divergencia sem csokkenhet a jelzett idoszakban a mediterran tagallamok és

wfejlett” EU tagallamok kozott.

Fentiektdl tobb tekintetben eltérd iranyzatok mutatkoznak a kdzép- és kelet-europai ,,0j”

tagallamok esetében. (Ld. 5. tablazat.)

1 EU15 tagallamok M3 és IT nélkiil.
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5. tablazat: A potencialis novekedés és f6 0sszetevoi alakuldsa a kozép- €s kelet-europai EU tagallamokban és a ,,fejlett” tagallamokban

tzg;ﬁgmgf EU-10 BG cz EE LT LV HU PL RO SK SI
Potencialis novekedés (évi %)
1999-2008 2,09 3,77 | 4,02 3,28 5,05 5,40 5,87 3,27 4,20 4,33 4,84 3,34
2009-2014 1,03 2,07 1,49 1,31 1,30 1,40 0,27 0,53 3,82 1,81 2,73 1,58
2015-2019 1,55 2,90 2,60 2,57 3,74 3,31 2,54 2,96 3,22 4,10 2,20 1,17
2020-2021 1,12 2,82 2,21 1,98 3,21 3,33 2,81 3,37 3,06 3,23 2,54 2,68
2022-2025 1,34 2,73 1,91 1,96 2,86 2,34 2,01 3,08 3,45 2,84 2,67 3,27
A potencialis novekedés f6 tényezoi
Munka
1999-2008 0,32 -0,13 | 0,63 -0,09 -0,05 -0,09 -0,17 -0,48 0,04 -1,32 0,17 0,16
2009-2014 0,32 0,02 | -0,87 -0,03 -0,18 -0,37 -0,93 0,21 0,50 -0,84 0,43 0,05
2015-2019 0,46 0,12 | 0,23 0,57 0,24 0,43 -0,28 0,95 0,01 -0,06 -0,11 0,15
2020-2021 0,21 -0,13 | 0,11 -0,02 -0,11 -0,23 -0,22 0,54 -0,57 -0,30 -0,26 1,12
2022-2025 0,21 -0,32 | -0,39 -0,16 -0,31 -0,92 -0,97 0,39 -0,45 -0,68 -0,55 0,98
Toke
1999-2008 0,61 1,22 1,53 0,99 2,54 1,87 2,85 1,28 1,17 1,32 0,69 1,46
2009-2014 0,29 1,06 1,17 0,60 1,27 0,93 0,80 0,47 1,75 1,38 0,75 0,43
2015-2019 0,34 1,02 | 0,75 0,68 1,45 1,57 0,83 1,20 1,35 1,08 1,18 -0,22
2020-2021 0,28 1,08 | 0,71 0,63 1,53 1,72 1,13 1,46 0,95 1,88 1,06 0,19
2022-2025 0,40 1,14 | 0,90 0,73 1,29 1,33 1,05 1,32 1,20 1,57 1,30 0,87
TFP
1999-2008 1,13 2,68 1,87 2,38 2,56 3,61 3,19 2,47 2,99 4,33 3,99 1,72
2009-2014 0,38 0,99 1,19 0,74 0,21 0,85 0,39 -0,15 1,57 1,26 1,55 1,10
2015-2019 0,50 1,75 1,62 1,31 2,04 1,31 2,00 0,81 1,86 3,07 1,13 1,24
2020-2021 0,52 1,87 1,39 1,37 1,79 1,85 1,89 1,37 2,68 1,65 1,74 1,37
2022-2025 0,64 1,91 1,41 1,39 1,88 1,94 1,93 1,37 2,70 1,95 1,91 1,42

Forras: sajat szamitas



A bemutatott szimulaciok szerint a potencidlis novekedés dinamikaja a COVID-krizis miatt
nem csokken tartosan. 2022-t61 az EU-ban és a vizsgalt f6 orszagcsoportok atlagaban ismét a
2020 elotti szinten alakulhat. (Ld. 4. dbra) Ugyanakkor a COVID krizis tartos szinthatdst
okozhat. E veszteség a krizist kovetd években a szimulacid alapfeltevései (kozottiik valtozatlan

politikak) mellett nem dolgozhato le.

Tovabbi veszélyt jelenthet a COVID esetleges mutacionak, ujabb hullamainak ismétl6do
hatdsa. Az elhtz6dd sokkok sorozata tartosan mérsékelné a ndvekedési potencialt. Azaz a
permanens sokkok az eurdpai novekedési képesség egyébként is fennallo problémaival
egyiittesen sulyos kovetkezményekhez vezetnének. E veszélyes irdnyzat elkeriilése alapvetd

érdeke valamennyi EU tagallamnak.

7. Néhany kovetkeztetés

A potencialis novekedést éré tartos hatasok valdszinisége a ,,nagy krizisek” utan joval
nagyobb, mint a korabbi recessziok esetében. E tényezdk a kezdeti szinthatason tul kézép- és
hosszu tavon a potencidlis novekedés iitemének csokkenését is eredményezhetik az Eurdpai
Unio tagallamaiban.

A COVID-krizis valosziniileg a potencidlis kibocsatas szintjére gyakorolhat kozvetlentil
hatast. Alapvetd kérdés: lesznek-e tartds hatasai az eurdpai novekedési potencidlra? A
potencialis novekedésre tartds hatast gyakorolhat a beruhdzasok csokkenése €s a munkapiaci
hiszterézis. Elobbiek a kedvezétleniil érintenék a termelékenységet. Mindezek az
egyenldtlenségek novekedéséhez vezethetnek, s negativ hatdst gyakorolhatnak a tarsadalmi
kohézidra. Nagyon lényeges az egyes EU-tagallamok kozotti divergenciak jovobeni alakulasa.
Esetleges novekedésiik zavarokat okozhat az eurddvezet, illetve a belsd piac miitkodésében.
Ugyanakkor a jarvany esetleges ujabb hullama (vagy hullamai) ujabb kiils6 sokkokat
eredményeznének. Eldbbiek elkeriilése 1ényeges politikai prioritas lehet. Masfeldl az eddig
szerzett tapasztalatokra tamaszkodva a jarvany ujabb hullama esetén a kibocsatas esetleges

visszaesése adekvat politikédk révén sikeresen mérsékelheto.

A pénziigyi és a gazdasagi krizis a kiilonb6z6 EU-tagorszagokat kiilonbozé mértékben
érintette. A szimmetrikus sokk aszimmetrikus kovetkezményekkel jart. Eltérd tliteml volt a
kilabalas. Az egyes tagallamok divergenciat mutatdé novekedési modellje bizonyult
jellemzoének. Az eltérd egyensulyi helyzet, az adoéssagallomany csokkentésének eltérd

sziikségessége Onmagaban 1ényegesen eltérd ndvekedési lehetdségeket eredményeztek az egyes



tagorszagok szamara. Mindezek nyoméan egyes tagallamokban jelentdsen csokkent a beruhézasi
rata, s tartdsan megnott a strukturalis munkanélkiiliség. Més orszagokban kedvezdbbek voltak
a feltételek. A kiilsd egyensulyi problémakkal kiizdd, tobbnyire sériilékeny tagallamok
rakényszeriiltek folyo fizetési mérleg egyenlegiik javitasara, az export novelésére, s a belso
kereslet korlatozdsara. Mindezek altalaban a kiilsé versenyképesség visszaszerzése érdekében

az egységnyi munkakoltség csokkenésével jartak egyiitt.

A potencidlis novekedés és az egyes tényezok hozzdjarulasa tekintetében a
legkedvezotlenebb iranyzatok a 2008 utani id6szakban a mennyiségi elemzés szerint a
, Mediterran” tagadllamok esetében mutatkoztak. A ,Mediterran” orszagcsoportban a
felzarkdzds a vizsgalt idOszakban (kozéptavon) ledllt, illetve éveken &t divergencia
érvényesiilhet a fejlett tagallamokhoz képest. Egyes 0j tagorszagok esetében a felzarkozas a
krizis id6szakaban megsziint, illetve atmenetileg akar tdvolodas is kialakulhatott. Jelentds
problémat képez a kontinentalis orszdgok novekedési képességének lassuld novekedése.
Ugyanakkor egyes magas fejlettségli, a ,,reformorszagok” korébe sorolt tagallamok (pl. DK, IE,
SE) kiemelkedd, egyes teriileteken a vilag legfejlettebb orszagait is feliilmulé novekedési
potenciallal rendelkeznek.

A potencidlis novekedés tartos forrdsa az EU tagallamokban a termelékenység novelése
lehet. Annak kozponti jelentdségili strukturdlis tényezdje a teljes tényezdtermelékenység
dinamikéja. E teriileten az egyes tagallamok teljesitményének szintje és dinamikaja rendkiviil
eltér6. Az €lvonallal szemben fennallo teljesitményrések — mélyrehatd strukturalis reformok

réveén torténd — mérséklése a novekedési potencidl erdsitésének meghatarozo tényezdje lehet.

crer

hatasaik révén egyuttal 0 esélyt, uj lehetoséget is nyujthatnak a teljes tényezotermelékenység
novekedeése szamara. Az eréforrasok gyors reallokacidja mérsékelheti a ndvekedési potencialt
éré veszteséget. A gyors szerkezeti atalakuldst elomozdithatja a globalis és kontinentalis
érteklancokba torténd integracid. Az atcsoportositds zavarai pedig az erdforrasok romlo
kihasznalasdhoz, a munkanélkiiliség ndvekedéséhez vezethetnek.

A potencidlis novekedés, a novekedési potencial feltardsa a megfeleld szakpolitikak
(szakpolitikai mix) meghatdrozasanak és alkalmazasadnak alapvetd feltétele. A potencidlis
novekedés bemutatott projekcioi valtozatlan politikakat feltételeznek. A kedvezotlen iranyzatok
a makrogazdasagi politikak lényeges valtozdasai, mélyrehato strukturalis reformok

megvalositasa réven elvileg ellensulyozhatoak, vagy legalabbis mérsékelhetoek. A ndvekedési



potencial determindnsainak elemzése hozzajarulhat a megkeriilhetetlen strukturalis reformok

¢s makrogazdasagi kiigazitdsok megalapozasahoz.
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FUGGELEK

Az elemzés Kkeretei

Az elemzés a potencidlis novekedés alakulasdnak a folyamataira Osszpontosit. (A legtobb
vizsgalat az aktualis novekedési iitemet elemzi.) A potencidlis kibocsatds a gazdasag kinalati

potencialjat, a potencialis novekedési litem annak egyensulyi ndvekedési dinamikajat fejezi ki.

Az aktualis novekedés alakulasa az iizleti (illetve egyéb) ciklusokat tiikrozi. Am az
aktualis novekedés tartéosan nem szakadhat el a potencialis novekedéstol. A gazdasag
strukturalisan fenntarthatd teljesitményét, a kibocsdtas egyensulyi szintjét a potencialis

kibocsatas, illetve annak fenntarthato dinamikdjat a névekedési potencial fejezik ki.

A potencialis novekedés kiszamitasahoz a novekedési szamvitel, a termelési fiiggvény
megkozelitésének alkalmazéasa nytjthat lehetdséget. Az elsdsorban a gazdasag kinalati oldaléra,
a munka mennyiségére ¢és mindségére, a toke felhalmozasdra, tovabba a teljes
tényezotermelékenységre mint a kibocsatas f6 hajtoerdire Osszpontosit. A cél e hajtoerdk
hatasanak azonositasa, a kibocsatas novekedési iitemének felbontasa (dekompozicidja) azok
hatasa szerint. A termelési fiiggvény rendszerében a potencialis novekedés a munka- és a
tékeinputok, illetve a teljes tényezdtermelékenység alakuldsa alapjan szamithato ki. A modszer
alkalmazasdhoz a munkanélkiiliség normal (egyensulyi) ratai (NAIRU, illetve NAWRU) is

sziikségesek.

A felhasznalt adatbazis'® 1981-t61 tartalmaz részletes adatokat a potencialis novekedés,
illetve az azt meghatarozo tényezék alakulasarol. (Az EU15 orszagok esetében.)!® A termelési
fiiggvény-megkozelités alkalmazhatd a ndvekedési és a felzarkozasi kutatdsokban. A hosszabb
tava vizsgalatok esetében példaul az Eurdpai Unidban az id0s6dés témakorében folytatott

jelentds, modszertani tekintetben is fontos kutatdsokat sziikséges kiemelni. (Pl. Carone et al.

18 A szamitasok alapjat az EPC OGWG panel adatai képezték. A nyers adatok csoportositasa, feldolgozasa és
elemzése a szerzd és munkatarsai munkaja. A 2. fejezet elemzései az EU15 orszagaira iranyulnak. Ugyanakkor
mar e fejezet tovabbi részeiben is szerepel az EU27 orszagcsoport. (Ld. a kovetkezé, 2. 1abjegyzetet.)

19 A 2004-2007. kozott BU tagga vélt orszagokrol (EU12, illetve a kozép- és kelet-eurdpai térségbdl: EU10)
hasonl6 mindségli adatok csak 1995-t6l allnak rendelkezésre). CR esetében pedig csak 2003-to6l allnak
rendelkezésre megfeleld mindségii ndvekedési szamviteli adatok. (EU13: EU12+CR). Az EUI15 ¢és az EU12
egylittesen az EU27, azaz a 2013. jalius 1. elotti tagallamokat tartalmazo kategoria. Ugyanakkor az elemzett
iddszakban az EU15 adatok az Egyesiilt Kiralysagot is tartalmazzak. Az érintett orszagcsoportokat azonban a brit
adatoktol megtisztitva is elemeztiik.



[2006], EC [2011], [2012]). A r&videbb tavi megkozelités €és a kozéptavu kiterjesztés példaja
az EU EPC Output Gap Working Group (OGWG) éltal évente Gjabban mar tobbszor is
aktualizalt novekedési szamviteli elemzés. (Annak modszertanarol 1. részletesen Denis et al.

[2006], D’Auria et al [2010], Halmai [2011], [2014].)

Az adatok alapjan kozéptava (a 2022-2025. évekre kiterjedd) projekciora is sor kertilt,

amelynek eredményei ugyancsak az adatbazisban szerepelnek.

A novekedési szamviteli elemzések soran elsoként az EU15, azaz a 2004. el6tti EU-
tagorszagok egyes csoportjai, tovabba az Egyesiilt Allamok potencialis novekedésének

iranyzatait vizsgaltuk.
Az EUIS orszagokat harom csoportra osztottuk:

- Az Alapito Hatok (A6) orszagai kozé az Eurdpai Gazdasagi Kozosséget (EGK) 1958-
ban alapité hat orszag (DE, FR, IT, B, NL, L) keriilt. Azok gazdasaga tobb mint 50 éve
az eurodpai integracid keretei kozott fejlodik. Ezek az orszadgok a kontinentalis eurdpai

modellt képviselik.

- ., Uj” tagorszagok (U6) az Eurdpai Kozosségekhez, illetve az Eurdpai Unidhoz 1973-
ban, illetve 1995-ben csatlakozott fejlettebb orszagok: az ,,angolszasz” modellhez
sorolhato UK ¢és IE, illetve a ,,skandindv”” modellbe tartozo DK, FI és SE, végiil AT.
(Ugyanakkor U5 megnevezéssel az Egyesiilt Kiralysag adataitél megtisztitva is

vizsgaltuk az orszagcsoportot.)

- Mediterran tagorszagok (M3), az 1981-ben csatlakozott Gordgorszag (EL), illetve az
1986-t6l tag ibériai orszagok (ES és PT). E legutobbi csoport tagjai a mediterran
modellbe tartoznak.

Az elvégzett mennyiségi elemzésben az EUZ27 orszidgai négy f6 gazdasagi és
gazdasagpolitikai jellemzd alapjan ot csoportba keriiltek besoroldsra. (A tanulmanyban
alkalmazott csoportositdsokat az F1. és az F2. abrak foglaljak ossze,) E {6 jellemzok a
kovetkezdk: az egy fore juto GDP nagysaga vasarloerd-sztenderdben (PPS), a folyo fizetési
mérleg egyenlege, a beruhazas potencialis GDP-hez viszonyitott ardnya, tovabba a Lisszaboni
Stratégia megvalositasa teriiletén teljesitett elérehaladas a nagy krizist megel6z6 iddszakban,
illetve annak elsé ¢évében (azaz 2008-ban). Az EU27 orszdgai e tényezOk alapjan

diszkriminancia-analizis alapjan keriiltek csoportositasra. Annak révén a vizsgalt témakor



vonatkozasaban viszonylag homogén orszagcsoportok koriilhatarolasara nyilott mod (Halmai

[2011], [2014], [2018]).

A ,Kontinentalis orszagok” (BE, DE, LU, FR) fejlettségének szintje meghaladja az
EU27 atlagat. Potencialis novekedésiik iiteme a krizis eldtt mar 1ényegesen mérséklodott. A

strukturalis reformok megvalositasa ezekben az orszagokban eddig korlatozottan haladt elére.

A ,,Reformorszagok” (AT, DK, FI, IE, NL, UK?°, SE) fejlettsége is joval magasabb,
mint az EU27 atlaga. E csoport orszagai figyelemre méltd elérehaladast értek el a strukturalis
reformok megvalositdsdban. Potencidlis ndvekedési litemiik a vizsgalt iddszakban meghaladta
a kontinentalis orszagokét. Ugyanakkor a ndvekedés dinamikaja mér a pénziigyi és gazdasagi

krizis el6tt mérséklodott, kozeledett a kontinentalis orszagokéhoz.

A mediterran orszagok kozott egyesek potencialis novekedésének dinamikéja mar évek
ota rendkiviil alacsony (IT, PT), de a tobbieké (CY, EL, ES, MT) is 1ényegesen mérséklddott a
»hagy” krizis kezdetén. Jelentds folyo fizetésimérleg-hianyok, tovabba strukturalis

hianyossagok jellemezték az orszagcsoportot.

A, Felzarkozo v tagallamok” csoportban a 2004-ben csatlakozott 0j tagorszagok koziil
a pénzigyi ¢€s gazdasagi krizis eld6tt folyamatosan kedvezd novekedési és

konvergenciajellemzdkkel rendelkezd orszagok talalhatok (CZ, PL, SK, SL).

A, Sériilékeny uj tagdllamok”™ csoportban egyrészt a 2004-ben csatlakoz6 orszagok
koziil a balti allamok (EE, LT, LV) és Magyarorszag, tovabba a 2007-tdl tag Bulgéria és
Romania talalhatok. Utdbbiak kivételével a potencialis novekedés tliteme mar a ,,nagy” krizis
elott csokkent. A strukturalis reformok eldérehaladasa e csoportban viszonylag csekély mértékii
volt. A fizetési-mérleg-hiany a krizist megel6zden tobbnyire magas (a legtobb esetben két
szamjegyl!) volt. 4 kiilsé finanszirozastol valo fiiggoségiik s egyben sebezhetoségiik a krizist
megelozoen rendkiviil nagy volt. E csoportba sorolhatd CR is. (E sériilékenység a ,,Mediterran”

orszagcsoportban is jelentds.)

Az elvégzett elemzés a 2008-2009. évi pénziigyi €s gazdasagi krizist és az azt kovetod, a
jelenlegi 1ddészakig terjedd kilabalast, illetve a 2020 elejétdl kezdddd, s maig sem lezart

COVID-19 krizist allitotta az elemzés kozéppontjaba. E folyamatok feltardsa hozzéjaruldst

2 A hosszabb idészak attekintésében nem volt nélkiilozhetd az Egyesiilt Kirdlysag figyelembevétele. (2020. janudr
végéig az EU tagja, majd 2020. december 31-ig - immar kiviilalloként — a belsé piac teljeskorii résztvevije.
Ugyanakkor a nagy pénziigyi krizis kezdetétdl szamitott idészakban, elemzésiink sziikebb teriiletén mar a
Reformorszagok-UK tagallami csoport sajatossagait vizsgaltuk.



jelenthet a COVID-19 krizis novekedési potencialra gyakorolt hatasai atfogd vizsgalatahoz. A
mennyiségi elemzés eredményeit abrakban foglaltuk Ossze. Az idédimenzidt is tartalmazd
abrakban a 2008. és a 2019. évi adatoknal szaggatott fiiggéleges vonal jelzi a szakaszhatart, a

,hagy krizis” kezdetét.

Az elvégzett mennyiségi elemzésben az EU27 orszdagai — ahogyan azt mar jeleztiik —
négy f0, nagy gazdasagi és gazdasagpolitikai jellemzd alapjan 6¢ csoportba keriiltek
besorolasra. Azok koziil harom csoport a szerves piacgazdasagi fejlédés utjan halado
orszagokat tomorit: a ,, Kontinentélis”, a ,,Reform” és a ,,Mediterran” tagallamok a korabbi
EU15, illetve a 2004-ben csatlakozott két mediterrdn szigetorszagot tartalmazzak.?* Az
elébbiekben jelzett, illetve az el6zd fejezetben alkalmazott orszagesoportok dsszetételét az F1.
abra foglalja 0ssze. (A kozép- ¢€s kelet eurdpai uj tagallamok alapvetden eltérd intézményi
elézményeket hordoznak, ezért is indokolt kiilon térténd csoportositasuk. Ld. F2. abra.)

F1. &bra Az EU tagallamok csoportositdasa I. (EU1S5, ill. EU27)
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"Fejlett" tagallamok

Megjegyzés:
A6: alapito tagallamok
U6: "j" tagallamok (1973-1995. kozott)
M3: mediterran uj tagallamok (1981-1986. k6zott)
"Mediterran" tagallamok: M3 + IT + 2004-ben csatlakozott 1) tagallamok (CY + MT)
EU17: EU15 + CY + MT

21 Ezt a halmazt nevezhetjiik — jobb hijan — EU17-nek. Annak aggregatumai azonban természetesen — a két
szigetorszag csekély stilya miatt — nem keriiltek kiszamitasra.



"Fejlett" tagallamok: "Kontinentalis" + "Reform" orszagok
Forrés: sajat szerkesztés

F2. abra: Az uj kelet- és kozép-europai tagallamok (EU10) csoportositdsa

"Felzarké6za" uj tagallamok "Sériilékeny" uj tagallamok
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Megjegyzések:

EU10: a 2004-ben és 2007-ben csatlakozott kozép- és kelet-eurdpai orszagok
CES5: Kozép-europai orszagok (CZ, PL, SK, SI, HU)

B3: Balti allamok (EE, LT, LV)

SE2: Dél-kelet europai dllamok (BG, RO)

Forras: sajat szerkesztés
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