B TANULMANYOK #———————————

Fenntarthato novekedés,
novekedési potencidl

A potencidlis novekedés iranyzatai az Europai Unioban

Halmai, Péter
Budapesti Miiszaki és Gazdasdgtudomdnyi Egyetem
halmai.peter@gtk.bme.hu

OsszeFocLALO

A kézgazdasdg-tudomdnyi értelemben vett fenntarthatdsg lényeges dimenzidja a ndvekedési elmélet.
A gazdasdg strukturdlisan fenntarthatd teljesitményét, a kibocsdtds fenntarthaté (egyensulyi) szintjéc a
potencidlis output, illetve annak fenntarthaté dinamikajét a névekedési potencidl fejezi ki. A potenci-
dlis novekedés kdzponti jelent8ségli strukturdlis tényezdje az EU-tagillamokban a teljes tényezéterme-
lékenység (TFP) dinamikdja. E teriileten az egyes tagdllamok teljesitményének szingje és dinamikdja
rendkiviil eltérd. Az élvonallal szemben fenndllé teljesitményrések — mélyrehatd strukeurdlis reformok
révén torténd — mérséklése a novekedési potencidl erésitésének meghatdrozéd tényezdje lehet. A ta-
nulmény a jelzett elméleti keretek kozote elvégzett kvantitativ elemzések alapjdn tekinti 4t az eurdpai
novekedési potencidl alapvetd osszefiiggéseit. A novekedési potencidl determindnsainak elemzése hoz-
zdjérulhat a megkeriilhetetlen strukturdlis reformok és makrogazdasdgi kiigazitdsok megalapozdséhoz.
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A fenntarthatésdg kozgazdasig-tudomdnyi ér-
telemben dinamikus redlgazdasgi és pénziigyi
egyensulyok rendszereként értelmezhetd.

E komplex, kivételesen dsszetett probléma-
kor lényeges dimenzidja a novekedési elmélet.
A fenntarthaté novekedés problémakorének
feltirdsidban kiemelendd Erdds (2003) tutto-
16 jelentdségli mive. Ugyanakkor a témakér
vizsgdlata sordn kézenfekvd megkozelités lehet
a potencidlis novekedés, a novekedési potenci-
4l kozéppontba dllitdsa. Az aldbbi tanulmdny a
jelzett elméleti keretek kozott elvégzett kvan-
titativ elemzések alapjdn tekinti 4t az eurépai
ndvekedési potencidl alapvetd Gsszefliggéseit.

POTENCIALIS KIBOCSATAS,
PQTENCIALIS NOVEKEDES,
NOVEKEDESI SZAMVITEL

A potencidlis kibocsdtds a gazdasdg — fenntartha-
t6, nem infldciét keltd novekedést megalapozd
— kapacitdsdnak osszesité indikdtora; ,termé-
szetes” brutté hazai terméknek is nevezik (Id.
eredetileg Okun, 1962, 1970). A potencidlis
kibocsdtds szintjén a munkanélkiiliség egyen-
16 a NAIRU-val', masként a munkanélkiiliség
természetes rdtdjdval. A potencidlis kibocsdtds
névekedési titeme a tartésan fenntarthaté gaz-
dasdgi dinamikdt (mdsként: névekedési poten-
cidlt) mutatja. Az aktudlis névekedés titemétdl
eltérden a potencidlis névekedés nem tartal-
maz ciklikus tényez8ket.?

Az akeudlis és a potencidlis kibocsdtds kii-
16nbsége a kibocsdtasi rés, a konjunktdra alap-
vet§ indikdtora. A kibocsdtdsi rés alakuldsdedl
(az dltala kifejezett konjunktirdtél) fiiggéen
véltoznak a gazdasdgpolitika alkalmazott esz-
kozei.®> A kibocsdtdsi rés becslése bonyolult fel-
adat. A potencidlis novekedés nem figyelhetd
meg kozvetlenill, az aktudlis kibocsdtds alaku-
lasdrdl kozzétetr adatokat pedig esetleg utébb
feltilvizsgdljdk.

A novekedés témakérében jellemzben az
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aktudlis novekedés irdnyzatait tdrgyalé md-
vek domindlnak. Az akeudlis névekedés alaku-
ldsa az tizleti (illetve egyéb) ciklusokat tiikrd-
zi. Mindezek rendkiviil lényeges informdacidk.
Am az akeudlis névekedés tartésan nem sza-
kadhat el a potencidlis novekedéstél. A gazda-
sdg strukturdlisan fenntarthaté teljesitményét,
a kibocsdtds egyensulyi szintjét a potencidlis
output, illetve annak fenntarthaté dinamika-
jat a novekedési potencidl fejezi ki. Az eurdpai
névekedési modell, illetve almodelljeinek (al-
tipusainak) novekedési teljesitménye is a po-
tencidlis novekedés alapjdn elemezhetd. Ezért
a tovébbi elemzés mindvégig a potencialis n6-
vekedésre koncentrdl az eurdpai novekedési
irdnyzatok feltdrdsa sordn.

A potencidlis novekedés kiilonbozd idédi-
menziékban értelmezhetd:

PROVID TAvoN valamely gazdasdg fizikai
produktiv kapacitésa lényegében adottnak te-
kinthetd. Az aktudlis kibocsdtdssal térténd dsz-
szehasonlitisa (a kibocsdtdsi rés elemzése)
megmutatja a kereslet rovid tdva béviilésének
az egyensulyt nem veszélyeztetd lehetdségeit.

P K6zErTAvoN a hazai kereslet béviilése — ha
a produktiv beruhdzds volumenének erételjes
névekedése tdmogatja — endogén médon ge-
nerdlhatja a dinamikdt aldtdmaszté kibocsdtdsi
kapacitdst. (Mindezeket elémozdithatja a ma-
gas profitabilitds s a termelékenységhez igazo-
dé bérnovekedés.)

P Hosszt TAvon a teljes foglalkoztatds mel-
lett elérhetd kibocsdtds szorosan kapcsolddik a
jov8beli muszaki haladdshoz (a teljes tényezd-
termelékenységhez) és a munkapotencidl valé-
szinl novekedési titeméhez.

A potencidlis novekedés egyrészt a multbe-
li fejlédési pélya vonatkozdsiban vizsgdlhaté.
Az ex post elemzés elénye, hogy ebben az eset-
ben ismert az akeudlis kibocsdtds pontos nagy-
sdga. Ugyanakkor a potencidlis novekedés je-
len (,redl”) id8ben és jov8beli projekcidk révén
is vizsgilhat6. Mindez azonban szimos méd-
szertani nehézséggel jar.



A potencidlis novekedés kiszdmitdsa (illet-
ve becslése) lehetévé teszi a strukrturdlis és a
ciklikus fejlddés szétvdlasztdsit a gazdasdgban.
E célra tobbféle megkozelités alkalmazhatd. Az
aldbbiakban a potencidlis névekedésre vonat-
kozé, alternativ mddszerekkel nyert eredmé-
nyek, a lehetséges elénydk és a hdtrdnyok be-
mutatdsara keriil sor.

IdGsoros sziirés versus termelési

figgvény

A gazdasdg potencidlis novekedésének elsé
megkozelitése a potencidlis kibocsdtds becslésé-
re épit. Annak kiszdmitdsdra gyakorlatilag két
{6 megkozelitést alkalmaznak. A potencidlis ki-
bocsdtds egyrészt a GDP-id8sorok mozgé 4tla-
gai és a szlirési technikdk révén nyert , trendki-
bocsitds” felhaszndldsa révén becsiilhetd.

E célra a Hodrick—Prescott (HP) sz(iré a
leggyakrabban alkalmazott eljérds. E médszer
elénye egyszerlisége és dtldthatdsdga. A szli-
ré alkalmazdsa sordin a GDP-sorozatokbdl a
legnagyobb gyakorisgti informdciékat hasz-
ndljék fel. Ugyanakkor e médszer alkalmazésa
sordn lényeges problémdk allnak fenn. A HP-
szlirémodszer nem gazdasigelméleti alapokon
nyugszik. Tulajdonsdgai a kiegészit (simitd)
paraméter specifikus értékéedl fiiggenek. Mds-
fel6l mint mindegyik kozépponti sziir8, Ggy-
nevezett végponttorzitdsi problémadval terhelt,
azaz a trendkibocsitas redlidébecslését a GDP-
extrapoldcidkra sziikséges alapozni, jelentds
utdlagos revizi6 igényével. Végiil éppen ugy,
mint a GDP-sorozatok szlirésére alkalmazott
tobbi technika, nem hasznositja a ciklikus és
a strukturdlis valtozdsok szétvilasztisira alkal-
mas informdciékat.

Az egyszer(i adatszlirés alternativdja a gaz-
dasdg kindlati oldali modelljére tdmaszkodik.
A potencidlis kibocsdtds alapja ebben az eset-
ben olyan termelésifiiggvény-szdmitds, amely a
termelési tényez8k hozzdjdruldsa és a technols-
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giai szint kombindciéjdnak az eredménye.” Az
egyszerll novekedésszdmitdssal osszehasonlit-
va a potencidlis kibocsdtds termelésifiiggvény-
alapd megkozelitése esetében a kibocsdtdsi
szint konzisztens a hozzdférhetd erbforrdsok
kiegyensulyozott alkalmazdsival. (Azaz ki-
zérhaté a termelési tényezd8k tulkindlatdnak
vagy talkeresletének esete.) Ezért a munka-
input kiszdmitdsa sordn feltételezziik, hogy a
munkanélkiiliségi rdta egyenld a munkanél-
killiség nem gyorsul6 inflicié melletti réedja-
val (NAIRU) vagy a munkanélkiiliség nem no-
vekvd bérek melletti rdtdjaval (NAWRU)® és a
szlirt munkaeréadatokkal. Tovédbbd a sztenderd
novekedési szdmvitelbdl nyert Solow-maradék
tovdbb szlirhet8.® Annak révén a teljes ténye-
z8termelékenység (TFP) megtisztithat6 a ter-
melési tényezdk alkalmazdsi foka véltozdsainak
rovid tdvi fluktudciéjaedl. A termelési fligg-
vény médszerét a HP-sziiréshez képest meg-
mutatkozé elényei ellenére bizonyos méreékig
a potencidlis kibocsdtds szlirésen alapuld becs-
léseinek kozos hdtrdnyai terhelik. (Elsésorban
a teljes tényezdtermelékenység — TFP — sziré-
se kovetkeztében.) Megbizhat6sdga a termelé-
si tényez8k hozzdjiruldsira vonatkozé adatok
hozzaférhetdségétdl és mindségéed] figg. Ez
nagy jelent8ség kihivds, kiilondsen az EU (j
tagdllamai esetében.

A termelési fuggvény alkalmazasa
a potencialis névekedés kiszamitasara

A potencidlis novekedés kiszdmitdsdhoz a nove-
kedési szdmvitel, a termelésifiiggvény-megko-
zelités alkalmazdsa nyujthat lehetdséget. Az el-
s6sorban a gazdasdg kindlati oldaldra, a munka
mennyiségére és mindségére, a t6ke felhalmo-
zdséra, tovabbd a teljes tényezbtermelékenység-
re, mint a kibocsdtds {8 hajtéerdire osszpon-
tosit. A cél e hajtder6k hatdsdnak azonositdsa,
a kibocsdtds novekedési {itemének felbontdsa
(dekompoziciéja) azok hatdsa szerint. A ter-
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melési fiiggvény rendszerében a potencidlis
novekedés a munka- és a t6keinputok, illetve
a teljes tényezbtermelékenység alakuldsa alap-
jdn szdmithaté ki. A médszer alkalmazdsdhoz
a munkanélkiiliség normal (egyenstlyi) rdtdi
is sziikségesek. Azokat a mdr jelzett NAIRU-
vagy a NAWRU-megkozelitések nyujthatjdk.

A termelésifiggvény-megkozelités kereté-
ben kézvetleniil a neoklasszikus novekedési
modell meghatdrozé tényezdi vehet8k szdm-
ba. Az Gjabb novekedési elméletek (akdrcsak a
fejlédéselméletek) a tovabbi, jellemz8en mind-
ségi tényez8k (innovicié, foldrajzi fekvés, nyi-
tottsdg, intézményi rendszer, makrogazdasi-
gi politika stb.) fontossdgdc is hangstlyozzik.
Ez utdbbi tényez8k az ex post elemzésekben
is fontosak. Am kiilsnosen nagy bizonyta-
lansdggal mérhet8k fel az ex ante vizsgdlatok
esetében. E tényez8k a termelési fiiggvény
rendszerében mindenekeldtt a teljes tényezs-
termelékenység alakuldsa révén fejrik ki ha-
tdsukat. (A gazdasdgi rendszer fontos kvalita-
tiv tényezdit implicit médon tartalmazzdk.)
Ugyanakkor nehézséget jelent egyes emlitett
tényez8k kvantifikdldsa. Mindezek miatt az ex
ante elemzések sordn kiilonleges figyelem és
dvatossig sziikséges.

Mindezek ellenére a termelésifiiggvény-meg-
kozelités alkalmazhaté a novekedési és a fejls-
déskutatdsokban. A hosszabb téva vizsgdlatok
esetében pl. az Eurépai Unidban az id8sodés
témakorében folytatott jelentds, mddszerta-
ni tekintetben is fontos kutatdsokat sziikséges
kiemelni (pl. Carone et al., 2006; EC, 2020,
2021). A rdvidebb tdvi megkozelités és a ko-
zéptavu kiterjesztés példdja az EU EPC Output
Gap Working Group (OGWG) 4ltal évente
Ujabban mdr hdromszor is aktualizdldsra kerii-
16 novekedési szimviteli elemzés. (Annak méd-
szertandrol 1d. részletesen Denis et al., 2006;
D’Auria et al., 2010; Havik et al. 2014; Hal-
mai, 2011, 2014; Elekes—Halmai 2019.)

A termelésifiiggvény-megkozelités tehdt a
gazdasdg kindlati potencidljdra dsszpontosit.
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E megkézelités szerint a potencidlis GDP a ter-
melési tényezd- (faktor-) inputok kombindci-
6ja és a szélesebb értelemben vett technolégi-
ai szint (a teljes tényezStermelékenység, TFP)
alapjdn alakul. A potencidlis kibocsdtds felmé-
résekor a ciklikus tényez6ket a munka és a tel-
jes tényez8termelékenység esetében egyardnt el-
tavolitjdk (Id. részletesen D’Auria, et al. 2010).

A tanulminy alapjét képezd mennyiségi
elemzés keretében két £f6 dimenzide tekintet-
tiink 4t: egyrészt hosszabb adatsorok alapjén a
Lrégi” (2004 elbeei) EUL5-tagdllamok’, mds-
részt 2 2004-2007. évi bdviilés utdni EU27-¢k,
s azokon belill egyes relevins orszdgcsoportok
potencidlis novekedési folyamatait és modell-
jeit. (Osszehasonlitdsképpen pedig az Egyesiilt
Allamok adatai is megjelennek az elemzésben.)
A vizsgdlat az eddigi hosszabb tdvu irdnyzatok
osszegzésén til hozzdjdruldst nyujthat a Covid-
krizis névekedési potencidlra gyakorolt hatdsai
dtfogé vizsgilatdhoz.

A felhaszndle adatbdzis® 1981-t6] tartalmaz
részletes adatokat a potencidlis novekedés, il-
letve az azt meghatdrozé tényezdk alakuldsdrdl
(az EU15 orszdgai esetében).” Az adatok alapjin
kozéptavia (a 2022-2025-re kiterjedd) projekci-
6ra is sor keriilt, amelynek eredményei ugyan-
csak szerepelnek az adatbdzisban. Az id6dimen-
zidt is tartalmazé dbrdkban a 2008. és a 2019.
évi adatokndl szaggatott fiiggbleges vonal jelzi
a szakaszhatdrt, a ,nagy krizis” kezdetét.

A NOVEKEDESI POTENCIAL EROZIOJA
AZ EU15 ORSZAGCSOPORTJAIBAN

Az EU15 orszdgaiban a potencidlis noveke-
dési titem az 1990-es évek kozepétdl fokoza-
tosan ¢és folyamatosan mérséklédote. A po-
tencidlis kibocsdtds dinamikdja 2002-t8l mar
2 szdzalék ald keriilt. 2007 utdn pedig a pénz-
tigyi krizis id8szakdban jelentésen tovabb
csokkent. Annak iiteme az EU15 4tlagdban
csak 2015-t8l emelkedett ismét 1 szdzalék f6lé.



Ugyanakkor jelentds eltérések mutatkoznak az
EU15 {8 orszdgcesoportjai kozote (Id. Halmai,
2021).

A névekedés lassuldsa az alapité tagillamok-
ban, az A6 orszdgaiban mdr az 1990-es évek
elsé felében megindult. 1994 utdn a potencid-
lis névekedés évi {iteme 2 szdzalék ald mérsék-
186d6tt, majd fokozatos és folyamatos csokke-
nés sordn 2009-re — a nagy krizis mélypontjdn
— 0,7 szdzalékra, majd 2012-ben 0,5 szdzalékra
esett vissza (ld. 1. dbra), 2014-2019 kozote is
csak az évi 1 szdzalékot kozelitette. Azaz a két
évtizeddel kordbbinak nagyjébdl az egyharma-
dat éri el.

Az Gjabb fejlett tagdllamok (U5) csoport-
ja ennél magasabb dinamikdc teljesitett (Id.
1. dbra). 2015-2019 kozote az dtlagos évi po-

tencidlis névekedés 3,3 szdazalék volt, azaz a
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nagy krizis el6tti dinamikdt is meghaladta, s az
1997-2002 kozotti iitemhez hasonléd. Az A6
névekedési titemée az U5 teljesitménye szigni-
fikins médon feliilmulta.

Az M3 orszdgaiban az eurdpai csatlakozdst
kovetben, az 1980-as évek derekdtdl jelents-
sen megndtt a potencidlis névekedés titeme
(Id. 1. dbra). Az 1984. évi alig 1,2 szdzalékrdl
1988-t6l 1992-ig évi 3 szdzalék f6lé emelke-
dett, majd 1998-2005 kozott ismét 3 szdza-
1ék folé ndee. A pénziigyi krizis sordn 2009-re
0,6 szdzalékra csokkent. A szuverénaddssig-
krizis elmélyiilésével az M3 orszdgainak no-
vekedési potencidlja a 2012-2014. évi id4-
szakban negativ el8jel(ivé valt. 2015-t8l ismét
mérsékelten nétt, 4m 2018-ban is csak mini-
malis méreékben haladta meg a 2008. évi szin-
tet. A mediterrdn tagéllamok 4tlagéban tehdt

1. dbra

A POTENCIALIS NOVEKEDES ALAKULASA A VIZSGALT ORSZAGCSOPORTOK ATLAGABAN
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a 2008. évi pénziigyi és gazdasdgi krizis kez-
detét kovetden csaknem évtizednyi iddszak-
ra megszlint a potencidlis novekedés. Erre az
orszdgcsoportra kiilonosen érvényes lehet az
elveszett évtized formuldja.

A vizsgélt id6szakban az Egyesiilt Allamok
potencidlis névekedésének titeme végig meg-
haladta az EU15 dtlagde (Id. 1. dbra). Kévet-
kezésképpen a vizsgdlt eurdpai orszdgok 4t-
lagdban nem volt kimutathaté felzdrkdzdsi
potencidl, illetve felzdrkdzdsi novekedés; azok
nem keriiltek kozelebb az amerikai fejlett-
ségi szinthez. S&t valéjiban tartds divergen-
cia mutatkozott, illetve mutatkozik. 1981 és
2001 kozote tobbnyire 3 szdzalék koriili, illetve
3 szdzalék feletti dinamika jellemezte az ame-
rikai novekedést. 2002-té8l az iitem mérsék-
16d6te, 2008-t8l mar 2 szazalék ald csok-
kent. A pénziigyi és gazdasigi valsdg kezdetén
(2009-ben) a potencidlis novekedés titeme 1,1
szdzalékra csokkent. Ezt kovetben azonban
megindult a kildbalds: 2014-t8] évi 2 szdzalék
kozeli, 2017-t8] 2 szdzalék feletti a potencidlis
névekedés dinamikdja. A potencidlis noveke-
dési titem az Egyesiilt Allamokban 2012-2019
kozoet az EU14 dtlagdnal 80 szdzalékkal maga-
sabb volt. Az Egyesiilt Allamokban a kil4balds
elérehaladdsdval nagyjébdl a potencidlis nove-
kedés €l8z6 évtized kozepén tapasztalt évi iite-
mét megkozelitd dinamika dllt helyre. A leg-
nagyobb eltérés az EU15 orszdgcsoportjait
tekintve az M3-mal szemben, mig a legkisebb
az UG (illetve U5) orszdgait tekintve mutatko-
zik a tdrgyalt id8szakban.

A POTENCIALIS NOVEKEDES
LASSULASA AZ EU27-BEN

Az Eurépai Unié ,régi” tagillamai (az EU15)
potencidlis novekedési titeme 2009-2012-ben
a 2005-2007. évinek nagyjébol a harmaddra
csokkent. Az 4j tagdllamok (EU12) dinamikd-
ja is mérséklédote a valsig kezdetétsl. Am ese-
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titkkben a potencidlis névekedés titeme — lévén
felzdrk6z6 orszdgok — az EU15 tagéllamainil
magasabb. (Atlagosan 1,8-2,3 szazalék volt
2009-2013 kozott, szemben a krizist kozvetle-
niil megel6z6 években teljesitett 4,2—4,8 szdza-
lékkal.) Az EU15 esetében a munka- és t8keté-
nyezd hozzdjéruldsa pirhuzamosan jelentésen
cs6kkent. A beruhdzds ardnya pedig a potenci-
dlis GDP-hez viszonyitva mintegy 4 szdzalék-
kal mérséklédoee ebben az orszdgesoportban.
A teljes tényez8termelékenység (TFP) hozzdjé-
ruldsa a potencidlis kibocsdtdshoz az EU15 4t
lagdban a vilsdg kezdetétdl igen alacsony (évi
0,3 szdzalék) volt. Annak ardnya csak 2017-t6l
emelkedett évi 0,5 szdzalék folé.

Az EU12-ben a pénziigyi krizis ugyancsak
a potencidlis névekedési titem erdteljes csok-
kenéséhez vezetett: a 2004—2007. évi 4,2—4,8
szazalékrél 2009-ben 2,3 szdzalékra, 2010—13-
ban pedig 1,8-2,3 szdzalékra, ami a kordbbi
dinamika felét sem érte el. 2014-t8l er8s6dott
a kildbalds. A potencidlis novekedés {iteme
2017-2019 kézott évi 3,1-3,4 szdzalékra néte
az orszdgcsoport dtlagdban. Az EU13-ban
2009-2012 koézott negativ el8jeld volt a mun-
ka hozzdjiruldsa a potencidlis névekedéshez.
Rendkiviili mértékben visszaesett a beruhdza-
si ardny: a 2008. évi 25,6 szdzalékrél 2012-re
19,5 szédzalékra. Ezzel is 6sszefiiggésben lénye-
gesen csokkent a t8ketényezd hozzdjiruld-
sa a potencidlis novekedéshez. Ezzel pirhu-
zamosan a valsdg kezdetén a TFP dinamikdja
az 1999-2007 kozott tapasztalt évi 2-3 szdza-
1ékrél 2010 utdn 1 szdzalék ald mérséklédott.
2016-t6l évi 1,6-2 szdzalék a TFP hozzdjiruld-
sanak az ardnya.

A nagy pénziigyi vélsdg kezdetén tortént je-
lentds visszaesés utdn az EU27 novekedési po-
tencidlja tartdésan alacsony szinten maradt.
A 2010 és 2013 kozotti években az EU15-ben
évi 0,4-0,8 szdzalék, az EU12-ben 1,8-2,3
szdzalék volt a potencidlis kibocsdtds évi dina-
mikdja. Az titem a jelzett id8szak végétdl sze-
rény mértékben ndvekedésnek indult.



Az EUI5 kedvezdtlen kdzéptava kildtdsa-
iban jelentds szerepe volt a szuverénaddssdg-
krizisnek, amely elsésorban az EU déli tag-
dllamait érintette (illetve érinti). Az EU15
Jfejlett”!? tagdllamainak potencidlis névekedé-
si titeme a 2015-2019 kozotti idészakban évi
1,3-1,9 szdzalék kozote alakult, ami kézel van
a nagy krizis elétti dinamikghoz.

Az EUI3 potencidlis novekedési {iteme
2015-2019 kozott évi 2,6-3,4 szdzalékra nétt
az orszdgcsoport dtlagdban. E dinamika a vélsdg
el6tdi iitem mintegy 60 szdzaléka. A legjelentd-
sebb a t8ketényezd hozzdjéruldsinak visszaesé-
se, de a teljes tényezdtermelékenység dinami-
kdja is joval elmarad a krizis eldtti idészakhoz
képest. (2016-t6l évi 1,6-2 szdzalék.) Ugyanak-
kor jelentds kiilonbségek mutatkoznak az egyes
orszdgok novekedési potencidljiban. A jellemzd
irdnyzat e tekintetben a divergencia.

A potenciélis novekedés iiteme az EU27-
ben egészen 2012-ig folyamatosan mérsékls-
dote, 2015-2019-ben pedig 1,2-1,5 szdzalék
kozott alakult. E dinamika a m4sfél évtized-
del kordbbinak alig tobb, mint a fele. Dontd
tényezd a termelékenység kedvezdtlen alaku-
lésa. A t6ke és a teljes tényez6termelékeny-
ség hozzdjaruldsa nem 4llt helyre a nyomott
2009-2010. évi szintekrél, hanem tartésan
alacsony szinten maradt. (E tényez8k a kordb-
bi hozzdjiruldsnak nagyjdbdl a felér érik el.)
A munkapiaci trendek pedig ugyancsak ked-
vezbtlenek. (F6képpen a munkaképes kora
népesség ndvekedési titemének jelentds lassu-
ldsa miatt.) E novekedési kildtdsok egyttreal 4
kihivésokat képeznek a redlkonvergencia te-
kintetében.

Mindezeknek a tényezdknek jelentdsek a
kumuldlt hatdsai is. Az EU15 esetében a vél-
sagot megeléz8 2000-2007 kozotti potenci-
4lis novekedési iitemet alapul véve a 2008 és
2018 kozotti évek potencidlis novekedése 1¢-
nyegesen mérsékeltebb szintet ért el. Az ala-
csonyabb dinamika kovetkeztében az EU27
potencidlis kibocsdtdsa 2018-ban 17,3 szdza-
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lékkal alacsonyabb a kordbbi novekedési iitem
megismétléséhez képest."! (Ugyanez a szintha-
tas az EU15 esetében 16,9 szdzalék, az EU12-
nél pedig 27,1 szdzalék.)

POTENCIALIS NOVEKEDES A
TAGALLAMOK FOBB CSOPORTJAIBAN

A pénziigyi valsdg a killonboz6 tagorszdgokat
kiilonb6z6 mértékben érintette. A szimmetri-
kus sokk aszimmetrikus kovetkezményekkel
jare."?

A pénziigyi krizis hatdsdnak intenzitisa az
egyes EU-tagorszdgokban a kiindulé kériilmé-
nyekedl és az ahhoz kapcsolddé sériilékenységedl
fugg. Jelentés szerepe lehet a lakéingatlan-piacok
taléreékeltségének, a gazdasdgok exportfiiggdsé-
gének, a fizetési mérleg pozicidjanak, a pénziigyi
szektor nagysdgdnak, illetve a kockdzatos akti-
véknak val6 kitettségnek. Az egyes tagorszdgok-
ban — az emlitett tényez8kkel is dsszefiiggésben
— lényegesen eltér a potencidlis novekedés iite-
me, a beruhdzdsi ardny és a strukturdlis munka-
nélkiiliség (NAWRU) alakuldsa stb.

Az alébbiakban az elvégzett mennyiségi
elemzésben az EU27 orszdgai négy {6, nagy
gazdasdgi és gazdasdgpolitikai jellemz6 alapjin
ot csoportba keriiltek besoroldsra. Koziilitk ha-
rom csoport a szerves piacgazdasagi fejlédés te-
jan haladé orszdgokat tomérit: a ,kontinentd-
lis”, a ,reform” és a ,mediterrdn” tagillamok a
kordbbi EU15, illetve a 2004-ben csatlakozott
két mediterrdn szigetorszdgot tartalmazzdk.'
[Az el8bbiekben jelzett, illetve az el6z8 fejezet-
ben alkalmazott orszdgcsoportok dsszetételérdl
(Id. Halmai, 2014, 182-186. o.) a kozép- és
kelet-eurépai ,,4j” tagdllamok alapvetden elté-
16 intézményi el8zményeket hordoznak, ezért
is indokolt a kiilén csoportba soroldsuk.]

A potencidlis novekedés alakuldsdr a vizsgalt
egyes orszagcsoportokban a 2. dbra mutatja be.
Az adatok alapjén az egyes orszdgcsoportokat
illet8en az aldbbiak kiemelése szitkséges:
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2. dbra

A POTENCIALIS NOVEKEDES ALAKULASA AZ EGYES ORSZAGCSOPORTOKBAN (EU27)

Reform-UK
- = - Felzarkézo

----- Kontinentalis
— EU27

Forrds: sajat szerkesztés

A ,kontinentdlis” orszdgok potencidlis no-
vekedési titeme az 1990-es évek elejéedl fo-
lyamatosan csokkent. A pénziigyi valsdg kez-
detén pedig lényegesen tovabb mérséklédott.
A kildbalds id8szakiban e dinamika kezdet-
ben némileg emelkedett, 20132016 kozott
évi 1,3-1,4 szdzalék koriil alakult. 2017—
2019-ben azonban ismét 1,1-1,2 szdzalék-
ra csokkent, tehdt az el8z8 évtized kozepérdl
is elmaradt. (Aldhdzandé: 2004—-2006-ban
a potencidlis kibocsdtds évi 1,6 szdzalék ko-
rilli dinamikdja is jéval mérsékeltebb volt az
1990-es évekénél.) Végig alacsony (évi 0,9 szd-
zalék koriili) szinten alakult a termelékenység
hozzdjiruldsa. A munkatényezd 2013-2017
kozote évi 0,3-0,5 szdzalékkal emelte a po-
tencidlis kibocsdtdst. Am 2019-ben e hozza-
jarulds ardnya mdr nem érte el a 0,1 szdzalé-
kot. A strukturdlis munkanélkiiliség ebben az
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orszdgcsoportban némileg csokkent. A beru-
hdzdsok ardnya pedig 2019-re ismét elérte a
nagy krizis eldtti szintet.

A reformorszdgok” novekedési teljesit-
ménye az 1990-es évek kozepétdl, majd a
2000-rel kezd8d8 évtized elsd felében joval
felilmulta az el8bbi orszdgcsoportét. A vél-
sdg idészakdban a potencidlis novekedés visz-
szaesése a kontinentdlis” orszdgokét némileg
meghaladta. (A potencidlis novekedés titeme
a 2007. évi 2,1 szazalékrél 2009-2012 ko-
zott 0,8-0,9 szdzalékra esett vissza.) Egyes ,re-
formorszdgokban” jelentés méreékd pénziigyi
zavarok alakultak ki: a nemzetkozi t6kedram-
ldsokban valé nagyfokt érintettségiik, ezzel is
Osszefiiggésben a kockdzatos pénziigyi aktivak,
a toxikus eszkozok veszélyei, az ingatlanbubo-
rék szétpukkaddsa egyardnt ilyen irdnyu hatdst
gyakorolhatnak. Mindezek miatt a beruhdza-



sok a krizis mélypontjdn dtlagosan a potencid-
lis GDP 3,5 szdzalékdval estek vissza.

Az Egyesiile Kirdlysdg egészen az ezredfor-
dulé utdni évtized derekdig az orszdgcsoport
motorja volt. A bemutatott tényez8k kovet-
keztében a jelzett id6pont utdn a brit terme-
lékenység irdnyzatai egyre inkdbb negativ érte-
lemben eltértek a reformorszdgok csoportjanak
sajdtossdgaitél. Minthogy — paradox médon —
e folyamatokkal pdrhuzamosan a brexitre is sor
kertilt, sziikséges volt a reformorszdgok adata-
inak elemzése az Egyesiilt Kirdlysdg nélkiil is
(reformorszdgok-UK).

E legut6bbi orszdgesoportban 2001 utdn a
potencidlis névekedés iiteme fokozatosan las-
sult, 2008-ban 1,7 szdzalék volt. A nagy krizis
kitérése utdn 2009-2013 kozote e dinamika
0,8-0,9 szdzalékra mérséklédote. A kilabalas
utébb dinamikus névekedéshez vezetett: 2015
és 2019 kozote a vizsgilt orszdgesoportban a
potencidlis kibocsdtds dinamikdja — a 2000-es
évek elejének magas titeméhez hasonléan — évi
2-2,6 szdzalékra ndtt. Minthogy a munkaté-
nyezd hozzdjéruldsa a nagy valsdg id8szakdban
csokkent, a kildbalds éveiben annak pozitiv ha-
tdsa jelentds (évi 0,5-0,9 szdzalék). Am a di-
namikus novekedés meghatdrozéd tényezd-
je a termelékenység erbteljes ndvekedése volt.
(Ugyanakkor abban a TFP hatdsa a 2000-es
évek elejénél alacsonyabb ardnyt képviselt.)
A beruhdzsi rita a 2015-2019 kozotti id6-
szakban kiemelked6en magas szintre (2019-
ben 25,7 szizalékra) emelkedett. Az érintett
orszégesoport (reformorszdgok-UK) az EU-
ban a kordbbi szintet leginkdbb megkozelitd s
a hasonlé amerikai mutatékat feliilmalé né-
vekedési teljesitményt nydjtott. Meghatdrozé
szerepl8i: DK, IE és SE.

A ,mediterrdn” orszdgcsoportban a poten-
cidlis névekedési iitem 2002-t8l fokozatosan
csokkent. A nagy krizis kitorése utdn 2009-ben
madr csak 0,3 szdzalék volt ez a mutaté. 2012—
2015 kozott pedig negativ el8jeld volt a po-
tencidlis kibocsdtds vdltozdsa: évi 0,1-0,8 szd-
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zalék kozotti intervallumban. Hosszd idén 4t
(2009-2016 kozott) kiilonssen kedvezétleniil
alakult (negativ) a munkatényezd hozzdjiru-
lisa a novekedéshez. Eppen igy a tSketényezd
2013-2016 kozote, illetve a teljes tényezdter-
melékenység 2011-2015 kdzdte negativ elbjeld
volt. Az orszdgcsoport ndvekedési potencidlja a
jelzett években dtmenetileg teljesen megsziint.
A beruhdzdsi hdnyad a potencidlis GDP 8,4
szdzalékdval csokkent a krizis sordn. (2019-ben
is kdzel 6 szdzalékkal alacsonyabb a nagy valsig
eldtti ardnyndl.) A NAWRU 2014-ig jelents-
sen ndtt, s a gazdasdg helyredlldsa sordn is csak
lassan mérséklddik. A termelékenység, azon
beliil kiilondsképpen a teljes tényezdtermelé-
kenység mindvégig rendkiviil alacsony — az el8-
z8 két orszdgesoportétdl elmaradd — dinamikde
mutat. A mediterrdn orszdgok a potencidlis n6-
vekedés dinamikdjit tekintve 2008-t6] nem
konvergilnak az el6z8 két csoportba tartozé
fejlettebb EU-tagédllamokhoz, s6t hozzdjuk ké-
pest divergencidt mutatnak.

A felzdrk6z6” ) tagdllamok folyamatos
konvergencidt teljesitettek, 4m potencidlis n6-
vekedési titemiik a recesszié megsziinése utdn
is a kordbbindl alacsonyabb szinten alakult. (A
vélsdg elStti években 4,2-4,6 szdzalék, a krizis
mélypontjn 2,1 szdzalék, majd 2019-ben Gjra
3,1 szdzalék volt annak dinamikdja.) Felzdrks-
zasuk lassulé titemd. A strukturdlis munkanél-
killiség folyamatosan csokkent. A NAWRU
2019-ben a krizis elétti szint fele. A beruhdzdsi
ardny a krizis mélypontjin kozel 5 szdzalékkal
csokkent, majd 21 szdzalék folé emelkedett.
A wketényez8 hozzdjiruldsa a potencidlis no-
vekedéshez 2008 utdn folyamatosan mérsék-
186d6tt, majd stagndlt. A teljes tényezSterme-
lékenység dinamikdja 2012-ig csokkent, majd
2017-2019-ben évi 1,9-2,1 szdzalékot ért el.
A potencidlis névekedés donté tényezdje e cso-
portban a termelékenység, azon beliil pedig a
teljes tényez8termelékenység ndvekedése.

A sériilékeny 0j” tagdllamokban 2004-
2007 kozott kiemelkedd, évi 4,4—4,7 szazalék
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volt a potencidlis névekedés évi iiteme. E di-
namika 2009-ben 1,1 szdzalékra, majd 2010—
2012 kozott 0,3-0,9 szdzalékra csokkent.
2017-
2019 kozott a vizsgdle orszdgesoportban 3,2—
3,6 szdzalékra emelkedett. 2008—2013 kozote
a nagy valsdggal osszefiiggésben a munkaté-

Utdna ismét novekedésnek indult:

nyez8 hatdsa negativ elgjelt volt. 2014 utdn
ismét pozitiv hatdst fejrece ki, évi 0,1-0,4
szdzalék kozocti sdvban. A beruhdzdsi ardny
a potencidlis kibocsdtdshoz képest a vilsdg
kezdetéedl 2016-ig kozel 10 szdzalékkal (1)
csokkent. A t8ketényez8 hozzdjiruldsa a t8-
keakkumuldci6 ardnydnak csokkenésével pér-
huzamosan lényegesen mérsékl8dote (a krizis
el8eti 2—-3 szdzalékrsl 20102018 kozote évi 1
szdzalék ald). A teljes tényez8termelékenység
hozzdjéruldsa a 2001-2005 kozotti, jéval évi
3 sz4zalék feletti szintrél 2011-2012-re 0,2—
0,3 szdzalékra cs6kkent, majd a kildbalds so-
rén ismét ndte, 2017-2019-ben 2 szdzalékot
tete ki.

Az egyes orszdgcsoportok kdzéptava poten-
cidlis novekedési folyamatainak elemzése alap-
jdn a kovetkezd £ kovetkeztetések adddnak:

A pénziigyi krizis jelentds csokkenéshez ve-
zetett a potencidlis kibocsdtds szintjében, szig-
nifikdnsan negativ hatdst gyakorolva a mun-
ka (a nem demogrifiai hajtéerék, mint a
NAWRU), a t6ke és a teljes tényezdtermelé-
kenység potencidlis névekedéshez torténd hoz-
zdjéruldsdra.

Az egyes vizsgdlt csoportok lényegesen el-
térd irdnyzatokat mutatnak a potencidlis né-
vekedés tekintetében. Mig a fejlettebb tag-
orszdgok tobbnyire elérik vagy meghaladjik
az EU27 dtlagos novekedési titemét, addig a
»mediterrdn” orszdgok strukturalis nehézsége-
ik, kozottiik a szuverénaddssdg-valsdg kovet-
keztében lényegesen elmaradrak atedl. (2011
és 2015 kozott folyamatosan mérsékl8dote po-
tencidlis kibocsdtdsuk.) Az 4tlagosndl kevésbé
fejlett tagdllamok potencidlis novekedésének
iiteme lényegesen mérséklédott. Mindezek
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miatt az egyes orszgcsoportok novekedési di-
namikdja — a ,mediterrdn” orszdgcsoport kivé-
telével — némileg kozeledett egymdshoz. (Am
ugyanez nem valésulhatott meg a potencidlis
kibocsdtds szintjét tekintve.) Azaz viszonylagos
és meglepd konvergencia alakulhat ki az alap-
vet8en eltérd helyzetli orszdgcsoportok poten-
cidlis névekedési iitemében (Id. 2. dbra).

A novekedési potencidl dontd tényezdje a
munka termelékenységének novekedése. Am
annak dinamikdja a vdlsig idészakdban pél-
ddtlanul alacsony szintre csokkent.'* A kildba-
14s sordn rendkiviil differencidlt médon alakul
a termelékenység. A legmagasabb dinami-
ka a ,felzdrkézd” és a ,sériilékeny” 4j tagélla-
mok, majd a ,reformorszdgok”, mig a legala-
csonyabb a ,mediterrdn” tagdllamok esetében
mutathaté ki. Utébbiakat a , kontinentélis” or-
szdgok is felilmualjék (/d. 3. dbra).

Egyes tagillamokban a redlkonvergencia le-
dlle, s6t divergencia alakulhat ki a fejlettebb
tagorszégokhoz képest. E konvergenciakrizis
mér a jelzett kozéptdva id8szakban stlyos fe-
sziiltségekhez vezethet az érintett tagorszdgok-
ban és az EU-ban egyardnt.

Az amerikai potencidlis novekedési titem 4l-
taldban nemcsak az EU15, hanem az EU27 di-
namikdjdr is felilmilta. Ugyanakkor az EU27
rendkiviil differencidlc ndvekedési teljesitmé-
nycket foglal magdban. Felzdrkdzdsi noveke-
dés az Egyesiilt Allamok potencidlis kibocsatd-
si szintje irdnydban — id6ben eltér6 médon —a
reformorszdgokban, illetve az 4j tagdllamok
bemutatott csoportjai dtlagdban valésult meg.
Ugyanakkor elsésorban a mediterrdn, kisebb
mértékben pedig a kontinentilis orszdgcsoport
a nagy krizis utdni években tdvolodott az ame-
rikai teljesitményekedl. Az Egyesiilt Allamok
a munkatényezd és a munkatermelékenység
meghatdrozé tényezbinek hatdsa tekintetében
is felilmulja az EU-tagédllamok 4tlagdt, illetve
elsésorban a mediterrdn, részben pedig a kon-
tinentdlis orszdgcsoportot. A felzdrkézdsi no-
vekedés tehdt a pénziigyi vélsigot kovetden a
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3. dbra

A TERMELEKENYSEG ALAKULASA (EU27)
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kibéviilt Eurépai Unié dtlagdban is megsziint,
jelezve az eurdpai ndvekedési modell kifulla-
désdt.

A POTENCIALIS NOVEKEDES
IRANYZATAI A POSZT-COVID
IDOSZAKBAN

A termelésifiiggvény-megkozelitésen alapuld
szimuldcidk szerint 2020-2021-ben az EU14
évi potencidlis novekedési iiteme alig a fele az
Egyesiilt Allamokénak. Az eltérés donts ré-
szét a termelékenységnovekedés eltérd dina-
mikdja magyardzza. Ugyanakkor az EU U5
orszgcsoportjdnak potencidlis ndvekedési tite-
me 2014-t8] folyamatosan s a Covid-krizis"
idészakdban is némileg feliilmdlja az ameri-
kai dinamikdt. A termelékenység dinamikdja
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hasonlé az Egyesiilt Allamokéhoz. (Azon be-
lil a t8kefelhalmozds hatdsa az amerikai, mig
a teljes tényezbtermelékenységé az EU-US ese-
tében magasabb némileg.) A potencidlis nove-
kedés dinamikdja a szimuldci6k szerint 2022—
2025 kozott ismét a 2015-2019. évi szinten
alakulhat (Id. Halmai, 2021).

A fejlect” EU-tagdllamok évi potencidlis
névekedési titeme 2009-t8l jéval meghaladta
a ,régi” mediterrdin (M3) tagdllamok hason-
16 dinamikdjdc. E divergencia komoly zava-
rokat jelzett az eurdovezet miikodése, kivana-
tos homogenitdsinak hidnya tekintetében. Az
eltérés a Covid-krizis iddszakdban is fennma-
rad. Annak dont8 oka a termelékenység ked-
vezdtlen alakuldsa. 2022-2025 kozott az M3
ismét elérheti a ,fejlec” EU-tagdllamok po-
tencidlis kibocsdtdsanak dtlagos dinamikdjdt.
Konvergenciakapacitds azonban a mediterrin
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tagdllamok tekintetében a legutébb jelzett id6-
szakban sem mutathaté ki.

Szemléletes képet nyujc a két emlitett tagdl-
lamcsoport (U5, illetve M3) névekedési mo-
delljér8l a 4. és az 5. dbra. Az U5 potencidlis
novekedése a nagy recesszio, a 2008-2009. évi
pénziigyi és gazdasdgi valsigot kévetd kildbalds
évei utdn megkozelitette a megel6zd id8szak
ndvekedési teljesitményét. Annak meghatdro-
z6 tényezdje a termelékenység, doned sullyal
a teljes tényez8termelékenység (1d. 4. dbra).
Ezzel szemben a ,régi” mediterrdn orszdgok-
ban (M3) drdmai strukturélis t6rés kovetke-
zett be 2008 utdn, s a termelékenység noveke-
dése hosszt1 évekre ledllt. Utdbbi a szimuldciék
szerint 2022-2025 kozdte ismét nagyobb di-
namikét érhet el (Id. 5. 4bra). Am az elveszett
évtized pétldsira e termelékenységnovekedés

nem lesz képes. Valéjidban még a divergencia
sem cs6kkenhet a jelzett id8szakban a ,régi”
mediterrdn tagllamok és a ,fejlett” EU-tagdl-
lamok kézétt.

A fentiektdl tobb tekintetben eltérd irdny-
zatok mutatkoznak a kozép- és kelet-eurdpai
,»Uj” tagdllamok esetében (Id. Halmai, 2021).

A bemutatott szimuldciék szerint a poten-
cidlis névekedés dinamikdja a Covid-krizis mi-
att nem csdkken tartésan. Ugyanakkor a hdbo-
ras sokk 2022-t8] torést okoz, egytttal jelentds
tovabbi kockdzatokat hordoz a ndvekedési po-
tencidl tekintetében. E bizonytalansigoktdl
fuggetleniil is megallapithaté: a Covid-krizis
tartés szinthatdst okozhat. E veszteség a kri-
zist kovetd években a szimuldcié alapfeltevései
(kozoteiik véltozatlan politikdk) mellett nem
dolgozhatd le.

4 dbra

AZ EU U5 NOVEKEDESI MODELLJE (POTENCIALIS NOVEKEDES ES ANNAK FO TENYEZOI)

Forrds: sajét szerkesztés
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5. dbra

AZ EU M3 NOVEKEDESI MODELLJE (POTENCIALIS NOVEKEDES ES ANNAK FO TENYEZO1)
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0,00
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Forrds: sajat szerkesztés

Tovibbi veszélyek is kiemelést igényelnek.
Az elhtz6d6 sokkok sorozata tartésan mérsé-
kelné a névekedési potencidlt. Azaz a perma-
nens sokkok az eurdpai novekedési képesség
egyébként is fenndllé problémdival egyiittesen
stlyos kovetkezményekhez vezetnének. E ve-
szély elkeriilése valamennyi EU-tagédllam alap-
vetd érdeke.

NEHANY KOVETKEZTETES

A potencidlis novekedés és a novekedési poten-
cidl irdnyzatainak elemzése alapvetd fenntart-
hatésdgi Ssszefiiggéseket expondlhat, elsdsor-
ban a fenntarthatésdg kozgazdasdg-tudomdnyi
aspektusairol.

A novekedés egyensulyi pilydja a potencid-
lis novekedés, amely hosszti tédvon kindlati ol-

2019

O

sszesen

dali tényezdkedl fiigg. A meghatdrozé struktu-
ralis tényezdk a demogréfiai Gsszefliggések és
a teljes tényezbtermelékenység (TFP) alaku-
ldsa. A vildggazdasdg fejlett orszdgaiban egy-
re inkdbb az utdbbi lehet a névekedés f& hor-
dozdja. A teljes tényezStermelékenység dtfogé
kategéria, amelyben a technoldgiai szinvona-
lon tdl intézményi, szakpolitikai és kulturdlis
tényez8k is meghatdrozé szerepet toltenek be.
Ugyanakkor nagy figyelmet igényel a demog-
rafiai feltételek alakuldsa is, beleértve a gazda-
sdgi és tdrsadalmi fenntarthatésig tekintetében
kulcsfontossdgtt idés6dés (ageing) témakorét.
Az eurdpai novekedési potencidl eldbb la-
tens, majd egyre nyiltabb erdzidja t5bb évti-
zedes folyamat. Annak hétteréc mindenek-
eldtt a vildg legfejlettebb gazdasigdhoz képest
az 1990-es évek kozepéedl kialakult, s azéta is
fenndllé termelékenységi rés képezi. Az elmale
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két évtizedben a potencidlis névekedés dina-
mikdja az Eurépai Uniéban megfelezddott, s
a tovabbi lassulds sem zdrhaté ki. Mindez egé-
szében az eurdpai novekedési modell (Hal-
mai, 2014, 2018) kifulladdsdt jelenti. Stlyos
kihivést jelent a konvergenciamechanizmus
tekintetében is, amely az eurdpai integricié
gazdasdgi és tdrsadalmi fenntarthatdsiginak
alapvetd tényezdje.

A potencidlis novekedést ér6 tartds hatd-
sok valészinlsége a ,nagy krizisek” utdn jéval
nagyobb, mint a kordbbi recesszidk esetében.
E tényez8k a kezdeti szinthatdson tdl kozép-
és hosszd tdvon a potencidlis novekedés iite-
mének csokkenését is eredményezhetik az Eu-
répai Unié tagdllamaiban. Alapvet kérdés:
a sokkoknak lesznek-e tartés hatdsai az eurd-
pai novekedési potencidlra? A potencidlis né-
vekedésre tartds hatdst gyakorolhat a beruha-
zdsok csokkenése és a munkapiaci hiszterézis.
El8bbiek kedvezétleniil érinthetik a termelé-
kenységet. A tartds sokkok az egyenl8tlensé-
gek novekedéséhez vezethetnek, s negativ ha-
tdst gyakorolhatnak a tdrsadalmi kohézidra.
Nagyon lényeges az egyes EU-tagédllamok ko-
zotti divergencidk jovébeli alakuldsa. Esetleges
novekedésiik zavarokat okozhat az euréovezet,
illetve a belsd piac mikodésében. Ugyanakkor
a jarvény esetleges Gjabb hulldma vagy hulld-
mai Gjabb kiilsé sokkokat okozndnak. El8bbi-
ek elkeriilése 1ényeges politikai prioritds lehet.
Misfeld] az eddig szerzett tapasztalatokra td-
maszkodva a jarvdny Gjabb hullima esetén a
kibocsdtds esetleges visszaesése adekvdr politi-
kdk révén sikeresen mérsékelhetd.

A legutdbbi mésfél évtized krizisei a kiilén-
b6z8 EU-tagorszdgokat kiilonb6z8 mértékben
érintették. A szimmetrikus sokk aszimmetri-
kus kovetkezményekkel jért. Eltérd titem( vole
a kildbalds. Az egyes tagdllamok divergencidc
mutaté névekedési modellje bizonyult jellem-
z8nek. Az eltérd egyensulyi helyzet, az adés-
sdgdllomdny csokkentésének eltérd sziikséges-
sége 6nmagiban lényegesen eltérd novekedési
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lehetdségeket eredményezett az egyes tagor-
szdgok szdmdra. Mindezek nyomdn egyes tag-
dllamokban jelentésen csdkkent a beruhdzdsi
rdta, s tartésan megndte a strukeurdlis munka-
nélkiiliség. Mds orszdgokban kedvez8bbek vol-
tak a feltételek. A kiils8 egyenstlyi problémak-
kal kiizdd, tobbnyire sériilékeny tagillamok
rikényszeriiltek folyd fizetési mérleg egyen-
legiik javitdsdra, az export ndvelésére s a bel-
s6 kereslet korldtozdsdra. Mindezek 4ltaldban
a kiils§ versenyképesség visszaszerzése érdeké-
ben az egységnyi munkakoltség csokkenésével
jartak egyiitt.

A potencidlis ndvekedés és az egyes ténye-
z8k hozzdjdruldsa tekintetében a legkedvez8t-
lenebb irdnyzatok a 2008 utdni iddszakban a
mennyiségi elemzés szerint a ,mediterrdn” tag-
allamok (M3, illetve M6) esetében mutatkoz-
tak. A ,mediterrdn” orszdgcsoportban a felzdr-
kézés a vizsgalt id8szakban (kézéptdvon) ledllt,
illetve éveken 4t divergencia érvényesiilhet a
fejlett tagdllamokhoz képest. Egyes Gj tagélla-
mok esetében a felzdrkézds a krizisek id8sza-
kdban megszlnt, illetve dtmenetileg akdr td-
volodds is kialakulhatott. Jelentds probléma
a kontinentdlis orszdgok novekedési képessé-
gének lassulé novekedése. Ugyanakkor a ,re-
formorszdgok” kérébe tartozd egyes magasan
fejlett tagdllamok (pl. DK, IE, SE) kiemelke-
d6, bizonyos teriileteken a vildg legfejlettebb
orszdgait is felilmualé novekedési potencidllal,
mindenekelétt magas TFP-szinttel és -dinami-
kaval rendelkeznek.

A potencidlis novekedés tartés forrdsa az
EU-tagillamokban a termelékenység novelé-
se lehet. Annak kozponti jelentdségli struktu-
rdlis tényezdje a teljes tényezdtermelékenység
dinamikdja. E teriileten az egyes tagillamok
teljesitményének szintje és dinamikdja rendki-
vill eltérd. Az élvonallal szemben fenndllé tel-
jesitményrések — mélyrehaté strukeurdlis re-
formokkal t6rténd — mérséklése a novekedési
potencidl er8sitésének meghatdrozd tényezd-

je lehet.



Ugyanakkor a krizisek tisztit6, a szerkezeti
dralakuldst és az erdforrdsok reallokdcidjde ki-
kényszerit§ hatdsaik révén egytrtal 4j esélyt, 4j
lehet8séget is nytjthatnak a teljes tényezdter-
melékenység novekedése szdmdra. Az eréfor-
ridsok gyors reallokdcidja mérsékelheti a né-
vekedési potencidlt érd veszteséget. A gyors
szerkezeti dtalakuldst elémozdithatja a globdlis
és kontinentdlis értéklancokba torténd integ-
rdcié. Az dtcsoportositds zavarai pedig az erd-
forrasok romlé kihasznildsihoz, a munkanél-
kiiliség novekedéséhez vezethetnek.

A potencidlis novekedés, a névekedési po-
tencidl feltdrdsa a megfeleld szakpolitikdk

B TANULMANYOK #—————————

(szakpolitikai mix) meghatdrozdsinak és al-
kalmazdsdnak alapvetd feltétele. A potencidlis
névekedés bemutatott projekcidi viltozatlan
politikdkat feltételeznek. A kedvezdtlen irdny-
zatok a makrogazdasigi politikdk lényeges vdl-
tozdsai, mélyrehatd strukeurdlis reformok meg-
valésitdsa révén elvileg ellenstlyozhatdk, vagy
legaldbbis mérsékelheték. A ndvekedési po-
tencidl determindnsainak elemzése hozzdjérul-
hat a megkeriilhetetlen strukturdlis reformok
és makrogazdasdgi kiigazitdsok megalapozdsi-
hoz. Mindezek révén pedig a fenntarthatésdg
kozgazdasdg-tudomdnyi elméletének kimun-
kildsdhoz is. m

JEGYZETEK

NAIRU: Non accalerating inflation rate of
unemployment, azaz a munkanélkiiliség nem
gyorsulé inflécié melletti ritdja. A NAIRU elmé-
lete Edmund Phelps nevéhez kapcsolédik.

2 A problémakérrél 1d. pl. D’Auria et al (2010),
Denis et al. (2006), Havik et al. (2014), Halmai
(2014).

Pl a Taylor-szabdly a monetdris politika terén ko-
vetett magatartds lefrdsdndl az inflicids kiilonbsé-
gen tdl a kibocsdtdsi rést is tartalmazza. A pozitiv
el6jeldl kibocsdtdsi rés a jovébeli infliciét, mig a

negativ a defldcié lehetdségér jelezheti.

4 1d. Halmai (2014) 1. fejezetét, kiillondsen az 1.3—
1.8. alfejezeteket.

> Akoncepci6rél 1d. Elmeskov—MacFarland (1993),
Elmeskov (1994).

¢ Ld. Halmai (2014) 1.4. alfejezetét.

7 Az BUIS5 (2020-t6l EU14) orszdgokat hirom

csoportra OSZtOttU,kI

* Az alapirté harok (AG) az Eurdpai Gazdasigi
Koz6sséget (EGK) 1958-ban alapité hat orszdg
(DE, FR, IT, B, NL, L). (Kontinentdlis eurépai
modell.)

*,Uj” tagok (U6) az Burépai Kozosségekhez,
illetve az Eurépai Unidhoz 1973-ban, illetve
1995-ben csatlakozott fejlettebb orszdgok: az
yangolszdsz” modellhez sorolhaté UK és IE, il-
letve a ,,skandinav” modellbe tartozé DK, FI és
SE, végil AT. (U5 megnevezéssel az Egyesiilt
Kirélysdg adataitdl megtisztitva is vizsgdltuk az
orszdgcsoportot.)

* Mediterrin tagok (M3), az 1981-ben csatlako-
zott Gordgorszdg (EL), illetve az 1986-tl tag
ibériai orszdgok (ES és PT). (Mediterrdén mo-
dell.)

8 A szdmitdsok alapjit az EPC OGWG panel adatai
képezték. A nyers adatok csoportositésa, feldolgo-

zésa és elemzése a szerz8 munkdja.

? A 2004-2007 kozott EU-taggd valt orszigokrdl
(EU12, illetve a kozép- és kelet-eurdpai térségb6l:
EU10) hasonlé mindségi adatok csak 1995-t6l
allnak rendelkezésre. Az EU15 és az EU12, to-
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vabbd a 2013-t6] EU-tag Horvéthorszdg (EU13)
egylittesen az EU27, azaz a 2020. februdr 1-t8l
fenndll helyzet szerinti tagallamokat tartalmazd
kategéria. A tanulmdny a kés8bbiekben ezeket az
orszdgcsoportokat is elemzi. HR esetében ugyan-
akkor csak 2003-tdl dllnak rendelkezésre megfele-

186 mindségli novekedési szdmviteli adatok.
Y0 EU15-tagdllamok M3 és IT nélkiil.

! Sajér szamitds. A kordbbi éreék a 2000 és 2007
kozotti potencidlis novekedési iitem 4tlaga. Meg-
jegyzést igényel, hogy a krizist kozvetlenil meg-
el8z8 években a potencidlis novekedés titeme — a
latens erézié sordn — mdr mérséklédott az elébb
megjeldlt idészakhoz viszonyitva. gy a valsigot
kozvetleniil megeldz8 iddszak alapul vétele esetén

a szinthatds a fentebb kimutatottnal mérsékeltebb.

12 Valjdban a kiils§ sokk is eltéréen érintette a tag-
orszdgokat (pl. a pénziigyi kozvetités kialakult
mélysége vagy a nem banki finanszirozds eltérd

ardnyai szerint). Ugyanakkor a valsdg hatdsdra si-

lyos orszdgspecifikus problémak keriiltek felszinre,
példdul az ingatlanpiaci talfttdteség vagy az dllam-
hdztartdsok teriiletén. Ezek jelentds részben ma-
gyardzhatjék az egyes orszdgok, orszdgcsoportok

eltérd irdnyd folyamartait.

13 Bzt a halmazt nevezhetjiik — jobb hijén — EU17-
nek. Annak aggregdtumait azonban — a két sziget-
orszdg csekély stlya miatt — e tanulmdnyban nem
mutatjuk be.

14 Az 1981-t8l kezd8dé idésorok soha nem tartal-
maztak a 2009—2018-as évekhez hasonlithaté ala-

csony éreékeket.

5 A Covid-19-krizis novekedési hatdsairél 1d. pl.
Autor—Reynold (2020), Baker at al. (2020), Bod-
ndr et al. (2020), Boissay—Rungcharoenkitkul, P
(2020), Donadelli et al. (2021), Fornaro—Wolf
(2020), Furceri et al. (2021), Halmai (2021,
2022), Heimberger (2020), Ilzetzki (2021),
Licchetta—Mattozzi (2022), Pollitt (2020), Pujol
(2020), Pfeiffer et al. (2020).
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