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Gazdasdgi kitettség
és vdlsdgdllosag
exogén sokk esetén

A Covid-19-jarvdny rovid tavit gazdasdgi hatdsa az EU-ban

OsszeroaLaLo; 2020 tavaszan érkezett meg Eur6paba a koronavirus-jarvany, ami a gazdasagi aktivitas jelentds visszaesését okozta.
Jelen tanulmdny 25 eurdpai orszag esetében vizsgdlja, hogy milyen dsszefliggések lathatok egyes orszagok makrogazdasagi,
sebezhetGségi, kitettségi karakterisztikdja és a Covid—19-jdrvany okozta gazdasdgi valsag alatti teljesitménye, az elszenvedett
gazdaségi sokk mértéke kozott. A kutatas soran klaszterelemzéssel hét csoportra bontottuk az orszagokat a fiskdlis s szocialis
helyzetik, illetve kiilsG sebezhetGségiik alapjan. Ezt kovetGen az orszagcsoportok sajatos mintdi kertilnek feltdrasra a valsag
alatti termelési, munkaerdpiaci, mobilitdsi és kockdzati felarmutatok értékében és alakuldsdban. Az elemzés arra a kovetkez-
tetésre jut, hogy minddssze az allamhdztartasi dllapot és a pénziigyi kockdzat indikatora kozott lehet egyértelmien kapcsolatot
igazolni a klaszterek viselkedését vizsgalva. Minden klaszterre igazoldst nyert, hogy a mobilitas visszaesése leginkabb az ipari
termelés lassuldsdval mutatott egyiittmozgast, a munkanélkiiliséggel ugyanakkor nem, ami a munkahelyek megtartasat célzo
gazdaséagpolitikai intézkedések hatdsdt mutathatja. Az eredmények igazoljak azt a kezdeti elvi feltevést, hogy egy nem gazdasdgi
jelleg, exogén sokk altal okozott gazdasagi valsagban a rovid tévd hatdsok tekintetében a gazdasagi sériilékenység és a kiinduld
makrogazdasagi-tarsadalmi dllapot magyarézo ereje joval kisebb, mint a gazdasagi okokra visszavezethetd krizisek esetében.
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A 2020-as év gazdasdgi folyamatait alapve-
téen meghatdroztak a Covid—19-virus okoz-
ta pandémia és az erre valaszként adott koz-
egészségligyi és gazdasdgpolitikai intézkedések.
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A gazdasdgi aktivitds visszaesése minden érin-
tett orszdgban dltaldnos volt, mértéke, lefolys-
sa és szerkezete azonban eltéréseket mutatott.
A 2008-as vildggazdasdgi vélsdg alapjdn ad6dik
a felvetés: a valsdg lefolydsa tekintetében meg-
hatdroz6, hogy az egyes orszdgokat milyen 4lla-
potban, milyen gazdasdgi felkésziiltségben érte
el a vélsdg. Jelen tanulmdny a kovetkezd kér-
désre keresi a vilaszt: a koronavirus kapesdn
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ldthaté gazdasigi eltérések 6sszefiiggésbe hoz-
haték-e azzal, hogy az adott orszdg milyen gaz-
dasdgi-szocidlis dllapotban volt a vélsdg meg-
érkezésekor, illetve, a sériilékenység alapjin
detektdlhatd-e eleérés a gazdasdgi vdlsdg rovid
tdva kimeneti valtozdiban.

A gazdasigi valsdg kezelése Eurépdban alap-
vet8en hasonlé gazdasdgpolitikai mix-szel tor-
tént (Czeczeli és szerz8tdrsai, 2020), igy célunk
olyan jelenségek feltdrdsa, amelyek osszeftig-
gésbe hozhatdk az orszdgok csoportositdsdval.
Tanulmdnyunk 25 eurdpai orszdgra fékuszdl
és tobbdimenzids klaszterezésre épiil, amely-
ben az 4llamhdztartds dllapota (dllamadéssdg
és deficit), a tdrsadalom jovedelmi eloszldsi-
nak helyzete (kdltségvetés szocidlis kiaddsai és
GINI-mutatd), valamint a kiilgazdasdgi folya-
matok (exporthdnyad) és a turizmusnak mint
mobilitdst igényl8 dgazatnak — valé kitettség
képezi a csoportképzés alapjit. Az igy megal-
kotott klaszterek viselkedését négy rovid tdva
konjunktiraindikdtorral elemezziik, a mun-
kaerd-mobilitdsi, munkanélkiiliségi, ipari ter-
melési és kockdzati feldrra vonatkozé adato-
kon keresztiil. Utdbbi elemzési 1épés sordn
vizsgdljuk, hogy a klaszterek mennyire mozog-
tak egyiitt a vdlsdgot megel$z6 révid tdva id6-
szakban, majd mennyire tdvolodtak el egymds-
t6l a vélsdg sordn, vagy esetleg irtak le hasonlé
palydt. A sz6rds és korreldcidszdmitds eszkozé-
vel értékeljitk az egyes valtozokban mutatott
poziciét a vélsdg elbtti és alatti hénapokban.
Mindezek utdn a valsigindikdtorok egytitc-
mozgdsdt és az gy leirt valsdgid8szaki pélydc
elemezzitk. Kiindulé feltevésiink szerint a vél-
sdg sordn mutatott gazdasigi viselkedés osz-
szefiiggésbe hozhatd a vilsigba valé belépést
megeléz6 dllamhdzeartdsi, jovedelemeloszldsi
és kiils6 sériilékenységi dllapottal.

Jelen tanulmdny egy olyan komplex elemzé-
si munkdnak kivdn kezd8 eleme lenni, amely
a koronavirus-jdrvdny gazdasdgi hatdsainak
dinamikdjdt, Osszeftiggéseit, kolcsonhatdsa-
it kivdnja megérteni. Elemzésiink esetében ki-
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emelten relevéns, hogy a mélyebb és tartds osz-
szefiiggések levondsdhoz sziikséges adatok,
idésorok sok esetben még nem dllnak rendel-
kezésre, igy eredményeink egyfajea elsé becs-
lésnek tekinthet8k. Az egyes hatdsok esetében
tovabbi kutatdsok sziikségesek, a jelen tanul-
ményban feltdre dsszefiiggések ugyanakkor a
jovébeli kutatdsok irdnydnak meghatdrozdsi-
ban is segitséget nyujthatnak.

ELMELETI HATTER

Az utébbi évtizedben élénk elméleti vita bon-
takozott ki a 2008-as pénziigyi vildgvélsdg kap-
csén a gazdasdgpolitika szerepérél, amelybdl az
osztrk iskola (Hayek, 1995) és a keynesidnus
elmélet (Keynes, 1936) beavatkozd és élén-
kitd megkozelitése jott ki gybztesen (Szepe-
si, 2013; Lentner és Kolozsi, 2019; Mdczir,
2010; Csaba, 2009). Ez vilt a vélsigkezelés és
amodellek tovdbbgondoldsa sordn szegletkévé,
mig a friedmani monetarista megkozelitésen
(Friedman, 1977) alapulé nem keynesidnus,
megszoritdssal fogyasztdst élénkitd fiskdlis
politika (Feldstein, 1982; Alesina és Perotti,
1995; Perotti et al., 1998; Schucknecht és
Tanzi, 2005; Benczes, 2008) kiszorult a gazda-
sagpolitika homlokterébél.

A 2020-as koronavirus-jarviny kezelésé-
nek egyik jellegzetessége volt, hogy a leirtak-
bél adédédan a 2008-as idészakkal szemben az
elméleti ttkeresés ezdttal nem késleltette a be-
avatkozdsokat, egyértelmien az aktivista 4l-
lamfelfogds maradt uralkoddé a kozgazdasigi
megkozelitésekben. Mégis 1 kihivdssal taldl-
ta magit szembe a fiskdlis politika és a gaz-
dasdgelmélet. A koronavirus miatt bevezetett
korlatozdsok egyértelmitien a kereslet vissza-
eséseként, tehdt negativ keresleti sokként értel-
mezenddk. Hogyan jelenik meg klasszikusan a
keresleti sokk a kozgazdasdgi gondolkoddsban?
Jellemz6 értelmezés, hogy azonos drszint mel-

lett kisebb a fogyasztds (tehdt az aggregilt ke-



resleti gorbe balra tolédik), illetve azonos ka-
matszint mellett kisebb az aggregilt kereslet
(tehdt az IS-gorbe balra tolédik) (ldsd 1. dbra).
Ilyen esetekben a szokdsos fiskdlis 1épés a kiesd
magdnkereslet (hdztartdsok fogyasztdsa, ma-
ganberuhdzdsok) pétldsa kormdnyzati fogyasz-
tasbéviiléssel, tartalékokbdl vagy hitelbdl.
A kiilonféle koltségvetési multiplikdtorszdmi-
tdsok nagyjébdl tdimpontot is adnak arra, hogy
mennyi kiaddsndvelést és addcsokkentést érde-
mes ilyenkor eszkozolni.

A koronavirus esetében azonban nem igy
zajlik le az exogén keresleti sokk, hanem a hdz-
tartdsok nagyon szivesen fogyasztandnak, a
véllalatok pedig beruhdzndnak, csakhogy az
dllami korldtozds és/vagy az 6vatossdg (féle-
lem) fizikai korldtokat tdmaszt a szolgdlratd-
sok és termékek elérésében. Ez esetben tehdt
nem a keresleti vagy IS-gérbe elmozduldsival
lehetséges megfelelden modellezni a folyama-
tokat, hanem ezeknek a gorbéknek a megtoré-
sével (2. dbra). Vagyis az 4r- és kamartérzékeny-
ség nem vialtozik, csupdn maximdldsra keriil
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az elfogyasztott mennyiség, mint a klasszikus
mennyiségi kvéta esetében, csak nem a kini-
lat, hanem a kereslet keriil korldtoz4sra. A fis-
kélis politikdnak sem egyszerlien a keresletki-
esés pdtldsa a feladata, hiszen igazabdl elfojrote
keresletrdl van szd. Egyrészt rovid tdvon kezel-
ni kell azt az id8inkonzisztencia-problémit,
amely sordn dgymond életben kell tartani a
kapacitdsokat, mds megkozelitésbdl a jovede-
lemforrésokat, hogy a korldtozdsok felolddsa-
kor djra érvényesiilhessen a kereslet. Mdsrészt
hosszti tdvon a gazdasdg dtstrukturdldsiban is
részt kell vennie az dllamnak, hogy a kereslet
megtorésének ismétlddése bizonyos mértékig
elkeriilhet§ legyen. Amennyiben elfogadjuk,
hogy jarviny esetén a keresleti sokk a mdr va-
zolt specidlis médon mikodik, akkor ez eset-
ben a gazdasdgpolitika hatdstalansdgdrél sz6lé
Lucas-kritika (Lucas, 1976; Sargent és Wal-
lace, 1975; 1976) is figyelmen kiviil hagyha-
t6, hiszen a gazdasig nem természetes hossza
tdvon konstans (stacioner) egyensulyi kindla-
ti dllapotdban van, hanem az alatt termel. Ek-

1. dbra
KLASSZIKUS EXOGEN KERESLETI SOKK
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2. dbra
KORONAViRUS-JARVANY MIATT ELFOJTOTT KERESLETI SOKK
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kor a jarvany megsz(inéséig piaci alapon nem
is lenne képes onmagdtdl visszatérni erre a
szintre. Mivel a véllalkozdsok csédjét, a mun-
kahelyek megszlinését, végsd soron a kapacitd-
sok leépiilését és Gjranyitdsit nem a kereslet-
kindlac mozgdsa szabdlyozza, hanem exogén
tényez8, ezért amennyiben a kormdny magéra
hagyja a kapacitdsok tulajdonosait, nem zdrha-
t6 ki, hogy a tartalékok felélése utdn a gazda-
sdg nem lesz képes visszatérni az eredeti hosszii
tdvi egyensilyi kindlat szintjére. Eppen ezért a
fiskdlis aktivizmus elméleti szinten sem tekint-
hetd hatdstalannak.

A Covid—19-vélsdg ugyanakkor nem ér-
telmezhetd sziken, csupdn keresleti sokk ol-
dalrél. A vilsdg a keresleti és kindlati sokkok
szokatlan kombindciéjdt irja le. A modern mo-
netdris rendszerben ez az elsé olyan gazdasi-
gi sokk, ami egyidejlileg a keresletet és a ki-
ndlatot is csokkenti (Baqaee-Farhi, 2020;
Shastri, 2020; Bekaert et al. 2020). A nega-
tiv keresletoldali hatdsokat tehdt felerdsithe-
tik a kindlatoldali gyengeségek is. A gydrtdsi
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tevékenységek hirtelen ledlldsa — kiegésziilve a
globdlis értékldncok sajdtossdgaival — kiilonds
figyelmet érdemelnek a kialakule helyzetben.
Amennyiben ez elmarad, az inputok hidnya
a gydrak bezdrdsinak sorozatit indithatja el,
amely a virus dltal kevésbé érintett teriiletek-
re is 4cterjedhet. Azon orszdgok termelési fo-
lyamata, amelyek nagyobb kitettséggel ren-
delkeznek a fertdzote régidkra, osszeomolhat.
A kindlati oldal a termelésen tilmutatéan a
munkakinilat csékkenése miatt is érintett
(UNIDO, 2020). Bekaert et al. (2020) szerint
a keresleti és kindlati sokkok megkiilénbozee-
tése azért is fontos, mivel a negativ keresleti és
kindlati sokkok fiskalis és monetaris oldali vél-
sdgkezelése egészen kiilonb6z8 formdkat ko-
vetel meg. Az aggregdle keresleti sokkokokat
olyan sokként definidljuk, ami az infldciét és a
redltevékenységet ellentétes irdnyba tereli. Ez-
zel ellentétben a keresleti sokkok az infliciét és
a redltevékenységet ugyanabba az irdnyba tere-
lik. A sokkok méretét és jellegét a koronavirus-
jarvany alakuldsa fogja meghatérozni. Gyors



lecsengés esetén a kindlati sokk gyorsan meg-
szlinik és a termelés is révidesen regenerdlédik.

A jelen rtanulmdny keretében bemuta-
tasra keriild klaszterek kialakitdsit az indo-
kolja, hogy a piacgazdasigok és a fiskdlis
politikdk nem teljesen azonos formdban, in-
tézményekkel és folyamatokkal mikodnek
(Hall és Soskice, 2001; Farkas, 2017). Ennek
felismerése mdr megjelent az eurdpai szocidlis
modelleket elkiilonitd megkozelitésben, amely
egyben a fiskdlis modellek egyfajta osztdlyozd-
sanak is tekinthetd, hiszen az 4llami adék és
kiaddsok mindségét, a koltségvetési egyenleg
mértékée a megkiilonboéztetd jellemzdk kozé
sorolja (Boeri, 2002; Boeri és Baldi, 2005; Sa-
pir, 2005; Schubert és Martens, 2005; Bakdcs
és Borkd, 2006). A kovetkezd klaszterelemzés
is hasonlé szemléletben torténik, azzal a céllal,
hogy megkiilonbéztesse a vélsdg tekintetében
is relevdns gazdasdgi modelleket az eurépai pi-
acgazdasdgok kérében.

ALKALMAZOTT MODSZERTAN ES
ADATFORRASOK

A Klaszterelemzési eljdrdssal toreénd vizsgila-
tok célja egy kiinduldsi keretrendszer kialaki-
tdsa. E csoportképzés a 2019. év végi gazdasigi
és tdrsadalmi viszonyokat képezi le az Eurd-
pai Unié egyes tagllamaiban.' Azt a gazdasdgi
helyzetet mutatja be, amely az egyes orszdgo-
kat jellemezte, amikor az adott orszdgot elér-
ték a SARS-CoV-2 (Covid—19-virus), illetve
az ebbdl adddé gazdasdgi hatdsok. A klaszter-

elemzés képezi az elvégzett elemzések alapjt.

Klaszterelemzés

A csoportosité eljardsok koziil az egyik legnép-
szerlibb 6konometriai médszer a klaszterelem-
zés, amellyel kiilénbozd véltozék alapjén ho-
mogén csoportok alakithaték ki. A vizsgalatok
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térgydt képezd 27 Eurdpai Unids tagdllam?® kis
elemszdmunak tekinthetd, amely alapjdn hie-
rarchikus klaszterelemzési médszert alkalmaz-
tunk a kialakitott adatbdzison. A csoportosi-
tds 6 vdltozd alapjdn toreént. A vdlrozdk koziil
kettd a fiskdlis politikai viszonyokat, kett§ az
egyes gazdasdgok turizmusszektorra, valamint
exportra valé kitettségét, mig kettd a tdrsadal-
mi, szocidlis helyzetet reprezentdlja. Az elem-
zésbe bevont viltozék mindegyike metrikus
mérési skdldn mérhetd. Ennek megfelelSen a
klaszterezés sordn Ward-eljdrdst haszndltunk.
Az egyes elemek kozotti hasonldsdg leképezé-
se a Ward-eljérdsndl tdvolsigmértékkel tortén-
het meg (Simon, 2006). Jelen elemzés keretei
kozote a tdvolsdg kiszdmitdsa négyzetes eukli-
deszi tdvolsdgmértékkel tortént meg, az aldb-
bi médon:

n

dsy)=y (v,

k=1

A Ward-eljirds az osszevond hierarchi-
kus klaszterelemzési médszerek kozé sorolha-
t6. Az dsszevonds sordn az el6zetesen kiszdmi-
tott és dsszegzett tdvolsdgéreékek alapjdn azok
a klaszterek keriilnek 6sszevondsra, amelyek-
nél a legalacsonyabb a klaszteren beliili sz6rds-
négyzet emelkedése (Sajtos és Mitev, 2007).
A Ward-eljdrds (és a hierarchikus klaszterelem-
zés médszere is) érzékeny a kiugrd értékekre,
amelyek kiszlirése sziikséges a klaszterek meg-
hatdrozdsa eléte. Ez a legkisebb tdvolsig méd-
szerével toéreénhet meg (Simon, 2006; Sajtos
és Mitev, 2007). Az elvégzett vizsgdlat alapjdn
Milta és Litvdnia kiugré értékkel biré orszdg-
nak tekinthetd, igy a médszertani megfontold-
sok alapjdn e tagdllamok nem szerepelhetnek
a klaszterelemzés alapjdul szolgdlé adatbazis-
ban.? Az egyes elemzésbe bevont valtozdk ko-
zote a Pearson-féle korreldcids egyiitthaté alap-
jan gyenge korreldcié figyelhetd meg, s miutin
makrogazdasdgi véltozékrél van sz6, a méd-
szertani megfontoldsok alapjdn a valtozékon a

Pénziigyi Szemle m2020/3



—  mFOKUSZ: COvID — SOKK — TERAPIA W

klaszterelemzés elvégezhetd. Ezek alapjdn az is-
mertetett paraméterek mellett kialakithat6 az
orszgok tédvolsdgmadtrixa, s az egyes klaszterek
lehatdrolhacdk.

A Klaszterek megalkotdsdt kovetben a jdr-
vany idején mért gazdasdgi indikdtorok elem-
zésére keriill sor annak érdekében, hogy az
orszdgesoportok kozott killénbségek és ha-
sonldsdgok feltdruljanak. Az elemzési folya-
mat sordn — a 2020. mdrcius és junius ko-
zotti id8szak adatait haszndlva klaszterenként
— szérés, illetve az egyes indikdtorok egyiitt-
mozgdsdra korreldcié keriil kiszdmitdsra, vala-
mint a korreldcié szorossigdnak mutatdjaként
az R%-t is meghatdrozzuk. Az elemzés a révid
tdvl hatdsok feltdrdsakor négy irdnybdl koze-
lit. A mobilitds véltozdsa csatorndzta be a jir-
vanyt és a korldtozdsokat a gazdasdgi tevékeny-
ségbe, ezért ez a kiindulépont. Ennek ereddje
az ipari termelés valtozdsa — mint a gazdasigi
aktivitds besz(ikiilésének fokmérdje. Majd eb-
bél kovetkezik a munkanélkiiliség alakuldsa és
a pénziigyi kockdzatokat kifejezd kockdzati fel-
4r véltozdsa.

Adatok

A klaszterelemzés sordn a 2019. év végi hely-
zet minél relevdnsabb leképezését tlizeiik ki cé-
lul (annak érdekében, hogy a késébbiekben a
Covid-19-jarvany révid téva hatdsai komplex
médon, a klaszterek kozott és a klasztereken
belil is vizsgdlhat6k legyenek). Mindazon4ltal
az adott idépontra kivetitett adatok és elem-
zés nem tiikrézné a relevdns makrogazdasigi
viszonyrendszert és helyzetképet. Ennek meg-
felelden az egyes véltozdék esetében kiilonbs-
z8 egyszer(l statisztikai médszerek alkalmazd-
sdval képeztiik le az elmult évek folyamatainak
tendencidit. Az elemzések sordn a bdzisévet a
2016-os év képezte, mig a viszonyitdsi alapul
szolgdlé targyévi adatok esetében a szik ke-
resztmetszetet az adatok nemzetkdzi adatbazi-
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sokban valé rendelkezésre 4lldsa jelentette. (A
szocidlis és tdrsadalmi helyzetet leképezé mu-
taték esetében a legfrissebb, teljes mintdra fel-
lelhetd adatsor a 2018 év végi értékeknek te-
kinthet8.) A véltozdk pontos leirdsa az aldbbi
médon hatdrozhaté meg:

*a koltségvetési tobblet/hidny [general
government deficit (=) and surplus (+)]
egyenleg dtlagos valtozdsa a 2016-2019
kozotti idbintervallumon — szdzalék;

*az dllamaddssgi rdta (general government
gross debt) esetében a 2016-r6l 2019-re
torténd kiilonbozet — szdzalékpont;

eaz exporthdnyad (exports of goods and
services, % of GDP) 2016-r61 2019-re to1-
ténd kiillénbozete — szdzalékpong;

*az utazdsi és a turizmusszektor hozzdjdru-
lasa a GDP-hez (Travel and Tourism total
contribution to GDP), 2016-2018. kozotti
évek év végi adatdnak dtlaga — szdzalék;

¢ a szocidlis védelmi kiaddsok (COFOG —
GF10 — Social protection expenditures) aré-
nya, a 2016-2018 kozotti évek év végi
adatdnak hdroméves dtlaga — szdzalék;

e GINI-mutaté, 2016-2018 kozotti évek év
végi adatdnak hiroméves dtlaga — szdzalék.

A multbeli adatok alapjdn kialakitott klasz-

terek elemzését a tovdbbiakban négy, révid

tavi hatdsok azonositdsdra alkalmas mutaté-
szdm segitségével folytattuk:

(industrial ~ production,”
volume  index of  production, index
2015=100) a valtozis keriilt be a szdmit4-
sokba — szdzalék,

*a munkavdllalék mobilitdsa, napi adatok
dtlaga, (Google Covid—19 kozdsségi mo-

eipari termelés

bilitdsi jelentések alapjdn), a kiinduldsi ér-
tékhez viszonyitva — szdzalék,

*a munkanélkiliségi réta (Unemployment
rate — seasonally adjusted data, not calendar
adjusted data), az aktiv népességhez viszo-
nyftva — szdzalék,

» az dllampapirkockazati feldrak (government

bond spreads) — szdzalékpont.



A havi bézison alapulé ipari termelési ada-
tok az Eurostat erre vonatkozé mutatészdma
alapjén keriiltek azonositdsra, amely a banyd-
szat, kéfejtés, feldolgozdipar, villamosenergia,
gz, gbzelldtds, légkondicionalds teriileteit fog-
lalja magdban. Az ipari termelés adatsora a
GDP alakuldsdnak helyettesité (proxy) indi-
kdtora is, amely lehet6vé teszi a tobbi adattal
valé havi szinti dsszemérést, szemben a sta-
tisztikai hivatalok dltal negyedéves idgtdvban
becsiilt GDP-viltozdssal. A mobilitds valtoza-
sa a Google Community Mobility adatbdzisa
segitségével keriilt szdmszer(sitésre. Az itt ren-
delkezésre 4ll6 adatok megmutatjik, hogy az
emberek ,mozgdsa” milyen méreékben tér el a
jellemz8 alapéreékhez viszonyitva. A munka-
nélkiiliségi rdta az Eurostat adatbdzisa alapjin
a munkanélkiiliek aktiv népességhez viszonyi-
tott ardnydt mutatja meg szdzalékos forméban.
Az dllampapir-kockazati felirak a Bloomberg
adatbdzisbdl szérmaznak, s az 6téves lejaratd
koevények feldrainak a német benchmark ada-
tokhoz viszonyitott értékeit murtatjdk. Az em-
pirikus elemzés mdsodik részében ezen muta-
toszdmok  segitségével keriilnek azonositdsra
azok a hatdsok, melyek a vildgjdrviny kezde-
tétdl a legsulyosabban érintett hénapok fejle-
ményeit foglaljdk magukban. Célunk, hogy
a kialakitott orszdgcsoportok alapjdn meg-
vizsgaljuk, felfedezhetd-e mintdzat a jarvdny
okozta vilsdg eredményvaltozéiban a vilsigot
megel6z8 gazdasdgi, fiskdlis és szocidlis dllapot
szerint rendezett klaszterek alapjan. A kutatds —
azon tdlmenden, hogy egy részletes képet mu-
tat arrdl, milyen azonnali gazdasdgi reakcidk
alakultak ki az egyes orszdgokban — azonosit-
ja, hogy van-e 6sszefliggés a kiindulé gazdasi-
gi dllapot, és a jarvany okozta sokk kdvetkezté-
ben kialakult gazdasdgi fejlemények kozott. Az
egyes valtoz6k részletes leird statisztikai adatait
az 1. tdbldzat tartalmazza.

A Kklaszterbe bevont valtozék az eltérd skala-
nagysdg miatt z-értéken (z=--) sztenderdiza-
lasra keriiltek. Az igy kialakitott véltozok ké-
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pet adnak az egyes orszdgok esetében az elmule
évek gazdasigi és tdrsadalmi viszonyrendsze-
reirdl, illetve leképezik a jarvany miatdi ledllds
(lockdown) okozta gazdasdgi visszaesést meg-
el8z4 éllapotot.

FREDMENYEK

A klaszterezés eredménye

A klaszterek szdmdnak kialakitdsa kiilonbo-
z6 médon torténhet: klaszterek relativ mére-
te, konyokkritérium és a tdvolsgok alapjin
(Sajtos és Mitev, 2007). E megfontoldsokar fi-
gyelembe véve — valamint a lehetd legnagyobb
mértékben homogén orszdgcsoportok kiala-
kitdsira torekedve — keriiltek lehatdroldsra az
egyes klaszterek. A vizsgdlatok eredményeit a
3. dbra dendogramja szemlélteti.

A dendogram alapjin twbb kiilénb6z8 szé-
mu és elemszam klaszter kialakitdsdra is le-
hetdség nyilik. A megfeleld csoportok kialaki-
tdsa érdekében szitkséges megvizsgdlni a teljes
szérdshoz viszonyitva az egyes kialakitand6
orszégesoportok szérdsit, azaz az egyes létre-
jott klaszterek homogén jellegét. Az elemzések
alapjdn a hét klasztert magdban foglalé valto-
zat tekinthetd a leghomogénebbnek, amelynek
megfelelden hét csoportot alakitottunk ki. Az
orszdgok klaszterenkénti beosztdsdt a 2. ribld-
zat reprezentdlja.

Az elemszdmokat tekintve nagysdgrendi-
leg kozel azonos, 3, 4, illetve egy esetben 5 or-
szdgot magdban foglalé csoportok létrehozdsa
valdsult meg. A kialakitott klaszeerek szdmot-
tevden elkiiloniilnek egymdstdl, és az elmult
évek makrogazdasigi és tdrsadalmi helyzetée
tiitkrozik.

PAz egyes klaszterek kozotti kiilonbsége-
ket vizsgdlva megdllapithatd, hogy a kole-

egyenleg
dtlaga tekintetében tobbletet csupdn a csok-

ségvetési dtlagos  alakuldsdnak

kend exportkitettségli és szocidlisan érzékeny
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1.tabldzat

AZ ELEMZESBE BEVONT VALTOZOK LEIRO STATISZTIKAVAL BOVITETT
0SSZEFOGLALO TABLAZATA

T e s e e i
Fiskalis valtozok

Koltségvetési egyenleg atlagos alakuldsa (a GDP -0,71 14 -3,16 1,44 Eurostat
szézalékaban)

Brutto konszolidalt allamadossag| rata valtozasa 448 0,1 Eurostat
Exporthényad véltozdsa 1,79 3,15 —4,88 7,12 Vildgbank
Az utazés- és a turizmusszektor dtlagos, teljes 11,19 5,52 452 25 Vildgbank

hozzajérulasa a GDP-hez

Téarsadalmi és szocialis helyzet mutatoi

Szocidlis kiadasok ardnyanak étlagos alakuldsa 17, 12,1 24,7  Eurostat

(COFOG — GF10, a GDP szézalékdban)

GINI-mutatd atlagos alakuldsa 29,79 3,92 22,8 39,17  Eurostat

Ravid tavi hatasokat leird valtozok

Ipari termelés 100,66 14,5 59,4 132,7  Eurostat

Emberek munkahelyre trténd mobilitasa —-35,97 13,65 -686  —13,67 Google Community
Mobility

Munkanélkiiliségi rata 6,24 3,07 2 16,2 Eurostat

Allampapir-kockézati felar® 1,75 2,53 0,01 13,17 Bloomberg

Forrds: az Eurostat és a Vildgbank adatai alapjan a szerz6k sajat szamitasa

2. tabldzat
A MEGALKOTOTT KLASZTEREK
1. klaszter: turizmusnak nem kitett Belgium, Hollandia, irorszég, Lengyelorszag
2. klaszter: adGssagmentesek Bulgéria, Esztorszdg, Lettorszag
3. klaszter: csokkend exportkitettségliek  Csehorszdg, Magyarorszdg, Szlovékia
4. klaszter: szocidlisan érzékenyek Dania, Finnorszdg, Németorszdg, Svédorszag
5. klaszter: turizmusftiggék Ciprus, Gérogorszdg, Horvétorszdg
6. klaszter: addssagesokkentdk Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorszdg, Olaszorszag, Roménia, Spanyolorszag
7. klaszter: deficitndvel Gk Ausztria, Portugalia, Szlovénia

Megjegyzés: az elnevezések az egyes esetekben relative értenddk a tébbi csoporthoz képest
Forrds: sajat szamitds
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3. dbra

A KLASZTERELEMZES EREDMENYENEK DENDOGRAMJA
(25 TAGALLAM)

Dendogram a Ward-eljaras segitségével

10 15 20 25

Olaszorszag 19
Egyesilt Kirdlysdag 22

L1 |

Spanyolorszag 21
Franciaorszag 18

Roménia 20

Csehorszdg 8
Szlovakia 10 |
Magyarorszdg 9

Bulgéaria 5

Lettorszdg 7

Esztorszdg 6

Horvatorszag 15
Ciprus 16
Gorégorszag 17

Németorszag 13

Svédorszdg 14
Dania 11

Finnorszdg 12
Ausztria 23

IESESECEeEN ORI Re RGN RSReR | SRR CN RO RS RORNENEORS | ORGSO RO RS Re e e | SRCENTRO RS ROTR ORGSO RO RO RS ROOe | SENTORORe e RO RO e Ree ) gy Yy )

L L L L L [ L [ L4

Szlovénia 25
Portugdlia 24 -
Belgium 1
Lengyelorszag 4 :
frorszdg 2
Hollandia 3

Forrds: SPSS program segitségével sajdt dbra
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orszégesoport halmozott fel. A legnagyobb hi-
dnyt pedig az addssdgesokkentdk és a relative
jelentds méreékben deficitnéveld klaszeer or-
szdgai éreek el.

PEz a tendencia figyelhetd meg az 4llam-
adéssdg alakuldsiban is, ugyanis az addssdg-
csokkentd orszdgok birnak a legkisebb adds-
sdgmérséklédéssel a vizsgilt idészakban. Ebben
jelent8s szerepet jatszhat a fiskdlis fegyelem és
a strukturdlis egyensulytalansigok megléte is
az adott orszdgcsoportban. Ezzel szemben az
addssdgesokkentd orszdgokhoz viszonyitva a
turizmusnak nem kitett csoport dtlagosan ko-
zel tizszer, mig a deficitnoveld indulé klaszter
kozel tizenegyszer nagyobb adéssdgmérsékls-
dést konyvelhetett el 2016-r6l 2019-re.

PAz exporthdnyad viltozdsit reprezentd-
16 mutat6 esetében szdmottevd eltérések nem
azonosithaték, mindazondltal az ad6ssdgmen-
tesek és a csokkend exportkitettségi orszdgok
—amelyek egytittal a legmagasabb egy {6re juté
GDP-névekedést is produkdltdk — dtlagosan
exportnovekedést visszaesést konyvelhettek el.
Ez azonban részletes vizsgalatot igényel, annak
érdekében, hogy azonosithatok legyenek az
esetleges idSleges vdltozdsok, s tartds tenden-
cidk. (Ez az egyes klasztereken beliili trendek
azonositdsandl jellemzésénél toreénik meg).

P Az utazdsi és turizmusszektor GDP-hez tor-
ténd hozzdjéruldsit reprezentdlé mutaté vizsgs-
lata sordn is egyértelmten kirajzolédik, hogy a
legnagyobb kitettség a turizmusfliggd orszdgo-
kat jellemzi. Nem elhanyagolhaté a turizmus
ipardgi stlya a 6. klaszterbeli Olaszorszdg, Spa-
nyolorszdg, az Egyesiilc Kirdlysdg, Franciaor-
szdg, valaminta 7. klaszter orszdgai, azaz Auszt-
ria, Portugdlia és Szlovénia esetében sem.

P A szocidlis kiaddsok tekintetében nincs sz4-
mottevd kiilldnbség az egyes orszdgcsoportok
kozott az addssdgmentes csoport orszdgai a tel-
jes mintdtdl — negativ irdnyba — jelent8sen el-
térnek.

»Hasonléan nincs jelentés eltérés a GINI-
mutaté esetében sem. Az elemzésbe bevon-
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tunk két tovabbi véltozét is, melyek a rovid
tavi klaszterelemzés sordn is vizsgdlat ald ke-
rillnek. A 2019. év végi adatok alapjin meg-
dllapithatd, hogy a munkanélkiiliségi rdta ese-
tében mérsékelt (5 szdzalék koriili és az alatti)
éreékek figyelhet6k meg a legtobb klaszter
esetében, ettdl azonban jelentdsen eltér a tu-
rizmusfiiggd és az addssigesdkkentd klaszeer.
Mindkét klaszter esetében a strukeurdlis prob-
lémdkkal és a magas szdm( fiatal munkanél-
kiiliséggel rendelkezd dél-eurdpai orszdgok
Gorogorszdg (17,3 szdzalék), Olaszorszdg (10
szdzalék) és Spanyolorszdg (14,1 szdzalék) mu-
tatéi emelik szimottevden a klaszterdtlagokat.

PAz egy fére juté GDP-ndvekedés elem-
zése sordn megdllapithat6, hogy az Gjonnan
csatlakozott tagdllamok magasabb névekedé-
si rdtdval birtak (adéssdgmentesek és csokke-
né exportkitettségliek), mint a régéta EU-tag
szocidlisan érzékeny csoport. Amennyiben az
egyes klasztereket valtozéesoportonként vizs-
galjuk, Ugy az egyes klasztercken belili kii-
l6nbségek azonositdsa is megtdreénhet.

A fiskdlis valtozdcsoport hdrom klaszter-
nél tekinthetd meghatdrozé indikdtornak a
csoportalkotds sordn (4. dbra). Ez a hirom
klaszter: a turizmusfiiggdk, az addssdgesok-
kent8k és a deficitnével6k. Amennyiben az
Osszes tagdllamot vizsgdljuk, kirajzolddik,
hogy az dllamadéssdgi rdta kéc orszdg kivéte-
lével mindenhol csokkent 2016-r6l 2019-re.
Franciaorszdgban ugyanakkor 0,1 szdzalék-
ponttal emelkedett, mig Olaszorszdgban vil-
tozatlan maradt. Ezzel szemben a kéltségve-
tési egyenlegek dtlagos alakuldsdt alapul véve,
mér heterogénebb mintézat alakul ki. A vizs-
gdlt id8szakban — a konjunktira pozitiv ko-
vetkezményeként is — csupan Olaszorszdg és
Spanyolorszig esetében haladta meg a koltség-
vetési egyenleg 4tlagos értéke a Maastricht-i
3 szédzalékos kiiszobértéket. Emellett szufhicit
8 tagillamban volt megfigyelhetd. E kategérid-
ba tartoznak az szocidlisan érzékenyek — Finn-
orszég kivételével —, ahol jellemz§ a fiskalis fi-
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4. dbra

AZ ALLAMADOSSAG VALTOZASANAK (ViZSZINTES TENGELY) ES A KOLTSEGVETESI EGYENLEG
ATLAGOS (FUGGOLEGES TENGELY) ALAKULASA
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Forrds: az Eurostat adatai alapjan sajat dbra

gyelem és szabdlyok hatdsai érvényesiilése.®
A csoportalkotds sordn a kiils6 kitettség le-
irdsdra szolgdlé indikdtorok 3 orszdgcsoport
kapcsdn véltak meghatdrozd csoportképzd is-
mérvekké: addssdgmentesek, turizmusfiiggdk,
és a deficitnovel8k (ldsd 5. dbra). A kiilsé ki-
tettség leirdsdra szolgdlé indikdtorok koziil
az exporthdnyad valtozdsa az addssdgmen-
tesek, valamint a csokkend exportkitettségli
orszdgcsoportban, illetve Romédnidban mutat
enyhe visszaesést a 2016-os bdzisévhez képest.
A legnagyobb csokkenést felmutaté Esztor-
szdg, Csehorszdg, valamint Magyarorszdg ese-
tében ez a viltozds az utdbbi néhdny év jel-
lemz8 trendjét irja le. Ezekben az orszdgokban
a nemzeti jévedelem egyre alacsonyabb mér-
tékben szdrmazik exporttevékenységb6l. Szd-
mos esetben (példdul Magyarorszdg) az ex-
porttevékenység ardnya tovabbra is jelentSs,

azonban jellemzd a kordbbi jelentds kiilkeres-
kedelmimérleg-tdbblet fokozatos visszaesése.
A tobbi érintett orszdgban, koztik Romdni-
dban is, az exporthdnyad alakuldsa — kisebb
kilengésekkel — viszonylag stabil képet mutat.
Az adéssdgesokkentd orszdgesoport orszdga-
it tekintve az exporthdnyad novekedése szin-
tén mérsékelt. Ezekben az orszdgokan az ex-
port GDP-hez valé hozzdjéruldsa 30 szdzalék
korili, amely alacsonynak tekinthetd, vagy-
is a kiilpiaci (kiilfoldi kereslett8l valé) fiiggs-
ség mérsékeltebb. Ezzel ellentétben a turiz-
musnak nem Kkitett csoport jellemz8en magas
exporthdnyaddal rendelkezik, igy ércékesitési
bevételeik nagyobb ardnyban fiiggnek mds or-
szdgok gazdasdgi helyzetétdl.

A turizmus szektor szdmos fejlete és fejls-
d§ orszdg szdmdra a foglalkoztatds, a kormdny-
zati bevételek és a valutabevételek {6 forrdsa-
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5. dbra

AZ UTAZAS ES A TURIZMUS SZEKTORANAK ATLAGOS, TELJES HOZZAJARULASA
A GDP-HEZ (FUGGOLEGES TENGELY), VALAMINT AZ EXPORTHANYAD VALTOZASANAK
(ViZSZINTES TENGELY) ALAKULASA

30

Csokkend
exportkitettségiiek

szazalék

Turizmusflggdk

Deficit-
noveldk

-6 -4 -2 0

szdzalékpont

Forrds: az Vilagbank adatai alapjan sajét bra

ként van jelen. Miutdn a virus gyakorlatilag
ledllitotta a turizmushoz kapcsolédé tevékeny-
ségeket, szdmos orszdg jelentds GDP-vissza-
esést, valamint a munkanélkiiliségi rdta nagy-
ardnyt emelkedését tapasztalta (ENSZ, 2020).
A turizmusb6l szérmazé bevételekre legin-
kabb érzékeny orszdgesoportnak szdmitanak
a turizmusfiiggd orszdgok, az addssigmente-
sek, valamint a deficitnovel6k. A turizmus-
nak nem Kitett és a csdkkend exportkitettség
orszdgcsoport ugyanakkor sokkal kevésbé ki-
tett a turizmusbdl és idegenforgalombdl szdr-
mazé bevételekbdl.

A jovedelmi egyenldtlenséget
GINI-mutat6 az addssigmentes orszdgokban

kifejez8

a legmagasabb, vagyis itt a legnagyobb méré-
ki az egyenl8tlenség (lisd 6. dbra) A legkedve-
z6tlenebb értéket Bulgdria tudhatja magéénak.
Az orszdgesoport tovébbi jellemzdje, hogy itt a
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legalacsonyabb a szocidlis kiaddsok ardnya. Az
addssdgmentes orszdgcsoport tehdt azon orszd-
gokat foglalja magdban, ahol a legmagasabb az
egyenl8tlenség, ellentétben a legalacsonyabb a
szocidlis kiaddsok ardnya.

A csokkend exportkitettségli orszdgokban
a legkisebb az egyenlétlenség. Ebben jelentds
szerepe van annak, hogy Szlovdkia és Cseh-
orszdg a vizsgalt orszdgok koziil a legkedve-
z6bb éreékeket tudhatja magdénak. Az szo-
cidlisan érzékeny, tobbségében a jéléti dllam
mintdjét kovetd orszdgok, valamint a szocid-
lis piacgazdasdgként leirhaté Németorszdg,
tovabbd Franciaorszdg forditja a legnagyobb
ardnyl osszeget szocidlis kiaddsokra. Mig el8-
78 esetében 12 szdzalékos ardnyrdl beszélhe-
tiink, addig ez utdbbi esetében 20 szdzalékort is
meghaladja a mutatészdm értéke. Az 4llami el-
ldtérendszer, a tdrsadalmi véd6hdlé tehdt igen-
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6. dbra
A SZOCIALIS KIADASOK (ViZSZINTES TENGELY) ES A GINI-MUTATO (FUGGOLEGES TENGELY)
ATLAGOS ALAKULASA
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Forrds: az Eurostat adatai alapjan sajat dbra

csak eltérd nagysdgokat olt az egyes orszdgok
vonatkozdsiban.

A Klaszeerképz8  véltozdk  (koleségvetési
egyenleg, dllamaddssdg, Gini-mutatd, szoci-
dlis kiaddsok, a turizmus részardnya, export-
hdnyad) 7. dbracsoporton szemléltetett dtlag,
minimum és maximum alapjdn a kdvetkezd
megdllapitdsok tehetSk.

PA koltségvetési egyenleg szempontjabdl
alapvet6en az addssdgesokkentd 6. klaszter l6g
ki leginkdbb a sorbdl a nagyobb deficit irdnyd-
ba. A kéltségvetési egyenleg dtlagok szempont-
jabdl a mdsik hat klaszter nehezen megkiilon-
boztethetd. Homogenitds szempontjébdl az
addssdgesokkentdk, az addssigmentesek (2.
klaszter) és a deficitnovelSk (7. klaszter) azok,
amelyeken beliil nagyon er8s az sszhang, to-
vabbd a hdrom csoport egymdstdl is jol elkiilo-
nithetd poziciét vesz fel.

P Az 4llamaddssdg esetében a 3-as csdkkend
exportkitettségll és a 4-es szocidlisan érzékeny
csoport szinte teljesen azonos poziciot vesz fel
mind a klaszterdtlag, mind az alacsony szdrds
— azaz homogén 6sszetétel — tekintetében. Ha-
sonlé megillapitds tehet az ad6ssdgesokkentd
és a deficitnovel§ csoport dsszevetésében is az
dtlagrél, mig a széls@ériékek heterogén dsszeté-
telt mutatnak. Markdnsan elkiildniil a t5bbitél
a homogén addssidgmentesek 2-es klaszeere az
alacsony addssdg irdnydba.

PA szocidlis kitettség Gini-mutatdja eseté-
ben a turizmusnak nem kitett 1-es klaszter, a
szocidlisan érzékenyek és a deficitndvel6k ha-
sonl ddagot vesznek fel, minddssze a csoport
szélsééreékei kiilonboztetik meg ezeket egymds-
tol. A tobbi klaszter dtlag szempontjdbdl elkii-
16niil egymdstél, ugyanakkor relative homogén-
nek csupdn a turizmusnak nem kitett és az 5.
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7. dbra

_ ... AKLASZTERKEPZO VALTOZOK CSOPORTVISELKEDESE,
VALT0Z0 MERTEKE (FUGGOLEGES TENGELY), KLASZTER SORSZAMA (ViZSZINTES TENGELY)

7/a. dbra 7/b. dbra
KOLTSEGVETESI EGYENLEG, A GDP SZAZALEKA ALLAMADOSSAG, A GDPSZAZALEKA

3 200

IL I
il |TT

— -

. . I "

-3 50
| )
p |
|
75 O
1. 2. 3 4, 5. 6. 7. 1. 2 3. 4. 5. 6. 7
. maximum minimum atlag . maximum minimum atlag
7/c. dbra 7/d. dbra
GINI-MUTATO SZOCIALIS KIADASOK, A GDP SZAZALEKA
40 26
T 2 T N
22

R T T A
it TT T |

14
12 N
20 10
1. 2. 3 4 5 6. T 1. 2. 3. 4 5 6. T
. maximum minimum atlag . maximum minimum atlag

Megjegyzés: Vizszintes tengely: 1. — turizmusnak nem kitettek, 2. —adossdgmentesek, 3. — csdkkend exportkitettségiek,
4. —szocidlisan érzékenyek, 5. — turizmusfiiggk, 6. — adossagesokkentdk, 7. — deficitndveldk

Forrds: sajat szerkesztés
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7. dbra folytatdsa

_ . .. AKLASZTERKEPZ0 VALTOZOK CSOPORTVISELKEDESE,
VALT0Z0 MERTEKE (FUGGOLEGES TENGELY), KLASZTER SORSZAMA (ViZSZINTES TENGELY)

7/e. dbra

7/f dbra

TURIZMUS, A GDP SZAZALEKA

EXPORTHANYAD, A GDP SZAZALEKA

30

25 -

20

o

1 2. 3 4 b5 6 T

. maximum minimum atlag

120
100

|
80
=,
60
" |

40

T

20

1 2. 3 4 5 6 /.

. maximum minimum atlag

Megjegyzés: Vizszintes tengely: 1. — turizmusnak nem kitettek, 2. — ad6ssadgmentesek, 3. — csékkend exportkitettséguiek,
4. - szocidlisan érzékenyek, 5. — turizmusfiiggdk, 6. — addssagcesokkentdk, 7. — deficitndvel 6k

Forrds: sajat szerkesztés

turizmusfuggd klaszterek tekintheték. A szoci-
4lis kiaddsok markdns eltéréseket mutatnak 4c-
lag szempontjabél. Csupdn a turizmusnak nem
kitett és a turizmusfiiggé orszdgok tekinthe-
t6k hasonlé 4tlagiinak. Ugyanakkor a klasztere-
ken beliil nagyon erds heterogenitds érvényesiil.
Mind@ssze az addssdgmentesek homogének, és
a deficitndvelkrél 4llapithaté meg relative kis
kiilonbség a szélséértékek kozotr.

P A turizmusnak valé kitettség szempontji-
bdl a legtobb klaszter homogén vagy viszony-
lag kis széls6érék-kiilonbséget murat (kivéve
az addssdgesokkentk), és dtlaguk elkiilénithe-
t8 egymdstdl. Az exporthdnyad 4tlagai eseté-
ben is kevés dtfedés taldlhaté a klaszterek ko-
z0tt, csupdn a turizmusnak nem kitett és a
csokkend exportkitettséglick dtlaga kozel azo-

nos. Homogenitds szempontjabdl az dtlag jol
jellemzi az adéssdgmenteseket, a turizmusfiig-
gb és a szocidlisan érzékeny orszdgokat, vala-
mint az addssdgesokkentdket.

A klaszterek viselkedése a virus elsé
hullama idején

A 3. tdbldzatban részletezett szérds adatai alap-
jin nem 4dllithatd, hogy a négy vilsdgiddszakot
jellemzd id8sor tekintetében is kdzel homogé-
nek lennének a klaszterek. Egyes hénapokban,
egyes mutatdk esetében bizonyos klasztereket
ugyanakkor jol jellemez a klaszterdtlag. Ilyen
példdul az ipari termelés valtozdsdnal dprilis-
ban az 1. klaszter, mdjusban a 3. és 6. klasz-
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3. tdbldzat

A VALSAG IDOSZAKAT JELLEMZO MUTATOK SZORASA KLASZTERENKENT

L

e
@
2
N
(7]
S
=~
c

2. klaszter:
dssagmen
3. klaszter:

turizmusnak nem
ad

exportkitettségiiek

csiokkend
okkentok

kenyek
assageso

szocialisan
5. klaszter:
turizmusfiiggok
6. klaszter:
noveldk

4. klaszter:
érzé

7. klaszter: deficit

B mércius 7,05 6,90 677 1081 550 1039 0,75
g8 il 718 526 16,81 932 669 1038
éé maius 880 11,16 1285 1207 14,03
jinius 871 871 911 134 LVl 1655
o mérius 133 174 186 1,53 447 423
S mius 133 2,60 206 193 435 448 0,64
= jonis 114 4,03 263 213 071 445 111
mércius 5,35 448 1,71 587 486 10,76 124
£ gpiili 11,02 4148 639 75 549
S mas 11,88 1,39 6,68 326 1,71 0,74 6,98
jtnius 10,54 4,65 6,79 713 467 9,68 565
s 202an. 038 0,69 055 04 029
g8 2-mi.b5
=> =
==
ES
= é

Megjegyzés: sotétzold szinnel jel6lve a relative alacsony szorésérték
Forrds: sajat szamitas

ter vagy jiniusban az utébbi kettd mellett az
5. klaszter. A munkanélkiiliségnél mdrciusban
és dprilisban taldlunk klasztereket, amelyek or-
szdgai csoporton beliil dsszetartanak, kivéve az
5. és 6. klasztert. A mobilitdsnal viszont mind-
ossze a 2. és 5. klaszter dprilisi adatai tekint-
heték kézel homogénnek, mig az édllamkot-
vényfeldr esetében a 2. és 4. klaszter mutat
klaszterszer(i viselkedést.

Pénziigyi Szemle m2020/3

A 8. dbracsoport dltal szemléltetett véltozd-
sok elemzése alapjdn, az ipari termelés vizsgila-
ta szempontjibdl a vilsdgot megel8z6 id8szak-
ban az egyes klaszterdtlagok 105-115 szdzalék
kozdte mozogtak, ez viszonylag homogén 4l-
lapotot feltételez. A klasztereken belil homo-
génnek tekinthet6k az addssigmentesek, a
csokkend exportkitettségi és az addssdgesok-
kentd orszdgcsoport, mig a turizmusnak nem
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8. dbra

A VALSAGOT JELZO VALTOZOK CSOPORTVISELKEDESE, VALT0Z0 MERTEKE (FUGGOLEGES
TENGELY), KLASZTER SORSZAMA (ViZSZINTES TENGELY)

8/a. dbra 8/b. dbra
AZ IPARI TERMELES ALAKULASA A VALSAG ELGTTI (2019. NOVEMBER - A MUNKANELKULISEGI RATA ALAKULASA A VALSAG ELOTTI (2019. NOVEMBER -
2020. FEBRUAR) ES ALATTI (2020. MARCIUS-JUNIUS) NEGY HONAPBAN 2020. FEBRUAR) ES ALATTI (2020. MARCIUS-JUNIUS) NEGY HONAPBAN
145 18
135 16 L .
125 T : T 14 -
115 " T 12
T .T N | T |
105 ‘ | ;
95 | |
85
75
65
99
I maximum (%) minimum (%) dtlag (%) M maximum (%) minimum (%) dtlag (%)
8/c. dbra 8/d. dbra
A MUNKAER{G MOBILITASA A VALSAG ELOTTI (2020. FEBRUAR 15-29.) AZ ALLAMKOTVENYHOZAMOK A VALSAG ELOTTI (2020. JANUAR 2.)
ES ALATTI (2020. MARCIUS-JUNIUS) IDOSZAKBAN ES ALATTI (2020. MAJUS 7.) IDOSZAKBAN
60 45 [ ]
40 40
N [ |
[ | 35
20 | I [ ] T
0 T AN B Lo 30

. | | | 25 T

AL

60 10 u | . N
. | | I

80
S e G L o e e
M maximum (%) minimum (%) atlag (%) M maximum (%) minimum (%) atlag (%)

Megjegyzés: Vizszintes tengely: 1. — turizmusnak nem kitettek, 2. —adossdgmentesek, 3. — csdkkend exportkitettségdek, 4. — szocidlisan
érzékenyek, 5. — turizmusfiiggdk, 6. — adéssagcsokkentdk, 7. — deficitndveldk)

Forrds: az Eurostat, Google Community Mobility, Bloomberg alapjén sajat szerkesztés
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kitett és a turizmusfliggd csoport esetében na-
gyobb kilengés figyelhetd meg. A krizis idé-
szakdban azonban heterogénebben szérédnak
az orszdgok egy-egy csoporton belill. A klasz-
terek mindegyikében az ipari termelés eltérd
mértéki visszaesése volt megfigyelhetd. Az dt-
lagok tekintetében a turizmusnak nem kitett,
az addssdgmentes, a szocidlisan érzékeny, va-
lamint a turizmusfiiggd orszdgcsoportndl ki-
sebb volt a mutaté csokkenése, s kiilondsen az
ad6ssdgmentes és a szocidlisan érzékeny cso-
portndl a minimum érték valtozdsa médosit-
ja lefelé az dtlagot. A tobbi kialakitott klaszter
esetében a visszaesés mértéke jelentésebbnek
bizonyult.

A munkanélkiiliség mutatéjdndl mdr a kri-
zist megel6z8 iddszakban is heterogénebb min-
tézat alakult ki az egyes klaszterek kozott. A tu-
rizmusfiiggd orszdgok és az addssdgesokkentdk
csoport dtlagosan jéval magasabb munkanélkii-
liségi rata értékkel birt a tobbi orszdgcsoportndl,
mindazondltal ez a kiugréd magasabb értékekre
vezethetd vissza. A krizis alatt a legtobb orszdg-
ban nem volt megfigyelhetd dtlagosan nagyobb
munkanélkiiliség, mindazondltal a maximum
értékek eltolédrak, ez kiilondsen az addssdg-
mentesek orszégesoportnal figyelhetd meg.
Tovédbbd a turizmusfiiggd orszdgok esetében
a maximum érték még csokkenést is mutat.

Emellett a széls6értékek kiilnbsége nem vilto-
zott szimottevéen.

A munkaerd mobilitdsa mutatja a leghete-
rogénebb képet a krizis el6tr és azt kdveten
is. A klaszterdtlagok hasonlé szintrél hasonlé
mértékli csokkenést mutatnak. Szintén 4ltald-
nos jelenség, hogy a klaszterek szélséérték-kii-
16nbézete jelentds mértékben megnévekedett.

Az dllamkétvényhozamok kockdzati pré-
miuma esetében dltaldnossigban elmondha-
t6, hogy emelkedés tortént, de a lépték jelen-
tésen eltérd mértéki volt. Amig a turizmusnak
nem kitett orszdgok stabilan tartottdk a koc-
kdzati prémiumot, addig az adéssiégmente-
sek, a turizmusfiiggd orszdgok és a deficitné-
velék kamatprémium-dtlaga relative nagyot
emelkedett. Utdbbi kettd klaszter esetében a
homogenités is jelentdsen romlott, amint azt a
szélséértékek kiilonbsége mutatja.

A korreldciés adatok alapjén (ldsd 4. tdbld-
zat) megallapithatd, hogy a munkanélkiiliség
és az ipari termelés véltozdsa (el6z8 év azonos
id6szakdra vonatkoztatva) kozott nincs rele-
véns statisztikai kapcsolat. A munkanélkiiliség
a mobilitds visszaesésével sem 4ll szoros kapcso-
latban a korreldcids adatok alapjdn, valamint a
kapcsolat szorossdgit leiré R* minimdlis ércé-
kébél kovetkez8en. Emiatt ezek egyiittes moz-
gdsdt vizsgdlni nem vezet eredményre. Az ipa-

4. tdbldzat

KORRELACIOK ES R2-ERTEKEK A TELJES ORSZAGKORRE

Ipari termelés

valtozasa és valtozasa és
munkanélkiiliség mobilitas
(marcius—jinius) | (marcius-jinius)

Ipari termelés

R 0,001565 0,286013

korrelacid

Munkanélkiiliség

. rae termelés .
és mobilitas . = és spread-
P valtozasa és e
(marcius—junius) s valtozas*
spread-valtozas™
0,037504 0,005501 0,086472
—0,193660 0,074167 —0,294060

-0,039560 0,534802

Megjegyzés: ™ allamkotvény-spread valtozdsa (2020. janudr 2. — méjus 5.)

Forrds: sajat szamitds
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ri termelés és a mobilitds kozotti sszefiiggést
ugyanakkor indokolt vizsgilni, hiszen 0,545 a
kettd kozorti korreldcié mutatdja, illetve a li-
nedris trend fiiggvény illeszkedésének erdssé-
gét leiré R* mutaté kétszdimjegyi mértékben
(28,6 szdzalékban) magyardzza a kett8 kozot-
ti Osszefliggést. Ezért a tovdbbiakban e kettd
kozotti kapesolatot elemezzitk klaszterenként.

Az dllamkétvények kockdzati feldra (spread)
esetében a 2020. janudr 2. és mdjus 5. kozotti
kiilonbség keriilt figyelembevételre, ezért a tob-
bi adatndl a médjus 5-6t megel6z6 4prilisi adat-
tal valé korreldciét szamitottuk ki. A munka-
nélkiiliséggel nem mérhetd egyiictmozgds. Az
ipari termeléssel csak minimdlis a korreldcid,
mikozben szinte nulla magyardzé er6t mutat
az R% Csupdn a mobilitds visszaesésével osz-
szemért, forditott irdnyd egylittmozgdsit in-
dokolt kiemelten figyelni (korreldcié: —0,294;
R% 0,0865).

A 9. dbracsoport az ipari termelés és a mobi-
litds Osszefiiggésében dbrdzolt grafikoncsoport-
jdn ldthaté: minden klaszterre igaz, hogy a mo-
bilitds visszaesése az ipari termelés lassuldsdval
egyiitt ment végbe. Amennyiben elfogadjuk,
hogy a mobilitds a kozegészségiigyi intézkedé-
sek egyfajta proxyja, akkor intuitiv az egytitt-
mozgds, hiszen érdemibb kozegészségiigyi
korldtozdsok mellett adédik az ipari termelés
visszaesése (természetesen az ipar nemzetko-
zi jellege miatt indokolt lehet a kereskedelmi
partnerek adatainak fényében is vizsgilni az
ipari trendeket, de jelen tanulmény kereteit
szétfeszitené ezen szempontok integraldsa).
Léthatd, hogy a mobilitds 4prilisban kiug-
r6 méreékben visszaesett, mikozben méjus-
ra a legtobb orszdgban érdemi visszakorrigd-
lés torténe, juniusra pedig a mdrciusi szintre
4llt vissza az addssdgmentes csoport, a csok-
kend exportkitettségl klaszeerb8l Csehorszdg
és Magyaroroszdg (szlovdk adat nincs a mobi-
litasra), illetve a turizmusnak nem kitett cso-
portba tartozé orszdgok tobbsége. Itt is felfe-
dezhetd tehdt klaszterszintl sajdtossig. A 2.

m FOKUSZ: CoviD — SOKK — TERAPIA —————————

klaszter leirhaté dgy, mint amelyben mini-
malis mobilitdsvesztés és a pozitiv tartomany-
ba valé visszarendez8dés toreént. A 3. klaszter
teljes egylictmozgdst jelez mindkét vdltozdban,
de az ipari termelés még csak a tavalyi szintre
tért vissza juniusig. (A lengyel gazdasdg ,kilog”
a csokkend exportkitettségli csoporttdl, hiszen
— bér hasonlé formit ir le a lengyel gorbe —
az ipari termelés valtozdsa kiemelkedéen ma-
gas ndvekedési szinthez tére vissza juniusban.)

Tobb orszdgban — a jdrvanyhelyzet kihirde-
tésének id8pontjdnak fiiggvényében — a mdr-
ciusi adat még névekvd ipari termelést mutat
és jiniusban mér Gjra névekvé a termelés, azaz
nem csupdn mérséklédd csokkenést mutat (a
2019-es év azonos hénapjdhoz képest). Finn-
orszdg és Ddnia esetében a termelés nem is ke-
ritlt a negativ tartomdnyba. A 4. klaszter masik
fele azonban nem ennyire homogén mozgdst
mutat. Svédorszdgnak mobilitds és termelés
szempontjabdl sem sikeriilt a mdrciusi kiindu-
l6ponthoz konvergdlnia. Németorszdg ebben
sikeres volt, de az ipari termelése tovdbbra is je-
lentdsen alulmulta az egy évvel kordbbit. (G6-
rogorszdg és Szlovénia esetében dprilisban csak
éppenhogy minimdlis csokkenés kovetkezett
be az ipari termelésben, majd mdjustdl Gjra
novekvd tartomdnyba keriilt a véltozdsa éves
bazison. Ugyanakkor nem sikeriilt a pozitiv
tartomdnyba visszarendezddni juniusra a hol-
land, a portugdl, a svéd gazdasignak.) Az 5.
klaszter turizmusfiiggé orszdgainak sajdtossd-
ga, hogy a kiinduldsi ponthoz mért mobilitds
végig pozitiv tartomdnyban volt, az ipari ter-
melés pedig minddssze dprilisban zuhant na-
gyot éves szinten, és képes volt mindhdrom or-
szdg visszatérni a termelésnovekedéshez.

A 6. Kklaszter sajdtossdga, hogy a tobbihez
képest minden, az adéssdgesdkkentd csoport-
ba tartozé orszdg nagyon széles skdlde jar be
mind a munkahelyre t6rténd bejdrds (mobili-
tds) ingadozdsa, mind az ipari termelés vissza-
esése terén. Elgbbi a (-20; —70) tartomdnyban,
utébbi pedig 25-30 szdzalékpontos sdvban
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9. dbra
A KLASZTEREK MOBILITASI (VIZSZINTES TENGELY)
ES IPARI TERMELESUK \IALTOZASANAK (FUGGOLEGES TENGELY),
IDGSORAINAK EGYUTTMOZGASA (2020. MARCIUS—JUNIUS)
9/a. dbra 9/b. dbra
TURIZMUSNAK NEM KITETTEK (1. KLASZTER) ADOSSAGMENTESEK (2. KLASZTER)
20 20
PLO3 LAO3
|E03 15 15
[ ) LA05 LAO6
, PLO6
,’ 10 10
BE05 BEO3 EE03
V4 LA04
, BE06 5 5
,’ PLO5
|E04Q /® NLO3 0 0
/ il // -20 0 -0
BEO4 -5 =5
NL04 —N95—o NLO6
PLO4
‘ I 10 10
® o5 " B
15 -15
9/c. dbra 9/d. dbra
CSOKKENO EXPORTKITETTSEGUEK (3. KLASZTER) SZOCIALISAN ERZEKENYEK (4. KLASZTER)
10 20
HUO03 15
5 FI04
FI0:
08 o706 | Fios &2 ®0K03 "
=50 —40 -30 — U061 —0 -~ 5
. DK04® S m o
- 0
50 40 —0
-10 =5
SE04
Hp0s /"C205 . DE03 -10
DE06 5
20
20
CZ04 =23 DEO5 95
HUO04 o DE04 30

Megjegyzés: Az egyes pontokat jeldld feliratban az elsd két bet(i az orszagkdd, a masodik kettd szam a 2020-as év honapjanak szdma.
Példaul IT04 Olaszorszag 2020 4prilisi adatat jeldli.
Forrds: sajat szerkesztés
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9. dbra folytatdsa

A KLASZTEREK MOBILITASI (VIZSZINTES TENGELY)
ES IPARI TERMELESUK VALTOZASANAK (FUGGOLEGES TENGELY),
IDOSORAINAK EGYUTTMOZGASA (2020. MARCIUS-JUNIUS)

9/e. dbra 9/f. dbra
TURIZMUSFUGGOK (5. KLASZTER) DEFICITNOVELOK (7. KLASZTER)
20 20
SI03
15 15
SI06

S105

/ AT03 5
AT06 0

80 y 4705/ 20 0

Sl04 PT03 -
-10
HR05 10 PT06
ATO4 —15
—15 -0
-20 PT05 95
PT04
—25 -30
9/g. dbra

80

Megjegyzés: Az egyes pontokat jel6ld feliratban az elsd két bet(i az orszdgkdd, a masodik kettd szdm a 2020-as év honapjanak szama.
Példdul IT04 Olaszorszag 2020 aprilisi adatat jeloli.
Forrds: sajat szerkesztés
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mozog a vizsgdlt négy honap alatt. Az 5. klasz-
ter vegyes képet mutat az ipari termelés szem-
pontjébdl, de sok hasonldsdg fedezhetd fel a
mobilitds alakuldsdban nem csak a csopor-
ton belil, de az addssdgmentes és a csokkend
exportkitettségli orszdgokkal is. Az 1. klaszter
az igazdn heterogén, amelyre nézve nehéz len-
ne 4ltaldnos megdllapitdst tenni a termelés és
mobilitds osszeftiggésében.

A 10. dbrin szemléltetett osszefliggésbdl
megdllapithatd, hogy az dllamkoevény kockd-
zati feldrdnak vdltozdsa és a mobilitds vissza-
esése kozotti kapcsolatbdl erds kovetkezteté-
sek nem vonhaték le, de bizonyos esetekben
felismerhet8k a valsdg el8tti adatokbdl meg-
dllapitott klaszeerek. A szocidlisan érzékeny
klaszter egyértelmten jél koriilirhaté az ala-
csony kockdzati feldr és a 30—45 szdzalékos

mobilitdsvisszaesés karakterjegyeivel. E két is-
mérv alapjén Hollandia is kozel 4ll e csoport-
hoz. Az adéssigmentes csoport tagjai is k-
zel 4llnak egymdshoz (Bulgdria és Lettorszdg
- Esztorsza’gra nincs adat, 1évén, hogy adds-
sdga nem csak minimdlis, de 5 éves idStdva
ad6ssdga sincs.) A turizmusfiiggd csoport hor-
vét és gorog tagja hasonlé méreékd mobilitds-
visszaesést szenvedett el (rendre —52 szdzalék
és —54 szdzalék), de a kamatfeldrban jelentds
eltérést mutatnak — feltételezhetden a valsdg-
t6l figgetlen dllamhdztartdsi helyzetiknek ko-
szonheten (1dsd 4. dbra). az addssdgesokkentd
klaszter orszdgai is minimélis szérdsban azonos
mobilitds-visszaesést mutatnak, kivéve a kilé-
g6 Romdnidt —, hasonlatosan azonban a mds
klaszterbe tartozé Irorszdghoz. Kamatfeldruk
azonban esetitkben is tgy tlnik, hogy alapve-

10. dbra

ALLAMPAPIR-SPREADEK VALTOZASA (2020. JANUAR 2 - MAJUS 5., ViZSZINTES TENGELY)
ES A MOBILITAS (FUGGOLEGES TENGELY) 0SSZEFUGGESEI

-20

Forrds: Bloomberg, Google adatokbdl sajat szerkesztés
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ten az addssdgpélya és nem a 2020-as vélsdg
dltal determindle. A t6bbi klaszternél nem ha-
tdrozhaté meg ilyen markdns, a tobbitdl elcé-
16 pozicié a kockdzati feldr és a mobilitds 6sz-
szefiiggésében.

A munkanélkiiliség havi vdltozdsa alap-
jdn jelentds a klasztereken beliili szérds mind
a véltozds mértékét, mind az id6beli alaku-
ldsdt tekintve, ezért a munkaerdpiaci hatds
szempontjdbdl nem kilonithetdk el a vélsdg
eldtti felkésziiltségi adatokon alapulé klaszee-
rek. Ez nem meglepd, ha figyelembe vessziik,
hogy a vizsgalt orszdgok jelentds része munka-
helymegtarté intézkedésekkel torzitotta a pia-
ci folyamatokat (1dsd Czeczeli és szerzdtdrsai,
2020), valamint a munkanélkiiliség eleve ad-
minisztrativ szabdlyokon alapulé statisztika.
Az azonban dltaldnosan megdllapithatd, hogy
a lezdrds legkésébb dprilisban mér névelte a
munkanélkiiliséget.

TANULSAGOK ES KOVETKEZTETESEK

Az elemzés sordn kiindulépontunk az a médo-
sitott elmélet volt, amely a gazdasdgpolitika Gj-
keynesi elméletét igazitotta a pandémia okozta
vildggazdasdgi valsdg sajdtossdgaihoz. Ennek
sordn megdllitdst nyert, hogy a mobilitds
kényszerti csokkenése miatt nem elegendd
csupdn a hdztartdsok fogyasztdsat dllami kiadd-
sokkal helyettesiteni, hanem sziikséges a kapa-
citdsok fenntartdsdra is 6sszpontositani.

A tanulmdny moédszertana a Ward-féle
klaszterezésre és rovid tdva vélrozdk osszefliggd
elemzésére alapult. A klaszterezés médszerével
meghatdrozésra keriilt hét, egyenként 3-5 or-
szdgot tartalmazd csoport hat olyan gazdasi-
gi mutaté alapjdn, amely a gazdasigi valsdgot
megeléz8en méri az orszégok sebezhetdségét
és kiteteségée dllamhdzeartdsi, kiilgazdasdgi és
jovedelemeloszldsi (azaz szocidlis) szempont-
bol. Az igy kialakitott orszdgcsoportokban
voltak a vdrakozdsoknak megfelels hasonlé-
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sdgok, de meglepetések is a kapitalizmus ha-
gyomdnyos véltozatainak, illetve az eurépai
szocidlis modellek klasszikus irodalmahoz ké-
pest. A klaszterképzd vélrozdk vizsgdlata so-
ran megdllapithaté volt, hogy a szocidlis in-
dikdtorpdrban jél elkiilénithet8k a klaszterek.
A masik négy vélsdg el8tt kiindulé dllapo-
tot leird indikdtorndl nem ennyire markdns a
héc klaszter elkiiloniilése. A koleségvetési hi-
dny esetében a 6. klaszeer 16gott ki a sorbdl és
tért el jelent8sen a deficit irdnydban, mig az
5. klaszter a széls6értékek jelentds eltérése mi-
att lett egyedi. Az dllamaddssdg tekintetében
két részre bonthatdk a klaszterek: a 2—4. cso-
portok jellemz8en alacsonyabb addssdgszint-
tel, mig az 5-7. klaszterek magasabb szinttel
léptek be a jdrvdnyba, az 1. klaszter pedig a
kettd kozote billegett. Az exporthdnyad vizs-
gdlata is hasonl6 kétfelé valaszthatésdgot ered-
ményezett, az 1-3. csoportokndl magas, mig a
4-7. csoportokndl ennél nagysdgrendileg ala-
csonyabb szintet. A turizmusnak valé kitett-
ség esetében mindossze az 5. klaszter vélik el a
nagyobb GDP-hédnyad és az 1. klaszter az ala-
csony irdnydban a mésik 6t orszdgesoport ho-
mogénebb kozdsségéeol.

A meghatdrozott klasztereket a pandémia
elsd négy hénapjdra, 2020. mdrcius—janius
idészakdra nézve elemeztiik, négy rovid id6-
szakot jellemzd és statisztikailag hamar reali-
zélhaté mutaté alapjdn:

Qa2 ipari termelés havi viltozdsa az el6z6
év azonos idészakdhoz képest,

@2 munkavallalok mobilitdsinak valtozdsa,

©a munkanélkiiliség alakuldsa és

Oaz dllamkotvények kamatfeldrinak vilto-
zésa szempontjabol.

A sz6rds, korreldcié és illeszkedés kiértéke-
lése alapjdn indokolt volt a mobilitds és az ipa-
ri termelés, valamint a mobilitds és a kockdzati
feldr valtozdsdt parosdval is vizsgalni.

Elemzésiink arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a négy valsdgindikdtorndl a trend a klasz-
terek kozotti homogenitds volt. Az ipari ter-
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melés valtozasa esetében minden klaszter visz-
szalépést mutatott a vdlsdg elSeti rovid tdva
viszonyitdsi id8szakhoz képest. Szintén igaz az
1. klaszter kivételével, hogy a klasztereken be-
lili heterogenitds megnédtt a mutacd alakuld-
st illetden. A munkanélkiiliségnél mindegyik
klaszter dtlaga kicsit emelkedett, mikdzben a
klaszteren beliili heterogenitds nem noveke-
dett. A munkaerd mobilitdsa esetében a klasz-
terdtlagok lényegében egyiitt mozogtak nagy-
jabél azonos szintrdl indulva és kozel azonos
szintre érkezve a csokkend mobilitds irdnyd-
ban. Az 6téves futamideji dllamkotvény koc-
kazati feldra esetében allapithaté meg nagyobb
sz6rédds a ndvekvd hozam irdnydba toreént el-
mozdulds sordn.

A Klaszterek alapjdt adé éves murtatdk és a
vélsdg alatti viselkedésiiket leiré véltozdk osz-
szekapcsoldsa nem teszi lehetévé dltaldnos £6-
szabdlyok megéllapitdsit. Ez arra utal, hogy
alapvetSen nem a valsdgot megeldz6 dllamhdz-
tartdsi, szocidlis és kiils§ kitettség volt megha-
tarozé a koronavirus elsé hullima 4ltal oko-
zott rovid tdva visszaesés szempontjabdl. Ez
osszhangban van elemzésiink kiindulé elméle-
ti alapjéval, miszerint az exogén sokk okozta
vélsdg nem Ggy hat, mint a gazdasdgi okokbdl
eredd sokk. Ugyanakkor egyedi megdllapitd-
sok tehetdk.

A magas koltségvetési hidnnyal és magas 4l-
lamadéssdgszinttel induld, adéssdgesokkent8k
(6. klaszter) dtlag feletti visszaesést szenvedtek
el az ipari termelésben. Valamint jelentdsen
nagyobb kockdzatifeldr-emelkedést szenvedtek
el, mint a szintén magasan fejlect orszdgokart
témoritd turizmusnak nem kitett 1. és a szoci-
dlisan érzékeny 4. klaszter. Romdnia nélkil is
koézel hdromszoros a szocidlisan érzékenyekhez
képest, és tobb mint tizenegyszeres a turizmus-
nak nem kitett orszdgokhoz képest az dtlagos
kamatfeldr-emelkedés az addssdgesokkentdk
korében a valsdg elbtti és alacti id8szak kozotr.

Szintén magas, a tobbi klasztert meghala-
dé kockdzati feldremelkedés tortént a turiz-
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musfiiggdk (5. klaszter) és a deficitnévelSk
(7. klaszter) korében, amelyek ugyancsak ma-
gas dllamaddssdgszinttel inditottak, szemben
példdul a csokkend exportkitettséglickkel (3.
klaszter), amelyek a kdzepesen fejlett orszdgok
koziil keriilnek ki, viszont alacsonyabb adés-
sagszintr6l indultak. Ebbél a trividlis osszefiig-
gésnek (mdrmint az dllamadéssdg szintje és a
kockdzati feldr mértéke kozoeti kapesolatnak)
viszont ellentmond az ad4ssigmentes 2. klasz-
ter jelentds kockdzatifeldr-emelkedése. Ebben
ugyanakkor meghatdrozé lehet, hogy Eszt-
orszdg esetében nincs adat 6téves kotvényre,
mert olyan rovid futamideji a minimdlis adés-
siga. Igy kihagydsra keriilt a szdmitdsbol, ami
torzitja az eredményt. Ezért az ellentmondd vi-
selkedést nem tartjuk igazoltnak.

Minden klaszterre igaznak bizonyult, hogy
a mobilitds visszaesése az ipari termelés lassu-
ldsdval egyiitt ment végbe, ami intuitiv dssze-
fiiggés, hiszen minél jelentdsebbek a kdzegész-
ségligyi korldtozdsok, annil inkdbb adédik
az ipari termelés visszaesése. Az ipari terme-
lés véltozdsa és a munkaerd-mobilitds alaku-
ldsdnak 6sszekapcsoldsa sordn megallapithaté
volt, hogy rovid tévon a klaszterek tobbségé-
ben V-alakti mozgis figyelhetd meg, amely azt
jelenti, hogy a negyedik hénapban mdr mér-
séklédott a recesszié és az immobilitds mér-
téke. Szoros egyiictmozgds figyelhetd meg az
addssdgesokkentdknél (6. klaszter) mind a
termelés, mind a mobilitds esetében. Ugyan-
ez megéllapithat6 a csokkend exportkitettségi
(3.) klaszterre is, amely azonban nagysdgren-
dileg eltér az addssdgesokkentdk kilengésétdl.
Az adéssdgmentesek (2. klaszeer) és a deficit-
noveldk (7. klaszter) a mobilitds szempontjd-
bél homogén mértékli elmozduldst mutatnak,
mig az ipari termelésben parhuzamos mozgds-
sal eltéré mértéki kdrokat szenvedtek el. A tu-
rizmusnak nem kitett (1.) és a szocidlisan érzé-
keny (4.) orszdgok klaszteren beliili viselkedése
ravildgit arra, hogy a tovdbbi kutatds sordn ér-
demes tovabbi strukturdlis és intézményi té-



nyezSket vizsgilni a vélsdgpdlya meghatdrozé
tényezdinek feltdrdsa érdekében. Az dllamkat-
vény kockdzati feldrdnak valtozdsa és a mobili-
tds visszaesése kozotti kapcsolatbdl erds kovet-
keztetések nem vonhaték le.

Altalénosségban megéllapithatd, hogy az
orszégok nagy része esetében a jirviny elsd
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hullimédnak mélypontjdn a valsdigmutatdk tdl-
jutottak és juniusra visszakorrigdltak, t6bbé-
kevésbé az eredeti ndvekedési palydjuk irdnya-
ba. Ez megerdsiti azt a kiinduld feltevést, hogy
nem keresletcsokkenést, hanem a mobilitds-
16l valé kényszerl lemonddst kellett kezelnie a

gazdasdgpolitikdnak.
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3 Malta esetében a vizsgilt idészakban az utazds- és a
turizmusszektor teljes hozzdjdruldsa a GDP-hez mu-
tat6 tekinthetd kiugré adatnak, mig Litvdnia eseté-

ben az exporthdnyad valtozdsa bir outlier értékkel.
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gdz, gbzelldrds, légkondicionalds volumenindexe

> A feldrak esetében jelen leird statisztikdk sordn a
2020. janudr 2-i és mdjus 7-i értékek keriileek fel-
haszn4l4sra.
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