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Gazdasági kitettség  
és válságállóság  
exogén sokk esetén 
A Covid–19-járvány rövid távú gazdasági hatása az EU-ban

Összefoglaló: 2020 tavaszán érkezett meg Európába a koronavírus-járvány, ami a gazdasági aktivitás jelentős visszaesését okozta. 

Jelen tanulmány 25 európai ország esetében vizsgálja, hogy milyen összefüggések láthatók egyes országok makrogazdasági, 

sebezhetőségi, kitettségi karakterisztikája és a Covid–19-járvány okozta gazdasági válság alatti teljesítménye, az elszenvedett 

gazdasági sokk mértéke között. A kutatás során klaszterelemzéssel hét csoportra bontottuk az országokat a fiskális és szociális 

helyzetük, illetve külső sebezhetőségük alapján. Ezt követően az országcsoportok sajátos mintái kerülnek feltárásra a válság 

alatti termelési, munkaerőpiaci, mobilitási és kockázati felármutatók értékében és alakulásában. Az elemzés arra a következ-

tetésre jut, hogy mindössze az államháztartási állapot és a pénzügyi kockázat indikátora között lehet egyértelműen kapcsolatot 

igazolni a klaszterek viselkedését vizsgálva. Minden klaszterre igazolást nyert, hogy a mobilitás visszaesése leginkább az ipari 

termelés lassulásával mutatott együttmozgást, a munkanélküliséggel ugyanakkor nem, ami a munkahelyek megtartását célzó 

gazdaságpolitikai intézkedések hatását mutathatja. Az eredmények igazolják azt a kezdeti elvi feltevést, hogy egy nem gazdasági 

jellegű, exogén sokk által okozott gazdasági válságban a rövid távú hatások tekintetében a gazdasági sérülékenység és a kiinduló 

makrogazdasági-társadalmi állapot magyarázó ereje jóval kisebb, mint a gazdasági okokra visszavezethető krízisek esetében.
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A 2020-as év gazdasági folyamatait alapve-
tően meghatározták a Covid–19-vírus okoz-
ta pandémia és az erre válaszként adott köz-
egészségügyi és gazdaságpolitikai intézkedések. 

A gazdasági aktivitás visszaesése minden érin-
tett országban általános volt, mértéke, lefolyá-
sa és szerkezete azonban eltéréseket mutatott. 
A 2008-as világgazdasági válság alapján adódik 
a felvetés: a válság lefolyása tekintetében meg-
határozó, hogy az egyes országokat milyen álla-
potban, milyen gazdasági felkészültségben érte 
el a válság. Jelen tanulmány a következő kér-
désre keresi a választ: a koronavírus kapcsán 
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látható gazdasági eltérések összefüggésbe hoz-
hatók-e azzal, hogy az adott ország milyen gaz-
dasági-szociális állapotban volt a válság meg-
érkezésekor, illetve, a sérülékenység alapján 
detektálható-e eltérés a gazdasági válság rövid 
távú kimeneti változóiban.

A gazdasági válság kezelése Európában alap-
vetően hasonló gazdaságpolitikai mix-szel tör-
tént (Czeczeli és szerzőtársai, 2020), így célunk 
olyan jelenségek feltárása, amelyek összefüg-
gésbe hozhatók az országok csoportosításával. 
Tanulmányunk 25 európai országra fókuszál 
és többdimenziós klaszterezésre épül, amely-
ben az államháztartás állapota (államadósság 
és deficit), a társadalom jövedelmi eloszlásá-
nak helyzete (költségvetés szociális kiadásai és 
GINI-mutató), valamint a külgazdasági folya-
matok (exporthányad) és a turizmusnak mint 
mobilitást igénylő ágazatnak – való kitettség 
képezi a csoportképzés alapját. Az így megal-
kotott klaszterek viselkedését négy rövid távú 
konjunktúraindikátorral elemezzük, a mun-
kaerő-mobilitási, munkanélküliségi, ipari ter-
melési és kockázati felárra vonatkozó adato-
kon keresztül. Utóbbi elemzési lépés során 
vizsgáljuk, hogy a klaszterek mennyire mozog-
tak együtt a válságot megelőző rövid távú idő-
szakban, majd mennyire távolodtak el egymás-
tól a válság során, vagy esetleg írtak le hasonló 
pályát. A szórás és korrelációszámítás eszközé-
vel értékeljük az egyes változókban mutatott 
pozíciót a válság előtti és alatti hónapokban. 
Mindezek után a válságindikátorok együtt-
mozgását és az így leírt válságidőszaki pályát 
elemezzük. Kiinduló feltevésünk szerint a vál-
ság során mutatott gazdasági viselkedés ös�-
szefüggésbe hozható a válságba való belépést 
megelőző államháztartási, jövedelemeloszlási 
és külső sérülékenységi állapottal.

Jelen tanulmány egy olyan komplex elemzé-
si munkának kíván kezdő eleme lenni, amely 
a koronavírus-járvány gazdasági hatásainak 
dinamikáját, összefüggéseit, kölcsönhatása-
it kívánja megérteni. Elemzésünk esetében ki-

emelten releváns, hogy a mélyebb és tartós ös�-
szefüggések levonásához szükséges adatok, 
idősorok sok esetben még nem állnak rendel-
kezésre, így eredményeink egyfajta első becs-
lésnek tekinthetők. Az egyes hatások esetében 
további kutatások szükségesek, a jelen tanul-
mányban feltárt összefüggések ugyanakkor a 
jövőbeli kutatások irányának meghatározásá-
ban is segítséget nyújthatnak.

Elméleti háttér

Az utóbbi évtizedben élénk elméleti vita bon-
takozott ki a 2008-as pénzügyi világválság kap-
csán a gazdaságpolitika szerepéről, amelyből az 
osztrák iskola (Hayek, 1995) és a keynesiánus 
elmélet (Keynes, 1936) beavatkozó és élén-
kítő megközelítése jött ki győztesen (Szepe-
si, 2013; Lentner és Kolozsi, 2019; Móczár, 
2010; Csaba, 2009). Ez vált a válságkezelés és 
a modellek továbbgondolása során szegletkővé, 
míg a friedmani monetarista megközelítésen 
(Friedman, 1977) alapuló nem keynesiánus, 
megszorítással fogyasztást élénkítő fiskális 
politika (Feldstein, 1982; Alesina és Perotti, 
1995; Perotti et al., 1998; Schucknecht és 
Tanzi, 2005; Benczes, 2008) kiszorult a gazda-
ságpolitika homlokteréből.

A 2020-as koronavírus-járvány kezelésé-
nek egyik jellegzetessége volt, hogy a leírtak-
ból adódóan a 2008-as időszakkal szemben az 
elméleti útkeresés ezúttal nem késleltette a be-
avatkozásokat, egyértelműen az aktivista ál-
lamfelfogás maradt uralkodó a közgazdasági 
megközelítésekben. Mégis új kihívással talál-
ta magát szembe a fiskális politika és a gaz-
daságelmélet. A koronavírus miatt bevezetett 
korlátozások egyértelműen a kereslet vissza-
eséseként, tehát negatív keresleti sokként értel-
mezendők. Hogyan jelenik meg klasszikusan a 
keresleti sokk a közgazdasági gondolkodásban? 
Jellemző értelmezés, hogy azonos árszint mel-
lett kisebb a fogyasztás (tehát az aggregált ke-
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resleti görbe balra tolódik), illetve azonos ka-
matszint mellett kisebb az aggregált kereslet 
(tehát az IS-görbe balra tolódik) (lásd 1. ábra). 
Ilyen esetekben a szokásos fiskális lépés a kieső 
magánkereslet (háztartások fogyasztása, ma-
gánberuházások) pótlása kormányzati fogyasz-
tásbővüléssel, tartalékokból vagy hitelből. 
A különféle költségvetési multiplikátorszámí-
tások nagyjából támpontot is adnak arra, hogy 
mennyi kiadásnövelést és adócsökkentést érde-
mes ilyenkor eszközölni.

A koronavírus esetében azonban nem így 
zajlik le az exogén keresleti sokk, hanem a ház-
tartások nagyon szívesen fogyasztanának, a 
vállalatok pedig beruháznának, csakhogy az 
állami korlátozás és/vagy az óvatosság (féle-
lem) fizikai korlátokat támaszt a szolgáltatá-
sok és termékek elérésében. Ez esetben tehát 
nem a keresleti vagy IS-görbe elmozdulásával 
lehetséges megfelelően modellezni a folyama-
tokat, hanem ezeknek a görbéknek a megtöré-
sével (2. ábra). Vagyis az ár- és kamatérzékeny-
ség nem változik, csupán maximálásra kerül 

az elfogyasztott mennyiség, mint a klasszikus 
mennyiségi kvóta esetében, csak nem a kíná-
lat, hanem a kereslet kerül korlátozásra. A fis-
kális politikának sem egyszerűen a keresletki-
esés pótlása a feladata, hiszen igazából elfojtott 
keresletről van szó. Egyrészt rövid távon kezel-
ni kell azt az időinkonzisztencia-problémát, 
amely során úgymond életben kell tartani a 
kapacitásokat, más megközelítésből a jövede-
lemforrásokat, hogy a korlátozások feloldása-
kor újra érvényesülhessen a kereslet. Másrészt 
hosszú távon a gazdaság átstrukturálásában is 
részt kell vennie az államnak, hogy a kereslet 
megtörésének ismétlődése bizonyos mértékig 
elkerülhető legyen. Amennyiben elfogadjuk, 
hogy járvány esetén a keresleti sokk a már vá-
zolt speciális módon működik, akkor ez eset-
ben a gazdaságpolitika hatástalanságáról szóló 
Lucas-kritika (Lucas, 1976; Sargent és Wal-
lace, 1975; 1976) is figyelmen kívül hagyha-
tó, hiszen a gazdaság nem természetes hosszú 
távon konstans (stacioner) egyensúlyi kínála-
ti állapotában van, hanem az alatt termel. Ek-
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kor a járvány megszűnéséig piaci alapon nem 
is lenne képes önmagától visszatérni erre a 
szintre. Mivel a vállalkozások csődjét, a mun-
kahelyek megszűnését, végső soron a kapacitá-
sok leépülését és újranyitását nem a kereslet-
kínálat mozgása szabályozza, hanem exogén 
tényező, ezért amennyiben a kormány magára 
hagyja a kapacitások tulajdonosait, nem zárha-
tó ki, hogy a tartalékok felélése után a gazda-
ság nem lesz képes visszatérni az eredeti hosszú 
távú egyensúlyi kínálat szintjére. Éppen ezért a 
fiskális aktivizmus elméleti szinten sem tekint-
hető hatástalannak.

A Covid–19-válság ugyanakkor nem ér-
telmezhető szűken, csupán keresleti sokk ol-
dalról. A válság a keresleti és kínálati sokkok 
szokatlan kombinációját írja le. A modern mo-
netáris rendszerben ez az első olyan gazdasá-
gi sokk, ami egyidejűleg a keresletet és a kí-
nálatot is csökkenti (Baqaee-Farhi, 2020; 
Shastri, 2020; Bekaert et al. 2020). A nega-
tív keresletoldali hatásokat tehát felerősíthe-
tik a kínálatoldali gyengeségek is. A gyártási 

tevékenységek hirtelen leállása – kiegészülve a 
globális értékláncok sajátosságaival – különös 
figyelmet érdemelnek a kialakult helyzetben. 
Amennyiben ez elmarad, az inputok hiánya 
a gyárak bezárásának sorozatát indíthatja el, 
amely a vírus által kevésbé érintett területek-
re is átterjedhet. Azon országok termelési fo-
lyamata, amelyek nagyobb kitettséggel ren-
delkeznek a fertőzött régiókra, összeomolhat. 
A kínálati oldal a termelésen túlmutatóan a 
munkakínálat csökkenése miatt is érintett 
(UNIDO, 2020). Bekaert et al. (2020) szerint 
a keresleti és kínálati sokkok megkülönbözte-
tése azért is fontos, mivel a negatív keresleti és 
kínálati sokkok fiskális és monetáris oldali vál-
ságkezelése egészen különböző formákat kö-
vetel meg. Az aggregált keresleti sokkokokat 
olyan sokként definiáljuk, ami az inflációt és a 
reáltevékenységet ellentétes irányba tereli. Ez-
zel ellentétben a keresleti sokkok az inflációt és 
a reáltevékenységet ugyanabba az irányba tere-
lik. A sokkok méretét és jellegét a koronavírus-
járvány alakulása fogja meghatározni. Gyors 

2. ábra 

Koronavírus-járvány miatt elfojtott keresleti sokk 

Árupiac Áru- és pénzpiac egyensúlya

P r

Y Y

Forrás: saját szerkesztés

IS

LM

AD

AS



 fókusz: Covid – sokk – terápia 

Pénzügyi Szemle  2020/3 327

lecsengés esetén a kínálati sokk gyorsan meg-
szűnik és a termelés is rövidesen regenerálódik.

A jelen tanulmány keretében bemuta-
tásra kerülő klaszterek kialakítását az indo-
kolja, hogy a piacgazdaságok és a fiskális 
politikák nem teljesen azonos formában, in-
tézményekkel és folyamatokkal működnek 
(Hall és Soskice, 2001; Farkas, 2017). Ennek 
felismerése már megjelent az európai szociális 
modelleket elkülönítő megközelítésben, amely 
egyben a fiskális modellek egyfajta osztályozá-
sának is tekinthető, hiszen az állami adók és 
kiadások minőségét, a költségvetési egyenleg 
mértékét a megkülönböztető jellemzők közé 
sorolja (Boeri, 2002; Boeri és Baldi, 2005; Sa-
pir, 2005; Schubert és Martens, 2005; Bakács 
és Borkó, 2006). A következő klaszterelemzés 
is hasonló szemléletben történik, azzal a céllal, 
hogy megkülönböztesse a válság tekintetében 
is releváns gazdasági modelleket az európai pi-
acgazdaságok körében.

Alkalmazott módszertan és 
adatforrások

A klaszterelemzési eljárással történő vizsgála-
tok célja egy kiindulási keretrendszer kialakí-
tása. E csoportképzés a 2019. év végi gazdasági 
és társadalmi viszonyokat képezi le az Euró-
pai Unió egyes tagállamaiban.1 Azt a gazdasági 
helyzetet mutatja be, amely az egyes országo-
kat jellemezte, amikor az adott országot elér-
ték a SARS-CoV-2 (Covid–19-vírus), illetve 
az ebből adódó gazdasági hatások. A klaszter-
elemzés képezi az elvégzett elemzések alapját.

Klaszterelemzés

A csoportosító eljárások közül az egyik legnép-
szerűbb ökonometriai módszer a klaszterelem-
zés, amellyel különböző változók alapján ho-
mogén csoportok alakíthatók ki. A vizsgálatok 

tárgyát képező 27 Európai Uniós tagállam2 kis 
elemszámúnak tekinthető, amely alapján hie-
rarchikus klaszterelemzési módszert alkalmaz-
tunk a kialakított adatbázison. A csoportosí-
tás 6 változó alapján történt. A változók közül 
kettő a fiskális politikai viszonyokat, kettő az 
egyes gazdaságok turizmusszektorra, valamint 
exportra való kitettségét, míg kettő a társadal-
mi, szociális helyzetet reprezentálja. Az elem-
zésbe bevont változók mindegyike metrikus 
mérési skálán mérhető. Ennek megfelelően a 
klaszterezés során Ward-eljárást használtunk. 
Az egyes elemek közötti hasonlóság leképezé-
se a Ward-eljárásnál távolságmértékkel történ-
het meg (Simon, 2006). Jelen elemzés keretei 
között a távolság kiszámítása négyzetes eukli-
deszi távolságmértékkel történt meg, az aláb-
bi módon:

   n

d(x,y)2 =∑(xk–yk  )
2

 
k=1

A Ward-eljárás az összevonó hierarchi-
kus klaszterelemzési módszerek közé sorolha-
tó. Az összevonás során az előzetesen kiszámí-
tott és összegzett távolságértékek alapján azok 
a klaszterek kerülnek összevonásra, amelyek-
nél a legalacsonyabb a klaszteren belüli szórás-
négyzet emelkedése (Sajtos és Mitev, 2007). 
A Ward-eljárás (és a hierarchikus klaszterelem-
zés módszere is) érzékeny a kiugró értékekre, 
amelyek kiszűrése szükséges a klaszterek meg-
határozása előtt. Ez a legkisebb távolság mód-
szerével történhet meg (Simon, 2006; Sajtos 
és Mitev, 2007). Az elvégzett vizsgálat alapján 
Málta és Litvánia kiugró értékkel bíró ország-
nak tekinthető, így a módszertani megfontolá-
sok alapján e tagállamok nem szerepelhetnek 
a klaszterelemzés alapjául szolgáló adatbázis-
ban.3 Az egyes elemzésbe bevont változók kö-
zött a Pearson-féle korrelációs együttható alap-
ján gyenge korreláció figyelhető meg, s miután 
makrogazdasági változókról van szó, a mód-
szertani megfontolások alapján a változókon a 
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klaszterelemzés elvégezhető. Ezek alapján az is-
mertetett paraméterek mellett kialakítható az 
országok távolságmátrixa, s az egyes klaszterek 
lehatárolhatók.

A klaszterek megalkotását követően a jár-
vány idején mért gazdasági indikátorok elem-
zésére kerül sor annak érdekében, hogy az 
országcsoportok közötti különbségek és ha-
sonlóságok feltáruljanak. Az elemzési folya-
mat során – a 2020. március és június kö-
zötti időszak adatait használva klaszterenként 
– szórás, illetve az egyes indikátorok együtt-
mozgására korreláció kerül kiszámításra, vala-
mint a korreláció szorosságának mutatójaként 
az R2-t is meghatározzuk. Az elemzés a rövid 
távú hatások feltárásakor négy irányból köze-
lít. A mobilitás változása csatornázta be a jár-
ványt és a korlátozásokat a gazdasági tevékeny-
ségbe, ezért ez a kiindulópont. Ennek eredője 
az ipari termelés változása – mint a gazdasági 
aktivitás beszűkülésének fokmérője. Majd eb-
ből következik a munkanélküliség alakulása és 
a pénzügyi kockázatokat kifejező kockázati fel-
ár változása.

Adatok

A klaszterelemzés során a 2019. év végi hely-
zet minél relevánsabb leképezését tűztük ki cé-
lul (annak érdekében, hogy a későbbiekben a 
Covid–19-járvány rövid távú hatásai komplex 
módon, a klaszterek között és a klasztereken 
belül is vizsgálhatók legyenek). Mindazonáltal 
az adott időpontra kivetített adatok és elem-
zés nem tükrözné a releváns makrogazdasági 
viszonyrendszert és helyzetképet. Ennek meg-
felelően az egyes változók esetében különbö-
ző egyszerű statisztikai módszerek alkalmazá-
sával képeztük le az elmúlt évek folyamatainak 
tendenciáit. Az elemzések során a bázisévet a 
2016-os év képezte, míg a viszonyítási alapul 
szolgáló tárgyévi adatok esetében a szűk ke-
resztmetszetet az adatok nemzetközi adatbázi-

sokban való rendelkezésre állása jelentette. (A 
szociális és társadalmi helyzetet leképező mu-
tatók esetében a legfrissebb, teljes mintára fel-
lelhető adatsor a 2018 év végi értékeknek te-
kinthető.) A változók pontos leírása az alábbi 
módon határozható meg:

•	a költségvetési többlet/hiány [general 
government deficit (–) and surplus (+)] 
egyenleg átlagos változása a 2016–2019 
közötti időintervallumon – százalék;

•	az államadóssági ráta (general government 
gross debt) esetében a 2016-ról 2019-re 
történő különbözet – százalékpont;

•	az exporthányad (exports of goods and 
services, % of GDP) 2016-ról 2019-re tör-
ténő különbözete – százalékpont;

•	az utazási és a turizmusszektor hozzájáru-
lása a GDP-hez (Travel and Tourism total 
contribution to GDP), 2016–2018. közötti 
évek év végi adatának átlaga – százalék;

•	a szociális védelmi kiadások (COFOG – 
GF10 – Social protection expenditures) ará-
nya, a 2016–2018 közötti évek év végi 
adatának hároméves átlaga – százalék;

•	GINI-mutató, 2016–2018 közötti évek év 
végi adatának hároméves átlaga – százalék.

A múltbeli adatok alapján kialakított klasz-
terek elemzését a továbbiakban négy, rövid 
távú hatások azonosítására alkalmas mutató-
szám segítségével folytattuk:

•	ipari termelés (industrial production,4 
volume index of production, index 
2015=100) a változás került be a számítá-
sokba – százalék,

•	a munkavállalók mobilitása, napi adatok 
átlaga, (Google Covid–19 közösségi mo-
bilitási jelentések alapján), a kiindulási ér-
tékhez viszonyítva – százalék,

•	a munkanélküliségi ráta (Unemployment 
rate – seasonally adjusted data, not calendar 
adjusted data), az aktív népességhez viszo-
nyítva – százalék,

•	az állampapírkockázati felárak (government 
bond spreads) – százalékpont.
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A havi bázison alapuló ipari termelési ada-
tok az Eurostat erre vonatkozó mutatószáma 
alapján kerültek azonosításra, amely a bányá-
szat, kőfejtés, feldolgozóipar, villamosenergia, 
gáz, gőzellátás, légkondicionálás területeit fog-
lalja magában. Az ipari termelés adatsora a 
GDP alakulásának helyettesítő (proxy) indi-
kátora is, amely lehetővé teszi a többi adattal 
való havi színtű összemérést, szemben a sta-
tisztikai hivatalok által negyedéves időtávban 
becsült GDP-változással. A mobilitás változá-
sa a Google Community Mobility adatbázisa 
segítségével került számszerűsítésre. Az itt ren-
delkezésre álló adatok megmutatják, hogy az 
emberek „mozgása” milyen mértékben tér el a 
jellemző alapértékhez viszonyítva. A munka-
nélküliségi ráta az Eurostat adatbázisa alapján 
a munkanélküliek aktív népességhez viszonyí-
tott arányát mutatja meg százalékos formában. 
Az állampapír-kockázati felárak a Bloomberg 
adatbázisból származnak, s az ötéves lejáratú 
kötvények felárainak a német benchmark ada-
tokhoz viszonyított értékeit mutatják. Az em-
pirikus elemzés második részében ezen muta-
tószámok segítségével kerülnek azonosításra 
azok a hatások, melyek a világjárvány kezde-
tétől a legsúlyosabban érintett hónapok fejle-
ményeit foglalják magukban. Célunk, hogy 
a kialakított országcsoportok alapján meg-
vizsgáljuk, felfedezhető-e mintázat a járvány 
okozta válság eredményváltozóiban a válságot 
megelőző gazdasági, fiskális és szociális állapot 
szerint rendezett klaszterek alapján. A kutatás – 
azon túlmenően, hogy egy részletes képet mu-
tat arról, milyen azonnali gazdasági reakciók 
alakultak ki az egyes országokban – azonosít-
ja, hogy van-e összefüggés a kiinduló gazdasá-
gi állapot, és a járvány okozta sokk következté-
ben kialakult gazdasági fejlemények között. Az 
egyes változók részletes leíró statisztikai adatait 
az 1. táblázat tartalmazza.

A klaszterbe bevont változók az eltérő skála-
nagyság miatt z-értéken (z =  x–μδ ) sztenderdizá-
lásra kerültek. Az így kialakított változók ké-

pet adnak az egyes országok esetében az elmúlt 
évek gazdasági és társadalmi viszonyrendsze-
reiről, illetve leképezik a járvány miatti leállás 
(lockdown) okozta gazdasági visszaesést meg-
előző állapotot.

Eredmények

A klaszterezés eredménye

A klaszterek számának kialakítása különbö-
ző módon történhet: klaszterek relatív mére-
te, könyökkritérium és a távolságok alapján 
(Sajtos és Mitev, 2007). E megfontolásokat fi-
gyelembe véve – valamint a lehető legnagyobb 
mértékben homogén országcsoportok kiala-
kítására törekedve – kerültek lehatárolásra az 
egyes klaszterek. A vizsgálatok eredményeit a 
3. ábra dendogramja szemlélteti.

A dendogram alapján több különböző szá-
mú és elemszámú klaszter kialakítására is le-
hetőség nyílik. A megfelelő csoportok kialakí-
tása érdekében szükséges megvizsgálni a teljes 
szóráshoz viszonyítva az egyes kialakítandó 
országcsoportok szórását, azaz az egyes létre-
jött klaszterek homogén jellegét. Az elemzések 
alapján a hét klasztert magában foglaló válto-
zat tekinthető a leghomogénebbnek, amelynek 
megfelelően hét csoportot alakítottunk ki. Az 
országok klaszterenkénti beosztását a 2. táblá-
zat reprezentálja.

Az elemszámokat tekintve nagyságrendi-
leg közel azonos, 3, 4, illetve egy esetben 5 or-
szágot magában foglaló csoportok létrehozása 
valósult meg. A kialakított klaszterek számot-
tevően elkülönülnek egymástól, és az elmúlt 
évek makrogazdasági és társadalmi helyzetét 
tükrözik.
Az egyes klaszterek közötti különbsége-

ket vizsgálva megállapítható, hogy a költ-
ségvetési egyenleg átlagos alakulásának 
átlaga tekintetében többletet csupán a csök-
kenő exportkitettségű és szociálisan érzékeny 
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2. táblázat

 A megalkotott klaszterek

1. klaszter: turizmusnak nem kitett Belgium, Hollandia, Írország, Lengyelország

2. klaszter: adósságmentesek Bulgária, Észtország, Lettország

3. klaszter: csökkenő exportkitettségűek Csehország, Magyarország, Szlovákia

4. klaszter: szociálisan érzékenyek Dánia, Finnország, Németország, Svédország

5. klaszter: turizmusfüggők Ciprus, Görögország, Horvátország

6. klaszter: adósságcsökkentők Egyesült Királyság, Franciaország, Olaszország, Románia, Spanyolország

7. klaszter: deficitnövelők Ausztria, Portugália, Szlovénia

Megjegyzés: az elnevezések az egyes esetekben relatíve értendők a többi csoporthoz képest

Forrás: saját számítás

1.táblázat 

Az elemzésbe bevont változók leíró statisztikával bővített  
összefoglaló táblázata 

Változó Átlag Szórás Minimum Maximum Adatok forrása

Fiskális változók

Költségvetési egyenleg átlagos alakulása (a GDP 

százalékában)

–0,71 1,4 –3,16 1,44 Eurostat

Bruttó konszolidált államadóssági ráta változása –6,58 4,48 –15 0,1 Eurostat

Gazdasági kitettséget reprezentáló változók

Exporthányad változása 1,79 3,15 –4,88 7,12 Világbank

Az utazás- és a turizmusszektor átlagos, teljes 

hozzájárulása a GDP-hez

11,19 5,52 4,52 25 Világbank

Társadalmi és szociális helyzet mutatói

Szociális kiadások arányának átlagos alakulása 

(COFOG – GF10, a GDP százalékában)

17,4 3,67 12,1 24,7 Eurostat

GINI-mutató átlagos alakulása 29,79 3,92 22,8 39,17 Eurostat

Rövid távú hatásokat leíró változók

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

Emberek munkahelyre történő mobilitása –35,97 13,65 –68,6 –13,67 Google Community 

Mobility

Munkanélküliségi ráta 6,24 3,07 2 16,2 Eurostat

Állampapír-kockázati felár5 1,75 2,53 0,01 13,17 Bloomberg

Forrás: az Eurostat és a Világbank adatai alapján a szerzők saját számítása
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3. ábra

A klaszterelemzés eredményének dendogramja  
(25 tagállam)

Dendogram a Ward-eljárás segítségével 

5 10 15 20 25

Olaszország 19

Egyesült Királyság 22

Spanyolország 21

Franciaország 18

Románia 20

Csehország 8

Szlovákia 10

Magyarország 9

Bulgária 5

Lettország 7

Észtország 6

Horvátország 15

Ciprus 16

Görögország 17

Németország 13

Svédország 14

Dánia 11

Finnország 12

Ausztria 23

Szlovénia 25

Portugália 24

Belgium 1

Lengyelország 4

Írország 2

Hollandia 3

Forrás: SPSS program segítségével saját ábra
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országcsoport halmozott fel. A legnagyobb hi-
ányt pedig az adósságcsökkentők és a relatíve 
jelentős mértékben deficitnövelő klaszter or-
szágai értek el.
Ez a tendencia figyelhető meg az állam-

adósság alakulásában is, ugyanis az adósság-
csökkentő országok bírnak a legkisebb adós-
ságmérséklődéssel a vizsgált időszakban. Ebben 
jelentős szerepet játszhat a fiskális fegyelem és 
a strukturális egyensúlytalanságok megléte is 
az adott országcsoportban. Ezzel szemben az 
adósságcsökkentő országokhoz viszonyítva a 
turizmusnak nem kitett csoport átlagosan kö-
zel tízszer, míg a deficitnövelő induló klaszter 
közel tizenegyszer nagyobb adósságmérséklő-
dést könyvelhetett el 2016-ról 2019-re.
Az exporthányad változását reprezentá-

ló mutató esetében számottevő eltérések nem 
azonosíthatók, mindazonáltal az adósságmen-
tesek és a csökkenő exportkitettségű országok 
– amelyek egyúttal a legmagasabb egy főre jutó 
GDP-növekedést is produkálták – átlagosan 
exportnövekedést visszaesést könyvelhettek el. 
Ez azonban részletes vizsgálatot igényel, annak 
érdekében, hogy azonosíthatók legyenek az 
esetleges időleges változások, s tartós tenden-
ciák. (Ez az egyes klasztereken belüli trendek 
azonosításánál jellemzésénél történik meg).
Az utazási és turizmusszektor GDP-hez tör-

ténő hozzájárulását reprezentáló mutató vizsgá-
lata során is egyértelműen kirajzolódik, hogy a 
legnagyobb kitettség a turizmusfüggő országo-
kat jellemzi. Nem elhanyagolható a turizmus 
iparági súlya a 6. klaszterbeli Olaszország, Spa-
nyolország, az Egyesült Királyság, Franciaor-
szág, valamint a 7. klaszter országai, azaz Auszt-
ria, Portugália és Szlovénia esetében sem.
A szociális kiadások tekintetében nincs szá-

mottevő különbség az egyes országcsoportok 
között az adósságmentes csoport országai a tel-
jes mintától – negatív irányba – jelentősen el-
térnek.
Hasonlóan nincs jelentős eltérés a GINI-

mutató esetében sem. Az elemzésbe bevon-

tunk két további változót is, melyek a rövid 
távú klaszterelemzés során is vizsgálat alá ke-
rülnek. A 2019. év végi adatok alapján meg-
állapítható, hogy a munkanélküliségi ráta ese-
tében mérsékelt (5 százalék körüli és az alatti) 
értékek figyelhetők meg a legtöbb klaszter 
esetében, ettől azonban jelentősen eltér a tu-
rizmusfüggő és az adósságcsökkentő klaszter. 
Mindkét klaszter esetében a strukturális prob-
lémákkal és a magas számú fiatal munkanél-
küliséggel rendelkező dél-európai országok 
Görögország (17,3 százalék), Olaszország (10 
százalék) és Spanyolország (14,1 százalék) mu-
tatói emelik számottevően a klaszterátlagokat.
Az egy főre jutó GDP-növekedés elem-

zése során megállapítható, hogy az újonnan 
csatlakozott tagállamok magasabb növekedé-
si rátával bírtak (adósságmentesek és csökke-
nő exportkitettségűek), mint a régóta EU-tag 
szociálisan érzékeny csoport. Amennyiben az 
egyes klasztereket változócsoportonként vizs-
gáljuk, úgy az egyes klasztereken belüli kü-
lönbségek azonosítása is megtörténhet.

A fiskális változócsoport három klaszter-
nél tekinthető meghatározó indikátornak a 
csoportalkotás során (4. ábra). Ez a három 
klaszter: a turizmusfüggők, az adósságcsök-
kentők és a deficitnövelők. Amennyiben az 
összes tagállamot vizsgáljuk, kirajzolódik, 
hogy az államadóssági ráta két ország kivéte-
lével mindenhol csökkent 2016-ról 2019-re. 
Franciaországban ugyanakkor 0,1 százalék-
ponttal emelkedett, míg Olaszországban vál-
tozatlan maradt. Ezzel szemben a költségve-
tési egyenlegek átlagos alakulását alapul véve, 
már heterogénebb mintázat alakul ki. A vizs-
gált időszakban – a konjunktúra pozitív kö-
vetkezményeként is – csupán Olaszország és 
Spanyolország esetében haladta meg a költség-
vetési egyenleg átlagos értéke a Maastricht-i  
3 százalékos küszöbértéket. Emellett szufficit  
8 tagállamban volt megfigyelhető. E kategóriá-
ba tartoznak az szociálisan érzékenyek – Finn-
ország kivételével –, ahol jellemző a fiskális fi-
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gyelem és szabályok hatásai érvényesülése.6 

A csoportalkotás során a külső kitettség le-
írására szolgáló indikátorok 3 országcsoport 
kapcsán váltak meghatározó csoportképző is-
mérvekké: adósságmentesek, turizmusfüggők, 
és a deficitnövelők (lásd 5. ábra). A külső ki-
tettség leírására szolgáló indikátorok közül 
az exporthányad változása az adósságmen-
tesek, valamint a csökkenő exportkitettségű 
országcsoportban, illetve Romániában mutat 
enyhe visszaesést a 2016-os bázisévhez képest. 
A legnagyobb csökkenést felmutató Észtor-
szág, Csehország, valamint Magyarország ese-
tében ez a változás az utóbbi néhány év jel-
lemző trendjét írja le. Ezekben az országokban 
a nemzeti jövedelem egyre alacsonyabb mér-
tékben származik exporttevékenységből. Szá-
mos esetben (például Magyarország) az ex-
porttevékenység aránya továbbra is jelentős, 

azonban jellemző a korábbi jelentős külkeres-
kedelmimérleg-többlet fokozatos visszaesése. 
A többi érintett országban, köztük Románi-
ában is, az exporthányad alakulása – kisebb 
kilengésekkel – viszonylag stabil képet mutat. 
Az adósságcsökkentő országcsoport országa-
it tekintve az exporthányad növekedése szin-
tén mérsékelt. Ezekben az országokan az ex-
port GDP-hez való hozzájárulása 30 százalék 
körüli, amely alacsonynak tekinthető, vagy-
is a külpiaci (külföldi kereslettől való) függő-
ség mérsékeltebb. Ezzel ellentétben a turiz-
musnak nem kitett csoport jellemzően magas 
exporthányaddal rendelkezik, így értékesítési 
bevételeik nagyobb arányban függnek más or-
szágok gazdasági helyzetétől.

A turizmus szektor számos fejlett és fejlő-
dő ország számára a foglalkoztatás, a kormány-
zati bevételek és a valutabevételek fő forrása-

4. ábra

Az államadósság változásának (vízszintes tengely) és a költségvetési egyenleg 
átlagos (függőleges tengely) alakulása
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Forrás: az Eurostat adatai alapján saját ábra

ES

Adósságcsökkentők

Deficitnövelők

Turizmusfüggők

RO

FR IT

UK

HU

BE

PL

PT
SIAT

HR

CY BG

SE
CZ

DK

EL

NL

EE

LA

IE

SK
FI



 fókusz: Covid – sokk – terápia 

334  Pénzügyi Szemle  2020/3

ként van jelen. Miután a vírus gyakorlatilag 
leállította a turizmushoz kapcsolódó tevékeny-
ségeket, számos ország jelentős GDP-vissza-
esést, valamint a munkanélküliségi ráta nagy-
arányú emelkedését tapasztalta (ENSZ, 2020). 
A turizmusból származó bevételekre legin-
kább érzékeny országcsoportnak számítanak 
a turizmusfüggő országok, az adósságmente-
sek, valamint a deficitnövelők. A turizmus-
nak nem kitett és a csökkenő exportkitettségű 
országcsoport ugyanakkor sokkal kevésbé ki-
tett a turizmusból és idegenforgalomból szár-
mazó bevételekből.

A jövedelmi egyenlőtlenséget kifejező 
GINI-mutató az adósságmentes országokban 
a legmagasabb, vagyis itt a legnagyobb mérté-
kű az egyenlőtlenség (lásd 6. ábra) A legkedve-
zőtlenebb értéket Bulgária tudhatja magáénak. 
Az országcsoport további jellemzője, hogy itt a 

legalacsonyabb a szociális kiadások aránya. Az 
adósságmentes országcsoport tehát azon orszá-
gokat foglalja magában, ahol a legmagasabb az 
egyenlőtlenség, ellentétben a legalacsonyabb a 
szociális kiadások aránya.

A csökkenő exportkitettségű országokban 
a legkisebb az egyenlőtlenség. Ebben jelentős 
szerepe van annak, hogy Szlovákia és Cseh-
ország a vizsgált országok közül a legkedve-
zőbb értékeket tudhatja magáénak. Az szo-
ciálisan érzékeny, többségében a jóléti állam 
mintáját követő országok, valamint a szociá-
lis piacgazdaságként leírható Németország, 
továbbá Franciaország fordítja a legnagyobb 
arányú összeget szociális kiadásokra. Míg elő-
ző esetében 12 százalékos arányról beszélhe-
tünk, addig ez utóbbi esetében 20 százalékot is 
meghaladja a mutatószám értéke. Az állami el-
látórendszer, a társadalmi védőháló tehát igen-

5. ábra

Az utazás és a turizmus szektorának átlagos, teljes hozzájárulása  
a GDP-hez (függőleges tengely), valamint az exporthányad változásának 
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Forrás: az Világbank adatai alapján saját ábra

ES

Csökkenő 

exportkitettségűek

Deficit- 

növelőkRO

FR

IT

UK

HU

BE PL

AT

PT

HR

CY

BG

SE

CZ
DK

EL

EE

LA

SK
FI

IE

SI
DE

NI

Turizmusfüggők



 fókusz: Covid – sokk – terápia 

Pénzügyi Szemle  2020/3 335

csak eltérő nagyságokat ölt az egyes országok 
vonatkozásában.

A klaszterképző változók (költségvetési 
egyenleg, államadósság, Gini-mutató, szoci-
ális kiadások, a turizmus részaránya, export-
hányad) 7. ábracsoporton szemléltetett átlag, 
minimum és maximum alapján a következő 
megállapítások tehetők.
A költségvetési egyenleg szempontjából 

alapvetően az adósságcsökkentő 6. klaszter lóg 
ki leginkább a sorból a nagyobb deficit irányá-
ba. A költségvetési egyenleg átlagok szempont-
jából a másik hat klaszter nehezen megkülön-
böztethető. Homogenitás szempontjából az 
adósságcsökkentők, az adósságmentesek (2. 
klaszter) és a deficitnövelők (7. klaszter) azok, 
amelyeken belül nagyon erős az összhang, to-
vábbá a három csoport egymástól is jól elkülö-
níthető pozíciót vesz fel.

Az államadósság esetében a 3-as csökkenő 
exportkitettségű és a 4-es szociálisan érzékeny 
csoport szinte teljesen azonos pozíciót vesz fel 
mind a klaszterátlag, mind az alacsony szórás 
– azaz homogén összetétel – tekintetében. Ha-
sonló megállapítás tehető az adósságcsökkentő 
és a deficitnövelő csoport összevetésében is az 
átlagról, míg a szélsőértékek heterogén összeté-
telt mutatnak. Markánsan elkülönül a többitől 
a homogén adósságmentesek 2-es klasztere az 
alacsony adósság irányába.
A szociális kitettség Gini-mutatója eseté-

ben a turizmusnak nem kitett 1-es klaszter, a 
szociálisan érzékenyek és a deficitnövelők ha-
sonló átlagot vesznek fel, mindössze a csoport 
szélsőértékei különböztetik meg ezeket egymás-
tól. A többi klaszter átlag szempontjából elkü-
lönül egymástól, ugyanakkor relatíve homogén-
nek csupán a turizmusnak nem kitett és az 5. 

6. ábra

A szociális kiadások (vízszintes tengely) és a GINI-mutató (függőleges tengely) 
átlagos alakulása
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Forrás: az Eurostat adatai alapján saját ábra
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7. ábra 

A klaszterképző változók csoportviselkedése,  
változó mértéke (függőleges tengely), klaszter sorszáma (vízszintes tengely)

Megjegyzés: Vízszintes tengely: 1. – turizmusnak nem kitettek, 2. – adósságmentesek, 3. – csökkenő exportkitettségűek,  
4. – szociálisan érzékenyek, 5. – turizmusfüggők, 6. – adósságcsökkentők, 7. – deficitnövelők

Forrás: saját szerkesztés

7/a. ábra 

Költségvetési egyenleg, a GDP százaléka
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7/b. ábra 

államadósság, a GDPszázaléka
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7/d. ábra 

Szociális kiadások, a GDP százaléka
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turizmusfüggő klaszterek tekinthetők. A szoci-
ális kiadások markáns eltéréseket mutatnak át-
lag szempontjából. Csupán a turizmusnak nem 
kitett és a turizmusfüggő országok tekinthe-
tők hasonló átlagúnak. Ugyanakkor a klasztere-
ken belül nagyon erős heterogenitás érvényesül. 
Mindössze az adósságmentesek homogének, és 
a deficitnövelőkről állapítható meg relatíve kis 
különbség a szélsőértékek között.
A turizmusnak való kitettség szempontjá-

ból a legtöbb klaszter homogén vagy viszony-
lag kis szélsőérték-különbséget mutat (kivéve 
az adósságcsökkentők), és átlaguk elkülöníthe-
tő egymástól. Az exporthányad átlagai eseté-
ben is kevés átfedés található a klaszterek kö-
zött, csupán a turizmusnak nem kitett és a 
csökkenő exportkitettségűek átlaga közel azo-

nos. Homogenitás szempontjából az átlag jól 
jellemzi az adósságmenteseket, a turizmusfüg-
gő és a szociálisan érzékeny országokat, vala-
mint az adósságcsökkentőket.

A klaszterek viselkedése a vírus első 
hulláma idején

A 3. táblázatban részletezett szórás adatai alap-
ján nem állítható, hogy a négy válságidőszakot 
jellemző idősor tekintetében is közel homogé-
nek lennének a klaszterek. Egyes hónapokban, 
egyes mutatók esetében bizonyos klasztereket 
ugyanakkor jól jellemez a klaszterátlag. Ilyen 
például az ipari termelés változásánál április-
ban az 1. klaszter, májusban a 3. és 6. klasz-

7. ábra folytatása

A klaszterképző változók csoportviselkedése,  
változó mértéke (függőleges tengely), klaszter sorszáma (vízszintes tengely)

Megjegyzés: Vízszintes tengely: 1. – turizmusnak nem kitettek, 2. – adósságmentesek, 3. – csökkenő exportkitettségűek,  
4. – szociálisan érzékenyek, 5. – turizmusfüggők, 6. – adósságcsökkentők, 7. – deficitnövelők

Forrás: saját szerkesztés

7/e. ábra 

turizmus, a GDP százaléka
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7/f. ábra 

Exporthányad, a GDP százaléka
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ter vagy júniusban az utóbbi kettő mellett az 
5. klaszter. A munkanélküliségnél márciusban 
és áprilisban találunk klasztereket, amelyek or-
szágai csoporton belül összetartanak, kivéve az 
5. és 6. klasztert. A mobilitásnál viszont mind-
össze a 2. és 5. klaszter áprilisi adatai tekint-
hetők közel homogénnek, míg az államköt-
vényfelár esetében a 2. és 4. klaszter mutat 
klaszterszerű viselkedést.

A 8. ábracsoport által szemléltetett változá-
sok elemzése alapján, az ipari termelés vizsgála-
ta szempontjából a válságot megelőző időszak-
ban az egyes klaszterátlagok 105–115 százalék 
között mozogtak, ez viszonylag homogén ál-
lapotot feltételez. A klasztereken belül homo-
génnek tekinthetők az adósságmentesek, a 
csökkenő exportkitettségű és az adósságcsök-
kentő országcsoport, míg a turizmusnak nem 

3. táblázat 

A válság időszakát jellemző mutatók szórása klaszterenként
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március 7,05 6,90 6,77 10,81 5,52 10,39 9,75

április 4,02 7,18 5,26 16,81 9,32 6,69 10,38

május 8,80 11,16 3,48 12,85 12,07 1,97 14,03

június 8,71 8,71 0,67 9,11 1,34 3,27 16,55
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április 1,29 2,16 2,10 1,85 4,18 4,58 0,85

május 1,33 2,60 2,06 1,93 4,35 4,48 0,64

június 1,14 4,03 2,83 2,13 0,71 4,45 1,11
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március 5,35 4,48 1,71 5,87 4,86 10,76 1,24

április 11,02 2,89 4,48 6,39 1,25 7,52 5,49

május 11,88 1,39 6,68 3,26 1,71 9,74 6,98

június 10,54 4,65 6,79 7,13 4,67 9,68 5,65
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2. – máj. 5.

0,38 0,11 0,69 0,07 0,55 0,44 0,29

Megjegyzés: sötétzöld színnel jelölve a relatíve alacsony szórásérték

Forrás: saját számítás
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8. ábra

A válságot jelző változók csoportviselkedése, változó mértéke (függőleges 
tengely), klaszter sorszáma (vízszintes tengely) 

Megjegyzés: Vízszintes tengely: 1. – turizmusnak nem kitettek, 2. – adósságmentesek, 3. – csökkenő exportkitettségűek, 4. – szociálisan 
érzékenyek, 5. – turizmusfüggők, 6. – adósságcsökkentők, 7. – deficitnövelők)

Forrás: az Eurostat, Google Community Mobility, Bloomberg alapján saját szerkesztés

8/a. ábra 

Az ipari termelés alakulása a válság előtti (2019. november –  
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8/b. ábra 

A munkanélküliségi ráta alakulása a válság előtti (2019. november – 

2020. február) és alatti (2020. március–június) négy hónapban
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8/c. ábra 

A munkaerő mobilitása a válság előtti (2020. február 15–29.)  

és alatti (2020. március–június) időszakban
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8/d. ábra 

Az államkötvényhozamok a válság előtti (2020. január 2.)  

és alatti (2020. május 7.) időszakban
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kitett és a turizmusfüggő csoport esetében na-
gyobb kilengés figyelhető meg. A krízis idő-
szakában azonban heterogénebben szóródnak 
az országok egy-egy csoporton belül. A klasz-
terek mindegyikében az ipari termelés eltérő 
mértékű visszaesése volt megfigyelhető. Az át-
lagok tekintetében a turizmusnak nem kitett, 
az adósságmentes, a szociálisan érzékeny, va-
lamint a turizmusfüggő országcsoportnál ki-
sebb volt a mutató csökkenése, s különösen az 
adósságmentes és a szociálisan érzékeny cso-
portnál a minimum érték változása módosít-
ja lefelé az átlagot. A többi kialakított klaszter 
esetében a visszaesés mértéke jelentősebbnek 
bizonyult.

A munkanélküliség mutatójánál már a krí-
zist megelőző időszakban is heterogénebb min-
tázat alakult ki az egyes klaszterek között. A tu-
rizmusfüggő országok és az adósságcsökkentők 
csoport átlagosan jóval magasabb munkanélkü-
liségi ráta értékkel bírt a többi országcsoportnál, 
mindazonáltal ez a kiugró magasabb értékekre 
vezethető vissza. A krízis alatt a legtöbb ország-
ban nem volt megfigyelhető átlagosan nagyobb 
munkanélküliség, mindazonáltal a maximum 
értékek eltolódtak, ez különösen az adósság-
mentesek országcsoportnál figyelhető meg. 
Továbbá a turizmusfüggő országok esetében 
a maximum érték még csökkenést is mutat. 

Emellett a szélsőértékek különbsége nem válto-
zott számottevően.

A munkaerő mobilitása mutatja a leghete-
rogénebb képet a krízis előtt és azt követően 
is. A klaszterátlagok hasonló szintről hasonló 
mértékű csökkenést mutatnak. Szintén általá-
nos jelenség, hogy a klaszterek szélsőérték-kü-
lönbözete jelentős mértékben megnövekedett.

Az államkötvényhozamok kockázati pré-
miuma esetében általánosságban elmondha-
tó, hogy emelkedés történt, de a lépték jelen-
tősen eltérő mértékű volt. Amíg a turizmusnak 
nem kitett országok stabilan tartották a koc-
kázati prémiumot, addig az adósságmente-
sek, a turizmusfüggő országok és a deficitnö-
velők kamatprémium-átlaga relatíve nagyot 
emelkedett. Utóbbi kettő klaszter esetében a 
homogenitás is jelentősen romlott, amint azt a 
szélsőértékek különbsége mutatja.

A korrelációs adatok alapján (lásd 4. táblá-
zat) megállapítható, hogy a munkanélküliség 
és az ipari termelés változása (előző év azonos 
időszakára vonatkoztatva) között nincs rele-
váns statisztikai kapcsolat. A munkanélküliség 
a mobilitás visszaesésével sem áll szoros kapcso-
latban a korrelációs adatok alapján, valamint a 
kapcsolat szorosságát leíró R 2 minimális érté-
kéből következően. Emiatt ezek együttes moz-
gását vizsgálni nem vezet eredményre. Az ipa-

4. táblázat 

Korrelációk és R 2-értékek a teljes országkörre

Ipari termelés 
változása és 

munkanélküliség 
(március–június)

Ipari termelés 
változása és 

mobilitás
(március–június)

Munkanélküliség 
és mobilitás

(március–június)

Áprilisi ipari 
termelés 

változása és 
spread-változás*

Áprilisi mobilitás 
és spread-
változás*

R 2 0,001565 0,286013 0,037504 0,005501 0,086472

korreláció –0,039560 0,534802 –0,193660 0,074167 –0,294060

Megjegyzés:* államkötvény-spread változása (2020. január 2. – május 5.)

Forrás: saját számítás
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ri termelés és a mobilitás közötti összefüggést 
ugyanakkor indokolt vizsgálni, hiszen 0,545 a 
kettő közötti korreláció mutatója, illetve a li-
neáris trend függvény illeszkedésének erőssé-
gét leíró R 2 mutató kétszámjegyű mértékben 
(28,6 százalékban) magyarázza a kettő közöt-
ti összefüggést. Ezért a továbbiakban e kettő 
közötti kapcsolatot elemezzük klaszterenként.

Az államkötvények kockázati felára (spread) 
esetében a 2020. január 2. és május 5. közötti 
különbség került figyelembevételre, ezért a töb-
bi adatnál a május 5-öt megelőző áprilisi adat-
tal való korrelációt számítottuk ki. A munka-
nélküliséggel nem mérhető együttmozgás. Az 
ipari termeléssel csak minimális a korreláció, 
miközben szinte nulla magyarázó erőt mutat 
az R 2. Csupán a mobilitás visszaesésével ös�-
szemért, fordított irányú együttmozgását in-
dokolt kiemelten figyelni (korreláció: –0,294; 
R 2: 0,0865).

A 9. ábracsoport az ipari termelés és a mobi-
litás összefüggésében ábrázolt grafikoncsoport-
ján látható: minden klaszterre igaz, hogy a mo-
bilitás visszaesése az ipari termelés lassulásával 
együtt ment végbe. Amennyiben elfogadjuk, 
hogy a mobilitás a közegészségügyi intézkedé-
sek egyfajta proxyja, akkor intuitív az együtt-
mozgás, hiszen érdemibb közegészségügyi 
korlátozások mellett adódik az ipari termelés 
visszaesése (természetesen az ipar nemzetkö-
zi jellege miatt indokolt lehet a kereskedelmi 
partnerek adatainak fényében is vizsgálni az 
ipari trendeket, de jelen tanulmány kereteit 
szétfeszítené ezen szempontok integrálása). 
Látható, hogy a mobilitás áprilisban kiug-
ró mértékben visszaesett, miközben május-
ra a legtöbb országban érdemi visszakorrigá-
lás történt, júniusra pedig a márciusi szintre 
állt vissza az adósságmentes csoport, a csök-
kenő exportkitettségű klaszterből Csehország 
és Magyaroroszág (szlovák adat nincs a mobi-
litásra), illetve a turizmusnak nem kitett cso-
portba tartozó országok többsége. Itt is felfe-
dezhető tehát klaszterszintű sajátosság. A 2. 

klaszter leírható úgy, mint amelyben mini-
mális mobilitásvesztés és a pozitív tartomány-
ba való visszarendeződés történt. A 3. klaszter 
teljes együttmozgást jelez mindkét változóban, 
de az ipari termelés még csak a tavalyi szintre 
tért vissza júniusig. (A lengyel gazdaság „kilóg” 
a csökkenő exportkitettségű csoporttól, hiszen 
– bár hasonló formát ír le a lengyel görbe – 
az ipari termelés változása kiemelkedően ma-
gas növekedési szinthez tért vissza júniusban.)

Több országban – a járványhelyzet kihirde-
tésének időpontjának függvényében – a már-
ciusi adat még növekvő ipari termelést mutat 
és júniusban már újra növekvő a termelés, azaz 
nem csupán mérséklődő csökkenést mutat (a 
2019-es év azonos hónapjához képest). Finn-
ország és Dánia esetében a termelés nem is ke-
rült a negatív tartományba. A 4. klaszter másik 
fele azonban nem ennyire homogén mozgást 
mutat. Svédországnak mobilitás és termelés 
szempontjából sem sikerült a márciusi kiindu-
lóponthoz konvergálnia. Németország ebben 
sikeres volt, de az ipari termelése továbbra is je-
lentősen alulmúlta az egy évvel korábbit. (Gö-
rögország és Szlovénia esetében áprilisban csak 
éppenhogy minimális csökkenés következett 
be az ipari termelésben, majd májustól újra 
növekvő tartományba került a változása éves 
bázison. Ugyanakkor nem sikerült a pozitív 
tartományba visszarendeződni júniusra a hol-
land, a portugál, a svéd gazdaságnak.) Az 5. 
klaszter turizmusfüggő országainak sajátossá-
ga, hogy a kiindulási ponthoz mért mobilitás 
végig pozitív tartományban volt, az ipari ter-
melés pedig mindössze áprilisban zuhant na-
gyot éves szinten, és képes volt mindhárom or-
szág visszatérni a termelésnövekedéshez.

A 6. klaszter sajátossága, hogy a többihez 
képest minden, az adósságcsökkentő csoport-
ba tartozó ország nagyon széles skálát jár be 
mind a munkahelyre történő bejárás (mobili-
tás) ingadozása, mind az ipari termelés vissza-
esése terén. Előbbi a (–20; –70) tartományban, 
utóbbi pedig 25–30 százalékpontos sávban 
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9. ábra

A klaszterek mobilitási (vízszintes tengely)  
és ipari termelésük változásának (függőleges tengely),  

idősorainak együttmozgása (2020. március–június) 

Megjegyzés: Az egyes pontokat jelölő feliratban az első két betű az országkód, a második kettő szám a 2020-as év hónapjának száma. 
Például IT04 Olaszország 2020 áprilisi adatát jelöli. 
Forrás: saját szerkesztés

9/b. ábra 
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9/c. ábra 

Csökkenő exportkitettségűek (3. klaszter)
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9/d. ábra 

Szociálisan érzékenyek (4. klaszter)
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9. ábra folytatása

A klaszterek mobilitási (vízszintes tengely)  
és ipari termelésük változásának (függőleges tengely),  

idősorainak együttmozgása (2020. március–június) 

Megjegyzés: Az egyes pontokat jelölő feliratban az első két betű az országkód, a második kettő szám a 2020-as év hónapjának száma. 
Például IT04 Olaszország 2020 áprilisi adatát jelöli. 
Forrás: saját szerkesztés

9/f. ábra 

Deficitnövelők (7. klaszter)
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9/g. ábra 

Adósságcsökkentők (6. klaszter)
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9/e. ábra 

Turizmusfüggők (5. klaszter)
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mozog a vizsgált négy hónap alatt. Az 5. klasz-
ter vegyes képet mutat az ipari termelés szem-
pontjából, de sok hasonlóság fedezhető fel a 
mobilitás alakulásában nem csak a csopor-
ton belül, de az adósságmentes és a csökkenő 
exportkitettségű országokkal is. Az 1. klaszter 
az igazán heterogén, amelyre nézve nehéz len-
ne általános megállapítást tenni a termelés és 
mobilitás összefüggésében.

A 10. ábrán szemléltetett összefüggésből 
megállapítható, hogy az államkötvény kocká-
zati felárának változása és a mobilitás vissza-
esése közötti kapcsolatból erős következteté-
sek nem vonhatók le, de bizonyos esetekben 
felismerhetők a válság előtti adatokból meg-
állapított klaszterek. A szociálisan érzékeny 
klaszter egyértelműen jól körülírható az ala-
csony kockázati felár és a 30–45 százalékos 

mobilitásvisszaesés karakterjegyeivel. E két is-
mérv alapján Hollandia is közel áll e csoport-
hoz. Az adósságmentes csoport tagjai is kö-
zel állnak egymáshoz (Bulgária és Lettország 
– Észtországra nincs adat, lévén, hogy adós-
sága nem csak minimális, de 5 éves időtávú 
adóssága sincs.) A turizmusfüggő csoport hor-
vát és görög tagja hasonló mértékű mobilitás-
visszaesést szenvedett el (rendre –52 százalék 
és –54 százalék), de a kamatfelárban jelentős 
eltérést mutatnak – feltételezhetően a válság-
tól független államháztartási helyzetüknek kö-
szönhetően (lásd 4. ábra). az adósságcsökkentő 
klaszter országai is minimális szórásban azonos 
mobilitás-visszaesést mutatnak, kivéve a kiló-
gó Romániát –, hasonlatosan azonban a más 
klaszterbe tartozó Írországhoz. Kamatfeláruk 
azonban esetükben is úgy tűnik, hogy alapve-

10. ábra

Állampapír-spreadek változása (2020. január 2 – május 5., vízszintes tengely)  
és a mobilitás (függőleges tengely) összefüggései
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tően az adósságpálya és nem a 2020-as válság 
által determinált. A többi klaszternél nem ha-
tározható meg ilyen markáns, a többitől elté-
rő pozíció a kockázati felár és a mobilitás ös�-
szefüggésében.

A munkanélküliség havi változása alap-
ján jelentős a klasztereken belüli szórás mind 
a változás mértékét, mind az időbeli alaku-
lását tekintve, ezért a munkaerőpiaci hatás 
szempontjából nem különíthetők el a válság 
előtti felkészültségi adatokon alapuló klaszte-
rek. Ez nem meglepő, ha figyelembe vesszük, 
hogy a vizsgált országok jelentős része munka-
helymegtartó intézkedésekkel torzította a pia-
ci folyamatokat (lásd Czeczeli és szerzőtársai, 
2020), valamint a munkanélküliség eleve ad-
minisztratív szabályokon alapuló statisztika. 
Az azonban általánosan megállapítható, hogy 
a lezárás legkésőbb áprilisban már növelte a 
munkanélküliséget.

Tanulságok és következtetések

Az elemzés során kiindulópontunk az a módo-
sított elmélet volt, amely a gazdaságpolitika új-
keynesi elméletét igazította a pandémia okozta 
világgazdasági válság sajátosságaihoz. Ennek 
során megállítást nyert, hogy a mobilitás 
kényszerű csökkenése miatt nem elegendő 
csupán a háztartások fogyasztását állami kiadá-
sokkal helyettesíteni, hanem szükséges a kapa-
citások fenntartására is összpontosítani.

A tanulmány módszertana a Ward-féle 
klaszterezésre és rövid távú változók összefüggő 
elemzésére alapult. A klaszterezés módszerével 
meghatározásra került hét, egyenként 3–5 or-
szágot tartalmazó csoport hat olyan gazdasá-
gi mutató alapján, amely a gazdasági válságot 
megelőzően méri az országok sebezhetőségét 
és kitettségét államháztartási, külgazdasági és 
jövedelemeloszlási (azaz szociális) szempont-
ból. Az így kialakított országcsoportokban 
voltak a várakozásoknak megfelelő hasonló-

ságok, de meglepetések is a kapitalizmus ha-
gyományos változatainak, illetve az európai 
szociális modellek klasszikus irodalmához ké-
pest. A klaszterképző változók vizsgálata so-
rán megállapítható volt, hogy a szociális in-
dikátorpárban jól elkülöníthetők a klaszterek. 
A másik négy válság előtt kiinduló állapo-
tot leíró indikátornál nem ennyire markáns a 
hét klaszter elkülönülése. A költségvetési hi-
ány esetében a 6. klaszter lógott ki a sorból és 
tért el jelentősen a deficit irányában, míg az 
5. klaszter a szélsőértékek jelentős eltérése mi-
att lett egyedi. Az államadósság tekintetében 
két részre bonthatók a klaszterek: a 2–4. cso-
portok jellemzően alacsonyabb adósságszint-
tel, míg az 5–7. klaszterek magasabb szinttel 
léptek be a járványba, az 1. klaszter pedig a 
kettő között billegett. Az exporthányad vizs-
gálata is hasonló kétfelé választhatóságot ered-
ményezett, az 1–3. csoportoknál magas, míg a 
4–7. csoportoknál ennél nagyságrendileg ala-
csonyabb szintet. A turizmusnak való kitett-
ség esetében mindössze az 5. klaszter válik el a 
nagyobb GDP-hányad és az 1. klaszter az ala-
csony irányában a másik öt országcsoport ho-
mogénebb közösségétől.

A meghatározott klasztereket a pandémia 
első négy hónapjára, 2020. március–június 
időszakára nézve elemeztük, négy rövid idő-
szakot jellemző és statisztikailag hamar reali-
zálható mutató alapján:
az ipari termelés havi változása az előző 

év azonos időszakához képest,
a munkavállalók mobilitásának változása,
a munkanélküliség alakulása és
az államkötvények kamatfelárának válto-

zása szempontjából.
A szórás, korreláció és illeszkedés kiértéke-

lése alapján indokolt volt a mobilitás és az ipa-
ri termelés, valamint a mobilitás és a kockázati 
felár változását párosával is vizsgálni.

Elemzésünk arra a következtetésre jutott, 
hogy a négy válságindikátornál a trend a klasz-
terek közötti homogenitás volt. Az ipari ter-
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melés változása esetében minden klaszter vis�-
szalépést mutatott a válság előtti rövid távú 
viszonyítási időszakhoz képest. Szintén igaz az 
1. klaszter kivételével, hogy a klasztereken be-
lüli heterogenitás megnőtt a mutató alakulá-
sát illetően. A munkanélküliségnél mindegyik 
klaszter átlaga kicsit emelkedett, miközben a 
klaszteren belüli heterogenitás nem növeke-
dett. A munkaerő mobilitása esetében a klasz-
terátlagok lényegében együtt mozogtak nagy-
jából azonos szintről indulva és közel azonos 
szintre érkezve a csökkenő mobilitás irányá-
ban. Az ötéves futamidejű államkötvény koc-
kázati felára esetében állapítható meg nagyobb 
szóródás a növekvő hozam irányába történt el-
mozdulás során.

A klaszterek alapját adó éves mutatók és a 
válság alatti viselkedésüket leíró változók ös�-
szekapcsolása nem teszi lehetővé általános fő-
szabályok megállapítását. Ez arra utal, hogy 
alapvetően nem a válságot megelőző államház-
tartási, szociális és külső kitettség volt megha-
tározó a koronavírus első hulláma által oko-
zott rövid távú visszaesés szempontjából. Ez 
összhangban van elemzésünk kiinduló elméle-
ti alapjával, miszerint az exogén sokk okozta 
válság nem úgy hat, mint a gazdasági okokból 
eredő sokk. Ugyanakkor egyedi megállapítá-
sok tehetők.

A magas költségvetési hiánnyal és magas ál-
lamadósságszinttel induló, adósságcsökkentők 
(6. klaszter) átlag feletti visszaesést szenvedtek 
el az ipari termelésben. Valamint jelentősen 
nagyobb kockázatifelár-emelkedést szenvedtek 
el, mint a szintén magasan fejlett országokat 
tömörítő turizmusnak nem kitett 1. és a szoci-
álisan érzékeny 4. klaszter. Románia nélkül is 
közel háromszoros a szociálisan érzékenyekhez 
képest, és több mint tizenegyszeres a turizmus-
nak nem kitett országokhoz képest az átlagos 
kamatfelár-emelkedés az adósságcsökkentők 
körében a válság előtti és alatti időszak között.

Szintén magas, a többi klasztert meghala-
dó kockázati feláremelkedés történt a turiz-

musfüggők (5. klaszter) és a deficitnövelők 
(7. klaszter) körében, amelyek ugyancsak ma-
gas államadósságszinttel indítottak, szemben 
például a csökkenő exportkitettségűekkel (3. 
klaszter), amelyek a közepesen fejlett országok 
közül kerülnek ki, viszont alacsonyabb adós-
ságszintről indultak. Ebből a triviális összefüg-
gésnek (mármint az államadósság szintje és a 
kockázati felár mértéke közötti kapcsolatnak) 
viszont ellentmond az adósságmentes 2. klasz-
ter jelentős kockázatifelár-emelkedése. Ebben 
ugyanakkor meghatározó lehet, hogy Észt-
ország esetében nincs adat ötéves kötvényre, 
mert olyan rövid futamidejű a minimális adós-
sága. Így kihagyásra került a számításból, ami 
torzítja az eredményt. Ezért az ellentmondó vi-
selkedést nem tartjuk igazoltnak.

Minden klaszterre igaznak bizonyult, hogy 
a mobilitás visszaesése az ipari termelés lassu-
lásával együtt ment végbe, ami intuitív össze-
függés, hiszen minél jelentősebbek a közegész
ségügyi korlátozások, annál inkább adódik 
az ipari termelés visszaesése. Az ipari terme-
lés változása és a munkaerő-mobilitás alaku-
lásának összekapcsolása során megállapítható 
volt, hogy rövid távon a klaszterek többségé-
ben V-alakú mozgás figyelhető meg, amely azt 
jelenti, hogy a negyedik hónapban már mér-
séklődött a recesszió és az immobilitás mér-
téke. Szoros együttmozgás figyelhető meg az 
adósságcsökkentőknél (6. klaszter) mind a 
termelés, mind a mobilitás esetében. Ugyan-
ez megállapítható a csökkenő exportkitettségű 
(3.) klaszterre is, amely azonban nagyságren-
dileg eltér az adósságcsökkentők kilengésétől. 
Az adósságmentesek (2. klaszter) és a deficit-
növelők (7. klaszter) a mobilitás szempontjá-
ból homogén mértékű elmozdulást mutatnak, 
míg az ipari termelésben párhuzamos mozgás-
sal eltérő mértékű károkat szenvedtek el. A tu-
rizmusnak nem kitett (1.) és a szociálisan érzé-
keny (4.) országok klaszteren belüli viselkedése 
rávilágít arra, hogy a további kutatás során ér-
demes további strukturális és intézményi té-
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nyezőket vizsgálni a válságpálya meghatározó 
tényezőinek feltárása érdekében. Az államköt-
vény kockázati felárának változása és a mobili-
tás visszaesése közötti kapcsolatból erős követ-
keztetések nem vonhatók le.

Általánosságban megállapítható, hogy az 
országok nagy része esetében a járvány első 

hullámának mélypontján a válságmutatók túl-
jutottak és júniusra visszakorrigáltak, többé-
kevésbé az eredeti növekedési pályájuk irányá-
ba. Ez megerősíti azt a kiinduló feltevést, hogy 
nem keresletcsökkenést, hanem a mobilitás-
ról való kényszerű lemondást kellett kezelnie a 
gazdaságpolitikának.

1	 A tanulmányban alkalmazott országkódok a kö-
vetkezők: AT – Ausztria, BE – Belgium, BG – 
Bulgária, DE – Németország, CY – Ciprus, CZ 
– Csehország, DK – Dánia, EE – Észtország, EL 
– Görögország, ES – Spanyolország, FI – Finn-
ország, FR – Franciaország, HR – Horvátország, 
HU – Magyarország, IE – Írország, LA – Lettor-
szág, NL – Hollandia, PL – Lengyelország, PT 
– Portugália, RO – Románia, SE – Svédország, 
SI – Szlovénia, SK – Szlovákia, UK – Egyesült 
Királyság

2	 Luxemburg nem szerepelt a kialakított kiinduló 
adatbázisban.

3	 Málta esetében a vizsgált időszakban az utazás- és a 
turizmusszektor teljes hozzájárulása a GDP-hez mu-
tató tekinthető kiugró adatnak, míg Litvánia eseté-
ben az exporthányad változása bír outlier értékkel.

4	 Bányászat, kőfejtés, feldolgozóipar, villamosenergia, 
gáz, gőzellátás, légkondícionálás volumenindexe

5	 A felárak esetében jelen leíró statisztikák során a 
2020. január 2-i és május 7-i értékek kerültek fel-
használásra.

6	 Az említett egyenlegek alakulásának részletes ma-
gyarázatát lásd: Marton (2018)
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