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HALMAI PETER

Valsag és a potencialis novekedés az Eurdopai Unioban

Az eurdpai gazdasag aktualis kibocsatasanak dramai csokkenése joval erdteljesebb,
mint amennyit megmagyarazhat a potencialis kibocsatastol térténd ciklikus eltérés. A
szerz0 attekinti, hogy milyen hatast gyakorolt a valsag az Europai Unio tagallamainak
potencialis névekedésére, valamint annak legfontosabb tényezéire: a munka hasz-
nosulasara, a t6keakkumulaciora és a teljes tényezétermelékenységre. A szerz6 - a
termelésifiiggvény-megkozelités alkalmazasaval — széles kérl kézéptavi mennyiségi
elemzést végzett az Eurdpai Unié Ujszerlien koriilhatarolt 6t orszagcsoportjaban. A
potencialis novekedés lteme - a szimulacidok szerint — a jelenlegi gazdasagpolitika
folytatasa esetén kdzéptavon is csak részben all helyre. Kiilonésen kedvezétienek a
mediterran és a sérilékenynek nevezett — kozép-kelet-eurdpai - orszagcsoport kilata-
sai. Hosszabb tavon az eurdpai novekedési potencial tovabbi erézidja varhat6é. Emiatt
kiilonésen fontos a novekedés lehet6ségeket fokoz6 makrogazdasagi politika alkal-
mazasa, valamint a régota halogatott strukturalis reformok végrehajtasa.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: F43, F47, 047.

Az elemzés modszertanarol

A potencialis ndvekedés liteme a gazdasagi teljesitmény hosszabb tavon fenntarthato, di-
namikéjanak mértéke. A novekedés tényleges litemétdl eltérden nem tartalmaz ciklikus
tényezoket. (A tényleges és a potencidlis kibocsatas kiilonbsége a kibocsatasi rés, a kon-
junkttra alapvetd indikatora.)

A potencialis novekedés egyrészt a multbeli fejlddési palya alapjan ex post, masrészt
a jovore vonatkozo elorejelzés alapjan ex ante vizsgalhatd. Az ex post elemzés elénye,
hogy ekkor mar ismert a tényleges kibocsatas pontos nagysaga, az ex ante elemzés viszont
szamos modszertani nehézséggel jar. A ndvekedés-szambavételhez (growth accounting) a
termelési fiiggvény alkalmazasa nyujt lehetdséget, ami a gazdasag kinalati oldalara 6ssz-
pontosit: a munka- €s a tokeinputok, illetve a teljes tényezétermelékenység alakulasa alap-
jan szamithato ki.

A termelésifiiggvény-megkdzelités a neoklasszikus novekedési modell tényezdire €pit.
Az jabb novekedési elméletek (akarcsak a fejlddéselméletek) tovabbi, jellemzdéen mindsé-
gi tényezok (innovacio, foldrajzi fekvés, nyitottsag, intézményi tényezdk, makrogazdasagi
politika stb.) fontossagat is hangsulyozzak. E tényezok a termelési fliggvény rendszerében
a teljes tényezotermelékenység (total factor productivity, TFP) alakuldsa révén fejtik ki

* A tanulmany az angolul megjelent Halmai—Vasdary [2010] és [2011] tanulmany szerzd altal irott részein
alapul. Koszonettel tartozom az anonim lektoroknak értékes kritikai észrevételeikért. A széveg természetesen a
szerz6 allaspontjat tiikr6zi, s azért a felelsség is az 6vé.

Halmai Péter az MTA doktora, a Pannon Egyetem egyetemi tanara.
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hatasukat, vagyis ez az elemzési keret a gazdasagi rendszer fontos kvalitativ tényezdit
implicit modon veszi figyelembe.

A kvantifikalas nehézsége ellenére a termelésifiiggvény-megkozelités jol alkalmazhato
a novekedési és a fejlédéskutatasokban. A hosszabb tavu vizsgalatok koziil az Eurdpai
Uniodban az idésddés témakorében folytatott jelentds — modszertani tekintetben is fontos —
kutatasokat sziikséges kiemelni (példaul Carone és szerzétarsai [2006], EC [2009b]). A
rovidebb tavi megkozelités és a kozéptavu kiterjesztés jo példaja az EU EPC Output Gap
Working Group (OGWG) altal évente kétszer is aktualizalt ndvekedés-szambavételi elem-
z¢s (modszertanarol 1asd részletesen Denis—McMorrow—Réger [2002], Denis és szerzotdr-
sai [2006], D'Auria és szerz6tdrsai [2010]).!

A valsag hatasa a potencialis novekedésre

A pénziigyi és gazdasagi valsag lényeges hatast gyakorolhat a kibocsatas mértékére. Rovid
tavon kiilondsen meghatarozo a produktiv tékeallomany csdkkenése (a ndvekvo értékesok-
kenés), illetve a munkakinalatra és a strukturalis munkanélkiiliségre kifejtett negativ — eset-
leg csak ideiglenes — hatas. A dontd kérdés a valsag hosszu tava novekedésre gyakorolt hata-
sa. Ha a potencialis névekedés a valsagot kdvetden ismét er6sodik, akkor a kibocsatasi szint
csokkenése miatti veszteség bizonyos id6 utan potolhatd. A gazdasag a valsag szerkezeti at-
alakitast kikényszerité hatasai nyomdn magasabb, fenntarthaté novekedési palyara kertilhet.
(J6 példa erre Svédorszag és Finnorszag 1990-es évek eleji fejlodése a valsagot kovetden.)

A valsag kibocsatasra kifejtett hatasainak alapos megértése az egyes ndvekedési té-
nyezOk részletes elemzését igényli. A termelési fiiggvény megkozelitését alapul véve, a
recesszio a tékefelhalmozads, a munkainputok, illetve a teljes tényezétermelékenység révén
gyakorolhat hatast a ndvekedésre. A munkaerd kinalatat meghatarozo tényezok: a mun-
kapiaci részvétel aranya (a participacios rata), a ledolgozott munkaoérak atlagos mennyisé-
ge, a munkaképes koru népesség szama, tovabba a strukturalis munkanélkiiliséget méro,
inflaciot nem gerjeszté munkanélkiiliségi rata (non-accelerating inflation rate of unemp-
loyment, NAIRU). A teljes tényezdtermelékenység a termelési tényezok felhasznaldsanak
hatékonysagat mutatja, kdzvetleniil megfigyelhetetlen, ezért a munka- és toéketényezok
hatasa utani maradékként szamitjak ki.

A gazdasagi recesszio a novekedés e tényezodire az idok folyaman eltérd hatast gyakorolhat.
A visszaesés és a hosszu tavi ndvekedés kozotti kapcsolat a novekedési folyamat mechaniz-
musatol fiiggéen egyarant lehet pozitiv vagy negativ. A pénziigyi krizisek stlyosan ,,rane-
hezednek” a kibocsatas hosszu tava névekedésére. Cerra—Saxena [2008] szerint a gazdasag
visszaesését ezekben az esetekben nem kovette gyors helyreallas, sot a trend szerinti kibo-
csatas vesztesége késébb sem allt teljesen helyre. A vizsgalt minta felében (14-bdl 7 orszag
esetében) a hullamvolgy utani tiz évben a ndvekedés némileg lassubb, mint a valsag eldtt.

A pénzpiaci valsagot kovetd visszaesések a ,,kdzonséges” recesszioknal mélyebbek,
s altalaban a lakoingatlanok aranak és az épitdipari kibocsatas lényeges csokkenésével
jarnak (Reinhart—Rogoff [2009], Claessens—Kose—Terrones [2008]). Recessziok idején
szamottevéen csokken a fogyasztas, ami a haztartasok vagyoni veszteségeit (példaul az
ingatlanarak csokkenését) is tiikrozi.

Az elmult évtizedekben a gazdasagi recessziok (nem csak a pénziigyi valsagok) eltéréen
hatottak az eurdpai orszagok hosszu tava novekedésére. Az orszagok mintegy felében a
potencialis novekedés er6sodott a valsagot kovetd évtizedben.

"' A modszer rovid Osszefoglalasat lasd a Fiiggelékben. A szamitasokhoz elsdsorban az OGWG adatbazisat,
tovabba az AMECO, illetve az Ageing Report adatbazisat (EC [20095]) hasznaltuk fel.
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Az eurdpai gazdasagok tobbségében rovid és kozéptavon a tkefelhalmozas lassult
(Haugh—Ollivaud—Turner [2009], EC [2009¢]). Hosszu tavon az EU-tagallamok nagyobb
részében a tékeakkumulacié hozzajarulasa a ndvekedéshez nem valtozott alapvetden. A
tokeintenzitas dinamikaja erdteljesen és folyamatosan lassult a vizsgalt orszagok egyik
csoportjaban (Finnorszagban, Svédorszagban és {rorszagban). E gazdasigok novekedési
modellje az 1990-es években atalakult: a gazdasag szerkezetének valtozasa miatt kisebb
lett a tékefelhalmozas potencialis novekedéshez torténd hozzajarulasanak aranya, megndtt
viszont a teljes tényezotermelékenység szerepe.

A sulyos recessziot kovetd tizéves idészakban a vizsgalt orszagok tobbségében (a vizs-
galt tiz orszagbol hétben) a munka nagyobb mértékben jarult hozza a ndvekedéshez. A
strukturalis munkanélkiiliség (NAIRU) szintje a recesszid idészakaban emelkedett, majd
annak elmultaval altalaban siillyedt.

A nagy recessziokat kovetéen a teljes tényezotermelékenység dinamikéaja orszagonként
kiilonb6z6. E tényezd a kibocsatas névekedésének f6 hajtoereje. Egyes orszagokban (az
Egyesiilt Kiralysagban, Finnorszagban, Gordgorszagban és Svédorszagban) a teljes ténye-
zOtermelékenység dinamikéja er6sddott, mas orszagokban (Belgiumban, Franciaorszag-
ban, Németorszagban, Olaszorszagban, Portugalidban és Spanyolorszagban) viszont gyen-
giilt. A teljes tényez6termelékenység, illetve a potencialis ndvekedés er6sddé dinamikéja
az érintett orszagokban id6ben egybeesett. (Spanyolorszag volt az egyediili kivétel, ahol a
munkaerd-piaci részvétel — a mostani valsagot megel6z6 iddszakban — jelentdsen boviilt.
Ezért emelkedett a munkainput hozzajaruldsa a ndvekedéshez.) A teljes tényezotermelé-
kenység alakuldsa kulcsszerepet jatszott az e téren megfigyelhetd orszagok kozotti kii-
16nbségek 1étrejottében.

A bankvalsagokat kovetd kibocsatasi veszteség kétszer-haromszor akkora, mint a visz-
szaesés egyéb esetében. Atlagosan kétszer annyi idé sziikséges, hogy a kibocsatas visz-
szatérjen a potencialis szintjéhez (Haugh—Ollivaud—Turner [2009]). A legutobbi visszaesés
igen er6teljesnek mindsithetd mind a kibocsatas, mind a beruhazasok tekintetében: sulyos-
saga az 1930-as évek eleji vilaggazdasagi valsaghoz hasonlithato. (A {6 gazdasagi jelzo-
szamok, illetve a tényleges gazdasagi novekedés alakulasat az /. és a 2. tabldzat mutatja.)

1. tablazat
F6 makrogazdasagi mutatok az EU-ban (szdzalék)

Mutato 2008 2009 2010
A GDP éves valtozasa 0,5 4,2 1,8
A haztartasok fogyasztasanak éves valtozasa 0,7 -1,7 0,8
A kozosségi fogyasztas éves valtozasa 2,3 2,2 0,7
Az 0sszes beruhazas éves valtozasa -0.8 -12,0 -0,7
Munkanélkiiliségi rata 7,1 9,0 9,6
Inflacié (harmonizalt fogyasztoiar-index éves atlaga) 3,7 1,0 2,1

Forras: Eurostat adatbazis.

A kereslet dsszetevoit tekintve a visszaesés dontd tényezdje az allotdke-felhalmozas
Osszeroppanasa volt. A haztartdsok fogyasztdsa, a készletfelhalmozas és a nettd ex-
port alakulasa azonban ugyancsak hozzajarult a recesszidhoz. A novekedést érd tartos
hatasok valoszinlisége a jelenlegi valsagot tekintve joval nagyobb, mint a korabbiak
esetében, ami a valsag tartamaban, globalis jellegében, a kockazattal 6sszefiiggd ma-
gatartas valtozasaban gyokerezik. A helyreallas hosszabb lehet, mint az el6z6kben (EC
[2009d]). Mindezek fékezhetik a beruhazasokat, kiilondsen az immaterialisakat (azon
belill is a kutatas-fejlesztést). Ez utobbiak 1ényeges hatast fejtenek ki a teljes tényezo-
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2. tablazat
A gazdasagi novekedés alakulasa az EU 1j tagallamaiban, 2008—2010 (szazalék)

Orszag 2008 2009 2010
Bulgaria 6,2 -5,5 0,2
Csehorszag 2,5 4.1 23
Esztorszag -5,1 -13,9 2,4
Lettorszag 4.2 -18,0 -0,3
Litvania 2.9 —14,7 1,3
Magyarorszag 0,8 —-6,7 1,2
Lengyelorszag 5,1 1,7 3,8
Roménia 7,3 -7,1 -1,3
Eurdpai Unid 6sszes 0,5 4,2 1,8

Forras: Eurostat-adatbazis.

termelékenység novekedésére és a kibocsatasra. Masrészt az inflaciot nem gerjeszto
munkanélkiiliségi rata tovabb novekedhet amiatt, hogy sok elbizonytalanodott dol-
gozo6 visszavonul a munkaerdpiacrol, csokkentve a munkaerd-kinalatot (Blanchard—
Summers [1989]), ami még inkabb visszaveti a kibocsatast, illetve lassitja annak rovid
¢és kozéptavu novekedését.

A valsag globdlis jellege miatt a jelenlegi id6szakban korlatozottak a lehetdségek arra,
hogy a gyors helyreallas az er6forrasok exportagazatokba torténd atcsoportositasaval
valosuljon meg. Az 1990-es évek kozepén a pénziigyi valsag utan tapasztalhaté finn és
svéd ,,csoda” meghatarozd tényezdje a szerkezeti atalakulas, az er6forrasok hatékony-
sagi, versenyképességi alapt reallokacidja volt. A kockazattal kapcsolatos magatartas
valtozasa gatolja a K+F és az innovacid finanszirozasat, és lassitja az er6forrasok nél-
zOtermelékenység novekedését.

A helyreallas a vilaggazdasagban és az Eurdpai Uni6 gazdasagaban egyarant megkez-
doédott. A visszaesés mérséklésében és a kezdddo kilabalasban jelentds szerepet toltottek
be a gazdasagpolitikai intézkedések, mindenekeldtt a likviditas novelése, illetve a kereslet
potlolagos sztonzése. Ugyanakkor a folyamat lassibbnak bizonyul, mint a korabbi valsa-
gokat kovetden. Mindenekeldtt a haztartasok mérsékelt kereslete és a sziikds hitelkinalat
fejt ki korlatozo hatast (1asd részletesen Reinhart—Reinhart [2010], IMF [2009]). Az egyes
orszagok kozott azonban lényeges kiillonbségek mutatkoznak.

A valsag hatasainak enyhitésére alkalmazott fiskalis eszk6zok mindeniitt erételjesen
novelték az allamhaztartasi deficitet és az allamadodssagot. 2009-ben és 2010-ben az
EU-tagallamok atlagaban az allamhaztartasi deficit a GDP 6,8 szazalékat tette ki, az
allamadossag aranya pedig 2011-ben a GDP 80 szazaléka folé emelkedik (£C [2010]).
Emiatt a koltségvetési kiigazitas elkeriilhetetlen, de ez rovid tavon korlatozza a GDP
ndvekedését.? Igaz, a hossza tavu hatas egyértelmiien pozitiv. Az allamaddssdg magas
szintje hosszabb tdvon szignifikansan lassubb novekedést tesz lehetdvé mind a fejlett,
mind a feltorekvd gazdasagokban: a kiszoritdsi hatdson tul a torzitd addztatds révén
torténd deficitfinanszirozas és a kormanyzati kockazati felarak névekedése mind-mind
erdsitik ezt a folyamatot (Reinhart—Rogoff [2010]).

2 A Quest I11. modellel (1asd Ratto—Roeger—Veld [2008]) folytatott szimulaciok szerint a GDP egy szazalékaig
terjedé — kiadascsokkentésre és adondvelésre €piilé — fiskalis konszolidacié az elsé évben a GDP mintegy 0,3
szazalékos mérséklodésével jar egyiitt (EC [2010]).
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A valsaggal 0sszefiiggd kibocsatasi veszteségek csak nagy bizonytalansaggal mérhetok
fel. A hosszu recesszio jelentds és tartos hatast gyakorol a termelési fliggvény 6 tényezdire.
A ndvekedési palyan negativ strukturalis valtozasok alakulhatnak ki, annak ellenére, hogy
a visszaesés fokozatosan megsziinik. A kockazatok kozott emlithetd a tokeallomanynak a
beruhazasok elmaradasa miatti eloregedése. Ennek a jelenségnek pozitiv oldala is van: a ki-
labalas idején nekilendiilnek a beruhazasok, s igy gyorsan megujulhat a tékeallomany, ter-
melésbe léphetnek a legtijabb technoldgiai attdréseket megtestesitd gépek, berendezések, és
emelkedhet a teljes tényez6termelékenység ndvekedési iiteme. E jotékony hatasu folyamat
valosult meg Svédorszagban és Finnorszdgban az 1990-es évek eleji recessziot kovetden.

A legutdbbi krizis visszavetette a potencidlis kibocsatasi szinteket az Eurdpai Unid
tagallamaiban. A kibocsatas novekedési titemének kozép- és hosszu tava csokkenése
ugyancsak elkeriilhetetlennek tiinik (legalabbis akkor, ha a gazdasagpolitika valtozatlan
marad), els6sorban a teljes tényezdtermelékenység dinamikajanak jelentés mérséklédé-
se kovetkeztében.

A potencialis novekedés lassulasa (kozéptavi kvantitativ elemzés)’

A kozéptavu becslésekben meglehetdsen nagy a bizonytalansag a beruhdzasokra és a teljes
tényezoétermelékenységre vonatkozoan. A példa nélkiili pénzpiaci problémaknak, a téke
dragulasanak, a t6keallokacios rendszer megrendiilésének kovetkeztében a helyreallasi
szakaszban lasstbb lesz a beruhdzasok felfutasa, vontatottabban halad majd az egyébként
megkeriilhetetlen szerkezetatalakulas. Mindezek ndvelik a bizonytalansagot, illetve valo-
szinlibbé teszik a kedvezotlen iranyzatok kibontakozasat. A teljes tényezotermelékenység
¢és a kapacitaskihasznalas valtozasa is csak igen bizonytalanul mérhetd fel. Jelentds avulasi
rataval szamolhatunk, és figyelembe kell venniink a valsagnak az innovaciora és a gazda-
sag agazati szerkezetének atalakulasara gyakorolt kedvezdtlen hatasait is.

Az Eurdpai Uni6 régi tagallamainak (az EU-15-nek) potencialis novekedési iiteme
2009-2010-ben a 2006-2007. évinek nagyjabol a felére csokkent: a korabbi 1,9 szazalékos
item 0,9-1,0 szazalékra esett (3. tablazat). Az 0j tagallamokban (az EU-12-ben) hasonlo
iranyzatot lathatunk, &m esetiikben a potencialis novekedés iiteme — 1évén felzark6zo or-
szagok — magasabb: 20092010 kozott atlagosan 2,6-3,2 szazalék. Az EU-15 esetében a
kibocsatas visszaesése foleg a munka és a téke hozzajaruldsanak jelentds csokkenésével
magyarazhatd. A strukturalis munkanélkiiliség 1,5-2,0 szazalékkal emelkedett, a beruha-
zas pedig a GDP aranyaban mintegy 3 szazalékponttal csokkent 2009-2010 kozott. A teljes
tényezotermelékenység dinamikaja az EU-15 atlagaban igen alacsony (évi 0,5 szazalék), az
EU-12 esetében pedig mintegy évi 0,1 szdzalékkal mérséklddik 2011 és 2014 kozott.*

Az EU-12-ben a pénziigyi valsag hasonlo hatassal jart: a ndvekedési litem erdteljesen
csokkent — a 2008. évi 4,3 szazalékrol 2009-ben 3,2 szazalékra, 2010-ben pedig 2,6 sza-
zalékra. A novekedés kiilonbdzo tényezoi a pénziigyi valsagra alapvetéen hasonldo moédon
reagalnak itt is, mint az EU-15 tagallamaiban.

A régi és az 4j tagallamok 2009-2010. évi ndvekedési dinamikéja iranyat tekintve ha-
sonlo. Lényeges a kiilonbség azonban a 2011-2015. évi varhat6 kozéptavu iranyzatok te-
kintetében. Az EU-15 potencialis novekedési iiteme ismét emelkedhet a targyalt idészak-

3 Az elemzés az OGWG termelési fiiggvény modszeren (lasd a Fiiggelékben) alapuld, kozéptavi kiterjesztést is
tartalmazo adatbazisan nyugszik. Az adatok csoportositasa és feldolgozasa a szerz6 munkéja. A kovetkezékben a
mennyiségi elemzés eredményeinek bemutatasa soran novekedésen, illetve kibocsatason potencialis novekedést,
illetve potencialis kibocsatast értiink.

4 A teljes tényez6termelékenységnek ez a becslése viszonylag konzervativ: nem veszi figyelembe, hogy a teljes
tényez6termelékenység szintje — a gazdasagi szerkezet atalakulasa miatt — varhatoan lefelé mozdul el.
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3. tablazat
A becsiilt ndvekedés alakulasa az Eurépai Unidban

Potencialis Hozzajarulas a potencialis ndvekedéshez NAIRU Beruhazasi
novekedés ., arany (a becsiilt
(évivaltozas  unka ke cpp | lamunkaerd T atas
szazalékban) szdzalékaban) szazalékaban)
EU-15
2001-2005 2,1 0.4 0,7 0,9 7,7 20,3
2006 1,9 0,4 0,8 0,7 7,6 21,3
2007 1,9 0,3 0,9 0,6 7,6 22,0
2008 1,5 0,2 0,8 0,5 7,8 21,4
2009 0,8 0,0 0,4 0,4 8,0 18,8
2010 0,9 0,0 0.4 0,5 8,2 18,6
2011 1,0 0,0 0,4 0,6 8,3 18,8
2012 1,0 -0,1 0,5 0,6 8.4 19,4
2013 1,1 -0,1 0,6 0,6 8,5 19,8
2014 1,2 -0,1 0,6 0,7 8,5 20,1
2015 1,3 0,0 0,6 0,7 8,5 20,2
EU-12
2001-2005 3.4 -0,4 1,7 2,0 11,4 22,9
2006 4.4 0,6 2,0 1,7 10,3 25,8
2007 4,6 0,7 23 1,5 9,5 28,4
2008 43 0,7 2.3 1,3 8,9 28,8
2009 3.2 0,5 1,5 1,2 8,5 24,1
2010 2,6 0,2 1,3 1,1 8,5 22,7
2011 2,5 0,0 1,4 1,1 8,8 23,4
2012 2,5 0,1 1,5 1,1 9,1 24.4
2013 2,4 -0,2 L5 1,1 9,3 25,0
2014 2,4 -0,2 1,4 1,2 9.4 24,9
2015 2,3 -0,2 1,3 1,2 9,4 24,5
EU-27
2001-2005 22 0,4 0,8 1,0 7.9 20,4
2006 2,0 0,4 0,9 0,7 7.8 21,5
2007 2,1 0,4 1,0 0,7 7,7 22,4
2008 1,7 0,2 0,9 0,6 7.8 22,0
2009 1,0 0,0 0,5 0,5 8,1 19,1
2010 1,0 0,0 0,5 0,5 8,2 18,9
2011 1,1 0,0 0,5 0,6 8,3 19,2
2012 1,1 -0,1 0,6 0,6 8,5 19,8
2013 12 0,1 0,6 0,7 8,5 20,2
2014 1,3 -0,1 0,6 0,7 8,6 20,4
2015 1,3 -0,1 0,6 0,8 8,6 20,5

Forras: sajat szamitas.

ban. (A dinamika azonban mérsékeltebb lesz, mint a valsag elétti években.) Am az EU-12
kilatasai — s koziiliik is kiilonosen egyes tagallamokéi — joval kedvezbtlenebbek. A poten-
cialis novekedés iiteme az EU-12-ben folyamatosan csokken, s 2015-ben az egy évtizeddel
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korabbinak csak a fele lesz. A beruhazasok ¢€s a teljes tényezdtermelékenység hozzajarula-
sa nem all teljesen helyre, s a munkaerd-piaci trendek ugyancsak kedvezétlenek (foképpen
a munkaképes kort népesség szamanak és aranyanak mérséklodése miatt). E ndvekedési
kilatasok egyuttal er6sen megkérddjelezik a realkonvergencia lehetdségét.

Novekedési kilatasok a fo6bb orszagesoportokban

A pénziigyi valsag kiilonboz6 mértékben érintette az egyes tagorszagokat. A szimmetri-
kus sokk aszimmetrikus kovetkezményekkel jart.’

A pénziigyi valsag hatasanak intenzitasa nagymértékben fiiggott az egyes orszagok
kiinduld koriilményeitdl és sériilékenységétol. Jelentds szerepet jatszott a lakaspiac tul-
értékeltsége, a gazdasag exportfliggdsége, a fizetésimérleg-egyenleg; a pénziigyi szektor
nagysaga, illetve a kockazatos aktivaknak valo kitettség. Az egyes tagallamokban — az
emlitett tényezoktol fiiggden — 1ényegesen eltér a potencialis novekedés iiteme, a beruha-
zasi arany, a strukturalis munkanélkiiliség alakulasa stb.

A kovetkez6 elemzésben az EU-27 orszagait — harom gazdasagi és gazdasagpolitikai
jellemzé alapjan — 6t csoportba soroljuk be. E jellemzok a kovetkezok: a folyd novekedés
dinamikaja, a foly6 fizetési mérleg helyzete, a beruhazas GDP-hez viszonyitott aranya, to-
vabba a lisszaboni stratégia megvalositasa a valsagot megeldz6 iddszakban, illetve annak
elsd évében (azaz 2008-ban).®

A kontinentalis orszdgok (Belgium, Franciaorszag, Luxemburg, Németorszag) az euro-
Ovezet tagjai. Potencialis novekedésiik titeme mar a valsag el6tt 1ényegesen mérséklodott.
Folyo fizetési mérlegiik jellemzéen tobblettel zar (kivéve Franciaorszagot). A lisszaboni
reformok megvaldsitasa eddig akadozva haladt ezekben az orszagokban.

A reformorszagok (Ausztria, Dania, az Egyesiilt Kiralysag, Finnorszag, Hollandia,
[rorszag és Svédorszag) figyelemre mélto elérehaladast értek el a strukturalis reformok
megvalositasaban. Ez arrol tantiskodik, hogy az angolszasz, illetve a skandinav modell a
globalizacio iddszakaban versenyképesebb a kontinentalisnal: az ide tartozo orszagok no-
vekedési liteme meghaladta az utobbiakét. Novekedéstik dinamikéaja azonban mar a valsag
elétt mérséklodott, kdzeledett a kontinentalis orszagokéhoz.

A mediterran orszagok koziil Olaszorszag és Portugélia potencidlis ndvekedési iiteme
mar évek ota rendkiviil alacsony, de a tobbieké (Ciprusé, Gorogorszagé, Maltaé és Spa-
nyolorszagé) is Iényegesen mérséklodott a valsag kezdetekor. Ezt az orszadgcsoportot a fo-
lyo fizetési mérleg jelentds hianya, gazdasagszerkezeti gyengeségek, valamint a lisszaboni
stratégia vontatott teljesitése jellemzi.

A felzarkozok csoportjaban a 2004-ben csatlakozott 01 tagallamok koziil a valsag elott
folyamatosan kedvez6 novekedési és konvergenciajellemzoékkel rendelkezé orszagok ta-
lalhatok: Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia és Szlovénia. Koziiliik két kisebb orszag
tagja az euroovezetnek, am a két nagyobb tagallam nem. Valamennyiiikre a fizetési mérleg
hianya jellemz6 (amelynek nagysaga azonban viszonylag mérsékelt).

A seriilékenyek csoportjaban egyrészt a 2004-ben csatlakozott orszagok koziil a balti
allamok (Esztorszag, Lettorszag és Litvania), masrészt Magyarorszag, tovabba a 2007-
tdl tag Bulgaria és Romania talalhatok. Az utdbbiak kivételével a potencialis névekedés

5 Valojaban a kiils6 sokk is eltéréen érintette a tagallamokat (példaul a pénziigyi kozvetités kialakult mélysége
vagy a nem banki finanszirozas eltéré aranyai szerint). Ugyanakkor a valsag hatdsara stlyos orszagspecifikus
problémak is felszinre keriiltek, példaul az ingatlanpiac vagy az allamhaztartasok teriiletén. E gondok jelentds
részben magyarazhatjak az egyes orszagok, orszagcsoportok eltérd folyamatait.

¢ Az elvégzett klaszter- , illetve diszkriminanciaelemzés 2005. és 2008. évi keresztmetszeti eredményei is ala-
tamasztottak a bemutatott csoportositast.
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liteme mar a valsag el6tt csokkent. A strukturalis reformok e csoportban eddig alig va-
l6sultak meg. 2011-ig egyik orszag sem volt tagja az eurddvezetnek.” A fizetési mérleget
tobbnyire oriasi (a legtobb esetben két szamjegyi!) hiany jellemezte a valsagot megeld-
z6en. Az ide tartozo orszagok erésen fiiggnek a kiilsé finanszirozastol, ami rendkiviil
sebezhetdvé tette ¢és teszi Oket.

Ezzel a csoportositassal a vizsgalt témakdrben viszonylag homogén orszagcsoportokat
alakithattunk ki. Az orszagok és a csoportok jellemzdit a 4. fablazat tartalmazza. A poten-
cialis novekedés alakulasat az /. abra mutatja be.

4. tablazat
A novekedés, a folyo fizetési mérleg és a beruhazasi hanyad
alakulasa a tagallamok csoportjaiban (a széls6 értékek szazalékban)

Beruhazasi hanyad

Potencialis Foly¢ fizetési mérleg o ... Lisszaboni
. novekedési litem (a GDP szazalékaban) (a potencidlis kibocsatds teljesitmény”
Orszag v u 74z szazalékaban) J Y
2005 2008 2005 2008 2005 2008 2005 2008
Kontinentalis orszagok
Belgium, 2,2-52¢ 1,1-6,7¢
Nemetorszdg, 0,8-1,9° 1,0-1,8° o 18,7-22,00 212-23,5 10,0 10,8
Franciaorszag, (kivéve: Franciaorszag)
Luxemburg
Reformorszagok
Ausztria, Dania, 3,9-7.5 2,7-8,9
Egyesiilt Kiralysag . B L | . g
Finnorszig, frorszAg, 1,3-5,3 1,4-2,1 (k1veyle. Ir.o?zag, 17,7-22,3 18,6-22,0 40 4,0
Hollandia, Svédorszag Egyestilt Kiralysag)
Mediterran orszagok
Ciprus, Gorogorszag, “12:-11.0
Olaszorszdg, 0,639 0426 (kivéve: -3,1;-164 20,3283 157282 194 204
Malta, Portugalia, Ciprus)
Spanyolorszag P
Felzarkozo orszagok
Csehorszag,
Lengyelorszag, 3,3-5,7 32-5,1 -1,2;-8,6 -0,8;,-6,9 18,7-28,0 22,8-31,2 17,8 16,3

Szlovakia, Szlovénia

Sériilékeny orszdagok
Bulgéria, Esztorszag,

Lettorszdg Litvnia, 35 (¢ (9 53 _71. 125 -6.9:-206 248-37.0 246400 198 197

Magyarorszag,

Romania

EU-27 1,8 1,5 -0,3 -1,0 20,5 21,8 14
Egyesiilt Allamok 2,5 1,8 -5,9 4,7 19,9 18,0 -

¢ Luxemburg az orszagcsoporthoz tartozik, de a tablazat nem tartalmazza az adatait.

b Tilford—Whyte [2010] rangsorolésa alapjan az egyes csoportokba tartozé tagorszagok helyezésének
atlaga. Az érték novekedése egyre kedvezodtlenebb teljesitményeket jelez a lisszaboni tipusu refor-
mok megvaldsitasa tekintetében.

Forras: sajat 6sszeallitas az Eurdpai Bizottsag, illetve Tilford—Whyte [2010] alapjan.

7 Esztorszag 2011. janudr 1-jétdl az euréovezet tagja.
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1. dbra
A potencialis novekedés modell szerinti alakulasa az EU fobb orszagcsoportjaiban

-1 T T T T T T T T T T T

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—— Reform  eeeeees Kontinentalis — —— Mediterran
Sériilekeny e Felzarkozo --- EU-27

Forras: sajat szamités és szerkesztés.

Az adatok alapjan az egyes orszdgcsoportokat a valsag idészakaban a kdvetkezdk jel-
lemezték.

A kontinentdlis orszagok potencialis ndvekedése a valsag idején lényegesen lelassult.
A helyreallas idészakaban emelkedik a dinamikaja, &m annak liteme a szimulaciok sze-
rint 2014-2015-ben is csak évi 1,3 szazalék koriil alakul, azaz az el6z6 évtized kozepére
jellemzd értéktdl is elmarad. (Pedig mar a 2004—2006. évi id6szak évi 1,6 szazalék koriili
szintje is joval kisebb volt az 1990-es évekénél.) A novekedés meghatarozo tényez6i ko-
z6tt némileg emelkedik a teljes tényezétermelékenység hozzajarulasa (a 2007-2010. évi
0,3 szazalékrol 2015-re 0,7 szazalékra). A szimulacio szerint a strukturalis munkanélkiili-
ség ebben az orszagcsoportban némileg mérséklédik, a beruhdzasok aranya pedig a GDP
mintegy 2 szazalékaval csokken.

A reformorszagok ndvekedési teljesitménye az évtized elso felében joval feliilmulta az
elébbi orszagesoportét. A valsag idészakaban a potencidlis novekedési iitemiik nagyobb
mértékben esett, mint a kontinentdlis orszagokban. Komoly pénziigyi zavarok jellemez-
ték viszont ezeket az orszagokat, amit a nemzetkdzi tékearamlasoknak valo nagyfoku
kitettségiik, ezzel is 6sszefiiggésben a kockazatos pénziigyi aktivak, a toxikus eszk6zok
veszélye, az ingatlanbuborék szétpukkadasa magyarazhatnak. Mindezek miatt a beru-
hazasok rendkiviil nagy mértékben — atlagosan a potencialis GDP csaknem 4 szazalékat
kitevo aranyban — estek vissza a valsag mélypontjan. A strukturalis munkanélkiiliség
ezekben az orszagokban mintegy 1,5 szazalékkal ndtt, am még igy is alacsonyabb a
kontinentalis orszagokénal.

A novekedést legnagyobb mértékben a munkaerd, illetve a tékeakkumulacio alaku-
lasa fogta vissza. A munkaerd 2008-ig pozitiv elgjellel, am 2009-t6] mar — a kdzéptava
elemzés altal atfogott egész iddszakban — negativ eldjellel befolyasolja a novekedést.
A tékeakkumulacié hozzédjaruldsanak aranya a GDP 2005. évi 1 szazalékarol 2010-re
0,4 szazalékra mérséklodik. Lényeges iranyzat a teljes tényezdtermelékenység (TFP)
— mar a valsagot megel6z6en megkezdddd — csékkenése. A gazdasag helyreallasa soran,
2011-2012-t61 — a toketényezdvel egylitt — a teljes tényezétermelékenység dinamika-
ja varhatoan ismét ndvekszik, s novekedési iiteme mindvégig lényegesen meghaladja a
kontinentalis orszagok hasonlé mutatdjat.
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A mediterran orszagcsoportban 2009-ben csak 0,3 szazalék volt a potencialis noveke-
dés iiteme. A valsag kritikus éveiben a munkatényez6 kiilondsen kedvezotleniil hatott:
visszafogta a novekedést. A valsag idején a beruhazasi hanyad a GDP t6bb mint 5 sza-
zalékaval csokkent. A strukturalis munkanélkiiliség 3 szazalékot meghaladé mértékben
noétt, s a gazdasag helyreallasa soran sem mérséklodik. A teljes tényezdtermelékenység
mindvégig rendkiviil alacsony — az el6z6 két orszagesoportétdl joval elmaradd — dinami-
kat mutat (bar 2011-tél némileg nd). A mediterran orszagok novekedési dinamikajukat
tekintve 2008-t6l 1ényegében nem kozelitenek az el6z6 két csoportba tartozoé fejlettebb
EU-tagallamokhoz.

A felzarkozo orszagok konvergencidja folyamatos, am potencidlis novekedésiik a re-
cesszid megszlinésekor is lelassult. Kiilondsen a munkainput alakul kedvezotleniil 2013—
2014-ben. A strukturalis munkanélkiiliség (féleg Lengyelorszagban) 2010-ig folyamato-
san csokken, majd csekély mértékben ismét emelkedik. Beruhazasi aranyuk csaknem 4
szazalékkal lett alacsonyabb a valsag mélypontjan, majd ismét névekedésnek indult, am a
korabbi aranyt nem fogja elérni. A toketényezd hozzajarulasa a ndvekedéshez 2008 utan
folyamatos csokkenést mutat. A teljes tényezdotermelékenység dinamikaja 2009-ig csokke-
n6, majd varhatéan évi 1,3 szazalékos litemnél stabilizalodik.

A sériilékeny orszagokban tobb mint 2 szdzalékkal nd a strukturalis munkanélkiiliség
aranya, a beruhdzasi hanyad pedig két év alatt csaknem 7 szézalékkal mérséklddott.
Mindezek miatt a potencidlis névekedés dinamikéja dramai mértékben esett: a 2008. évi
3,5 szazalékrol 2010-re 1,0 szazalékra! A munkatényez6 hozzajarulasa 2007-t6l folya-
matosan negativ. A téketényez6 hatdsa — a tékeakkumulacid aranyanak csokkenésével —
Iényegesen mérséklddik. A teljes tényezétermelékenység hozzajarulasa a becsiilt nove-
kedéshez a valsag idészakaban Iényegesen csokkent, majd 2014—2015-ben is csak évi 0,8
szazalék koriil stabilizalodik. Ez az iitem a 2006. évinek alig a fele. Az orszagcsoport
novekedésének liteme 2010-re mar az EU-27 atlagara csokkent, s azt 2012-t6l is csak
kismértékben haladja meg. E csoport alapvetd jellemzdje a felzarkozas csaknem teljes
leallasa. Ez azért kiilondsen fajdalmas, mert ezek az orszagok mélyen alatta vannak az
EU-27 atlagos fejlettségi szintjének.

Az 5. tablazat foglalja 6ssze a modell eldrevetitéseit az egyes orszagcsoportokra.

5. tablazat
Eldre jelzett novekedés és tényezdi az egyes orszagesoportokban
(a potencialis GDP szazalékaban)

Hozzajarulés a névekedéshez

Novekedési titem

Orszagcsoport munka toke TFP
2010 2015 2010 2015 2010 2015 2010 2015
Kontinentalis 1,1 1,6 0,1 0,2 0,5 0,5 0,5 0,8
Reform 0,7 1,9 -0,3 0,2 0,3 0,7 0,7 1,0
Mediterran 0,3 1,8 0,2 0,6 0,3 0,5 0,2 0,6
Felzarkézo 3,0 2,2 0,2 0,5 1,5 1,3 1,3 1,3
Sériilékeny 1,2 1,5 0,5 0,3 1,6 1,6 0,1 0,3
EU-27 0,9 1,8 -0,1 0,2 0,4 0,6 0,5 1,0
Egyesiilt Allamok 1,4 2,1 0,0 0,2 0,5 0,9 0,9 1,0

Forras: sajat szamitas.

Osszefoglaloan megéllapithaté: a pénziigyi valsag jelentdsen csokkenti a kibocsatas
varhato szintjét, negativ hatast gyakorolva annak mindharom tényezdjére.



Valsag és a potencialis ndvekedeés az Europai Unioban 1069

Azegyes orszagcsoportok potencialis novekedése lényegesen eltérd iranyzatokat kovet:
mig a fejlettebb tagallamok tébbnyire megkozelitik korabbi ndvekedési dinamikéjukat,®
a kevésbé fejlettek novekedési iiteme lényegesen mérsékldik. Igy az egyes orszageso-
portok ndvekedési dinamikaja kozeledik egymashoz (1. dbra), viszont potencialis kibo-
csatasuk nem konvergal.

A modellben nagyon eltérd az egyes tényezok novekedéshez torténd hozzajarulasanak
alakuldsa. A strukturalis munkanélkiiliség a felzdarkozo orszagok csoportjaban némi-
leg csokken, a kontinentalisban nem valtozik, a reformorszagok korében mintegy 1,5
szazalékkal emelkedik, mig a mediterran, illetve a sériilékeny orszagcsoport esetében
tobb mint 3 szazalékkal nd. Az eldre jelzett beruhazasi hanyad a kontinentdlis és a re-
formorszagok esetében nagyjabdl a valsag el6tti szinten all helyre, mig a felzdrkozo
orszagokban 2 szazalékkal, a mediterran orszagokban mintegy 4 szazalékkal, a sériilé-
keny orszagok csoportjaban pedig tobb mint 7 szazalékkal csokken. A vizsgalt idészak-
ban a munkatényez6 hozzajarulasa egészében csak a kontinentalis orszagokban pozitiv
elgjelti — bar ott is igen alacsony. Kiilondsen jelentés a munkatényezd negativ eldjele a
mediterran és a sériilékeny orszagokban. A toketényezé hozzajarulasa a novekedéshez
a kontinentalis és a mediterran orszagok esetében a legcsekélyebb (2. dbra). A teljes
tényezotermelékenység a valsag mélypontjardl elmozdulva nd, am egészében alacsony
szinten marad (3. dbra). E strukturalis komponens legkedvezotlenebb dinamikéja a me-
diterran €s sériilékeny orszagcsoportban varhato.

2. dbra
A t6kefelhalmozas hatasa a potencialis névekedésre

34
2 -
14
0 T T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
—— Reform  eeeens Kontinentalis — —— Mediterran

Sériilékeny e Felzarkozo -=-= EU-27

Forrdas: sajat szamitas és szerkesztés.

A potencialis ndvekedés és az egyes tényezOk hozzajarulasa tekintetében a legkedve-
zOtlenebb iranyzatok a mediterran és a sériilékeny orszagok csoportjaban mutatkoznak
(4. és 5. abra). A jelzett orszagcsoportok atlagat tekintve a felzarkozas a vizsgalt idészak-
ban gyakorlatilag leall.

8 A kontinentalis orszagcsoportban a ndvekedés titeme a szimulacio szerint 2011-ben 1,5 szazalék, 2015-ben
pedig 1,3 szazalék, mig a reformorszdagok esetében 2011-ben 1,2 szazalék, 2015-ben pedig 1,8 szazalék. Azaz a
helyreallas varhatoan esetiikben is csak részleges, s a kontinentalis orszagok novekedési potencialjanak erézidja
kiilondsen szembetiing.
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3. dbra

A teljes tényezdétermelékenység hatasa a potencialis novekedésre

0,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—— Reform Kontinentalis — —— Mediterran
Sériilékeny Felzarkozo -=-- EU-27
Forras: sajat szamitas és szerkesztés
4. abra

A potencialis ndvekedés és tényezbinek alakulasa a mediterran orszagcsoportban
3,0
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B Munka [0 Toke O TFP —— Osszesen
Forras: sajat szamitas és szerkesztés.

A kibocsatas dinamikajanak a kovetkez6 évekre elore jelezhetd csdkkenése egyes EU-
tagallamokban dramai mértékiinek nevezhetd. A balti orszagokban a potencialis kibocsa-
tas novekedése évi 5-6 szazalékrol varhatdan mindossze 1-2 szdzalékra esik vissza. Ma-
gyarorszag kordbbi 3-4 sz4zalékos dinamikaja évi 1 szazalék ala siillyedhet!’ Azaz egyes
Uj tagdllamokban mar révid tavon is ledllhat a realkonvergencia, s6t divergencia alakulhat
ki a fejlettebb tagorszagokhoz képest, ami mar a jelzett kozéptavl idészakban sulyos fe-
sziiltséghez vezethet az érintett tagallamokban és az EU-ban egyarant.

> A Nemzetkozi Valutaalap jelentése 2011 februarjaban Magyarorszag esetében kozéptavon a jelzettnél maga-
sabb, évi 2-2,5 szazalékos potencialis novekedési litemet valoszintsitett (IMF [2011]).
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5. abra
A potencialis novekedés és tényezbinek alakulasa a sériilékeny orszagcsoportban
5 -
4 P
34 —
2 -4 —d

‘Tl
-1 T T T T T T T T T T T
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B Munka [0 Téke O TFP —— Osszesen

Forras: sajat szamitas és szerkesztés.

A sériilékeny orszagcsoport egyes jellemzoi

A sériilékeny orszagesoportot két tovabbi alcsoportra osztottuk. Az 1. sériilékeny csoport-
ba a balti orszagokat (Esztorszag, Lettorszag és Litvania), a 2. sériilékenybe pedig Ma-
gyarorszagot, Romaniat és Bulgariat soroltuk.

A sériilekeny orszagok novekedési palyajat az elmult negyedszazadban nagy sokkok és
Iényeges strukturalis atalakulasok befolyasoltak. Kiilondsen erételjes valtozasok jellemez-
ték a balti orszagokat.

A balti orszagokat az atalakulas és az orosz valsag utani idészakban nagy kilengésii
ciklusok jellemezték. A 2000-es évek kozepének tulfltottsége és jelentds kiilso egyenstlyi
hiany felhalmozodésa utan a gazdasagi tevékenység gyorsan visszaesett, a folyd fizetési
mérleg hianya pedig eltiint.

A balti orszagok az 1990-es évek kdzepétdl a tobbi EU-tagallamot meghaladé iitemben
novekedtek, amit a teljes tényezdtermelékenység javuldsan alapuld gyors termelékenység-
novekedésnek, agazati vetiiletben pedig a maganszolgaltatasok felfutasanak kdszonhet-
tek. A munkatermelékenység viszonylag gyors javulasa kiilondsen a maganszolgaltatasok
néhany agazatara: a kozlekedésre, az ingatlanpiaci tevékenységre, valamint a pénziigyi
kozvetitésre Gsszpontosult. Am a feldolgozoiparban a munkatermelékenység hozzajaru-
lasa elmaradt mas 0j EU-tagallamok teljesitményétdl (a vegyipar, a kdolaj-finomitas és a
faipari termékek eldallitasa kivételével).

A potencialis novekedés az EU-csatlakozas id6szakaban érte el a legmagasabb dinami-
kat (Esztorszagban és Lettorszagban 6 szazalék feletti, Litvanidban némileg 6 szazalék
alatti itemet). A potencialis kibocsatas meghaladta a tényleges kibocsatast a 2000-es évek
elején kezdédé fellendiilési idészakban (negativ eldjelti kibocsatasi rés alakult ki), mig
elmaradt attél az 1990-es évek transzformdacios valsaga, az 1998—1999. évi orosz, illetve a
legutobbi valsag idészakaban (pozitiv eldjeli kibocsatasi rés alakult ki.)

A kilonbozo tényezok novekedéshez torténd hozzajarulasat vizsgalva, szembetiing a
munkainputok negativ hatdsa az 1990-es években. E hatas erésebb volt Esztorszagban,
elhtizddobb Litvaniaban. A negativ demografiai hatasok szintén mérsékelték a poten-
cialis novekedési itemet. Ugyanakkor 2003 és 2007 kozott a munkatényezé jelentds
(évi 0,3—1,1 szazalékos) mértékben jarult hozza a potencialis kibocsatas novekedéséhez.
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Egészen az EU-csatlakozasig a teljes tényezotermelékenység hozzajarulasanak (évi 2,8—
3,5 szazalék) hatasa volt a legjelentdsebb. Azt kdvetden (2004 és 2007 kdzott) a relativ
tékeellatottsag novekedése (capital deepening) toltotte be a meghatarozo szerepet. (A
téketényez6 hatasa a potencialis kibocsatas évi 3,1-3,9 szazaléka volt a jelzett id6szak-
ban.) A teljes tényezotermelékenység hozzajarulasa a potencialis névekedéshez az id6-
szak egészében folyamatosan csokkend (a valsag kovetkeztében 2010-re 0,5 szdzalékra
mérséklodott). A toketényezd hatdsa novekedett a fellendiilés idején (a 2000-es évek
kozepén), a valsag idészakaban pedig meredeken csdkkent (a 2007. évi 3,9 szazalékrol
2010-re 0,5 szazalékra mérsékl6dott).

A 6. abrabdl kitinik, hogy 2008 eldtt a balti orszagok novekedési dinamikaja joval
nagyobb volt, mint a vizsgalt 2. sériilékeny csoporté: Magyarorszagé, Romaniaé és Bulga-
riaé. (A balti orszagok atlagaban a potencialis ndvekedés 2001 és 2007 kozott évi 4,9—6,8
szazalék, mig az utdbbi csoport atlagaban atlagosan évi 2,8-3,9 szazalék volt!)

6. abra
A potencialis ndvekedés alakulasa a 1. sériilékeny és a 2. sériilékeny orszagcsoportban
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Forras: sajat szamitas és szerkesztés.

Am a visszaesés is stilyosabb volt a balti orszagokban: 2010—2011-ben negativ el6jeli,
—1,2 szazalék, illetve —0,9 szazalék a potencialis névekedés iiteme. A 2. sériilékeny orszag-
csoportban a 2008. évi 3,6 szazalékrol 2009-re 2 szazalékra, 2010-ben pedig 1,5 szazalékra
csokkent ez az érték. Az 1. sériilékeny orszagcsoport potencialis ndvekedési iiteme 2008
utan lényegesen elmarad az EU-27, illetve az EU-15 orszagaiétol is. 4 2008-2013. évi
iddszakban a modell elérevetitései szerint a balti orszagok abszolut értelemben tavolodnak
az EU atlagos elore jelzett GDP-szintjétol.

Ugyanakkor a vizsgalt kozéptava id6szak végére a balti orszagok eldre jelzett nove-
kedési iiteme ismét eléri az EU-27 atlagat, illetve a délkelet-eurdpai orszagok dinami-
kajat. SOt az utdbbi orszdgcsoport ndvekedési titemét 2015-ben az elérevetités szerint
mar feliillmulja a balti orszagok atlaga: a 6. abrdn az is lathatd, hogy az utébbiakban
1,9 szazalék, az elébbiekben pedig 1,6 szazalék az eldre jelzett ndvekedési titem. Am a
vizsgalt kozéptavu idészakban (2011-2015) varhatéan mindvégig 1ényegesen elmarad a
valsag el6tti dinamikatol.

A novekedési tényezok hozzajarulasanak elemzése megmutatja (7. abra), hogy a valsag
hatasai kiilondsen a balti orszagokban (/. sériilékeny orszagcsoport) 6sszegzddtek:
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—negativ elgjeltivé valt a munkatényezé hozzajarulasa a novekedéshez (e csokkenés
2010-ben és 2011-ben is meghaladja a GDP 2 szazalékat);

— rendkiviil nagy mértékben csokkent a téketényez6 hozzajarulasa (a 2007. évi csaknem
4 szazalékrol 2010-re 0,5 szazalékra mérséklédott);

— egyidejlileg a korabbi toredékére zsugorodott a teljes tényezdtermelékenység dinami-
kaja (a 2007. évi 1,2 szazalékrol — amely mar joval alacsonyabb iitem volt, mint az EU-
csatlakozas el6tti éveké — 2010-re 0,5 szazalékra);

— a kovetkezd években pedig varhatoan tartésan negativ marad a munkatényez6 hatésa,
mig a tékeakkumulacio és a teljes tényezdtermelékenység hatasa nagysagrenddel lesz ki-
sebb a 2008 eldttinél;

— mindezekkel egyidejlleg dramai iitemben és folyamatosan emelkedik a strukturalis
munkanélkiiliség: a 2007. évi 8,4 szazalékrol 2010-re 12,9 szazalékra, majd a modell el6-
revetitése szerint — folyamatosan emelkedve — 2015-re 19,2 szazalékra nd;

— jelentds a torés a beruhazasi hanyad alakulasaban: a 2007. évi 37,5 szazalékrol 2010-re
17,8 szazalékra csokken, majd fokozatosan, am évrdl évre lassulo itemben 2015-ben ismét
26 szazalék f61¢ emelkedhet.

7. abra

A potencidlis novekedés és tényezdinek alakuldsa az 1. sériilékeny orszagcsoportban
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A masik harom orszagban (2. sériilékeny csoport ) — kevésbé kiélezett formaban — ha-
sonl6 iranyzatok mutatkoznak (8. abra):

—a munkainputok — egyébként az orszadgcsoport atlagaban hosszabb id6 o6ta folyamato-
san érvényesiilo — csdkkenése a valsag idején némileg erdsodott;

— a tokefelhalmozas hozzéjarulasa a potencialis novekedéshez a valsagban nagyjabol a
korabbi felére csokkent (a 2008. évi 2,9 szazalékrol 2009-re 1,6 szdzalékra, 2010-re pedig
1,3 szazalékra);

—a teljes tényezotermelékenység hozzajarulasa 2004-t6l erdteljesebben csokkent: a
2007. évi 1,3 szazalékrol 2010-re 0,6 szazalékra;

— a kovetkez6 években varhatéoan fennmarad a munkainput negativ hozzajarulasa és a
tékeakkumulacionak a valsag iddszaki alacsony szintli hozzajarulasa, a teljes tényezoter-
melékenység pedig varhatéan csak szerény iitemben ndhet;
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— a strukturalis munkanélkiiliség némileg emelkedik (a 2008. évi 7,4 szazalékrol 2015-
re a projekciod szerint 9,4 szazalékra);

— a beruhazasi arany a 2008. évi 33,3 szazalékrol 2010-re 23,6 szazalékra csokken, s a
kovetkez6 években e szintet alig meghaladdan stabilizalodik;

— mindezek miatt a modell szerint a ndvekedés iitemének visszaesése a valsag idején
ebben az orszagcsoportban joval mérsékeltebb, mint a balti orszagokban, &m a kibocsatas
dinamikéja csekély, nagyjabol évi 1,5-1,6 szazalék, azaz lényegében csak a korabbiaknal
joval alacsonyabb 2010. évi iitem maradhat fenn.

8. abra
A potencialis ndvekedés és tényezdinek alakulasa a 2. sériilékeny orszagcsoportban
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Forras: sajat szamitas és szerkesztés.

A felhasznalt modell kozéptavon mindkét vizsgalt orszagcsoportban a korabbinal lénye-
gesen alacsonyabb potencialis novekedési litemet becsiilt. A kibocsatas realkonvergenci-
4ja mindkét orszagesoportban igen nagy mértékben lelassul, illetdleg a balti orszagokban
2009 és 2013 kozott teljesen megszlinik. Ezek a megallapitasok az adott orszagcsoportok
atlagaban érvényesek, de azokon beliil jelentds eltérések alakulhatnak ki. Emiatt lesznek
orszagok, amelyekben e folyamatok kiilondsen stllyosak lehetnek.

Az europai novekedési potencial erézidja — hosszu tavi forgatokonyvek

Ami a hosszabb tavu kilatasokat illeti, az EU-15 sulyos strukturalis termelékenységi
problémai (mindenckel6tt a teljes tényezétermelékenység dinamikajanak 1ényeges rom-
lasa), a globalizaciohoz torténd alkalmazkodas elégtelen mértéke a potencialis ndveke-
dési iitem tartds és lényeges mértékili csdokkenését valoszinlisiti (Carone és szerzotarsai
[2006], Halmai [2009a], [2009h]). A kedvezétlen beruhdzasi kornyezet miatt nagyobb
lesz a tokekidramlas, és jelentdésen novekszik az aru- és szolgaltatasimport GDP-hez
mért aranya.

A termelési fiiggvény modszerén alapuld hosszabb tava szimulaciok az EU-15, illetve
az EU-27 potencialis ndvekedési iitemének csokkenését jelzik.'® A szimulcid alapvalto-

1E pont megirasanal az Eurdpai Bizottsag megbizasabol végzett, termelési fiiggvényekre alapozott mennyiségi
elemzések szamitasi anyagaira tamaszkodtam (EC [2008], [20096], OGWG adatbazisa).
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zata szerint a csokkenés folyamatos, a 2007-2020. évi 2,4 szazalékrol 2021 és 2030 kozott
atlagosan 1,7 szazalékra, 2031 és 2060 kozott pedig 1,4 szazalékra mérséklodik.

A novekedési iitem eldre jelzett csdkkenése a teljes id6szakot tekintve joval nagyobb
az EU-12 orszagaiban, mint az EU-15-ben. A 2030-ig terjedd idészakban az EU-12 ki-
bocsatasa — e szimulaciok szerint — joval gyorsabban béviil, mint az EU-15 orszagaiban,
azaz a konvergencia folyamata elérehalad. Am a felzarkozas iiteme az id6 elérehaladasaval
mérséklodik, majd 2030 utan megszakad: a szimulaciok szerint az EU-12 esetében 2041
¢és 2060 kozott a kibocsatas évente atlagosan mar csak 0,6 szazalékkal nd, mig az EU-15
orszagaiban 1,5 szazalékkal. Azaz a konvergenciat tavolodas valtja fel (9. dabra).

9. dbra
A potencialis ndvekedés hosszabb tavu alakulasa

2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060

—— EU-27 e EU-15 -—— EU-12

Forras: EC [2009b] alapjan sajat szerkesztés.

Az 1ij tagéllamokban a vizsgalt idészakban a potencialis novekedési {item nagyobb mér-
tékl csokkenése varhatd, azaz 2030-tol a realkonvergenciajuk megall, s6t kissé tavolod-
hatnak is az EU-15-t6l. Ennek oka egyrészt az, hogy a termelékenységnovekedés liteme
2050-re kiegyenlitddhet, masrészt a demografiai elérejelzések 1ényegesen kedvezdtleneb-
bek az 0j tagallamokban, mint a régickben.
mozgaspalyak inkabb optimistanak nevezhetdk az el6z6 kozéptavu kvantitativ elemzé-
sek alapjan.

A valsag és kovetkezményei hosszabb tavu hatasainak bemutatasat alternativ szimula-
cidk segithetik. A gazdasagi teljesitmények visszaesésének idétartamara és jellegére vo-
natkozo6 nagyfoku bizonytalansagra tekintettel megkiilonboztettiik az ideiglenes, illetve a
tartos sokk esetét.

Az ideiglenes sokkra két forgatokonyv — az elveszett évtized, illetve a teljes hely-
redllas — korvonalazhato (EC [2009b], EC [2009¢]). E forgatokonyvek szerint a mun-
katermelékenység, illetve a munkainput 2020-ban éri el az alapvonal-forgatokonyv
szintjét. Ugyanakkor a 2015-ig terjed6 idészakban e forgatokonyvekben a potencialis
GDP-novekedés az EU-27 orszagaiban évi mintegy 0,9 szazalékkal mérsékeltebb, mint
az alapvonal-valtozat esetében.
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Az elveszett évtized forgatokonyv az alapvonal-forgatokonyvnél alacsonyabb egy fére
jutd potencialis GDP-szintet becsiil a kivetitési id6szak végére. Egészen 2020-ig alacso-
nyabb kibocsatast feltételez. A halmozott ,,veszteség” az egy fore jutd potencialis GDP-
ben az EU-27 orszagaiban 2020-ban mintegy 11 szazalék. A forgatokdnyv e veszteséget
viszi tovabb a kivetités tovabbi éveire. A novekedés dinamikaja egyébként a 2020-2060.
évi idoszakban az alap-forgatokonyvvel azonos. A teljes helyreadllas forgatokonyvben az
egy fore jutd potencialis GDP 2060-ra ugyanakkora, mint az alapvonal-forgatokényv
esetében. (Az alapvonalhoz képest 2014-ig kialakulé romlast ebben az esetben a 2015—
2020 kozatti javulas teljes mértékben ellenstilyoznd.)

A jelenlegi valsag sajatossagaira figyelemmel a mar jelzettnél kedvezétlenebb néveke-
dési potencial lehetésége is modellezhetd. Ez a ,,tartos és névekvd veszteség” (masként:
allandosult sokk) forgatokonyve. E szerint 2015 €s 2020 kozo6tt a munkatermelékenység
és a munkainput ndvekedési iiteme megkdzeliti az alapvonal-forgatokényvét, am a mun-
kanélkiiliségi rata 2020-t6l folyamatosan 1 szazalékkal magasabb, mint az alapvonal-
forgatokényvben, a munkatermelékenység évi ndvekedési liteme pedig 2020-t6l annal
0,25 szazalékkal alacsonyabb.

A tartos és novekvo veszteség forgatokonyvben az egy fore jutd potencialis GDP je-
lentosebb csokkenése kovetkezne be. E mozgaspalya megvaldosuldsa esetén az egy fore
jutéo GDP 2020-ban 12 szazalékkal kisebb, mint alapvonal-forgatokonyvben, 16 szaza-
Iékkal kevesebb 2040-ben, és 20 szazalékkal alacsonyabb 2060-ban. Azaz e forgato-
konyv megvaldsuldsa esetén a ndvekedés iiteme a teljes kivetitési iddszakban 1ényegesen
alacsonyabb lenne az eddig feltételezettnél. (A kiilonboz6 valtozatok novekedési palyait
a 10. dbra foglalja 6ssze.)

10. dbra
A potencialis novekedés elorejelzése a kiilonbozo forgatdkdnyvek esetén
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——— Teljes helyreallas ~ eeeeees Elveszett évtized
Tartds és novekvo veszteség —— Alapvonal

Forras: EC[2009¢].

Az allanddsult sokkok kialakulasa és tartos fennmaradasa Eurdpaban az eddigi noveke-
dési és felzarkozasi modell teljes 6sszeomlasahoz vezetne. Hosszu tavon az eurdpai GDP
egyotode esne ki, s kiilondsen dramai mértékben — am orszagonként eltéré modon — rom-
lananak a realkonvergencia esélyei.



Valsag és a potencialis ndvekedeés az Europai Unioban 1077

Néhany kovetkeztetés'

1. A potencialis novekedést érd tartoés negativ hatasok valdsziniisége a 2008—2009. évi
pénziigyi és gazdasagi valsag utan joval nagyobb, mint a korabbi recesszidk esetében.
A kockazattal Osszefiiggd magatartds tartds valtozasa a tokekoltségek novekedésé-
hez, a korabbinal mérsékeltebb tékeakkumulacidhoz vezethet. Mindez a fizikai tOke-
beruhazasokon tul az immaterialis beruhdzasok (azon beliil a K+F) s a teljes ténye-
zOtermelékenység novekedését is mérsékelheti. Egyidejiileg novekedhet a strukturalis
munkanélkiiliség. E tényezok — a termelési fiiggvény modszerén alapuld szimulacidk
szerint — kdzép- és hosszu tavon is a novekedés litemének csokkenését idézhetik el6 az
Europai Unio tagallamaiban.

2. A pénziigyi és a gazdasagi valsag kiilonbozé mértékben érintette az EU tagallamait.
A szimmetrikus sokk aszimmetrikus kovetkezményekkel jart. A potencialis novekedés
¢és az egyes tényezok hozzajarulasa tekintetében a legkedvezotlenebb iranyzatok a meny-
nyiségi elemzés szerint a mediterran és a sériilékeny 0j tagallamok esetében mutatkoznak
a 2015-ig terjedd kozéptavu iddszakban. Ezekben az orszagcsoportokban a felzarkozas a
vizsgalt idészakban (kozéptavon) gyakorlatilag leall.

3. A hosszabb tavu elemzések szerint — a globalizacios kihivasokkal, a tartos verseny-
képességi problémakkal is 0sszefiiggésben — az EU atlagos potencialis novekedési liteme a
kovetkezd évtizedekben a felére csokkenhet. E csdkkenés dontd oka — a varhaté demogra-
fiai valtozasokon tul — a teljes tényezdtermelékenység lanyhuld dinamikaja.

4. Az 1j tagallamok csatlakozast kovetd tranzicios palyaja jelentds mértékben kon-
vergalt az EU-15-h6z, am a felzarkozas liteme az id6 elérehaladasaval mérséklddik, és
meg is szakadhat. E tagallamok potencialis ndvekedése a hosszabb tavu eléretekintés
szerint (mintegy két és fél, harom évtized tavlataban) joval mérsékeltebb lehet, mint
az EU-15 orszagok majdani atlaga. Realis lehetség, hogy az 1j tagallamok konver-
gencidja az EU-15 egy fore jutdé GDP-szintjének mintegy haromnegyedén valdsulhat
meg. Azaz az uj tagallamok kezdeti gyors felzarkozasat egyre inkabb a konvergencia
stagnalasa kovetheti.

A 2008-20009. évi pénziigyi ¢és gazdasagi valsag a masodik vilaghaboru 6ta példatlan
gazdasagi visszaeséssel jart. A helyreallas 2010-t6l megkezdddott, am egyidejtleg uj koc-
kazatok korvonalazédnak. Az 0j tagallamok 2008-tdl potencialis ndvekedési titemiik csok-
kenését tapasztalhatjak. E folyamat egyes orszagokban kiilondsen erdteljesen érvényesiil;
naluk mar révid tavon is leallhat a realkonvergencia, s6t azt tavolodas valthatja fel.

5. Jelent6s a sokkok ismétlédésének veszélye. E valtozasok az europai ndvekedés tovab-
keztében az eldzdkben vazolt, hosszabb tavon a potencialis novekedést mérsékld palyanal
még lényegesen kedvez6tlenebb forgatokonyvek is lehetségesek. Az allandosult sokkok az
eddigi eurdpai novekedési és felzarkozasi modell teljes 6sszeomlasaval fenyegetnének.

A potencialis novekedés, a novekedési potencial feltarasa a megfeleld szakpolitikai
eszkozok (szakpolitikai mix) meghatarozasanak és alkalmazasanak alapvetd feltétele.
A potencialis ndvekedés bemutatott kivetitései valtozatlan szakpolitikai eszkdzoket fel-
tételeznek. A kedvezotlen iranyzatok a makrogazdasagi politika 1ényeges valtozasai,
mélyrehato strukturadlis reformok megvalositasa révén elvileg ellensulyozhatok vagy
legalabbis mérsékelhetdk. A novekedés tényezdinek elemzése hozzédjarulhat a megkertil-
hetetlen — am e tanulmanyban nem elemzett — strukturalis reformok és makrogazdasagi
kiigazitasok megalapozasahoz.

1T A kovetkeztetések kozott — a targyalt témakorok Osszetett jellegére is figyelemmel — sziikségképpen tovabbi
kutatomunkat igénylo feltételezések is megjelenhetnek.
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Fiiggelék

A termelésifiiggvény-megkozelités alkalmazasa
a potencialis novekedési iitem kiszamitasara

A termelésifiiggvény-megkozelités a gazdasag kinalati potencialjara 6sszpontosit. E meg-
kozelités szerint a potencialis GDP a termelésitényezé-inputok kombinacidja és a szélesebb
értelemben vett technoldgiai szint (a teljes tényezétermelékenység, TFP) alapjan alakul. A
potencialis kibocsatas felmérésekor a ciklikus tényezoket a munka és a teljes tényezdter-
melékenység esetében egyarant eltavolitjak (1asd részletesen D Auria [2010]).

A kovetkezokben roviden dsszefoglaljuk az EPC Output Gap Working Group (OGWG)
altal alkalmazott modszert."

Az elemzés a Cobb—Douglas-féle termelési fliggvény alkalmazasan alapul. A potencia-
lis GDP annak keretei kdzott a kovetkezOképpen adhatd meg:

Y= (U,LE,)* (UKE,)" > = L*K""> TFP, (1)

ahol
Y = potencialis GDP,
L = munkainput,
K = tékeinput,
U,, Uy = akihasznalatlan kapacitas,
E,, E, = atermelési tényezdk hatékonysagi szintje,
TFP = teljes tényezbtermelékenység.

TFP=(E;E ™ )(UFUL™). )

A TFP a termelésitényezd-inputok hasznositasi fokat, illetve azok technologiai szintjét
Osszegezi. A termelési tényezok koziil a munkainputot fizikai egységekben (munkaoéra), a
tokét pedig atfogd, az infrastruktirara, illetve a berendezésekre forditott kiadasokat egya-
rant tartalmaz6 mérészdmmal méri.

A termelési fiiggvény specifikacidja soran alkalmazott legfontosabb feltételezések: a
skalahozadék allando, €s a tényezdarak rugalmassaga egységnyi. Ezek f6 elonye az egy-

12 A modszer részletes leirasat lasd Denis és szerzdtarsai [2002], [2006], D Auria és szerzétdrsai [2010] mun-
kaiban (vo. Lemoine [2010]).
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szerliség. E feltételezések nagyrészt konzisztensek a makroszintli empirikus adatokkal.
Az egységnyi rugalmassag feltételezése konzisztens a nominalis tényezdaranyok relativ
allandosagaval.

A munka és a téke rugalmassagat a és (1 — o) fejezi ki. Allandé skalahozadék és tokéle-
tes verseny feltételezése esetén e rugalmassagok a béraranyokbdl becsiilhetdk."

A ténylegestdl a potencialis kibocsatas fel¢ haladva meg kell hatarozni a potencialis té-
nyezéfelhasznalas (téke- és munkainput) €s a tényezdtermelékenység trend (azaz normal)
szintjét.

A termelésifiiggvény-megkdzelités keretében a potencidlis output a tényezdinputok
»normal” termelékenységével eldallithato kibocsatasi szint. E termelékenység trend;jé-
nek szintje kétvaltozos Kalman-szlir6vel hatarozhaté meg, amely a teljes tényezéter-
melékenység ciklusa és a gazdasag kapacitas kihasznalasi foka kozotti kapcsolatokat
hasznalja fel.

A tényezdinputok teljes kihasznalasat normalizalva, a potencialis kibocsatas a kovetke-
z6képpen szamithato ki:

" =('E!) (KEL) . 3)

A roviden bemutatott modellben az exogén valtozok a munkaképes kort népesség
(POPW), a ,kisimitott” részvételi ardny (PARTS), a NAWRU (strlodasos munkanélkii-
liségi rata), a beruhdzasi arany (a potencidlis GDP-hez viszonyitva, /[YPOT), a Kalman-
szird révén szamitott Solow-féle maradéktag (SRK) és a trend atlagos munkadrak szama
(HOURST). Az endogén valtozok a potencialis foglalkoztatas (LP), a beruhazas (), a toke-
allomany (K) és a potencialis kibocsatas (YPOT).

A potencialis foglalkoztatas meghatarozott iddszakban az alabbiak szerint alakul:

LP,= (POPW, x PARTS, x (1-NAWRU,) x HOURST.. )

A beruhazas és a tokeallomany alakulasat a kovetkezd egyenletek mutatjak:
1,=1YPOT, x YPOT, ®)
Kt = ]/ + (1 _DEPt)K/— 1> (6)

ahol DEP, a targyévi atlagos értékcsokkenési rata.
A potencidlis kibocsatas mindezek alapjan a kdvetkezéképpen irhato fel:

YPOT = LP*K**SRK. (7)

A termelési fliggvényekbdl levezetett outputbecslések a gazdasag jelenlegi kibocsatasi
kapacitasat mutatjak meg. E becslések a kozéptavu kiterjesztésre is alapot nytjtanak: a va-
16szint fejlédést jelzik, ha a megel6z0 iranyzatok fennmaradnak (azaz a munkapotencial,
a tékeallomany ¢és a teljes tényezotermelékenység novekedési iiteme a vizsgalt kozéptava
idészakban nagyjabdl fennmarad). Az OGWG adatbazisaban a 2011-2015. évi kivetitések
technikai kiterjesztésnek és nem elérejelzésnek tekinthetok.

A kozéptavu potencialis novekedési iitem a kdvetkezo fontos inputok felhasznalasa ré-
vén szamithato ki. A TFP trend eldrejelzésére a Kalman-sziir6 alkalmazasaval keriil sor.
A NAWRU rovid tavu elérejelzésének utolso évében alkalmazott meredeksége, illetve az
utolsd6 NAWRU érték extrapolacioja nyujthatnak alapot a kozéptava NAWRU becslésére.
A munkaképes koru népesség szamat az EUROPOP 2008. évi eldrejelzései (EC [20095])
tartalmazzak. A részvételi arany valtozasanak meghatarozasahoz az Eurdpai Bizottsag

13 Az EU-15 orszagaiban az 1960 és 2003 kozotti idészakban az atlagos bérarany alapjan « = 0,63, (1 — «)
pedig 0,37. Az OGWG szamitasai soran 0,65 és 0,35 voltak az alkalmazott rugalmassagi értékek.
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gazdasagi ¢és pénziigyi foigazgatdsaga rovid tavua eldrejelzéseit terjesztették ki egyszerii
autoregressziv elérejelzéssel becsiilt idétrenddel, majd a Hodrick—Prescott-trendet — a
végponti torzulast mérsékelve — az egész sorozatra szamitottak. A beruhazasi arany id6-
sorat exogén valtozoként alkalmazzak, mig maga a valtozas endogén. Autoregressziv
folyamatot specifikalnak (allandoval és idétrenddel) és becsiilnek a rendelkezésre allo
adatok (kozottiik a Europai Bizottsag gazdasagi és pénziigyi foigazgatdsaga rovid tava
eldrejelzései) felhasznalasaval. Allandé beruhazasi rata esetén a beruhazas potencialis
outputrugalmassaga 1.
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