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(Vezetoi osszefoglalo)

1. A legutdbbi pénziigyi és gazdasagi valsag tartds, sulyos hatdsokat gyakorolt az eurdpai
novekedési folyamatokra és a ndvekedési potencidlra. A dupla recesszid utdn lassu és
differencialt kildbalas ment végbe. Egyes EU tagallamokban tartés novekedési problémak
mutatkoznak. Kiilonosen jelentds a potencialis novekedési litem mérséklddésének iranyzata.
Utobbi mélyebb mechanizmusainak feltdrasa az eurdpai és nemzeti reformfolyamatokhoz is
lényeges adalékokat nytjthat. A vizsgalni kivant témakor rendkiviili jelentdséggel bir az
europai kozpénziigyek tekintetében is. A targyalt témakordket is tobb tekintetben Uj
megvilagitasba helyezi a legutobbi iddszakban vilagméretiivé szélesedett koronavirus krizis.

Fentiekre figyelemmel az elvégzett kutatés fo céljai a kdvetkezOk voltak: egyrészt a legutobbi
évek potencidlis novekedési jellemzoOinek vizsgalata novekedési szamviteli (growth
accounting) médszerek alkalmazdsaval; mésrészt a ndvekedési potencial kozép- €és hosszutava
alakulasa 6 tényezdinek feltardsa, a novekedési képességet erdsitd reformok lehetdségeinek

azonositasa.

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

A potencialis ndvekedés kiszamitdsahoz a névekedési szamvitel, a termelési fiiggvény
megkozelitésének alkalmazasa nyujthat lehetdséget. Az els6sorban a gazdasag kinalati oldaléra,
a munka mennyiségére ¢és mindségére, a téke felhalmozasara, tovabba a teljes
tényezdtermelékenységre, mint a kibocsatas f0 hajtoerdire Gsszpontosit. A cél e hajtderdk
hatasanak azonositasa, a kibocsatas novekedési iitemének felbontasa (dekompozicidja) azok
hatdsa szerint. A termelési fiiggvény rendszerében a potencidlis ndvekedés a munka- €s a
tékeinputok, illetve a teljes tényezdtermelékenység (TFP) alakuldsa alapjan szamithato ki.

Az elvégzett —nemzetkozileg is példa nélkiili — elemzés a 2008-2009. évi pénziigyi és gazdasagi
(,,nagy”) krizist és az azt kovetd, a jelenlegi idészakot megeldz6 kilabalast allitotta az elemzés
kozéppontjaba. Két f6 dimenzio keriilt attekintésre: egyrészt hosszabb adatsorok alapjan a ,,régi”
(2004. elotti) EU1S tagallamok, masrészt a 2004-2007. évi boviilés utani EU27-ek, s azon beliil

egyes relevans orszagcsoportok potencialis novekedési folyamatai és modelljei. Mindezek



feltarasa az eddigiek 0sszegzésén tul alapot nyujthat — tovabbi kutatasok keretében —a COVID
19 krizis novekedési potencialra gyakorolt hatasai atfogd vizsgalatahoz. Valojaban mindkét

recesszio ,,nagy krizis”, s a COVID 19 valsag az azt megelozonél is nagyobb visszaeséssel jar.

3. A potencidlis novekedést érd tartos hatasok valdszinlisége a ,,nagy krizisek” utan joval
nagyobb, mint a korabbi recessziok esetében. E tényezdk — a termelési fliggvény modszeren
alapul6 szimulaciok szerint — a kezdeti szinthatason tul kézép- és hosszu tavon is a potencialis
novekedés titemének csokkenését eredményezik az Eurdpai Unid tagorszagaiban. Am a krizisek
egyuttal uj esélyt, uj lehetoséget is nyujthatnak a teljes tényeziotermelékenység novekedése
szdmara.

4. Az EU15-ben az egyes vizsgalt orszagcsoportok, az egyes novekedési modellek f6
sajatossagai kozott 1ényeges kiillonbségek tarhatok fel.

Az EUIS potencidlis névekedési iiteme 2000-t6l folyamatosan csékkent. E csokkenés a
munkatermelékenység alakulasdval magyardzhatd. (A munka-tényezd hozzdjaruldsa 1985-
2008. kozott végig pozitiv eldjelll volt.) A munkatermelékenység ndvekedési liteme 1993-t6l
folyamatosan mérsékl6dott. Minthogy a téke-tényezd hozzajarulasa a potencialis novekedéshez
2009-ig nem csokkent lényegesen (végig évi 0,7-0,9% kozott ingadozott), a
munkatermelékenység csokkenésének strukturalis tényezoje a teljes tényezotermelékenység
kedvezétlen alakuldsa volt. (Annak évi ardnya harom évtized alatt nagyjabol a harmadéra
csokkent. Az EU15 novekedési modelljét az alabbi - 12. - dbra foglalja 6ssze.)

12. &bra: Az EU15 névekedési modellje
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Forras: sajat szerkesztés

Fentiek jellemzik az alapit6 tagallamok, A6 novekedési modelljét is.



Az utdbb csatlakozott, fejlett tagallamok, U6 iranyzatai az elobbiektdl eltéréek. Az U6
esetében a legmagasabb potencidlis novekedési litem 1997-2002 érvényesiilt (évi 3% felett!).
Ezt kdvetden indult meg annak mérséklodése: 2007-re 2,1%-ra, majd a nagy krizis idészakéban
(2009-2012-ben) évi 1% ald. Am az er6s6dé kilabalas soran 2015-2019-ben mar évi 1,8-2,9%
kozott volt a potencidlis novekedés iiteme. (Utdébbi az EUILS5 atlaganak tébb mint
masfélszerese.) A potencialis ndvekedés dontd tényezdje a munkatermelékenység novekedése
volt, évi 2-3% kozott. Abbol a téke-tényezd hatdsa 1985-1991. kozott, illetve 1997-2008. kdzott
0,7-1% volt. A meghatarozoé tényezd a TFP alakulasa volt. Utdbbi hozzdjdruldsa alapvetéen az
Egyestilt Allamok dinamikdjaval pdrhuzamosan nétt, illetve egyes idészakokban feliilmiilta azt.
Ugyanakkor a TFP dinamikdja — jelent0s részben a brit termelékenységi paradoxonnal
Osszefiiggd moédon — a 2000-es évek elejétdl gyorsuld litemben indult csokkenésnek. Ezt a
tokeakkumulaci6 atmenetileg ndvekvd hatasa, illetve a munkapiaci reformok nyomén a munka-
tényezd novekvd hozzajaruldsa részben ellenstlyoztak. A krizis idészakaban a toke és a TFP
hozzajarulasa jelent6s mértékben mérséklddatt. Am a kilabalas soran a munkatermelékenység
dinamikéja ismét emelkedik: 2015-t6l a téke hozzajaruldsa a potencialis GDP novekedéséhez
évi 0,6%, a TFP-¢ pedig 0,5-1,0%. Mindezek eredményeképpen 2015-2019 kozott az évi
potencialis ndvekedési litem az U6 orszagcsoportban ismét 1,8-2,9% kozott alakult.

A brit termelékenységi paradoxon kovetkeztében 2007 utan az Egyesiilt Kirdlysag
nélkil szamitott US orszadgcsoport még magasabb termelékenységi teljesitménnyel
jellemezhetd. Kiemelést igényel a nagy krizis utani kilabalas: 2015-t6l a potencialis ndvekedési
titem évi 2,3-3% (2015-ben pedig kiugro, 5% feletti). E dinamika meghatarozé tényezdje a
termelékenység novekedése. A téketényezd évi hozzajarulasa 0,6-0,7%, a TFP pedig 0,6-1,7%
Volt. U5 tehdt — lényegében a vizsgalt orszdagcsoportok koziil egyediiliként — nagyjabol elérte a
nagy krizis elotti dinamikat. (Ld. 15. dbra)



15. abra: Az U5 novekedési modellje
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A potencialis novekedés alakulasaban az 1980-as években csatlakozott mediterran, M3
orszagokban a legutobbi pénziigyi és gazdasagi krizis strukturdlis toréshez vezetett. A
potencialis ndvekedés liteme jelentds mérséklodés utan 2011-2014. kozott negativ eldjeli volt,
s csak 2018-2019-ben haladta meg az évi 1%-ot. 2009-2016 kozo6tt a munkatényezé hatasa
negativ elgjelll volt. A nagy krizis, azon beliil a vizsgélt orszagcsoportot kiillondsen erdteljesen
érintd szuverén addssagkrizis a tokekoltségek jelentds novekedését, a tOkeakkumulacid
lehetdségeinek szlikiilését eredményezték. 2011-2014 kozott M3 atlagaban a TFP sem jarult
hozza a potencialis novekedéshez. (Utobbi 2016-t61 is csak évi  0,3-0,5%.)A
munkatermelékenység valamennyi vizsgalt orszagcsoport kozott az M3 esetében alakult a
leginkabb kedvezdtleniil.

4. Az Egyesiilt Allamok potencidlis novekedésének iiteme a vizsgdlt idészak mindegyik
eveben meghaladta az EUIS atlagat. A nagy krizis kezdetén a potencidlis kibocsatés
novekedési liteme nagymértékben visszaesett. (Jelentds mértékben csokkent a munkatényezo,
a tokeakkumulaci6 és a TFP hozzdjarulasa.) A 2017-2019-re Iényegében a 2007 koriili
potencialis novekedési titem all helyre. Ugyanakkor ¢ teljesitményben 60-70% szemben a
2002-2007 kozotti idoszak 90% felettivel a termelékenység novekedésének aranya.

Az amerikai novekedési modell a vizsgalt négy évtizedes idészakban az EU15 atlaganal
nagyobb novekedési dinamikat tartalmazott. Felzarkozasi potencial a vizsgalt idészakban az
EU15 éatlagat tekintve nem volt kimutathatd. Ugyanez vonatkozik az A6 orszagokra. Az M3
orszagai a nagy krizis kezdetétdl ugyszolvan megallithatatlan modon leszakadtak a magasabb
dinamizmust teljesité orszagcsoportoktol. Am U6 (illetve US) orszdgaiban a potencidlis

novekedés nagyjabol az Egyesiilt Allamokkal pdrhuzamosan — egyes id6szakokban pedig



dinamikusabban — alakult. U6 (U5) novekedési teljesitményének meghatarozd tényezdje a
munkatermelékenység, illetve annak meghatarozoi kozott a teljes tényezoétermelékenység
folyamatos dinamikaja. Ez utdbbi potencialis novekedéshez torténd hozzajarulasanak aranya
egészen 2006-ig meghaladta az Egyesiilt Allamokét. (Majd 2015-t6] ismét meghaladja azt.)

A novekedéslassulas az amerikai gazdasagot sem keriilte el. Ugyanakkor az Egyesiilt
Allamok jelenleg elérejelezhetd demografiai és TFP iranyzatai, varhatd beruhazasi és
termelékenységi dinamikdja lényegesen kedvezdbbek az EUILS, illetve az eurodvezet
tagallamai atlaganal. Az Egyesiilt Allamok esetében nagyjabol helyredllt a névekedési potencidl
valsag elotti dinamikdja, mig a vizsgalt europai orszagok atlagat tekintve — valtozatlan

politikakat feltételezve — az a felére csokkenhet.

5. A 2004-2007-ben csatlakozott uj tagallamokban (EUI2-ben) a pénziigyi krizis a
potencialis novekedési titem erdteljes csokkenéséhez vezetett: a 2004-2007. évi 4,8-4,9%-ro6l
2009-ben 2,4%-ra, 2010-13-ban pedig 1,7-1,8%-ra, a korabbi dinamika egyharmadara. 2014-
tl erdsodik a kildbalas. A potencidlis novekedés iiteme 2015-2019 kozott az orszagesoport
atlagaban évi 2,9-3,1%-re nétt. Az EU12-ben 2009-2013 kozott negativ eldjelti volt a munka
hozzajaruldsa. Visszaesett a beruhdzasi arany: a 2008. évi 28,2%-r6l 2012-re 20,9%-ra.
Lényegesen csokkent a tOketényez6 hozzajarulasa a potencialis novekedéshez. Ezzel
parhuzamosan a valsag kezdetén a TFP dinamikéja az 1999- 2007 kozott tapasztalt évi 2-3%-
rél 1% ala mérséklédott. Az EUL2 potencialis novekedési iiteme 2015-2019 kozott évi 2,9-
3,1%-re nétt az orszagcsoport atlagaban. E dinamika a valsag elotti {item 60%-a. A
legjelentdsebb a toketényezd hozzajaruldsanak visszaesése, de a teljes tényezdtermelékenység
dinamikaja is joval elmarad a krizis el6tti id6szakhoz képest. (2016-t6l évi 1,6-1,8%.)

Az EUI15 kedvezétlen kozéptavu kilatasaiban jelentds szerepe volt a szuverén
adossagkrizisnek, amely els6sorban az EU dé¢li tagallamait €rintette (illetve érinti). Az EU15
»fejlett” tagallamai potencialis ndvekedési iiteme a 2015-2019. kozotti idészakban évi 1,5-2%
kozott alakult, amely kozel helyezkedik el a nagy krizis el6tti dinamikéhoz.

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

A potencialis novekedés tiiteme az EU27-ben egészen 2012-ig folyamatosan
mérséklodott. 2015-2019-ben 1,3-1,6% kozott alakult. E dinamika a masfél évtizeddel
korabbinak alig t6bb, mint a fele. Dontd tényezd a termelékenység kedvezdtlen alakulasa. A
toke és a teljes tényezotermelékenység hozzajaruldsa nem allt helyre a nyomott 2009-2010. évi

szintekrdl, hanem tartdsan alacsony szinten maradt. (Azok a korabbi hozzajarulasnak nagyjabol



a felét érik el.) A munkapiaci trendek pedig ugyancsak kedvezodtlenek. (Foképpen a
munkaképes kort népesség novekedési tlitemének jelentds lassuldsa miatt.) E novekedési
kilatasok egyuttal uj kihivasokat képeznek a realkonvergencia tekintetében.

Mindezeknek a tényezéknek a kumulalt hatasai is jelentdsek. Az EULS esetében a
valsagot megel6z6 2000-2007. évek kozotti potencialis novekedési litemet alapul véve a 2008-
2018. évek potencialis novekedése 1ényegesen mérsékeltebb szintet ért el. Az alacsonyabb
dinamika kovetkeztében az EU27 potencidlis kibocsatisa 2018-ban 17,3%-kal mintegy
alacsonyabb a korabbi névekedesi iitem megismétléséhez képest. (Ugyanez a szinthatas az

EUI5 esetében 16,9%, az EU12-nél pedig 27,1%.)

6. A pénziigyi valsdg a kiilonbozd tagorszdgokat kiilonb6zé mértékben érintette. A
szimmetrikus sokk aszimmetrikus kovetkezményekkel jart.

A pénziigyi krizis hatdsanak intenzitdsa az egyes EU-tagorszagokban a kiindulo
koriilményektol és az ahhoz kapcsolodo sériilékenységtol fiigg. Jelentds szerepe lehet a
lakdingatlan-piacok thlértékeltségének; a gazdasagok exportfiiggdségének, fizetési mérleg
Az egyes tagorszagokban — az emlitett tényezokkel is 0sszefliggésben — 1ényegesen eltér a
potencialis novekedés liteme, a beruhazasi arany, a strukturalis munkanélkiiliség (NAWRU)
alakulasa stb.

Az elvégzett mennyiségi elemzésben az EU27 orszdgai— négy {6, nagy gazdasagi és
gazdasagpolitikai jellemz6 alapjan 6t csoportba keriiltek besorolasra. Azok koziil harom
csoport a szerves piacgazdasagi fejlédés utjan halado orszagokat tomorit: a ,,Kontinentalis™, a
»Reform” és a ,,Mediterran” tagéllamok a kordbbi EU1S5, illetve a 2004-ben csatlakozott két
mediterran szigetorszagot tartalmazzak. A kozép- és kelet-eurdpai Uj tagallamok pedig a
,Felzarkozo” és a ,,Sériilékeny” csoportokban szerepelnek.

Az egyes orszagcsoportok a projekcid szerinti kozéptava potencidlis ndvekedési
folyamatainak elemzése alapjan a kdvetkez6 fo kovetkeztetések adddnak:

Az egyes vizsgalt csoportok lényegesen eltérd iranyzatokat mutatnak a potencialis
novekedés tekintetében. Mig a fejlettebb tagorszagok tobbnyire elérik, vagy meghaladjak az
EU27 atlagos novekedési iitemét, addig a ,,Mediterran” orszagok strukturalis nehézségeik,
kozottik a szuverén adossagvalsag kovetkeztében 1ényegesen elmaradtak attol. (2011-2015.
kozott folyamatosan mérséklodott potencialis kibocsatasuk.) Az atlagosnal kevésbé fejlett
tagorszagok potencialis novekedésének iiteme lényegesen mérséklodott. Mindezek miatt az

egyes orszdagcsoportok novekedési dinamikaja — a ,,Mediterran” orszagcsoport kivételével —



némileg kozeledik egymdshoz. (Am ugyanez nem valosulhat meg a potencialis kibocsatas
szintjét tekintve.) Azaz viszonylagos és meglepo konvergencia alakulhat ki az alapvetden eltérd
helyzetii orszagcsoportok potencialis novekedési iitemében.

A novekedési potencial dontd tényezéje a munka termelékenységének ndvekedése. Am
annak dinamikdja a valsag idészakaban példatlanul alacsony szintre csokkent. A kilabalas
soran rendkiviil differencialt médon alakul a termelékenység. A legmagasabb dinamika a
HFelzarkoz6” és a ,,Sériillékeny” 1) tagallamok, illetve a ,Reformorszagok” mig a
legalacsonyabb a ,,Mediterran” tagallamok esetében mutathato ki. Utobbiakat a ,,Kontinentalis”
orszagok is feliilmuljak.

Nagyon eltéro az egyes tényezok potencialis novekedéshez torténd hozzajarulasanak
alakulasa. A beruhazési hanyad a ,,Kontinentalis” és a ,,Reformorszagok™ esetében a 2017-
2019. évi iddszakban a krizis el6tti magas szinten szinten allt helyre. A ,Felzark6zo uj
tagorszagok™ csoportjdban 3%-kal, a ,Mediterran” orszagok, illetve a ,,Sériilékeny uj
tagorszagok™ csoportjdban pedig mintegy 6%-kal alacsonyabb az egy évtizeddel ezeldtti,
esetenként extrém magas aranyhoz képest. A munka-tényezé hozzajarulasa 2009. utan a
legnagyobb ardnyban a ,,Reformorszagok™ esetében nétt, ugyanakkor a ,,Mediterrdn” ¢és a
»Seériillékeny” tagallamok esetében hosszu éveken at csokkent. A téke-tényezd hozzajarulasa a
potencialis novekedéshez a ,,Mediterran” orszagok esetében 2012-t8l szinte teljesen megsziint,
de —a Reformorszagok kivételével — valamennyi vizsgalt csoport esetében csokkent. Az 1j
tagallamokban e csokkenés — az extrém magas kordbbi szinttel is 6sszefiiggésben — erdteljesebb
volt. A teljes tényezdtermelékenység, mint a potencidlis ndvekedés strukturdlisan meghatarozé
tényezdje a krizis idészakdnak mélypontjarol elmozdulva nd, &m egészében alacsonyabb
szinten marad, mint a nagy valsdg elotti idOszakban. E strukturalis komponens
legkedvezdtlenebb dinamikaja a ,,Mediterrdn” orszagcsoport esetében mutathatd ki.
Ugyanakkor a reformorszdagok nagyjabol megkozelitik a krizis elétti TFP dinamikat.

A potencialis novekedés és az egyes tényezOk hozzajaruldsa tekintetében a
legkedvezotlenebb iranyzatok a mediterran orszagok esetében mutatkoznak. (Ld. 28. abra) A

»Mediterran” orszagcsoport atlagat tekintve a felzdrkozas a vizsgalt idészakban leall.



28. abra: Novekedési modell (,, Mediterran” — M6 — orszagok)
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Forras: sajat szerkesztés

7. Az amerikai novekedesi potencial altalaban nemcsak az EU1S5, hanem az EU27
dinamikajat is feliilmulja. Ugyanakkor az EU27 rendkivill differencidlt ndvekedési
teljesitményeket foglal magaban. A felzarkozasi novekedés az Egyesiilt Allamok potencialis
kibocsatasi szintjéhez — idében eltéré modon — a Reformorszagokban, illetve az 01j tagallamok
bemutatott csoportjai atlagaban valosult meg. Ugyanakkor elsésorban a Mediterran, kisebb
mértékben pedig a Kontinentalis orszdgcsoport a nagy krizis utdni években is tdvolodott az
amerikai teljesitményektél. Az Egyesiilt Allamok a munkatényezé hatasa és a
munkatermelékenység, utobbi meghatarozo tényezdi esetében is feliillmulja az EU tagallamok
atlagat, illetve elsdsorban a Mediterran, részben a Kontinentalis orszagcsoportot. A NAWRU
2,5%-kal alacsonyabb az Egyesiilt Allamokban 2018-2019-ben, mint az EU27-ben. A
felzdarkozasi novekedés tehat a vilsagot kévetéen a kibéviilt Eurdpai Unioban atlagdaban is

megsziint, jelezve az europai névekedési modell kifulladasat.

8. A magyar noévekedési potencial mar a valsag elott, az EU csatlakozas utan
csokkenésnek indult, s megfelezddott. A krizis kitdrése utan tovabb csokkent, majd hdrom éven
at gyakorlatilag megsziint a potencialis névekedés. Annak dinamikéja csak 2013-ban érte el az
évi 1%-ot. 2017-2019. kozott évi 3% folé emelkedett, s nagyjabol elérte a 2006. eldtti
dinamikat. A munka 2001-2011. ko6zott egyaltalan nem jarult hozza a hazai potencialis
novekedéshez. 2012-t6l azonban mar pozitiv hozzajarulast teljesitett. 2014-2016. kozott — az
el6zd idoszakkal is Osszefiiggésbe — e hatas kiilondsen magas, évi 1,4-1,6%. egyidejlileg
csokken az atmenetileg megnovekvé NAWRU: a 2010. évi 10%-r6l a 2017-2019. évi
id6szakban korabban példatlanul alacsony (4,6-5,1%-0s) szintre. Egyidejliileg megnétt a



részvételi rata: a nagy krizis eldtti 56,7%-101 64,6%-ra. A toketényezo hatdsa a nagy krizis elotti

évi 1,4%-r6l 2010-2012. kozott 0,2-0,3%-ra csokkent, majd ismét n6tt. A beruhdzasi rdta a

nagy krizis eldtti 23%-os aranyrol 2012-re 18,4%-ra mérséklodott, majd ismét emelkedett.

2018-2019-ben — az EU-t61 érkez6 forrasok erételjes béviilésével parhuzamosan — példatlanul

magas

(25,5-28,3%-0s) aranyra novekedett. A teljes tényezdtermelékenység a korabbi évi 3%-

r6l mar a nagy krizis el6tt évi 1%-ra mérséklodott. 2011-2014. kozott negativ eldjelii volt. 2017-

ben 0,7%-ra, 2018-2019-ben 1,1-1,3%-ra emelkedett. (A magyar novekedési modell {6

jellemzoit a 33. abra foglalja 6ssze.)

33.
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Forras: sajat szerkesztés

Mindezek alapjan Osszefoglalhatok a magyar novekedési képesség, annak dinamikadja

lényeges tényezoi:

a potencidlis ndvekedés, még inkabb az aktudlis a 2008-2013. kozotti idészakban de
facto megsziint, a novekedési potencial felélesztése elemi gazdasagpolitikai feladatta
valt;

minthogy a kibocsatasi rés 2009-2014. kozott negativ eldjelii volt, az aktualis
novekedés dinamikaja atmenetileg magasabb lehetett a potencidlis ndévekedés
liteménél,

a novekedési képesség helyredllasanak kozponti tényezdje 2012-2016. kozott a
munkatényezd novekvd igénybevétele, majd 2015-t6] egyre inkabb a tdketényezd
hozzajarulasa valt meghatdrozdva, azaz a novekedés extenziv tényezoi dominaltak, e
tényezok tovabbi novelésének a lehetdségei behataroltak;

a teljes tényezdtermelékenység hosszu ¢évekig nem jarult hozzd a potencidlis

novekedéshez, hatasa csak a legutobbi években nétt meg;
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- apotencialis novekedés forrasai kozott a kilabalas soran a termelékenység csak 2017-
tél multa feliil a munkatényezd hatasat;
- fenntarthatd, dinamikus ndvekedési palya csak a potencialis novekedés titemét tartosan

noveld, melyrehato strukturalis reformok révén lehet megalapozhato.

9. A potencialis novekedés tartdos forrdsa az EU tagallamokban a termelékenység
novelése lehet. A dontden extenziv tényezokre épitd ndvekedési potencial lehetdségei a XXI.
szazadban rendkiviil korlatozottak. Kézponti jelentdségii annak strukturalis tényezdje, a teljes
tényezotermelékenység dinamikaja. E teriileten az egyes tagallamok teljesitményének szintje és
dinamikéja rendkiviil eltérd. Az élvonallal szemben fennalld teljesitményrések — mélyrehato
strukturalis reformok révén torténd — mérséklése a ndvekedési potencidl erdsitésének
meghataroz6 tényezoje.

A, nagy krizisek” egyuttal tisztito hatast fejthetnek ki, erdforrasokat szabadithatnak fel
a magasabb hatékonysdagu tevékenységek szamara. Az erbforrdsok gyors reallokacidja
mérsékelheti a novekedési potencialt érd veszteséget. A gyors szerkezeti atalakulast
elémozdithatja a globalis €s kontinentalis értéklancokba torténd integracid. Az atcsoportositas
zavarai pedig az erdforrasok romld kihaszndlasdhoz, a munkanélkiiliség ndvekedéséhez
vezethetnek. Az erdforrasok hatékonysagi alapu reallokdcidja j lehetségeket is megnyithat a
TFP novekedésére.

A potencialis novekedés, a novekedési potencidl feltdrasa a megfeleld szakpolitikak
(szakpolitikai mix) meghatdrozasanak és alkalmazasanak alapvetd feltétele. A potencidlis
novekedés bemutatott projekcioi valtozatlan politikakat feltételeznek. A kedvezotlen iranyzatok
a makrogazdasagi politikak lényeges valtozdsai, mélyrehato strukturalis reformok
megvalositasa révén elvileg ellensulyozhatoak, vagy legalabbis mérsékelhetoek. A ndovekedési
potencial determindnsainak elemzése hozzajarulhat a megkeriilhetetlen strukturalis reformok

¢s makrogazdasagi kiigazitasok megalapozasahoz.
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1. Bevezetés

A legutobbi pénziigyi és gazdasagi valsag tartos, stlyos hatasokat gyakorolt az eurdpai
novekedési folyamatokra és a ndvekedési potencidlra. A dupla recesszid utdn lassu és
differencialt kildbalas ment végbe. Egyes EU tagallamokban tartés ndvekedési problémak
mutatkoznak. Kiilonosen jelentds a potencialis ndvekedési litem mérséklddésének iranyzata.
Utobbi mélyebb mechanizmusainak feltdrasa az eurdpai és nemzeti reformfolyamatokhoz is
lényeges adalékokat nytjthat. A vizsgalni kivant témakor rendkiviili jelentdséggel bir az
europai kozpénziigyek tekintetében is. A targyalt témakordket is tobb tekintetben 1j

megvilagitasba helyezi a legutobbi idészakban vilagméretiivé szélesedett koronavirus krizis.
Fentiekre figyelemmel az elvégzett kutatas 16 céljai a kovetkezok voltak:

- alegutobbi évek eurdpai novekedési folyamatainak attekintése az EU, az eurddvezet,
illetve az egyes fobb orszagcsoportok, tovabba meghatarozo tagallamok szintjén;
- az idoészak potencialis novekedési jellemzodinek vizsgalata novekedési szamviteli
(growth accounting) médszerek alkalmazasaval;
- a novekedési potencial kozép- és hossztava alakuldsa f6 tényezdinek feltarasa, a
novekedési képességet erdsitd reformok lehetdségeinek azonositasa.
Az elvégzett —nemzetkozileg is példa nélkiili — elemzés a 2008-2009. évi pénziigyi és gazdasagi
(,,nagy”) krizist és az azt kovetd, a jelenlegi id0szakot megeldz6 kilabalast allitotta az elemzeés
koézéppontjaba. Két fo dimenzio keriilt attekintésre: egyrészt hosszabb adatsorok alapjan a,,régi”
(2004. elétti) EUIS tagallamok, masrészt a 2004-2007. évi boviilés utani EU27-ek, s azon beliil
egyes relevans orszagcsoportok potencialis novekedési folyamatai és modelljei. Mindezek
feltarasa az eddigiek 6sszegzésén tul alapot nyujthat — tovabbi kutatdsok keretében —a COVID
19 krizis novekedési potencialra gyakorolt hatasai atfogd vizsgalatdhoz. Valojaban mindkét

recesszio ,,nagy krizis”, s a COVID 19 valsag az azt megelozonél is nagyobb visszaeséssel jar.
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2. Az elemzés Keretei

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

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

Az aktuélis novekedés alakulasa az iizleti (illetve egyéb) ciklusokat tikkrozi. Am az
aktualis novekedés tartdosan nem szakadhat el a potencialis novekedéstol. A gazdasag
strukturdlisan fenntarthatd teljesitményét, a kibocsatds egyensulyi szintjét a potencialis

kibocsatas, illetve annak fenntarthato dinamikajat a novekedési potencial fejezik ki.

A potencialis novekedés kiszamitasahoz a novekedési szamvitel, a termelési fiiggvény
megkozelitésének alkalmazasa nyujthat lehetdséget. Az elssorban a gazdasag kindlati oldalara,
a munka mennyiségére ¢s mindségére, a tOke felhalmozéasara, tovabba a teljes
tényezoOtermelékenységre mint a kibocsatas fO hajtderdire Osszpontosit. A cél e hajtdoerdk
hatasanak azonositasa, a kibocsatas novekedési iitemének felbontasa (dekompozicioja) azok
hatasa szerint. A termelési fliiggvény rendszerében a potencialis novekedés a munka- és a
tékeinputok, illetve a teljes tényezdtermelékenység alakuldsa alapjan szamithato ki. A modszer
alkalmazasahoz a munkanélkiiliség normal (egyensulyi) ratai (NAIRU, illetve NAWRU) is

sziikségesek.

A felhasznalt adatbazis® 1981-t6] tartalmaz részletes adatokat a potencialis novekedés,
illetve az azt meghatarozé tényezdk alakulasardl. (Az EU15 orszagok esetében.)? A termelési
fiiggvény-megkozelités alkalmazhato a ndvekedési és a felzarkozasi kutatasokban. A hosszabb
tava vizsgalatok esetében példaul az Eurdpai Unidban az id0s6dés témakorében folytatott
jelentds, modszertani tekintetben is fontos kutatdsokat sziikséges kiemelni. (Pl. Carone et al.
[2006], EC [2011], [2012]). A rovidebb tava megkozelités és a kozéptavu kiterjesztés példaja
az EU EPC Output Gap Working Group (OGWG) éltal évente Gjabban mar tobbszor is

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

2 A 2004-2007. kdzott EU tagga vélt orszagokrol (EU12, illetve a kdzép- és kelet-eurdpai térségbdl: EU10) hasonld
mindségili adatok csak 1995-t61 allnak rendelkezésre. Az EU15 és az EU12 egyiittesen az EU27, azaz a 2013. julius
1. elotti tagallamokat tartalmazo kategoria. A tanulmany a késobbiekben ezeket az orszagcsoportokat is elemzi.
Az elemzések nem tartalmazzak azonban az EU leglijabb tagjat, Horvatorszagot (igy az EU28-at sem). HR
esetében ugyanis csak 2003-t6] allnak rendelkezésre megfeleld mindségii ndvekedési szamviteli adatok.
Ugyanakkor az elemzett idészakban az EU adatok az Egyesiilt Kirdlysagot is tartalmazzak. Az érintett
orszagcsoportokat azonban a brit adatoktol megtisztitva is elemeztiik.
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aktualizalt novekedési szamviteli elemzés. (Annak modszertanarol 1. részletesen Denis et al.

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

Az adatok alapjan kozéptava (a 2020-2024. évekre kiterjedd) projekciora is sor kertilt,

amelynek eredményei ugyancsak az adatbazisban szerepelnek.

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

iranyzatait vizsgaltuk.
Az EUIS orszagokat harom csoportra osztottuk:

- Az Alapito Hatok (A6) orszagai koz¢é az Eurdpai Gazdasagi Kozosséget (EGK) 1958-
ban alapit6 hat orszag (DE, FR, IT, B, NL, L) kertilt. Azok gazdasdga tobb mint 50 éve
az eurodpai integracid keretei kozott fejlodik. Ezek az orszagok a kontinentalis eurdpai

modellt képviselik.

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

vizsgaltuk az orszagcsoportot.)

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

modellbe tartoznak.

Az elvégzett mennyiségi elemzésben az EU27 orszagai négy f6 gazdasagi és
gazdasagpolitikai jellemzd alapjan 6¢ csoportba keriiltek besorolasra. (A tanulmanyban
alkalmazott csoportositasokat a 19. és a 20. abrak foglaljak ssze,) E f6 jellemzok a kovetkezok:
az egy fore jut6 GDP nagysdga vasarloerd-sztenderdben (PPS), a folyd fizetési mérleg
egyenlege, a beruhdzas potenciadlis GDP-hez viszonyitott ardnya, tovabba a Lisszaboni
Stratégia megvalositasa teriiletén teljesitett elérehaladas a nagy krizist megel6z6 idészakban,
illetve annak elsé évében (azaz 2008-ban). Az EU27 orszagai e tényezOk alapjan
diszkriminancia-analizis alapjan keriiltek csoportositasra. Annak révén a vizsgalt témakor
vonatkozasaban viszonylag homogén orszagcsoportok koriilhatarolasara nyilott moéd (Halmai

[2011], [2014], [2018]).
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A ,Kontinentalis orszagok” (BE, DE, LU, FR) fejlettségének szintje meghaladja az
EU27 atlagat. Potencialis novekedésiik iiteme a krizis eldtt mar 1ényegesen mérséklodott. A

strukturalis reformok megvalositisa ezekben az orszagokban eddig korlatozottan haladt elére.

A ,,Reformorszagok™ (AT, DK, FI, IE, NL, UK, SE) fejlettsége is joval magasabb, mint
az EU27 atlaga. E csoport orszagai figyelemre méltd elérehaladast értek el a strukturalis
reformok megvalositasaban. Potencialis novekedési titemiik a vizsgalt idészakban meghaladta
a kontinentalis orszagokét. Ugyanakkor a novekedés dinamikaja mar a krizis eltt mérséklodott,

kozeledett a kontinentalis orszagokéhoz.

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

jellemezték az orszagcsoportot.

A, Felzarkozo uj tagallamok ™ csoportban a 2004-ben csatlakozott 0j tagorszagok koziil

a krizis el6tt folyamatosan kedvezd novekedési és konvergenciajellemzdkkel rendelkezo

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

A, Sériilékeny uj tagdllamok”™ csoportban egyrészt a 2004-ben csatlakoz6 orszagok
koziil a balti allamok (EE, LT, LV) és Magyarorszag, tovabba a 2007-tdl tag Bulgéria és
Romania talal-hatok. Utobbiak kivételével a potencidlis ndvekedés iliteme mar a krizis elott
csokkent. A strukturalis reformok eldrehaladasa e csoportban viszonylag csekély mértéki volt.
A fizetési-mérleg-hiany a krizist megel6zden tobbnyire magas (a legtobb esetben két
szamjegyl!) volt. 4 kiilso finanszirozastol valo fiiggoségiik s egyben sebezhetoségiik a krizist
megeldzoen rendkiviil nagy volt. (E sériilékenység a ,,Mediterrdn” orszagcsoportban is

jelentds.)

Az elvégzett elemzés a 2008-2009. évi pénziigyi és gazdasagi krizist és az azt koveto, a
jelenlegi iddszakig terjedd kilabalast allitotta az elemzés kozéppontjaba. E folyamatok feltarasa
az eddigi folyamatok Osszegezésén tul alapot nyujthat — tovabbi kutatdsok keretében — a
COVID 19 krizis ndvekedési potencialra gyakorolt hatdsai 4tfogo vizsgalatahoz. A mennyiségi
elemzés eredményeit abrakban foglaltuk 6ssze. Az idéddimenziot is tartalmaz6 abrakban a 2008.
¢s a 2019. évi adatoknal szaggatott fiiggdleges vonal jelzi a szakaszhatart, a ,,nagy krizis”

kezdetét.
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3. A novekedési potencial erozioja az EU15 orszagcsoportjaiban

1.1. 4 potencialis névekedes valtozdsai: erozio és krizis

Az EUIS5 orszagaiban a potencidalis névekedési iitem az 1990-es évek kozepétol
fokozatosan és folyamatosan mérséklodaott. A potencialis kibocsatas dinamikaja 2005-t6] mar
2% ala kertilt. 2007 utan pedig a pénziigyi krizis idészakaban jelentésen tovabb csdkkent.
Annak iiteme az EU15 atlagaban csak 2015-t61 emelkedett ismét 1% folé.

Ugyanakkor jelentds eltérések mutatkoznak az EU15 6 orszagesoportjai kozott. (Ld. 1. abra.)

1. abra: Potencialis novekedés az EUIS5-ben, annak fo orszagcsoportjaiban és az Egyesiilt

Allamokban
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Forras: sajat szerkesztés

A novekedés lassulasa az alapito tagallamokban, A6 orszagaiban mar az 1990-es évek
elsd felében megindult: 1994 utan a potencidlis novekedés évi liteme 2% ald mérséklédott, majd
fokozatos ¢s folyamatos csokkenés soran 2009-re — a nagy krizis mélypontjan — 0,7%-ra, majd
2012-ben 0,5%-ra esett vissza. 2014-2019 kozott is csak alig haladta meg az évi 1%-ot. Azaz a
két évtizeddel korabbinak nagyjabol az egyharmadat éri el.

Az ujabb, fejlett tagallamok, U6 csoportja ennél magasabb dinamikat teljesitett.
Koriikben — az 1991-1993. évi recesszios iddszakot leszamitva — 2008-ig mindvégig joval évi

2% f616tt volt a potencialis novekedés iiteme. (1997-2002. kozott pedig évi 3% folott.) A krizis
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mélypontjan (2009-ben) potencialis ndvekedési ilitemiik 0,7%-ra csokkent. A 2013-t6] e
dinamika mar évi 1 % feletti, majd 2015-2018 kozott mar 2% feletti, azaz mar kétszerese lehet
az A6 orszagainak. Ugyanakkor, ha az Egyesiilt Kirdlysag nélkiili orszagcsoportot — U5 —
tekintjiik, 2015-2018 kozott az atlagos évi potencialis ndvekedés 3% koriili, azaz a nagy krizis
elétti dinamikahoz hasonld. Az A6 novekedési titemét szignifikans moédon meghaladja.

Az M3 orszagaiban az eurdpai csatlakozéast kovetden, az 1980-as évek derekatol
jelentésen megndétt a potencialis ndvekedés titeme. Az 1984. évi alig 1,2%-r6l 1988-t61 1992-
ig évi 3% f6l¢é emelkedett, majd 1998-2005. kozott ismét 3% {61é ndtt. A pénziigyi krizis sordn
2009-re 0,6%-ra csokkent. A szuverén adossagkrizis elmélyiilésével az M3 orszagai novekedési
potencialja a 2011-2014. évi idészakban negativ eléjeltivé valt. 2015-td1 ismét mérsékelten nott,
am csak 2018-ban is csak minimalis mértékben haladta meg a 2008. évi szintet. 4 mediterrdan
tagallamok dtlagaban tehat a legutobbi pénziigyi és gazdasdgi krizis kezdetét kovetéen a
csaknem évtizednyi idoszakra megsziint a potencialis névekedés. Erre az orszagcsoportra
kiilondsen érvényes lehet az elveszett évtized formulaja.

A vizsgalt idszakban az Egyesiilt Allamok potencidlis novekedésének iiteme végig
meghaladta az EU15 drlagat. Kovetkezésképpen a vizsgalt eurdpai orszagok atlagaban nem
volt kimutathato felzarkozasi potencial, illetve felzarkozasi novekedés, azok nem keriiltek
kozelebb az amerikai fejlettségi szinthez. S6t valdjaban tartds divergencia mutatkozott, illetve
mutatkozik. Az 1981-2001. években tobbnyire 3% koriili, illetve 3% feletti dinamika jellemezte
az amerikai novekedést. 2002-t6l az iitem mérséklddott. 2008-t61 mar 2% ald mérséklddott. A
pénziigyi és gazdasagi valsag kezdetén (2009-ben) a potencidlis novekedés tliteme 1,1%-ra
csokkent. Ezt kdvetéen azonban megindult a kildbalas. 2014-t61 évi 2% kozeli, 2017-t61 2%
feletti a potencialis novekedés dinamikaja. A potencidlis novekedési iitem az Egyesiilt
allamokban 2012-2018. kozott az EU15 atlagat jellemzéen 60%-kal, vagy annal nagyobb
mértékben magasabb volt. Az Egyesiilt Allamokban a kilabal4s elérehalad4saval nagyjabol a
potencialis novekedés el6z6 évtized kozepén tapasztalt évi iitemét megkdzelité dinamika allt
helyre. A legnagyobb eltérés az EU1S5 orszagcsoportjait tekintve az M3-mal szemben, mig a
legkisebb az U6 (illetve U5) orszagait tekintve mutatkozik a targyalt idészakban.

1.2. Az egyes tényezdk hatdsa

A kovetkezokben az egyes tényezok potencialis novekedéshez torténd hozzdjaruldsa
keriil attekintésre.
A munka hozzdjaruldsa a potencialis novekedéshez az EU15-ben az 1990-es évek

kozepéig (az 1988-1990-es évek kivételével) viszonylag mérsékelt volt. (S6t egyes években
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negativ elgjelii! Ld. 2. abra.) A kilencvenes évek kozepétdl — dsszefliggésben a tagallamokban
megval6sitott munkapiaci reformokkal — egészen 2008-ig ndvekvd, illetve viszonylag jelentds
volt a munka hatdsa a potencialis ndvekedésre. (Az 1997-2007. kdzotti évtizedben mindegyik
évben a 0,3-0,5% kozotti intervallumban helyezkedett el.) A pénziigyi krizis kezdetétdl azonban
a 2009-2013. években a dinamika csaknem mindvégig negativ eldjeld, illetve stagnal. 2014-t61
mérsékelt, de ndvekvo pozitiv hozzajarulas mutathatd ki. (Annak mértéke 2014-2019 kozott az
évi potencialis kibocsatas 0,3-0,4%-a.) Az EU egyes orszagcsoportjai kozott 2008-ig az A6
nyujtotta a legmérsékeltebb teljesitményt ezen a teriileten. Az U6 orszagaiban 1995-2008.
kozott 1ényegesen nagyobb volt a munka-tényezd hozzajaruldsa. A krizis kezdetén mindkét
orszagcsoport esetében atmenetileg megtorpan e hozzajarulas. A6-nal 2013-2019 kozott gjra
évi 0,4% koriil alakul. Az U6-nal 2010-t61 ismét ndvekedik, majd a 2014-2019. évi idészakban
mar évi 0,5-0,8%-ra emelkedik. Az M3 orszdgaiban a csatlakozas el6tti idészakban a munka-
tényez0 hozzajaruldsa negativ eldjelli volt. A csatlakozéast kovetden (1986 utdn) e mutatd
jelentés mértékben javult, s a potencidlis ndvekedés egyik kozponti tényezdjévé valt. A
novekvo munka-hasznositas kiillondsen az 1997-2007. kozotti idészakban volt jellemzé. (Egyes
években az M3-ban a potencialis névekedés tobb mint 40%-at tette ki.) A krizis kirobbanasat
kovetden az M3-ban a munka hozzdjaruladsa negativ eldjeliivé valt, s a novekedési potencial
csokkenéséhez vezet. (A 2009-2016. évi idGszakban az M3 tagallamokban a munkatényezé e
negativ el6jeli hozzajarulasa a potencialis kibocsatas 4 %-at tette ki! Ez az arany kozel 60%-
kal meghaladja a potencidlis kibocsatas csokkenését. Azaz alapvetd hatast fejtett ki M3

ndvekedési potencialjanak alakuldsaban.)
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2. abra: A munka hozzdjarulasa a potencialis névekedéshez
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Forrés: sajat szerkesztés

Az Egyesiilt Allamokban a munka hasznositasanak hozzajarulasa egészen 2001-ig
meghaladta az EU1S5 atlagat. 2001-2010. kozott végig elmaradt attol. (A Lisszabon-tipusu
reformok az EU-ban jelentds hatast fejtettek ki e téren.) Ugyanakkor a kilabalas soran a munka
hozzajarulasa az Egyesiilt Allamokban pozitiv eléjelii és novekvé volt. (2015-t61 mar évi 0,8%-
ra emelkedett, amely az évi potencialis novekedés kozel egyharmadat magyarazhatja.) Az
EU1S5 éatlagdban a munka-tényezé hozzéjarulasa - Osszefliggésben a megoldatlan eurdpai
strukturalis problémakkal, kozottiik a szuverén adossagkrizissel - 2013-ig stagnalt. 2014-t61
annak aranya évi 0,4-0,5% koriil (a potencialis novekedés 30-40%-at fedezve) alakult, azaz
1ényegesen elmaradt az Egyesiilt Allamokban tapasztalhaté dinamikatol.

A toke-tényezo hozzajaruldasa a potencidlis ndvekedéshez az EU15-ben egészen a nagy
krizis kezdetéig évi 0,7-1% kozott ingadozott. (1d. 3. abra.) A valsag idészakéban e hozzajarulas
a korabbinak a felét sem érte el (évi 0,2-0,4%). A kilabalas e tekintetben nem hozott 1ényeges
javulast: a jelzett arany 2015-2019 kozott is csak évi 0,4-0,5% volt. Az A6 esetében a
toketényez6 hozzajarulasa kozel allt az EU15 atlagahoz. (Az 1990-es évek vége és a pénziigyi
krizis kezdete kozotti idészakban némileg elmaradt attél.) Az U6 orszdgaiban a tdke
hozzajarulasa 2002-2007 kozott mindegyik esztendoben meghaladta az EU15 atlagat. (Az
Egyesiilt Kiralysag nélkiil szamitva — U5 — pedig 1997-t6] valamennyi évben feliilmulta azt.)
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2013-tol a projekcio altal atfogott idészakban U6 hozzajarulasa mintegy masfélszerese (U5
pedig dupldja) az A6 atlaganak. Az M3 orszagokban az ibériai csatlakozast kovetd iddszaktol
egészen a jelenlegi pénziigyi krizis kezdetéig a téke hozzdjarulasa Iényegesen meghaladta az
EU1S5 atlagat. (25 éven at évi 1% feletti, vagy legalabb 1% volt annak hatdsa a potencialis
novekedés itemére.) 2012-2014 kozott azonban az M3 tagdllamok dtlagaban Ilényegében
megsziinik a toke hozzajarulasa a potencidlis novekedéshez. E hatas 2015-2018. k6zott csupan
a koréabbi csekély toredéke: 2015-2018 kozott évi 0,1-0,3%. (Ld. 3. abra)

3. abra: 4 toketényezo hozzdjarulasa a potencialis novekedéshez
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Forras: sajat szerkesztés

Az Egyesiilt Allamok esetében a toke-tényezé hozzajaruldsa 1981-2007. kozott (az
1989-1992. évek kivételével) végig meghaladta az EU15 atlagat, s kiilondsen az A6 atlagat. (A
toke hatasa a vizsgalt évek tobbségében 1% koriili vagy 1% folotti volt.) A nagy krizis soran a
2008-2010. években e hozzdjarulas az EU15 szintjére csokkent, de a kildbalas soran 2012-t61
mar joval felilmulta azt. (A 2012-2019. években kozel a kétszerese volt az EU15-ben
érvényesiilo hozzéjarulasnak. Ugyanakkor az U5 orszagcsoportban a toke 2015.,2016. és 2019.
évi hozzajarulasa meghaladta a hasonl6 amerikai aranyt.)

A teljes tényezotermelékenység (TFP) hozzdjarulasa az EUL15 étlagdban a vizsgalt
iddszakban folyamatosan csokkend volt. (Ld. 4. abra.) Annak nagysaga az 1990-es évek elejéig

mintegy 1,5% volt évente. Fokozatos, de folyamatos csokkenés soran 2003 utdn ez az arany 1%
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ald mérséklodott, majd folyamatosan tovabb csokkent. E fokozatos folyamatba illeszkedik a
jelenlegi krizis soran tapasztalhatd csokkenés is: a 2009-2013. években a TFP hozzajarulasanak
aranya a potencialis novekedéshez évi 0,2-0,3% kozott alakult. 2014-t61 az ismét mérsékelten
nott, s 2015-2019-ben évi 0,3-0,5% kozott volt.

4. abra: A teljes tényezotermelékenyseg (TFP) hozzdjarulasa a potencialis névekedéshez
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Forras: sajat szerkesztés

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

A TFP teljesitmény novekvd eltéréseinek lehetséges forrasai az EULS orszagaiban
mindenekel6tt azok 0j technoldgiak 1étrehozasara és abszorpcidjara valo képessége, leginkabb

az IKT teriiletén. (Ld. Colecchia és Schreyer (2002); Inklaar et al (2008)) A teljes
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tényezdtermelékenység dinamikajanak strukturalis torése nyilvanvald azokban az orszagokban,
ahol az IKT termelés ardnya a teljes kibocsatasban viszonylag kicsi, elsdsorban egyes dél-
europai orszagokban. Ugyanakkor a teljes tényezdtermelékenység alakuldsdban jelentds
szerepet toltenek be a nem-IKT tudéas-beruhdzasok, illetve a munkaeré képzettségének
Osszetételi valtozasai. Az eurodvezet szintjén a TFP hozzajaruldsanak 1985-1994. kozotti évi
1,5%-0s rataja az azt kovetd évtizedben 1%-ra csokkent. (A legjobban teljesité orszagok
mutatoja 2000 utan — valoszinlleg a dot-com buborék kipukkadasaval Osszefiiggésben —
jelentdsen lassult, a leggyengébb csoportban pedig folytatodott a tartds hanyatlas.)

Az egyes orszagcsoportok helyzetét vizsgalva szembetiind, hogy az A6 TFP-dinamikaja
a jelenlegi krizis mélypontjaig csokkend iranyt. (Az 1980-as évekhez képest a nagy krizis
iddszakéaban e hozzajarulas annak még az egyharmadat sem éri el.) Alahuzast igényel, hogy az
1990-es évek kozepétdl az A6 TFP hozzéjarulasanak dinamikéja egészen a legutobbi krizis
kezdetéig elmaradt az EU1S5 4tlagatdl is. Ugyanakkor az U6 orszdagok lényegesen kedvezobb
TFP-teljesitményt nyujtottak. A teljes tényezotermelékenység esetilkben 1992-t6l az addigi
1,5%-r61 az évtized kozepére évi 2%-ra nott, s csak 2003 utan csokkent jelentésebben. Az U6
azolta is — leszdmitva a krizis éveit - 1ényegesen meghaladta az EU15, illetve A6 atlagat e mutatd
tekintetében. (1994-2007. kozott U6 évi TFP dinamikdjanak atlaga A6 atlaganak masfél-
kétszerese volt.) A kilabalas soran (2016-2019 ko6zott) U6 orszagai A6 dinamikajanak t6bb mint
kétszeresét (évi 0,6-1,0%-ot) teljesitettek. Ugyanakkor U5 TFP dinamikdja 2009-t6l —
Osszefliggésben a brit termelékenység kedvezdtlen alakulasaval — még U6-nal is kedvezobb
iranyzatot mutat. 2016-ig nagyjabol A6 TFP dinamikéjanak dupldjat, majd 2017-2017 kozott
annal is joval magasabb (évi 0,8-1,7%) TFP hozz4jarulast teljesitettek. Ld. 5. abra)
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5. abra: 4 teljes tenyezotermelékenység (TFP) hozzdjarulasa a potencialis novekedéshez
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Forrés: sajat szerkesztés

A legerételjesebb csokkenés a TFP hozzdjarulasa teriiletén azonban az M3 orszagokban
mutatkozott. (Ld. 4. abra) Azok az EU csatlakozas ota egészen 2019-ig nem tudtak az EU15 —
egyébként csokkend — atlagat e mutato terén elérni. A TFP hatasa az M3-ban 1990. 6ta évi 1%
alatt maradt. (1995-2006. kozott évi 0,3-0,5% volt.) A nagy krizis id6szakaban e mutatd
csokken, majd 2011-2014 kozott mérsekelt negativ eldjellt hozzajarulas alakult ki. A kilabalas
soran e mutato az EU15-ben 2015-t61 alapvetéen A6 orszagai alacsony dinamikajahoz
hasonloan alakult. Azaz nem ellensulyozta az eddig targyalt két tényezd jelentds csokkenésének
hatasat. Az eurdpai strukturdlis problémakat jelezheti a TFP potencialis névekedéshez torténd
hozzdjaruldasaban kialakulo sajatos konvergencia. Annak aranya A6 és M3 orszagcsoportban
egyarant 0,5% kortil, az egy évtizeddel korabbi szint felénél alakulhat.

Az Egyesiilt Allamokban a TFP hozzajarulasa az 1990-es évek elejéig lényegesen
elmaradt az EU15-t4l, illetve annak egyes orszagcsoportjaitol. Fokozatos emelkedés, illetve az
EU15 dinamikajanak mérséklédése utan 1996-£61 az Egyesiilt Allamokban a TFP hozzdjdruldsa
a potencidalis novekedéshez meghaladja az EUIS3, illetve az A6 és az M3 hasonlé értékeit®. (Ld.

4. abra) E mutaté az 1995-2004 kozotti idészakban dinamikusan nétt. Am az U6 orszagok

3 M3 TFP hozzijarulasat az Egyesiilt Allamok hasonld mutatoja a vizsgalat alatt atfogott teljes iddszakban (1981-
2024 kozott) végig feliilmulta.
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esetében e mutatd 2006. elétt mindvégig, majd 2015 ota is meghaladta, illetve meghaladja az
amerikait. A kildbalas sordn az Egyesiilt Allamokban a TFP nagy krizis elétti dinamikaja
mintegy fele részben (évi 0,4-0,6%) allt helyre. Annak nagysdga az EU15 hasonlé mutatojat
némileg meghaladja. A teljes tényezétermelékenység hozzdjarulasanak az aranya a vizsgalt
kozel négy évtizednyi idészakban az Egyesiilt Allamokban viszonylag stabilabb volt, mint a
hasonl6 eurdpai mutatd alakulasa. Ugyanakkor a TFP hozzajarulasanak jelentds mérséklodése
ott sem bizonyult elkeriilhetének. Figyelemremélto6 a leginkabb dinamikus europai gazdasagok
teljesitménye. U5 e mutatd terén 2013-t6] ismét feliilmtlja az Egyesiilt Allamokat. Egyes
években U5-ben e hozzdjdarulas az amerikai arany két-haromszorosa! (Ld. 5. abra)

A strukturdlis munkanélkiiliseg (NAWRU) az EU15 orszagaiban a kilencvenes évek
kozepéig kisebb mértékben nétt, majd a nagy krizis kezdetéig némileg mérséklodott. (A
NAWRU alakulasat a 6. abra mutatja.) Az A6 esetében annak dinamikaja a krizis kezdetéig
hasonld volt, azéta pedig némileg csokkent. Az U6 esetében a NAWRU a kilencvenes évek
elejétdl mérséklodott, s a krizis kezdetétdl atmenetileg ismét megemelkedett, majd ismét —
korabban nem tapasztalt szintre — csokkent. A vizsgalt mintegy négy évtizednyi idészakban
mindvégig az M3 orszdgaiban volt a legmagasabb a strukturdlis munkanélkiiliség. (Annak
aranya 1982. 6ta mindig 10% felett volt.) Az M3-ban az 1990-es évek kozepétdl a NAWRU
jelentésen csokkent. 2001-2006 kozott 12% alatt volt. A nagy krizis soran — dsszefiiggésben a
kilabalas problémaival, mindenekel6tt a szuverén adossagkrizissel — emelkedett, s 2013-ben
mar rekordnagysagot (17,3%) ért el. 2014-t61 némileg csokkent, 2019-ben 14,9%-ra.
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6. abra: A NAWRU alakulasa
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Forrés: sajat szerkesztés

Az Egyesiilt Allamok hasonlé mutatoja az 1980-as évek elejétél két évtizeden at
folyamatosan csokkent (6,6%-rol 5,4%-ra). 2003-t61 csekély mértékben ismét emelkedett, am
2007-2011 kozott 5,8% koriili szinten stabilizalodott, majd 2019-re 4,6%-ra — a teljes vizsgalt
idészakban addig nem tapasztalt szintre — csokkent. Az A6 és az U6 mutatoi is példatlanul
mérsékeltek, az amerikai ardnyt csekély mértékben meghaladok e legutobbi iddszakban. E
konvergenciat mutatd arany éles ellentéte az M3 15% kortili értéke. (S egyediil ezért haladja
meg az EU15 atlaga az Egyesiilt Allamok hasonld mutatoit!)

A beruhazasi arany (investment ratio) az EU15 orszagaiban mindvégig a 18-21%-0s
intervallumban helyezkedett el. (Ld. 7. dbra.) Az EU1S5 atlagahoz kozeli volt az A6, annal kissé
mérsékeltebb az U6 vonatkozd aranya. Az M3 orszagaiban a beruhdzasi arany 1997-2009
kozott meghaladta az EU15 hasonlé mutatojat. A legnagyobb kiilonbség az M3 és az EU15
kozott 2003-2007. kozott alakult ki. (A jelzett években M3 beruhdzasainak a potencidlis
kibocsatashoz viszonyitott ardnya 24-26% kozott ingadozott.) A krizis kezdetétdl e differencia
gyorsan csokkent, illetve eltiint. Az arany M3-ban 2021-2015 ko6z6tt 15-16%, 2018-2019-ben
pedig 18% koriili.
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7. abra: A beruhdzasi arany alakuldsa 1.
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Forrés: sajat szerkesztés

Az EU1S5 beruhazasainak novekedési titeme a 1990-es évektdl egyre inkabb elmaradt az
Egyesiilt Allamokétol. Mig utobbiban a beruhazasi arany az 1990-es évek elejétdl 16-17%-rol
az ¢évtized masodik felére — egészen a 2007-2008-ban kezdddd valsagig - a potencialis
kibocsatashoz képest 20-22%-ra emelkedett, addig az EU1S5 atlagaban e rata ugyanebben az
id6szakban alig valtozott. Az amerikai arany az 1998-2007, kozotti években, illetve 2012-t61
meghaladta az EU15 atlagat. Az Egyesiilt Allamokban a gépekre és berendezésekre forditott
beruhdzasok aranya csaknem megduplazodott, mig az EU atlagédban alig emelkedett. A nettod
beruhazasok a krizis eldtti két évtizedben az eurodvezet orszagaiban csokkend trendet mutattak,
mig ugyanebben az idészakban az USA-ban emelkedtek. (A kohéziés orszagok: [rorszag,

Spanyolorszag és Gorégorszag esetében a nettd beruhazasok emelkedtek.)

A neoklasszikus  névekedési  modellben a  technikai  haladds  (teljes
tényezotermelékenység novekedése) iitemének lassulasa a hosszu tavu egyensulyi (steady state)
beruhdzasi rdta csokkenését vonja maga utan. A technikai haladéds noveli a meglévd
tokeallomany hatarhatékonysagat. A teljes tényezdtermelékenység novekedésének lassuldsa
negativ hatast gyakorol a toke hatartermékének alakulasara, s ezéltal a tdkeakkumulaciora. A

TFP kedvezotlen alakulasa a beruhazasi rata allandosult csokkenéséhez vezet. Az eurdovezet
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atlagaban a TFP novekedési trend csokkenését — bizonyos késedelemmel — szorosan kovette a
tékeallomany ndvekedési trend csdkkenése.* A valsag elott atmenetileg 20-22%-ra emelkedd
beruhazasi rataval egyidejlileg az EU15 orszagaiban a teljes tényezdtermelékenység csokkent.
A kedvezdtlen beruhdzasi kornyezet a tokekidramlas magasabb szintjét, illetve az aru- és
szolgaltatas import aranyanak jelentés novekedését mozditja eld.

Az Egyesiilt Allamokban a beruhazasi ardny a vizsgalt idészak jelentds részében
meghaladta az EU15 hasonlé mutatéjat. A 2014-2019. évi arany az Egyesiilt Allamokban ismét
a great moderation® iddszakahoz kozelité lehet. Ugyanakkor az US orszagcsoport beruhdzasi
aranya —a magas szintii TF'P teljesitménnyel is 6sszefiiggé modon — a vizsgalt teljes id0szakban
(annak csaknem mindegyik évében) meghaladta az Egyesiilt Allamok megfeleld mutatéjat. Az
U5 beruhazéasi ardnya az eldrehaladd kilabalds soran a kordbbi legmagasabb szintet is
meghaladta: 2016-2019 ko6zott 24-27% ko6zott ingadozott! (Ld. 8. abra)

8. abra: 4 beruhdzasi arany alakuldsa 2.
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Forras: sajat szerkesztés

4 A tékeakkumulacié dinamikaja kisebb mértékben mérséklédott, mint a TFP, mert az eur6dvezetben id6kdzben
novekedett a foglalkoztatottsag. A TFP-ndvekedés mérséklodése, illetve a népességndvekedés litemének
folyamatos visszaesése esetén a beruhazasok trendje kedvezdtleniil alakul. Mindez a strukturalis reformok iranti
igényt, a termelékenység ndvekedése, illetve a munkaerdpiaci részvétel javitasanak sziikségességét huzza ala.

> A ,nagy megnyugvas® az 1970-1980-as évek nagy turbulencidihoz képest az 1990-es évek elejétsl
kiegyenstlyozottabb idészak, valamiféle ,kegyelmi allapot” kezdddott, s tartott egészen a legutobbi krizis
kezdetéig, 2008-ig.
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A vizsgélt idOszakban a gazdasagi névekedés meghatarozo tényezdje a
munkatermelékenység alakulasa. (Ld. 9. abra) A munkatermelékenység dinamikaja az EU15-
ben 1990-t61 mérsékelten csokkend iranyzatot mutat. Annak évi novekedési titeme 2001. utan
2% ala, majd a legutobbi krizis kezdetétdl 1% ala csokkent. (2018-2019-ben a kétezres évek
elején kimutathato évi titem alig 40%-a volt.) Harom és fél évtized tavlataban e dinamika a
korabbinak csupan a harmada. Az A6 orszagainak atlaga — az 1990-1993 kozotti idészakot
kivéve - egészen a krizis mélypontjaig elmaradt az EUI15-t6l. Ugyanakkor az U6
termelékenységének novekedési liteme 1ényegében minden évben joval meghaladta az EU15-
ét. (2007-t61 — Osszefliggésben a brit termelékenységi paradoxon problémakorével — U5
termelékenységi dinamikaja lényegesen kedvez6bb, mint U6-é.) Az M3 esetében e dinamika
egészen 2001-ig elmaradt az EU15-t6l, majd 2002-2010. kozott — els6sorban a jelzett
idészakban megvalositott tOkeakkumuldci6 eredményeképpen — meghaladta azt. A krizis
elmélyiilése utan azonban dramai mértékben csokkent, 2011-2015 kozott de facto stagnalt.
Csak az évtized végén kozelitette meg ismét az EU15 atlagat. (Lasd 9. abra) A konvergencia
palyara torténd visszatéréshez azonban joval nagyobb termelékenységi dinamika elérése volna
sziikséges.

9. ébra: 4 munkatermelékenység alakulasa
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Forras: sajat szerkesztés
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Az Egyesiilt Allamokban a munkatermelékenység novekedési iiteme 1994-ig elmaradt
az EU15-t6l, majd mindvégig meghaladta azt. Az egyes eurdpai orszagcsoportok koziil az U6
és az Egyesiilt Allamok dinamikaja csaknem parhuzamosan alakult a munkatermelékenység
tertiletén. Ugyanakkor a munkatermelékenység csokkend iranyzata ezekben az orszagokban is
érvényesiilt — leszdmitva az 1994-2002. kozotti idoszakot —, mégpedig mar a nagy krizist
megel6z6 években is. Az Egyesiilt Allamok a kilabalds sordn megkézeliti a great moderation
termelékenységi dinamikajanak mintegy haromnegyedeét. Minthogy az EU15 termelékenysége
novekedésének iiteme tartosan a krizis el6tti szint alatt marad, az Egyesiilt Allamok
dinamikajéhoz viszonyitva az EU15 tartdsan divergenciat mutatd palyan marad. (Ld. abra.)
Az Egyesiilt Allamok termelékenységi dinamikajahoz hasonlé volt U5 teljesitménye: 1988-
2002 kozott a megfeleld amerikai értéket meghaladta, 2003-2014 kodzott hasonld volt ahhoz,
majd 2015-2019 kozott joval meghaladta azt. Az U5 orszagesoport termelékenységi
hozzéjaruldsanak az ardnya a legutobbi idészakban megkozelitette a nagy krizis eldtti évek
dinamikajat. (Ld. 10. abra)

10. &bra: A munkatermelékenység alakuldasa 2.
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Forras: sajat szerkesztés
A munkatermelékenység alakuldsa a ndvekedési szamvitel rendszerében a teljes
tényezOtermelékenység, illetve a tOkeintenzitas novekedése hatasdval magyarazhato. A 11.

abra az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok munkatermelékenysége novekedését meghatarozo
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jelzett tényezOk valtozasat mutatja 1995-t6l. A 3.9. abra szerint a magasabb amerikai
termelékenységi dinamika donto részben a teljes tényezitermelékenység alakulasaval
magyardzhaté. Az eurodvezet relativ TFP szintje az Egyesiilt Allamok 1995. évi szintjének
85%-arol 2013-ra 78%-ra csokkent, s 2020 utan varhatéan 73% kortil alakulhat. (McMorrow -
Roeger (2013)) Az eurodvezet relativ helyzete tehat romlik, a TFP-rés még inkabb nyilik.
Ugyanakkor mindezekbdl kitlinik: a névekedési kilatisok divergencidja nem csak a legutobbi
valsag kovetkezmeényeivel magyarazhato, hanem gyokerei joval korabbiak és mélyebbek.

11. dbra: A4 teljes tényezotermelékenység és a toke intenzitas szintje (az eurodvezet az

Egyesiilt Allamokhoz viszonyitva) (1995-2023, US = 100)
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1.3. A névekedési modellek f6 jellemzoi

Az eddigi elemzés alapjan Osszefoglalhatéak az egyes vizsgalt orszagcsoportok
novekedési modelljeinek f6 jellemzoi.

Az EUIS potencialis névekedési iiteme 2000-t6l folyamatosan csokkent. E csokkenés a
munkatermelékenység alakulasaval magyarazhatd. (A munka-tényez6 hozzajarulasa 1985-
2008. kozott végig pozitiv eldjeli volt.) A munkatermelékenység ndvekedési iiteme 1993-t6l
folyamatosan mérséklédott. Minthogy a téke-tényez6 hozzajarulasa a potencialis ndvekedéshez

2009-ig nem csokkent Ilényegesen (végig évi 0,7-0,9% kozott ingadozott), a
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munkatermelékenység csokkenésének strukturalis tényezoje a teljes tényezotermelékenység
kedvezdtlen alakuldasa volt. (Annak évi aranya harom évtized alatt nagyjabol a harmadara
csokkent. Az EU15 novekedési modelljét a 12. dbra foglalja dssze.)

12. dbra: Az EUI5 novekedési modellje
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Forras: sajat szerkesztés

Fentiek jellemzik az A6 novekedési modelljét is. Az A6 esetében a vizsgalt elvek
tobbségében a munkatényezd tobbnyire alacsony mértékben, de pozitiv eldjellel jarult hozza a
potencialis ndvekedéshez. A téke-tényezd 2009-ig évi 0,6-0,9%-os hatast fejtett ki. A dinamika
(a csokkenés) f6 magyarazdja a TFP folyamatos, erdteljes mérséklédése. (Az 1991. évi 1,6-r61
2009-re 0,3%-ra csokkent, s azota is ezen a szinten maradt.) Mindezek kovetkeztében a
potencialis novekedési titem az 1990. évi 2,8%-r61 mar a nagy krizist megel6zden évi 1,4%-ra
csokkent, majd a 2009-2014 kozott nem érte el az 1%-ot, s 2018-2019-ban is csak évi 1,1% volt
e mutato az A6 orszagainak atlagaban. (Ld. 13. 4bra.)

13. abra: A6 novekedési modellje
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Az UG iranyzatai az elobbiektdl tobb tekintetben eltérdek. Az U6 esetében a legmagasabb
potencialis novekedési titem 1997-2002 érvényesiilt (évi 3% felett!). Ezt kdvetden indult meg
annak mérséklodése: 2007-re 2,1%-ra, majd a nagy krizis idészakaban (2009-2012-ben) évi 1%
ald. Am az er6s6dé kilabalas soran 2015-2019-ben mar évi 1,8-2,9% kozott volt a potencialis
novekedés iiteme. (Utobbi az EU15 atlaganak tobb mint masfélszerese.) A munka-tényezo is
hozzajarult a potencialis novekedési iitemhez. (Evi 0,3-0,6%-kal az 1984-1989. évi, illetve évi
0,3-0,5%-kal az 1996-2007. évi idészakban.) Ugyanakkor a potencialis novekedés dontd
tényezdje esetlikben is a munkatermelékenység novekedése volt, évi 2-3% kozott. Abbdl a toke-
tényez6 hatasa 1985-1991. kozott, illetve 1997-2008. kozott 0,7-1% volt. A meghatarozo
tényez6 tehat az U6 orszagcsoport esetében is a TFP alakuldsa volt. Annak hozzajarulasa
alapvetéen az Egyesiilt Allamok dinamikajaval parhuzamosan nétt, illetve egyes idészakokban
feliilmulta azt. Ugyanakkor a TFP — jelentds részben a brit termelékenységi paradoxonnal
Osszefiiggd mddon — a 2000-es évek elejétdl gyorsuld litemben indult csdkkenésnek. Ezt a
tOkeakkumulacié dtmenetileg ndvekvd hatésa, illetve a munkapiaci reformok nyomén a munka-
tényez6 novekvd hozzajarulasa részben ellensulyoztak. A krizis idészakaban a toke és a TFP
hozzajarulasa jelentds mértékben mérséklédott. Am a kilabalas soran a munkatermelékenység
dinamik4ja ismét emelkedik: 2015-t6] a téke hozzajarulasa a potencialis GDP ndvekedéséhez
évi 0,6%, a TFP-¢ pedig 0,5-1,0%. Mindezek eredményeképpen 2015-2019 kozott az évi
potencialis novekedési litem 1,8-2,9% kozott alakult az U6 orszagesoportban. (Ld. 14. abra.)

14. abra: Az U6 névekedési modellje
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Mint mar jeleztiik: a brit termelékenységi paradoxon kovetkeztében 2007 utan az US
orszagcsoport U6-nal magasabb termelékenységi teljesitménnyel jellemezhetd. US potencialis

novekedési iiteme 1997-2002 kozott évi 3,1-3,6% volt, amelybdl a TFP dinamika egyes
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években 2% feletti hanyadot tett ki. Kiemelést igényel a nagy krizis utani kilabalas: 2015-t6l a
potencialis novekedési tlitem évi 2,3-3% (2015-ben pedig kiugro, 5% feletti). E dinamika
meghataroz6 tényezdje a termelékenység novekedése. A téketényezd évi hozzajarulasa 0,6-
0,7%, a TFP pedig 0,6-1,7%. U5 tehdt — lényegében a vizsgdlt orszdgcsoportok koziil
egyediiliként — nagyjabdl elérte a nagy krizis eldtti dinamikat. (Ld. 15. abra)

15. dbra: Az U5 novekedési modellje
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Forrés: sajat szerkesztés

Az M3 orszagaiban az eurdpai csatlakozast kdvetden tobb mint két évtizedes idészakban
jelentésen emelkedett a potencialis novekedés iliteme. Pozitiv eldjeliivé valt és jelentds
nagysagrendet ért el — a strukturalis munkanélkiiliség egyideji csokkenése mellett —a munka-
tényez6 hozzajarulasa: az 1988-2007. kozott (1993 kivételével) évi 0,9-1,6%. A téke-tényezd
hozzajarulasa az 1987-2008. évi idészakban évi 0,9-1,5% volt. A TFP hatasa 1989-ig
meghaladta az évi 1%-ot, am a jelzett id6éponttol csokkenésnek indult. 1996-2009 kozott évi
0,3-0,4%-ot tett ki, majd a nagy krizis iddszakaban gyakorlatilag stagnalt, egyes években
csokkent. 2016-t61 évi 0,3-0,5% a TFP hozzajarulas aranya. (Ld. 16. abra)
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16. abra: Az M3 novekedési modellje
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Forrés: sajat szerkesztés

A potencialis novekedés alakulasaban az M3 orszagokban a legutobbi pénziigyi és
gazdasagi krizis strukturdlis toréshez vezetett. A potencidlis ndvekedés liteme jelentds
mérséklddés utan 2011-2014. kozott negativ eléjelii volt, s csak 2018-2019-ben haladta meg az
évi 1%-ot. 2009-2016 kozo6tt a munkatényezd hatasa negativ eldjelli. A nagy krizis, azon beliil
a vizsgalt orszadgcsoportot kiilondsen erdteljesen érintd szuverén adossagkrizis a tékekoltségek
jelentds novekedését, a tOkeakkumulacid lehetdségeinek sziikiilését eredményezték. Ezért a
toketényez6 2012-2014 kozott nem jarult hozza a potencialis kibocsatas novekedéséhez. 2011-
2014 kozott az M3 atlagidban a TFP sem jarult hozzad a potencidlis novekedéshez. (A TFP
hozzajarulasa 2016-t6l is csak évi 0,3-0,5%.) Kovetkezésképpen a munkatermelékenység
dinamik4ja minimalisra mérséklddott, s annak hatdsa messze elmaradt a munkatényezd negativ
hozzajarulasatol. A munkatermelékenység valamennyi vizsgalt orszagcsoport kozott az M3
esetében alakult a leginkabb kedvezdbtleniil.

Az Egyesiilt Allamok potencidlis novekedésének iiteme az EUIS dtlagat a vizsgalt
idoszak mindegyik évében meghaladta. A potencidlis kibocsatds dinamikéja a 2000-es évek
elejéig viszonylag magas volt, csak egyes években csokkent 3% ald. A novekedés egyik
meghatarozo tényezdje a munka folyamatos és jelentds pozitiv hozzajaruldsa volt. Ugyanakkor
az 1980-as évek elejétdl egészen a kovetkezd évtized végéig jelentésen nétt a TFP
hozzéjarulasa: 2007-ig évi 1,1-1,7% volt. (Ld. 17. abra.) A téke hozzajarulasa 2008-ig évi 0,9-
1,3%-ot tett ki. A 2000-es évek elejétsl mérsékiodott. Kozvetleniil a nagy krizis kezdete elott
mar felére csokkent a potencialis novekedés iiteme. Nagyrészt eltlint a munka-tényezd pozitiv
hatasa, s csokkenésnek indult a TFP dinamikdja. A nagy krizis kezdetén a potencialis kibocsatas

novekedési liteme nagymértékben visszaesett. (Jelentdés mértékben csokkent a munkatényezo,
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a tOkeakkumulacio és a TFP hozzajaruldsa.) A 2017-2019-re lényegében a 2007 korili
potencidlis ndvekedési litem 4all helyre. Ugyanakkor e teljesitményben 60-70% a
termelékenység novekedésének aranya, szemben a 2002-2007 kozotti idészak 90% feletti
aranyaval.

17. dbra: Az Egyesiilt Allamok névekedési modellje
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Forrés: sajat szerkesztés

Mindezek alapjan megallapithatd, hogy az amerikai névekedési modell a vizsgalt harom
¢s fél évtizedes idészakban az EU15 4tlaganal nagyobb ndvekedési dinamikat tartalmazott. Az
EULIS dtlagos névekedési potencidlja elmaradt az Egyesiilt Allamokétol. Felzdrkozdsi potencidl
a vizsgalt idészakban az EU15 atlagat tekintve nem volt kimutathat6. Ugyanez vonatkozik az
A6 orszagokra. Az M3 orszagai potencialis novekedési iitemiiket tekintve egyes id6szakokban
(1988-1992., 2001-2008. kozott) némileg csokkentették a hatalmas kiilonbséget, am a nagy
krizis kezdetétdl gyszolvan megéllithatatlan modon leszakadtak a magasabb dinamizmust
teljesitd orszagcsoportoktdl. Az U6 orszdagaiban a potencidlis névekedés viszont nagyjabol az
Egyesiilt Allamokkal parhuzamosan alakult. (Egyes idészakokban pedig az U6 potencialis
kibocsatasa gyorsabban bdviilt, mint az amerikai.) Az U6 ndvekedési teljesitményének
meghataroz6 tényezdje a munkatermelékenység, illetve annak meghatarozoi kozott a teljes
tényezdtermelékenység folyamatos dinamikdja. Ez utobbi potencidlis ndvekedéshez torténd
hozzajaruldsanak aranya egészen 2006-ig az U6-ban meghaladta az Egyesiilt Allamokét. (Majd
2015-t6] ismét meghaladta azt.)

Ugyanakkor az Egyesiilt Allamok mar a valsag elétt az EU tagallamoknal robosztusabb
strukturalis jellemzokkel (mindenekel6tt szignifikans modon kedvezdbb TFP teljesitménnyel)
rendelkezett. A novekedéslassulds az amerikai gazdasagot sem keriilte el. (Lasd az eddigi

elemzéseket: a potencialis novekedés iiteme az Egyesiilt Allamokban 2001-2007 kozott évi
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3,8%-10l1 2,1%-ra csokkent, majd a nagy krizis utan nagyjabol ez utobbi dinamika allt helyre.)
Ugyanakkor az Egyesiilt Allamok jelenleg el6rejelezhetd demografiai és TFP irdnyzatai,
varhat6 beruhazasi és termelékenységi dinamikaja 1ényegesen kedvezOobbek az EU15, illetve az
eurodvezet tagallamai atlaganal. Mindezek miatt nem meglepd, hogy az Egyesiilt Allamok
esetéeben nagyjabol helyreallt a névekedési potencial valsag elotti dinamikaja, mig a vizsgalt

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

1.4. Brit termelekenységi paradoxon

A novekedési szamviteli elemzés alapjan megallapithaté: 2002-t61 a potencialis
kibocsatas dinamikaja eldszor fokozatosan, majd 2007-t61 erételjesebben mérséklodott. (A
krizis id6szakaban négy éven at nem érte el a potencialis GDP 1%-4t, s utana is csak évi 1,5 —
1,6%-ig emelkedett.) A lassulas donto tényezdje a termelékenység kedvezotlen alakuldsa volt.
Annak dinamikaja 2009-t61 egyetlen évben sem érte el az 1%-ot, azaz a korabbi iitem
egyharmadat. (18. abra) Eldbbiekben a teljes tényezdtermelékenység alacsony dinamikéja a
dontd tényezd. A korabbi években az évi 2%-ot is meghaladé TFP novekedés 0,2 — 0,5%-ra
csokkent. Az elmult legutobbi — tobb mint évtizednyi — iddszakban az alacsony potencialis
novekedés dontd tényezdje a munkamennyiség novekedése volt, jelentds részben a bevandorlas
eredményeképpen. (Ld. 18. abra)

18. abra: 4 potencialis novekedés és tényezoi alakulasa az Egyesiilt Kiralysagban
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Forras: sajat szerkesztés
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A munkatermelékenység 2018. évi szintje a valsag el6tti trend alapjan 19,7%-kal lenne
magasabb®. (Crafts — Mills [2020]) E termelékenység lassulds kordbbi idészakokkal

osszehasonlitva példa nélkiili. Uj ,rejtélynek” nevezhet§.

A legutobbi, tobb mint évtizednyi idészak lassu brit ndvekedésének oka nem az
aggregilt kereslet, hanem a termelékenység novekedésének gyengesége’. Oulton [2018] szerint
valojaban két brit termelékenységi rejtély (puzzle) létezik. Egyrészt a termelékenység
novekedésének de facto hianya 2007-t0l. Masrészt a brit termelékenység mas fejlett
orszagokhoz képest alacsony szintje. (Ez utobbi a hatvanas évektdl figyelheté meg, tekintettel
Franciaorszagra és Németorszagra, illetve az Egyesiilt Allamokra a huszadik szédzad kezdete

ota.)

A gazdasag egészére kiterjedd termelékenységstagnalas egyes meghatarozo agazatok
termelékenységi iranyzatain alapul. (Riley — Rincon — Samek [2019]) A szolgaltatasok teriiletén
alapvetd a beruhdzasok gyengesége. Ugyanakkor dontd jelentOségli a teljes
tényezdtermelékenység kedvezOtlen alakulasa. Utobbi mas orszagokban is tapasztalhatd, am
elobbinél csekélyebb mértékben. A globalizacid legujabb irdnyzataihoz torténd elégtelen

alkalmazkodas magyarazhatja az el6zdket.

Valojaban brit termelékenységi paradoxonra kell vélaszt talalni. (Ld. (Ketels — Porter
[2018]) Kedvezé strukturalis sajatossagok, egyidejiileg — a legutobbi évtizedben — de facto
stagnald termelékenység jellemzik a brit gazdasagot. A versenyképesség alapvetd gyengeségei
az infrastruktira mindségében, a képzettségi hidnyossdgokban, az alacsony innovacios
kiadadsokban, és a regiondlis egyenlOtlenségekben, a nagyrészt egy helyre (London)
osszpontosuld klaszterekben rejlenek. Az U6 orszagcsoport vezetd szerepldje 2007 utan
lényegében elveszitette termelékenységi dinamikdjat. A Brexit projekt éppen ebben az
idészakban keriilt napirendre. Am a névekedési potencial problémait a Brexit tovabb noveli.
Az érdemi kindlati oldali reformok megkeriilhetetlenek az Egyesiilt Kirdlysagban. Az EU

tagsag feladasa nem konnyiti meg azok keresztiilvitelét.

® Dhingra — Sampson (2019) szerint az egy munkadrara jutd kibocsatds 24%-kal marad el a pénziigyi krizist
megel6z6 idoszak trendjétdl. Annak fontos tényezdje a beruhdzasok alacsony aranya.

’ Ebben az értelemben az LSE kutatoi ,.elveszett évtized”-r8l beszélnek. (Dhingra — Sampson [2019])
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4. A potencialis novekedés lassulasa az EU27-ben

Az Eurdpai Unié ,,régi” tagdllamai (az EU15) potencidlis novekedési iiteme 2009-
2012-ben a 2005-2007. évinek nagyjabol a harmadara csékkent. Az v tagadllamok (EU12)
dinamikdja is mérséklodott a valsag kezdetétél. Am esetiikben a potencialis ndvekedés titeme
— 1évén felzark6zo orszagok — az EU15 tagallamainal magasabb. (Atlagosan 2,1-2,4% volt a
2009-2010. években, szemben a krizist kozvetleniil megel6z6 években teljesitett 4,1-4,7%-kal.)
Az EU1S5 esetében a munka- és toke-tényez6 hozzajarulasa parhuzamosan jelentdsen csokkent.
A beruhdzas pedig a potencialis GDP aranyaban mintegy 4%-kal mérséklédott ebben az
orszagcsoportban. A teljes tényezOtermelékenység (TFP) hozzijaruldsa a potencidlis
kibocsatashoz az EU15 atlagaban a valsag kezdetétdl igen alacsony (évi 0,3%). Annak aranya
csak 2017-tol emelkedett évi 0,5% folé.

Az EU12-ben a pénziigyi krizis ugyancsak a potencialis névekedesi iitem erdteljes
csokkenéséhez vezetett: a 2004-2007. évi 4,8-4,9%-rol 2009-ben 2,4%-ra, 2010-13-ban pedig
1,7-1,8%-ra, a korabbi dinamika egyharmadara. 2014-t6] erésodik a kilabalds. A potencialis
novekedés iiteme 2015-2019 kozott évi 2,9-3,1%-re nétt az orszdgesoport atlagaban. Az EU12-
ben 2009-2013 kozott negativ eldjelii volt a munka hozzajarulasa a potencialis novekedéshez.
Rendkiviili mértékben visszaesett a beruhazasi arany: a 2008. évi 28,2%-161 2012-re 20,9%-ra.
Ezzel is Osszefiiggésben lényegesen csokkent a tdketényezd hozzdjarulasa a potencialis
novekedéshez. Ezzel parhuzamosan a valsag kezdetén a TFP dinamikéja az 1999- 2007 kozott
tapasztalt évi 2-3%-161 1% ala mérséklddott. 2016-t61 évi 1,6-1,8% a TFP hozzajarulasanak az
aranya.

A valsag kezdetén tortént jelentds visszaesés utan az EU27 novekedési potencidlja
tartosan alacsony szinten maradt. A 2010-2013. kdzotti években az EU15-ben évi 0,6-0,9%; az
EU12-ben 1,7-1,9% volt a potencialis kibocsatas évi dinamikaja. Az litem a jelzett idészak
végeétol szerény mértékben novekedésnek indult.

Az EU15 kedvezdtlen kozéptava kilatasaiban jelentés szerepe volt a szuverén
adossagkrizisnek, amely elsdsorban az EU déli tagallamait érintette (illetve érinti). Az EU15
,fejlett”® tagallamai potencialis novekedési iiteme a 2015-2019. kdzétti idészakban évi 1,5-2%
kozott alakult, amely kozel helyezkedik el a nagy krizis el6tti dinamikahoz.

Az EU12 potencialis novekedési iiteme 2015-2019 kozott évi 2,9-3,1%-re nétt az

orszagcsoport atlagaban. E dinamika a valsag eldtti iitem 60%-a. A legjelentdsebb a téketényezd

8 A, Fejlett tagdllamok™ csoportjarol 1d. a 19. abrat.
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hozz4jarulasanak visszaesése, de a teljes tényezdtermelékenység dinamikaja is joval elmarad a
krizis el6tti idészakhoz képest. (2016-t6] évi 1,6-1,8%.) Ugyanakkor jelentds kiilonbségek
mutatkoznak az egyes orszagok ndvekedési potencidljaban. A jellemzd irdnyzat e tekintetben a
divergencia.

A potencialis novekedés iliteme az EU27-ben egészen 2012-ig folyamatosan
mérséklédott. 2015-2019-ben 1,3-1,6% kozott alakult. E dinamika a masfél évtizeddel
korabbinak alig tobb, mint a fele. Donté tényezd a termelékenység kedvezotlen alakulasa. A
toke és a teljes tényezdtermelékenység hozzajarulasa nem all helyre a nyomott 2009-2010. évi
szintekrdl, hanem tartdsan alacsony szinten marad. (Azok a korabbi hozzajarulasnak nagyjabol
a felét érik el.) A munkapiaci trendek pedig ugyancsak kedvezotlenek. (Foképpen a
munkaképes koru népesség novekedési litemének jelentds lassulasa miatt.) E novekedési
kilatasok egyuttal uj kihivasokat képeznek a realkonvergencia tekintetében.

Mindezeknek a tényezdknek jelentések a kumuldlt hatdsai is. Az EU15 esetében a
valsagot megel6z6 2000-2007. évek kozotti potencidlis novekedési litemet alapul véve a 2008-
2018. évek potencialis novekedése 1ényegesen mérsékeltebb szintet ért el. Az alacsonyabb
dinamika kovetkeztében az EU27 potencialis kibocsatasa 2018-ban 17,3%-kal mintegy
alacsonyabb a kordbbi novekedési iitem megismétléséhez képest.® (Ugyanez a szinthatds az

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

1.5. Potencidlis novekedés a tagallamok fobb csoportjaiban

A pénziigyi valsag a kiilonb6zd tagorszdgokat kiilonbozd mértékben érintette. A
szimmetrikus sokk aszimmetrikus kovetkezményekkel jirt.*°

A pénziigyi krizis hatdsdnak intenzitdsa az egyes EU-tagorszdgokban a kiindulo
koriilményektol és az ahhoz kapcsolodo sériilékenységtol fiigg. Jelentds szerepe lehet a
lakoéingatlan-piacok tulértékeltségének; a gazdasdgok exportfiiggdségének, fizetési mérleg
pozicidjanak; a pénziigyi szektor nagysaganak, illetve a kockéazatos aktivaknak kitettségének.

Az egyes tagorszdgokban — az emlitett tényezdkkel is 0sszefliggésben — 1ényegesen eltér a

® Sajat szamitas. A korabbi érték a 2000-2007. kdzodtti potencidlis ndvekedési iitem atlaga. Megjegyzést igényel,
hogy a krizist kdzvetleniil megeldzé években a potencidlis ndvekedés liteme — a latens er6zid sordn — mar
mérséklédott az elébb megjelolt idészakhoz viszonyitva. Igy a valsagot kozvetleniil megelézé id6szak alapul
vétele esetén a szinthatas a fentebb kimutatottnal mérsékeltebb.

10 Val6jaban a kiils6 sokk is eltéréen érintette a tagorszagokat (pl.: a pénziigyi kizvetités kialakult mélysége, vagy
a nem-banki finanszirozas eltér6 aranyai szerint). Ugyanakkor a valsag hatasara silyos orszag-specifikus
problémak kertiltek felszinre, példaul az ingatlanpiaci tulflitottség, vagy az allamhaztartasok teriiletén. Azok
jelentds részben magyarazhatjak az egyes orszagok, orszagesoportok eltérd iranyu folyamatait.
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potencialis novekedés liteme, a beruhdzasi arany, a strukturalis munkanélkiiliség (NAWRU)
alakulasa stb.

Az alabbiakban az elvégzett mennyiségi elemzésben az EU27 orszdgai — ahogyan az 1.
fejezetben mar jeleztik — négy 6, nagy gazdasagi és gazdasagpolitikai jellemz6 alapjan ot
csoportba keriiltek besorolasra. Azok koziil harom csoport a szerves piacgazdasagi fejlodés
utjan haladé orszagokat tomorit: a ,,Kontinentélis”, a ,,Reform” és a ,,Mediterran” tagallamok
a korabbi EU15, illetve a 2004-ben csatlakozott két mediterran szigetorszagot tartalmazzak.!!
Az elébbiekben jelzett, illetve az el6z6 fejezetben alkalmazott orszagcsoportok Osszetételét a
19. abra foglalja 0ssze. (A kozép- és kelet eurdpai 1j tagallamok alapvetden eltérd intézményi
el6zményeket hordoznak, ezért is indokolt kiilon torténd csoportositasuk. Ld. 20. abra.)

19. abra: Az EU tagdllamok csoportositasa l. (EU15, ill. EU27)
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Megjegyzés:

A6: alapito tagallamok

U6: "uj" tagallamok (1973-1995. kozott)

M3: mediterran 1j tagallamok (1981-1986. kdzott)

"Mediterran" tagallamok: M3 + IT + 2004-ben csatlakozott 1) tagallamok (CY + MT)
EU17: EU15 + CY + MT

"Fejlett" tagallamok: "Kontinentalis" + "Reform" orszagok

Forras: sajat szerkesztés

11 Bzt a halmazt nevezhetjiik — jobb hijan — EU17-nek. Annak aggregatumai azonban természetesen — a két
szigetorszag csekély stilya miatt — nem keriiltek kiszamitasra.
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20. abra: Az uj kelet- és kozép-eurdpai tagallamok (EUI10) csoportositisa

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

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

B3: Balti allamok (EE, LT, LV)

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

Forras: sajat szerkesztés
A potencialis névekedés alakulasat a vizsgalt egyes orszadgcsoportokban a 21. dbra

mutatja be. Az adatok alapjan az egyes orszagcsoportokat illetden az alabbiak kiemelése

sziikséges:

43



21. abra: A potencialis névekedés az egyes orszagesoportokban
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Forrés: sajat szerkesztés

A “Kontinentalis” orszagok potencialis novekedési iiteme az 1990-es évek elejétol
folyamatosan csokkend iranyzatot mutat. A valsag kezdetén lényegesen tovabb csokkent. A
kilabalas id6szakaban e dinamika emelkedett. 2013-2019. évi 1,2-1,4% koriil alakult, azaz
némileg az el6zd évtized kozepétdl is elmaradt. (Aldhuzast igényel: a 2004-2006. évi
1d6szakban a potencialis kibocsatas évi 1,6 % koriili dinamikaja is joval mérsékeltebb volt az
1990-es évekénél.) Végig alacsony (évi 0,9% koriili) szinten alakult a termelékenység
hozzajarulasa. A munka tényez6 2013-2019. kozott évi 0,3-0,5%-kal emelte a potencialis
kibocsatast. A strukturalis munkanélkiiliség ebben az orszagcsoportban némileg csokkent. A
beruhazasok aranya 2019-re ismét a nagy krizis el6tti szintet érte el.

Az EU legnagyobb gazdasaga, Németorszdag (DE) potencidlis ndvekedése mar a valsag
elétti mintegy masfél évtizedben folyamatos csokkenést mutatott. A nagy krizis az aktualis
kibocsatasban jelentds egyszeri visszaesést okozott 2009-ben, a potencidlis ndvekedés évi
iiteme csak atmenetileg csokkent 0,8-1,1%-ra. 2013-2016. kézott 1,6-1,8% kozott alakult. Ilyen
iitemet utoljara az 1990-es évek kozepén teljesitett a német gazdasag. A potencialis kibocsatas
alakulasaban 2013-2016. kozott atmenetileg viszonylag jelentds, évi 0,6-0,8% a munka
hozzéjarulasa, mikdzben a valsag és a kilabalas iddszakaban mindvégig csokkent () a

strukturalis munkanélkiiliség, a 2008. évi 8,1%-161 2019-re 3,4%-ra. A munkakinalat alakulasa
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alapvetd jelentdségli a német ndvekedési potencial alakuldsaban. Az idosodéssel 6sszetiiggd
kedvezotlen iranyzatok miatt a munka hozzajarulasa a vizsgalt idészak végére csokkent. (2017-
2019. kozott 0,3-0,4% volt.) Elébbiek kovetkeztében a potencidlis névekedési titem is néemileg
meérséklodott a 2017-2019. évi idészakban. Mindez a termelékenység tartosan alacsony, alig
évi 0,9-1% koriili hozzdjarulasaval is 0Osszefligg. A beruhazéasi rata 2017-t6]1 némileg
meghaladta a nagy krizis el6tti szintet. (2008-ban 20,5% volt, 2017-2019. kozo6tt pedig 20,6-
21,3%.

Franciaorszag (FR) potencialis novekedési liteme a krizis el6tti évi 1,8%-r61 2009-t6l
1% koriili szinten, majd 2014-2017 kozott évi 1% alatt alakult. A 2018-2019. évi idészakban is
csak évi 1-1,1% a potencialis kibocsatas dinamikaja, a valsag el6tti litem alig 60 %-a. Végig
igen mérsékelt a termelékenység, kiilondsen a teljes tényezétermelékenység hozzajarulasa.
Végig viszonylag magas, 9% feletti a strukturalis munkanélkiiliség (NAWRU) a vizsgalt
idészakban. A beruhazési rata pedig megkozelitette a nagy krizis el6tti szintet.

Belgium (BE) potencialis ndvekedésének évi iiteme a valsag eldtt 1,8% volt, 2009-ben
1,3%, majd 2012-2014. ko6z6tt 0,9-1,1%. 2016-2019. kozott évi 1,3-1,5% volt e dinamika, azaz
a krizis el6tti litem mintegy hdromnegyede. A termelékenység, kiillondsen a TFP hozzajarulasa
végig alacsony. A tékeakkumulacido hozzdjaruldsa is mérsékelt. Utdbbi azért is némileg
meglepd, mert az orszag fejlettségéhez mérten végig viszonylag magas a beruhdzasi rata. (A
valsag mélypontjan 21,5%, 2019-ben pedig 24,5%, a nagy krizis el6tti szintet meghalado
arany.) A ndvekedési modell alapvetd tényezdje a munka hozzijarulasanak folyamatos
novekedése, amely a valsag és a kilabalas iddszakaban is 0,3-0,7%. A nagy valsag kihivast
jelent Luxemburg (LU) kivételes novekedési modelljére. Annak dinamikaja a krizis elotti
novekedeési litem nagyjabol a fele. A teljes tényezdtermelékenység végig negativ eldjellel jarul
hozza a potencialis kibocsatashoz.

A |, Reformorszagok” novekedési teljesitménye az 1990-es évek kozepétél, majd a
2000-rel kezdodo évtized elsé felében joval feliillmulta az elobbi orszagcsoportét. A valsag
idészakaban a potencidlis novekedés visszaesése a ,,Kontinentalis” orszagokét némileg
meghaladta. (A potencialis novekedés liteme a 2007. évi 2,1%-r61 2009-2012. kozott 0,8-0,9%-
ra esett vissza.) Egyes ,,reformorszagokban” jelends mértékii pénziigyi zavarok alakultak ki: a
nemzetkdzi tOkedramlasokban vald nagyfoku érintettségiik, ezzel is Osszefiiggésben a
kockazatos pénziigyi aktivak, a toxikus eszk6zok veszélyei, az ingatlan-buborék szétpukkadasa
egyarant ilyen iranyu hatast gyakorolhatnak. Mindezek miatt a beruhdzdsok a krizis

mélypontjan atlagosan a potencialis GDP 3,5%-aval estek vissza.
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Az egyes novekedési tényezok kozott a valsag kezdetén jelentés mértékii volt a munka-
tényez0, illetve a tokeakkumulacidé hozzajaruldsdnak mérséklédése a potencidlis ndvekedés
alakulasaban. Am a dont6 hatasu iranyzat a teljes tényez6termelékenység dinamikajanak — mér
a krizist megel6zéen megkezdddott — csokkenése. A TFP hozzajarulasa az adatbazis altal
atfogott négy évtizedben soha nem volt ilyen alacsony a reformorszagok korében: 2009-2014.
kozott 0,3-0,4%! Eppen igy a termelékenység hozzajarulasa is példatlanul alacsony volt a
potencialis ndvekedéshez a jelzett iddszakban: évi 0,6-0,7%. A kildbalési folyamat soran 2015-
tol — a toketényezdvel egyiitt — a TFP dinamikaja ismét novekedett. A termelékenység a 2015-
2019. évi id6szakban évi 1-2%-kal jarult hozz4 a potencialis kibocsatas novekedéséhez. (A TFP
aranya 2017-2019. kozott évi 0,6-0,9% volt.) A kiladbalas fontos tényezdje a munka névekvo,
évi 0,4-0,8%-0s hozzéjarulasa.

Ebben az orszagcsoportban Svédorszdag (SE) ndvekedési teljesitménye kiemelkedik a
vizsgalt években: potencialis novekedési titeme csak 2009-2014-ben, a nagy valsag
iddszakaban mérséklodott 1,6-1,9%-ra. 2015-2019 kozott pedig mar 2-2,1% volt. Mindharom
novekedési tényez6 hozzajarulasa lényeges a svéd novekedési potencialhoz. Hasonloképpen
alakult Dania (DK) teljesitménye. A potencialis novekedés a 90-es évek masodik felétdl
mérsékelten csokkend iranyzatot mutatott. (2,3%-r61 2002-re 1,5%-ra csokkent, 2007-ben 1,7%
volt.) A nagy krizis id6északaban 2009-2012 ko6zott évi 0,8-0,9% volt. 2015-t61 ismét gyorsult a
dinamika. 2016-2019 ko6zott 2-2,3% volt az évi potencialis novekedés, azaz ismét elérte a
korabbi legmagasabb {itemet. Dont6 a termelékenység, mindenekel6tt a TFP hozzajarulésa.
ahol a vizsgalt iddszak végére a korabbi legmagasabb dinamikaja allt helyre.

A vizsgalt orszagok kozott frorszdg (IE) esetében a vélsag egyuttal strukturalis toréssel,
a ,,novekedési csoda” atmeneti megtorpandsaval jart. A potencidlis kibocsatas 2009-2011
kozott negativ eldjelll, s csak 2014-t61 n6 ismét erdteljesebben. 2015-2019 kdzott mar ismét évi
5-8,6% a potencialis novekedési litem*2. frorszdgban a nagy krizis soran (2008-2012 kozott) a
munkatényezd negativ eldjellel jarult hozza a potencialis novekedéshez. A kumulativ hatas -
8,4% volt! A strukturalis munkanélkiiliség ebben az iddszakban meghaladta a 13%-ot. A
beruhdzasi rata a korabbi szint felére csokkent. Ugyanakkor a jelzett id6szakban is nétt a
termelékenység: évi 1,3-1,8%-kal. 2014-t61 a munkatényezd évi 1,4-2,3%, egyidejileg a
termelékenység 2-6,8% hozzajarulast teljesitett. Az ir ndvekedési csoda vjjdsziiletett. Trorszagé
a legdinamikusabb ndvekedési teljesitmény az Eurdépai Unidban 2015-2019 kozott. A

strukturalis munkanélkiiliség ismét a krizis eldtti szintre mérséklodott. Egyidejiileg egyes

12 2015-ben kivételes, kiugro érték az ir aktualis és potencialis novekedési iitem.
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években korabban soha nem tapasztalt, extrém nagysagu beruhazasi rata (30,9-41,3%) alakult
ki.

Az Egyesiilt Kirdlysag (UK) — a mar targyalt termelékenységi paradoxon hatasan tal —
nagyfoku nemzetkozi pénziigyi kitettségével is Osszefiiggésben a valsag kezdetét kdvetden
Iényegesen mérséklodott a potencidlis novekedés iiteme: a 2009-2013. kozotti idoészakban évi
0,8-1,1%-ra. 2014-2017 kozott évi 1,4-1,6% volt a potencialis kibocsatas novekedése. 2018-
2019-ben a Brexit bizonytalansagi hatdsai miatt is mérsékeltebb akkumulacio, illetve csokkend
munkakinalat mérsékelte e dinamikat. Ugyanakkor az elhuizodo termelékenységi problémakat
jelzi, hogy egyes években a munkatényez6 hatasa meghaladta a termelékenységét.

Ausztria (AT) lassulasa is jelentds volt: a 2006-ban még 2,1%-o0s potencialis novekedési
item 2009-2014. kozott 0,8-1%-ra mérséklodott. A 2016-t6l elért 1,3% évi potencialis
novekedési litem csak a kétharmada a valsag el6tti dinamikanak. Meglepd mdédon Ausztridban
a kilabalas soran a termelékenység csokkent, s kiilondsen a TFP alakult kedvezdtlen modon.

A valsagtol kezd6do6 idészakban a ,,Reformorszagok™ csoportjaban Hollandia (NL) és
Finnorszag (FI) novekedési potencialja alakul a leginkabb kedvezétlen modon.

Hollandia (NL) esetében a nagy valsag sulyos hatast gyakorolt a potencialis
kibocsatasra: 2010-2014. kozott annak novekedése csak évi 0,4-0,6% volt. 2017-2019-ben e
dinamika évi 1,6-1,8% volt. Végig kedvezétleniil alakult a termelékenység. A teljes
tényezdtermelékenység éveken at nem jarult hozza a potenciélis kibocsatas novekedéséhez. A
potencialis novekedés meghatdrozé tényezdje volt a munka ndvekvd hozzdjarulasa.
Finnorszagban (FI) 2008. utan — a kiélez6d6 strukturalis problémak kovetkeztében - a
potencialis novekedés leallt, majd 2010-2015. koz6tt alacsony (évi 0,2-0,6%) szinten maradt.
A TFP hozzajarulasa a potencialis kibocsatashoz 2009-2016. kozott nem nétt, illetve egyes
években negativ el6jeli volt. 2017-2019-ben magas (évi 22,8-23,4%) beruhazasi rata alakult
ki,

El6z6kbol kitlint: az Egyesiilt Kiralysag egészen az ezredforduld utani évtized derekéig
az orszagcsoport motorja volt. A bemutatott tényezok kdvetkeztében a jelzett idopont utan a
brit termelékenység irdnyzatai egyre inkabb negativ értelemben eltértek a Reformorszagok
csoportjanak sajatossagaitol. Minthogy — paradox mddon — e folyamatokkal parhuzamosan a
Brexitre is sor keriilt, sziikségesnek tlint a Reformorszagok adatainak elemzése az Egyesiilt
Kiralysag nélkiil is. (Reformorszdagok-UK)

E legutobbi orszagcsoportban 2001 utan a potencialis ndvekedés liteme fokozatosan
lassult. 2007-ben 1,7% volt. A nagy krizis kitorése utan 2009-2013 kozott e dinamika 0,7-0,9%-
ra mérséklddott. A kilabalds utébb dinamikus novekedéshez vezetett: 2015-2019. kozott a
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vizsgalt orszagcsoportban a potencialis kibocsatas dinamikéja — a 2000-es évek elejének magas
iiteméhez hasonldan — évi 2-2,6%-ra nétt. Minthogy a munkatényezé hozzédjaruldsa a nagy
valsag idGszakaban csokkent, a kilabalas éveiben annak pozitiv hatasa jelent6s (évi 0,4-0,9%).
Am a dinamikus névekedés meghatarozo tényezdje a termelékenység erételjes novekedése volt.
(Ugyanakkor abban a TFP hatasa a 2000-es évek elejénél alacsonyabb aranya volt.) A
beruhazasi rata a 2015-2019 kozotti iddszakban kiemelkedéen magas szintre emelkedett. Az
érintett orszagcesoport (Reformorszagok-UK) az EU-ban a kordbbi szintet leginkdbb
megkozelito, s a hasonlo amerikai mutatokat feliilmulo novekedési teljesitmenyt nyujtott.
Meghatarozo szereploi DK, IE és SE.

A ,, Mediterran” orszagcsoportban a potencialis ndvekedési iitem 2002-t61 fokozatosan
csokkent. A nagy krizis kitérése utan 2009-ben mar csak 0,1% volt e mutato. 2011-2015. kozott
pedig negativ eldjelit volt a potencidlis kibocsatas valtozasa: évi 0,1-0,4% kozotti
intervallumban. Hosszt idén at (2009-2016 kozott) kiilondsen kedvezétleniil alakult (negativ)
a munka-tényez6 hozzajarulasa a novekedéshez. Eppen igy a téketényezé 2012- 2016 kozott,
illetve a teljes tényezotermelékenység 2011-2015 kozott negativ eldjelii. Az orszagcesoport
novekedési képessége a jelzett években atmenetileg teljesen megsziint. A beruhdzasi hanyad a
potencialis GDP 8,3%-aval csokkent a krizis soran. (2019-ben is kozel 6%-kal alacsonyabb a
nagy valsag el6tti aranynal.) A NAWRU 2014-ig jelentésen nétt, s a gazdasag helyreallasa
soran is csak lassan mérséklodik. A termelékenység, azon beliil kiillondsképpen a teljes
tényezOtermelékenység mindvégig rendkiviil alacsony — az elézd két orszédgcsoportétol
elmarad6 — dinamikat mutat. A mediterran orszagok a potencialis novekedés dinamikajat
tekintve 2008-t6] nem konvergalnak az eléz6 két csoportba tartozo fejlettebb EU-
tagorszagokhoz, sot elobbiekhez képest divergenciat mutatnak.

A novekedési potencial legstilyosabb vesztesége Gorogorszdgot (EL) érte: a potencialis
kibocsatas folyamatos csokkenés utan 2019-ban a 2008. évi csak 82,1%-at érte el. E példa
nélkiili zuhanasban mindharom tényezd szerepet jatszik, am abban kiilondsen sulyos a teljes
tényezdtermelékenység csokkenése. Példatlan, brutalis mértékii  dezinveszticiot, a
tOkeakkumulacié ledllasat jelzi a beruhazasi rata csokkenése, amely mar a valsag elott
megkezdodott. (A 2006. évi 26%-rol 2014-re 9,9%-ral)

Ciprus (CY) az EU csatlakozas utan 4% folotti potencialis novekedési iitemet teljesitett.
A nagy krizis a kiilfoldi portfoliobefektetések iranti nagyfoku kitettsége miatt is érzékenyen
¢érintette: a potencialis kibocsatas 2012-2015 kozott 0sszesen 4,6-kal mérséklodott. 2016-tol
ismét novekedési palyara allt. 2017-2019. kozott Ciprusban a potencialis ndvekedés évi 1,9-2%

volt. A munkatényez6 a nagy valsag kezdetéig magas (évi 1% feletti) hozzajarulast teljesitett.
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A krizis kezdetétdl csokkent, majd 2012.2015. kozott negativ eldjeltt hatast gyakorolt. E
hozzajarulas 2017-2019-ben ismét magas, ¢évi 0,9-1,1%. A téketényezd hatdsa a nagy krizis
el6tt egyes iddszakokban kiemelkedd (2006-2008. kozott évi 2,3-2,5%) volt. A valsag kitorését
kovetden csokkent, majd 2013-2015. kozott negativ hatast gyakorolt a novekedési képesség
alakuldséara. 2017-2019-ben ismét 1-1,3% a téketényezd évi hozzéjarulasa. (a beruhdzasi rata
2008-ban 26,9%, volt, majd 2014-ig 11,9%-ra csokkent. 2017-re pedig ismét 21,5%-ra
emelkedett.) A termelékenység  alakuldsanak  paradox  jellemzéje a  teljes
tényezdtermelékenység 2008-t61 érvényesiild folyamatos csokkenése.

Spanyolorszag (ES) potencialis novekedési titeme 1999-2007. kozo6tt meghaladta az évi
3%-ot. A nagy krizis kezdetétdl strukturalis problémai stlyosan ranehezedtek a novekedési
potencialra. Az évi potencialis novekedési titem 2009-2013 kozott 0,3-0,9%-ra csokkent, s csak
2017-t6l érte el az évi 1%-ot. Folyamatosan emelkedett a strukturalis munkanélkiiliség, amely
2006-2013. kozott masfélszeresére nétt. (12,6%-rol 18,7%-ra!) Egyidejilleg folyamatosan
csokkent a munka hozzajarulasa a potencialis kibocsatashoz: 2016-ban onmagaban e
hozzajarulas csokkenése kovetkeztében a potencialis GDP 4,2%-kal lenne alacsonyabb, mint
2008-ban. Rendkiviili mértékben csokkent a beruhdzasi rata: az 2007. évi 26,8%-rol 2013-ra
16%-ra. Egyidejlileg a toke hozzajarulasa egészen minimalisra mérséklodott. Ugyanakkor a
teljes tényezdtermelékenység korabbindl némileg gyorsabb ndvekedése a legkevésbé
termelékeny erdforrdsok kivonasara, strukturalis valtozasokra utal. (Az Osszetételi hatas
els6sorban az ingatlanszektor és egyes szolgaltatdsok — azaz alacsony termelékenységii
agazatok — aranya csokkenésének kdvetkezménye.)

Olaszorszag (IT) novekedési potencidljanak gyengeségei mar a valsag eldtt felszinre
keriiltek. A potencidlis novekedés 2004. utin 1% ala csokkent. Am a krizis 1ényegesen
stlyosabba tette azokat. 2008-2018. kozott Olaszorszag elveszitette novekedési képességét: az
nagyrészt folyamatosan negativ eldjelli volt. A munka hozzdjarulasa 2008-2013. kozott negativ
negativ eldjelil, azota pedig alapvetden stagnal. A teljes tényez6termelékenység 2004-t61 nem
jarul hozza a potencialis kibocsatas novekedéséhez. 2012-t61 mar a toke sem teljesit a
potencialis novekedés tekintetében. A beruhazasi rata 22,6%-rol (2007) 16%-ra (2014)
csokkent, s 2019-ben is csak 18,2% volt. A 2017-2019. évi potencialis novekedés (0,1-0,4%)
az EU27 atlaganak csak a toredékét éri el.

Portugalia (PT) novekedési potencialja a tartésan fennalld strukturalis problémak
kovetkeztében — a rapid iitemli eurdcsatlakozastol sem fliggetleniil - mar a valsag elott
lényegesen mérséklodott. (2001-t61 évi 3%, 2003-t6l 2%, 2005-t61 1% ala csokkent.) 2009-

2014. kozott novekedési képessége nagyrészt folyamatosan negativ eldjelii volt. A munka
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hozzajarulasa 2003-2014. kozott végig negativ volt. (A NAWRU 2006-ben 7,3%, 2013-ra 14%-
ra emelkedett, majd 2019-re 7,4%-ra csokkent.) 2015-t61 el6bbiektél sem fiiggetleniil a
munkatényezd novekvé aranyban jarult hozza a potencialis kibocsatas novekedéséhez. A toke
hozzajarulésa a potencialis kibocsatashoz a krizis kezdetétol Iényegében megsziint. Egyidejiileg
erdteljes a beruhazasi rata csokkenése: 2000-ben még 25% felett volt, 2009-ben 19,8%, 2013-
ban mar csak 14,2%, majd 2019-ben 18,5%. Mindezekkel egyidejlileg azonban a valsag
kezdetétdl viszonylag kedvezden alakul — Spanyolorszaghoz hasonléan — a teljes
tényezotermelékenység dinamikaja, amely egyes években meghaladja az EU27 atlagat. (2017-
2019-ben 0,7-0,9% volt.) A portugal gazdasag novekedési potencialja 2016-t61 emelkedik.
2017-2019-ben évi 1,6-1,8%, az EU27 atlagat is meghaladd volt e dinamika.

A , Felzarkozo” 0j tagallamok folyamatos konvergenciat teljesitettek, am potencialis
novekedési titemiik a recesszio megsziinése utan is a kordabbindl alacsonyabb szinten alakult.
(A valsag elotti években 4,3-4,6%, a krizis mélypontjan 2,1%, s 2019-ben tjra 3% volt annak
dinamikaja.)  Felzarkozéasuk lassulo iitemii. A strukturdlis munkanélkiiliség folyamatosan
csokkent. A NAWRU 2019-ben a krizis eldtti szint fele. A beruhdzasi arany a krizis
mélypontjan kozel 5%-kal csokkent, majd 21% folé emelkedett. A t6ke-tényezd hozzajarulasa
a potencialis novekedéshez 2008. utan folyamatosan mérséklodott, majd stagnalt. A teljes
tényezotermelékenység dinamikaja 2013-ig csokkent, majd 2017-2019-ben évi 1,6-1,7%-ot ért
el. A potencialis novekedés dont6 tényezdje e csoportban a termelékenység, azon beliil pedig a
teljes tényezdtermelékenység novekedése.

Lengyelorszag (PL) novekedési potencialjat a valsag kezdetben alig érintette. 2009-ben
4%, majd 2011-ben 4,3% volt a potencialis kibocsatas évi ndvekedésének iiteme. Ezt kovetéen
e dinamika kis mértékben mérséklddott. (2013-ban 2,9% volt.) 2019-ben ismét 3,5% a
potencialis kibocsatds novekedésének liteme. A munkatényezd 2014-ig fontos hozzajarulast
teljesitett a potencialis ndvekedéshez, ami 2015-t61 — minthogy megsziinik a munkaképes koru
népesség novekedése — csaknem teljesen eltiinik. Az EU csatlakozas id6pontjaban mintegy
15%-0s NAWRU 2019-re alig 5%-ra csokkent. A teljes tényezétermelékenység hozzajarulasa
2013-ig csokkent, majd a nagy krizis eldttihez hasonld, évi 1,9%-os teljesitményt ért el. A
beruhazasi rata a valsag elotti 21,1%-r6l 2013-ra 18,1%-ra csokkent, majd 2019-ben ismét
19,7%-ot ért el. A potencialis novekedés dontd tényezdje a termelékenység, azon beliil ndvekvo
aranyban a teljes tényezOtermelékenység.

Csehorszagban (CZ) a nagy valsag sulyosan ranehezedett a novekedési potencialra: a
potencialis kibocsatas a krizis el6tti években (azaz az EU csatlakozas utan) 4,2-4,8% volt, 2009-
ben 1,6%, majd 2011-2013. kozott mar csak évi 0,5-0,9%. 2014-t61 ismét emelkedett a
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potencialis kibocsatas novekedési iiteme. 2015-2019-ben is a korabbi magas szintnél
mérsékeltebb, am az EU27 atlagat joval meghalado (évi 2,5-2,7%) a potencialis ndvekedési
iitem. (A valsag eldtti litem nem egészen kétharmada.) A novekedés forrasai kozott 2019-2012
kozott negativ volt a munka hozzajarulasa, A tOke hozzajarulasa jelentds mérséklédés utan
2019-re a korabbi szint kdzelébe keriil. A teljes tényezdtermelékenység a korabbi kiemelkedden
magas szinthez'® képest erételjes csokkenés utan 2019-ben mintegy 60%-ban érte el a nagy
krizis el6tti hozzajarulasat. A beruhazasi rata a valsag el6tt igen magas szintet ért el. 2007-ben
29,8%, 2009-ben 25,1%, 2014-ben 24,2%, 2019-ben pedig 26,6% volt.

Szlovakiaban (SK) a valsag kezdetét kovetden folyamatosan csokkent a potencialis
novekedés dinamikdja: a 2005-2007. évi 6-6,5%-rol 2009-re 3,3%-ra, 2014-re 1,9%-ra. 2017-
2019-ben is csak 2-2,3% a potencialis novekedés évi titeme. (Utdbbi a valsag el6tti {item felét
sem ¢éri el.) A szlovdk novekedési potencidl dinamikajaban — kiilondsen 2005-2009. kozott -
fontos szerepet toltott be a munkatényezd, am az 2014-t6l 1ényegében mar nem jarult hozza a
potencialis kibocsatas novekedéséhez. A toke a krizis elétti magas (évi 1,3-1,8%) hozzajarulasa
a potencialis novekedésben a nagy krizis soran csokkent, majd 2017-2019-ben évi 1-1,1% volt.
A beruhdazasi rata a krizis el6tti évek 25-26%-os aranyarol 2013-re 19,7%-ra csokkent. 2017-
2019-ben pedig 21,4-22,2% volt. A teljes tényezétermelékenység 2002-2007. kozott
kiemelkedd, évi 4% feletti hozzdjarulasa a nagy krizis kezdetétdl folyamatosan csokkent. 2015-
2019. kozott 0,9%-ra mérséklodott. Mindezek a termelékenységi hajtdéerék nagyfoku
csokkenését jelzik. A strukturalis munkanélkiiliség az EU csatlakozaskor 16 % koriili ardnyrol
2009-re 13,4%-ra, majd 2019-re 8,2%-ra mérsékloédott. Mindezek nyoman azonban tovabbi
potencialisan mobil munkaerd egyre kevésbé érhetd el. Mindezek kovetkezménye a szlovak
novekedési képesség és egyidejlileg a felzarkdzas erdteljes csokkenése.

Szlovénia (SI) 1999-2008 kozott fejlettségéhez mérten magas potencialis novekedést
teljesitett. Annak évi titeme 3,3-4,2% volt. A valsag soran novekedési potencidlja stlyos
kihivasokkal szembesiilt. 2011-re a potencialis ndvekedés évi liteme 1% ala kertilt. 2017-2019-
ben e dinamika 1,8-2,4%-ra emelkedett. A munkatényez6 hatasa 2010-2017. kozott negativ
elojeliivé valt. Lényeges mértékben csokkent a beruhazasi rata: a krizis elotti 30% feletti
aranyrol 2016-ban 17,1% ala, s 2018-2019-ben is csak mintegy 20% annak aranya. Ezzel egyiitt
csOkkent a toke hozzajaruldsa a potencialis kibocsatas novekedéséhez: a valsag elotti rendkiviil
magas, 2,1-2,2%-os aranyrol 2010-re 0,2-re, majd 2011-t61 mar lényegében végig negativ

tartomanyban helyezkedik el e mutat6. A krizis kezdetétdl csokkenésnek indult a teljes

13 Csehorszag esetében a TFP hozzajarulasa 2003-2006. kozott snmagaban évi 3-3,4% volt.
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tényezotermelékenység hozzajarulasa, évi 1,5-1,7%-rol 2012-ben 0,8%-ra. Majd ismét n6 e
mutato: 2017-2019-ben 1,6-2%-ra. A szlovén potencialis kibocsatas alakulasanak meghatarozo
tényezdje a termelékenység alakuldsa. Abban érdekes ellentmondas, hogy a téketényezd — a
viszonylag magas, 20% koriili beruhdzési rata ellenére - nem nyqjt hozzajarulast, azt teljes
egészében a TFP teljesiti. Mindezek miatt a potencidlis kibocsatas dinamikaja csak a krizis
el6tti szint mintegy kétharmadat éri el.

A |, Sériilékeny 1j tagorszagok™-ban'* 2004-2008 kozott kiemelkedd, évi 4,6-5,7% volt
a potencialis novekedés évi liteme. E dinamika 2009-ben 1,7%-ra, majd 2010-2012. kdzott 0,4-
1%-ra csokkent. Utana ismét novekedésnek indult. 2017-2019. k6z6tt e dinamika a vizsgalt
orszagcsoportban 3-3,2%-ra emelkedett. A munka-tényez6 hozzajarulasa 2004-2007 kozott
pozitiv volt, s hatast gyakorolt az akkori novekedési teljesitményre. 2008-2013. kozott a nagy
valsaggal Osszefiiggésben a munkatényezd hatasa negativ eldjelii volt. 2015. utan ismét pozitiv
hatast fejt ki, évi 0,1-0,4% kozotti savban. A beruhazasi arany a valsag kezdetétél 2016-ig kozel
10%-kal (1) mérséklodott. A toke-tényezd hozzajarulasa a tékeakkumulacid aranyanak
csOkkenésével parhuzamosan lényegesen mérséklodik. (A krizis eldtti 2-3%-r6l 2010-2018.
kozott évi 1% ald.) A teljes tényezdtermelékenység hozzajarulasa 2002-2005. kozott évi 3%
koriili szintr6l 2009-201. k6zott 0,6-0,9%, majd ismét nétt. 2016-2018-ben 1,8-1,9%-ot tett Ki.)

Az egyes orszagcsoportok a projekcid szerinti kozéptava potencidlis novekedési

folyamatainak elemzése alapjan a kovetkezo 1o kévetkeztetések adddnak:
A pénziigyi krizis jelentos csokkenéshez vezetett a potencidlis kibocsatas szintjében,
szignifikansan negativ hatast gyakorolva a munka (a nem demografiai hajtdéerdk, mint a
NAWRU), a téke és a teljes tényezd-termelékenység potencialis novekedéshez torténd
hozz4jarulasara.

Az egyes vizsgalt csoportok lényegesen eltérd iranyzatokat mutatnak a potencialis
novekedés tekintetében. Mig a fejlettebb tagorszagok tobbnyire elérik, vagy meghaladjak az
EU27 atlagos novekedési iitemét, addig a ,,Mediterran” orszagok strukturalis nehézségeik,
kozottik a szuverén adossagvalsag kovetkeztében lényegesen elmaradtak attol. (2011-2015.
kozott folyamatosan mérséklédott potencidlis kibocsatasuk.) Az atlagosnal kevésbé fejlett
tagorszagok potencialis ndvekedésének iiteme lényegesen mérséklodott. Mindezek miatt az
egyes orszdgcsoportok novekedesi dinamikaja — a ,Mediterran” orszagcsoport kivételével —

némileg kozeledik egymdshoz. (Am ugyanez nem valdsulhat meg a potencialis kibocsatas

14 Bzt az orszagcsoportot a kovetkezd alfejezet targyalja részletesebben.
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szintjét tekintve.) Azaz viszonylagos és meglepd konvergencia alakulhat ki az alapvetden eltéré
helyzetii orszagcsoportok potencialis novekedési iitemében. (Ld. 21. abra)

A novekedési potencial dont6 tényezbje a munka termelékenységének novekedése. Am
annak dinamikdja a valsag idészakdaban példatlanul alacsony szintre csokkent.®A kilabalas
soran rendkiviil differencialt modon alakul a termelékenység. A legmagasabb dinamika a
,Felzarkozd” és a ,,Sériilékeny” 11j tagallamok, majd a ,,Reformorszadgok™ mig a legalacsonyabb
a ,,Mediterran” tagallamok esetében mutathat6 ki. Utobbiakat a ,,Kontinentalis” orszagok is
feliilmuljak. (Ld. 22. abra.)

22. abra: A termeléekenység alakulasa 1.

6,00
I I
I I
5,00 A |
| I
| |
4,00 - | |
I
I I
3,00 | A 5
| \
| / |
2,00 - < / \ I
o0 \7_\[‘@4#
0,00 T : T T T IWI T I T T T T T 1
I I
-1,00 | |
o - o o < LN Vo] ~ o0 [e)] o — o m [(o} M~ (o0] a o — o (22] <
o o o o o o o o o o - — — — i i i i o o o o o
O O O O O O O O O O O O 0O 0o o o oo o o o o o
o o [V} (@] (@] (@] o o o o o o o o o (o} (@] (@] (@] o o o o
Reform Kontinentalis Mediterran Sérulékeny Felzarkdzo EU27 USA

Forras: sajat szerkesztés

Nagyon eltéro az egyes tényezok potencialis novekedéshez torténé hozzajarulasanak
alakulasa. A strukturalis munkanélkiiliseg (NAWRU), a ,Kontinentalis” ¢és a
,Reformorszagok™, a ,Felzark6z6” és a ,,Sériilékeny” 1 tagorszagok kozott 1ényegesen
csokkend szinten 2014. utdn lényegében kiegyenlitddott. A ,,Mediterran” orszagcsoport
esetében a vizsgalt idészakban némileg nétt a NAWRU. (Ld. 23. abra.). A beruhazasi hanyad
a ,,Kontinentalis” és a ,,Reformorszagok” esetében a krizis el6tti magas szinten szinten allt

helyre a 2017-2019. évi id6északban. A ,,Felzark6zo 1 tagorszagok™ csoportjaban 3%-kal, a

15 Az 1981-t61 kezd8d6 idésorok soha nem tartalmaztak a 2009-2018. évekhez hasonlithaté alacsony értékeket.
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,Mediterran” orszagok, illetve a ,,Sériilékeny 0j tagorszagok™ csoportjaban pedig mintegy 6%-
kal alacsonyabb szintet ér el az egy évtizeddel ezelbtti, esetenként extrém magas aranyhoz
képest. (Ld. 24. abra.) A munka-tényez6 hozzajarulasa 2009. utan a legnagyobb aranyban a
reformorszagok esetében nott, ugyanakkor a ,,Mediterran” és a ,,Sériilékeny” orszagok esetében
hosszu éveken at csokkent. (25. abra.) A t6ke-tényez6 hozzajarulasa a potencialis névekedéshez
a ,,Mediterran” orszagok esetében 2012-t8l szinte teljesen megsziint, de — lényegében a
Reformorszagok kivételével — valamennyi vizsgalt csoport esetében csokkent. Az 1j
tagallamokban e csOkkenés — az extrém magas korabbi szinttel is Osszefiliggésben —
erOteljesebben csokkent, mint a fejlett tagallamokban. (Ld. 26. abra) A teljes
tényezOtermelékenység, mint a potencialis ndvekedés strukturdlisan meghatarozo tényezoje a
krizis idészakanak mélypontjarol elmozdulva n6, am egészében alacsonyabb szinten marad,
mint a nagy valsag el6tti idészakban. E strukturdlis komponens legkedvezdtlenebb dinamikéja
a ,,Mediterran” orszagcsoport esetében mutathaté ki. Ugyanakkor a reformorszagok nagyjabol
megkozelitik a krizis el6tti TFP dinamikat. (Ld. 27. abra)
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23. 4bra: A termelékenyseg alakuldsa 2.
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Forras: sajat szerkesztés

24. 4bra: Beruhazasi arany
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Forras: sajat szerkesztés
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25. dbra: A munkatényezé hatdasa
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26. abra: A toketényezo hatasa
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27. abra: A teljes tényezotermelékenység hatasa

NVa .

w0 | \\\;

HEERLN N —
NN N

1,00 +——

+—
>

0,50
I
0,00 T T T T T T T T lT T TWT T T T: T T T T T 1
-0,50
O o &N 0N & 1N O N 0 OO O 4 N N < 1N O N 0 OO0 O & N n <
O O O O O O 0O 0 00 d d d 4 d d 4 4 34 4 &N &N N N
© 6O O O O 6 6 6 6 & 00O 0O 0O 0O o0 o0 o0 o0 o0 o o0 o o o
AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN NN NN NN
Reform Kontinentdlis Mediterran Sérulékeny Felzarkdzo EU27 ——USA

Forras: sajat szerkesztés

28. abra: Novekedési modell (,, Mediterran” — M6 — orszdagok)
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Forrés: sajat szerkesztés
A potencialis novekedés és az egyes tényezOk hozzajaruldsa tekintetében a
legkedvezétlenebb irdnyzatok a mediterrdan orszdagok esetében mutatkoznak. (Ld. 28. és 29.

abra) A ,,Mediterran” orszagcsoport atlagat tekintve a felzarkozas a vizsgalt idészakban ledall.
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29. dbra: Novekedési modell (,, Sériilekeny” uj tagallamok)
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Forrés: sajat szerkesztés
30. abra: A potencialis névekedés alakulisa a Sériilékenyl és a Sériilékeny?2

orszagcsoportban
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Forras: sajat szerkesztés
Egyes tagdllamokban a redlkonvergencia ledllt, sét divergencia alakulhat ki a
fejlettebb tagorszagokhoz képest. E konvergencia-krizis mar a jelzett kozéptava idészakban

sulyos fesziiltségekhez vezethet az érintett tagorszdgokban és az EU-ban egyarant.
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Az abrakbol, amelyek az Egyesiilt Allamok potencialis kibocsatasanak, s az arra hato
tényezOknek a valtozasait is tartalmazzak, egyértelmiien kitlnik: az amerikai novekedési
potencidal altalaban nemcsak az EU15%, hanem az EU27 dinamikdjat is feliilmulja. Ugyanakkor
az EU27 rendkiviil differencidlt novekedési teljesitményeket foglal magaban. A felzarkozasi
novekedés az Egyesiilt Allamok potencialis kibocsatasi szintjéhez — idében eltéré modon — a
Reformorszagokban, illetve az 0j tagallamok bemutatott csoportjai atlagaban valosult meg.
Ugyanakkor els6sorban a Mediterran, kisebb mértékben pedig a Kontinentélis orszagcsoport a
nagy krizis utani években is tavolodott az amerikai teljesitményektél. Az Egyesiilt Allamok a
munkatényez6 hatasa és a munkatermelékenység, utobbi meghatarozo tényezdi esetében is
feliilmulja az EU tagallamok atlagat, illetve elsdsorban a Mediterran, részben a kontinentalis
orszagesoportot. A NAWRU 2,5%-kal alacsonyabb az Egyesiilt Allamokban 2018-2019-ben,
mint az EU27-ben. A4 felzdrkozasi novekedés tehat a valsdagot kévetéen a kibéviilt Europai

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

1.6. 4 ,,Sériilékeny” orszagcsoport egyes jellemzoi

A sériilékeny orszagcsoportot két tovabbi alcsoportra osztottuk. A Sériilékenyl.
csoportba a balti orszagok (EE, LT, LV), a Sériilékeny2-be pedig Magyarorszag, Romdnia és
Bulgaria keriiltek besorolasra.

Az érzékeny orszagcsoportban taldlhatd orszagok novekedési palydjat az elmault
negyedszazadban nagy sokkok és 1ényeges strukturalis atalakuldsok befolyasoltak. Kiilondsen
eroteljes valtozasok jellemezték a balti orszdgokat (Sériilékeny1 alcsoport).

A balti orszagok az atalakulas és az orosz krizis utdni idészakban nagyméretii
fellendiilés-hanyatlas ciklusokba 1éptek be. A 2000-es évek elsd évtizede kdzepén érvényesiild
tulfitottség €s jelentds kiilsd egyensulyhidny felhalmozddasa utdn a gazdasagi tevékenység
gyors visszaesésére, egyidejlileg a folyo fizetési mérleg kényszerti és gyors kiigazitasara kertilt
Sor.

A balti orszagok az 1990-es évek kozepétdl a tobbi EU-tagorszagot meghaladd
novekedési tlitemet értek el. E novekedési folyamatot gyors, nagyobbrészt a teljes
tényezdtermelékenység dinamikdjan alapuld termelékenység-novekedés jellemezte. A
novekedés agazati szerkezetében a maganszolgaltatdsok dominaltak. A balti orszagok

viszonylag magas munkatermelékenységi dinamikdja néhany piaci szolgéltatasi agazatban

16 Lasd részletesen az EU15, illetve az Egyesiilt Allamok novekedési modellje vonatkozasaban az el8zé, 2.
fejezetet.
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osszpontosult: a kozlekedés, az ingatlanpiaci tevékenység, a pénziigyi kozvetités teriiletén. Am
a feldolgozodiparban a munkatermelékenység hozzajaruldsa elmaradt mas uj EU-tagorszagok
teljesitményeitdl, a vegyipar, a kdolaj-finomitas és a faipari termékek eldallitasa kivételével.

A potencialis novekedés a 2000-es évek elsé évtizedének kozepe (azaz az EU-
csatlakozas) iddszakaban érte el a legmagasabb dinamikdat ezekben az orszagokban.
(Esztorszag és Lettorszag esetében 6% feletti, Litvania esetében némileg 6% alatti iitemet.) A
potencialis kibocsatdst meghaladta az aktudlis kibocsatds a 2000-es évek elején kezdddo
fellendiilési idészakban, mig elmaradt attél az 1990-es évek transzformacids krizise, az 1998-
1999. évi orosz valsag, illetve a nagy krizis idészakaban. Pozitiv, illetve negativ eldjelii GDP-
rések alakultak ki. A GDP rés az elmult évtizedben egyes években rendkiviili nagysagua volt:
2007-ben 16,2%, 2008-ban pedig 11,7%, azaz az aktualis kibocsatas a jelzett években ennyivel
haladta meg a potencialis outputot. Majd 2009-ben -6,8%, 2010-ben pedig -8,8% volt a rés,
azaz az aktualis kibocsatas ennyi szazalékkal maradt el a potencialistol. (Az aktudlis kibocsatas
a valsag mélypontjan, 2009-ben az orszagcsoport atlagaban 14,6%-kal csokkent!)

A kiilonbozé tényezok potencialis novekedéshez torténd hozzajaruldsdat tekintve,
szembetlind a vizsgalt id6szak nagy részében a munka-inputok negativ hatasa. (Kivétel
Esztorszag 2014-2017. kozott, amikor a munkatényezé évi 0,5-0,9%-kal jarult hozza a
potencialis kibocsatashoz, illetve 2015-2019. kozott egyes években Litvania.) A negativ
demografiai hatasok a vizsgalt id6szakban végig mérsékelték a potencialis novekedési litemet.
Egészen az EU-csatlakozasig a harom balti gazdasagban a teljes tényezdtermelékenység (TFP)
hozzajarulasa (1999-2003. kozott a potencidlis kibocsatas 4%-a, illetve azt meghaladd
aranyban) volt a legjelentdsebb. Azt kovetden (2005-2008. kozott) a tokeintenzitas mélyiilése
t5ltotte be a meghatarozd szerepet. (Evi 2,9 — 4,0% volt annak hozzajaruldsa a jelzett
iddszakban.) A TFP hozzijarulasa a potencidlis ndvekedéshez az idészakban folyamatosan
csokkend volt. (A krizis eredményeképpen annak hatasa 2010-re negativ eljeliivé valt.) A
tokeintenzitas mélyiilésének hozzajarulasa a krizis idészakaban ugyancsak meredeken
csokkent. (A 2007. évi 4%-r6l 2010-re 0,4%-ra mérséklodott.) A téke szolgalata 2012-t61 ismét
évi 1% f61¢é nott, 2019-ben 1,5% volt. A teljes tényezotermelékenység hozzajarulasa 2016-ban
érte el ismét az évi 1%-ot, 2017-2019-ben évi 1,3-1,6%-ot tett Ki.

Fenti tényezOk hatdsai alapjan a potencialis novekedés 2014-ben érte el ismét az évi 2%-
ot. E dinamika 2017-2019. kozott évi 2,5-3,2% kozott alakult. A potencialis novekedés dontéd
tényezdje a balti orszagok kozott a vizsgalt idészak egészében a termelékenység novekedése
volt. Ugyanakkor a termelékenység hajtoerdinek mérséklédése a potencidlis novekedés

dinamikajanak a korabbinal joval alacsonyabb szintjét eredményezte.
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A 30. abrabol kitlinik, hogy 2008. eldtt a balti orszagok novekedési potencialja joval
nagyobb dinamikaval rendelkezett, mint a vizsgalt masik orszagcsoporté. (A balti orszagok
atlagaban a potencialis névekedés 2001-2007. kozott évi 5,8 — 6,5% kozott, mig a Sériilékeny?2
orszag-csoportban atlagosan évi 2,6-5,7% volt!)

31. abra: Novekedési modell (B3)
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Forrés: sajat szerkesztés

Am a visszaesés is siilyosabb volt a balti orszdgok kéozott. 2010-ben a Sériilékeny].
orszagcsoportban negativ el6jeltt (-1,0%), illetve 2011-ben is csak 0,2% volt a potencialis
novekedés dinamikdja. A Sériilékeny2. orszagcsoportban a 2008. évi 4,4%-r6l 2009-re 1,9%-
ra, 2010-ben pedig 0,5%-ra csokkent annak titeme. A 2009-201 1. évi idbszakban a projekciok
szerint a balti orszagok abszolut értelemben tavolodnak az EU2T dtlagos potencidlis GDP
szintjétol.

Ugyanakkor ezt kovetden a balti, illetve a délkelet-europai orszagok potencidlis
névekedési titeme ismét meghaladta az EU27 datlagat. Annak liteme 2014 utan meghaladta az
évi 2%-ot. A délkelet-europai orszagcsoport potencialis novekedésének dinamikaja 2015-2019-
ben némileg felilmulta a balti orszagok atlagat. (A jelzett idészakban a Sériilékenyl
orszagcsoportban 2,6%, a Sériilékeny2 orszag-csoportban pedig 3% volt a potencialis
novekedés atlagos iiteme. 2019-ben a baltiak atlaga 3,5%, mig a délkelet-eurdpai
orszagcsoporté 3% volt. Ld. 31. abra.) E dinamika azonban az attekintett kbzéptavu idészakban
(2015-2019. évek) mindvégig Iényegesen elmaradt a krizis el6ttitdl.

A novekedési tényezok hozzajarulasanak elemzése (Id. 31. abra) megmutatja, hogy a
krizis hatasai kiilonosen koncentraltak voltak a balti orszagok (Sériilékenyl orszégcsoport)

eseteben:
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32.

2013-ig negativ elojelivé valt a munkatényezé hozzajarulasa a potencialis
novekedéshez (e csokkenés 2009-2010-ben meghaladta a GDP évi 1%-at);
rendkiviil nagy mértékii a téketényezé hozzajaruldsanak csokkenése (az a 2007. évi
4,5%-r61 2010-re 0,3%-ra mérséklodott);

egyidejiileg a korabbi toredékére zsugorodott a fteljes tényezotermelékenység
dinamikéja (a 2007. évi 2,5%-r6l — amely mar joval alacsonyabb titem volt, mint az
EU-csatlakozas el6tti, illetve azt kovetd éveké — 2010-re -0,1%-ra);

2014 utan a munkatényez6 hatasa mérsékelt volt a potencialis novekedésre, mig a
tOkeakkumulacio és a TFP hatasa Iényegesen elmaradt a 2008. el6ttitél, am utobbiak
2011-t61 novekedésnek indultak: a toke hozzajarulasa a 2000-es évek elejéhez
hasonld, a TFP hozzajarulasa pedig 2018-t61 meghaladta a 2008. évi szintet;

a strukturdlis munkanélkiiliség (NAWRU) aranya a valsag idészakaban némileg nétt,
majd korabban nem tapasztalt szintre csokkent (2019-ben 7,3% volt);

jelentds a torés a beruhazasi arany alakulasaban: az a 2007. évi 31,6%-r61 2010-re
16,6%-ra csokken, majd fokozatosan nétt: 2012-ben ismét 22% folé keriilt, majd
2018-2019-ben 24% koriil alakult.

abra: Novekedési modell (,, Sériilékeny2” orszagcsoport)
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Forras: sajat szerkesztés

Az egyes balti dllamok novekedési potencialjanak alakulasarol a targyalt idészakban a

kovetkezOk igényelnek kiemelést. Potencidlis ndvekedésiik dinamikédja a valsag kezdetén

negativ el6jelii volt. Esztorszdg (EE) és Litvania (LT) esetében 2017-t61 ismét évi 3% folé

emelkedett, kezdetben a munkatényez$ atmeneti pozitiv hozzajarulasa hatasara is. (A

folyamatosan negativ demografiai hatdsok miatt e hozzajarulas sziikségképpen ismét negativ

elojeliivé valik ezekben az orszagokban.) Lettorszag (LV) esetében a munkatényez6 2009-t61

62



folyamatosan negativ hatast gyakorolt. A potenciélis ndvekedés 2018-2019-ben évi 2,7% volt.
Azaz a potencialis ndvekedés tartds alapja csak a munka termelékenységének a ndvekedése
lehet. Annak lehetdségei azonban a novekedés forrasai oldalarol behataroltak. A kilabalas
éveiben ismét nott a toketényezd hozzajarulasa, de annak aranya — akarcsak a beruhazasi rata —
a valsag el6tti extrém magas aranytdl messze elmaradt. Eppen igy a teljes
tényezOtermelékenység hozzajarulasa a krizis mélypontjahoz képest emelkedett, am lényegesen
elmaradt a valsag elottitol.

Mindezek hatasara a balti orszagokban a potencialis névekedés dinamikaja 2017-2019-
ben a vdlsag elétti titem felét érte el. Sajatos a strukturalis munkanélkiiliség alakulasa a balti
orszagokban: Lettorszag és Litvania esetében az tartosan viszonylag magas, am csokkend
iranyzatot mutat. Esztorszagban viszont a véalsag kezdetén megnétt (8,5%-r6l 11,7%-ra), majd
fokozatosan csokkenésnek indult. (2019-ben 5,7% volt.)

A Sériilékeny2 orszdagcsoport esetében — kevésbé kiélezett forméban — hasonlo

iranyzatok mutatkoznak (ld. 32. dbra):

a munkainputok — egyébként hosszabb id6 oOta az orszagcsoport atlagaban

folyamatosan érvényesiilo — csokkenése a krizis id6szakdban némileg erdsodott;

- @ tokefelhalmozds hozzajaruldasa a potencialis névekedéshez a krizis iddszakaban
nagyjabol a korabbi felére-harmadara csokkent (a 2008. évi 3,3%-161 2009-re 1,8%-
ra, 2010-re pedig 1%-ra);

- ateljes tényezotermelékenység 2004-t61 mutatkoz6 csokkenése feler6sodott, a TFP
hozzéjéarulasa a potencidlis kibocsatas novekedéséhez a 2007. évi 1,7%-rdl 2010-re
0,7%-ra csokkent;

- 2015-t61 a munkainput mérsékelt pozitiv hatast gyakorolt, a tékeakkumulacio
hozzajarulasa a krizis el6tti idészakénal joval alacsonyabb szinten (évi 0,7-1,2%)
maradt, a TFP dinamikaja pedig (évi 1,6-2%) nagyjabdl visszaallt a nagy krizist
kozvetleniil megel6zo szintre;

- astrukturalis munkanélkiiliség (NAWRU) a valsag id6szakaban némileg emelkedett
(a 2007. évi 7,6%-rol 2013-ra 10,3%-ra), majd 2014-t6] korabban példa nélkiili
alacsony szintre (2019-ben 5,1%-ra!) csokkent;

- aberuhazasi arany a kiugréan magas 2008. évi 31,9%-r61 2016-ra 22%-ra csokkent,
s a kovetkez6 években némileg e szintet meghaladoan stabilizalodott (2019-ben
22,2% volt);

- mindezek miatt a potencidlis ndvekedés litemének visszaesése a krizis mélypontjan

ebben az orszagcsoportban joval mérsékeltebb, mint a balti orszagokban, a
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potencidlis kibocsatas dinamikaja 2014-t6l no, majd 2016 utan évi 3% koriili (azaz
a nagy krizis elotti mintegy kétharmadat kitevo) szintet ért el. E teljesitmény donto
részét (tobb mint 90%-4t) a termelékenység ndvekedése magyarazza.

A magyar névekedési potencial mar a valsag elott, az EU csatlakozas utan csokkenésnek
indult, s megfelez6dott. A krizis kitérése utan tovabb csokkent, majd harom éven at
gyakorlatilag megsz{int a potencialis novekedés. Annak dinamikaja csak 2013-ban érte el az
évi 1%-ot. 2017-2019. kozott évi 3% folé emelkedett, s nagyjabol elérte a 2006. eldtti
dinamikat. A munka 2001-2011. kozott egyaltalan nem jarult hozza a hazai potencialis
novekedéshez. 2012-t6l azonban mar pozitiv hozzajarulast teljesitett. 2014-2016. k6zott — az
el6z6 idoszakkal is Osszefiiggésbe — e hatas kiillondsen magas, évi 1,4-1,6%. egyidejlileg
csokken az atmenetileg megndvekvé NAWRU: a 2010. évi 10%-r6l a 2017-2019. évi
idészakban kordbban példatlanul alacsony (4,6-5,1%-0s) szintre. Egyidejiilleg megnétt a
részvételi rata: a nagy krizis eldtti 56,7%-rol 64,6%-ra. A toketényezd hatasa a nagy krizis elotti
évi 1,4%-r612010-2012. kdzott 0,2-0,3%-ra csokkent, majd ismét n6tt. A beruhdzasi rata a nagy
krizis el6tti 23%-os aranyrol 2012-re 18,4%-ra mérséklodott, majd ismét emelkedett. 2018-
2019-ben — az EU-t6l érkez6 forrasok erdteljes boviilésével parhuzamosan — példatlanul magas
(25,5-28,3%-0s) aranyra novekedett. A teljes tényezétermelékenység a korabbi évi 3%-rol mar
a nagy krizis el6tt évi 1%-ra mérséklodott. 2011-2014. kdzott negativ eldjell volt. 2017-ben
0,7%-ra, 2018-2019-ben 1,1-1,3%-ra emelkedett. (A magyar novekedési modell f6 jellemz6it

a 33. abra foglalja 0ssze.)
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33.
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abra: A magyar névekedési modell
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sajat szerkesztés

Mindezek alapjan osszefoglalhatok a magyar névekedési képesség, annak dinamikdja

lényeges tényezoi:

a potencialis novekedés, még inkabb az aktualis a 2008-2013. kozotti idoszakban de
facto megsziint, a novekedési potencidl felélesztése elemi gazdasagpolitikai feladatta
valt;

minthogy a kibocsatasi rés 2009-2014. kozott negativ eldjelit volt, az aktualis
novekedés dinamikaja atmenetileg magasabb lehetett a potencidlis ndvekedés
iteménél!’:

a novekedési képesség helyreallasanak kozponti tényezdje 2012-2016. kozott a
munkatényez6 novekvd igénybevétele, majd 2015-t6l egyre inkdbb a toketényezd
hozzajarulasa valt meghatdrozdva, azaz a novekedés extenziv tényezoi dominaltak, e
tényezok tovabbi novelésének a lehetdségei behataroltak;

a teljes tényezotermelékenység hosszii évekig nem jarult hozza a potencialis
novekedéshez, hatdsa csak a legutobbi években nétt meg;

a potencialis novekedés forrasai kozott a kilabalas soran a termelékenység csak 2017-
tél multa feliil a munkatényez0 hatasat;

fenntarthato, dinamikus ndvekedési palya csak a potencialis novekedés litemét tartosan
noveld, mélyrehato strukturalis reformok révén lehet megalapozhato.

Romania (RO) potencialis novekedési liteme a valsag elétt — dontéen a toketényezonek

¢s a teljes tényezotermelékenységnek koszonhetden — évi 6-7% volt. A krizis kitorését kovetden

17 Ugyanakkor 2018-2019-ben a mintegy 3-4% nagysagh pozitiv el6jelii GDP rés kialakulasa a gazdasag
tulfutottségére utalhat.
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e dinamika 0,6%-ra csokkent, majd a 2015-t61 évi 4-4,7%-ra emelkedett. A munkatényez6 a
vizsgalt idészakban egyaltalan nem jarult hozza a potencidlis ndvekedéshez. Utdbbi egyediili
forrasa a termelékenység novekedése volt. A toketényezd a nagy krizis eldtt extrém magas,
2007-ben 5,1%-o0s hozzajarulasa a valsag és a kilabalas éveiben is csokkent. 2017-ben 0,6%,
majd 2018-2019-ben 1,2-1,7% volt. A teljes tényez6termelékenység magas hozzajarulasa a
nagy valsag kezdetén évi 0,2%-ra csokkent, majd a kilabalas soran 2015. utdn ismét elérte a
krizis el6tti magas szintet: évi 3,1-3,9%-ot. A teljes tényezdtermelékenység magas dinamikéja
meghatarozo tényezoje a roman névekedési potencidlnak. A beruhdzasi rata a valsag kezdetén
Iényegesen csokkent: a 2008. évi 38,2%-r61 2013-ra 23,5%-ra, majd nagyjabol ezen a szinten
maradt. A strukturalis munkanélkiiliség 6,6%-r61 2018-2019-re 4,8%-ra mérséklodott.

Bulgariaban (BG) a valsag eldtti években a romaniaihoz hasonléan magas volt a
potencialis novekedés liteme. A krizis kitdrése utan évi 1% ala csokkent, majd a kilabalas soran
2014-re elérte a 2%-ot. A 2003-2008. kozotti magas dinamika fontos tényezdje volt a
munkatényez0 massziv pozitiv hozzajarulasa, amely 2009-t61 megsziint. (A NAWRU 7,7%-r6l
2013-ra 11,7% folé emelkedett, majd 2019-re példatlanul alacsony szintre, 5,3%-ra
mérséklédott.) A munkatényezé 2015-t31 ismét mérsékelt pozitiv hozzajarulast teljesitett. Am
a munka Bulgaridban demografiai tényezOk miatt nem lehet ndvekedési potencidl tartos
hajtoereje. A tOketényez6é extrém magas (2008-ban 3,5%-0s) hozzajarulasa a potencialis
kibocsatas novekedéséhez 2016-ra 0,6%-ra csokkent, 2017-2019. k6zott is csak évi 0,7% volt.
Egyidejiileg 1ényegesen csokkent a beruhazasi rata: 33%-rol 2016-ra 18,9%-ra, s 2019-ben sem
érte el a 20%-ot. A TFP hatdsa a nagy krizis kezdetén évi 1,6%-r6l 1%-ra csokkent, majd
fokozatos emelkedés utan 2015-t61 ismét 1.5-1,6%-ra emelkedett. Dontden a
munkatermelékenységet meghataroz6 tényezOk alakuldsa miatt a potencialis novekedeés tliteme
a vizsgalt idészak végén a valsag eldttinek a felét sem éri el.

A potencialis novekedés liteme a kozéptava idészakban mindkét vizsgalt orszdgesoport
esetében a korabbinal 1ényegesen alacsonyabb szintet mutat. A munkatényez6 alakuldsa miatt
a potencialis novekedés mindkét csoportban dontd mértékben a termelékenység alakulasatol
figg. Am a termelékenységet meghatarozo tényezSk csak a nagy krizis el6ttinél alacsonyabb
dinamika elérését teszik lehetdvé. A potencidlis kibocsatas szintjében értelmezett
redlkonvergencia mindkét orszagcsoport atlagaban lecsokken, illetoleg a Sériilékenyl csoport
dtlagaban 2009-2011. kozott teljesen megsziinik. Ugyanakkor jelentdsek az eltérések. Egyes

orszagok esetében kiilondsen sulyosak lehetnek e folyamatok.
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5. Néhany kovetkeztetés

Az aldbbiakban roviden 6sszefoglaljuk az elemzés lehetséges 6 kovetkeztetéseit. Azok
kozott — a targyalt témakorok kivételesen Osszetett jellegére is figyelemmel — sziikségképpen
tovabbi kutatdomunkat igénylo feltételezések is megjelenhetnek.

1. A 2008-2009. évi pénziigyi ¢és gazdasagi (,,nagy”) krizis eurdpai gazdasag masodik
vilaghaborua 6ta legnagyobb visszaesésével jart. A 2019 végétdl kezdodéo COVID 19
valsag még stulyosabb hatasokkal jar. A nagy krizis és az azt kovetd kilabalés
lehetséges hatasok elemzéséhez. Valojaban mindkét recesszio ,,nagy krizis”, s a
COVID 19 valsag az azt megel6z0nél is nagyobb visszaeséssel jar.

2. A potencialis novekedést érd tartos hatasok valdszinlisége a ,,nagy krizisek” utan
joval nagyobb, mint a korabbi recesszidk esetében. A kockazattal Osszefiiggd
magatartdsok tartdés valtozasa a tOkekoltségek nodvekedését, a tékeakkumulacio
korabbinal — mérsékeltebb  szintjét eredményezheti. Mindez a fizikai
tokeberuhazasokon tul a ,,nem megtestesiilé” beruhazasok (azon beliil a K+F), s a
teljes tényezoOtermelékenység novekedését is mérsékelheti. A strukturalis
munkanélkiiliség egyidejlileg novekedhet, illetve egyes helyeken magas szinten
maradhat. E tényezék — a termelési fiiggvény modszeren alapulo szimulaciok szerint
— a kezdeti szinthatdson tul kézép- és hosszu tavon is a potencidlis novekedés
iitemének csokkenését eredményezik az Eurdpai Unio tagorszagaiban. Am a krizisek
révén egyuttal uj esélyt, uj lehetoséget is nyujtanak a teljes tényezotermelékenység
novekedése szamara.

3. A pénziigyi és a gazdasagi krizis a kiilonb6z6 EU-tagorszagokat kiillonbozé
mértékben érintette. A szimmetrikus Sokk aszimmetrikus kévetkezményekkel jart.

Eltérd titemii volt a kildbalas. Az egyes tagallamok divergenciat mutatd novekedési
modellje bizonyult jellemzdének. Az eltéré egyensulyi helyzet, az adossagallomany
csokkentésének eltérd sziikségessége Onmagaban lényegesen eltérd novekedési
lehetdségeket eredményeztek az egyes tagorszagok szamara. Mindezek nyoman
egyes tagéallamokban jelentdsen csokkent a beruhdzasi rata, s tartdsan megnétt a
strukturalis munkanélkiiliség. Mas orszagokban kedvezdbbek voltak a feltételek. A
kiils6 egyensulyi problémakkal kiizdd, tobbnyire sériilékeny tagdllamok

rakényszeriiltek folyo fizetési mérleg egyenlegiik javitasara, az export novelésére, s
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a belso kereslet korldatozasara. Mindezek altaldban a kiils6 versenyképesség
visszaszerzése érdekében az egységnyi munkakdltség csokkenésével jartak egyiitt.

4. A potencialis novekedés és az egyes tényezok hozzajaruldsa tekintetében a
legkedvezotlenebb iranyzatok a 2020-1g terjedd kozéptavu iddszakban a mennyiségi
elemzés szerint a ,, Mediterran” tagallamok esetében mutatkoztak. A ,,Mediterran”
orszagcsoportban a felzarkézas a vizsgalt idészakban (kozéptavon) leallt, illetve
éveken at divergencia érvényesiilhet a fejlett tagallamokhoz képest. Egyes 1j
tagorszagok esetében a felzarkdzas a krizis idészakaban megszint, illetve
atmenetileg akar tavolodas is kialakulhatott. Jelentés problémat képez a
kontinentalis orszagok novekedési képességének lassuld novekedése. Ugyanakkor
egyes magas fejlettségii, a ,,reformorszagok”™ korébe sorolt tagallamok (pl. DK, IE,
SE) kiemelkedd, egyes teriileteken a vilag legfejlettebb orszagait is feliilmuld
novekedési potenciallal rendelkeznek.

5. A potencidlis novekedés tartos forrdsa az EU tagéallamokban a termelckenység
novelése lehet. Kozponti jelentOségli annak strukturalis tényezdje, a teljes
tényezotermelékenység  dinamikdja. E terlileten az egyes tagallamok
teljesitményének szintje és dinamikéja rendkiviil eltérd. Az élvonallal szemben
fennallo teljesitményrések — mélyrehatd strukturdlis reformok révén torténd -
mérséklése a novekedési potencial erdsitésének meghatarozo tényezdje. A dontéen
extenziv tényezOkre épitd novekedési potencidl lehetdségei a XXI. szazadban
rendkiviil korlatozottak.

6. Az erdforrasok reallokdacidoja varhatoan lassu marad, adottnak tekintve a
mérlegalkalmazkodéas sziikségességét, a strukturalis merevségeket, s egyes
tagallamokban a bankrendszerek problémadit. A bizonytalansagok, a magas
finanszirozasi koltségek tartds fennmaradésa a potencialis kibocsatas dinamikdjanak
tovabbi mérséklddéséhez vezethetnek. Nagy erdfeszitések sziikségesek tovabba a
hosszu tava kedvezétlen iranyzatok — kozottik az 1désodés — hatdsainak
mérséklésére, megforditasara. Ugyanakkor a krizis egyuttal tisztito hatast fejthet ki,
eroforrasokat szabadithat fel a magasabb hatékonysagu tevékenységek szamara. AZ
eréforrdsok gyors reallokacidja mérsékelheti a novekedési potencialt érd
veszteséget. A gyors szerkezeti dtalakulast eldmozdithatja a globalis és kontinentalis
érteklancokba torténd integracid. Az atcsoportositds zavarai pedig az erdforrasok

roml6 kihaszndlasahoz, a munkanélkiiliség novekedéséhez vezethetnek. Az erdsodo
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alkalmazkodas, az erdforrasok hatékonysagi alapu reallokacioja a TFP
novekedeésére uj lehetoségeket is megnyithat.

A potencialis ndvekedés, a ndvekedési potencial feltarasa a megfeleld szakpolitikak
(szakpolitikai mix) meghatarozasanak és alkalmazasanak alapvetd feltétele. A
potencialis novekedés bemutatott projekcidi valtozatlan politikakat feltételeznek. A
kedvezotlen iranyzatok a makrogazdasagi politikak léenyeges valtozasai, mélyrehato
strukturalis reformok megvalositasa reévén elvileg ellensulyozhatoak, vagy
legalabbis meérsékelhetoek. A novekedési potencidl determindnsainak elemzése
hozzajarulhat a megkeriilhetetlen strukturalis reformok ¢és makrogazdasagi

kiigazitasok megalapozasahoz.
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