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Összefoglaló: A gazdasági reziliencia, a gazdaság rugalmassága, illetve sokkokkal szembeni ellenállóképessége az európai 

reformfolyamatok egyik centrális kategóriája. Proaktív, illetve adaptív dimenziót, az új környezet feltételeihez történő alkalmaz-

kodás szükségességét is tartalmazza. A tanulmány a reziliencia alapdimenzióit: a sebezhetőség tényezőit, a sokkabszorpciót 

és a kilábalási képességet vizsgálva megállapítja, hogy a mélyintegráció rendszerének kölcsönhatásai, szinergiái hatásfokát 

a konvergencia és a reziliencia egymással is összefonódó hatásmechanizmusai határozzák meg. A reziliencia megközelítése 

új iránytűt nyújthat a nemzeti gazdaságpolitikák számára is. Az egyes tagállamok gazdasági rezilienciájának növelése révén 

a nemzeti szinten megvalósuló strukturális reformok is csökkenthetik az anticiklikus (nemzeti fiskális vagy közös monetáris) 

politikák terheit az euróövezeti gazdaságok stabilizálásában.
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A gazdasági reziliencia, a gazdaság rugalmassága, 
illetve sokkokkal szembeni ellenállóképessége az 
európai reformfolyamatok egyik centrális kate-
góriája. A mélyintegráció rendszerének kölcsön-
hatásai, szinergiái hatásfokát a konvergencia és 
a reziliencia egymással is összefonódó hatásme-
chanizmusai határozzák meg (Halmai, 2020).  
A reziliencia megközelítése új iránytűt nyújthat 
a nemzeti gazdaságpolitikák számára is.

A következőkben a reziliencia három alapdi-
menzióját, a sérülékenységet, a sokkelnyelő- 

és a kilábalási képességet az euróövezeti tagál-
lamokra alkalmazva tekintjük át. Előbbieket 
alapvetően érinti az európai integráció mélyü-
lési folyamata. Mindezek alapján fontos követ-
keztetések kínálkoznak a tagállami strukturális 
reformok irányai tekintetében is.

Gazdasági reziliencia

A gazdasági reziliencia1 a gazdaság rugalmassága, 
illetve sokkokkal szembeni ellenállóképessége. 
Valamely ország, illetve integráció sokk elkerü-
lésére, az azzal szemben történő ellenállás, illet-Levelezési e-cím: halmai.peter@uni-nke.hu
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ve a recesszió után a potenciális kibocsátás szint-
jére történő helyreállás iránti képessége. [Lásd 
például Canton et al. (2016); Giudice, Hanson 
(2018); Jolles, Meyermans , Kostolemis (2018)]

A reziliencia megközelítése a 2008–2009. 
évi nagy pénzügyi és gazdasági válság után ke-
rült előtérbe. A gazdasági sokkok leküzdésé-
nek képessége kivételes jelentőségű a Covid–
19-járvány, illetve a poszt-Covid-időszakban 
egyaránt. A reziliencia nemcsak statikus di-
menzióban lényeges (mint valamely rendszer 
funkcióinak fenntartása krízis esetén), hanem 
adaptív dimenziót, az új környezet feltételei-
hez történő alkalmazkodás szükségességét is 
tartalmazza.

Az OECD és az EU számára a reziliencia 
a közgazdasági kutatások kontextusában alap-
vető megközelítésnek minősül. 2015-ben az 
öt elnök jelentése az euróövezet jövőjéről a 
következőképpen fogalmazott: a tagállamok 
„erősebben reziliens gazdasági struktúrákhoz” 
konvergáljanak (Juncker et al., 2015, 9. ol-
dal). A német szövetségi kormány a G20 ham-
burgi csúcstalálkozójára összeállított prioritási 
jegyzéke a reziliencia kiépítése kérdését a lista 
élére helyezte (Bundesregierung, 2017).2 

Európa politikai és gazdasági környezetét a 
legutóbbi évtizedben különösen hirtelen vál-
tozások jellemzik. Alapvető kérdés: rendel-
kezésre áll-e a sokkok kezeléséhez és leküz-
déséhez szükséges kapacitás? A reziliencia 
megközelítésének eljött az ideje a szakpolitikai 
vitákban (Martin, Sunley 2004, 2. oldal). Lé-
nyeges követelmény a konceptuális tisztázás. 
A reziliencia megközelítése pótlólagos szem-
pontokat nyújthat. Normatív szerepet tölthet 
be a gazdaságpolitikai stratégiák meghatározá-
sában. Aláhúzást igényel:

•	a reziliencia nemcsak statikus dimenzi-
óban lényeges (mint valamely rendszer 
funkcióinak fenntartása krízis esetén), ha-
nem adaptív dimenziót, az új környezet 
feltételeihez történő alkalmazkodás szük-
ségességét is tartalmazza;

•	figyelmet igényel a makroökonómiai szint 
kölcsönhatása a mikroökonómiai szint-
tel (a vállalatok és a dolgozók magatartá-
sa), továbbá a gazdaságpolitikai döntésho-
zatallal;

•	tisztázást igényel, hogy a konzisztens 
és átfogó stratégia alapján a gazdasági 
reziliencia növelése érdekében mely dimen-
ziók igényelnek kezelést.

Az adaptív reziliencia tekintetében lényeges 
a potenciálisan új, ám a megelőzőnél nem ke-
vésbé kielégítő állapot elérésére alkalmas kapa-
citás.

Az EKB által alkalmazott definíció szerint: 
„A reziliencia kapacitás a kibocsátási veszteségek 
minimalizálására, amikor hátrányos sokkok érik 
a gazdaságot.” (Sondermann, 2016). E meg-
közelítés a növekedési és foglalkoztatási kö-
vetkezményeket állítja középpontba. Ám egy-
idejűleg figyelmen kívül marad a dinamikus, 
adaptív dimenzió.

Az OECD definíciója szerint: „A gazdasá-
gi reziliencia úgy definiálható, mint valamely 
gazdaság sebezhetőségek csökkentése, a sokkokkal 
szembeni ellenállás és a gyors helyreállás iránti 
kapacitása. E képesség a komoly válság kockáza-
tait és következményeit enyhíteni képes gazdaság-
politikák szerepének feltárása révén erősíthető.” 
(Caldera Sánchez et al., 2016, 6. oldal).3

Az adaptív dimenzió különösen a gazdasá-
gi rendszerekre érvényes: azok az innovációk és 
a növekedés tényezőinek dinamikája következ-
tében folyamatos változásokra kényszerülnek. 
Technikai vagy ökológiai rendszer esetében 
még ésszerű lehet elsősorban a régi normál ál-
lapotba történő visszatérést hangsúlyozni. Ám 
ez nem érvényes a gazdasági rendszerre. Utób-
bi esetében legfeljebb a krízis előtti fejlődéshez 
és növekedési pályához történő visszatérés te-
kinthető referenciapontnak.

A makrogazdasági rendszerben nagyszámú 
aktor működik, bonyolult kölcsönhatások há-
lójában. Lényegesek az egyéni (vállalkozói, fo-
gyasztói, választói stb.) döntések és a kölcsönös 
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társadalmi függőségek. Közgazdaság-tudomá-
nyi értelmezésben a reziliencia valamely gaz-
daság krízismegelőző, illetve sokkelnyelő, a 
változó körülményekhez történő alkalmazko-
dó képességét fejezi ki. A reziliencia fokát jel-
zi: a politikai, gazdasági és társadalmi szférák 
mechanizmusai, akciói és kölcsönhatásai mi-
lyen mértékben képesek megőrizni a gazdaság 
teljesítményét. Lényeges a reziliencia proak-
tív, illetve alkalmazkodási dimenziója. (Az át-
fogó reziliencia-stratégia dimenzióit az 1. ábra 
foglalja össze.) A gazdasági rezilienciát jelentős 
mértékben a különböző szintek kölcsönhatásai 
határozzák meg.

Exogén és endogén típusú krízismenedzs-
ment-kapacitások különböztethetők meg 
(Rose, 2016). Az előbbiek a rövid távon hoz-

záférhető erőforrásokat tartalmazzák. Utóbbi-
ak – szorosan kapcsolódva a reziliencia adaptív 
dimenziójához – a gazdaság reformkapacitását 
is magukban foglalják. Az endogén tényezők 
körébe rugalmas aktorok, intézmények, továb-
bá a társadalmi tőke (kölcsönös bizalom, háló-
zatépítés stb.) magas szintje tartoznak.

Az átfogó reziliencia stratégiája valamely 
krízis alatt és után pozitívan befolyásolja a gaz-
daság és társadalom teljesítményét. Az állan-
dósult teljesítménycsökkenés elkerülése alap-
vető igény. A sokk következményei folyamatos 
semlegesítést igényelnek. Optimális esetben 
pedig a krízis mélyreható reform, magasabb 
makrogazdasági teljesítmény lehetőségét te-
remtheti meg. (Lásd a 2. ábrán a különböző 
pályákat.)

1. ábra 

A reziliencia-stratégia dimenziói

Forrás: Brinkmann et al. (2017)
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A reziliencia megközelítése új irány-
tűt nyújthat a gazdaságpolitika számára 
[Lásd például Halmai (2019); Pulay, Simon 
(2019)]. Mértéke a társadalmi részfunkci-
ók (növekedés, elosztás stb.) mértékében ál-
lapítható meg. A reziliencia előtérbe kerülé-
sével egyidejűleg fokozott figyelmet kapott az 
inkluzív növekedés igénye. Utóbbi a gazdasá-
gi dinamizmus eredményeit a népesség széles 
csoportjai számára teszi elérhetővé. Valamely 
krízis következményei potenciálisan a társada-
lom leggyengébb csoportjai számára a legerő-
sebbek. E csoportoknak csekély lehetőségük 
van a jövedelemingadozás kivédésére. Más-
részt a gazdasági krízisek gyakran együtt jár-
nak a kormányzat szociális újraelosztás iránti 
kapacitásának a csökkenésével. Alapvető gaz-
daságpolitikai igény, hogy az inkluzív gazda-

sági növekedés fő céljai a krízismenedzsment 
időszakában is érvényesüljenek.

Reziliencia  
és európai integráció

A reziliencia a mélyintegráció fundamentá-
lis jelentőségű jellemzője. A mélyintegráció 
rendszerének kölcsönhatásai, szinergiái ha-
tásfokát a konvergencia és a reziliencia egy-
mással is összefonódó hatásmechanizmusai 
határozzák meg (Halmai, 2020). Valamely 
tagállam rezilienciájának alacsony foka vagy 
hiánya több csatorna révén további tagálla-
mokra és a mélyintegráció egész rendszeré-
re is szignifikáns és tartós hatást gyakorolhat. 
A tagállamokat általuk nem ellenőrizhető 

2. ábra 

Teljesítmény krízisfeltételek között

Forrás: Brinkmann et al. (2017)
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közös sokkok érinthetik. Elsőrendű követel-
mény: a reformok a reziliens gazdasági struk-
túrák irányában erősítsék konvergenciájukat. 
A reziliens gazdasági struktúrák irányában 
történő konvergencia három fő eleme: a gaz-
daság sokkokkal szembeni sebezhetőségé-
nek a csökkenése, növekvő sokkabszorpci-
ós kapacitás és a sokkokból történő gyorsabb 
helyreállás képessége. E jellemzők az európai 
gazdaság, illetve általánosabban a monetáris 
unió zavartalan működésének feltételei. Az 
árfolyamok valutaunióban nem használha-
tók fel a makroökonómiai sokkok mérséklé-
sére. Az egyes nemzetgazdaságok kapacitása a 
sokkok gyors és hatékony kiigazítására meg-
határozó jelentőségű a valutaunió tagjai kö-
zötti fenntarthatatlan differenciák kialakulá-
sának megelőzése tekintetében.

A gazdasági reziliencia sajátos, országspe
cifikus jellemzőkön nyugszik. Az EU szint-
jén az egységes piac, hatékony makrogazda-
sági stabilizációs politikák (a mélyintegráció 
rendszere) előmozdíthatják a rezilienciát és a 
növekedési potenciál erősítését. Erősebb ver-
seny, erősebb határon átlépő kereskedelem és 
beruházás, a szállítók és a fogyasztók széle-
sebb körének könnyebb elérése, több innová-
ció és gyorsabb technikai fejlődés válhat le-
hetségessé.

A tagállamok reziliens gazdaság irányában 
történő konvergenciája a Gazdasági és Mo-
netáris Unió (GMU) működésének a kulcs-
kérdése. Egy vagy több euróövezeti tagállam 
rezilienciájának hiánya több csatorna révén 
nem csak az érintettekre, hanem további tag-
államokra és az euróövezet egészére is szignifi-
káns és tartós hatást gyakorolhat.

A következőkben a reziliencia három alap-
dimenziója:

•	a sérülékenység,
•	a sokkelnyelő- és
•	a kilábalási képesség

az euróövezeti tagállamokra összpontosítva ke-
rül áttekintésre.

Sokkokkal szembeni 
sebezhetőség

A sebezhetőség arra vonatkozik: a sokk meg-
rendíti-e a gazdaságot, illetve, ha igen milyen 
mértékben. A sokkokkal szembeni kitettség, a 
sokkok gyakorisága és intenzitása a meghatáro-
zó. Mindez számos tényezőtől függ: a gazdaság 
struktúrájától, a különféle politikai tényezők-
től, a pénzügyi ágazattól és az eszközpiacok-
tól, a nempénzügyi szektor helyzetétől. Egyes 
országok nagyobb mértékben kitettek adott 
sokknak, mint mások.

A sebezhetőség arra a frekvenciára és inten-
zitásra vonatkozik, amellyel valamely gazda-
ságra a sokk hatást gyakorol.4 A sokkok számos 
formát ölthetnek. Lehetségesek szimmetrikus 
vagy aszimmetrikus, ideiglenes vagy állan-
dó sokkok (lásd Cochrane, 1994). A gazdaság 
alapját képező struktúra, a piacok és intézmé-
nyek hatékonyságának szignifikáns hatása van: 
valamely sokk megérinti-e a gazdaságot, illetve 
mennyire erős hatást gyakorol, továbbá med-
dig tart az alkalmazkodás.

E tekintetben a jól integrált termékpiacok 
előnye: a termelők diverzifikáltabbá tehetik ér-
tékesítési piacaikat az országok között. A di-
verzifikált piac kevésbé sebezhető a keresleti 
sokkokkal szemben. A negatív sokkok hatása 
mérsékelhető, ha a gazdasági szereplők tech-
nikai vagy szabályozási akadályoktól mentes 
diverzifikált forrásból intermedier (közbül-
ső) inputokat elérhetnek. E lehetőség révén a 
lehetséges, meghatározott beszerzési piacok-
ra hatást gyakorló sokkokkal szemben kevés-
bé sebezhetők lesznek. Ez utóbbi megfontolás 
húzódik meg például az energiahálózatok köl-
csönös összekapcsolása igénye mögött az EU-
energiaunióban.

Ugyanakkor a nemzetközi kereskedelem 
növekvő nyitottsága növelheti a gazdaság kül-
ső sokkokkal szembeni sebezhetőségét. Külö-
nösképpen, ha erős specifikus termelési kon-
centrációval jár együtt. E tekintetben is fontos 
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a gazdasági integráció termékspecializációra és 
exportösszetételre kifejtett hatása. Fontos kér-
dés: az ágazatok közötti vagy az ágazaton belü-
li kereskedelem növekszik-e?

Ágazatok közötti specializáció esetében a 
tagállamok sebezhetőbbek az aszimmetrikus 
sokkokkal szemben. Ágazaton belüli speciali-
záció esetében valószínűleg közös sokkokat ta-
pasztalnak. A gazdaságelmélet nem nyújt egy-
értelmű választ: a termelési modellek hogyan 
fejlődnek egységes piacon, egységes valuta 
mellett. Egyrészt a mélyüléssel a tagállamok 
erősebben specializálódhatnak a komparatív 
előnyökkel rendelkező tevékenységekben. Ez 
kevesebb diverzifikációt eredményezne kíná-

lati oldalon (Krugman, Venables 1996). Más-
részt, ha a specializáció ágazatokon belül tör-
ténik, nem pedig különböző ágazatok között 
(azonos típusú termék körében megvalósuló 
termékdifferenciálás vagy a tökéletlen verseny 
következtében), a termelési struktúrák a tag-
államok között hasonlóbbakká, s ezért a sok-
kok szimmetrikusabbá válnak (Frankel, Rose 
1999). Ám a hozzáférhető bizonyíték nem 
mindig egyértelmű e kérdésről.

Az adatok szerint a legtöbb euróövezeti tag-
állam esetében az exportált termékek ágazati 
összetétele 2002–2016 között az euróövezeti 
átlaghoz konvergált (lásd 3. ábra). E széles ha-
sonlóság az ágazati exportszerkezetben vár-

3. ábra 

Ágazati exportösszetétel, áruk (euróövezeti átlaggal összehasonlítva)

Megjegyzés: Az indikátor a tagállam és az euróövezet teljes exportja ágazati arányának különbségén alapul. E termékarányok négyzetes kü- 
lönbségét mutatja. Minél alacsonyabb az érték, annál közelebb van a nemzeti export összetétele az euróövezeti ipari export összetételéhez.  
A termékeket az ENSZ sztenderd nemzetközi kereskedelmi besorolása szerint osztályozták. (SITC: Standard International Trade Classification).

Forrás: Jolles, Meyermans, Kostolemis (2018) 16. oldal
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hatóan mérsékeli a kockázatát, hogy a külső 
szektorális sokkok országspecifikus sokká vál-
janak.

A strukturális fejlődés folyamata, így az 
értékláncokba történő erőteljesebb integrá-
ció az euróövezetben, a digitális programok5  
hozzájárulhatnak az euróövezeti gazdaságok-
ban a potenciális kibocsátás növekedéséhez 
(OECD, 2015). Ugyanakkor hatnak a gazda-
sági rezilienciára. Növelhetik a sebezhetőséget 
a határokon átlépő tovagyűrűző hatások révén 
(pl. globális értékláncokhoz történő erősebb 
integráció miatt). Az ármeghatározás azonban 
rugalmasabbá válhat (pl. a megnövekedett on-
line verseny miatt). Az ármeghatározás rugal-
masságának a növekedése erősítheti a gazdaság 
sokkokra történő reakció kapacitását. E struk-
turális fejlemények folyamatának nettó hatá-
sa változik.

Az értékláncok erős belső, euróövezeti kap-
csolatokkal rendelkeznek (lásd pl. Amador, 
Coppariello, Stehrer, 2015). Becslések sze-
rint a külföldi hozzáadott érték exportará-
nya, amelynek az EU a forrása, sokkal stabi-
labb volt, mint más blokkokból származóké 
esetében. A belső euróövezeti kapcsolatokban 
Németország játszotta a legnagyobb szerepet: 
28,8 százalékot képviselt az értékesített, illet-
ve 23 százalékot a felhasznált hozzáadott ér-
tékből.

Az erős belső euróövezeti kapcsolatok csök-
kentik a tagállamok – hazai piacain belül, vagy 
az euróövezeten kívül kialakuló – sokkokkal 
szembeni sebezhetőségét. Ugyanakkor a tagál-
lamok egyidejűleg sebezhetőbbé válnak a más 
euróövezeti tagállamokban kialakuló sokkok-
kal szemben. Mindez értéklánc-struktúrájuk-
tól és abban saját pozíciójuktól függ. (A leg-
gyengébb láncszem, amelyik összeszereli a más 
tagállamokból importált részegységeket, illető-
leg a legerősebb láncszem, amelyikben a sze-
niormenedzsment és az összeszerelés megva-
lósul, az értékláncban különbséget okozhat a 
sebezhetőség tekintetében.) Frohm, Gunnella 

(2017) szerint az egyedi sajátosságokkal bíró 
(idioszinkronikus) sokkok transzmissziója erő-
sen függ a globális hálózati központok lététől, 
amelyek más értékláncpartnereknek adnak el, 
vagy azoktól vásárolnak inputokat. Ilyen ese-
tekben a globális központot érő sokkok ked-
vezőtlenül hatnak a partnerekre, akiknek nin-
csenek eszközeik a központot érő sokkok 
kiküszöbölésére.

Az értékláncokban történő részvétel vi-
szonylag érzékennyé teheti a nemzeti munka-
piacokat a partnerek munkapiaci feltételei te-
kintetében. Ez az érzékenység megnövekedett 
sebezhetőséghez és védekező reakciókhoz ve-
zethet. Például a helyi munkaadók (a piacon 
árelfogadók) alkalmazottaikat szívesebben ve-
szik fel ideiglenes szerződéssel. Utóbbi a globá-
lis értéklánc lehetséges újrastrukturálása során 
nagyobb lehetőséget nyújt számukra az alkal-
mazkodásra (Lehndorff, Voss-Dahm, 2005).

A hazai infláció is érzékenyebbé válhat a 
partnerek feltételei tekintetében, ha az érték-
lánc túlnyúlik a határokon. A termelési költ-
ségek könnyebben átvihetők a határokon. 
Magasan integrált és versenyképes piacok kor-
látozhatják e transzmissziót, amennyiben a le-
felé irányuló vállalatoknak lehetőségük van a 
felfelé irányuló termelés helyettesítésére.

Az online kereskedelem (így az e-keres-
kedelem) emelkedése a jelenlegi strukturá-
lis fejlődés másik releváns irányzata. Az on-
line kereskedelem várhatóan tovább emeli az 
euróövezeten belül folytatott kereskedelmet. 
A piac nagyobb átláthatósága és a verseny na-
gyobb árrugalmassághoz vezet, amely csök-
kenti az üzleti ciklusingadozásokat.6

A tagállamok számos hazai és külső sokkal 
szembesülhetnek. Azokra gyakran nem tudnak 
közvetlenül befolyást gyakorolni. E különféle 
(ideiglenes és állandó, kínálati és keresleti, po-
litikai) sokkok az érintett tagállamokra külön-
féle csatornák révén hatnak. Közvetett, bizal-
mi hatások révén is befolyást gyakorolhatnak. 
Valamely tagállam sokkoknak való kitettsége 
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a politikák és a gazdasági struktúrák fejlődé-
se szerint változhat. A sebezhetőség különbö-
ző tényezői gyakran egymásra is hatnak és fel-
halmozódhatnak. Mindez megnöveli annak a 
valószínűségét, hogy a közös sokk a sebezhe-
tőbb tagállamra jóval keményebben gyakorol 
hatást.

A nagy krízis különösképpen a pénzügyi 
sokkoknak történő kitettségre világított rá. 
A kamatláb hirtelen változásának, vagy az 
eszközárak változásának erőteljes gazdasá-
gi hatásai lehetnek. Az eladósodott tagálla-
mok esetében nagy a piaci kamatlábak válto-
zásának a hatása. Mindez a fenntarthatósági 
kockázatokat alapvetően érinti. A túlnyomó-
részt rövid távú hitelek és a rugalmas kamat-
lábak a rövid távú változásoknak jobban ki-
tettek. Mikroprudenciális felügyelet, illetve 
makroprudenciális eszközök alkalmazása kor-
látozhatják a pénzügyi sebezhetőséget. Csök-
kenthetik a divergáló (eszközár-buborékok-
hoz, illetve az erőforrások hibás allokációjához 
vezető)7 reálkamatlábak kialakulásának a koc-
kázatát. Az adósság torzítás a vállalati adózta-
tásban és a tax breaks a jelzáloghitelezésben a 
kamat levonhatósága miatt hozzájárulhat az 
adósságok felhalmozódásához a vállalati és a 
háztartási szektorban. A közpénzügyek (be-
leértve a nyugdíj- és egészségügyi finanszíro-
zás) fenntarthatóságának a javítása nagy jelen-
tőségű az állami szektor egyensúlyát fenyegető 
kockázatok mérséklésében.

Sokkelnyelő kapacitás

Az abszorpciós kapacitás valamely gazdaságnak 
a sokkok közvetlen hatásai elnyelésére, az azon-
nali kibocsátási és munkahelyveszteségek mér-
séklésére irányuló képességét fejezi ki. A sokk 
hatásai a gazdaságban történő szétterítésük ré-
vén elnyelhetők. A kibocsátás és a foglalkozta-
tás súlyos visszaesésének elkerülése érdekében 
– egyebek mellett – az automatikus stabilizá-

torok, rugalmas bérek és árak, hitelnyújtás és 
pénzügyi kockázatmegosztás nyújthatnak lehe-
tőséget a sokk hatásainak elnyelésére.

Az egységes piac és a GMU további mélyü-
lése számos csatorna révén befolyásolhatja az 
euróövezeti tagállamok abszorpciós kapacitá-
sát: a kínálati, illetve a keresleti oldalon megva-
lósuló diverzifikáció, az árrugalmasság, a pénz- 
és tőkepiacok, a bankszektor és a munkapiaci 
intézmények révén. Lehetséges hatásuk külön-
böző irányokba mutathat.

A diverzifikáció csökkenti a tagállamok se-
bezhetőségét a sokkokkal szemben. Ugyanak-
kor erősebben diverzifikált gazdaságban meg-
nőhet a sokkabszorpciós kapacitás. Annak 
eredményeképpen az ágazati sokkoknak ki-
sebb a gazdaság egészére gyakorolt hatásuk. 
Ezért a sokk kisebb terhet ró a nemzeti fiskális 
stabilizátorokra és kevésbé korlátozott a pénz-
ügyi piacra lépés. Mindezek eredményeképpen 
a gazdaság erősebb sokkabszorpciós kapacitás-
sal rendelkezik.

A termékpiacok euróövezeti tagállamok kö-
zötti további integrációja várhatóan nagyobb 
lehetőséget nyújt – valamely tagállamot érő 
aszimmetrikus sokk esetében – az export ál-
tal vezérelt kilábalásra. Mindez különösen fon-
tos a kisebb euróövezeti tagállamok esetében. 
Amennyiben a sokk minden euróövezeti tag-
államot sújtja, ám az alkalmazkodás mértéke 
eltérő, fennáll annak a lehetősége, hogy a leg-
súlyosabban érintett országok a sokk által leg-
kevésbé érintett országokba még tudnak ex-
portálni.

A teljesen rugalmas árak definitív módon 
folyamatosan alkalmazkodnak a kereslet és kí-
nálat egyensúlyához. Teljesen rugalmas árak 
hiányában megkülönböztetést igényel: az ár 
„tapadása”, amikor az árak ritkán alkalmaz-
kodnak, illetve az ár „rugalmatlansága”, ami-
kor a piaci ár nem teljes mértékben alkalmaz-
kodik az egyensúlyi szinthez (Dhyne et al., 
2009). Az egységes piac további mélyülése – 
az erősebb verseny és a fogyasztók alacsonyabb 
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ár és jobb minőség iránti kereslete következté-
ben – várhatóan hatást gyakorol a vállalatok 
közötti árrugalmasság alakulására.8 Az így ke-
letkezett nagyobb reziliencia megerősíti a gaz-
daság sokkabszorpciós képességét.

Az aggregált, illetve a relatív árrugalmasság 
eltérő csatornák révén eredményeznek makro-
gazdasági hatásokat.

A mélyebb egységes piac új egyensúlyi ál-
lapotában a monetáris unió makroökonómiai 
stabilitása a megnövekedett aggregált árrugal-
masság eredményeképpen valószínűleg javul, 
ha az árak gyorsabban alkalmazkodnak a meg-
változott gazdasági feltételekhez és hatások-
hoz. A közös monetáris politika hatékonyabb 
transzmissziója válik lehetségessé.

A relatív árrugalmasság még fonto-
sabb, mint az aggregált, mivel az erőforrások 
reallokációját indukálja. A termékek és szol-
gáltatások relatív árát a relatív (marginális) 
termelési költségek és árrések (mark ups) be-
folyásolják.9 Az integráció mélyülése mindkét 
tényezőre hatással lehet (Sauner-Leroy, 2003). 
A termelési költségek és árrések a kereskedelmi 
akadályok eltávolítása és a termelési tényezők 
mobilitásának erősítése esetén csökkenhetnek. 
A termelési tényezők szabadabb mozgása elő-
mozdíthatja az allokációs hatékonyság (amely-
nek révén a marginális költségek és a margi-
nális hasznok közelebb kerülnek), illetve a 
termelési hatékonyság (amelynek révén ala-
csonyabb input mennyiséget használnak fel 
ugyanakkora mennyiségű vagy magasabb mi-
nőségű kibocsátáshoz), továbbá a dinamikus 
hatékonyság (amely az innovációt ösztönzi) 
nyereségét. A vállalati szintű árrugalmasságot 
ugyanakkor pénzügyi súrlódások korlátozhat-
ják. Ha negatív sokk miatt jelentős mértékben 
romlik a belső likviditás, a vállalatok kisebb va-
lószínűséggel csökkentik áraikat, hogy elkerül-
jék a költséges külső finanszírozást (Gilchrist 
et al., 2015).

A relatív árrugalmasság, éppen úgy, mint 
a helyreállás sebessége, kettős szerepet játszik 

a sokkabszorpciós kapacitás támogatásában. 
Egyrészt a rugalmasabb relatív ár az ágazatot 
érintő legkeményebb sokkok esetében segítsé-
get nyújthat a kibocsátási (illetve a foglalkoz-
tatási) veszteségek abszorpciójához, a relatív 
árak csökkenése révén ösztönözve az érintett 
termék keresletét. (Árrugalmasság hiányában a 
kereslet csökkenését – ha szabályozás nem tilt-
ja – teljes mértékben a mennyiségi alkalmaz-
kodás nyeli el.)

Másrészt a relatív árrugalmasság alapve-
tő feltétele az erőforrások ágazatok közötti 
reallokációja támogatásának. A verseny és a 
relatív árrugalmasság a fellendülés időszaká-
ban túlzott (fenntarthatatlan) növekedést tel-
jesítő ágazatokban (például az építőipar, illet-
ve a külkereskedelmi forgalomba nem kerülő 
javakat előállító ágazatok esetében) az erőfor-
rások reallokációját erősítő jelzéseket és ösz-
tönzést nyújt a fenntartható növekedési po-
tenciállal rendelkező ágazatok irányában.10 

Egyes esetekben az árrugalmasság súlyosbít-
hatja a ciklikus kilengéseket. Ilyenkor más po-
litikákra van szükség a túlzott egyensúlyhiány 
megelőzésére.

Hozzáférhető bizonyítékok szerint az árak 
még nem eléggé rugalmasak az euróövezeti 
tagállamok gazdaságának valamennyi ágaza-
tában. Például Dhyne et al. (2009) szerint a 
szolgáltatások árai kevésbé gyakran alkalmaz-
kodnak, mint a feldolgozóipari termékek árai. 
Ez a kevésbé intenzív versennyel vagy a bérek 
költségstruktúrában játszott szerepével ma-
gyarázható. Vermaulen et al. (2012) szerint 
az euróövezetben a termelői árváltozások ész-
revehetően kisebbek, mint az Egyesült Álla-
mokban. Jolles, Meyermans, Kostolemis (2018) 
empirikus vizsgálatai szerint az 1995–2017 
közötti időszakban a nemzetközi versenyben 
erősebben érintett piaci szektorban (elsősor-
ban a feldolgozóiparban) az árrugalmasság szó-
rása a legkisebb a nominális egységnyi mun-
kaköltség változásával szemben. (A nagy válság 
előtt, illetve azután egyaránt.)
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Az árak zavartalan alkalmazkodása fontos 
a versenyképesség előmozdításában. Előmoz-
dítja, hogy a munkaköltségek változása meg-
jelenjen a fogyasztói árak alkalmazkodásában 
(ECB, 2016). Az árrugalmasság alacsonyabb 
az euróövezetben, mint az Egyesült Államok-
ban. Különösképpen az árak szabályozása 
esetében (Dhyne et al., 2009; Alvarez et al., 
2005). A gyors árreakciók különösen az inflá-
ciós különbségek mérséklése tekintetében lé-
nyegesek. E differenciák a reálkamatlábra gya-
korolt hatásaik miatt megnövelik a sokkok 
hatását. A határon átívelő tevékenységek aka-
dályai – így az adózás különbségei vagy bo-
nyolultsága – növelhetik a vállalatok országok 
közötti diverzifikációját, csökkentve az egyedi 
gazdaságok sokkjai iránti kitettségüket.

A pénzpiacok a tőkepiaci kockázatmegosz-
tás, illetve a fogyasztás és a termelés hitelnyúj-
tás útján történő kisimítása révén képesek a 
sokk hatásainak tompítására. A 4. ábra szerint 
az országok közötti tulajdonmegoszlás (equity 
holding) és a hitelpiacok révén történő sokkab-
szorpció az euróövezetben alacsonyabb, mint 
az Egyesült Államokban (EC, 2016). A 4. áb-
rán a „kisimítás nélküli” rész jelzi a fogyasztást 
érő sokk nagyságát. Az euróövezetben a GDP 
1 százalékos csökkenése a fogyasztás kb. 0,8 
százalékos csökkenéséhez vezet, míg ugyanez 
az arány az Egyesült Államokban csak 0,2 szá-
zalék. A 4. ábrán a többi sáv a hitelpiacok (ha-
táron átívelő hitelfelvétel), a fiskális transzfe-
rek, a tőkepiacok és a munkajövedelem révén 
történő kockázatmegosztás hozzájárulását mu-

4. ábra 

Kockázatmegosztás az euróövezetben és az Egyesült Államokban

Forrás: Nikolov (2016)
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tatják a sokkelnyeléshez. A tőkepiacok és hi-
telpiacok az aszimmetrikus sokkok 6 százalé-
kánál kevesebbet abszorbeálnak az euróövezeti 
GDP-t érintő sokkokból. Az Egyesült Álla-
mokban alapvetően eltérő a helyzet e tekintet-
ben: a tőkepiacok a fő abszorpciós csatornák.

A gyenge bankszektor prociklikus hitelszű-
küléshez vezethet a visszaesés időszakában (lásd 
5. ábra). Az egészséges, a közös euróövezeti 
sokkok hatékony abszorpciójára képes pénz-
ügyi rendszer a monetáris politika transzmis�-
sziójának fontos tényezője. A kamatok és a 
likviditásra vonatkozó előírások változtatá-
sa révén hatékonyan kezelheti az euróövezetre 
általánosan kiterjedő sokkokat. Éppen ezért 
fontos a jól tőkésített bankszektor kiépülé-

se lehetőségének a megteremtése. A bankszek-
tor mellett a részvényfinanszírozás elterjedtebb 
használata is növelheti a rugalmasságot.

A határokon átívelő részvénytulajdonlás 
aránya az euróövezetben viszonylag kicsi, ám 
a krízis időszakában nem csökkent (Valiante, 
2016). A tőkepiaci unió létrehozását célzó in-
tézkedések prioritást képeznek. Azok hozzá-
járulhatnak, hogy az életképes vállalkozások 
megőrizzék a recessziós időszakban a finanszí-
rozáshoz történő hozzáférésüket és a pénzügyi 
eszközök határokat átívelő tulajdonlása révén 
erősítsék a sokkok abszorpcióját.

A jól működő munkapiaci intézmények 
mérsékelhetik a foglalkoztatási sokkok hatá-
sát. Fontosak a versenyképesség érvényesülése 

5. ábra 

Prociklikus hitelmegszorítás az euróövezetben

Megjegyzés: (1) Csúcsból a hullámvölgybe” hanyatlás: a 2007. vagy a 2008. évi reál GDP maximális szintje és a 2009. évi szintje közötti 
százalékos különbség. (2) A hitel GDP-hez viszonyított aránya: nem konszolidált magánszektor hitelállományának a változása. (3) A hitel- 
állomány csökkenése a GDP arányában magasabb volt a legutóbbi válság időszakában nagyobb GDP-csökkenést elszenvedő tagállamok 
esetében.

Forrás: AMECO, EUROSTAT adatok
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tekintetében is. A sokkal szembeni bértehetet-
lenség a munkanélküliség erőteljesebb növeke-
dését okozhatja (Bakker, 2015). A sokkok ha-
tásait tompító intézmények között kiemelést 
igényelnek a rugalmas munkaidőrendszerek 
és a rugalmas bérmegállapító mechanizmu-
sok. Azok a foglalkoztatásra gyakorolt hatás 
mérséklésére képesek. (A rugalmas munkaidő-
rendszerek segítették az euróövezeti vállalatok 
alkalmazkodását és túlélését. Segítséget nyúj-
tottak szakmunkásaik megtartásához a nagy 
recesszió kezdetén Ballaer et al., 2016.)

Végül a kormányzatok a sokkabszorpció-
hoz az automatikus stabilizátorok révén is hoz-
zájárulnak. Utóbbiak optimális működéséhez 
a költségvetési kiadásoknak megfelelő mér-

tékben érzékenynek kell lenniük a gazdasá-
gi ciklusra. A sokkok által leginkább érintet-
tekre szükséges célozniuk. A 6. ábra szerint 
a költségvetési rugalmasság az egyes tagálla-
mok között eltérő. Az automatikus stabili-
zátorok hatékonysága is különböző az egyes 
tagállamokban. A kisebb költségvetési ru-
galmassággal jellemezhető tagállamok is ké-
pesek lehetnek gazdaságuk stabilizálására.  
E mechanizmusok hatékony, a jövedelemvesz-
teséget mérséklő, egyúttal a keresletet támo-
gató munkanélküli segélyrendszerekkel, va-
lamint a fellendülési időszakban feltöltendő 
pufferek beépítésével tovább javíthatók. Élet-
képes szociális biztonsági rendszerekhez is be-
épített pufferek szükségesek. Azok révén képe-

6. ábra 

A költségvetési egyenleg félrugalmassága az euróövezetben

Megjegyzés: A költségvetési egyenlegek rugalmassága tagállamonként változik, ami befolyásolja az automatikus stabilizációt.

Forrás: Mourre, Astarita, Princen (2014)

IT
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sek elnyelni a váratlan sokkokat. Rugalmatlan 
kiadásokat tartalmazó költségvetés a sokkab-
szorpcióban nagyobb teret enged a diszkreci-
onális politikai akcióknak.

Helyreállási képesség

Valamely sokk után a gazdasági helyreállás a 
termelési tényezők zavartalan reallokációját 
követeli meg a magasabb növekedési poten-
ciállal rendelkező tevékenységekbe. A helyre-
állási (kilábalási) képesség lényeges mérték-
ben befolyásolja: mennyire tartósak a sokkok 
gazdaságra gyakorolt hatásai. A korábbi hely-
zethez történő gyors visszatérés kapacitását 
tükrözi, ha a sokk hatásai csak ideiglenesek, 
illetve a produktív erőforrások – termék- és 
munkapiaci rugalmasságot tükröző – zavar-
talan reallokációja megy végbe.11 A szükséges 
alkalmazkodás, illetve reallokáció mértéke a 
sokk típusától függ. Tartós sokkok az erőfor-
rások szignifikáns reallokációját igénylik. Mi-
nél gyorsabb e folyamat, annál erőteljesebb le-
het a helyreállás is.

Az egységes piac és a GMU e reallokációt 
különböző módokon befolyásolhatja. Egy-
részt az úgynevezett „keretfeltételek” az allo-
kációs hatékonyságot a határokon át javítják. 
Az egyedi termékpiacok specifikus jellemzői 
(tényezőinputok, kereslet és piaci struktúra) 
is közvetlen hatást gyakorolnak a rövid távú 
reallokációra.

A termelési tényezők reallokációját befolyá-
soló keretfeltételek két fő csoportra bonthatók. 
Egyrészt a vállalatok belépésére, növekedésére, 
hanyatlására és megszűnésére, másrészt a vál-
lalati működés üzleti környezetére ható ténye-
zőkre (infrastruktúra minősége, beszerzési sza-
bályok, korrupció stb.).

Lényeges feltételt képeznek az új cégek pi-
acra lépésének a feltételei. Az új vállalkozások 
megindításához szükséges eljárások hosszúsága 
(a szükséges napok száma) 2008 és 2016 kö-

zött számos tagállamban jelentősen csökkent. 
(Spanyolország esetében 33 nappal, Litvá-
nia esetében 22,5, Szlovákiánál pedig 13 nap-
pal.) Ugyanakkor a vállalkozás megkezdéséhez 
szükséges napok száma jelenleg is lényegesen 
eltér egyes tagállamok között. (Máltán 28 nap, 
Ausztriában 22 nap, Portugália esetében 2,5 
nap, Észtországban és Litvániában pedig 3,5 
nap, WEF Versenyképességi Adatbázis, 2017.)

Az üzleti környezet javítása nagymértékben 
megkönnyítette a vállalatok belépését (EC, 
2017). Az egységes piaci reformok – egyebek 
között – a befektetési akadályok megszünte-
tését, a közigazgatás minőségének emelését, a 
szabályozás kiszámíthatóságát, továbbá a mé-
lyebb és jobban integrált tőkepiacok erősítését 
tartalmazzák. Ugyanakkor még mindig jelen-
tős különbségek maradtak fenn az üzleti sza-
bályozás és a közigazgatás minősége területén 
(Canton, Petrucci 2017).

Lényeges a fizetésképtelenséget kezelő rend-
szerek (insolvency frameworks) hatékony és 
eredményes működése, továbbá a vállalko-
zás újraindításának (ez az úgynevezett máso-
dik esély, second chance) lehetősége a vállalko-
zók számára az erőforrások átstrukturálásához. 
A hatékony fizetésképtelenségi rendszerek kü-
lönösen erősíthetik a sokkok utáni helyreállást. 
A startup-ok fellendülhetnek, például amikor 
a tőkejavak (pl. az ingatlanok) a csődbe jutott 
vállalatoktól alacsony áron megszerezhetők 
(különösen csökkenő irányzat időszakában). 
Az új vállalkozások növelhetik a szolgáltatá-
sokra és közbülső termékekre irányuló keresle-
tet. Utóbbi új startupokat támogathat.

Lényeges különbségek tapasztalhatók a fi-
zetésképtelenség rendezéséhez szükséges idő 
nagyságában: az írországi fél évtől a szlovákiai 
négy évig. A sikertelen vállalkozók is erős pre-
ferenciát mutatnak a további vállalkozási te-
vékenység iránt. Ugyanakkor azt gyakran a 
szabályozási keretrendszer komplexitása kor-
látozza. Mindez integrált megközelítést igé-
nyel a szabályozó rendszer javítása, a vállalko-
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zói képességek élethosszig tartó tanulás révén 
történő erősítése, továbbá a jó-, illetve a rossz-
hiszemű vállalkozók rendszerszintű felismerése 
tekintetében. A második lehetőség kiemelkedő 
feltétele a finanszírozáshoz történő hozzájutás 
(Lásd Expert Group, 2015; EC, 2016).

A termelési tényezők széles körű hatékony 
reallokációját előmozdító szabályozási minőség 
jól működő jogrendszert, hatékony közigazga-
tást, a korrupció alacsony fokát (beleértve a 
közbeszerzést), magas minőségű infrastruktú-
rát és hatékony szellemi tulajdonjogi rendszert 
feltételez (Lásd Sondermann, 2016).

A jelzett területek reformjai komplexitást, 
további pénzpiaci integrációt igényelnek. A jól 
működő pénzpiacok különösen fontosak az 
erőforrások reallokációja és újrarendezése te-
kintetében (például erős innovációs potenci-
állal rendelkező új vállalkozások, kis- és kö-
zépvállalkozások finanszírozása). A pénzügyi 
súrlódások pedig gátolhatják – főképp kis vál-
lalkozások esetében – a reallokációt. Mindez a 
bank- és tőkepiaci unió fejlesztésének, illetve a 
nemteljesítő hitelek aránya további csökkenté-
sének az igényét húzhatja alá.

A jól működő munkapiacok, szociális és ellá-
tó rendszerek az aktív munkapiaci politikákkal 
együtt a zavartalan alkalmazkodáshoz szükséges, 
jól képzett munkaerő biztosításához járulhat-
nak hozzá. Fontos követelmény a munkafelté-
telekben történő verseny elkerülése. A szociális 
dömping a tisztességes versenyt és az erőforrá-
sok hatékony allokációját veszélyeztetné.

Ágazatspecifikus feltételek is hozzájárulhat-
nak az erőforrások reallokációja lehetőségéhez, 
befolyásolva a vállalatok belépési döntését az 
érintett konkrét ágazatba. A reallokációs aka-
dályok gazdasági hatásai az egyes ágazatokban a 
szektor nagyságától és a multiplikációs lehető-
ségektől függenek. A mélyülés a hálózati ipar-
ágak számára sokk után erős gazdasági helyre-
állást előmozdító potenciált eredményezhet. 
(Adottnak tekintve a becsült, viszonylag erős 
multiplikátorhatást.12)

Az ágazatspecifikus szabályozások monitori
zálása13 a piaci struktúrát és a vállalati maga-
tartást befolyásoló szektorspecifikus tényezők 
azonosítását segítheti. Az előbbiek révén vég-
zett áttekintés szerint néhány ágazat (így a tele-
kommunikáció és a légi közlekedés), nagyrészt 
az EU-ban elért, messze ható liberalizálás ered-
ményeképpen nyitott a verseny iránt. Ugyan-
akkor a nyitottság és a verseny más ágazatok-
ban (pl. a szakmai szolgáltatásokban) erősítésre 
szorul (Pelkmans, 2016).

A versenyt erősítő és üzletbarát környezetet 
nyújtó termékpiaci intézmények új aktorok 
gyors belépését és a nem hatékony vállala-
tok kilépését teszik lehetővé. Ezek az intézmé-
nyek a reallokáció erősítése tekintetében a ki-
lábalási folyamat során különösen lényegesek. 
A termékpiaci szabályozások és a rugalmatlan 
gazdasági intézmények a sokkokkal szembe-
ni rugalmasságot csökkenthetik (Pelkmans et 
al., 2008; Canova et al., 2012; Sondermann, 
2016). A kevésbé korlátozó termékpiaci szabá-
lyozást, jó üzleti klímát fenntartó tagállamok 
normális esetben erősebb helyreállást tapasz-
talnak (Ciuluc, Kyobe (2017). A piacralépés 
és a verseny hiánya a gazdasági fellendülés ide-
jén védi a profitrést. Ezáltal egyensúlyhiányok 
kiépülését mozdíthatja elő és akadályozza a 
produktívabb ágazatok reallokációját (Praet, 
2014). Számos intézkedés szolgálja a belépés 
könnyítését és az új vállalatok bővülését. Lé-
nyeges a közigazgatás minőségének erősítése és 
az ágazati szabályozás (pl. a kiskereskedelem és 
a szakmai szolgáltatások területén) korlátozá-
sa. A hatékony jogrendszer támogatja az üzleti 
dinamikát. Előmozdítva a szerződések teljesí-
tését, illetve a hatékony inszolvenciarendszerek 
kiépítését. Utóbbiak lehetővé teszik az életkép-
telen vállalatok megszűnését és az erőforrások 
gyors piaci átcsoportosítását.

A munkapiaci alkalmazkodás is alapve-
tő a munkavállalók új lehetőségekhez törté-
nő zavartalan átsegítése tekintetében. A túl-
zottan védett munkapiaccal rendelkező 
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tagállamok a foglalkoztatási szintek lassabb 
helyreállását tapasztalhatják (ECB, 2015). 
A korlátozó foglalkoztatottvédelmi szabályok 
növelik a felmondási költségeket, akadályoz-
hatják a hatékonyabb vállalatokat az új mun-
kavállalók felvételében. Ez munkapiaci du-
alizmushoz vezethet. Többszörösen negatív 
következményekkel, beleértve az emberi tőke 
felhalmozására irányuló ösztönzést. A rugal-
mas foglalkoztatottvédelmi szabályok meg-
könnyítik a foglalkoztatottaknak történő fel-
mondást rossz kilátások esetén, s magasabb 
minőségű szerződéseket nyújtanak minden-
ki számára fellendülés esetén. Mindezt meg-
felelő szociális biztonsági hálóval és aktív 
munkapiaci politikával egészíthető ki a ter-
melékenyebb tevékenységek körében megje-
lenő új lehetőségek megragadása érdekében. 
A munkamobilitás a GMU-ban az alkalmaz-
kodás releváns, növekvő fontosságú csatornája 
(Arpaia, Kiss, Pálvölgyi, Turrini 2016). A tár-
sadalombiztosítási ellátások mobilitása elő-
mozdíthatja a munka mobilitását. Az oktatás 
és a továbbképzés is fontos szerepet töltenek 
be a munka reallokációs folyamatában.

A pénzpiacok szignifikáns szerepet játszhat-
nak a helyreállás támogatásában. A finanszí-
rozás hozzáférését biztosíthatják a legterme-
lékenyebb és pénzügyileg életképes vállalatok 
számára a reallokációs folyamatban. A ma-
gas államadósság és a magánadóssági szintek 
nemcsak sebezhetőséget jelentenek, hanem ál-
talában alacsonyabb ütemű helyreállással jár-
nak együtt. A nem teljesítő hitelek helyzeté-
nek gyors rendezése erőforrásokat szabadíthat 
fel termelékeny célokra. A diverzifikált pénz-
ügyi környezet, beleértve a fejlett kötvénypia-
cokat és a vállalkozói tőkeberuházókat, a dina-
mikus vállalatok finanszírozását és növekedését 
támogatja.

A gazdasági helyreállás előmozdításához 
visszaesés esetén elkerülendő a termelékeny 
kapacitások elveszítése. A növekedésbarát köz-
kiadások, közöttük az állami beruházások és az 

aktív munkapiaci politikák a ciklus során meg-
őrzendők. A kiadások áttekintése és felülvizs-
gálata elősegítheti a hatékony allokációt és a 
növekedésbarát költségvetési döntéseket.

Az empirikus elemzés szerint jelentős kü-
lönbségek vannak az euróövezeti tagállamok 
abszorpciós, illetve helyreállási kapacitása te-
kintetében. E két kapacitás tekintetében nyúj-
tott teljesítmény nincs szükségképpen teljes 
szinkronban egymással. Például panel regres�-
sziós eredmények szerint közös sokk esetén az 
erős kereskedelmi nyitottság gyengíti az ab-
szorpciós kapacitást, mivel a közös sokk az ex-
portpiacokat is hátrányosan érinti. Ugyanak-
kor a nemzetközi kereskedelem iránti erősebb 
nyitottság gyorsabb helyreállást indukálhat 
(Jolles et al., 2018).

A nemzetközi kereskedelem tekintetében a 
nyitottabb gazdaságoknál különösen lényeges 
az abszorpciós kapacitást erősítő politikák és re-
formok továbbvitele és elmélyítése. A prudens 
fiskális politikák, a jobban működő automati-
kus fiskális stabilizátorok, a jól működő bank-
unió és a kockázat megosztását növelő tőkepia-
ci unió egyaránt kiemelést igényelnek.

Mélyülés, reziliencia, 
strukturális reformok  
(néhány következtetés)

A gazdasági reziliencia három dimenzióban 
(sebezhetőség, abszorpció, helyreállás) történő 
értelmezése segítséget nyújthat a ható ténye-
zők, illetve lehetséges támogató politikai terü-
letek azonosítására.

Az integráció további mélyülése a termékek 
és a szolgáltatások piacai esetében – a diver-
zifikált exportpiacok és intermedier erőforrá-
sok révén – a tagállamok sokkokkal szembe-
ni sebezhetőségének a csökkenéséhez vezethet. 
A mélyülő gazdasági integráció erősíti a rela-
tív árak rugalmasságát. Fékezheti az üzleti cik-
lus ingadozását a kibocsátásban és a foglalkoz-
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tatásban. Ezért a tagállamok sokkabszorpciós 
kapacitása növekedhet.

A sokk az erőforrások reallokációját igényli 
a fenntarthatatlan növekedést megvalósító te-
rületek felől a fenntarthatóbb növekedési po-
tenciált képező területek irányában. A további 
mélyülés az erőforrások gyorsabb reallokációja 
révén várhatóan a gazdaság sokk utáni gyors 
helyreállási kapacitását is erősítheti.

A termékek és szolgáltatások belső piaca 
mélyítését a további részpiacoknak (tőke- és 
munkapiacok) szükségképpen követniük szük-
séges. Különösen lényeges a bankunió teljes ki-
építése és a tőkepiaci unióban történő jelen-
tős előrehaladás. A munkapiac és a szociális 
politika további erősítése a flexicurity (rugal-
mas biztonság) elvek mentén szintén alapvető 
jelentőségű. Egyidejűleg segítheti a változások 
társadalmi elfogadhatóságát.

A sebezhetőség minimalizálása érdekében a 
sokkoknak történő kitettséget mérséklő pre-
ventív politikák szükségesek. Azok előmozdí-
tása is alapvető cél a makrogazdasági egyen-
súlyhiány-eljárás (MIP) és a fiskális szabályok 
preventív ága esetében. Az abszorpció javítá-
sához a sokkok hatását minimalizáló azonna-
li reakció szükséges (az állam, a pénzügyi és a 
nem-pénzügyi ágazatok révén). Aláhúzást igé-
nyelnek az automatikus stabilizátorok, illetve a 
fogyasztásmegtakarítások és hitelfelvétel révén 
történő kisimítása. Lényegesek továbbá az al-
kalmazkodást, illetve a reallokációs folyamato-
kat tartósabb sokkok esetében előmozdító poli-
tikák. A legutóbb említett folyamatok azonban 
nagymértékben összefüggenek az érintett tagál-
lamok intézményi struktúrájával is.

Az 1. táblázat a gazdasági rezilienciát annak 
három fő dimenziójában, a befolyásoló pénz-, 
termék- és munkapiaci, illetve a közszektoron 
belüli feltételekkel14 együtt tekinti át.

Az euróövezeti tagállamok között a 
reziliencia tekintetében jelentős különbségek 
állnak fenn. Nem lehet alkalmazható az „egyet-
len méret jó mindenkire” (one size fits all) meg-

közelítés. Az országspecifikus szakpolitikai 
megoldások kialakítása és a legjobb gyakorla-
tok megosztása széles tartományban lehetséges.

A legutóbbi pénzügyi és gazdasági válság vi-
lágosan megmutatta az euróövezet sebezhető-
ségét. A tagállamok sokkabszorpciós, illetve 
alkalmazkodási képességének hiányai szembe-
tűnők voltak. A visszaesés mértéke döntően e 
kapacitások, illetve a fizetési mérleg és az in-
gatlanpiaci buborékokkal összefüggő prob-
lémák alapján alakult. Súlyos, komplex sokk 
után nagy és tartós kibocsátáscsökkenés követ-
kezett be. A kialakuló egyensúlyhiányok keze-
lése jellemzően növelte az államadósságokat.  
E folyamat az állam és a bankok közötti vissza-
csatolási hurkon keresztül a tagállamok között 
tovagyűrűző hatásokat eredményezett. Mind-
ez az euróövezet egészének a stabilitását veszé-
lyeztette. A tagállamok között több dimenziót 
tekintve is divergencia kezdődött.

A pénzügyi és gazdasági – éppen úgy, mint 
a Covid-19 – válság rávilágított a GMU-ban a 
gazdasági reziliencia erősítésének jelentőségé-
re. A reziliens gazdasági struktúrák megakadá-
lyozhatják, hogy a gazdasági sokkok szignifi-
káns és tartós hatást gyakoroljanak a jövedelmi 
és foglalkoztatási szintekre, ezzel csökkenthe-
tik a gazdasági hullámzást.

Mindez különösen fontos a monetáris uni-
óban, ahol korlátozottan állnak rendelkezés-
re a szignifikáns gazdasági események hatásai 
kezelésére alkalmas gazdaságpolitikai eszkö-
zök. Az egyes tagállamok között az inflációs 
különbségek fokozhatják a reálkamat-különb-
ségeket. E differenciák a gazdasági fellendülés 
túlfűtése révén megnövelhetik a sokkokat.

A reziliens gazdaságok képesek a veszélyes 
sebezhetőségek elkerülésére. Hatékonyabban 
tudják kezelni a sokkokat. Mindez hozzájá-
rulhat a fenntarthatatlan fellendülések meg-
előzéséhez és a recesszió mélységének a csök-
kentéséhez. Hatékony módon mérsékelheti a 
legutóbbi krízis során az euróövezetben is ta-
pasztalt erős tovagyűrűzéseket.
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1. táblázat 

A rezilienciára ható tényezők rendszerezése

Sebezhetőség Abszorpció Helyreállás

Pénzügyi szektor Mérlegalkalmazkodás és 

kockázatvállalás

Jól működő monetáris 

transzmisszió

Az életképes bankok hatékony 

megmentése

Háztartások adóssága, 

jelzáloghitele

Egészséges bankágazat, ami le-

hetővé teszi a háztartások és vál-

lalatok számára a jövedelem kisi-

mítását

Eljárás a nem teljesítő hitelek 

(NPL-ek) gyors leépítésére

Vállalati adósság

Bank – állam közötti rossz 

visszacsatolás kezelése

Mély, a diverzifikáció és a tulajdo-

nosi kockázatmegosztás lehetősé-

gét nyújtó tőkepiacok

Termékpiacok / 

üzleti környezet

A gazdaság diverzifikációja Árrugalmasság Üzleti szabályozás

Jól működő belső piac, ahol a vál-

lalatok diverzifikálhatják a kockáza-

tot (pl. az export növelésével, ha a 

hazai kereslet gyengül)

Verseny – belső piac

Inszolvenciaeljárás

Jogszolgáltatás

Munkaerőpiac Reagáló bérek Jól működő (szerződéses) 

alkumechanizmus

Jól működő (szerződéses) 

alkumechanizmusok

Emberi tőke

A munka reallokációja a termeléke-

nyebb vállalatokhoz, ágazatokhoz, 

amelyek lehetőleg aktív munkapiaci 

politikát támogatnak

Munkaerő-mobilitás/nyugdíj 

tagállamok közötti átvitelének jogi 

lehetősége, hordozhatósága

Rugalmas munkaidőrendszerek

Közszektor Államadósság és szolvencia 

kockázat

Megfelelő automatikus stabilizáto-

rok, költségvetési mozgástér azok 

alkalmazásához

Növekedésbarát közkiadások a 

ciklus során

A közpénzügyek hosszú távú 

fenntarthatósága

Fenntartható és jól célzott szociális 

biztonsági rendszerek

Adózás Adósságtorzulás az adóztatásban, a 

vállalati és a háztartási adósságnak 

kedvező adósajátosságok

Különbségek és komplexitások a 

vállalati adózásban bonyolulttá te-

szik a vállalatok számára a kocká-

zatok diverzifikálását a határokon 

átívelő tevékenységek során

Munkakínálat-barát adórendszer

Adóváltozások bevezetése a ház-

tartások magas ingatlanpiaci hi-

telfelvételi szintje csökkentése ér-

dekében

Forrás: Giudice, Hanson (2018)
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A gazdasági reziliencia a GMU rendszeré-
ben a (ciklikus, reál, illetve szociális) konver-
gencia szükséges, de nem elégséges feltétele 
(lásd 7. ábra). A 8. ábra a gazdasági reziliencia 
koncepciójának lényegét tükrözi. Adott sokk 
esetében a reziliens gazdaságban a potenciá-
listól kisebb eltérés hatása tapasztalható a ke-
vésbé rugalmas gazdasághoz képest, s gyor-
sabban állhat helyre potenciáljának szintjére. 
A reziliens gazdasági struktúrák konvergenci-
ája a két gazdaság között közeledést kíván meg 
a sokkokkal szembeni sebezhetőséget, illet-
ve a reakcióképességét illetően, függetlenül a 
két gazdaság között egyébként fennálló struk-
turális különbségektől. A reziliencia révén az 
érintett tagállamok csak viszonylag rövid ide-
ig süllyednek recesszióba, s hosszabb távon po-

tenciális pályájuk mentén tovább növekednek 
(8. ábra). A reálkonvergencia rövid távon a 
gazdaságok rugalmasságától és alkalmazkodó-
képességétől függ. A reziliens gazdasági struk-
túrák erősítése tekintetében kulcsfontosságú 
területeken, így a munkapiacok, a verseny-
képes termékek és szolgáltatások piaca terü-
letén különféle politikák egyaránt hasonlóan 
jó teljesítményhez vezethetnek. Fontosak le-
hetnek az országspecifikus megoldások (Berti, 
Meyermans 2017).

Közép- és hosszú távon a növekedési poten-
ciált meghatározó tényezők (munka, fizikai és 
emberi tőke stb.) döntő jelentőségűek (lásd 7. 
ábra). Minél kevésbé szakítják meg a trendnö-
vekedést sokkok, annál gyorsabban növeked-
nek és zárkóznak fel a gazdasági partnereikhez. 

7. ábra 

A gazdasági reziliencia és a konvergencia rendszere

Forrás: DG ECFIN, idézi: Giudice, Hanson, Kontolemis (2018)
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E konvergencia folyamat fenntarthatóságá-
nak fontos feltétele a társadalmilag elfogadha-
tó jövedelemeloszlás.

A reziliencia erősíti a ciklikus konvergenci-
át és az egységes monetáris politika hatékony-
ságát. A fenntarthatatlan fellendülések és az 
azokat követő mély, tartós recessziók megaka-
dályozása segítheti a tagállamokban az üzle-
ti ciklusok szinkronizálását. Az egységes mo-
netáris politika a monetáris unióban kevésbé 
hatékony, ha a tagállamok a gazdasági cik-
lus különböző szakaszaiban helyezkednek el, 
vagy – összefüggésben egyes tagállamok kor-
látozóbb magatartásával – szignifikánsan el-
térő inflációs rátájuk. Egyes országok a krí-
zist megelőzően erős fellendülést tapasztaltak, 
amelyet utóbb mély recesszió követett. Mind-

azonáltal az üzleti ciklus az euróövezetben nö-
vekvő mértékben szinkronizálttá vált. Az egyes 
tagállamok a politikai konvergencia és a reál-
gazdasági integráció következtében a korábbi-
nál gyakrabban helyezkednek el a ciklus azo-
nos szakaszában.

A reziliens gazdaságok kedvezőbb hosszú 
távú növekedési teljesítményre képesek. A kel-
lő rezilienciával nem rendelkező tagállamok a 
hosszú távú növekedés és a társadalmi kohé-
zió területén egyaránt tartósan kedvezőtlen 
irányzatokkal szembesülhetnek (lásd 8. ábra). 
Az euróövezetben a reálkonvergencia legutób-
bi években tapasztalt hiánya egyértelműen je-
lezheti: a kialakuló hatások nemcsak az egyes 
tagállamokon belüli, hanem az euróövezeti 
tagállamok közötti konvergencia tekinteté-

8. ábra 

Gazdasági reziliencia és a kilábalás sebessége

Forrás: Halmai (2019)
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ben is lényegesek. A reziliens gazdasági struk-
túrák hozzájárulhatnak a mély recessziók szo-
ciális következményeinek mérsékléséhez. 
A hatékony munka- és termékpiacok pozitív 
foglalkoztatási hatásai és az aktív munkapia-
ci politikák kombinációja, új lehetőségek, pél-
dául az élethosszig tartó tanulás és a hatékony 
szociális biztonsági háló lehetősége egyaránt 
pozitív szociális eredményeket segíthetnek elő.

A reziliens gazdaságok képesek ideiglenes 
sokkok (hitelválság, a kínálat megrendülése) 
elviselésére. Ugyanakkor permanens sokkok 
(pl. a hazai ágazatok külső versenyképessége 
tartós gyengülése) bekövetkezésekor a gyors al-
kalmazkodáshoz mozgósítható erőforrásokra 
(munkaerőre és tőkére) van szükség.

A munka- és termékpiaci szabályozás mind-
két dimenzió tekintetében lényeges. Az IMF-
ben folytatott kutatások eredményei szerint az 
elmúlt négy évtizedben a mély recessziók ki-
sebb és kevésbé tartós kibocsátási veszteséget 
eredményeztek a munka- és termékpiaci sza-
bályozásukat megreformáló gazdaságokban, 
mint ahol e reformokra nem került sor (Aiyar 
et al., 2019). A rugalmas nemzeti munkapiaci 
politikák, termékpiaci szabályozások és a vál-
lalati fizetésképtelenséget kezelő (inszolvencia) 
rendszerek az euróövezeti gazdasági rezilienciát 
erősíthetik. A rugalmasabb szabályozás gyor-
sabb munkaerőpiaci alkalmazkodást tehet le-
hetővé. Ugyanakkor a jól tervezett munka-
nélküliségi biztosítási rendszerek álláskeresési 
támogatással kiegészítve biztonságot nyújthat-
nak a munkavállalóknak. Éppen így a ter-
mékpiacok tekintetében az alacsonyabb ad-
minisztratív akadályok és startup-költségek 
gyorsabb alkalmazkodás lehetőségét teremtik 
meg. A munka- és termékpiacok rugalmas sza-
bályozása nagyobb szerepet játszik a gazdasági 
rezilienciában, mint az önálló nemzeti mone-
táris politika és a nominális árfolyam hiánya a 
monetáris unió tagállamaiban.

Németország jó példa lehet a 2008. évi pénz-
ügyi és gazdasági krízis után. A nagy recesszió 

ellenére a munkanélküliség alig növekedett. 
A vállalatok képesek voltak a munkaköltségek 
kiigazítására a bérek, illetve elsősorban a ledol-
gozott munkaórák, továbbá a kollektív alku és 
jóléti rendszerek változásai révén. A német gaz-
daság a jelzett reformok nyomán gyorsabban 
kilábalt, mint több hasonló európai gazdaság.

Ugyanakkor a portugál és spanyol vállala-
tok jóval kevésbé voltak rugalmasak. Ezért szá-
mos ideiglenes álláshelyet kellett megszüntet-
niük, részben a szigorú foglalkoztatottvédelmi 
szabályok által védett állásokkal összefüggés-
ben. Előbbiek miatt a munkanélküliség 2009-
től drámai mértékben nőtt, tovább növelve a 
krízis hatását.

A hatékonyabb munkapiaci politikák nem 
jelentenek szükségképpen általános deregulá-
ciót és alacsonyabb védelmet mindenki szá-
mára. Az egyes tagállamok különféle, szociális 
preferenciáikat kifejező csomagokat tervezhet-
nek. Például az angolszász vagy a skandináv 
munkapiaci intézményi megközelítés egyaránt 
a szükséges rezilienciát nyújthatja. Mindkettőt 
korlátozott álláshelyvédelem jellemzi. Ám kü-
lönböző szintű foglalkoztatottvédelmet és fis-
kális költségeket eredményeznek. A skandináv 
rendszer nagyvonalúbb munkanélküli támoga-
tásra támaszkodik erőteljes munkakeresési se-
gítséggel. Az erőforrások allokációja a globális 
pénzügyi és gazdasági krízis után kedvezőtle-
nebbül alakult a kevésbé hatékony és reziliens 
nemzeti inszolvenciarendszerekben, mint a 
magasabb minőségű rezsimek esetében.

Az egyes tagállamok gazdasági rezilienciá
jának növelésével a nemzeti szinten megvaló-
suló strukturális reformok is csökkenthetik az 
anticiklikus (nemzeti fiskális vagy közös mo-
netáris) politikák terheit az euróövezeti gazda-
ságok stabilizálásában. A nagyobb nominális 
és reál rugalmatlanságok önmagukban érzéke-
nyebbé teszik az érintett gazdaságokat a sok-
kokkal szemben. Mindez növeli az anticiklikus 
politikák iránti igényt. Ugyanakkor, ha vala-
mely tagállamnak – például magas adósságte-



 Fókuszban a Reziliencia 

Pénzügyi Szemle  2021/1 27

her következtében – korlátozott a fiskális moz-
gástere, a fiskális expanzió igénye gyengítheti a 
bizalmat. Utóbbi pedig akár meg is szüntethe-
ti a fiskális ösztönzés várható expanzív hatásait, 
az adósságteher további növekedésével egyide-
jűleg. Mindez az euróövezeti gazdaságokban a 
további strukturális reformok igénye mellett a 
fiskális mozgástér megteremtésének igényét is 
aláhúzza.

A strukturális reformok további erősíté-
se kulcsfontosságú az európai gazdaságban. E 
reformok egyrészt javíthatják a termelékeny-
séget, a növekedési potenciált, a gazdasági 
konvergenciát. Másrészt – előbbiekkel is össze-
függésben – makrogazdasági rezilienciát építe-

nek a jövőbeli lehetséges negatív irányzatokkal 
szemben. Utóbbi ugyancsak alapvető cél a nö-
vekvő bizonytalanságok, a növekvő globális és 
hazai kockázatok időszakában.

Az euróövezeti tagállamok sokkabszorpció, 
illetve sokkból történő helyreállás területén 
nyújtott hasonló teljesítménye előmozdítja a 
közös politikák, így a monetáris politika haté-
konyabbá válását. E strukturális konvergencia 
nem csak a jövedelem és a foglalkoztatás stabi-
litását növeli, hanem a hosszú távú növekedé-
si potenciált is erősíti. Korlátozza a hiszterézis 
hatásokat, amelyek például a tartós munkanél-
küliséghez, a tőke korlátozottabb felhasználá-
sához vagy akkumulációjához kapcsolódnak.

Jegyzetek

1	 A reziliencia a latin resilire (visszaugrik, vis�-
szapattan) igéből származik. Az angol resilience 
szó jelentése rugalmasság, mozgékonyság, 
ellenállóképesség. Eredeti értelmében a kifejezés 
valamely tárgy tulajdonságára vonatkozik vala-
mely aktív erőhöz viszonyítva. A reziliens tárgy 
tartósan nem deformálódik külső erő hatására. Ha 
a jelzőt emberre alkalmazzák, akkor reziliens az a 
személy, aki súlyos betegségekkel, sorscsapásokkal 
és életkrízisekkel szembenézve is mindig újra feláll, 
bátran fogadja az életet, és rövid időn belül újabb 
perspektívákat dolgoz ki. Micheline Rampe német 
pszichoterapeuta és író e belső erő titkát R (azaz 
reziliencia) -faktornak nevezi.

2	 A Google keresési gyakoriságában pedig az el-
múlt években annak gyors emelkedését mutatja. 
2016-tól hasonló szintű e kategória keresése, mint 
a fenntarthatóság fogalmáé (Brinkmann et al., 
2017).

3	 Az OECD elemzései szerint a sokkok tartó-
sabbnak bizonyultak a merev termék- és mun-
kapiacokat fenntartó országokban. Lásd Duval, 

Vogel (2008); Caldera-Sanchez, et al. (2016); 
Sutherland, Hoellen (2014).

4	 A gazdaság szigorú sokkokkal szembeni sebezhető-
ségének a csökkentése az előzetes reziliencia, míg 
a sokk abszorpciójának és leküzdésének kapacitása 
az utólagos reziliencia formája.

5	 Digitális gazdasági programok vonatkoznak az 
előállítók és a felhasználók közötti, termékekre 
és szolgáltatásokra irányuló, web-alapú közvetí-
tők révén megvalósuló tranzakciókra. Lásd Tirole 
(2017).

6	 A neokeynesiánus modellekben a menüköltségek 
(azaz az árak megváltoztatásának a költségei) az 
árak rugalmatlanságának, következésképpen az 
üzleti ciklusoknak is fontos tényezői (Mankiw, 
1985). Ha az e-kereskedelem csökkenti az árak 
kiigazításának a költségeit, az üzleti ingadozások 
mérséklődnek. Az online árak a hagyományos 
bolti áraknál rugalmasabbak, ám még súrlódá-
sokat mutatnak, lásd Gorodnichenko, Talavera, 
Sheremirov (2005).
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7	 Például túlzott beruházás az építőiparban.

8	 A belső piac mélyülése előmozdítja a vállalatok 
közötti versenyt. Lehetővé teszi a tagállamok szá-
mára a komparatív előnyök teljesebb kihasználá-
sát. Mindez az erőforrások vállalatok és ágazatok 
közötti reallokációját igényli.

9	 További tényezők lehetnek az árszabályozás, illetve 
a hozzáadottérték-adó. 

10	Ha a gazdaságot állandó sokk éri, új egyensúlyhoz 
elvezető átmenet szükséges. Az a relatív árak válto-
zását és a termelési tényezők reallokációját követeli 
meg.

11	Az egységes piac rezilienciára gyakorolt hatásáról 
lásd Jolles, Meyermans (2018).

12	A világ input-output adatbázisa alapján az au-
tonóm beruházások e szektorokban növelik az 
aggregált kibocsátást, ami a kezdeti beruházást kö-
zel kétszerese fölé emelheti.

13	Az OECD a szakmai szolgáltatások, a kiskereske-
delem és a hálózati iparágak esetében a szektorális 
szabályozásokat kifejező indikátorok alkalmazását 
ajánlja.

14	Ez utóbbiak e tanulmányban nem kerülhettek 
elemzésre.
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