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POSZT-COVID KILABALAS: KOZEPPONTBAN
A KINALATI OLDAL’

A Covid—19 sokkja a globalis és az eurdpai gazdasagot elsésorban a kereslet, a
munkakinalat és az ipari kibocsatas, a kinalati lancok, a termékarak, a nemzetkozi
kereskedelem és a tOkedramlas Osszeomldsa révén befolyasolta. Gazdasagi hatdsa
rendkiviil komplex és széles hatarok kozott valtozo (Barro et al., 2020; Boissay et
al., 2020). A gazdasagi hatasok a kiilonboz6 idédimenziokban eltéré modon hatnak
a keresletre és a kinalatra. A hatasok tartama a jarvany id6tartamatol, illetve to-
vabbi tényezoktdl fligg: a kereskedelempolitikaktol, a globalizacios attitiidoktol, a
fogyasztdi magatartasoktol, a munkamodszerektdl és attol, hogy a termelési lancok
hogyan allandosulnak. A recesszi6 idészakaban felgytlt adossag tartds hatast gya-
korol a vallalatokra, a beruhazok kockazatérzékelésére és a bankagazatra (példaul a
nem teljesitd hitelek ardnyanak alakulasara).

Helyreallasi optimizmus

A jarvany kovetkeztében kialakulo visszaesés rendkiviil nagy ¢s hirtelen valtozast
jelentett. Egyediilallo eseménynek nevezhetd, mert a gazdasagi teljesitmények szandé-
kos csokkentése kdzegészségligyi kotelezettségekbdl szarmazott, nem ciklikus felesle-
gek felgylilésébol. Ez a helyzet a kozponti bankoknak és a fiskalis hatésagoknak olyan
lehetéségeket nyjt, amelyek tipikus recessziok esetében nem allnak rendelkezésre.
Mindez egyuttal kihivasokat jelent a leghatékonyabb politikai eszkdzok megvalasz-
tasara. Példaul, milyen intézkedések lehetnek hatékonyak az aggregalt kereslet timo-
gatésa tekintetében, a kinalati korlatozasok és a tavoltartdsi intézkedések helyzetében;
milyen intézkedések segithetik a kindlati kapacitdsok megdrzését, stb.

A helyreallas nem fiigg olyan kiigazito fazistol, amelynek révén elészor az eld-
26 ciklust vagy a strukturalis tobbleteket korrigalni kellene. Altalanos volt a remény,

* A tanulmany az MTA Post Covid Program 2021 Elkeriilheté-¢ a korszakos stagnalas a poszt-

Covid idészakban? cimii kutatasi témaja (PC-2022-1) keretében késziilt.
https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.58
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hogy a helyreéllas hamarabb megkezdddhet, mint a szok4sos recessziok idészakaban.
A tavoltartasi intézkedések (,,hibernacio”) megsziintetése utan a ,felmelegités” — a
»helyreallasi optimizmus” bizonyos szintjével egyiitt — kevésbé bonyolultnak tiint.

A GDP-helyreallds sebessége szorosan Osszefiigg a korlatozasok id6tartamaval és
azok Osszetételével. Tartos korlatozasok esetén egyre tobb vallalat talalkozhat likviditasi,
s6t szolvenciaproblémakkal, s akar csddbe is keriilhet. Egyre tobb munkavallald veszit-
heti el az allasat, s egyre tobb kart elszenvedett eszk6z nehezedhet a banki mérlegekre.
Minél hosszabb ideig kell a fiskalis hatosagoknak €letben tartaniuk a vallalatokat, annal
lényegesebbé valhatnak az adossag fenntarthatosaganak a kérdései. Népszerti politikanak
tlinhetett a korlatozasok ignoralasa a jarvany ujabb hulldmai soran.

A jarvany els6é hullama iddszakaban igen optimista elképzelések fogalmazodtak
meg a remélt gyors kildbalasrol és az azt kovetd iddszak gyors ndvekedésérél. Am a
Covid—19 tijabb hullamai a permanens sokkok sorozatat eredményezték. A kilabalas
megindult, azonban az emelkedés az Europai Unidban tagallamonként differencialt
és nem feltétleniil egyenes vonali. Egyre inkabb vilagossa valik: az aggregalt keres-
let 0sztonzése nem helyettesiti a hatékony kinalati oldali politikdkat. Ugyanakkor
a 2020 masodik felétdl kialakult kiilonféle sziik keresztmetszetek az Europai Unio
gazdasagaban névekvé modon ranehezedtek a ndvekedésre. A kinalati oldal egyre
inkabb a figyelem kozéppontjaba keriilt.

Kinalati oldali sziik keresztmetszetek

A globalis kereslet kivételesen gyors helyreallasa 2020 masodik felében a jar-
vany visszatartasat célzo korlatozé intézkedések altal legyengitett kinalattal kertilt
szembe. Mindez alapvetd dgazatokat érintett: a globalis logisztikai szektort, a nyers-
anyagok termelését és a mikroprocesszorok eléallitasat. Természeti csapasok soro-
zata, a jarvany miatt elrendelt lezarasok és a névekvé munkahiany a kiilonb6z6 aga-
zatokban és régiokban tovabbra is alapvetd kinalati oldali problémakat okozott 2020
masodik felében és 2021-ben. Koévetkezésképpen 2020 masodik felétdl kiilonféle
szlik keresztmetszetek alakultak ki, amelyek megzavarjak a globalis kinalati lancok
miikddését, ndvekvd modon ranchezedve a 2021. évi érzékelésre és novekedésre. E
legfontosabb sziikiiletek:

— logisztikai zavarok a szallitdsi agazatokban, foképpen a lezdrast kovetd

Ujranyitas utdn a novekvd kereskedelmi forgalomban kulcsfontossagi
csatorna, a konténerek hajokon torténd szallitasa teriiletén;
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— mikroprocesszorok eléallitasa, amely magasan ciklikus 4gazat, s amelyet
egyidejiileg érintett a megrendelések emelkedése és a kapacitasok sziikii-
1ése;

— nyersanyagok: fémek, fa, energia (példaul foldgaz és egyéb energiahordozok,
ahol a nagymértékben megndvekvd kereslet, egyidejiileg a kindlat
megroppandsa rendkiviil erdteljes arndvekedéssel jart egyiitt).

1. abra
Negyedéves real GDP és importnovekedési iitem a fejlett gazdasagokban
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A szallitas, a félvezetOk és a nyersanyagok eléallitasa teriiletén kialakult sziik
keresztmetszetek a globalis helyreallas kivételesen, szinte példa nélkiili gyors iite-
mét tiikrozik. Ez kiilondsen a fejlett gazdasagokra érvényes: a gazdasagi novekedés
iteme koriikkben 2020 harmadik negyedévében Osszességében 9,3 szazalék volt (a
korabbi, historikus 4tlag tizenhatszorosa, lasd 1. dbra).
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Ezt az er6s helyreallast tiikkrozve a globalis termékkereslet 2020 nyaratol
kiemelkedd {itemben emelkedett (amit a fogyasztdi preferenciak erdteljes, a
kontaktintenziv szolgaltatasok célzott korlatozasara is reagald jelentds eltolodasa
egészitett ki). El6bbieknek megfelelden a fejlett piacgazdasagok importja 2020 har-
madik negyedévében igen gyors ilitemben (a historikus atlag tizenharomszorosaval)
né6tt, eldmozditva a kilabalast. Nem meglepd modon a keresletnek ez a gyors nove-
kedése a kiilonb6z6 piacokon és agazatokban hamar a kinalati kapacitasok korlatai-
ba 1itk6zott (a szallitastol a ritkafoldfémekig terjedéen). Adottnak tekintve az élénk
globalis tevékenységet, e problémak tovabb halmozddhatnak. Esetenként 2021 utan
is sulyosbodhatnak, erésitve a kapacitasok 0sszeroppanasat az egyedi piacokon.

Ezek a hidnyossagok és sziik keresztmetszetek 1ényegesen befolyasolhatjak a
globalis kinalati lancok miikodését (Baldwin & Freeman, 2020), a teljes gazdasagra
kiterjed6 arnyomadssal egyidejlileg egyre inkabb ranehezednek a feldolgozoipari te-
vékenységre (Zhang, 2021).

Hatéas az eurdpai gazdasagokra

Az Eurdpai Uni6 iizleti és fogyasztoi attekintései (Business and Consumer
Surveys, BCS) szerint az anyag- és berendezéshiany jelentésége 2021 soran erétel-
jesen nétt, az ipari termelést korlatozo legfontosabb tényezévé valt a kereslethiany
helyett.! (Lasd 2. dbra.) Az épitipar teriiletén pedig a munkahiany utan a masodik
legfontosabb korlatozé tényezové valt.

A szigoru hianyok altal érintett ipari agazatok 2021 tavaszatol altalaban szeré-
nyebb dinamikat mutatnak. Orszagspecifikus paneladatokkal folytatott regresszids
elemzések szerint erds negativ kapcsolat all fenn a hiany és a kibocsatasi teljesit-
mény kozott. A hiany altal legsilyosabban érintett agazatok jelentették leginkabb a
kibocsatas csokkenését a 2021. majus—julius kozotti idészakban.? (EC, 2021)

A tartds és stlyosbodo kinalati oldali sziik keresztmetszetek hatasara a termel6k
eladasi araik novelésére kényszeriilnek. A 2021. oktoberi BCS-eredmények valoban
pozitiv kapcsolatot jeleznek a hidnyok sulyossiga és az eladasi arakra vonatkozo
varakozasok kozott.

! 2021 negyedik negyedévében a magyar iparvallalatok 30 szdzaléka szamara az alapanyag és/
vagy a kapacitashiany jelentett novekedési korlatot. Ez a legmagasabb arany, amelyet 1999 6ta mértek.
Mindez azt jelzi: az inputok hianya a magyar gazdasagban is mar rendszerszint{i problémat képez.

% A linearis regresszi6 alapjat orszagszektor paneladatok képezték.
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2. abra

Az ipari termelést korlatozé tényezék az EU-ban
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Forras: sajat szerkesztés a Business and Consumer Surveys (BCS) adatbazisa alapjan.

Az unio6s gyartasi folyamatokban — a szektorok és az orszagok kozott fennallo
stirli egymas kozotti kapcsolatokat adottnak tekintve — a kinalati hidanyoknak nem-
csak egyszeri, hanem hulldmzo6, folyamatos hatasuk is van a teljes gazdasadgban. A
szimulaciok altal is jelzett, hatarokon tovagytiriizé hatasok az union beliili kapcso-
latok jelent6ségét jelzik a sokk megndvekedésében (EC, 2021).

Valtozasok a globalis értéklancokban

A megfigyelt hidnyok tovabb fiitotték az offshore termelés lehetséges visszate-
lepitésérdl folytatott vitakat. Mar a krizis eldtt néhany vallalat (féleg a feldolgozo-
ipar teriiletén) visszahozta egyes termelési tevékenységeit Europaba és Amerikaba.
Ennek egyfeldl szandékos stratégia lehetett az oka. (Példaul emelkedd termelési
koltségek a fejlodé gazdasagokban, emelkedd kockazatok a globalis kinalati lancok
vagy a szellemi tulajdon teriiletén, digitalizacio és robotizacio a hazai gazdasagban.)
A masik lehetséges ok az addigi offshoring stratégia esetleges érzékelt hianyossaga.
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(Példaul mindségi problémak, nehéz hozzaférés a nyersanyagokhoz és a helyi, kép-
zett munkaer6hoz.)

A kozbiilsé inputok kereskedelmi aramlasa értékének aranya a globalis érték-
lancokban a végsd kibocsatashoz képest 2011 ota mérsékelten csdkkent (OECD,
2020). Ugyanakkor az Eurdpai Unidban a kozbiilsé termékek exportja a globalis
pénziigyi krizis 6ta a GDP aranyaban tovabbra is novekedett, kiilondsen az union
beliil. (Canton et al., 2021)

A jarvany megtépazta a globalis értéklancokat. Ravilagitott Europa fliggdségére
a korlatozott szadmu szallitoktol egyes meghatarozott termékek és nyersanyagok te-
kintetében. A nemzetkdzi termeléshez tarsuld kockazatokra figyelemmel felmeriil:
a globalis értéklancok valjanak rugalmasabba, diverzifikalva kinalati bazisukat és/
vagy visszaszervezve egyes tevékenységeket (OECD, 2020; Javorcik, 2020). Eurd-
paban is vitak indultak, hogyan cs6kkentsék ezt a fiiggdséget bizonyos stratégiailag
fontos termékek esetében a nemzetkdzi kereskedelmi partnerektdl.

Az Europai Kozponti Banknak az eurodvezeti vezetd vallalatokrol szolo legutob-
bi attekintése szerint rovid tavon e visszaszervezési szandék viszonylag ritka. A koc-
kazatok jobb menedzselése céljabol néhany vallalat a kinalati ldncban tovabbi diver-
zifikaciot alkalmaz (illetve tervez), kombinalva a hazai kindlatot az offshoringbol és
a nemzetkozi kereskedelembdl eredd lehetdségekkel.

A visszatelepitéssel kapcsolatos dvatossag f6 oka a jelentds hatékonysagi kolt-
ség. A globalis értéklanc rugalmassaganak a kulcsa nem a termelés helye, hanem
— amikor arra sziikség van — a termelés felfuttatasanak globalis képessége. Gazda-
sagi sokk esetében a nemzetkozi termeldhalozatokhoz torténd hozzaférés aktualisan
segitheti a vallalatok és az orszagok gyorsabb helyreallasat (OECD, 2020).

Ugyanakkor szamos gazdasagi, szocialis és politikai fejlemény formalja Gjra a
globalis termelési folyamatokat. Néhany 11j technologia (az automatizalds; az ad-
ditiv manufacturing — 3D-s nyomtatas) egyes termékek tekintetében potenciallal
rendelkezik az arukereskedelem csokkentésére, am egyidejlileg elémozdithat-
jak a szolgaltataskereskedelem novekedését. A fogyasztdi preferencidk a lokalis
¢s fenntarthaté fogyasztas irdnyaba mozdulnak el, erdsitve a regionalizacids
folyamatokat.

Bizonyos fejlemények kifejezetten kedvezok a globalizacié szamara. Példaul a
digitalis eszkdzok megndvekedett alkalmazasa a Covid—19 jarvany reakcidjaként
megkonnyitette a szoros munkat a tavoli szolgaltatast nyjtokkal és a szakértékkel.
Ezaltal pedig megndvelte a szolgaltatasok offshoringjat és outsourcingjat, kiszer-
vezését.
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Tartés kinalati oldali hatasok lehetésége: a novekedési potencial alakulasa

A politikai sulypont a vészhelyzeti tdmogatasbdl fokozatosan a kildbalas fenn-
tartdsa iranyaba tolodik el. A cél kozvetleniil a koronavirus-jarvany tarsadalmi hata-
sainak enyhitése. Valojaban kozéptavon a potencialis ndvekedés emelése a cél. An-
nak révén az eurdpai gazdasagok és tarsadalmak fenntarthatobbak, reziliensebbek
lehetnek, jobban felkésziilhetnek a zold és digitalis atalakulds lehetdségeire.

Minél hosszabb ideig tart a jarvany, annal nehezebb elkeriilni a kovetkezd éveket
is terhel6 karokat. A jarvany okozta krizis miatt bekovetkezd allandd kibocsatasi és
munkapiaci veszteségek teljes terjedelme bonyolultan jelezhet6 elore (lasd részletesen
Bodnar et al., 2020). A multbeli jarvdnyok nem nyujtanak megfeleld segitséget az
elemzéshez, mert azok nagyrészt lokalizalt események voltak, nem hasonlithatok 6sz-
sze a nagy globalis jarvannyal (Donadelli et al., 2021). Tovabba, a kormanyzati tamo-
gatasi intézkedések szignifikans mértékben enyhitették a jarvany negativ hatasait a
vallalatok és a munkavallalok tekintetében. A krizis nyomai csak akkor valnak latha-
tova, ha a gazdasag ismét megnyilik, s a politikai timogatas megsziinik.

Ugyanakkor a krizis kdlcsonhatasba keriilhet az egyébként is érvényesiil6 fobb
iranyzatokkal, példaul a digitalizacioval, a zold atmenettel és a globalis értéklancok
valtozasaval. A jarvany egyes iranyzatokat felerdsithet, ndvelheti vagy elére hozhat-
ja a hatasukat.

A kinalati oldal f6 tényezdit érint6é kozvetlen hatasok

A krizis mérsékelheti a tékeakkumulaciot. A csdkkend kereslet és az emelkedd
bizonytalansag révén a jarvany okozta krizis csokkentette a beruhazasi szandékot,
tartos hatast gyakorolhat a potencialis kibocsatasra. Realis kockazat, hogy a vallalati
szorongas magas szintje a beruhdzasok tovabbi sziikiiléséhez vezet. E tekintetben
fontos a krizis kovetkezményeinek kivédése a véllalatok szolvencidja és a cs6dok vo-
natkozasaban. A politikai intézkedések eddig megvédték a vallalatokat a Covid—19
okozta inszolvenciatél. Am a vallalati cs6dok nagysagat a vészhelyzeti politikai in-
tézkedések utani idészakra nehéz elérejelezni.

Munkapiaci  hatasok, novekvo egyenlotlenség. Mivel a krizis kiilondsen a
munkaintenziv dgazatokban volt kemény, munkapiaci hatasa mas (pénziigyi) krizi-
sekkel 6sszehasonlitva kiilondsen erds lehet. A foglalkoztatasi veszteségek tartosabba
valésa fiigghet a korlatozasokkal sujtott tevékenységek ujranyitdsanak a sebességétol
¢és a dolgozok dgazatok és vallalatok kozott sziikséges reallokacidjatol. A jarvany ha-
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tasara a munkakinalat tartésan csokkenhet, aminek a képességek avulasa, a dolgozok
elbatortalanodasa (atfogdan: a hiszterézis) a kovetkezménye. Hasonld hatast tovabba
a korabbinal korlatozottabb globalis migracios folyamat a fejlett orszagokban. Ugyan-
akkor a krizis még bonyolultabba teheti a fiatalok belépését a munkapiacra. Az au-
tomatizalas, kiilondsen az iparban, €s a tdvmunka szélesebb alkalmazasa allandéan
csokkentheti a keresletet bizonyos alacsonyan fizetett foglalkozasok irant, sulyosbitva
a jovedelmi egyenldtlenségeket (Bergeaud & Ray, 2021; Autor & Reynolds, 2020).

Teljes tényezdtermelékenység. A valsag szamos uton befolyasolhatja a teljes té-
nyezdtermelékenységet. Eréforrasokat tarthat a nem produktiv szektorokban, példa-
ul ha a tdmogatasok nem ¢életképes vallalkozasokat tartanak életben, vagy a terme-
lIékeny erdforrasok reallokacidja a gyorsan ndvekvo agazatokba id6t vesz igénybe.
A kutatasra és fejlesztésre forditott alacsonyabb kiadasok miatt mérséklédhet az in-
novacio, a maganszektorban a megndvekedett bizonytalansag is visszafoghatja azt.
A globalis értéklancok zavarai a krizis utan szintén akadalyozhatjak az innovaciot
¢és a tudas orszagok kozotti tovagylirizését. Tovabba, hosszabb tavon az elhuzo-
do iskolabezarasoknak negativ hatasuk lehet a jov6 emberi t6kéjére. Ugyanakkor a
krizis meggyorsitotta a digitalis technologidk alkalmazésat, ami elémozdithatja a
gazdasag strukturalis atalakulasat, s pozitivan jarulhat hozza a teljes tényezdterme-
lékenység ndvekedéséhez.

Digitalis atalakulas: potencialis lehet6ség a Covid—19 krizisben

A digitalis technologiak erdteljes terjedése a Covid—19 valsag egyik alapvet6 jel-
lemzdje. E technologiak szdmos dgazatban sikeresen enyhitették a tavolsagtartasi in-
tézkedések hatasait. A krizis jelent6s mértékben felgyorsitotta a digitalis atmenetet.
Megnovelte a keresletet a digitalis technoldgiak, a tavmunka, a videokonferenciak,
az online oktatas, az automatizalas, az adatelemzés, az e-kereskedelem és az otthoni
szorakoztatas irdnt. A f0 irdnyzatok (mindenekel6tt a tdvmunka ndvekvd aranya)
valdszintileg a késébbiekben is fennmaradnak. Barrero et al. (2021) becslése szerint
az 6sszes munkaora mintegy 20 szdzaléka permanens médon online lehet.

A Covid—19 altal felgyorsitott digitalis atmenet potencialisan jelentés aga-
zati transzformaciokat mozdithat eld. Az infokommunikaciés dgazat varhatdéan
erdsiti a kulcsszerepét. Mas agazatokban, példaul a nagy- és kiskereskedelem-
ben valosziniileg alapvetd ujrastrukturalodas és a kinalati lanc ujjaszervezédése
mehet végbe.
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A digitalis atalakulas felgyorsulasa szignifikans termelékenységi javulast gene-
ralhat. Egyes agazatok valoszinlileg masoknal nagyobb elényhdz juthatnak. Példaul
a feldolgozoipari agazatok kozvetleniil és kdzvetve is nyerhetnek a digitalizaciobol:
a termelési folyamat automatizalasa révén néhet a termelékenység, ugyanakkor a
digitalizacio eldmozdithatja a folyamatban 1év0 szervizifikaciot és a nemzetkdzi pia-
cokra torténd kijutast.

A digitalis transzformacié iranyzatainak idére van sziikségiik a kibontako-
zashoz. A digitalizacié ellenére a munkatermelékenység az elmult évtizedekben
stagnalt. Ez egyfeldl paradoxon, masfeldl azonban tiikrozi a tényt, hogy a digitalis
technoldgia alkalmazasa és a termelékenység kozotti kapcsolat komplex 0sszefiig-
gésrendszer. Kiilonosen nagy a jelentosége a kiegészitd beruhazasoknak: a termelési
struktirak reorganizacidjanak; uj iizleti modellek, a digitalis gazdasaghoz sziikséges
eldmozdité kiegészitd politikak kifejlesztésének (lasd Gal et al., 2019).

A lehetdségek nem Iéteznek kihivasok nélkiil. A gyorsabb digitalis atalakulas a
piaci erd ndvekedése vagy a potencialis munkapiaci illeszkedéshianyok miatt politi-
kai dilemmadkat vethet fel. A digitalis technoldgidkat alacsony reprodukcios koltsé-
gek és erds halozati hatasok jellemzik. Ezek a jellemzdk elémozdithatjak a ,,nyertes
viszi a legtdbbet” dinamikat, potencialisan csokkentve a versenyt egyes piacokon.
A nagy- és kiskereskedelmi agazatban a digitalis eszkdzokbe torténd beruhazas ké-
pessége varhatdan novelheti a nagy méretii kiskereskedelmi vallalatok piaci erejét.
Az automatizalt technoldgia és a tavmunka gyorsabb terjedése a szolgaltatd agazat-
ban tovabb novelheti a keresletet a magasan képzett, magas bérrel foglalkoztathato
munkaerd irant, aminek arnyoldala, hogy képzettség alsé szintjeit kevesebb allashely
¢és alacsonyabb bér jellemzi. Képzettségi rések és munkapiaci zavarok alakulhatnak
ki hatékony ujraképzési és képzést erdsitd programok hianydban. (Ez utobbiak célja
a mas agazatokba atkeriild és/vagy a korabbitdl — példaul az dgazatban ismert ru-
tinfeladataiktol — eltéré munkat végzd dolgozok tdmogatasa.) A jelzett tendenciak
szerinti munkapiaci zavarok ugyancsak politikai kihivast képeznek, kiilonos tekin-
tettel a jovedelemelosztasi és regionalis egyenlétlenségekre. E dinamikdk szintén a
fennmarado képzettségi (példaul digitalis) rések kezelésének az igényét huzzak ala.
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A potencialis novekedés alakulasa

A termelésifiiggvény-megkozelitésen alapuld szimulaciok® szerint 2020-2021-
ben az EU-15 évi potencidlis névekedési iiteme alig a fele az Egyesiilt Allamokénak.
Az eltérés dontd részét a termelékenységnovekedés eltérd dinamikéja magyarazza.
Ugyanakkor az Eurépai Unié U5 orszagcesoportjanak (frorszag, a skandinav allamok
és Ausztria) a potencialis novekedési titeme 2014-t6l folyamatosan, s a Covid-krizis
iddszakdban is némileg feliilmulja az amerikai dinamikéat, a termelékenység dina-
mikaja pedig hasonl6 hozza. (Azon beliil a tokefelhalmozas hatdsa az amerikai, mig
a teljes tényezotermelékenységé az US esetében magasabb némileg.) A potencialis
novekedés dinamikaja a szimulaciok szerint 2022 és 2025 kozott ismét a 2015-2019.
évi szinten alakulhat (lasd 3. dbra).

A fejlett” unios tagallamok? évi potencialis ndvekedési liteme 2009-t61 joval
meghaladta a mediterran tagallamok (M3, azaz Portugalia, Spanyolorszag és Gorog-
orszag) hasonld dinamikajat. E divergencia komoly zavarokat jelzett az eurd6vezet
milkddése, kivanatos homogenitasanak hianya tekintetében. Az eltérés és a diver-
gencia a Covid-krizis iddszakéban is fennmarad. Annak dontd oka a termelékeny-
ség kedvezdtlen alakulasa. Az M3 2022 ¢s 2025 kozott ismét eléri a ,,fejlett” unids
tagallamok potencialis kibocsatasanak atlagos dinamikajat. Konvergenciakapacitas
azonban a mediterran tagallamok tekintetében a legutobb jelzett idészakban sem
mutathato ki.

A bemutatott szimuldcidok szerint a potencidlis névekedés dinamikdja a
Covid-krizis miatt nem csékken tartosan. 2022-t61 az Europai Unidban és a vizs-
galt f6 orszagcsoportok atlagaban ismét a 2020 eldtti szinten alakulhat. Ugyan-
akkor a Covid-krizis tartos szinthatast okozhat. E veszteség a krizist kovetd
években a szimuléci6 alapfeltevései (kozottiik valtozatlan politikak) mellett nem
dolgozhato le.

* A tanulmany alapjat képez6é mennyiségi elemzés keretében két /& dimenzié keriilt attekintésre:
egyrészt hosszabb adatsorok alapjan a ,,régi” (2004 elétti) EULS tagallamok, masrészt a 2004-2007.
évi boviilés utani EU27-ek, s azokon beliil egyes relevans orszdagcsoportok potencialis ndvekedési fo-
lyamatai és modelljei. A szamitasok alapjat az EPC OGWG-panel adatai képezték. Halmai (2021)

4 EUl5-tagallamok az M3 és Olaszorszag nélkiil.
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3. abra

A potencialis novekedés alakulasa az EU-15-ben, annak orszagcsoportjaiban,
illetve az Egyesiilt Allamokban
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Megjegyzés:

EU-AG6: Belgium, Németorszag, Finnorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia
EU-U5: Ausztria, Dania, Finnorszag, [rorszag, Svédorszag

EU-M3: Gorogorszag, Spanyolorszag, Portugalia

EU-15: ,,Régi” tagallamok

»Alkoto rombolas” versus hiszterézis

A potencialis ndvekedés meghatarozo strukturalis tényezoje a termelékenység,
dontden a teljes tényezotermelékenység néovelése lehet. Alapvetd kérdés: milyen tar-
tos hatast gyakorolhat a Covid-sokk a termelékenység novekedésére?
szerit6 hatasaik révén 1j esélyt, 0j lehetdséget nyujthatnak az innovaciok, a teljes té-
nyezotermelékenység novekedése szamdra. A palyafiiggés a szereploket szuboptimalis
viselkedésbe zarhatja be. Ezek megtorésére, ujraoptimalizalas kikényszeritésére csak
nagy sokkok lehetnek képesek. (Ez az atalakulas J. Schumpeter kifejezésével ,,al-
kotd rombolas™,) A Covid—19-krizis kdvetkeztében az otthoni munkavégzés térhodi-
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tasa; 0j technologiak létrehozasa; 1étezd technologiak alkalmazasa és diffuizidjanak
gyorsitasa; a termelés és a fogyasztas modelljeinek szerkezeti atalakulasa egyarant
az Gjrastrukturalds Iényeges elemei lehetnek. Az mRNS vakcinak tovabbi innovacid
hullamat indithatjék el. Uj gyogyszerek felfedezése, a digitalis és zold atmenet fel-
gyorsuldsa egyarant a teljes tényezétermelékenység gyorsabb novekedése lehetdségét
erdsithetik.

Ugyanakkor az is lehetséges, hogy az atmeneti sokk permanens hatast gyakorol

a dinamikus rendszer hosszu tavl egyensulyara. Ez a munkaerével dsszefliggésben
mar jelzett hiszterézis esete. Ha a recesszid a hosszu tdva ndvekedés hajtoerdire
gyakorol hatast, akkor tartds hegek maradnak a gazdasagon. A kibocsatas pedig mar
nem tér vissza a krizis el6tti trendhez.

Ideiglenes sokkok szamos csatornan keresztiil gyakorolhatnak tartos hatast:

—  hiszterézis a human toke teriiletén. allasvesztés, tartos kiszorulds a munka-
piacrol; az emberi téke mérsékeltebb akkumulécidja (kiesett tanitasi orak, a
human tdke értékes vallalatspecifikus karosodasa), stb.;

— afizikai, illetve az immateridlis téke romlo akkumulacidja;

— a bizalom megrendiilése, a piaci szereplok elbizonytalanodasa, kisebb koc-
kazatvallalas a haztartasi pénziigyekben és a portfolio-allokacios dontések-
ben, a vallalati beruhdzasokban, tartdsan magas megtakaritas ¢és alacsony
beruhazas a gazdasagban;

— az elobbiek miatt az innovdcio és a reallokdcio mérséklodo dinamikaja;

— zombifikacio: profit nélkiili vallalatok, bankok kialakuldsa alacsony rész-
vénypiaci értékeléssel €s adossagszolgalati nehézségekkel.

Kovetkeztetések

Az Eurdpai Unidban a kinalati hidanyoknak nemcsak egyszeri, hanem hullamzo,
folyamatos hatasuk is van a teljes gazdasagban. Lényegesek az egyes tagallamok ko-
z0tt tovagyliriiz hatasok. A termelési inputok hianya egylittesen lényeges negativ
mértékben befolyasolhatja a kibocsatast és a gazdasag kilabalasat.

A jarvany katalizatorkant mikddhet a hosszabb tavu strukturalis valtozasok-
ban, mindenekel6tt a zold és a digitalis atmenetben. A digitalis atmenet gyorsulasa
mar érzékelhetd valamennyi dgazatban. Ugyanakkor az egyes dgazatokban az at-
menet gyorsasaga eltérd. Egyes dgazatok (példdul az infokommunikacios) lényeges
mértékben béviilhetnek. Mas dgazatokban szignifikans valtozasok mehetnek vég-
be szervezeti strukturajukban (példaul a kiskereskedelemben) és/vagy a termelési
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modellekben (példaul az iparban). Ebben a tekintetben a Covid—19-krizis egyuttal
1j lehetéségeket is megnyithatott. Am ezekkel egyidejiileg a koncentraciobol és a
megndvekedett béregyenlétlenségekbdl, illetve képzettségi résbol — kiilondsen a
szolgaltatasi agazatban — (1j problémak is keletkezhetnek. Ez utdbbiak kezelése poli-
tikai akciokat igényelhet.

Alapvet6 jelentdségli az erdforrasok reallokdcioja a dinamikus dgazatok irad-
nyaba. Szamos agazat az elérheté munkakinalat korlataiba titkozik. A kilabalas id6-
szakaban a tdmogatasi intézkedések visszavonasa utan felgyorsulhat a reallokacio.

A gazdasagpolitika alapvetd feladata a kildbalds soran és azt kdvetden is a téke
zet, modern kozigazgatas, hatékony vallalati szolvenciaszabalyozas, tisztességes és
atlathat6 ado- és joléti rendszerek révén. A munka reallokacidja eldsegithetd a dol-
gozok szakmai atképzése céljabol a képzésbe torténd beruhazas és a foglalkoztatasi
szolgalatok modernizacidja’ révén.

A tartos kinalati oldali hatasok lehetdsége a novekedési potencial elemzését
igényli. A Covid-krizis a potencidlis novekedésben tartos szinthatdast okozhat. Ez
a veszteség a krizist kovetd években valtozatlan politikdk fennallasa esetén nem
dolgozhato le. Lényeges tovabbi, a ndvekedési potencialt veszélyeztetd kockazatok
is kérvonalazhatok.

Ugyanakkor a Covid-sokk 1ényeges hatast gyakorolhat a termelékenység no-
vekedésére. Egyfeldl a krizis tisztito, a szerkezeti atalakulast és az erdforrasok
reallokacidjat kikényszeritd hatdsa révén 1 esélyt, 4j lehetdséget nyujthat az innova-
ik, a teljes tényezotermelékenység novekedése szamdara. Masfeldl lehetséges, hogy
az atmeneti sokk permanens hatast gyakorol, azaz hiszterézis 1ép fel a novekedési
potencial kulcsfontossagu tényezdinél. A poszt-Covid-idészak kulcsfontossagt kér-

R }]

dése: az ,,alkotd rombolds” vagy a hiszterézis hatdsa lesz-e meghatarozo. E folya-
matok alakulasara Iényeges hatast gyakorolhatnak a piac hatékonyabb miikodését,
a termelékenység novelését célzo eurdpai és tagallami strukturalis reformok, szak-

politikak.
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