Az 1j tagallamok novekedési modellje
Kihivasok és kilatasok
Elekes Andrea — Halmai Péter
Az Eurdpai Unio uj tagallamai magas novekedeési iitemet, és annak eredményeként erds
realkonvergenciat értek el t6bb mint egy evtizeden keresztiil. Mindennek alapja a vizsgalt
idoszakban miitkédo sajatos novekedési modell. A cikk azt vizsgalja, hogy mely jellemzok
kiilonboztettek meg az EU-10 krizis elotti névekedési modelljét mas régiok novekedési
teljesitmeényetol, valamint azt, hogy megvalosulhat-e a helyreallas és a kilabalast koveto
novekedés a korabbi modell alapjan. Elemzéseink azt mutatjak, hogy a régionak uj novekedési
modellre van sziiksége, olyanra, amelyben a hazai megtakaritisok novelése, a strukturdlis
reformok, valamint az exportorientdlt szektorokra koncentraléo novekedés kiemelt
Jelentdségii.”
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E27, F43, F47, O47, O52.
Az Europai Unid 1j tagallamai (legalabbis az igynevezett &tmeneti — tranzicids — gazdasagok)
magas novekedési litemet, és annak eredményeként erds redlkonvergenciat értek el tobb mint
egy évtizeden keresztlil. Mindennek alapja a vizsgalt idészakban miikddo sajdtos novekedési
modell. Annak f6bb sajatossagai magyarazo erével rendelkeznek a régio ndvekedési
teljesitményét illeten. (Hasonld kovetkeztetésre jut példaul: Becker et al., 2010; Atoyan,
2010; Fabrizio et al., 2009.)
A globdlis pénziigyi és gazdasagi valsag ugyanakkor a legtobb 0j tagallamot mélyebben
érintette, mint a vilag mas részeit. A krizis utani helyreéllas is lassabbnak tlinik. Mindezekre
tekintettel alapvetd kérdések mertilnek fel a régio valsag elotti novekedési modelljét illetden.
A cikk alapvetéen harom kérdésre keresi a valaszt. 1. Mely jellemzdk kiilonboztették meg az
EU-10 krizis eldtti novekedési modelljét mas régiok novekedési teljesitményétdl? 2. Vajon
megvaldsulhat-e a helyreallas és a kildbalast kdvetd novekedés a kordbbi modell alapjan?

Fenntarthatd-e hosszabb tavon a valsag eldtti modell? 3. Vajon képes lesz-e az EU-10 arra,
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hogy ismét az EU-15 atlaga fol6tti novekedési iitemet teljesitsen és folytassa a konvergenciat?
Amennyiben nem, vajon milyen elemekkel kellene rendelkeznie a megujitott, vagy a teljesen
1j novekedési modellnek?
A kérdések — legalabb részleges — megvalaszolasa érdekében elsé 1€pésben a transzformacios
krizist kovetd idészakot elemezziik. A termelési fliggvény megkdzelitésre €s a novekedési
szamvitelre tdmaszkodunk. Ezt kovetden azonositjuk a régido novekedési teljesitményének
alapvetd sajatossagait, amelyek alapjan a kozos jellemzok rendszerét tartalmazd elméleti
modellt vazolunk fel. A kovetkezd 1épésben megvizsgaljuk, milyen hatassal volt a valsag a
novekedési modellre. Végiil megprobaljuk azonositani azokat a tényezdket, amelyeket
feltétlentil tartalmaznia kellene a megujitott vagy teljesen 1) ndvekedési modellnek.

Irodalmi attekintés
Az Aatmeneti gazdasdgi orszdgok novekedési teljesitményével foglalkozod irodalom
meglehetdsen gazdag. Sokkal korlatozottabb ugyanakkor az 0j tagallamok vonatkozasiban
rendelkezésre allo ez irany( szakirodalom. Azok zome az atmenet korai idészakara
koncentral, a kezdeti (transzformécios) recesszid okait, valamint a liberalizacid, a
demokratizalodas és az intézményi hattér szerepét vizsgalja." Ugyanakkor a legiijabb miivek
(Atoyan, 2010; Becker et al., 2010; Fabrizio et al., 2009) mar a kozép- és kelet-europai
orszagok (CEE) novekedési teljesitményének sajatos jellemzoit hangsulyozzak.
A novekedést meghatarozo tényezok tekintetében vitatott a gazdasagpolitikak €s a kiindulo
feltételek jelentdsége. Selowsky—Martin [1997], Berg et al., [1999] és Havrylyshyn et al.
[1999] szerint példaul meghatarozd szerepe volt a gazdasagpolitikanak. Krueger—Ciolko
[1998] és Popov [1999] ugyanakkor azt allitja, hogy a kiindulo feltételek figyelembevételét
kovetden a liberalizacid hatasa elenyész6. A szakirodalom jelentés része a liberalizacio és a
novekedés kapcsolatat télrgyalja.2 A miivek masik nagy csoportja az intézményi hattér
szerepére koncentral (példaul: Beck—Laeven, 2006; Godoy és Stiglitz, 2006; Iradian, 2009;
Raiser et al.,, 2001; Popov, 2007). Mas munkak pedig a makrogazdasagi politikat és

' Lasd példaul: Aghion—-Blanchard [1994]; Alesina-La Ferrara [2000]; Blanchard et al.
[1991]; Calvo—Coricelli [1993]; Campos—Coricelli [2002]; Chadha—Coricelli [1995]; Gaddy—
Ickes [1998]; Herndndez-Cata [1997]; Lipton—Sachs [1990]; Marin—Schnitzer [1999]; Popov
[2007].

2 Példaul: Aslund et al. [1996]; De Melo—-Gelb [1997]; De Melo-Denizer—Gelb [1996]; De
Melo et al. [2001]; Denizer [1997]; Fidrmuc [2003]; Fischer et al. [1996a, 1996b]; Krueger—
Ciolko [1998]; Popov [1999]; Sachs [1996]; Selowsky—Martin [1997];
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stabilitast, a kormanyzati kiadasok GDP-bdl valo részesedését vagy a strukturalis valtozast
tekintik 1ényegesnek (lasd példaul: Barro, 1990; Iradian, 2009; Rebelo, 1991; Romer, 1986;
1990).
A novekedést meghatarozd tényezoként a toke és a kiilfoldi kozvetlen beruhazas (példaul:
Romer, 1993; Barro-Sala i Martin, 1997, Ofer, 1997; Hernandez-Catd, 1997,
Bijsterboschand—Kolasa, 2010), illetve a munkaeré (példaul: Ofer, 1997; Bartholdy, 1997)
szerepét hangsulyozzak.
Az empirikus irodalomban a novekedési tényezdk szerepének feltarasakor a novekedési
szamvitel (growth accounting) a sztenderd modszer (lasd példaul: Campos—Coricelli, 2000;
Denis et al., 2006; D’Auria et al., 2010). A teljes tényezotermelékenység (Total Factor
Productivity, TFP) novekedését hagyomanyosan Solow-maradvanyként szamitjak (az a
novekedés egyetlen input tényezd mennyiségi ndvelésével sem magyardzhatd része).
Vilagbanki adatokra hivatkozva Becker és szerzotarsai [2008] arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy a teljes tényezotermelékenység hatarozta meg az ij EU-tagallamok (EU-10) novekedési
teljesitményét a legutobbi valsagot megel6zé idGészakban (Becker et al., 2008, 25. o.).
Novekedési szamvitelen alapuld elemzésiink alaposabb magyarazatot nyujthat az érintett
orszagok teljesitményére. A Vilagbank [2008] elemzése az 1999-2005 kozotti idOszakra
vonatkozott. Az altalunk elvégzett elemzések azt mutatjdk, hogy 2006-ot kovetden
kiegyenlitddik a teljes tényezdtermelékenység és a tokefelhalmozas potencialis ndvekedéshez
torténd hozzajarulasa. 2007-2008-ban példaul, amikor a teljes tényezdtermelékenység
hozzajarulasa folyamatosan csokkent, a téke hozzajarulasa lényegesen (38, illetve 64
szazalékkal) meghaladta a teljes tényezOtermelékenység hozzajarulasat. (Paradox modon e
trend akkor is folytatodik, amikor a beruhazasi rata drasztikusan csokken.)

Modszertani hattér
A kovetkezokben a termelési fiiggvény megkozelités alkalmazasaval novekedesi szamviteli
(growth-accounting) elemzés révén tekintjik at a régi és az 10j tagorszagok, illetve azok
csoportjai novekedési folyamatait. A szakirodalom tobbnyire a tényleges novekedés alapjan
elemzi az Uj tagallamok novekedési teljesitményét. Az atmenet és a strukturalis valtozasok
miatt azonban a tényleges novekedés kilengései sokkal nagyobbak a régidban, mint a
fejlettebb orszagokban. Ezért elemzéseinkben kizardlag a potencidlis novekedésre
koncentralunk, amely a tényleges novekedési iitemtdl eltéréen nem tartalmaz ciklikus
tényezoket. (A tényleges és a potencialis output eltérése — a kibocsatasi rés — a prosperitas

fontos mutatdja.) A potencialis ndvekedés ratdja a tartésan fenntarthatd gazdasagi dinamikat



tilkkrozi. (Attol csak rovidebb tavon térhet el a tényleges novekedés.) E megkdzelités lehetové
teszi a ndvekedési folyamat mozgatderdinek alaposabb megértését.

A novekedési szamvitel és a termelési fiiggvény megkozelités révén kiszamithaté a
potencialis novekedés. Ez elsOsorban a gazdasag kindlati oldalara, a kibocsatast leginkabb
meghataroz6 tényezOkre iranyul: a munkaerd mennyiségére ¢€s mindségére, a
tokefelhalmozasra és a teljes tényezotermelékenységre. A potencialis novekedés vizsgalata
soran a ciklikus tényezoket a munkaerd €s a toke tekintetében egyarant kiiktatjak. (Bovebben
lasd: D Auria et al., 2010; Denis et al., 2006; Halmai, 2011.) Az elemzés alapja az AMECO-
adatbazis, illetve az EU EPC? Output Gap Working Group (OGWG) adatbézisa.

Az atalakuld orszdgokban az atalakulas elsé éveiben a dramai valtozasokkal egyidejlileg
stlyos transzformdcios krizis (recesszio) alakult ki. (Annak f6 jellemzGirdl lasd: Kornai,
1993.) A korabbi rendszerre, illetve a transzformécios krizis kovetkezményeire figyelemmel
elemzésiink szempontjabdl megbizhaté adatok csak az 1990-es évek kozepétdl allnak
rendelkezésre. Ezért a komparativ elemzés az 1996-t6l kezdddd iddszakra iranyul.
Ugyanakkor az alkalmazott modszer a megel6zo folyamatok elemzésén tul lehetdséget nyujt a
kozéptavu kiterjesztésre is. Ezért az analizis az 1996-2016-0s évekre terjedt ki.

Az attekinthetOség javitdsa érdekében az elemzések soran kiilonbozd orszagesoportokat
hataroztunk meg. Az Eurdpai Unid 2004 elétti (,,rég1”) tagorszagait az EU-15, az ,,0j”, azaz a
2004-ben és 2007-ben csatlakozott orszagok az EU-12 korébe tartoznak. Ugyanakkor ezek
koziil Ciprus (CY) és Malta (MT) nem tranzicids orszagok. A vizsgalt témakdr szempontjabol
ezért az EU-10 orszdgcesoportnak van jelentdsége, amelybe a 2004-ben és 2007-ben
csatlakozott kozép- és kelet-eurdpai orszagok (CEE countries) tartoznak. (Egyébként a két
mediterran szigetorszag kisebb sulya okan az EU-10 ¢és az EU-12 értékei kozott altalaban
elhanyagolhato, vagy csak egészen csekély eltérés all fenn.) Mindezekre figyelemmel e
tanulmanyban a kozép- ¢és kelet-europai gazdasdgok (azaz az EU-10) {6 ndvekedési
sajatossagainak feltarasat tiiztiik ki célul. (Az EU-12 vonatkozd értékeit a jobb attekinthetdség
érdekében elhagytuk az elemzésbdl.)

Az EU-10 orszagcsoportot hdarom alcsoportra bontottuk. E tagolds részben az emlitett
orszagok fekvésén, részben eltérd fejlodési utjukon és struktarajukon alapul. 4 kézép-europai
orszagok (CE-5) korébe tartozik a Cseh Koztarsasag (CZ), Magyarorszag (HU),
Lengyelorszag (PL), Szlovénia (Sl) és Szlovakia (SK). A balti orszagok (B-3) alcsoportjaba
tartozik Esztorszag (EE), Lettorszag (LT) és Litvania (LV), a délkelet-eurdpai orszdgok (SE-

*Az Eurdépai Unid Tanacsa mellett miikodé Gazdasagpolitikai Bizottsag (Economic Policy Committee).
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2) alcsoportjaba pedig Bulgaria (BG) és Romania (RO). [A CE-5 Becker et al. (2010)
elemzésében is szerepelt. A masik, altalunk kiilon vizsgalt, s szamos eltérd sajatossaggal is
jellemezhet6, fentebb leirt két alcsoportot Becker et al (2010) egyiittesen mint BB-5-
orszagokat targyaltak.]

Megjegyzendé tovabba, hogy az EU-10-en kiviili 17 tagorszag adatait a vizsgalt idészakban —
alapvetden azok potencialis novekedésének 2000 utani sajatossagai alapjan — két csoportban
dolgoztuk fel. E két orszagcsoport a ,,fejlett” orszagok (11 kontinentalis, illetve ,,reform”-
orszag), illetve a , mediterran” orszdagok (6 orszag) kore. (Azok részletes leirasarol lasd:
Halmai, 2011, Halmai—Vdsary, 2012.) Ez utobbiakat a kovetkezé elemzés nem tartalmazza,
am a krizis utani potencialis ndvekedési folyamatoknal utalunk eltéré sajatossagaikra és

kilatasaikra.

A potencialis novekedés és tényezoinek valsag elotti alakulasa
Az EU-15 gazdasdgaiban az elmult két évtizedben szembetlind a potencialis névekedés
litemének mérsékiodése. Az 1990-es évtizedben egyetlen esztendében sem siillyedt e
dinamika 2 szazalék ala. 2004 utan mar egyetlen évben sem érte ¢l ez az {litem a korabbi 2
szazalékot. A munkatényezd 1996 és 2008 kozott mindegyik évben pozitiv eljellel jarult
hozza a potencialis novekedéshez. A téketényezd hozzdjaruldsa mindvégig évi 0,7-0,9
szazalék volt a jelzett iddszakban. A nodvekedés forrasai kozott 1ényeges és folyamatos
csokkenést mutatott a teljes tényezétermelékenység: az 1990-es években kimutathato évi 1,2-
1,5 széazalékrol 2002 utan joval 1 szazalék alad mérseklédott annak dinamikdja. A strukturalis
munkanélkiiliség (NAWRU, azaz Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment, a
munkanélkiiliség nem ndvekvo bérek melletti rataja) a pénziigyi és gazdasagi krizis kitoréséig
némileg mérséklodott. (19962007 kozott 8,8 szazalékrol 7,7 szazalékra.) A beruhazasi arany
a potencialis GDP szazalékaban emelkedett: az 1996. évi 18 szazalékrol 2007-re
megkozelitette a 22 szazalékot. 4 vizsgalt idészakokban a potencialis novekedés iiteme
csokkenésének fo tényezdje a teljes tényezotermelékenység folyamatosan mérséklodo
dinamikaja volt. (Utobbi kiilondsen alacsony volt a tanulmanyban egyébként nem targyalt
mediterran orszagokban. 2003-t6l annak hozzajarulasa a potencialis novekedéshez esetiikben
mar nem érte el az évi 0,3 szazalékot sem.)
Az EU-10 orszagaiban a potencidlis novekedés iliteme a transzformacids krizist kovetd
években emelkedett (lasd az 1. tdbldzarot). Az 1996. évi 3,6 szazalékrol 1998-ra 3,8
szédzalékra nétt, majd a nemzetkézi gazdasagi korilményekkel is Osszefiiggd enyhe

mérséklodés utan 2005 ¢és 2008 kozott joval meghaladta az évi 4 szazalékot. E novekedés



kizardlagos tényezOje egészen 2004-ig a munka termelékenységének novekedése Volt,
amelynek dinamikaja joval meghaladta a munkatényezd — a gazdasagok jelentds szerkezeti
valtozéasaival 0sszefliggd — csokkenését. (Utdbbi a 2000-2001-es években —-1,0 és 1,1
szazalék volt). A munkatényezd hozzédjarulasa 2004-t61 pozitiv eldjelli, s jelentds
nagysagrendii (a potencialis GDP ¢évi 0,5-0,7 szazaléka) volt. A munkatermelékenység
novekedése egyidejiileg némileg lassult. Annak tényezdi kozott a téke hozzajarulasa — a
jelentds aranyu kiilfolditoke-bearamlassal egyidejiileg — megnétt: az 1996. évi 1,7 szazalékrol
2007-re 2,2 szazalékra. Egyidejileg azonban Iényegesen csokkent a teljes
tényezOtermelékenység hozzajarulasdnak dinamikdja: a 2000. évi 2,4 szazalékrol 2007-re 1,6
szazalékra. A strukturalis munkanélkiiliség aranya (NAWRU) 2003-ig emelkedett, majd
2008-ra 3,7 szazalékkal mérséklodott. A beruhdzéasi arany — Osszefiiggésben az erdteljes
tOkebearamlassal — lényegesen megndtt: a potencidlis kibocsatas 20 szazalékat alig
meghalado aranyrél 2008-ra 27,4 szazalékra. Az EU-10 potencialis novekedésének
meghatarozo tényezoi a vizsgalt teljes idoszakban a tokeakkumuldcio és a teljes
tényezotermelékenység novekedése voltak. Utobbinak a dinamikdja azonban mar a pénziigyi

krizist megel6zéen a korabbi titem csaknem felére csokkent.
1. tablazat

A potencialis novekedés és tényezéinek alakuldsa a valsag elott

A tényezok hozzajaruldsa a potencialis novekedéshez
Potencialis novekedés Teljes
Munkaeré Toéke
tényezdétermelékenység
1996 | 2000 | 2004 | 2007 | 1996 | 2000 | 2004 | 2007 | 1996 | 2000 | 2004 | 2007 | 1996 | 2000 | 2004 | 2007
EU-
15 2,1 2,5 2,0 18 | 0204|0403 07|09|07|09|12|12)|08]| 06
EU-
10 3,6 3,2 3,7 45 103 |-10|-01| 07 |17 |18 |15 |22 |21 |24 |23 |16
CE-5 38 3,2 3,8 43 |-03|-11|-01(08 |19 |19 |14 | 19|21 |23 |22]| 16
B-3 3,5 3.9 6,5 58 |-10|-11|09 | 04 |13 |19 |30 |38 |32 |31 |25]| 15
SE-2 2,8 29 | 43 53 |-04|-06|-03]01 |10 10|18 |33 |16 | 24|28 | 18
EU-
97 2,2 2,6 2,1 20 |02|03|04|03|07|09]08] 10|13 |13 |09 07

Forras: OGWG-adatokon alapul6 sajat szamitas.

Lényegesek az eltérések a tanulmanyban elsdsorban vizsgalt orszagcsoport, azaz az EU-10
alcsoportjai kozétt. Az EU-10 atlagahoz a leginkabb kozelalld teljesitményeket a kozép-
europal orszagok (CE-5) esetében lehet kimutatni (lasd az /. dbrat). Azonban a

termelékenységnovekedés 2000 utan — 1évén a CE-5 orszégai relative fejlettebbek, s a balti és




a délkelet-europai orszagok is egyre inkabb lendiiletbe jottek — mar némileg elmaradt attol.
Eppen igy a beruhézasi arany a CE-5 orszagokban a jelzett idészakban jo ideig feliilmilta az

EU-10 orszégait, majd 2003-t6l némileg kisebb volt annal.

1. abra
A potencialis novekedés alakulasa a valsag elott
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Forras: A szerzOk sajat szamitasa és szerkesztése.

A balti orszagok (B-3) — a koriikben rendkiviil stlyos transzformacios visszaesést kovetden —
jelentds novekedési teljesitményt nytjtottak. Potencialis novekedésiik iiteme 1997-2007
kozott 4,6-6,6 szazalék kozott volt évente. (Az 1999-2000-es évek nélkiil.) 2002-ig a
munkatermelékenység  gyorsabb ndvekedése joval felilmulta a  munkatényezd
hozzajarulasanak csokkenését. A strukturalis munkanélkiiliség kezdetben dramai iitemben
nétt: mintegy 5 szazalékrol 2002-re 12,9 szézalékra. 2003-tol ez az irdnyzat megfordult, s
2007-re a strukturalis munkanélkiiliség 8,7 szazalékra csokkent a B-3 orszagaiban. 2003—
2007 kozott pedig a tovabbra is magas termelékenységnovekedéssel egyidejlileg jelentdsen
(évi 0,5-1,1 szazalék kozott) ndtt a munkatényezd hozzajarulasa a potencialis GDP-hez. A
piacgazdasag kiépitésének elsé éveiben kiemelkedd mértékben (1996-2001 kozott évi 3
szézalékot meghalado iitemben) nétt a teljes tényezdtermelékenység hozzajaruldsa. Ez az
arany 2007-ig fokozatosan 1,5 szazalékra csokkent. Egyidejiileg azonban — a kiemelked6
litemii tOkebearamldsnak koszonhetéen — megndtt a beruhdzasi rata: az 1997. évi 17,7
szazalékrol 2004-re 26,6 szazalékra, a t6keakkumulacié hozzajaruldsa a potencialis kibocsatas
évi novekedési titeméhez 1,5 szazalékrol 3,0 szazalékra emelkedett. Az ezt kovetd években a
csatlakozas, a csokkend kockazati felarak és a kedvezd nemzetkdzi befektetési kornyezet

hatasara a beruhdzasi rata 2007-re rendkiviili, 35 szazalékos aranyra, a téke évi hozzajarulasa
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pedig évi 3,8 szazalékra emelkedett. 4 tGkebedramlas teljes mértékben ellensulyozta a teljes
tényezotermelékenység , tranzicios lendiiletének” (transition buoyancy) mérséklddését.
Egyidejiileg a munka pozitiv hozzajarulasaval kiemelkedS potencidlis névekedési titem volt
elérhetd a 2008-ig terjedd idOszakban.

A két délkelet-eurdpai orszag (BG, RO, egylittesen SE-2) esetében a transzformacios
visszaesés sulyos volt. Az 1990-es éveket elhuzodo strukturalis problémak terhelték. Ezért
ebben az iddszakban alacsony, egyes években az EU-15 atlagitdl is elmaradd volt a
potencialis novekedés iliteme. Annak dinamikaja csak 2003-t6l haladta meg az EU-10 atlagat.
20042008 kozott ez az titem 4,3-5,3 szazalék kozott alakult. 2006-ig a munka hozzéjarulasa
mérséklodott, amelyet a termelékenység ndvekedése ellensulyozott. A  strukturalis
munkanélkiiliség aranya 2003-ig nétt (7,3 szazalékrol 8,8 szazalékra), majd 2004-2008 kozott
csokkent (2008-ban 7,1 szazalék volt).

A teljes tényezotermelékenység ndvekedése a piacgazdasag kiépiilésével csak az 1990-es
évek végén gyorsult fel. (20002005 kozott annak hozzajaruldsa a potencialis novekedéshez
2,4-2,9 szazalék kozott alakult, majd — még a pénziigyi krizis kitdrése el6tt — némileg
mérséklodott.) A termelékenységnovekedés fontos tényezdje a tokeakkumulacid. Annak
aranya az 1990-es évek végén — az érintett két orszag fejlettségére is tekintettel — példatlanul
alacsony volt. (Nem érte el a 16 szazalékot!) Annak meghatarozo tényezdje a kiilfoldi toke
bearamlasanak alacsony szintje Volt. Ezért a t6ke hozzajarulasa a potencialis kibocsatas
dinamikajahoz is csekély (évi 0,8 szazalék koriili) volt ebben az idészakban.

A beruhdzasi rata az EU-adaptacids folyamattal is Osszefiiggésben 2000 utan erdteljes
novekedésnek indult. 2004-t6] mar az EU-10 atlagat is meghaladta annak aranya, majd 2008-
ra — a rendkiviili item(i tOkebearamlassal is Osszefliggésben — a beruhazasi rata 37,4
szazalékra n6tt! Ebben az iddszakban a téke hozzdjaruldsa meghaladta a potencialis GDP évi
3 szazalékat. Az SE-2 orszagaiban a_potencialis novekedés donté tényezdje 2006 és 2008
kozott a tokeakkumulacio volt.

Osszefoglalasként a 2008-ban megkezdédé pénziigyi és gazdasagi valsagot megelézd
potencialis ndvekedési folyamatok 16 jellemzdiként a kovetkezoket emeljiik ki.

1. A transzformacids krizis lezaruldsa utan (1996-t6l) az EU-10 orszagai adtlagaban
folyamatosan joval az EU-15 feletti potencidlis novekedési iitem volt kimutathato. (Az a
jelzett 1d6szakban Aaltaldban masfél-kétszerese volt az EU-15 orszagainak.) Az EU-
csatlakozast kovetéen a potencidlis novekedés dinamikdja még erdsodott is. (2004—2008

kozott meghaladta az évi 4 szazalékot, mig ugyanebben az idészakban az EU-15-ben 2



szadzalék alatt volt annak iiteme.) Mindez jelentos felzarkozasi teljesitményt, a
redlkonvergencia elorehaladasat jelzi.

2. Figyelemre méltok az EU-10-en beliili orszagcsoportok eltérd jellemzoi. A vizsgalt
id6szakban a kdzép-europai orszagok (CE-5) potencialis novekedése mindvégig kozel allt az
EU-10 atlagahoz. 2007-ig kiemelked6 a balti orszagok (B-3) novekedési teljesitménye, amely
egyes években az EU-10 atlagat akar 50 szazalékot meghaladé mértékben is feliilmutlta. A
délkelet-eurdpai orszagok (SE-2) csak 2003-tol 1épték tul az EU-10 atlagat, addig atalakulasi
¢s makrogazdasagi nehézségeik korlatoztak felzarkozasukat. A 2003 ¢és 2008 kozotti
iddszakban potencialis kibocsatasuk dinamikéja feliilmtlta az EU-10 4tlagat, illetve a kozép-
eurdpai orszagokat (CE-5).

3. A munkatényezé hozzdjarulisa a vizsgalt id6szakban az EU-27, illetve az EU-15
atlagaban mindvégig pozitiv eldjell volt. (1998-2007 kozott az EU-27 atlagaban meghaladta
az évi 0,3 szazalékot, az EU-15-ben pedig csaknem minden évben elérte a potencialis GDP
0,4 szazalékat.) Az EU-10-ben az érintett gazdasagok nagyfoku szerkezeti valtozasaival
Osszefiiggésben 2004-ig negativ eldjelii volt a munkatényezé hozzajdarulasa a potencialis
novekedéshez, 2004-16/ azonban pozitiv eldjelivé valt. E folyamattal ellentétes iranyban
valtozott a strukturdlis munkanélkiiliség (NAWRU), melynek névekedése kiilondsen jelentds
volt a B-3 és az SE-2 orszagok esetében a 2003-ig terjedé idészakban. Noha a munkatényezd
hozzéjarulasa az EU-10 orszagaiban altalaban joval kisebb volt, mint a tékeakkumulacioé
vagy a teljes tényezOtermelékenységé, annak szerepe nem lebecsiilheté. A legmagasabb
potencialis novekedési iitemmel jellemezheté években az EU-10-ben, illetve annak érintett
orszagcsoportjaiban mindig pozitiv eldjelii volt a munka hozzdjarulasa. (S egyidejliileg magas
volt a munkatermelékenység novekedése.)

4. A toketényezd hozzajarulasa szoros kapcsolatot mutat a beruhdzasi ardany alakulasaval.
Utobbi nagyfokti megemelkedése az EU-10-ben és annak alcsoportjaiban nagy mértékben a
kiilfoldi toke bedramlasdaval 1s Osszefliggott. A transzformacids krizis lekiizdése utan az
»integracios horgony” kiemelkedd szerepet toltott be az érintett orszagok nemzetkozi
tokevonz6 képességének megnovekedésében. Rdadasul az érintett orszagok csatlakozasa
éppen a nemzetkdzi likviditasbdség iddszakaban valosult meg. Ezért a beruhdzasi arany igen
nagy (a B-3 és az SE-2 esetében egyes években extrém) mértékii megemelkedésére keriilt sor.
Mindezekkel egyiitt erdteljesen nétt a tékeakkumulacio hozzdjarulasa a potencialis
novekedéshez az EU-10 orszagaiban. (St 2006-tol mar a toketényezo aranya a legnagyobb

abban.)



5. A teljes tenyezotermelékenység a piacgazdasagi atalakulas idészakaban szokatlanul magas
itemben emelkedhet. (Ezt nevezziik ,,tranzicios lendiilet’-nek.) Hasonl6 a hatasa az erételjes
eurépai adaptacionak (az ,,integracios horgony” intézményesitésének ¢és kezdeti
mukodésének) az érintett orszagokban. (E dinamika paradox modon a piacgazdasagi
fejlédésben alacsonyabb szintrdl induld orszagokban még magasabb is lehetett az EU-10
atlaganal.) Ugyanakkor a teljes tényezétermelékenység novelésének e mozgosithato tartalékai
gyorsan kimeriilnek. Az elmult évtized kozepétdl a kifulladas jelei az EU-10 orszagaiban és
azok f6 csoportjaiban egyarant tapasztalhatok. A teljes tényezotermelékenység dinamikaja mar
a pénziigyi és gazdasagi krizis eldtt csokkent. (Azt a 2003—2008-as iddszakban a kiilfoldi téke
erételjes bedramlasa, a tokeakkumulaci6 atmenetileg megndvekvd hozzajarulasa
ellensulyozta.) Ugyanakkor a teljes tényezbtermelékenység folyamatosan és szinte
megallithatatlan médon csokkent az EU-15 orszagaiban is. A teljes tényezdtermelékenység
novekedése a termelékenység hosszabb tavon meghatarozo strukturalis tényezdje. A teljes
tényezotermelékenység novekedésének kifulladasa mar a krizis elotti idoszakban az europai
A valsag elotti novekedési modell
A valsag el6tti novekedési modell felvazolasanak elsé 1épéseként megprobaljuk azonositani
azokat a tényezdket, amelyek meghatarozok voltak az EU-10 teljesitményének alakulésat
illetéen. Mas feltorekvd orszadgokkal Osszehasonlitva tgy tlinik, hogy az ,,integrdcios
horgony” az a tényez06, amely leginkabb megkiilonbozteti az EU-10 novekedési modelljét. Az
integracio két f6 csatornan keresztiil fejtette ki hatasat. Egyrészt, a kilatasba helyezett (majd
utobb megvalosult) integracid ndvelte a bizalmat, egyidejiileg mérsékelte a befektetési
kockazatot. Masrészt, az €rintett orszagok elkotelezték magukat az eurdpai normak mellett,
ami eldsegitette a hatékonysag javulasat.
Erds nemzetkozi pénziigyi integracio, jelentds netto tokebearamlds
A vizsgalt idészakban a beruhdzds és a tékeintenzitas novekedése (capital deepening) volt a
kiemelkedden magas potencidlis ndvekedés egyik legfobb oka. Az atalakulas, illetve az EU-
csatlakozast megeldz6 idészak — az egyes orszdgokban eltérd idépontban — a tékepiacok
liberalizaciojaval jart egyiitt, amelyet erdteljes tOkebedramlds kovetett. A régidban
leanyvallalatokat és fiokokat alapitd kiilfoldi bankok nagy mennyiségii hitelt nyujtottak az
tizleti vallalkozasoknak és a haztartasoknak. A makrogazdasagi feltételek javulasaval
csokkent az orszagkockazat. A régid orszagai egyre alacsonyabb felarral jutottak hitelhez a
nemzetkozi tokepiacokon, ezért a finanszirozasi koltségek jelentds mértékben (idénként a

gazdasagilag indokolt szint ald) csokkentek.
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A jelentds tokebearamlas kovetkeztében a toke hozzajarulasa a potencidlis novekedéshez —
mint az el6zéekben lathattuk — az 1996. évi 1,7 szazalékrol 2007-re 2,2 szazalékra nbtt az
EU-10-ben (lasd a 2. dbrat). Jelentésen emelkedett a beruhazasi rata is: alig 20 szazalékrol
2008-ra 27,4 szazalékra nott.

2. dbra

A tokefelhalmozas hozzajarulasa a potencialis novekedéshez
(1996-2007 kozott)
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Forrads: A szerzOk sajat szamitasa és szerkesztése.
A kozép-eurdpai orszagok (CE-5) teljesitménye megkozelitette a vizsgalt teljes orszagesoport
(az EU-10) atlagat. A CE-5 orszagokban a beruhazasi rata 2002-ig az EU-10 atlaga folott

alakult, am 2003-t6] mar elmarad attol (lasd a 3. abrat).

3. abra
A beruhazasi rata alakulasa a valsag elott

(1996-2007 kozott)
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Forras: A szerzOk sajat szamitasa és szerkesztése.
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A rendkiviil magas t6kebearamlas kovetkeztében a B-3 orszdgaiban az 1997. évi 15,3
szazalékrol 2004-re 26,6szazalékra nott a beruhazasi rata. A tékefelhalmozas hozzajarulasa a
potencialis novekedéshez ugyanebben az iddszakban 1,3 szazalékrol 3,0 szazalékra
emelkedett. Az EU-csatlakozas, a csokkend kockazati prémium és a kedvezdé nemzetkozi
beruhdzasi kornyezet kiemelkedéen magas beruhazasi ratat eredményezett. 2007-re a rata 35
szazalékra, a toke hozzajarulasa pedig 3,8 szazalékra nétt. A toékebedaramlas ebben az
idoszakban teljes mértékben ellensulyozta a teljes tényeziotermelékenység tranzicios
lendiiletének csokkenését az érintett orszagokban.
Romdniaban és Bulgariaban (SE-2) a munkatermelékenység alakulasinak meghatdrozo
tényezoje a tokefelhalmozas volt. A tkefelhalmozas 1990-es évek végén tapasztalt alacsony
rataja — kiilonosképpen az érintett orszagok alacsonyabb fejlettségére figyelemmel — példa
nélkiilinek nevezhetd. (A beruhazasi arany a jelzett idészakban 16 szazalék alatt alakult.) A
rata alacsony szintjét elsdsorban a kiilfolditéke-bedramlés alacsony szintje magyardzza. Nem
meglepd ezért, hogy a tdke hozzajarulasa is alacsony (kb. évi 0,8 szazalék) maradt ebben az
idészakban. Az EU-adaptacids folyamattal parhuzamosan 2000-t6] a beruhdzasi rata gyors
emelkedése figyelheté meg, amely 2005-ben meghaladta az EU-10 atlagat, 2008-ra pedig
kirivoan magas, 37,4 szdzalékos szintre emelkedett. Ebben az id6szakban a toke hozzajarulasa
meghaladta a potencidlis GDP 3 széazalékat. 20062008 kozott a tokefelhalmozas hatarozta
meg leginkabb a potencidlis novekedés alakulasat Romanidban és Bulgariaban.

Alacsony munkaerdkoltség, jol képzett human toke
A relative alacsony munkaerdkoltség és a viszonylag jol képzett human téke vonzé volt a
kiilfoldi befektetok szamara. A kozvetlen kiilfoldi beruhdzasoknak szamos pozitiv hatasa volt:
gyors technologiatranszfer, magas jovedelmi orszagok piacahoz toérténd hozzaférés, valamint
megteremtette a hatdrokon ativeld (globalis) termelési lancokhoz valé csatlakozas lehetdségét
(Landesmann, 2010). Mindez a munkatermelékenység gyors novekedését eredményezte (lasd
a 4. abrat).

4. abra

A munkatermelékenység alakulasa
(1996-2007 kozott)
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Forras: A szerzok sajat szamitasa és szerkesztése.

A potencialis kibocsatds novekvo dinamikdjat 2004-ig kizardlag a munkatermelékenység
novekedése magyarazta. A munkatermelékenység dinamizmusa jelentds mértékben haladta
meg a munkaerd mennyiségének (a szerkezetvaltds miatti) csokkenését. (Ez utobbi hatdsa a
potencialis kibocsatas évi 1 szazaléka koriili volt 2000-ben ¢és 2001-ben.) E helyzet
megvaltozott 2005-t61: a munka hozzajarulasa pozitiv és jelentés mértéki (a potencialis GDP
0,5-0,7 szazaléka) volt 2005-t61 (lasd az 5. dbrat). A munkatermelékenység javulasa azonban
lelassult. 2003-ig noétt, azt kovetden pedig jelentés aranyban (mintegy 3,7 szazalékkal)
csokkent a strukturalis munkanélkiiliség (NAWRU).

5. abra
A munka hozzajarulasa a potencialis névekedéshez
(1996-2007 ko6zott)
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Forras: A szerzOk sajat szamitasa és szerkesztése.

A munkatermelékenység gyorsabb novekedése 2002-ig kiegyenlitette a munka csékkend
hozzajarulasat a B-3 orszagaiban. A strukturalis munkanélkiiliség rataja erételjes mértékben

nétt meg: a korabbi 5 szdzalékrol 2002-re 12,3 szézalékra nétt. 2003-t61 a trend megfordult, és
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8,7 széazalékra csokkent. 2003 és 2007 k6zott a munkatermelékenység magas rataja a munka
ndvekvo hozzajarulasaval parosult (a potencialis GDP 0,4-1,1 szdzaléka volt évente).
Az SE-2 orszagaiban 2006-ig csokkent a munka hozzéjarulasa, 4m azt kompenzalta a munka
javulo termelékenysége. 2003-ig nétt a strukturalis munkanélkiiliség (6,8 széazalékrol 8,8
szazalékra), majd 2004-2008 kozott csokkent (2008-ban 7,1 szazalék volt).

Viszonylag erds a teljes tényezotermelékenység novekedése
A Vilagbank [2008] tanulmanya szerint a teljes tényez6termelékenység meghatarozé szerepet
jatszott a régid novekedési teljesitményében. A teljes tényezdtermelékenység novekedése az
EU-10 orszégaiban a 1995-2005 kozotti iddszakban a vildgon a legmagasabb volt. (Kina és
FAK kivételével). Ugyanakkor elemzéseink szerint a teljes tényezbtermelékenység
hozzajaruldasa a potencidlis GDP névekedéséhez a vizsgalt iddszakban jelentésen csékkent. (A
2000. évi 2.4 szazalékrol 2008-ra 1,3 szazalékra mérséklédott, lasd a 6. dbrat.)
Kovetkezésképpen a konvergencia legmagasabb iitemével jellemezhetd idészakban (2004—
2008 kozott) a tokeakkumuldcio hozzdjaruldasa a potencidlis névekedéshez meghaladta a tejes
tényezotermelékenység hozzajaruldsat.

6. dbra

A teljes tényezotermelékenység hozzajarulasa a potencialis GDP-hez
(1996-2007 kozott)
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Forras: A szerzOk sajat szamitdsa és szerkesztése.

A B-3 orszagaiban a piacgazdasagi atmenet elsé éveiben jelentésen nétt a teljes
tényezdtermelékenység hozzajaruldsa a potencidlis novekedéshez. (1996 és 2001 kozott
meghaladta az évi 3szazalékot.) 2008-ra e rata fokozatosan 1,1 szazalékra csokkent.

Az SE-2 orszagaiban a teljes tényezbtermelékenység csak az 1990-es évek vége felé (a
piacgazdasag fejlodésével) indult ndvekedésnek. (2000 és 2006 kozott 2,2-2,8 szazalék kozott
alakult, majd a pénziigyi valsag kitdrésekor némileg csokkent.)

Kiilso nyitottsag
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A EU-10 orszagai nagymértéki kiilsé liberalizacioval jellemezhetéek az EU-csatlakozas elétti
idészakban. A kereskedelmi nyitas relative gyors volt a régidban. Az 1ij tagallamok kdvették a
globalizacids trendet: nemzetkdzi kereskedelmiik gyorsabb iitemben ndtt, mint a termelésiik.
1995-ben a kereskedelem (export + import) GDP-hez viszonyitott aranya 100 szazalék alatt
alakult a vizsgalt orszagok felében. 2007-re mar csak két ilyen orszag maradt (Lengyelorszag
¢s Romania). 9 orszagban a rata novekedése meghaladta a 20 szazalékot. A nyitottsag a piaci
részesedésekben 1is tiikrozodik, ami kizarolag erre a régiora jellemzd. A régid piaci
részesedése a nemzeti valutak erds felértékelddése mellett novekedett. Ez kizardlag mélyre
hato strukturalis atalakulassal valdosulhatott meg, amely technologiai fejlodést és
mindségjavitast is jelentett. Altalaban elmondhaté, hogy az EU-10 orszagai sokkal
nyitottabbak, mint az EU-15 orszagai, illetve mas feltorekvo régiok.
Az egyes orszdagcsoportok kozott azonban lényeges kiilonbség mutatkozott. A CE-5
orszagaiban sikeresnek bizonyult a nyitasi folyamat, hiszen nem alakult ki erds strukturalis
egyensulyzavar (a kereskedelmi ¢és folyd fizetési mérlegben, valamint a maganszektor
megtakaritasi-beruhazasi rését illetden) a valsag eldtti idészakban. Egészen mas jellemezte a
két tovabbi csoportot (B-3 és SE-2). Ez utdbbiak esetében fenntarthatatlan egyensulyzavar
alakult ki, részben a kiilkereskedelmi forgalomba keriild (tradable) termékeket eldallitd
agazatok viszonylagos gyengesége, masrészt a valasztott arfolyamrendszer, a
jovedelematutalasok (?) (fizetési mérleg), valamint a hatarokon ativelé pénziigyi integraciod
kezeléséhez sziikséges eszkozok hianya miatt. (Lasd részletesen: Landesmann, 2010.)
Eros felzarkozasi potencial

A kiils6 gazdasagi kapcsolatokat jellemz6 liberalizacié és nyitottsdg a konvergencia
klasszikus folyamatdval jart egylitt. A régid6 nodvekedési iiteme jelentésen meghaladta a
nyugati szomszédok dinamikajat. (Annak ellenére, hogy a felzarkézasi folyamatot 1d6rdl-
idére megzavartdk bizonyos politikai 1épések, vagy a bérek és a termelékenység nem
megfeleld igazodasa. (Lasd bovebben: Halmai—Vdsdary, 2010a.) A fenntarthato felzarkozas
feltétele az egy fore jutd potencialis novekedési litem tartdos tobblete a felzarkozo
orszagokban. E tobbletet nevezziik felzarkozasi potencialnak vagy felzarkozasi kapacitasnak
(Halmai—Vasary, 2012). A vizsgalt idészakot az EU-10 egészében erés (egyes években szinte
kivételes) felzarkozéasi potencidlja jellemezte. A 2000 utdni években annak mindharom
csoportja (CE-5, B-3, SE-2) erételjes felzarkozasi kapacitassal volt jellemezhetd.

Fenntarthatosagi kihivasok
Az el6z6 részben mar utaltunk arra, hogy a novekedési modell sok tekintetben 9sszefiiggésbe

hozhaté az érintett orszagok érzékenységével, a rejtett kihivasokkal. E sériilékenységek
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megkérdojelezték a névekedési modell fenntarthatosagat. A magas novekedési iitem a folyo
fizetési mérleg nagy és novekvO hidnyéaval, novekvd kiilsé addssagallomannyal jart.
Kiemelend6k tovabba a novekedés atmeneti elemei. A kovetkezokben a valsag elotti
novekedési modell tényezoit kovetve tekintjiik at az emlitett érzékenységi tényezoket.

Netto tokebedramlas
A tékebearamlas ¢€s a hitelezés boviilése a gazdasagi ndvekedés meghataroz6 mozgatd ereje
volt. Egyuttal azonban kulcsszerepe volt a régid sebezhetévé valasdban is. A feltorekvod
gazdasagokban a tokebearamlds 0OsztonzOleg hat a novekedésre, ez a piac gazdasagi
fundamentumokra vonatkozd bizalmat is tiikrozi. 4 hirtelen megnovekvo tokebedaramlds
azonban pénziigyi és gazdasagi kockdzatokat is magaban rejt.
A kozvetlen kiilfoldi befektetés (FDI) az egyik f6 mozgat6 ereje volt ugyan az EU-10-régio
gazdasagi novekedésének, am dsszetételét illetéen alapveté problémdk mutatkoztak. Az
exportpotencial szempontjabol meghataroz6 feldolgozodipar ardnya a CE-5 orszdgaiban
jelentds, a vizsgalt tobbi orszagban azonban csak mérsékelt volt. Ha a kiilfoldi téke jelentds
része a fogyasztas és a lakéshitelezés teriiletére aramlik, az eréforrasok hibas allokéacioja
alakulhat ki. Ezek a teriiletek ugyanis elvonhatjdk az erdforrdsokat a kiilkereskedelmi
forgalomba keriild termékeket eldallitd agazatokba iranyuld befektetésektdl, ami negativan
befolydsolja a versenyképességet és a novekedést. A legérzékenyebb gazdasagokban a
pénziigyi integraci6 mélyiilése igy els6sorban a tOkeallomany abszorpcid vezérelte
névekedésének? kedvezett, és tovabb névelte a kereskedelmi forgalomba nem keriilé
termékeket el6allitd szektorok (sok esetben mar egyébként is tilzott) jelent6ségét (bévebben
lasd: Atoyan, 2010).
A tékebedaramlas egyéb formdi (mindenekel6tt a kiilfoldi hitelek) még érzékenyebb teriiletet
jelentenek. Azok bearamlasanak a mértéke a valsag el6tt még a kozvetlen kiilfoldi
beruhazasokeét is meghaladta. Az EU-csatlakozas ¢és az egységes valuta atvételének
lehet6sége a kockazati prémium jelentés csokkenéséhez vezetett. Magas inflacid és a
hitelallomény gyors novekedése esetén negativ redlkamatlab is eléfordult. A kiemelkedden
magas, de hosszabb tdvon mindenképpen fenntarthatatlan szinti tOkebedramlas hidalta 4t a
kiadasok ¢és a jovedelmek kozott jelentkezd rést. A fellendiilé hitelezés oOridsi mértékben

novelte meg a kiilfoldi tartozédsok Osszegét. Rdadasul mivel a hitelezési boom elsdsorban a

* A tékebearamlast az érintett orszagokat jellemzo altalanos tokehiany (tokebefogadd képesség) és a nem
atgondolt fejlesztési stratégia hatarozta meg. Igy torténhetett meg, hogy a beiramlé téke jelentds része a
fogyasztas- és lakashitelezés teriiletére aramlott, ami sok esetben nem tekinthetd az er6forras-allokacio

leghatékonyabb médjanak.
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belfoldi keresletet 0sztonozte (lakds- és fogyasztasi hitelek formdjaban), az érintett
gazdasagoK tulfiitottségét eredményezte.
Megjegyzendd, hogy az inflaciés nyomas és a gazdasagi ndvekedés szempontjabol nem
annyira a hitelezés mértéke, hanem sokkal inkabb a hitelallomany-névekedés iitemének
alakulasa lényeges. A hitelallomany gyors novekedése 0Osztonzéleg hat a fogyasztasra,
novelheti az inflaciot és a béreket. E folyamatok kedvezdtlen hatassal lehetnek a
versenyképességre, hozzajarulhatnak a foly6 fizetési mérleg hidnyahoz, valamint a kiilfoldi
addssagallomany novekedéséhez. Roviden: mindezek nyoman né az érintett orszagok
seriilékenysége.
A hitelezési tevékenység bdviilése, valamint a kereskedelmi forgalomba nem keriild
termékeket eldallitd szektorokba (kiilondsen a lakaspiacra) d&ramld toke megvaltoztathatja a
veégso kereslet Osszetételét. Ez a redlarfolyam jelentés mértékli mozgdsat eredményezheti. A
piaci szereplok varakozésai €s a gazdasagpolitika hibai kdvetkeztében tilzott mértékii lehet a
realfelértékelodés és a kiilsé hiany. (BOvebben lasd: Atoyan, 2010). E folyamatok arra
utalnak, hogy a gazdasdgi valsag csak felerdsitette a kedvezétlen folyamatokat, a novekedés
lassulasa egyébként is bekovetkezett volna.

Munka és teljes tényezotermelékenység
A realfelértekelodés kedvezotleniil hatott a potencidlis novekedés munkatényezdjének a
koltség-versenyképességére. Tartosan magas maradt a strukturalis munkanélkiiliség €s
nyilvanvalovad valt a munkapiac rugalmatlansdga (lasd a 7. dabrat). E fejlemények
hozzajarultak a human t6ke folyamatos leépiiléséhez, a potencidlis ndvekedés litemének

tovabbi mérséklodéséhez.

7. dbra
A strukturalis munkanélkiiliség alakulasa
(1996-2007 kozott)
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A teljes tényezotermelékenység régioban tapasztalt kiemelkedd mértékii novekedése részben
egyszeri tényezokkel, a piacgazdasagi atalakuldssal, az EU-integracio altal kikényszeritett
intézményi valtozasokkal magyarazhato (,.tranzicids lendiilet”). Egyértelmiivé valt, hogy ez a
magas novekedés hosszabb tavon nem tarthaté fenn. S6t, a termelékenységdsztonzo
strukturalis reformok lassulasa, a gazdasagban jelentkezé rugalmatlansagok, az innovacié
hianya, a korrupcid stb. egyertelmiien jelezték a teljes tényezotermelékenység novekedésének
valsag elotti lassulasat. Maga a valsag, valamint az abbol ad6dd pénziigyi nehézségek —
orszagonként eltéré6 mértékben — felerdsitették ezeket az iranyzatokat. Ugyanakkor az
elhuzodo vélsag jelentds mértékben lassithatja le a tudds — mint a termelékenységjavulas
fontos forrasanak — felhalmozasat és terjedését.
Kiilsé nyitottsag

A régio novekedési modelljének egyik legfontosabb eleme az EU-integracio volt. Az EU-
integracid vizioja, valamint a csatlakozasi targyaldsok vezérelték a reformokat, intézményi,
jogi és viselkedésbeli valtozasokat hozva. Az integracids folyamat eredményeként a régio
orszagai mély pénziigyi és kereskedelmi integraciora léptek az EU-val. A csatlakozast
kovetden a régid orszdgaiban csdkkent az export dinamikéja, és az olcso hitelek altal
0sztonzott hazai kereslet valt meghatarozova. (A 2004-2008 kozotti idoszakban a gazdasagi
novekedés keresleti oldali tényezdi kozott az EU-10 orszégai atlagdban a nettd export
dinamikaja negativ el6jelii volt! Lasd: Halmai—Vasdry, 2010a.) Ez a folyamat komoly
egyensulyzavarokhoz vezetett. Kis, nyitott gazdasdgok esetén csak az exportorientalt
novekedés tarthatd fenn hosszabb tavon.
Mivel a régié orszagai sokkal nyitottabbak, mint az EU-15 orszagai vagy mas feltorekvd
régiok, az exportpiacok valsdg idején tapasztalt hirtelen visszaesése volt a kibocsatas
csokkenésének egyik legfontosabb oka. E folyamat a krizis kezdetén a régid orszdgaiban
drdmaian roml6 folyo fizetési mérleget eredményezett.

Felzarkozasi potencial
Lathattuk, hogy tobb orszdg gazdasdgdban mar a valsag elott megndtt a sériilékenység.
Nyilvanvaldva valt, hogy a valsag eldtti novekedési modell nem fenntarthatd. A felzarkozas
sziikségszerlien realfelértékelddéssel jar. Amennyiben azonban az meghaladja az egyensulyi
szintjét, talfiitottség jelentkezhet a gazdasdgban, n6 az egységnyi munkaerdkoltség, csokken a
versenyképesség. A termelékenység javuldsat meghaladd mértékii munkabér-novekedés
hosszll tdivon nem tarthatd fenn. Ugyanakkor kétségtelen, hogy az 10 tagallamok erdteljesen
csokkend potencialis novekedési liteme kozéptavon is fontos kdvetkezményekkel jarhat az

EU-atlaghoz viszonyitott redlgazdasagi konvergencidjukat illetéen.
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Potencialis novekedés a valsagot kovetéen

Az EU-10 orszagait kiilondsen erdteljesen érintette a 2008-ban kezdddott pénziigyi €s
gazdasagi krizis. A valsag régiora gyakorolt erds hatdsa elsdsorban az el6z0 részekben
emlitett rejtett érzékenységekkel magyarazhato:

— példa nélkiili folyo fizetésimérle- egyensulyzavar alakult ki az EU-10 tobb orszdgaban
mar a valsag elott;

— ahitelezés gyors boviilése volt jellemzo;

— buborékok alakultak ki, elsésorban a nemzetkdzi kereskedelmi forgalomba nem keriilé
termékek szektoraban;

— gyors realfelértékelddés valosult meg;

— a rugalmassdg hidnya mutatkozott a rogzitett arfolyamrendszert alkalmazé
orszagokban;

— rendkiviil erds volt a fiiggés a kiilfoldi toke bedramlasatol;

— nagymértéki eladdsodas alakult ki kiilf6ldi devizéban;

— gyakran gyengének bizonyult egyes 1j tagorszagokban a fiskalis politika.

A valsag két fo csatornan keresztiil (nemzetkozi kereskedelem és pénziigyi integracio)
befolyasolta az EU-10 teljesitményét. A recesszid egyik fO oka az exporttermékek iranti
kiilfoldi kereslet csokkenése (keresletoldali tényezdk). Masrészt hirtelen leallt, illetdleg
ellenkezd eldjellivé valt a kiilfoldi toke aramlésa. Visszaesett a beruhdzasi arany, ami
bizonyos  tékeallomanyok  (cs6dhullam  vagy  gazdasdgiszerkezet-valtds  miatti)
értékvesztésével egyiitt a potencidlis novekedési iitem csokkenését eredményezte rovid és
kozéptavon. Ha a megvaltozott kockazat érzékelése kovetkeztében a tdkekoltség tartdsan

magas marad, hosszu tavon folytatodhat a valsdg beruhdzasokra gyakorolt negativ hatasa.

A 2008-20009. évi valsag a kibocsatas II. vilaghdbort 6ta nem tapasztalt mértékli visszaesését
eredményezte. A dramai visszaesésnek tartos hatdsa lehet a potencidlis novekedés jovobeli
alakulasara az europai orszagokban. Ennek valdszinisége sokkal nagyobb, mint a korabbi
valsagok esetében volt. Hangsulyoznunk sziikséges a valsag és a kildbalas idOtartama, a
globalis jelleg és a valtozod kockazatattitid jelentdségét. E tényezOk kedvezdtlen hatassal
lehetnek a beruhdzasokra, kiilondosen az immaterialis javakba (példaul K+F) torténd
befektetéseket  illetden.  Kovetkezésképpen  jelentdsen  csokkenhet a  teljes
tényezotermelékenység, illetve a potencialis kibocsatas novekedési iiteme. A hiszterézis-hatas

kovetkeztében tovabb novekedhet a strukturalis munkanélkiiliség. (Az Osszefliggésrol
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bévebben lasd: Blanchard et al., 1989). E hatasok kovetkeztében a korabbinal joval

alacsonyabbra csokkenhet a potencialis novekedés iliteme.

A valsag potencialis névekedésre és annak tényezdire gyakorolt kozéptavu hatasai (2016-ig)

a szimulaciok szerint a kovetkezdkben 6sszegezhetok.

Az EU-15 orszagaiban a krizis mélypontjan (2009-ben) a potencidlis novekedés iliteme az
évtized elején mutatkozd dinamikénak a harmadara (0,8 szazalékra) csokkent. A potencialis
novekedés az EU-15 atlagaban ezt kovetden még tovabb mérséklddik, majd 2013-tdl is csak
igen lassan emelkedik. Atlagos iiteme az eldrejelzés szerint 2015-2016-ban is csak 1,1
szazalék. E dinamika a masfeél évtizeddel korabbinak a felét sem eri el. 2009-t0] folyamatosan
csokken a munka hozzajaruldsa. 2008-t61 viszonylag kis mértékben, de folyamatosan né a
strukturdlis munkanélkiiliség. A t6ke hozzajaruldsa 2009-ben az el6zd évi felére csokkent, s
azt kdvetden is lényegében ezen a szinten marad. (A vizsgalt teljes iddszak legalacsonyabb
értékeit 2009-2012 kozott kapjuk.) JelentOsen visszaesett a beruhazasi rata, amely a 2005—
2008-as években kiemelkedden magas volt. A 2016-ban is varhatoan 1ényegesen elmarad a
2007. évi aranytol. (A krizis mélypontjan 18 szazalék, 2016-ban a prognézis szerint 19
szazalék lesz, mig 2007-ben 21,4 szazalék volt) A teljes tényezétermelékenység
hozzajarulasa ugyancsak kedvezotleniil (évi 0,5-0,7 szdzalék kozott) alakul ebben az
1d6szakban. (E dinamika az 19962002 kozotti idoszaknak a felét sem éri el.)

Az elemzés e pontjan jelezniink kell, hogy a targyalt orszagcsoport (EU-15) Iényegesen eltérd
alcsoportokat tartalmaz. (Lasd e tanulmany mddszertani hattér cimii alfejezetét.) A |, fejlett”
orszagok korében is csokken a potencialis novekedés, am a mérséklddés mértéke elmarad az
EU-15 atlagatol. A strukturalis munkanélkiiliség aranya kortikben lényegében nem valtozik.
A munkatényezé hatdasa mindvégig pozitiv eldjelii. A téketényezd hozzdjaruldsa a krizis
kitorésekor jelentésen mérséklodott, majd ismét kozelit a krizis el6tti szinthez. (Hasonld a
helyzet a beruhazasi arany tekintetében.) A teljes tényezétermelékenység a krizis idészakaban
mérsekelten csokken, majd ismét eléri a krizis eldtti litemet.

Lényegesen kedvezdtlenebb iranyok tapasztalhatok a mediterran orszagcsoport esetében.
Azok potencidlis novekedésének iiteme 2002-t81 csokkend, s mar a krizis eldtt az évtized
elejéhez képest a felére csokkent. A krizist kdvetden a potencialis novekedés dinamikaja
koriikben megszint, illetve negativ eldjeliivé valt. 2014-t6l a potencialis kibocsatas csak
nagyon szerény litemben tér vissza a pozitiv eldjelii ndvekedési tartomanyba ebben az
orszagcsoportban. (A 2016. évi 0,7 szazalékos iitem a fejlett orszagok — egyébként ugyancsak

mérséklodd — ndvekedési ratdjanak alig a felét teszi ki.) A krizis kitorésétdl ismét jelentdsen
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emelkedik €s magas szinten marad (2016-ra 12,8 szazalék) a strukturalis munkanélkiiliség a
mediterran orszagcsoportban. Jelentds (tobb mint 6 szazalékos) a beruhazasi rata csokkenése
a krizis id6szakaban, s annak helyreallasa a kordbbinal joval alacsonyabb szinten valosul meg.
Mindezek nyoman a toketényez6 hozzajaruldsa a valsag elotti arany egyharmadara csokken.
Valamennyi orszagcsoport koziil a mediterran orszagokban alakul leginkabb kedvezotleniil a
teljes tényezdtermelékenység dinamikdja. A mediterran orszagokban tehat az addigi
novekedesi modell teljes kifulladasanak a jelei mutatkoznak.

Az EU-10 orszdgaiban a krizis kitorését kovetéen lényegesen csokkent a potencidlis
novekedeés atlagos iiteme, melynek mérsékelt csokkenése az eldrejelzés éveit folyamatosan
jellemzi. (Azaz az iitem egyszeri, jelent0s csokkenése utdn tovabb folytatdédik annak
mérséklodése.) A potencidlis ndvekedés a vizsgalt megeldz6 idészak egyetlen évében sem
volt olyan alacsony, mint a progndzis szerint a 2010-2016-as években. 2010-t61 ismét nd a
strukturdlis munkanélkiiliség, s csokken a munkatényezd hozzdjaruldsanak ardnya. Igen
Jjelentds (csaknem 5 szazalék!) a beruhdzasi arany visszaesése a krizis iddszakdban. A téke
hozzajaruldasa egyidejiileg jelentos meértékben (a 2008. évi 2,2 szazalékrol 2010-re 1,3
szazalékra) esett vissza, majd még ennél is alacsonyabb szinten alakul. A teljes
tényezOtermelékenység dinamikdja 2011-ig csokkent, majd csak mérsékelten emelkedik. (E
dinamika a csatlakozas eldttinek alig a fele.)

Az 0j tagorszagok (EU-10) potencialis novekedésében a krizis strukturalis toréshez vezetett.
A potencialis kibocsatas dinamikdja folyamatos csdkkenés utan 2013-t6l a krizis eldttinek
varhatoan alig a felét éri el. A mérséklodd dinamika legfébb oka a tdéketényezo
hozzajaruldsanak igen jelentos csokkenése, mikdzben a munkatényezd ismét negativ eldjelii
hatast fejt ki. Ezekhez képest a teljes tényezdtermelékenység dinamikéjanak tovabbi
csokkenése viszonylag mérsékelt. Am annak egyetlen korabbi vizsgalt esztendében sem volt
olyan alacsony a hozzajarulasa, mint 2008 6ta. A krizist kovetéen az EU-10 orszdgaiban nem
allt helyre, hanem tartésan alacsonyabb szinten régziil a potencidlis kibocsatds dinamikdja.
A mennyiségi elemzés egyértelmiien bizonyitja az EU-10 krizis elotti névekedési modelljének
nem fenntarthato jelleget.

Nagyok azonban az eltérések az egyes orszagcsoportok teljesitményét tekintve. A CE-5
orszagainak atlagaban a potencialis névekedés dinamikdja kozel all az EU-10-hez.

A krizis hatasai erételjesek a balti orszdagok (B-3) esetében. A valsag kirobbanasa utan a
korabbi magas potencialis novekedés megsziint, illetve negativ tartomanyba keriilt. 2013-t61
mérsékelt titemben ismét megindul a potencialis kibocsatas ndvekedése. Dramai mértékii a

strukturalis munkanélkiiliség folyamatos emelkedése: a 2007. évi 8,4 szazalékrol 2016-ra
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csaknem 15 szazalékra! Parhuzamosan a munka hozzajarulasa is erételjesen a negativ
tartomanyba keriilt. Hasonldan sulyos a beruhdzasi ardany visszaesése: az a 2007. évi 35,1
szazalékrol 2010-re 17,5 szazalékra csokkent, majd 2016-ra fokozatosan 24,6 szazalékra
emelkedik. Drasztikus mértékii a téke hozzajarulasanak a visszaesése is: az a potencialis GDP
3,9 szazalékarol (2007) 2010-re 0,7 szazalékra esett, majd 2016-ra 1,3 szazalékra emelkedik.
(Azaz a krizis el6tti szint alig egyharmadat éri csak el.) A teljes tényezdtermelékenység
dinamikaja is mérséklédik, am annak erdteljes csokkenése nagyrészt még a krizis eldtt
valosult meg.

A délkelet-europai orszdagok (SE-2) potencialis novekedésének liteme a krizis hatasara
hirtelen csokkent (a 2007. évi 5,3 szazalékrol 2010-re 1,9 szazalékra), s 2013-tdl is csak kis
mértékben novekedik. A munkatényezé hatdsa 2009-t0l negativ eldjeli. A legsulyosabb
azonban a beruhdzdsi rdta csokkenése (37,4 szazalékrol 23,9 szazalékra), illetve a
tokeakkumuldcio hozzdjarulasanak visszaesése (a 2008. évi 3,7 szédzalékrol 2010-re 1,4
szazalékra, majd 2016-ra 1,2 szazalékra). A teljes tényezdtermelékenység dinamikaja is
mérséklodott, a 2008. évi 1,4 szazalékrol 2011-re 0,8 szazalékra, majd 2015-2016-ban 1
szazalék varhatd e mutato esetében.

A krizis és az azt kéveto kozéptavu idoszak fo jellemzdi a potencidlis ndvekedés és tényezdi
tekintetében az Europai Unio vizsgélt orszdgaiban €s orszagcsoportjaiban a kdvetkezdkben
foglalhatoak 6ssze (1asd a 2. tabldzatot, valaminta 8., 9., 10. dbrat).

1. A potencialis ndvekedés iiteme az EU-15, illetve az EU-27 orszagaiban egyarant az
egy évtizeddel kordbbi felére csokkent. (A krizis idészakaban még ennél is alacsonyabb
szintre siillyedt, a helyreéallas soran azonban a korabbi dinamika csak fele részben volt ismét
elérhetd.) Az europai novekedési potencial erozioja mér az 1990-es évektdl érzékelhetd. A
krizis eldtt késziilt szimulaciok mintegy két és fél évtizedes tavlatban jelezték a potencialis
novekedési litem megfelezddését. E visszaesés a krizis és a csak részleges helyreallas miatt
idében csaknem két évtizeddel keriilt eloérébb. Mindez rendkiviili er6vel hiuzza ald a
potencialis novekedési iitem emelését elomozdito gazdasagpolitikak igényét.

2. Hasonlo iranyzatok mutatkoznak az EU-10 gazdasdgaiban is. Az EU-10-ben a
potencidlis kibocsatds novekedésének iiteme a krizist koveto években folyamatosan alacsony
szinten alakul. Egyidejileg csokken e dinamika tobblete az EU-15-héz képest: a krizist
kozvetleniil megel6z6 évek 2,2-2,7 szazalékos potencialis ndvekedési litem kiillonbsége 2016-
ra csaknem 1 szazalékra mérséklddik. Mindezek az EU-10 krizis el6tti néovekedési

modelljének fenntarthatatlansagat jelzik. Jelentés az EU-10 felzarkozadsi potencidljanak
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csokkenése. A realkonvergencia 2003 utani erételjes dinamikaja 1ényegesen (a korabbi
mintegy 40 szazalékara) mérséklodik.

3. A szimmetrikus folyamatokon belil az egyes orszagok és orszagcsoportok
teljesitménye és helyzete lényegesen eltéréen alakul. A CE-5 visszaesése némileg elmarad az
EU-10 atlagatol, mig B-3 esetében (a krizis éveiben) az dramai mértéki, ¢és az SE-2 esetében
is l1ényeges. E tendenciak a sériilékenység (mindenekel6tt a folyo fizetési mérleg egyensulyi
zavarai) fontossdgat igazoljak. B-3 és SE-2 orszagai esetében a nagyfoku sériilékenység
magyarazhatja a potencialis ndvekedés iitemének jelentds visszaesését. (B-3 esetében egyes
években negativ eldjelét.) Ugyanakkor a CE-5 orszagai koziil Magyarorszag is az elobbiekhez
hasonld sériilékenységgel, s még azoknal is kedvezdtlenebb potencidlis novekedési
teljesitménnyel és kilatasokkal jellemezhetd.” A sériilékenység kiemelkedd jelentdségére utal
a mediterran orszagok krizis alatti és utani ndvekedési teljesitménye is. Utobbiak nélkiil az
EU-15 ,fejlett” orszagaiban a helyreéllas iranyzatai joval kedvezdbbek, mint a mediterran
orszagokkal egyiitt szamitott EU-15-ben. Ezért a konvergenciateljesitményt is a ,,fejlett”
orszagokhoz kellene viszonyitani. (Ez utobbi Osszevetés még alacsonyabb felzarkdzasi
potencialt mutat EU-10 orszagaiban, mint az EU-15-h6z torténd viszonyitas.) Végezetiil
kiemeljiik, hogy az EU-10 egyes sériilékeny orszagai esetében a krizist kdvetd egyes években
mar egyaltalin nem mutathaté ki felzarkdzds az EU fejlettebb tagjaihoz képest
(konvergenciakrizis).

4. A krizis kitorését kovetden az EU-10 orszagaiban ismét mérsékelten né a strukturadlis
munkanélkiiliség. A munkatényezé hozzéajarulasa — csekély mértékben — ismét negativ eldjeld.
(E folyamatok ugyancsak differencialtak. A legstlyosabb iranyzatok — a targyalt idészakban —
e mutatok tekintetében a B-3 orszdgaiban mutatkoznak.)

5. Rendkiviil nagymértékli az EU-10 orszagaiban, de kiilondsen a B-3 ¢és SE-2
gazdasagai esetében a beruhdzasi rata visszaesése. Annak f6 oka a kiilfolditoke-bedramlés
megfordulédsa, illetve a folyd fizetési mérleg kényszeri — egyes esetekben az aktudlis
kibocsatas 20 szazalékot meghaladd csokkenésével egyiitt jar6 — kiigazitdsa. A
tokeakkumulacio jelentds csokkenésével egyidejliileg igen nagymértékli a toketényezo
hozzajarulasanak visszaesése. A ndovekedési szamviteli elemzés szerint az EU-10 orszagaiban

e tényezé a meghatarozo a potencialis novekedés krizist kéveté csokkenésében.

® A krizis hatasainak elemzése soran ezért mas munkékban az EU-10 orszagainal e tanulmanyban alkalmazottol
eltérd, diszkriminancia analizisen alapuld csoportositasat alkalmaztuk. (,,Felzark6zo”, illetve ,,sériilékeny” uj

tagallamok.) Lasd részletesen: Halmai [2011], Halmai—Vasary [2010b],
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Végezetiil mindezeket a folyamatokat erdsiti a teljes tényezotermelékenység kedvezotlen

alakulasa, amelynek ,tranzicios lendiilete” mar a csatlakozas idészakaban lecsokkent. A

krizis idészakdban, s azt kovetéen is folytatddik a termelékenység e strukturdalisan

meghatarozo tényezojének erozioja. Ez pedig kedvezdtlen iranyzat az EU-10 jovobeli

novekedési €s felzarkozasi lehetdségei tekintetében.

2. tablazat

A potencialis novekedés és tényezoinek alakulasa a valsagot kovetden

) A tényezOk hozzajarulasa a potencialis novekedéshez
Potencialis névekedési _
Teljes
titem (%/év) Munka Toke
tényez6termelékenység

2009 | 2011 | 2013 | 2016 | 2009 | 2011 | 2013 | 2016 | 2009 | 2011 | 2013 | 2016 | 2009 | 2011 | 2013 | 2016
EU-
15 07 | 08 | 08 11 |-02) 00 |-01|00)04|04|04|05|04|04|05]06
EU-
10 2,9 2,1 2,1 23 |03 |-02|-01|-01|15| 13|13 |12 |11 |09 |10 12
CE-5 3,2 24 | 22 22 |06 |04 ]00|-01]15| 13|12 12|12 |10 | 10| 1.2
B-3 06 | 03] 23 21 |-10|-14}01|-04|09|11 |14 |13|08|06 09|12
SE-2 2,7 18 | 22 27 |-03|-05|-01|-02|19| 15|15 |14 |11 |07 |08 11
EU-
- 0,9 1,2 1,3 12 |00 |02 |-02|-01,04|05|05|05|05|05]|06]| 07

Forras: A szerzok sajat szamitasai.
8. dbra

A strukturalis munkanélkiiliség a valsag elott és utan

(1996-2016)
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Forras: A szerzOk sajat szamitasa és szerkesztése.
9. abra
A beruhazasi rata alakulasa a valsag elott és utan
(1996-2016)
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Forrds: A szerzOk sajat szamitasa és szerkesztése.
10. dbra

A teljes tényezotermelékenység hozzajarulasa a potenciilis novekedéshez a valsag elétt

és utan
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Forras: A szerzok sajat szamitasa és szerkesztése.
Kilatasok. Uj novekedési modell felé?

Az elemzések alapjan nyilvanvald, hogy a valsag eldtti novekedési modell mar nem
fenntarthat6, s nem nytjtana esélyt a kilabalasra. Valdjaban teljesen 1j modellre van sziikség.
Lathattuk, hogy kozéptavon a potencidlis novekedés egyetlen tényezdje sem éri el a valsag
elotti szintet (lasd a 11 és 12. abrat). A novekedési feltételekben bekovetkezd strukturalis
torés kockazata magas. A kildbalast hosszan elnyulo, lassu novekedési iddszak, valamint a
potencialis GDP novekedési ilitemének a mérséklddése jellemezheti. (A jelzett irdnyzatok
részletesebb bemutatdsa alternativ szimulaciokat tesz sziikségessé. Lasd: Halmai, 2011,
Halmai—Vasary, 2010a.) A teljes helyreallas elméletileg lehetséges, valdjaban azonban szinte
lehetetlennek tilinik.

11. abra

Potencialis novekedés alakulasa az EU-27-ben
(1996-2016)

26



6 TN
4 /\N\ .

v v‘—/\ \\ CE5

L N\\S;fé e

_@qcaq/\qqaqqgoxf»%ov@gb’\ P DO D> O O

Forras: A szerzOk sajat szamitasa és szerkesztése.

12. dbra
A potencialis novekedés alakulasa az EU-10-ben
(1996-2016)
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Forras: A szerzOk sajat szamitasa és szerkesztése.
A potencialis novekedést illetden a valsag és az azt kovetd idészak tovabbi valtozasokat
hozhat:

— tartossa valhat a strukturalis munkanélkiiliség magas szintje;

— az allandésuld magas tékekoltségek (amelynek alapvetd oka a kockazati magatartas
valtozasa) a tékefelhalmozasi rata tartés csokkenését eredményezhetik;

— a teljes tényezOtermelékenység dinamikdjanak tartosan alacsonyabb szintje alakulhat
ki.
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Kiilon kiemelendé az EU-10 orszagainak pénzpiaci instabilitasok és sokkok iranti nagyfoku
érzékenysége, egyes tagallamok silyos sebezhetdsége.® Kiilonlegesen megnéttek a politikai
kockazatok. A nemzetkozi piacok a legutobbi évek turbulencidi kovetkeztében rendkiviil
sz€ls6ségesen reagalnak a tovagylriz6 (monetaris, illetve egyéb gazdasag-) politikai
valtozasokra is. A kockézati érzékenység e kiboviilése, a politikai kockazat rendkiviili
megemelkedése az akkumulacié tartdsan alacsonyabb aranyahoz, végeredményben pedig a
foglalkoztatas és a teljes tényezdtermelékenység, kovetkezésképpen a potencidlis kibocsatés

kedvez6tlen dinamikajahoz vezetnek.

Az EU-10 orszagainak uj, az emlitett veszélyeket is kezelé névekedési modellre van
sziikséglik. Annak kidolgozdsa sordn megkeriilhetetlen a kovetkezd irdnyelvek

végiggondolasa.

1. Noévelni sziikséges a hazai megtakaritisokat. Ez csokkentené az érintett orszagok
kiilsé sebezhetdségét. (A hazai megtakaritasi rata ndvekedése ugyanakkor rovidebb tdvon a
belso kereslet csokkenését eredményezheti.)

2. Radikalis strukturdlis (a potencialis novekedést elomozditd) reformokra van sziikség.
Kiilondsen fontos a munka negativ hozzajaruldsa irdnyzatdnak megforditasa, illetve a
tokeakkumulécio (a bizalom, a kiszamithatdsag, a befektetési klima javitasa révén torténd)
erdsitése, illetve tjjaélesztése. Mindezekkel [lényegesen csokkentheté lenne az érintett
orszdagokban mutatkozo endogén politikai kockazat. A rugalmasabb munkakinalat és a javulo
tokefelhalmozasi képesség elémozdithatjak a teljes tényezotermelékenység novekedését is.
Mindezekkel egyidejlileg az innovaciot eldmozdito, illetve a tarsadalom, beleértve az
intézmények, a kultara, az értékrend hatékonysag alapu atalakitisat célzo datfogo reformok
végrehajtasara van sziikség. (A sikeres strukturalis reformok ugyanakkor tovabb novelhetik a

régid vonzerejét a kiilfoldi toke szamara.)

® Mindezeket alapveté moédon érintheti az eurddvezethez torténé csatlakozds. E témakor targyaldsara
természetesen e tanulmany keretében nincs lehetéségiink. Megjegyezziik azonban a kovetkezoket. Egyrészt a
jelenlegi helyzetben az eurdovezet gyors kibdvitése nem tiinik redlis opcionak. A magdvezet tagallamai novekvo
ovatossagaval egyidejlileg tobbnyire a ,,nagyobb” 1 tagallamok kormdanyzatai részérél sem tapasztalhato ez
iranyu elkdtelezettség. Egyes stlyosabb bels6 egyensulyi fesziiltségek esetén pedig — miképpen az a legutdbbi
idszak tapasztalatai mutatjdk — Onmagaban az eurdOvezeti tagsdg sem garantalhatja a teljes stabilitast.
Alahuzando, hogy e sorok irodi szerint az eurdcsatlakozas rendkiviili, alternativa nélkiili lehetdség az érintett

orszagok fenntarhato felzarkozasa és teljes europai integracioja tekintetében.
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3. Kiegyensulyozottabb gazdasagi novekedés. Mivel a novekedést — kiilondsen a
leginkabb sériilékeny orszagokban — alapvetden az abszorpciés boom vezérelte, az egyensuly
megorzéséhez elsdsorban az exportorientalt (tradable) dgazatok, illetve az export GDP-nél

joval gyorsabb novekedése, egyidejlileg versenyképességiik fenntartasa sziikséges.

Osszességében megdllapithaté: az 0j tagallamokban az elmult masfél évtizedben miikodd
novekedési (egyidejiileg felzark6zasi) modell mar nem fenntarthatd. 4 potencidlis novekedes,
valamint a felzarkozdsi potencial erdsitése, illetve helyredllitisa dtfogo  strukturdlis
reformokat igényel. Az eurdpai integraci6 mindehhez horgonyt jelenthet. Az intézményi
mechanizmusok fejlesztése révén lehetdvé teszi, illetve eldmozditja a novekedést tamogatd
strukturalis reformokat, valamint a fenntarthato kozfinanszirozast egyarant. Ugyanakkor
nemcsak az EU bels6 problémdi, hanem az 1j tagdllamok tarsadalmat jellemzo
reformfaradtsag, valamint a gazdasagpolitikdban jelentkezd uj populizmus is neheziti a

valdban atiit6 erejii reformok keresztiilvitelét.
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Growth Model of the New Member States

Challenges and Prospects

ANDREA ELEKES — PETER HALMAI

New member states of the European Union achieved high economic growth and a resultant
strong real convergence for more than a decade. The extraordinarily high rate of growth can
be attributed to a special growth model. This paper identifies the special features of the
EU10’s growth model that distinguish the growth achievements of the region. The second part
of the paper tries to answer the following question: can post-crisis recovery and growth be
achieved with the same growth model that was employed in the pre-crisis period? The
analysis shows that a new growth model for the region will be needed, ideally one that
focuses on raising domestic savings, implementing structural reforms to increase potential

growth and rebalancing growth towards tradable sectors.
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