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0SSZEFOGLALAS

A Covid19-krizis szignifikdns gazdasagi hatasokkal jar. A rovid tav 6 jellemz6i: rapid krizis, is-
métl6dé sokkok. Am a jarvany djabb hulldmai utan sem jelenthetd ki, hogy azon mar sikeriilt
tdllépni. Valtozatlanul fenndll 4j, a kordbbiaknal veszélyesebb mutéacidk kialakuldsanak a ve-
szélye. Aggasztd informaciok érkeznek a poszt-Covid-tiinetekrdl, egyéni és tarsadalmi szin-
ten egyarant. A hosszu tavu kdvetkezmények kozott pedig meghatarozoé kérdés: milyen lesz a
poszt-Covid-gazdasag? Milyen szabalyszer(iségek fogjak azt jellemezni? Kialakul-e 0j ,normali-
tas” a gazdasagban? E tanulmany - a jelenlegi, sziikségképpen korldtozott tudast alapul véve —
elsésorban ezekre a kérdésekre keres valaszt, féleg az Eurépai Unié és tagallamai gazdasagéban,
illetve egyes témakorok esetében szélesebb vildggazdasagi dimenziéban. Tovabbi lényeges — e
tanulmany keretein mar nagyrészt tulmutatd - kérdés: e valtozasok milyen tarsadalmi hatasok-
kal jarhatnak?

ABSTRACT

The COVID-19 crisis has significant economic impacts. The main characteristics of the short term
impacts are rapid crisis and repeated shocks. However, even after the new waves of the pan-
demic, it cannot be said we have overcome it. There is always a risk of new variants developing
that are more dangerous than the previous ones. We are receiving alarming information about
post-COVID symptoms, both at individual and social level. As to the long-term consequences,
the key question is: what will the post-COVID economy look like? What are the regularities that
will characterise it? Will a new ‘normality’ emerge in the economy? Based on the necessarily lim-
ited knowledge available, this paper seeks to answer these questions, primarily in the context
of the EU and the Member States’ economies, and for some issues in a global context. Another
important question — largely beyond the scope of this paper - is: what are the possible social
implications of these changes?
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Az egészségre leselkedd globalis kihivasok kiilondsen nagy jelentOségiiek. A né-
pesség megfeleld egészségligyi allapota alapvetd fontossagu a gazdasag prosperi-
tasa tekintetében is. Altalanos vélekedés szerint, a népesség idésodésével a fertz6
betegségek helyét az egészséget fenyegetd tényezok kozott az oregségbdl, az egész-
ségtelen életmodbol adodo tényezok veszik at. Nem vitatva az elébbieket, hangsu-
lyozando: a globalis érintkezések kiboviilése sziikségképpen sulyos, akar vilagmé-
retli 4j pandémids kockazatokkal is jar. A koronavirus-jarviny a globalizacioval
¢és annak kovetkezményeivel dsszefiiggd vilagméretli kozegészségiigyi kockazatok,
korabban nem ismert betegségek gyors terjedésének veszélyeit jelezheti.

A Covidl9 rossz alom, am a gyors ébredés egyelore késik. Kozel harom év utan
sem vagyunk tul a jarvanyon. Dontd jelentOségiick a kdzegészségligyi Osszefiig-
gések. De a hatasok a globalis gazdasag és tarsadalom egészére kiterjednek.

Rendkiviil Iényegesek a Covidl19-krizis gazdasagi hatéasai is. A rovid tav {6
jellemzoi: rapid krizis, ismétlodé sokkok. A jarvany o6todik hullama utan sem
jelenthetd ki, hogy azon mar sikeriilt tallépni. Valtozatlanul fennall uj, akar a
korabbiaknal is veszélyesebb mutaciok kialakulasanak a veszélye. Aggasztd in-
formaciok érkeznek a poszt-Covid-tiinetekrél, egyéni és tarsadalmi szinten egy-
arant. A hosszl tava kovetkezmények kozott pedig témank tekintetében a meg-
hatarozé kérdés: milyen lesz a poszt-Covid-gazdasag? Milyen szabalyszertiségek
fogjak azt jellemezni? Kialakul-e 0 ,,normalitas” a gazdasagban? E tanulmany
— a jelenlegi, sziikségképpen korlatozott tudast alapul véve — a Covid19-krizis
sajatossagait attekintve ezekre a kérdésekre keres valaszt, elsdsorban az Europai
Unio és tagallamai gazdasagaban, illetve egyes témakordk esetében szélesebb vi-
laggazdasagi dimenzidban. Elobbiektdl sem fiiggetleniil 1ényeges: e valtozasok
milyen tarsadalmi hatasokkal jarhatnak? E szélesebb tarsadalmi &sszefiiggések
a kozgazdasag-tudomanyi elemzés soran felvillanhatnak. Mélyebb targyalasuk,
természetesen, szitkségképpen meghaladja e tanulmany lehetdségeit.

1. COVID19-KRIZIS EGYES SAJATOSSAGAI
A Covidl9-jarvany a vilaggazdasagban brutalis erejl kiilsé sokk volt. A globalis
¢s az europai gazdasag mély recesszidjahoz vezetett. A vildgjarvany tovagyiirtizé
gazdasagi hatasokkal jart. A globalis sokk a fejlett gazdasagok mellett a feltdrek-

vokre is sulyos hatast gyakorolt (1. tabldzat).
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1. tablazat. A GDP alakulasa (az évi valtozas %-ban)

2019 2020 2021 2022
Fejlett gazdasagok 2,8 -3,1 5.3 43
Egyesiilt Allamok 2,3 3.4 6,0 52
Euroéovezet 1,5 -6,3 5,0 4,3
Németorszag 1,1 —4.6 3,1 4.6
Franciaorszag 1,8 -8.,0 6,3 3,9
Olaszorszag 0,3 -89 5,8 42
Spanyolorszag 2,1 -10,8 5,7 6,4
Japan 0,0 -10,8 2.4 3,2
Egyesiilt Kiralysag 1,4 -9.8 6.8 5,0
Feltorekvo piacgazdasagok és fejlodok 3,7 -2,1 6,4 5,1
Kina 6,0 2,3 8,0 5,6
India 4,0 -7,3 9,5 8,5
Vilag osszesen 2.8 -3,1 59 49

Az adatok forrasa: IMF (2021)

Az Eurodpai Unioban kiilondsen erdteljes gazdasagi hatast gyakorolt a Covid19-
krizis. 2020 elsé negyedévében a GDP mar csokkent, majd a kdvetkezd negyed-
évben (a ,teljes lezaras” idGészakaban) drasztikus mértékben zuhant tovabb. 2020
harmadik negyedévében atmenetileg gyors felpattanas kdvetkezett, majd az azt
koveto két negyedévben — a jarvany ujabb hullamai soran — ismét csokkent a GDP
az EU-ban.

A Covid-krizis a pénziigyi valsagtol eltérden rogton sokkot okozott a realszfeé-
raban is: csokkent a termelés és a jovedelem. E sokkok definitiv modon globalis
kiterjedéstiek. A sokkok hatasainak szétvalasztasa igen nehezen megvaldsithato
kozgazdasagtudomanyi feladat. A f6 hatdsok megjelenésének sorrendje szerint
az alabbi csoportositas adhaté (Halmai, 2021):

— Megnovekedett bizonytalansag. A jarvany €s az ismeretlen tényezok nagy
szama jelentds bizonytalansdgot okoz a vallalatok és a fogyasztok korében
(Baker et al., 2020). Mindezeknek hatasuk van a kiadasokra és a megtakari-
tasokra vonatkozo dontésekre (példaul ovatossagi megtakaritasokra), vala-
mint a munkaerd-felvételre és a beruhazasokra.

— Munkakinalat csékkenése. A szigoru tavolsagtartasi intézkedések sziikség-
képpen az elérheté munkamennyiség csokkenését eredményezik. A munka-
kinalat alakulasat érinti tovabba az emberek egészségi allapota, illetve az 4j
feltételek kozott a csaladtagokrol torténd gondoskodas sziikséglete.
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1. abra. Real GDP-névekedési palya, EU (EC, 2021b)

Megjegyzés: Az Eurodpai Bizottsag 2020. évi téli elérejelzése (EC, 2020a) 2021 negyedévi

atlagos projekcioja keriilt kivetitésre 2022. és 2023. évekre.

Agazati 6sszeomlasok, kindlati sokkok. A tavolsagtartas, a kényszert kor-
latozo intézkedések kiilonosen erdteljesen érintettek egyes agazatokat (pél-
daul turizmus, 1égi kozlekedés), egyes régiokat, illetve orszagokat. Egyes
agazatokban (példaul a gépkocsigyartasban) nagy problémakat, s jelentds
leallasi veszteségeket okoztak a globalis kinalati lancok zavarai, szakadasai.
Szélesebb gazdasagi dsszeomlasok. A korlatozo intézkedések szigoruisaguk-
tol és tartamuktol fiiggden egyes stilyosabb esetekben ranehezedtek az érin-
tett gazdasag egészére.

Jovedelemveszteség, kényszermegtakaritasok, kereslethiany. Szamos foglal-
koztatott és haztartas szenvedett el jelentds jovedelemcsokkenést. A magas
ovatossagi megtakaritasok is keresleti hatast okoznak.

Likviditasi sokkok, pénzpiaci kévetkezmények. A virus terjedésére adott
azonnali valasz a gazdasagi szereplok részérdl a pénziigyi €s ingatlanvagyon
hirtelen ujraarazasa és a likvid tartalékok igénybevétele volt. A névekvo pi-
aci és agazati nehézségek ranehezedtek a vallalatok pénziigyi helyzetére és
profitkilatasaira. (Példaul likviditasi sokkok a készpénzaramlas hatasara.)
Mindez a részvényarak erételjes csokkenéséhez és a biztonsagos allam-
kotvények hozamanak eséséhez vezetett. Komoly zavarokat okozhatnak a
pénziigyi rendszerben a vallalatok likviditasi és szolvenciaproblémai. Egyes
ilyen hatasok heterogén (orszagspecifikus) jellegliek. Gyakran a kozpénz-
iigyek helyzetétdl, illetve az allamnak az egyébként egészséges, &m a sok-
kok miatt nehéz helyzetbe keriilt vallalatok kimentésére vald képességétol
fiiggenek. Az egyes tagallamok bankagazatanak helyzete, illetve specifikus
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gazdasagi strukturaja (példaul a turizmus agazat nagysaga) hozzaaddédnak a
strukturalis divergencia kockazatdhoz. Mindez gyengitheti €s széttordelheti
(fragmentalhatja) az EU egységes piacat.

A jarvany hatasainak korlatozasa céljabol gazdasagpolitikai intézkedések széles
korét alkalmaztak. A f6 célok a kdvetkezok:

— Az egészségiigyi problémak kézvetlen kezelése. Ennek érdekében szigor,
esetenként drasztikus intézkedéseket (lezarasok, tavolsagtartas stb.) vezet-
tek be.

— A bevetelek, a jovedelmek, a szokkend likviditas gazdasagi hatasainak mér-
séklése. A kozponti bankok, a kormanyok és az EU egyarant tamogatast
nyujtottak. Példa nélkiili intézkedések mixét hirdették meg és alkalmazzak.
A tagallamok altal bejelentett fiskalis politikai intézkedések a koltségvetési
kiadasokra kozvetleniil hatast gyakorlod diszkrecionalis politikakat, illetve
likviditasorientalt intézkedéseket tartalmaztak. Eldbbiek célzott adocsok-
kentést, roviditett munkarendszereket €s részleges vagy teljes allami bank-
hitel-garanciat egyarant magukban foglalhattak. Mindezek az intézkedések
a foglalkoztatasi veszteségek hatasainak mérséklésére, a beruhazasok tome-
ges leallitasanak elkeriilésére, a tovagytirtizé cs6dok és karok megelézésére
irdnyultak.

— Koztamogatas a kilabalashoz és a helyredllashoz. A valasz képessége az
egyes orszagok kezdeti feltételeitdl, pénziigyi erejétdl és a szakpolitikai
mozgastértdl fiigg. A Covidl9 stilyos hatassal volt néhany, a valaszadashoz
fiskalis térrel nem rendelkezd orszagra. A nemzeti valaszok kiilonbségei
aszimmetrikus eltéréseket okozhatnak. A tagallamok kozotti erds kdlcsonos
fliggés miatt azok tovagytiriizhetnek. Gyengithetik az EU altalanos helyre-
allasat, és gazdasagi divergenciat eredményezhetnek a jovoben. Alapvetd
igény az EU-szintl intervencio megfeleld foka.

Aladhuzast igényel: a Covid19 globalis sokkot okozott, amely a kiilsé kdrnyezetet
a kiilonbozé régiok kozotti kovetkezményekkel parhuzamosan érinti. Eppen ugy,
mint a globalis pénziigyi krizis, e sokk a legkiilonb6zobb orszagokat és régio-
kat is eléri. Mindennek kovetkezményei vannak és lesznek az EU gazdasagat
ér6 sokkok szigorusagara. (Példaul a kilfoldi, esetleg hianyzo inputok, vagy az
EU-export iranti kisebb kereslet révén.) Minthogy a kiils6é kornyezetnek kitettség
orszagonként valtozo, tovabbi orszagspecifikus sajatossagok jelenhetnek meg.

A Covidl9 gazdasagi hatasa rendkiviil komplex és széles hatarok kézott valto-
z0. A gazdasagi hatasok eltéré modon hatnak a keresletre és kinalatra a kiilonbo-
z6 idédimenzidkban. A hatdsok tartama a jarvany id6tartamatol, illetve tovabbi
tényezoktol fligg: a kereskedelempolitikak, a globalizacios attitiidok, a fogyasztoi
magatartasok, a munkamodszerek és a termelési lancok hogyan allandosulnak.
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A recesszié idészakaban felgy(lt adossag tartds hatast gyakorol a vallalatokra,
a beruhazok kockazatérzékelésére és a bankagazatra (a nem teljesitd hitelek ara-
nyanak alakuldsara). A korabban fennall6 gazdasagi feltételek €s a jarvany hatdsa
meghosszabbithatnak néhany hatast.

2. A COVID-KRIZIS FO HATASAI AZ EUROPAI UNIOBAN

A lehetséges hatasok rendkiviil Osszetettek, és egymassal is Osszefiiggenek. Az
alabbi tényezok kiemelt figyelmet igényelnek.

Visszaesés és az azt kovetd helyredlldas. A jarvany kovetkeztében kialakulo
visszaesés rendkiviil nagy ¢€s hirtelen valtozast jelentett. Egyediilalldo esemény-
nek nevezhetd, mert a gazdasagi teljesitmények szandékos csokkentése kozegész-
ségligyi kotelezettségekbdl szarmazott, nem a ciklikus feleslegek felgytilésébdl.
Nem a nem megfelel6 pénziigyi eszkdzok értékelésébol; a pénziigyi agazat gyen-
geségebdl; az allamadossagok nagysagabol vagy adossagfenntarthatosagi meg-
fontolasokbdl; illetéleg az épitési agazat tlzott kiterjedésébol kovetkezik. Ez
a helyzet a kdzponti bankoknak és a fiskalis hatésagoknak olyan lehetdségeket
nyUjt, amelyek tipikus recessziok esetében nem allnak az eldbbiek rendelkezé-
sére. Ugyanakkor, mindez egyuttal kihivasokat jelent a leghatékonyabb politikai
eszkdzok megvalasztasakor. Példaul milyen intézkedések lehetnek hatékonyak az
aggregalt kereslet tdmogatasa tekintetében, a kinalati korlatozasok ¢€s a tavoltar-
tasi intézkedések helyzetében.

A helyreallas nem fiigg olyan kiigazitd fazistol, amelynek révén el6szor az
el6zo ciklust vagy a strukturalis tobbleteket korrigalni kellene. Remény volt arra,
hogy a helyreallds hamarabb megkezdddhet, mint a szokésos recesszi6 idoszaka-
ban. A kilabalas elsésorban a jarvany feletti kontroll megszerzésétdl és az ennek
érdekében bevezetett tavoltartasi intézkedések hosszatol fiigg. A tavoltartasi in-
tézkedések (,,hibernacio”) megsziintetése utan a ,,felmelegités” — a ,,helyreallasi
optimizmus” (rebound optimism) bizonyos szintjével egyiitt — kevésbé bonyolult-
nak tlint.

A nagyon gyors, ,,V-alaku” helyreallas eleve kiilonleges lehetdségnek latszott.
A korabbi (,,normalis”) recessziok esetében is az eurddvezetben bizonyos id6t
vett igénybe a visszatérés a GDP recessziot megel6z6 szintjéhez, kiilondsen a
nagy pénziigyi és gazdasagi krizis utan.

A GDP-helyreallas sebessége kezdetben elsdsorban a tavoltartas idétartamatol
¢és a tovabbra is érvényben maradé tévoltartasi intézkedések Osszetételétdl fiig-
gott. A tavoltartasi intézkedések idotartamat elsdsorban a virus jellemzdi, egész-
ségligyi szempontok hatarozzak meg. A jarvany kezdetén az elobbiekrdl kiilo-
ndsen kevés informacio allt rendelkezésre. Ugyanakkor, az ujabb virusmutaciok
elterjedése esetén is korlatozottak az informaciok. Minél tovabb tart a lezaras,
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annal tobb vallalat keriilhet szembe likviditasi, st szolvenciaproblémakkal, s
akar csddbe is juthat. Egyidejlileg egyre tobb munkavallalo veszitheti el allasat, s
egyre tobb kért elszenvedett eszkdz nehezedhet a banki mérlegekre.” Minél hosz-
szabb ideig vannak zarva az lizletek, s nem vasarolnak a fogyasztok, annal tobb
fogyasztas vész el tartosan. Minél hosszabb ideig kell a fiskalis hatosagoknak
¢életben tartaniuk a vallalatokat, annal inkabb 1ényegessé¢ valhatnak az adossag-
fenntarthatdsag kérdései.

Hatasok és szcenariok. A jarvany hatasait modellezé eredmények alapvetéen
a jarvannyal kapcsolatos feltételezésektdl, a jarvany iddtartamatol és mélységétol
fliggenek. Bizonyos feltételezések alkalmazasaval a modellek értékes informaci-
okat nyujthatnak a gazdasagi folyamatokrdl, a sokkok és a fejlédés kozotti kap-
csolatokrdl a maganfogyasztasban és a beruhazasban (Pollit, 2020). Olyan szce-
nariok munkalhatok ki, amelyek illusztraljak, hogyan érintheti az EU-gazdasagot
a jarvany ¢€s a helyredllas a mélypontrdl, mi torténik, ha a virust megallitottak
(Pfeiffer et al., 2020).

A kiilonboz6 szcenariok a jarvany kiilonféle lefutasi valtozatait tartalmazhat-
jak. A lehetséges hatasok nagymértékben a lezarasok hosszatol, a tavoltartasi in-
tézkedésektol, a politikai valaszok hatékonysagatodl fliggenek. Lényeges az elob-
bieket 6vezo bizonytalansagok figyelembevétele.

A Covidl19 rendkiviil sulyos, elére fel nem mérhetd hatasokkal jart. Az Europai
Bizottsag szamitasai szerint, ha diszkrecionalis politikai intézkedések nem tor-
téntek volna, azaz csak az automatikus stabilizatorok gyakoroltak volna hatast,
az EU-ban a GDP 2020-ban — jarvany nélkiili helyzettel 6sszehasonlitva — mint-
egy 13%-kal csokkent volna, s 2021-ben mintegy 10%-os helyreallas lett volna
lehetséges (EC, 2020a). E csokkenés mintegy felét a keresleti sokk, egyotodét a
kinalati és a likviditasi sokk, illetve a fennmarado részt a bizonytalansagi sokk
magyarazza. Ugyanakkor a tervezett diszkrecionalis politikai intézkedések hata-
sait is tartalmazo alapvonal szcenarioban a pandémia kovetkeztében a GDP 8%-
kal — azaz az el6bb jelzettnél joval mérsékeltebben — csdkkent volna 2020-ban,
s a helyreallas 6% lett volna 2021-ben. A kedvezdbb kimenet az utébbiakban el-
sOsorban a diszkrecionalis kiadasoknak, illetve a vallalkozasok szamara nytjtott
allami garanciaknak volt koszonhetd (EC, 2020a).

A mozgast gatlo intézkedések alkalmazasa kinalati és keresleti sokkok hulla-
mat okozta, amelyek megérintették az eurdpai gazdasagot. A helyhez kotés 2020.
marcius és majus kozott a mobilitas 45%-os csokkenését okozta a jarvany elotti
szinthez képest (EC, 2020b). Az indikatorok jelzései szerint az eurédvezeti gaz-
dasag a krizis mélypontjan, 2020 aprilisdban, 25-30%-kal kapacitasa alatt miiko-
dott. Az elveszett kibocsatas a szolgaltatasok, kiilondsen az utazas és a turizmus
teriiletén varhatoan nem potolhatd (Schuler, 2020).

2 A megnovekedett adossag is lassithatja a kilabalast (Becker et al., 2020).
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A Covidl9-jarvany gazdasagi kovetkezményei s a bevezetett tavoltartasi intéz-
kedések példa nélkiiliek voltak. Utdbbiak a jarvany mélypontjan az utazasok kor-
latozéasan tul a tarsadalmi és a gazdasagi ¢élet csaknem teljes lezarasahoz vezettek.

Aszimmetrikus helyredllas, tagallamok kézotti divergencidval. Mikozben sza-
mos EU-tagallam keriilt recesszioba a kdzos sokk miatt, a recessziora gyako-
rolt hatas heterogén. Az egyes tagallamok valoszinileg aszimmetrikus modon
emelkednek ki beldle, a helyreallasi palya széles diszperzidja utjan (lasd 2. dbra).
El6bbi tiikrozi a tavolsagtartasi intézkedések bevezetésének és megsziintetésének
kiilonbo6z6 idozitéseit, a gazdasag struktirajat, kiilondsen a turizmus és a szabad-
id0s tevékenységek fontossagat, valamint a politikai valasz nagysagat és haté-
konysagat. A beruhazasok valsag altal indukalt visszaesése is [ényegesen eltért
az egyes tagallamok kozott. Szignifikans kiilonbségek allnak és maradnak fenn
egyes tagallamok kozott, a korabban is 1étez6 sebezhetdségeket tiikrozve.
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2. abra. A GDP-szintek dsszehasonlitasa 2019-Q4-gyel (EC, 2021b)
Megjegyzés: Elérejelzések alapjan szamitva.

Tul a recesszion? A Covid-jarvany rovid tavon tovabbra is hatast gyakorolhat
az EU-gazdasag utjara. Tovabbra is alapvetd jelentségli kérdések: az eddig al-
kalmazott oltasok meddig akadalyozhatjak meg a fert6zést, illetve a virusmuta-
ciok hogyan korlatozhatjak a vakcinak hatékonysagat. Sziikséges lesz-e a mar
beoltottak ujabb tovabbi oltasa, illetve az eldzetesen feltételezettnél szigorubb,
tartosabb korlatozasok alkalmazasa. A jarvany tovabbra is globalis fenyegetést
képez, mindaddig, amig a lakossag tulnyomo része nem valik a virussal szemben
tartdsan védetté.
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A 2020 6sz€t6l ismét érvényesiilo szigort korlatozasok ismételten az EU-gaz-
dasag recesszioba keriiléséhez vezettek. A gazdasagi tevékenységek mérsék-
l6dése azonban joval mérsékeltebb volt, mint 2020 elso felében. 2020 harma-
dik negyedéve €s 2021 elsé negyedéve kozott az EU GDP-je kumulalt médon
értelmezve 0,9%-kal mérséklddott. Ugyanakkor 2020 elsé két negyedévében
ugyanez az arany 14,2% volt. Az Oxford szigortsagi index (Oxford University’s
COVID-19 Government Response Stringency index) és a real GDP valtozasa az
elsé hullamban nagyon erds volt (Halmai, 2021). E tényezdk kimutathatdan ke-
vésbé intenziv hatast fejtettek ki a jarvany masodik és harmadik hullama soran.
A haztartasok és a vallalatok lathatéan sokkal jobban alkalmazkodtak a korla-
tozasokhoz és azok kovetkezményeihez. (Utobbiak kozott a tavolsagtartashoz,
beleértve az otthonrodl végzett munkat és az online elfoglaltsagot.) A folyama-
tosan erds gazdasagpolitikai tdmogatas a globalis kibocsatas és kereskedelem
visszaépitése révén 2020 masodik felétdl szintén a novekedést tAmogatta.

2021-ben az Eurdpai Bizottsag gazdasagi érzékeld indikatora (Economic Sen-
timent Indicator) — el6szor a Covid19 kitorése ota —jelentés mértékben sajat, hosz-
szu tavu atlaga és a jarvany el6tti szint felett volt (3. d@bra). A novekedés széles
alapu volt az attekintett iizleti agazatok és a fogyasztok kozott.
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3. abra. Gazdasagi véleményindex az Eurdpai Unidban
(Sajat szerkesztés, felhasznalt adatok:
Trading Economics: European Union Economic Sentiment Indicator, URLI)

Novekedeési kilatasok. A gazdasagi fejlodés kdzvetlen meghatarozo tényezo6i a ki-
labalas kezdetén a pandémias helyzeten tul: a kiils6 (vilaggazdasagi) kornyezet, a
megfelel gazdasagpolitikai tdmogatas folytatasa, a haztartasok és a vallalkoza-
sok valasza, a krizis altal okozott hosszt tava karok mértéke.

Lehetnek kiilonbségek az egyes tagallamok megkdzelitéseiben a korlatoza-
sok megsziintetése tekintetében. Egyesek nagyobb hangsulyt adtak az altalanos
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inflacios célnak, mint masok. Az EU tagallamok kormanyainak 6 célja a jar-
vany mélypontjan az egészségiigyi rendszerre irdnyulé nyomas csékkentése volt.
A leginkabb veszélyeztetett csoportok novekvd atoltottsaga eredményeképpen a
tavoltartasi intézkedések mérsékelhetdk voltak. A leginkabb korlatozott 4gazatok
»fokozatos kiolvadasa” figyelhetd meg. Ugyanakkor alapvetd kozegészségiigyi
probléma ¢s kockazat a virusmutaciok visszatérése, illetve rapid terjedése Euro-
paban. Lényeges a védelem megujitasanak igénye: egyrészt annak idében korla-
tozott volta, masrészt a virusmutaciok miatt.

Gazdasagpolitikai stimulusok. A Covid19-jarvany politikai valaszt valtott ki
az EU-ban. E valasz mértékében és 1éptékében egyarant példa nélkiili. Nagyon
alkalmazkodoé monetaris politikat, kiterjedt kormanyzati tdmogatasokat tartal-
mazott munkahelymegdrzo rendszerek, garanciavallalasok, visszafizetési mo-
ratoriumok, adocsokkentések, tdmogatasok és transzferek kiilonféle valtozatai
formajaban; tovabba jogi és szabalyozasi kiigazitdsok révén a foglalkoztatottak
védelmére (példaul elbocsatasi tilalom) és a vallalkozasok védelmére (inszol-
vencia események felfiiggesztése). Elobbiek tobbségét ideiglenesnek tervezték.
A visszatérés a ,,normalitashoz” megkdveteli a gazdasagtol, hogy leszokjanak a
gazdasagpolitikai tamogatasoktol, mieldtt nem kivanatos mellékhatasok kelet-
keznének. (Példaul piaci torzuldsok és a nem hatékony vallalatok kilépése eldtti
akadalyok.) A tdmogatas addig lehet fenntarthato, amig a kilabalas megkapasz-
kodik. A hirtelen valtozas (,,sziklaszirt hatas™) a politikai eszkézokben elkerii-
lendo.

A sulypont fokozatosan eltolddott a vészhelyzeti tamogatasbol a kilabalas fenn-
tartasa iranyaba. A cél kdzvetleniil a koronavirus jarvany tarsadalmi hatasainak
enyhitése. Valgjaban koézéptavon a cél a potencialis névekedés emelése. Annak
révén az eurdpai gazdasagok és tarsadalmak fenntarthatobbak, reziliensebbek le-
hetnek, jobban felkésziilhetnek a zold és digitalis atalakulas lehetdségeire.

Kiilsd és belsd feltételek valtozoban. Az EU nyitott gazdasagai ndvekedési le-
hetdségeinek kiilso feltételei 2021-t61 az el6z6knél kedvezdbbnek tiintek. Jelentds
revizidk valtak sziikségessé a globalis novekedési kilatasok, kiilonosen a feltorek-
v8 Azsia, illetve az Egyesiilt Allamok tekintetében. Potlolagos fiskalis 6sztonzést
inditottak az Egyesiilt Allamokban. Am egyidejiileg 1j gazdasagi kihivasok 1ép-
tek fel, amelyeket a tanulmany befejezd fejezete tekint at. Tovabba, 2022 febru-
arjatol az Ukrajna elleni agresszi6 rendkiviili mérték 0jabb, geopolitikai sokkot
jelent a gazdasag szamara is.

Lényeges a haztartasi megtakaritasok és a fogyasztasi szokdsok valtozasa a
Jjarvany visszaszoruldsa soran. Ha a korlatozasokat enyhitik, és mérséklédik a
bizonytalansag, a megtakaritasok novekedésének okai megszlinnek. A haztartasi
(kényszert, illetve dvatossagi) megtakaritasok kivételesen magas szintje atfor-

3 E szinte belathatatlan veszélyek attekintésére e tanulmany keretei kozott nem lehetett mod.
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dulasanak idépontja és mértéke 1ényeges kérdések a belso kereslet, kiilondsen a
magéanfogyasztas helyreallasa tekintetében. Am a 2021-t6l ismét emelkedd ma-
ganfogyasztas sem tette lehetové az Osszes elmaradas potlasat.

A tartos jarvany lehetséges hatdsai. Minél hosszabb ideig tart a jarvany, annal
nehezebben keriilhetdk el a kovetkezd éveket is terheld karok. A jarvany okoz-
ta krizis miatt bekovetkez6 allando kibocsatasi és munkapiaci veszteségek teljes
terjedelmét bonyolult eldre jelezni. (Lasd részletesen Bodnar et al., 2020.) Multbe-
li jarvanyok nem nytjtanak megfeleld segitséget az elemzéshez. Azok nagyrészt
lokalizalt események voltak. Nem hasonlithatok 0ssze a nagy globalis jarvannyal
(Barro et al., 2020; Donadelli et al., 2021). Tovabba a kormanyzati tdmogatasi in-
tézkedések szignifikans mértékben enyhitették a jarvany negativ hatasait a valla-
latok és a munkavallalok tekintetében. A krizis nyomai csak akkor valhatnak lat-
hatova, ha a gazdasag ismét megnyilik, s a politikai tamogatas teljesen megsziinik.

A kilabalas elérehaladasaval eltolodas varhato a politikdban a vallalatok és
az allashelyek védelmétdl az eréforrasok hatékonyabb felhasznalasa iranyaban.
Minél sikeresebb az EU-gazdasag reallokacidja és modernizacidja (példaul az
NGEU/RRF* révén), anndl inkabb lekiizdhetdk lehetnek a jarvanybol szarmazo
hosszu tavu karok a jarvanyra adott valaszokbol is kovetkezé modon (példaul a
digitalizaci6 és az automatizacio révén).

3. COVID- ES POSZT-COVID-IDOSZAK: FO GAZDASAGI KIHIVASOK

Az alabbiakban a teljesség igénye nélkiil a leginkabb alapvetének ting gazdasagi
kihivasok keriilnek kdrvonalazasra.

3.1. Kindlati lanc: tartds zavarok

A globalizacio folyamatanak lényeges mozzanata az elmult évtizedekben a mul-
tinacionalis nagyvallalatok keretében a széles korli kiszervezés (outsourcing).
Annak keretében koltségelonyok érdekében tavoli beszallitokat is magukban fog-
lal6o globalis értéklancok épiiltek ki. A Covid19-valsag idoszakaban a lezarasok
¢s az egyéb korlatozo intézkedések hatdsara kiilondsen egyes tavoli beszallitoi
kapacitasok sériilékenysége stlyos és elhtizodo kinalati oldali problémakhoz ve-
zetett (Javorcik, 2020; Meier—Pinto, 2020; OECD, 2020; Kataryniuk et al., 2021).
Egyes intermedierek (alkatrészek, részegységek, anyagok) kinalatanak visszaesé-
se, egyidejlileg a logisztikai problémakkal (fuvarkapacitasok hianya, emelkedd
szallitasi koltségek) sulyos zavarokat eredményezett a kinalati lancokban. Példaul

4Next Generation EU Recovery and Resilience Facility: Helyrealldsi és Rezilienciaépitési Esz-
koz, az NGEU-program kdzponti, dontd sulyu eleme.
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a mikrochipek hianya tobb agazatban (példaul a gépkocsigyartasban) kényszer(i
korlatozasokhoz, egyes id6szakokban a gyartas leallitdsdhoz vezetett. A csokke-
no termelés, a leallasok, a novekvo arak miatt korabban nem tapasztalt sorban al-
las alakult ki. Alapveto kérdés: atmeneti vagy tartos iranyrol van-e sz6? A kilaba-
las kezdetén ugy tlint, csak atmeneti problémakrol van sz6. 2021 elejétdl azonban
ugy tinik: elhuizodo kinalati oldali problémak allnak és maradnak fenn.

A szallitas, a félvezetok és a nyersanyagok eldallitasa teriiletén kialakult szlik
keresztmetszetek a globalis helyreallas kivételesen, szinte példa nélkiili gyors
itemét tiikrozik. Ez kiilonodsen a fejlett gazdasagokra érvényes: a gazdasagi no-
vekedés iiteme koriikben Osszességében 2020 harmadik negyedévében 9,3% volt.
(A korabbi, historikus atlag tizenhatszorosa; lasd 4. dbra.)
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4. abra. A GDP ¢és az importvolumen negyedéves novekedési liteme a fejlett gazdasagokban
(Axioglu—Wozniak, 2022 alapjan)

Ezt az erds helyreallast tiikrozve a globalis termékkereslet 2020 nyaratol kiemel-
ked6 iitemben emelkedett. (Azt kiegészitette a fogyasztdi preferencidk erds, a
kontakt intenziv szolgaltatasok célzott korlatozasara is reagalo jelentds eltoloda-
sa.”) Elébbieknek megfelelden a fejlett piacgazdasagok importja 2020 harmadik
negyedévében igen gyors ilitemben (a historikus atlag tizenharomszorosan) nétt,
elémozditva a kilabalast. Nem meglepd mddon a kereslet e gyors ndvekedése ré-
vén a kiilonboz6 piacokon és agazatokban hamar elérte a kinalati kapacitasok
korlatait. (A szallitastol a ritkafémekig terjedden.) E problémak — a haborts sok-
kal is 0sszefiiggéseben — tovabb halmozodhatnak, gyakran erdsitve a kapacitasok
Osszeroppandsat az egyedi piacokon.

3 Beleértve példaul a helyhez kotottség és a tdvmunka dltal motivalt otthoni elektronikai és
haztartasi berendezéseket, butorokat, illetve szélesebb értelemben az otthoni koriilményeket javitd
termékeket.
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A jelenlegi kinalati hianyoknak nemcsak egyszeri, hanem hullamzo, folyama-
tos hatasuk van a teljes gazdasagban. Lényegesek az egyes orszagok kozott tova-
gylrtizé hatasok. Az alapanyag- és alkatrészhiany az EU-ban 2021 elejétdl egyre
sulyosabba valt munkahidnnyal parosul. A termelési inputok hidnya egyiittesen
lényeges negativ mértékben befolyasolhatja a kibocsatast ¢s a gazdasag kilabala-
sat, és egyidejlileg inflacios nyomast gyakorolhat.

Ugyanakkor felmeriil a globalis értéklancok ujrastrukturalasanak lehetdsége.
(Automatizalt munkahelyek esetén még akar egyes fazisok hazatelepitése sem le-
hetetlen.) El6bbiekre tekintettel pedig felmeriilhet akar a deglobalizaci6 lehetdsé-
ge is. A korabbinal rovidebb, kevésbé sebezhetd értéklancok kiépitése (nevezziik
,backsourcing”-nak), az Gjrastrukturalas azonban aligha tekinthet6é deglobaliza-
cionak. A globalis gazdasag dinamizmusanak f6 tényezdje a jelenlegi idészakban
a digitalis szolgaltatasok tertilete, ahol az el6bb jelzett korlatok definitiv médon
hidnyoznak. A globalizaci6 f6 hajtdereje az emberek, a gazdasagok és a kulturak
kozotti érintkezések novekedése. A globalizacio legujabb szakaszaban a digitalis
szolgaltatasok, az informaciok €s a tudas aramlasa keriilnek kézéppontba. A glo-
balizacio folyamata tehat valtozé formakban tovabb halad eldre.

3.2. Ujjaéleds inflcio

A 2008-2009. évi nagy pénziigyi és gazdasagi valsag kezelésének alapvetd esz-
kdze a monetaris lazitas, a pénzkinalat ndvelése volt. Mindezt jol tiikkrozi a FED
(Federal Reserve System) és az EKB (Eurépai Kozponti Bank) mérlegféossze-
gének, illetve az Egyesiilt Allamok és az eurddvezet pénzkinalatanak alakulasa
(lasd 5. dbra). A monetaris aggregatumok ndvekedési liteme az érintett térségek-
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5. abra. A FED ¢s az EKB mérlegf66sszegének alakulasa (millio USD és millio EUR értékben)
(Federal Reserve Economic Data, URL2, URL3)
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ben lényegesen meghaladta a GDP novekedésének dinamikajat. Az elmult évti-
zedben a nulla kozeli kamatlabak és a negativ realkamatok voltak jellemzok az
Egyesiilt Allamokban és az eurédvezetben.

A megn6tt pénzmennyiség a sztenderd elméleti varakozasokkal szemben egé-
szen a legutobbi iddig nem okozott magas inflaciot. S6t egyes depresszios id6-
szakokban éppen a — teriileti tekintetben is differencialt — deflacio okozott prob-
1émat. Ugyanakkor az eszkozarak (részvények, ingatlanok stb.) a 2008-2009. évi
krizist koveto kilabalds soran ismét erdteljesen ndttek. Az ismét rekordnagysagu
eszkozarak kialakulasa egyidejlileg a piaci buborékok lehetoségét is jelezte.

A Covid-krizis soran — mint az el6z6 alpontnal lathattuk — a kinalati lanc zava-
rai az intermedierek arainak emelkedéséhez vezettek. Egyidejlileg az Gjranyitas,
illetve a gazdasagpolitikai impulzusok hatasara ismét, mégpedig tgyszolvan ext-
rém mértékben megnott a vilagpiaci kereslet. A korlatozott kinalat ¢s a novekvo
kereslet sziikségképpen novekvd arakhoz, gyorsuld, mar régen nem tapasztalt
inflaciohoz vezetett. A rendkiviili mértékben novekvo szallitasi koltségek, illetve
a hosszl id6 utan ismét visszatérd nyersanyagpiaci (koolaj, foldgaz, fém, élelmi-
szer stb.) aremelkedések tovabb novelték az inflacios nyomast. (Utobbirol lasd a
6. abrat.)
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6. abra. Nyersanyagarak alakulasa (EC, 2021a)

Az el6z6 évtizedet végig a nyomott nyersanyagarak jellemezték. A hosszl id6
utan ismét visszatéré nyersanyagpiaci (kOolaj, foldgaz, fém, élelmiszer stb.)
aremelkedések akar 0j nyersanyagar szuperciklus kezdetét jelezhetik. (Példaul a
foldgéaz ara a nemzetkozi piacokon rovid id6 alatt tobb mint a hatszorosara nétt.)

Mindezek nyoman felerésodtek az inflacios varakozasok. E varakozasok kony-
nyen Onbeteljesitd proféciak lehetnek. Ezért azok hiitése fontos gazdasagpolitikai
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cél. Am az osszkereslet sziikitése, amely az inflacid miatt sziikségesnek tiinhet,
egyidejiileg megakaszthatnd a kilabalas folyamatat. Egyre tobb tényezd szerint
nem atmeneti, hanem tartos inflaciordl van szo. Abban alapvetd szerepet tolt be a
kinalati oldal, a kinalati oldal bemutatott zavaraival is 5sszefiiggd koltségnyomas.®

Mindezek miatt a monetaris politikakban kiiszobon all a fordulat a tobb mint
évtizednyi tdmogatd iddszak utan. A pénzmennyiség sziikitése, a kamatemelés
elkeriilhetetlen az EU-tagallamokban is. Ugyanakkor egyre inkabb kirajzolodik a
stagflacio veszélye. Az elébbiekben jelzett kinalati oldali sziik keresztmetszetek
is stagflacios hatast fejthetnek ki.

3.3. Kozpénziigyek: romlé mérlegek

A Covid19-krizis kezelésében alapvetd szerepet toltdttek be a fiskalis impulzusok:
automatikus stabilizatorok (példaul a munkanélkiiliségi tdimogatasok) és diszkre-
cionalis (egyedi, célzott) eszkozok. Az EU-ban 2019-ben az atlagos koltségvetési
hiany a GDP 0,5%-a volt. A kriziskezelés, az alkalmazott fiskalis impulzusok ko-
vetkeztében a hiany a 2020-2021. években erdteljesen megndtt. (2020-ban a GDP
7%-a volt; lasd a 7. abrdt. A kozvetleniil a veszélyhelyzethez kapcsolodo deficit a
jelzett években a GDP mintegy 4%-at tette ki.)
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7. abra. Koltségvetési egyenleg az EU-tagallamokban (EC, 2021b)

6 Tovabbi, e helyen nem targyalhato dsszefiiggés a zold atallassal 6sszefiiggd koltségnyomas,
az un. greenflacio esete.
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2020 marciusaban a Stabilitasi és ndvekedési paktum eldirasait felfliggesztették.
Az egyes tagallamok poziciéi az allamhaztartasi egyenlegek és a felhalmozott
allamadossag tekintetében is erdteljesen differencialtak (1asd 8. abra). Ugyanak-
kor az allamadossagok példatlanul magas atlagos szintre emelkedtek. (Példaul a
leginkabb érintett mediterran tagallamokban a GDP 129%-at meghalad6 szintre,
szemben a maastrichti, legfeljebb 60%-os arannyal.)
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8. abra. Allamadéssag az EU-tagéllamokban (EC, 2021b)

Napirendre keriilt — a rugalmasabb mitkddés érdekében — a Stabilitasi és ndveke-
dési paktum modositasa. Am a tartdsan magas allamadossag ranehezedik a jovo-
beli novekedésre. A fiskalis konszolidacido megvalodsitasa azonban a poszt-Covid
iddszakban kivételesen nehéz feladatnak tlinik.

3.4. Tarsadalmi hatdsok

E tanulmany nem vallalkozhat a Covid19-krizis kiilondsen bonyolult tarsadal-
mi Osszefiiggéseinek bemutatasara. Ugyanakkor a kdzvetlen gazdasagi hatasok
elemzése alapjan is megallapithat6: a valsag hatasai az egyenlétlenségek nove-
kedéséhez vezethetnek, és negativ hatast gyakorolhatnak a tarsadalmi kohéziora.
Mivel a krizis kiilonosen kemény volt a munkaintenziv dgazatokban, annak mun-
kapiaci hatasa kiilondsen erds lehet mas (pénziigyi) krizisekkel dsszehasonlitva.
A foglalkoztatasi veszteségek tartosabba valasa fligghet a korlatozasokkal sujtott
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tevékenységek UGjranyitasanak sebességétol, és a dolgozok, agazatok és vallalatok
kozott sziikséges reallokacigjatol. A jarvany hatdsara a munkakindlat tartésan
csokkenhet, aminek a képességek avulasa, a dolgozok elbatortalanodasa (egyetlen
szoval: hiszterézis) a kovetkezménye. Hasonld hatast tovabba a korabbinal korla-
tozottabb globalis migracios folyamat a fejlett orszagok tekintetében. Ugyanak-
kor a krizis még bonyolultabba teheti a fiatalok munkapiacra torténé belépését.
Az automatizalas, kiilonosen az iparban, és a tavmunka szélesebb alkalmazasa
allandéan csokkentheti bizonyos alacsonyan fizetett foglalkozasok iranti keres-
letet, sulyosbitva a jovedelemegyenlétlenségeket (Chernoff~Warman, 2021; Ber-
geaud—Ray, 2021; Autor—Reynolds, 2020; Barrero et al., 2021). Az automatizalas,
a robotika kihivasai megsziind munkahelyeket is eredményeznek. E folyamatok
soran az alacsonyabb képzettségiick nagyobb aranyban veszitették el munkahe-
lytiket. Mindez tovabb erdsiti a legutobbi évtizedekben egyébként is elorehaladott
sadalom-Iélektani probatétel. ,,Lezarasi faradtsagnak™ is nevezik a korlatozasok
alatt és utan kialakult, s nehezen mulé depresszioszerii allapotot.

Kiilon attekintést igényelnek a lehetséges hosszu tava hatasok.

4,H0SSZU TAVU GAZDASAGI HATASOK

E hatasok bemutatasahoz elkeriilhetetlen a novekedési potencial, illetve a szii-
kebb témanal maradva az EU ndvekedési potencialra hatast gyakorld tényezék
attekintése.

4.1. Novekedési potencial

A Covid19-krizis kozvetleniil a potencialis kibocsatas szintjére gyakorol hatast.
(Részletesen lasd Halmai, 2021.) Alapvetd kérdés: lesznek-e tartoés hatdsai az
europai ndvekedési potencialra? E kérdésre valaszt keresve mindenekel6tt a 6
novekedési tényezokre gyakorolt hatasok rovid attekintése sziikséges.

A krizis mérsékelheti a tékeakkumulaciot. A csokkend kereslet és az emelkedd
bizonytalansag révén a jarvany okozta krizis csokkentette a beruhdzasi szand¢-
kot. El6bbi tartos hatast gyakorolhat a potencidlis kibocsatasra. Realis kockazat:
a vallalati szorongas (distress) magas szintje a beruhazasok tovabbi sztlikiiléséhez
vezet. E tekintetben fontos a krizis kdvetkezményeinek elharitasa a vallalatok
szolvenciaja és a cs0dok vonatkozasaban. A politikai intézkedések eddig meg-
védtek a vallalatokat a Covid19-okozta fizetésképtelenségtol. (Példaul: vallalati
likviditasi tdimogatasok kiilonb6zo formai, kormanyzati hitelgaranciak, adossag-
visszafizetési moratoriumok, bérfizetés tdmogatasa, inszolvencia eljarasok ideig-
lenes megvaltoztatasa.) Am a véllalati cs6dok nagysaga — a vészhelyzeti politikai
intézkedések utani idészakra — nehezen lathato elére.
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Munkapiaci hatasok, névekvé egyenlétlenség. A jarvany hatasara — mint fen-
tebb mar szerepelt — a munkakinalat tartésan csokkenhet, amelynek a képességek
avulésa, a dolgozok elbatortalanoddsa (munkapiaci hiszterézis) lehet a kovetkez-
ménye.

A Covid19-valsag szamos uton befolyasolhatja a teljes tényezotermelékenysé-
get (TFP, total-factor productivity). Eréforrasokat tarthat a nem produktiv szek-
torokban. Példdul, ha a tamogatasi intézkedések nem életképes vallalkozasokat
tartanak életben, s a termelékeny eréforrasok reallokacidja a gyorsan ndvekvo
agazatokban 1d6t vesz igénybe. Az innovacio a K+F-re forditott alacsonyabb ki-
adasokkal Osszefiiggésben mérséklodhet. A maganszektorban a megndvekedett
bizonytalansag visszafoghatja az innovaciot. A globalis értéklancok tartos zavara
akadalyozhatja az innovaciot és a tudas orszagok kozotti tovagytiriizését. Hosz-
szabb tavon az elhuzddo iskolabezarasoknak negativ hatdsa lehet a jov6 emberi
tokéjére. Ugyanakkor a krizis meggyorsitotta a digitalis technologiak szélesebb
korti alkalmazasat, ami elomozdithatja a gazdasag strukturalis atalakulasat, s po-
zitivan jarulhat hozza a teljes tényezotermelékenység novekedéséhez.

4.2.,ALKOTO ROMBOLAS” VERSUS HISZTEREZIS

A potencialis ndvekedés meghatarozo strukturdlis tényezdje a termelékenység,
dontden a teljes tényezotermelékenység névelése lehet. Alapvetd kérdés: milyen
tartds hatast gyakorolhat a Covid-sokk a termelékenység névekedésére?
kényszerité hatasaik révén 11j esélyt, 0j lehetdséget nyujthatnak az innovaciok, a
teljes tenyezotermelékenység novekedése szamara. A palyafiiggés a szereploket
szuboptimalis viselkedésbe zarhatja be. Nagy sokkok lehetnek képesek elobbi
megtorésére, az ujraoptimalizalas kikényszeritésére. (Ez az atalakulds Joseph
Schumpeter kifejezésével: ,,alkotd rombolas™) A Covid19-krizis kdvetkeztében az
otthoni munkavégzés térhoditasa; j technologiak 1étrehozasa; 1étez6 technologi-
nek szerkezeti atalakuldsa egyarant az Gjrastrukturalas lényeges elemei lehetnek.
Az mRNS-vakcinak tovabbi innovacié hullamat indithatjak el. Uj gyogyszerek
felfedezése; a digitalis és zold atmenet felgyorsulasa egyarant a TFP gyorsabb
novekedése lehetdségét erdsithetik.

Ugyanakkor lehetséges: az dtmeneti sokk permanens hatéast gyakorol a dina-
mikus rendszer hosszu tavu egyensulyara. Ez a munkaerdvel 0sszefiiggésben mar
jelzett hiszterézis esete. Ha a recesszio a hosszu tava ndvekedés hajtoerdire gya-
korol hatast, tartdos hegek maradnak a gazdasagon. A kibocsatas pedig mar nem
tér vissza a krizis el6tti trendhez. (Ilyen lehetséges hatasokra vonatkozo szimula-
ci6 f6 eredményeit foglalja 6ssze a 9. abra.)
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B HosszU tdvu veszteség (GDP 2030-ban vs. pandémia el6tti trend) bal oldali skéla

B Novekedési veszteség évben, jobb oldali skdla

9. abra. A 2025. évi GDP-szint hosszu tavl vesztesége a pandémia elétti trendhez viszonyitva
(Bartholomew—Diggle, 2021 alapjan)

Ideiglenes sokkok szamos csatornan keresztiil gyakorolhatnak tartos hatast:

— hiszterézis a human toke teriiletén: allasvesztés, tartos kiszorulas a munka-
piacrél; az emberi téke mérsékeltebb akkumulacioja (kiesett tanitasi orak,
értékes, vallalatspecifikus human téke karosodasa) stb.;

— a fizikai, illetve az immaterialis tOke romlo akkumulacioja;

— a bizalom megrendiilése, a piaci szereplok elbizonytalanodasa, kisebb koc-
kazatvallalas a haztartasi pénziigyekben és a portfolidallokacios dontések-
ben, a vallalati beruhdzasokban, tartésan magas megtakaritas és alacsony
beruhéazas a gazdasagban;

— elobbiek miatt az innovacio és a reallokaciéo mérséklédé dinamikéja;

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

5. NEHANY KOVETKEZTETES

Befejezésiill mindezek alapjan Osszefoglalhatok a lehetséges és kivanatos
poszt-Covid-stratégiak fobb alapelemei. Kiindulopontként alahuzast igényel-
nek a kdvetkezék. A Covidl9 az eredeti varakozasoktol eltéréen nem egyszeri
sokknak bizonyult. Egyszeri, akar drasztikus sokk esetén is a rendszer gyors
alkalmazkodasa elvileg lehetséges. E feltételezés taplalta a gazdasagpolitikak
kezdeti helyredllasi optimizmusét. De a permanens sokkok, elhuzodo jarvany,
majd eldbbivel egyidejlileg geopolitikai (haborus) sokk esetén a kilabalas utja
nehezebb. A kinalati oldal problémaival dsszefiiggésben is megnovekvo stag-
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flacios veszély uj kihivast képez az eddig alkalmazott gazdasagpolitikakkal
szemben.

Alapvetd jelentségli az erdforrasok reallokdacioja a dinamikus agazatok ira-
nyaba. A reallokéciot elémozdito rugalmas strukturak tdmogatasa alapveto gaz-
dasagpolitikai prioritas lehet a kilabalasi és a poszt-Covid idészakban.

Ugyanakkor a Covid-sokk lényeges hatast gyakorolhat a termelékenység nove-
kedésére. Egyfeldl a krizis tisztito, a szerkezeti atalakulast és er6forrasok reallo-
kaciojat kikényszeritd hatasa révén uj esélyt, j lehetéséget nytijthat az innovaci-
0k, a teljes tényezotermelékenység névekedése szamara. A valsag katalizatorkant
miikddhet a hosszabb tavl strukturalis valtozasok, mindenekel6tt a zo/d és digita-
lis dtmenet folyamataban. Am, masfeldl lehetséges: az dtmeneti sokk permanens
hatast gyakorol, azaz hiszterézis 1ép fel a novekedési potencial kulcsfontossagu
tényezdinél. A poszt-Covid idészak kulcsfontossagli — s egyuttal tovabbi kozgaz-
dasagtudomanyi kutatasokat is igényld — kérdése: az ,,alkotd rombolds” vagy a
hiszterézis hatasa lesz-e meghatarozo. E folyamatok alakulasara lényeges hatast
gyakorolhatnak a piac hatékonyabb miikddését, a termelékenység novelését célzo
europai €s tagallami strukturdlis reformok, szakpolitikak.

A kozvetlen kriziskezelést meghalado, tartos kilabalast elémozditoé hatékony
gazdasagpolitikak kimunkalasanak eléfeltétele az ) gazdaséagra, az 1ij ,,normali-
tasra” vonatkoz6 vizio.

Dont6 jelentdségii a kinalati oldali politikak teriilete, a termelékenységet ndveld
strukturalis reformok kovetkezetes megvaldsitasa. Meghatarozo a tudastke ak-
kumulacidja, a humantdke fejlesztése. Mindezek megvalositasahoz az innovacio,
a digitalis és zold atmenet keriil kozéppontba. Az egyensuly és novekedés 0j szin-
tézise proaktiv gazdasagpolitika révén mozdithaté el6. Am a gazdasagpolitika
hagyomanyosan meghatarozo teriiletein til kdzponti jelentéségli az intézményi
rendszer, tovabba szélesebben a tarsadalmi értékrend és a kultara hatékonysag
ndvelését célzo, nem megtakarithaté konfliktusokkal jar6 atalakitasa. A megke-
riilhetetlen gazdasagi és tarsadalmi reformprogramok kidolgozasa a poszt-Covid
iddszak legnagyobb kihivasa a demokratikus tarsadalmak szamaéra.
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