HALMAI PETER

A NOVEKEDESI POTENCIAL EROZIOJA ES KRIZISE
AZ EUROPAI UNIOBAN

A 2008-ban kezdddott pénziigyi és gazdasdgi krizisre is figyelemmel nagy
Jelentoségii a gazdasdgi novekedés hosszabb tavi irdnyzatainak dittekintése
az Eurdpai Unio orszdgaiban. Az elemzés az europai novekedési modell
mélyebb sajdtossdgai és erozios folyamatai jobb megismerését, mindezek

révén a novekedési potencidlt erdsito strukturdlis reformok megalapozdsdt
segitheti.

1. AZ ELEMZES KERETEI

Az elemzés a potencidlis névekedés alakulasinak folyamataira dsszpontosit. ( A leg-
tobb vizsgalat az aktudlis novekedési litemet elemzi.) A potencidlis kibocsatas a gaz-
dasig egyensulyi kinalati potencialjit, a potencidlis novekedési litem annak egyen-
sulyi novekedési dinamikdjat fejezi ki.

Az elemzés a kindlati oldalra irinyul. A névekedés tényezdi e megkozelitésben
a munka, a toke, illetve a teljes tényezotermelékenység (total factor productivity -
TFP). Azok alakulasit a ndvekedési szamvitel modszertana, a termelési fliggvény
alkalmazasa révén vizsgaltuk. (Az alkalmazott modszertanrol lasd D’Auria [2010],
Halmai [2011]. Megjegyezziik, hogy a legijabb ndvekedési elméletek a megjelolt
tényezOkdn tal erdteljesen hangsulyozzik - egyebek mellett - a kereskedelem, a
foldrajzi fekvés, a makrogazdasagi politikak, az intézményi €s kulturilis tényezOk
jelentGségét is.)

A felhasznalt adatbdzis az EPC Output Working Group adatain alapul. Az adatba-
zis 1981-t0l tartalmaz részletes adatokat a potencidlis novekedés alakuldsarol.
Az adatok alapjin kozéptava (a 2012-2016. évekre kiterjedd) szimuldciora is sor
keriilt, amelynek eredményei ugyancsak az adatbazisban szerepelnek.

Novekedési szamviteli elemzéseink sordn az EU15, azaz a 2004. el6tti EU-tagor-
szagok egyes csoportjai, tovabba az Egyesiilt Allamok potencidlis novekedését vizs-
galtuk.

Az EU15 orszagokat hiarom csoportra osztottuk:

B Az alapito hatok (AG) orszagai kozé az Eurdpai Gazdasigi Kozosséget (EGK)
1958-ban alapit6 hat orszag (DE, FR, IT, B, NL, L) kerult. Azok gazdasiaga tobb
mint 50 éve az europai integracio keretei kozott fejlédik. Ezek az orszagok a
kontinentalis europai modellt képviselik.

E kutatasok inspirdl6ja (is) Palankai Tibor volt, aki kozel egy évtizeddel ezel6tt az EU akkori Lisszaboni
Stratégiajaval kapcsolatos munkat kezdeményezte.
Jelen cikk a TAMOP-4.2.2.A-11/1/KONV-2012-0064 projekt keretében késziilt,

A projekt az Eur6épai Unio timogatdsaval, az Eurépai Szocidlis Alap tarsfinanszirozasaval valosul meg.
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n,, Uj” tagorszdgok (U6) az Eur6pai Kozosségekhez, illetve az Eurépai Unidhoz
1973-ban, illetve 1995-ben csatlakozott, viszonylag fejlettebb orszagok: az
»angolszasz” modellhez sorolhaté UK és IE, illetve a ,skandinav” modellbe tar-
toz0 DK, FI és SE, végiil AT.

m Mediterran tagorszdgok (M3): az 1981-ben csatlakozott Gorogorszag (EL),
illetve az 1986-t0l tag ibériai orszagok (ES és PT). E legutobbi csoport tagjai a
mediterran modellbe tartoznak.

2. A POTENCIALIS NOVEKEDES VALTOZASAI: EROZIO ES KRiZIS

1. Az EUI5 orszdgaiban a potencidlis névekedési titem 1990-t6l fokozatosan és
JSolyamatosan mérséklodott. Ugyanakkor a jelenlegi pénziigyi €s gazdasagi krizis
a potencialis kibocsatds dinamikdjanak lényeges csokkenését eredményezte.
Az - a szimuldciok szerint - kdzéptavon is csak a krizis eldtti idészak titemének
felét érheti el. A potencialis novekedés dinamikdjanak csokkenését a munka ter-
melékenységének alakuldsa magyariazza. Annak meghatirozo, strukturilis ténye-
z0je a teljes tényezdtermelékenység csokkend novekedési titeme.
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Forras: sajat szamitas és szerkesztés
1.abra. A potencialis novekedés alakuldsa az EU15 orszagaiban

2. Lényeges eltérések mutatkoznak az EUI5 egyes orszdgcsoportjai kozott. Az A6
potencidlis ndvekedési iiteme (dontéen a TFP alakuldsa miatt) folyamatosan
mérséklédott. Az U6 orszagaiban 2000-ig nétt a potencidlis kibocsatis dinamika-
ja, majd fokozatosan (a krizis idészakaban erGteljesebben) mérséklédott. A kila-
balas kozéptavon leginkabb ebben az orszagcsoportban valosulhat meg. Noveke-
dési teljesitményének meghatirozo tényezdje a teljes tényezdtermelékenység
(TFP). Az M3 orszagai egészen a jelenlegi pénziigyi €s gazdasagi krizis kezdetéig
tranzicios (felzarkozast eredményezd) novekedési palydn haladtak. A magas
strukturalis munkanélkuliséget a krizis idészakdig sikeresen mérsékelték, amely
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a potencidlis névekedésnek is meghatirozo tényezdje volt. 2009-t61 a mediterran
orszagokban rendkiviil sulyos novekedési krizis alakult ki, amely a strukturalis
munkanélkiiliség (NAIRU) korabban nem latott magas, illetve a beruhézasi rata
és a TFP dinamika alacsony szintjén alapul.
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Forras: sajat szamitas €s szerkesztés

2.abra A TFP alakulasa

3. A vizsgalt tobb mint harom évtizedes iddszakban szembetlind a potencidlis néve-
kedési iitem fokozatos, dm folyamatos mérséklodése az EUI5 orszdgaiban.
E dinamika 2005-t0l mar 2 szazalék ald kertilt. 2007 utan a pénziigyi krizis id6-
szakdban jelentGsen tovabb mérséklédott. Varhatdéan csak 2016-ban emelkedik 1
szazal€k folé.

Ugyanakkor jelentos eltérések mutatkoznak az EU15 f6 orszagcsoportjai
kozott. A novekedéslassulds az A6 orszagaiban mar az 1990-es évek elsé felében
megindult: 1993 utdn a potencidlis névekedés €vi liteme 2 szdzalék ald esett visz-
sza, majd fokozatos €s folyamatos mérsékl6dés soran 2009-re - a jelenlegi krizis
mélypontjan - 0,7 szazalékra csokkent. A kovetkez6 években is csak 1 szazalék
korul alakul e dinamika. Azaz a két évtizeddel korabbinak csak a felét teszi ki.

Az UG csoportja ennél magasabb novekedési iitemet teljesitett. Kortiikben -
az 1991-1993. évi recesszios id6szakot leszamitva - 2008-ig mindvégig joval 2
szazal€k folotti volt a potencialis novekedés dinamikaja. (1997. €s 2002. kozott
évi 3 szazalék folott.) A krizis mélypontjan potencialis novekedési iitemiik az A6
szintjére csokkent (2009-ben 0,7 szazalék volt). A 2009-2012. években e dinami-
ka nem érte el, illetve nem éri el az évi 1 szazalékot. 2013-t6l annak Giteme némi-
leg néhet, s 2016-ban mar tobb mint a kétszerese lehet az A6 orszagainak.

Az M3 orszagaiban az eurOpai csatlakozast kovetéen, az 1980-as €vek dereka-
tol jelentésen megndtt a potenciilis novekedés liteme. Az 1984. évi alig 1,1 sza-
zalékrol 1987-t61 1991-ig évi 3 szazalék folé emelkedett, majd 1998 és 2006 kozott
ismét 3 szazalé€k fol€ nétt. A pénziigyi krizis soran 2009-re a misik két orszacso-
porttal azonos modon, 0,7 szazalékra csokkent. A szuverénaddssag-krizis elmé-
Iytilésével az M3 orszagai novekedési potencialja a 2010-2013. évi iddszakban
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varhatoéan negativ eldjellvé viltozik, s a 2015-2016. évi idészakban is csak mér-
sékelten (2016-ban is csak 0,8 szazalékkal) novekedik.

4. A vizsgalt id6szak nagy részében az Egyesiilt Allamok potencidlis névekedésé-
nek iiteme meghaladta az EU15-ét. Az 1981-2001. években tobbnyire 3 szaza-
1€k koriili, illetve 3 szazalék feletti dinamika jellemezte az amerikai novekedést.
2002-t81 az iitem mérséklédott. 2008-t81 - a krizis idészakdban - mar 2 szazalék
ala csokkent. (Ugyanakkor mindvégig feliilmulta az EU15 dinamikajat.) Ezt
kovetéen azonban a szimuldciOk szerint erételjes helyredllas indulhat meg.
Annak tteme 2012-2016. kozott az EU15 atlaganak nagyjabol a duplija lehet.
(2015-t6l mar évi 2 szazalék feletti titem!) Az Egyesiilt Allamokban a kildbalas
el6rehaladasival 2016-ban nagyjabol a potenciilis novekedés 2002. évi iiteme
allhat helyre. A legnagyobb eltérés az EU15 orszagcsoportjait tekintve az M3-
mal szemben, mig a legkisebb az U6 orszagait tekintve mutatkozik ebben az id6-
szakban.

3. AZ EGYES TENYEZOK HATASA

A kovetkezOkben az egyes tényez8k potencidlis novekedéshez torténd hozzajarula-
sat tekintjik at.

A munka hozzajarulasa a potencidlis névekedéshez az EU15-ben az 1990-es évek
kozepéig (az 1988-1990-es évek kivételével) viszonylag mérsékelt volt. (S6t egyes
években negativ eldjeli!) A kilencvenes évek kozepétdl - Osszefliggésben a munka-
piaci reformokkal - egészen 2008-ig novekvo, illetve viszonylag jelentds volt a
munka hatdsa a potencialis novekedésre. (Az 1998-2007. kozotti évtizedben mind-
egyik évben 0,3-0,4 szazalék kozotti intervallumban helyezkedett el.) A pénziigyi
krizis kezdetétdl azonban a vizsgalt, illetve a projekciok altal dtfogott években e
dinamika mindvégig negativ el6jeld. Az EU egyes orszagcsoportjai kozott 2008-ig az
A6 nyujtotta a legmérsékeltebb teljesitményt ezen a tertileten. Az UG orszdgaiban az
1980-as években, majd 1995-2007. kdzott 1ényegesen nagyobb volt a munkaténye-
z6 hozzajarulasa. (A krizis kezdetét6l azonban az UG esetében negativ e hozzdjaru-
l14s.) Az M3 orszagaiban az EU-csatlakozas el6tti idészakban a munkatényezd hozza-
jarulasa negativ elGjelii volt. A csatlakozast kovetGen (1986 utin) e mutatod jelentds
mértékben javult, s a potenciilis novekedés egyik kozponti tényezljévé vilt.
A munka ndvekvd hasznositdsa kiilonodsen az 1997-2007. kozotti idészakban volt
jellemzé. (Egyes években a potenciilis novekedés tobb mint 40 szazalékat tette ki
az M3-ban.) A krizis kirobbandsat kévetéen az M3-ban a munka hozzdjaruldsa nega-
tiv el6jeltivé valt, s nagymértékben jarul hozza a potencialis novekedési litem visz-
szaeséséhez, illetve stagnalasahoz.

Az Egyesiilt Allamokban a munka hasznositisinak hozzijiruldsa egészen 2001-
ig meghaladta az EU15 atlagat. 2001-2011. kozott végig elmaradt attol. A Lisszabon-
tipusu reformok az EU-ban jelentds hatast fejtettek ki. Am a kilabalas sordn a pro-
jekcio szerint - Osszefliggésben a megoldatlan eurdpai strukturalis problémakkal,
kozottiik a szuverénadossag-krizissel - az EU15 atlagaban a munkatényezd hozzdja-
ruldsa a 2012-2016. kozotti idészakban is negativ elGjelii lesz. Ugyanakkor az Egye-
siilt Allamokban a munka hozzajaruldsa 2012-tSl ismét pozitiv elGjeld lesz és nove-
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kedik. (2015-re mar évi 0,7 szdazalékra emelkedik, amely az évi potenciilis noveke-
dés kozel 30 szazalékat magyarazhatja.)

A toketényezd hozzajarulasa az EU15-ben egészen a jelenlegi pénziigyi krizis kez-
detéig évi 0,7-1 szazalék kozott ingadozott. A krizis id6szakaban e hozzajarulas
nagyjabol a kordbbi felére csokkent (évi 0,4-0,5 szazalék). Az AG esetében a téketé-
nyezd hozzajaruldsa kozel dll az EU15-€hez. (Az 1990-es évek vége €s a pénziigyi kri-
zis kezdete kozotti idGszakban némileg elmaradt att6l.) Az U6 orszagaiban 1981 és
1997 kozott a téke hozzajarulasa - egyetlen €v kivételével - végig alacsonyabb volt
az EU15 atlagianal. 2004-2008 kozott a ,great moderation” idészakdaban meghalad-
ta az EU15 atlagat, s azt némileg a krizis idészakdban is felilmulja. 1997-t6l az UG
atlaga meghaladta az A6 atlagat. Az M3 orsziagokban az ibériai csatlakozast kovetd
id6szaktol egészen a jelenlegi pénziigyi krizis kezdetéig a t6ke hozzdjarulasa 1énye-
gesen meghaladta az EU15 atlagat. (22 éven at évi 1 szdzalék feletti, vagy legaldbb 1
szazalék volt annak hatdsa a potenciilis ndvekedés titemére.) 2011-t6l viszont mar
joval elmarad az EU15 atlagatol, s a projekcio dltal atfogott idészakban végig ala-
csony szinten (évi 0,1-0,2 szazalék) alakul.
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Forras: sajat szamitas €s szerkesztés

3.abra. A t6ke hozzajarulasanak alakulasa

Az Egyesiilt Allamok esetében a téketényezé hozzajaruldsa 1981. és 2007. kozott
(az 1989-1992. évek kivételével) végig meghaladta az EU15 atlagat, s kiillondsen az A6
atlagat. (A téke hatdsa a vizsgilt évek tobbségében 1 szdazalék koruli vagy 1 szazalék
folotti volt.) A jelenlegi pénziigyi krizis sordn a 2009-2010. években e hozzijarulds
némileg elmaradt az EU15-t6l, de a kildbalds soran 2011-t61 mar feltilmulja azt.

A teljes tényezotermelékenység (TFP) hozzdjarulasa az EU15 atlagaban a vizsgalt
id6szakban folyamatosan csokkend volt. Annak nagysidga az 1990-es évek elejéig
mintegy 1,5 szazalék volt évente. Fokozatos, de folyamatos csokkenés soran 2003
utdn ez a hozzdjarulas 1 szazal€k ald mérsékl6dott, majd a great moderation idésza-
kaban is folyamatosan csokkent. E gradualis folyamatba illeszkedik a jelenlegi krizis
soran tapasztalhatdé csokkenés is: a 2009-2012. években a TFP hozzdjarulasanak
aranya a potencidlis novekedéshez évi 0,4 szazalék koril alakul. 2013-t0l ismét
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némileg néhet, s 2015-2016-ban 0,6 szazalék lehet. Az egyes orszagcsoportok hely-
zetét vizsgalva szembetiing, hogy az A6 TFP-dinamikaja a jelenlegi krizis mélypont-
jaig csokkend iranyd. (Az 1980-as évekhez képest a krizis idészakaban e hozzajiaru-
las annak még az egyharmadat sem éri el.) Aldhuzast igényel, hogy az 1990-es évek
elejétdl az A6 TFP hozzajarulasanak dinamikaja mindvégig lényegesen elmaradt az
EU15 atlagatol is. Ugyanakkor az UG orszdgok lényegesen kedvezdbb TFP-teljesit-
ményt mutatnak. A teljes tényezGtermelékenység dinamikdja esetiitkben 1992-t61
az addigi 1,5 szdazalékrol fokozatosan az évtized végére évi 2 szazalékra nétt, s csak
2003 utan csokkent jelentésebben. Az U6 azéta is Iényegesen meghaladta az EU15,
illetve AG atlagat e mutaté tekintetében. A kildbalds soran 2016-ra - a szimulacio
szerint - ismét megkozelitheti az évi 1 szazalékot. mig az A6 esetében varhatéan
0,5 szazalék lesz. A legerdteljesebb mértékben azonban a TFP hozzdjaruldsa az M3
orszagokban csOkkent. Azok az EU csatlakozds 6ta sem tudtak az EU15 - egyébként
csokkend - atlagos iitemét elérni. A TFP hatdsa az M3-ban 1993 6ta 1 szazalék alat-
ti érték. (1997 és 2009 kozott évi 0,5-0,6 szazalék.) A krizis soran e mutato tartosan
az el6bbi felére (évi 0,2-0,3 szazalékra) esett vissza.

Az Egyesiilt Allamokban a TFP hozzajaruldsa az 1990-es évek elejéig 1ényegesen
elmaradt az EU15-t4], illetve annak egyes orszagcsoportjaitol. Fokozatos emelkedés,
illetve az EU15 dinamikdjanak mérséklédése utin 1996-t6l az Egyesiilt Allamokban
a TFP hozzajaruldsa a potenciilis novekedéshez meghaladta az EU15-ét, illetve az AG
és az M3 hasonlo értékeit. Az EU UG orszagai esetében azonban e mutaté - a jelen-
legi krizis id6szakat kivéve - mindvégig feliilmulta az amerikai mutatot.

A strukturalis munkanélkiiliség (NAIRU, non-accelerating inflation rate of un-
employment, azaz: infliciot nem gerjeszté munkanélkiiliségi rata) az EU15 orszdga-
iban a kilencvenes évek kozepéig kisebb mértékben ndtt, majd a jelenlegi krizis
kezdetéig némileg mérséklédott. Az A6 esetében annak dinamikaja a krizis kezde-
téig hasonlo volt, azéta pedig némileg csokkent. Az UG esetében a NAIRU a kilenc-
venes €vek elejétdl mérséklédott, s a jelenlegi krizis kezdetétdl emelkedett meg
ismét. A vizsgalt mintegy harom és fél évtizednyi idészakban mindvégig az M3
orszagaiban volt a legmagasabb a strukturdlis munkanélkiiliség. (Annak aranya
1981. 6ta mindig 10 szdzalék felett volt.) Az M3-ban az 1990-es évek kozepétdl a
NAIRU jelentdsen csokkent. A jelenlegi krizis kezdetétdl azonban emelkedik, s mar
2009-ben rekordnagysagot ért el. A szimulaciok szerint - Osszefiiggésben a kildba-
las problémaival, mindenekelétt a szuverénadossag-krizissel - a NAIRU az atfogott
2012-20106. évi idészakban folyamatosan tovabb nd, s 2013-t6l az M3 atlagiban 20
szazalék folé () emelkedhet.

Az Egyesiilt Allamok hasonlé mutatéja az 1980-as évek elejétdl két évtizeden at
folyamatosan csokkent (7,2 szazalékrol 4,9 szazalékra). 2003-t01 ismét emelkedett,
am 2011-t6l 8 szazalék alatti szinten stabilizalodik. Az EU15, az A6 és az U6 mutat6i
is ehhez hasonldak e legutobbi iddszakban. E konvergencidt mutaté ardny éles
ellentéte az M3 tObb mint 20 szdzalékos ardnya..

A beruhdzdsi arany (investment ratio, a brutto all6téke felhalmozasanak ardnya
a potencidlis GDP-hez képest) az EU15 orszagaiban mindvégig a 18-21 szazalékos
intervallumban helyezkedett el. Az EU15 atlagahoz kozeli volt az AG-€, annil mérsé-
keltebb volt az U6 beruhizasi ratidja. Az M3 orszagaiban a beruhdzisi arany végig
meghaladta az EU15 hasonl6 mutatoéjat. A legnagyobb kiilonbség az ibériai csatlako-
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zasok utdn, 1987 és 1992 kozott, majd 1997 és 2008 kozott alakult ki az M3 és az
EU15 kozott. A krizis kezdetétdl e differencia nagyobbrészt eltiint.

Az Egyesiilt Allamokban a beruhdzasi arany 2000-ig alacsonyabb volt mint az
EU15-ben. 2000-2007 kozott azonban minimalisan csokkent az eltérés. A Krizist
kovetSen a kiillonbség jelentésen megndtt, majd a kilabalds sordn ismét 1ényegesen
csOkkenhet.

A vizsgalt id6szakban a gazdasdgi novekedés meghatdrozo tényezdje a munka-
termelékenység alakuldsa volt. A munkatermelékenység dinamikdja az EU15-ben
1990-t61 csokkend irdnyzatot mutat, évi novekedési titeme 2001. utan 2 szazalék ala,
majd a legutobbi krizis kezdetétdl 1 szazalék ald csokkent. (2016-ban sem éri el az
1988-1992 kozotti iddszak évi titemének a felét.) Harom és fél évtized tavlataban e
dinamika a felére csOkkent. Az A6 orszdgainak atlaga 1994-t6l végig elmaradt az
EU15-ét6l. Ugyanakkor az UG termelékenységének novekedési iiteme 1994-t61 mar
minden évben joval meghaladta az EU15-ét. Az M3 esetében e dinamika 1993-2000
kozott némileg elmaradt az EU15-t6l, majd 2001-2010 kozott ismét meghaladta azt.
A krizis kibontakozasiaval azonban mélyen az EU15 atlaga ala stillyedt €s a projekci-
ok altal atfogott idészakban ott is marad.

Az Egyesiilt Allamokban a munkatermelékenység novekedési iiteme 1994-ig
elmaradt az EU15-€t0], majd mindvégig meghaladta azt. Az egyes eurdpai orszagcso-
portok koziil az U6-€ csaknem mindegyik évben feliilmulta az amerikai dinamikat.
1994-t61 az UG és az Egyesiilt Allamok dinamikaja csaknem parhuzamosan alakult a
munkatermelékenység teriiletén. Ugyanakkor a munkatermelékenység csokkend
iranyzata ezekben az orszdgokban is érvényesilt - leszamitva az 1994-2000 kozot-
ti idészakot -, mégpedig mar a jelenlegi krizist megel6z6 években is.

4. A NOVEKEDESI MODELLEK FO JELLEMZOI

Az eddigi elemzés alapjan Osszefoglalhatoak az egyes vizsgalt orszagcsoportok
novekedési modelljeinek 6 jellemz6i.

Az EU15 potenciilis novekedési titeme 1990-t61 folyamatosan csokkent. E csok-
kenés a munkatermelékenység alakuldsidval magyarazhato. (A munkatényez6 hozza-
jarulasa 1995-2008 kozott pozitiv eljeld volt.) A munkatermelékenység novekedé-
si titeme 1993-t61 folyamatosan mérséklédott. Minthogy a téketényez6 hozzajarula-
sa a potencidlis novekedéshez 2009-ig nem csokkent 1ényegesen (végig évi 0,7-0,9
szazalék kozott ingadozott), a munkatermelékenység csoOkkenésének strukturalis
tényezlje a teljes tényezdtermelékenység kedvezdStlen alakuldsa volt. (Annak évi
uteme harom évtized alatt nagyjabol a harmadara csokkent.)

El6bbiek jellemzik az A6 novekedési modelljét is. Az AG esetében a vizsgalt
évek tobbségében a munkatényezd tobbnyire alacsony mértékben, de pozitiv el6-
jellel jarult hozza a potencialis novekedéshez. A téketényezs 2009-ig évi 0,6-0,9
szazalékos hatast fejtett ki. A dinamika (a csokkenés) f6 magyariazoja a TFP folya-
matos, erételjes mérséklédése. Mindezek miatt a potencialis novekedési litem az
1990. évi 2,8 szazalékrol mar a jelenlegi krizist megel6zéen évi 1,2 szazalékra
csokkent, majd a 2011-2016. években virhatéan nem éri el az évi 1 szazalékot az
AG orszagaiban.
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4. abra Az EU15 novekedési modellje: a potencialis névekedés és 6 tényezbi alakulasa
(1981-2016)

Az UG iranyzatai az elGbbiektdl tobb tekintetben eltéréek. Az UG esetében a leg-
magasabb potenciilis ndvekedési titem 1999-2000-ben érvényesilt (évi 3,4 szdza-
1€kY). Ezt kovetben indult meg annak mérsékldédése: 2007-re 2,2 szazalékra, majd a
krizis mélypontjan (2009-ben) 0,7 szazalékra. Am 2010-t6l mar érzékelhetd a kila-
balis megindulasa, s 2016-ra mar varhatéan 1,6 szazalékot érhet el a potencialis
novekedés titeme. (Azaz az EU15 atlaganak tobb, mint masfélszerese lehet.). A mun-
katényezd is hozzdjarult a potenciilis novekedési titemhez (évi 0,3-0,5 szdzalékkal
az 1984-1989 kozotti, illetve az 1996-2007 kozotti idészakban.) Ugyanakkor a
potenciilis novekedés dontd tényezdje esetiitkben is a munkatermelékenység nove-
kedése volt, évi 2-3 szazalék kozott. Abbol a téketényezd hatdsa 1985-1991 kozott,
illetve 1997-2008 kozott 0,7-1 szdzalék volt. A meghatirozo tényez6 az U6 orszigai
esetében is a TFP alakuldsa volt. Annak hozzajiruldsa a jelenlegi krizis mélypontjat
leszamitva az Egyesiilt Allamok dinamikajat is jelentésen feliilmulta. Ugyanakkor a
TFP ebben az orszagcsoportban is a 2000-es évek elejétdl gyorsulo titemben indult
csOkkenésnek. Ezt a great moderation iddszakaban a t6keakkumulicio atmenetileg
novekvo hatasa, illetve a munkapiaci reformok nyoman a munkatényezé névekvd
hozzajarulasa részben ellensulyoztak. A krizis idészakdban a munkatényezd ismét
negativ elGjeltivé vilt. A t6ke €s a TFP hozzdjarulasa jelentés mértékben mérsékls-
dott. Am a helyreallds soran a munkatermelékenység dinamikaja ismét javul: 2016-
ra a szimulaciok szerint a tOke hatasa évi 0,7 szazalék, a TFP évi hatasa pedig 1 sza-
zalék a potencialis GDP tekintetében.

Az M3 orszagaiban az eurdpai csatlakozast kovetd tobb mint két évtizedes id6-
szakban jelent6sen emelkedett a potencidlis novekedés liteme. Pozitiv eldjeltivé
valt és jelentds nagysagrendet €rt el - a strukturdlis munkanélkiiliség egyideji
csOkkenése mellett - a munkatényez6 hozzajaruldsa: az 1988-1990 illetve 1997-
2007 kozotti idészakban évi 0,9-1,7 szazal€k. A tOketényezl hozzdjirulasa az 1987
-1992-es, illetve az 1997-2008-as idGszakban évi 1,1-1,5 szazalék volt. A TFP 1994-
ig meghaladta az évi 1 szdzal€kot, am a jelzett id6ponttol csOkkenésnek indult.

A potencidlis ndvekedés alakulasiban a jelenlegi krizis strukturdlis toréshez
vezetett az M3 orszagokban. A potencidlis novekedés tliteme jelentds csOkkenés
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utan 2011-2013 kozott varhatéan negativ eldjeld lesz, s a 2014-2016-0s idoszakban
is elmarad az EU15 atlagatol. 2009 és 2014 kozott a munkatényezé hatisa negativ
eldjeld lehet. A krizis, azon beliil a vizsgalt orszagcsoportot kiilonodsen erételjesen
érint6 szuverénadossig-krizis a tékekoltségek jelentds novekedését, a tOkeakkumu-
licié lehetOségeinek sziikiilését eredményezik. Ezért a tOketényezd hatdsa a
2010-2016 években csak évi 0,1-0,3 szazalék. Ugyanebben az idGszakban a TFP
hozzajarulasa csak évi 0,2-0,3 szazalék. Kovetkezésképpen a munkatermelékeny-
ség novekedése valamennyi vizsgilt orszagcsoport kozott a leginkabb kedvezdtle-
niil az M3 orszagokban alakul.

Az Egyesiilt Allamok potencidlis névekedésének titeme az EUI5 dtlagdt a vizs-
gadlt idoszak csaknem mindegyik évében meghaladta. A potencidlis kibocsatas
dinamikaja a 2000-es évek elejéig viszonylag magas volt, csak egyes években csok-
kent 3 szazalék ala. A novekedés egyik meghatirozo tényezdje a munka folyamatos
és jelentOs pozitiv hozzdjarulasa volt. Ugyanakkor az 1980-as évek elejétdl egészen
a kovetkezd évtized végéig nagymértékben, nagyjabol masfélszeresére nétt a TFP
hozzajaruldsa. Az 1990-es évek kozepétdl nétt a tdke hozzajarulisa. A 2000-es évek
elejétol mérséklodott, a krizis kezdete elGtt mar felére csokkent a potencidlis néve-
kedés iiteme. Nagyrészt eltiint a munkatényezd pozitiv hatdsa, s csokkenésnek
indult a TFP dinamikdja. A krizis sordn nagymértékben esett vissza a potencidlis
kibocsatas novekedési liteme a 2008-2011 kozotti iddszakban. (A munkatényezd
hatasa dtmenetileg negativ elgjelivé valt, s egyidejileg jelentds mértékben vissza-
esett a t0keakkumulacié hozzdjarulasa.) A 2012-2016-os idészakban varhat6an el6-
rehaladhat a kildbalas. Pozitiv eldjeld, s novekvd nagysagu lesz a munkatényezd, s
novekszik a TFP, illetve a t6ke hozzajaruldsa is. Mindezek hatdsara a szimuldcio sze-
rint 2016-ra helyredllhat a krizis el6tti potencialis ndvekedési iitem az Egyesiilt Alla-
mok gazdasigiban.

Mindezek alapjan megallapithato, hogy az amerikai névekedési modell a vizs-
galt harom és fél évtizedes idGészakban az EU15 atlaganal nagyobb novekedési dina-
mikat tartalmazott. Az EUI5 dtlagos ndvekedési potencidlja elmaradt az Egyestilt
Allamokétol. Felzirk6zisi potencidl a vizsgalt idészakban az EU15 atlagit tekintve
egyaltalan nem volt kimutathato. (A felzarkozasi potencidl - masként: kapacitds -
az egy fOre jutd potencialis novekedési titem kiilonbsége a felzarkozo, illetve a cél-
értéknek tekintett fejlett orszag kozott [Lasd Halmai-Vasary 2012]. Ugyanez vonat-
kozik az A6 orszagokra. Az M3 orszagai potencialis novekedési titemiiket tekintve
egyes iddszakokban (1988- 1992, 2000-2009 kozott) némileg csOkkentették a
hatalmas kiilonbséget, am a krizis kezdetétdl ugyszolvan megallithatatlan modon
leszakadtak a magasabb dinamizmust teljesit6 orszagcsoportoktol. Az U6 orszdga-
iban a potencidlis névekedés viszont nagyjdbol az Egyesiilt Allamokkal pdrhuza-
mosan alakult. (A 2000-2008 kozotti idészakban pedig az U6 potencialis kibocsi-
tasa gyorsabban béviilt, mint az amerikai.) Az U6 novekedési teljesitményének
meghatarozo tényezdje a munkatermelékenység, illetve annak meghatirozoi kozott
a teljes tényezOtermelékenység folyamatos dinamikdja. E tényez6k novekedési
iteme a vizsgalt idészak egészében az U6-ban meghaladta az Egyesiilt Allamokét.

Az eurOpai orszagokban a legutobbi évtizedekben a ndvekedési potencidl erozi-
0ja bontakozott ki, s az 1980-as évektdl az EU15 atlagat tekintve ledllt a konvergen-
cia az Egyesilt dllamokkal szemben. A ndvekedési potencial fokozatos lassulasa dra-
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mai itemben nétt meg a legutdbbi (jelenlegi) krizis sordan. A kilabalas csak részle-
ges lehet a kovetkezd években. Raadasul jelentOsek az egyes eurdOpai orszagok
kozotti eltérések. Mindezek a folyamatok az eurépai modell tjragondolasa, a nove-
kedési potencialt timogatd strukturalis reformok és makrogazdasigi politikak
halaszthatatlan sziikségességét huzzak ala.
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