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Absztrakt

A legutobbi évek sulyos sokkjai tartos és novekvd divergencidk veszélyét hordozzak,
veszélyeztetve a monetdris unid milkodését. A magas energiadrak és emelkedd
egységmunka-koltségek tovdbbra is nyomast gyakorolnak az eurdovezeti export
versenyképességére, s gazdasagpolitikai figyelmet igényelnek. Hatékony gazdasagpolitikai
mixre van szikség a zokkenémentes dezinflacid, a fiskalis konszolidacié elémozditasa és a
gazdasagi novekedés beinditdsa érdekében. Ugyanakkor tobb befektetés és innovacid
sziikséges a hosszUi tavu novekedés Gsztonzéséhez, valamint a termelékenység és a
versenyképesség javitdsdhoz a zold és digitdlis atmenet sordn. Jelentds kinalati oldali
reformok és az eurdodvezeti integracié elmélyitése kritikus fontossaguak e tekintetben.
Kilondsen az egységes piac tovabbi elmélyitése és a tékepiaci unid erds potencialt nyujthat
az eurdovezeti gazdasag szamadra. E tanulsagok nemcsak jelenlegi eurddvezeti tagallamok
szamara lehetnek megfontolanddk.

Abstract

The severe shocks of recent years pose the risk of persistent and growing divergences,
threatening the functioning of the monetary union. High energy prices and rising unit labor
costs continue to exert pressure on the competitiveness of euro area exports, demanding
economic policy attention. An effective economic policy mix is needed to ensure smooth
disinflation, promote fiscal consolidation, and stimulate economic growth. At the same time,
greater investment and innovation are required to foster long-term growth and improve
productivity and competitiveness during the green and digital transitions. Significant supply-
side reforms and deeper euro area integration are critically important in this regard. In
particular, further deepening of the single market and advancing the capital markets union
could offer strong potential for the euro area economy. These lessons could be worth
considering not only for current euro area member states but also beyond.
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Kozéppontban az egyensuly és a kinalati oldal

A legutobbi évek sulyos sokkjai tartos és novekvd divergencidk veszélyét hordozzak,
veszélyeztetve a monetaris unié mikodését. A magas energiaarak és emelkedé
egységmunka-koltségek tovdbbra is nyomdst gyakorolnak az eurddvezeti export
versenyképességére, s gazdasagpolitikai figyelmet igényelnek. Hatékony gazdasagpolitikai
mixre van szikség a zokkenémentes dezinflacid, a fiskalis konszolidacié el6mozditasa és a
gazdasagi novekedés beinditdasa érdekében. Ugyanakkor tdbb befektetés és innovacio
sziikséges a hosszu tdvu novekedés Osztdnzéséhez, valamint a termelékenység és a
versenyképesség javitdsdhoz a zold és digitdlis atmenet soran. Jelentds kinalati oldali
reformok és az eurddvezeti integraciéd elmélyitése kritikus fontossaguak e tekintetben.
Kilonosen az egységes piac tovabbi elmélyitése és a tékepiaci unid erds potencialt nyujthat
az eurdbvezeti gazdasag szamara. E tanulsagok nemcsak jelenlegi euréovezeti tagallamok
szamara lehetnek megfontolandok.

Polikrizis: atipikus sokkok sorozata

Az egyre Osszetettebbé vald gazdasagi, kdrnyezeti és geopolitikai valsdgok egymasba
fonddo polikrizist alkotnak. Egyben alapvets kihivast képeznek a gazdasagpolitikdk szamara
a vilégban.56

Az eurdovezet gazdasaga a Nagy Recesszid ota folyamatosan véltozatos, nagy erejd,
nagyobbrészt kils6, részben belsé sokkokkal szembesiul. Az elmdlt négy évben pedig
szokatlan, részben egyidejii sokkokkal (polikrizis) kellett szembenéznie.

A tagallamok kozott differencialt kildbaldst megtdrte a COVID-19 sokk. A keresleti és a
kinalati oldalt egyarant érint6 sokkok kezelése érdekében széles kor(i monetaris és fiskalis
politikai beavatkozasokra kerilt sor. Az EKB erGteljes monetaris impulzusokat alkalmazott.
Széles korl fiskalis intervencidk valdsultak meg nemzeti és unids szinten egyarant. A
hatarozott kriziskezelés (elGbbieken tul a hatékony egészségligyi intézkedések)
hozzasegitették az eurdovezet gazdasagat a példa nélkili visszaesés utani gyors kilabalashoz.
Ugyanakkor az erételjes keresletbdviiléssel parhuzamosan globdlis kindlati oldali zavarok
léptek fel. Szamos globdlis nyersanyag, kiilondsen az energia és az élelmiszerek ara
megemelkedett. 2022 februarjatél Oroszorszdg agressziv haboruja Ukrajna ellen tovabb
novelte a gdazdrak emelkedését, ami kihatott az d&ramdrakra is. Az energiadr-sokk
megfékezése jelent6s alkalmazkodasi és diverzifikacids eréfeszitéseket igényelt, egyuttal
Osszehangolt unids szintl intézkedéseknek adott lendiletet.

Az Ukrajna elleni orosz agressziobol eredd, am Gjabb tényez6k altal is indukalt geopolitikai
sokk sulyos nehézségeket okozott, s tovabbi fenyegetéseket hordoz a jovébeli vildggazdasagi
feltételek tekintetében. Immar readlis veszélyként meril fel a vilagkereskedelem esetleges
fragmentacidja, annak szélesen tovagytir(izé hatasaival egyutt. (Ld. Halmai (2023))

56 A polikrizis fogalmat az 1990-es években Edgar Morin francia filozéfus alkotta meg. (Morin
(1999)) A 2010-es években Jean-Claude Juncker, az Eurdpai Bizottsag elnoke vette at. A Covid
id6szakaban pedig Adam Tooze torténész révén lett igen elterjedt. (James (2024)) A polikrizist
valasztotta a Financial Times a 2022-es év kifejezésének.
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A energiaar-sokk —a COVID utdni gazdasagi Ujranyitasbdl és a politikai tAmogatasbdl ered6
erbteljes novekedési impulzus utdn — az EU gazdasdga recesszidjaval fenyegetett. Az
energiaarakbdl eredé inflacids nyomasok a fogyasztasi kosar mas 6sszetevdire is kiterjedtek.
A HICP inflacié 2022 oktdberében rekord magassagra emelkedett. A monetdris hatdsagok
erélyes politikai valaszt adtak. Az euréovezetben az EKB rekordidd alatt emelte az iranyadd
kamatldbat. A magdnszektorba irdnyuld hiteldaramlds — els6sorban a kereslet csékkenése
miatt — jelent&sen lelassult.

Ugyanakkor az EU és eurddvezet gazdasaga e sokkokkal szemben figyelemre mélté
rezilienciagt mutatott. 2022 végén az EU kibocsatdsa - kodszonhetGen a 2021-2022-es
lendiiletes kilabalasnak - 3,3%-kal magasabb volt, mint a jarvany el6tti szint. Az energiasokk
és a vele jard rekordszintl inflacié ellenére az eurdpai gazdasag lassuldsa enyhébbnek
bizonyult, mint korabban vartdk. Ugyanakkor 2023-ban a readl GDP alig nétt. Néhany
tagallamban pedig az egész év negativ névekedést hozott.

Kulonosen a belsd kereslet (elsGsorban a fogyasztas, de kisebb részben a maganberuhazas
is) mérsékl6dott. A nominalbérek névekedése tovabbra is elmaradt az inflaciotdl, a realbérek
csokkentek. Ugyanakkor a kiilsé kereslet is visszaesett. Kina lassu novekedése és a folyamatos
geopolitikai fesziltségek kombinacidja sulyosbitotta a globalis arukereskedelem 2022 eleje
6ta fennalld visszaesését. Az EU druk exportpiacai 2023-ban szlkiltek, az elsé ilyen
visszaesést mutatva a COVID-19 jarvany és a Nagy Pénzlgyi Valsag 6ta. Mdasrészt az
energiaarak tovabbra is jelentésen meghaladjak a valsag el6tti szintet. Kedvezétleniil alakult
az EU globdlis versenytarsaival (kilondsen az Egyesilt Allamokkal) szembeni
versenyképessége. HosszU tdvu strukturalis kihivasok terhelik a feldolgozdiparban (pl.
autdipar) az EU versenyképességét.

A tartésan magas inflacio és a szigorodd pénziigyi feltételek érzékelhet6en csokkentik a
bizalmat. Erételjesen ranehezednek a fogyasztasra (kilonosen a termékek esetében) és az
épitési beruhazasokra. Ugyanakkor a vasarlder6ben bekovetkezett veszteségek ellenére a
haztartasok, kilénésen a magasabb jovedelm(iek, magasabb aranyban takarékoskodnak
jovedelmukkel.

Az eurddvezeti gazdasdg még mindig nem hagyta el a veszélyzonat. 2022. G&szi
csucspontjatdl kezdve a headline inflacio folyamatosan csokkent az energiaarak csokkenése,
az irdnyadd kamatlabak gyors emelkedése és a pénziigyi feltételek rendezett szigoritasa
kovetkeztében (IMF 2023). Az eurdovezeti inflacié 2025-re varhatéan megkozelitheti a
célértéket. Ugyanakkor a foglalkoztatottsag tovabbra is erGs. Az erés munkaerGpiac a
makrogazdasagi reziliencia kulcsfontossagu eleme, tdmogatva ezzel az aggregdlt keresletet.
A pénziigyi piacok jelent6s zavarok nélkiil fogadtak az irdnyadd kamatlabak fordulatat.

Mindazonaltal a novekedés lendiilete meggyengilt. A maginflacié tovabbra is magas.
Tovabbra is inflaciés kiulonbségek allnak fenn az eurddvezeti tagallamok kdzott. A magas
energiaarak és az emelkedd egységmunka-koltségek tovabbra is nyomast gyakorolnak az
export versenyképességére, s gazdasagpolitikai figyelmet igényelnek. Régi és Uj szerkezeti
erék nehezednek a versenyképességre, a termelékenység novekedésére a jovSben. A
demografiai valtozasok mellett a mérsékelt beruhdzasok és innovacidk, az elengedhetetlen
z6ld atmenet és a fragmentdlédd geopolitikai kornyezet fenyegetéseket jelentenek a
termelékenység és a potencialis névekedés szempontjabdl.
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Torékeny egyensuly

Az inflacid enyhiilése és az erds munkaerdpiac alapot nydjthatnak a ndvekedés
erGsodéséhez. 2024-ben a még mindig magas inflacid és a szoros pénziigyi feltételek
varhatéan visszafogjak a gazdasagi teljesitményt. A nomindlbérek emelkedése csak
fokozatosan vezet a redljovedelmek, egyidejileg a fogyasztasi kiadasok mérsékelt
béviléséhez. Az eurddvezet gazdasaganak novekedését f6ként a hazai kereslet hajtja majd,
mivel az export - a nehezebb globdlis kdrnyezet miatt - varhatdan csak mérsékelt Gtemben
novekszik.

Az energiadrak csokkentek, mig az energia és élelmiszer kizarasaval szamolt inflacié magas
maradt, bar fokozatosan csdkken. A szigorodd monetdris politika és a sz(ikitd fiskalis politikak
hozzajarultak az inflaciés nyomas enyhitéséhez.

Az energiaarak 2023-ban torténé csokkenése részben csokkentette az eurddvezeti
orszagok inflaciés ratai kozotti kilonbségeket. 2022-ben az eurddvezeti inflacids széras
nagyrészt az energiainflicidban mutatkozott meg, ami az energiamix és az importalt
energiaforrasok kilénbségeire, valamint az egyes tagdllamokban bevezetett tdmogatasi
intézkedésekre vezethetd vissza. Az energiadrak 2023-ban a legtobb tagallamban csékkentek.
A maginflacio az orszagok tobbségében tovabbra is magas maradt, kilonésen a magas
energiadrak késleltetett hatdsdsa kovetkeztében. Az eurddvezetben a 2019 Sta mért
maginflacio a korabbi 10 év alatt bekovetkezett teljes dremelkedéshez hasonlithato. (Ld. 1.
abra) Szamos orszagban, beleértve a Baltikumot, Horvatorszagot és Szlovakiat, a sokk még
erésebb.
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1. abra: Az inflaciés alapfolyamatok konvergenciaja, euréovezet
Forrds: EC (2023e)

Az eurdovezeti dllamaddssdg magas szintet ért el, noha a GDP ardnyaban 2023-ban és
2024-ben csdkken. Ugyanakkor 2024-ben hat tagédllamban az addssag/GDP arany varhatdan
tovdbbra is meghaladja a 100%-ot, ami korlatozott koltségvetési mozgdsteret eredményez. A
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makrogazdasagi kornyezet, benne a korabbiaknal magasabb kamatlabak a kovetkezd
években varhatéan jelentds hatdssal lehetnek a kamatfizetésekre és a kdzaddssag
dinamikajara.

A munkaerdpiac kozel van a teljes foglalkoztatdshoz. A bérek vasarldereje fokozatosan
elérheti a legutdbbi krizis el6tti szintet. Az elmult két év soran az eurédvezet teljes teriletén
a munkanélkiliségi rata rekordalacsony szinteken stabilizdléddott. Ugyanakkor a
foglalkoztatas tovdbbra is csaknem minden tagallamban né. (Kivéve Olaszorszagot,
Lettorszagot, Horvétorszagot és Esztorszagot.) A foglalkoztatas névekedése kiilondsen erds
az alacsony energiafliggGségli agazatokban, f6leg egyes szolgaltatasok tertletén.

Az eurdbvezet egész terlletén bekovetkez6 gyors kamatemelkedés és a pénziigyi
feltételek egyiittes szigoroddsa gatat szabtak a hitelkihelyezés novekedésének. A lassabb
gazdasagi novekedés és a magasabb kamatldbak kihatdssal voltak az ingatlanpiacra,
kilénosen azokban az orszagokban, ahol az arak tulértékeltek és a haztartasi addssag magas
(EC, 2023a). Tobb tagallamban 2023-ban csokkentek az ingatlandrak, hatast gyakorolva a
haztartasok vagyongazdalkoddsara és a kereskedelmi ingatlanvallalatokra. Az eurdévezeti
bankok mérlegének novekvé stabilitasa felkészitette azokat az eszkdzmindség esetleges
romldsara. Ugyanakkor kockazatok meriilhetnek fel a nem banki pénzigyi kozvetiték (pl.
biztositdk és befektetési alapok) tekintetében. Tovabbi kockazatot képeznek a lehetséges
eszkozar-korrekciodk, a valtozékony piacok és a megfordulé ingatlanpiaci ciklus.

A magas energiadrak és az inflacié, a geopolitikai fejlemények kihivast jelentenek az
eurobvezet versenyképessége tekintetében. Az eurdbvezetben tartdsan magasabb
energiaarak, Osszehasonlitva a globalis partnerekkel, a novekv6é munkaer&koltségekkel
egyltt, veszélyeztethetik az eurddvezeti gazdasagok koltségversenyképességét. Kilonosen
kedvezétlendl érintették az energiaigényes agazatok kereskedelmi teljesitményét.

Az eurd redl effektiv arfolyama 2023-ban emelkedett, mérsékelve ezzel a
koltségversenyképességet. 2019 és 2022 kozott az eurd leértékel6dése a f6 kereskedelmi
partnerek devizaihoz képest tdmogatta az eurédvezet koltségversenyképességét. Am azdta
az inflacié emelkedése, illetve az eurd felértékelGdése a koltségversenyképesség altalanos
romldsdahoz vezetett. Az eurdovezeten belil az ardinamikdakban mutatkozé eltérések miatt
némely tagallam (kilondsen a balti allamok és Szlovakia) relativ versenyképessége romlott.
(Ld. 2. abra) E differencialt hatas makrogazdasagi egyensulytalansagokat is okozhat. (EC,
2023a)
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2. dbra: A redleffektiv arfolyam valtozasanak dekompozicidja (2019 decenber - 2023. junius
Forrds: EC (2023e)

A 2022. évi erGteljes romlds utan a folyd fizetési mérleg egyenlegek gyors litemben
javultak, enyhitve a rovid tavu kockdazatokkal kapcsolatos aggodalmakat. Az eurddvezet
energiamérlegének jelent6s romlasa negativ kilkereskedelmi sokkhoz vezetett, ami élesen
csokkentette az eurddvezet folyd fizetési mérleg tobbletét. A mar korabban is deficittel
rendelkezd orszagokban a folyd fizetési mérleg romlasa aggodalmakat keltett a lehetséges
egyensulytalansagok miatt. Tobb orszagban az energiaegyenleg romlasat részben
ellensilyozta a szolgdltatasok (kiilondsen az utazasi szolgaltatasok) terén nyujtott
tobbletteljesitmény. Utdbbi a kilkereskedelmi egyensulytalansagokat is csokkentette. Az
eurdovezeti folyd fizetési mérleg egyenleg tobblete a kovetkezd években varhatdan
novekedhet, bar valdszinlileg nem éri el a pandémia el6tti szintet. Ugyanakkor a
koltségversenyképesség tagallamok kodzotti kiilénbségei aggodalomra adhatnak okot, mivel
Uj sebezhetségek kialakulasahoz vezethetnek. (EC, 2023a).

Geopolitikai kockazatok, szerkezeti kihivasok

A gazdasagi kilatasokat tovabbra is jelent6s kockazatok jellemzik, kiillondsen a geopolitikai
fesziiltségekhez kapcsoléddan. Az energiatermelés forrasai diverzifikacidjat és az
energiaigény csokkentését célzé intézkedések el6mozditjak az eurddvezet rezilienciajat. Am
a geopolitikai fesziiltségek kozéptdvon tovabbra is az energiaarak relative magas szintjét
valdszinUsitik. A magas nem élelmiszer- és energiadrak tartdssaga kulcsfontossagu felmerilé
kockazat. Alapvetd kérdés: ledolgozhatjak-e a bérek az eurddvezetben a vasarloers-
veszteségeket az inflaciot erdsité hatdsok nélkiil. A dezinflaciot célzd er6sebb monetaris
reakcidé hatranyos hatast gyakorolna a novekedésre.
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Ugyanakkor hosszu tavon az eurddvezeti gazdasag jelents szerkezeti kihivasokkal néz
szembe. A valtozd globalis geopolitikai kornyezet hosszu tavu kockazatokkal jar, ideértve a
tartés kereskedelmi fragmentaciot és az eurddvezet globdlis szereplGinek és
kulcskereskedelmi partnereinek gazdasagpolitikai kiilénbségeit is. Emellett az eurddvezet
demografiai kilatasa zsugorodd és id6sd6dd népesség lehetGsége. (Az eurddvezeti lakossag
varhatdéan 4,5%-kal csokkenhet 2022 és 2100 kozoétt.) Ugyanakkor a legutdbbi harom
évtizedben, kiilondsen 2008 utan lelassult a termelékenységnovekedés dinamikdja. Az
innovacid tartdsan elmarad a f6 vilaggazdasagi versenytdrsakétol.

Mindez hosszu tavu korlatokat jelent a potencialis ndvekedésben és kockazatokat a
kodzfinanszirozas fenntarthatdsagdban. Raaddasul a klimavaltozas er6s6dé hatasa, amint azt a
nyari szélsGséges idGjarasi korilmények és az eddigi legnagyobb tlzvészek és arvizek is
mutatjak, a jov6ben ndvekv6 hatdst gyakorolhat a gazdasagi ndvekedésre is. Hatékony
intézkedések sziikségesek a zold atmenet felgyorsitasa és a klimatervek elérése érdekében.

Gazdasagpolitikai kovetkeztetések: folyamatos dezinflacio, fiskalis
konszolidacio és a versenyképesség helyreallitasa rovid tavon

A reziliencia el6émozdithatja a novekedés fokozatos ujrainditdsat. A munkaerGpiac a
fellendiilés hajtdereje lehet. Az allaskeresés és a dinamikus béremelkedés, valamint az
inflacié tovabbi csokkenése révén a munkavdllalok fokozatosan kiegyenlithetik béreik
vasarléer6ben  elszenvedett  veszteségeit, el&segitve ezzel az  erGteljesebb
fogyasztasnovekedést. A szigoru pénzigyi feltételek ellenére az erds vallalati mérlegek teret
teremtenek a vdllalatok restrukturalasahoz, a digitalizacid, az energia-megtakaritas és az
alacsony kibocsatasu termelésre torténd dtmenet elémozditasa érdekében. Az Ujjaépitési és
Rezilienciaépitési Eszkéz (RRF) keretében tervezett reformok és beruhazasok teljes kord
végrehajtdsa is tdmogathatja a z0ld és digitdlis dtmenetet, valamint az infrastruktura
beruhdazasokat. Az EU kiils6 kornyezetének javulasa is hozzajarulhat a fellendiiléshez. Az
eurodpai aruk iranti kereslet a kereskedelmi reziliencia normalizalédasaval, a kinalati szUk
keresztmetszetek és a globalis monetaris szigorodds hatasainak elhalvanyuldsaval Uj
lendiletet nyerhet.

Mindezek kibontakozasanak eléfeltétele a térékeny makrogazdasdgi egyensuly
megszildrditdsa. A gazdasagi ndvekedés Ujrainditasanak donté tényezGje a stabil kdrnyezet,
ahol az inflacié csokken, a gazdasagi bizalom erésodik. A belsd és kiils6 egyensuly hianyaban
nem érhetd el fenntarthaté névekedés az eurdévezetben. A magas nyomasu (high pressure)
gazdasag kivételes korilmények kozott érvényes feltételei a jelenlegi idGszakban bizonyosan
nem allnak fenn az eurdévezetben. llyen irdnyu javaslatok sem fogalmazddtak meg.
Feltehet6en nem véletlendil.

Az infldcid visszaszoritdsa az Eurdpai Kozponti Bank céljahoz révid tavu, kézponti prioritast
képez. Meghatarozo jelentGségli a kGvetkezetes monetdris €s fiskdlis politikai mix elérése. A
mérsékeltebb ndvekedés a tartds inflacidos nyomasokkal egyidejlileg a monetaris és fiskalis
politika szinergidjanak igényét huzza ala. Az inflaciéd csokkentése érdekében az Eurdpai
Kozponti Bank (EKB) a politikai kamatlabakat magas szintekre emelte. Ugyanakkor a fiskalis
politikai koordinacié tamogatasa kulcsfontossagu a monetaris politika szamara a kézéptavua
dezinflaciés célok megvaldsitdasa tekintetében. A tagallamok &sszehangolt és Ovatos
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koltségvetési politikdk révén mozdithatjak el6, hogy az addssag prudens szinten maradjon,
illetve aranya hitelesen lefelé iranyulo palyara keriiljon. A magas bizonytalansagra tekintettel
kdzponti jelentéségl a reziliencia meg6rzése és erGsitése. A fiskdlis konszoliddcio
hozzajarulhat a koltségvetési mozgastér id6vel torténd helyreallitdasahoz, javitva az
allamadodssag fenntarthatosagat egyes tagdllamokban. E stratégiaval egyidejlileg kiemelt
figyelmet érdemelnek a produktiv kbzkiaddsok, a hosszu tavu névekedés és a zold atmenet
elémozditdsa érdekében. A népesség idGsddése korlatozza a potencialis novekedést,
mikdzben egyidejlleg noveli a kozkiaddsokat. A novekedés uUjrainditasa a szlkséges
beruhazdsokon és strukturalis reformokon tul felel&s koltségvetési politikakat kdvetel meg.

Az energia-tamogatasi intézkedések kivezetése tamogathatja a koltségvetési
konszolidacios er6feszitéseket. Az eurdovezeten bellli tartds divergencidk elkertlése
érdekében nagy erdfeszitések sziikségesek a nagyobb inflacids nyomas altal érintett
tagallamokban.

Az inflacios kilonbségek az eurddvezeti tagallamok kozott csokkentek, am még mindig
jelent6sek. Azok veszélyeket is jeleznek az eurddvezeten beliili és kiviili kereskedelmi
partnerekkel szembeni koltségversenyképesség tekintetében. Az egyes orszagok
gazdasagainak energia-intenzitdsdban mutatkozé kiilonbségek magyarazhatjdk a 2022. évi
energiaar-sokk orszagspecifikus inflacids hatasanak nagy részét (Coutinho és Licchetta 2023).
Bar az energiaarak mérsékl6dtek, a maginflacio és az egységmunka-kéltségek (ULC) kozotti
kiilonbségek tovabbra is aggodalomra adnak okot. Az egységmunka-kéltségek névekedése
er6teljesen felgyorsult, kilénésen a balti allamokban és Szlovdkidban, a jelentGs
nomindlbéremelkedések és a stagnald vagy csokkend termelékenységi novekedés hatasara.
Ugyanakkor a munkakéltségek novekedése mérsékeltebb volt Gordgorszagban,
Olaszorszagban és Spanyolorszagban, ahol a kéltségversenyképesség korabbi hianyossagai
mérséklédott. Az egységmunka-koltségek relativ alakuldsa egyre fontosabb abban a
tekintetben, hogy a relativ kéltségel6nyok ne rogziiljenek. Lényeges kévetelmény: a tovabbi
béremelések a termelékenység és a versenyképesség alakulasara figyelemmel valdsuljanak
meg. (Utdbbival 6sszhangban folytatdédhat az elveszett vasarlders helyredllitasa.)

A munkaerdpiac eddig is reziliensnek bizonyult. A bérek eddig csak mérsékelten reagdltak
az inflacids robbandsra, am dinamikajuk felgyorsulhat. A COVID-19 utani id6szakot rendkiviil
magas foglalkoztatottsag és csokkend munkanélkiiliség jellemezte. Az er6s munkaerdigény,
egyltt a munkaeré-kinalatot korlatozd tényezékkel, munkaerShidnyhoz vezettek, amely
széles korben elterjedt kiilonb6z6 foglalkozdsok és készségszintek kozott. Az aktiv
munkaerGpiaci  politikdk el6mozdithatjdk a munkakindlat novekedését. A feszes
munkaerGpiac ellenére a bérek 2022-2023-ban kevésbé ndéttek, mint az inflacid. A
munkavallaldok vasarldereje csokkent. A jovSében varhatéan a redlbérek fokozatosan
helyreallhatnak. Finom egyensuly elérése sziikséges a munkavallalok elvesztett
vasarléerejének visszaszerzése, a bérnévekedés inflatorikus hatasainak korlatozésa és az
esetleges tartds versenyképesség-csokkenés elkeriilése kbzott néhany orszagban.

Tobb beruhazas és innovacié a versenyképesség erdsitéséhez

A versenyképesség és a novekedés szerkezeti akadalyainak tartds megoldasa széles kérii
kindlatoldali politikdkat igényel. Az energiadrak csucsértékiikhoz képest jelentGsen
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csokkentek, de varhatdan strukturalisan magasabbak maradnak, mint az orosz intervencié
el6tti id6szakban. Amig a megujuld energiaforrdsok terén nem torténik jelent8s elérelépés,
az energia az eurddvezetben dragdbb marad, mint az Egyesilt Allamokban és
versenytarsaknal. Az eurd relativ leértékel6dése 2021-ben és 2022-ben csak ideiglenes
megkdnnyebbilést nyujtott. Nem meglepd, hogy az energiaintenziv dgazatok, mint példaul a
vegyipar, kullkereskedelmi teljesitménye romlott. (3. abra) Az eurdodvezeti villalatok
altalanossagban véve versenyképességiiket kedvezdtlenil értékelik. (Eurdpai Bizottsag
2023b)
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3. dbra: Energiaintenzitas és az eurdovezeti export valtozasa dgazatonként
Forrds: Felke et al. (2024)

Az energiaarak kozelmultbeli emelkedése mellett az eurdévezet hosszu ideje a
termelékenység névekedése tartds gyengeségétél és az innovdcio hidnydtdl szenved. A
munkatermelékenység dinamikaja az euré6vezetben az 2000-es évek eleje 6ta fokozatosan
csokkent. (Lopez-Garcia et al., 2021 és Andrews et al., 2015). Mas fejlett gazdasagok is
tapasztaltdk ezt a lassuldst. Am az Eurdpdban hangstlyosabb volt példaul az Egyesiilt
Allamokhoz képest. Ez az eltérés nétt a két régié kozott. (4. dbra) Az eurddvezeti tagallamok
kozott jelent6s gazdasagi heterogenitas tapasztalhatd. Fenndll annak a kockazata, hogy a
gazdasagi eltérések tovadbb bévilhetnek, s nehezithetik az egységes monetaris politika
végrehajtasat.
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4. dbra: A munka termelékenységének alakuldsa (Index 1995=100)
Forrds: EC (2023e)

A munkatermelékenység dinamikajanak mérsékl6dését a beruhdzdsok és a technoldgiai
haladds relativ lassuldsa magyarazhatjdk. A dont6 tényez8 az amerikainal kedvez6tlenebb
dinamikaban a teljes tényez6termelékenység (TFP) alakulasa. (Halmai (2021), Licchetta et al.,
2022b)). Az eurddvezet innovacids teljesitménye elmarad az Egyesiilt Allamok és Japan
mogott. 2021-ben az eurdovezeti tagallamok atlagosan GDP-juk 2,3%-at koltotték
innovacidra (K+F), szemben az Egyesiilt Allamok kérilbelil 3,4%-os aranyaval. (EC (2023e))

A termelékenység elmaradasa kilonosképpen a névekedés tekintetében kulcsfontossagu
agazatokban (pl. ICT: szamitogépek és elektronika gyartasa, IT szolgaltatasok) jellemzé. Az
aktiv népesség csokkenése az eurdovezetben fokozottan igényli a munkaerét megtakarito
technoldgiai fejl6dést. Am az eurdpai innovacid - akar a kutatasi er6feszitések mérete vagy
kimenete a szabadalmak tekintetében - tovabbra is mérsékelt. Raadasul az innovacio,
ideértve a zold technoldgidkat is, egyenl6tlenil alakul az eurédvezetben. Az innovacié vezetdi
és leginkabb erds innovatorai északon és nyugaton talalhatdk, mig a mérsékelt és feltérekvé
innovatorok tobbsége délen és keleten helyezkedik el, ami neheziti a termelékenységi
konvergenciat. Jelent6s kilonbségek vannak a termelékenység novekedési temében
régidszinten is. A zold és digitalis dtmenet miatt bekdvetkezd mély gazdasagi atalakulds
id6szaka az eurdovezetben lényegesen tébb, a termelékenységet el6mozdité beruhazast
igényel. (McMorrow 2010).

Az eurdovezeti munkatermelékenység lassulasanak fontos tényezGje a 2008-as pénzigyi
valsag utani viszonylag mérsékelt tbékeakkumuldcio. (Az amerikaindl mérsékeltebb
t6kemélyilés, amely a potencidlis ndvekedés egyik alapvets tényezdje. Ld. Licchetta et al.,
2022a, Halmai (2021), 5. abra.). Az eszkdz- és infrastruktura-beruhazasok a stabil vallalati
mérlegeknek is kdszénhetSen az euréévezetben fennmaradtak. Am a szakképzett munkaerd
hidnya és az emelked6 energiadarak mellett a beruhazasok is jelentds kihivdsokkal
szembesilnek. Az adminisztrativ akadalyok (pl. az engedélyezés) megnehezitik a zold
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atmenetbe torténd befektetést. A magasabb kamatlabak pedig kiilénésen a hosszu tavu
projekteket (pl. K+F) foghatjdk vissza. A befektetések el6mozditasa érdekében proaktiv
intézkedések is sziikségesek, az eurdovezeti kdz- és maganszféraban egyarant. A kdzkiadasok
jelentds l6kést kaptak az EU-t6l a Pénziigyi Stabilitasi és Ujjaépitési Alap (RRF), az REPowerEU
és a kohézids politikai alapok révén.
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5. 4bra: Tékeintenzitds az eurédvezetben és az Egyesiilt Allamokban
Megjegyzés: Netto t6kedllomany egy foglalkoztatottra vetitve 2015. évi drakon ; teljes gaz-
dasag. Forras: AMECO.

Forrds: Felke et al. (2024)

A valddi Tékepiaci Unio felé tett konkrét el6relépések elémozditandak a
magdanbefektetéseket és az innovaciét. Az eurdpai tékepiacok tovabbra is fennmaradé
fragmentacidja nemzetkdzi szinten gatolja a finanszirozashoz valé hozzaférést, ezaltal az
innovacidt és a versenyképességet is. (EC, 2023c) A fragmentalt t6kepiacok a pénzintézetek
kozott alacsonyabb intenzitasu versenyt eredményeznek. Magasak a likviditasi prémiumok, s
magasabbak a finanszirozasi koltségek. Erds és likvid t6kepiacok alternativat képezhetnek a
banki finanszirozds szamara, kulonosen az innovativ vallalatok és indulé vallalkozasok
tekintetében.  Kovetkezésképpen a mélyebb  Tékepiaci Unié tamogatna a
maganbefektetéseket, mikozben minimalizalnd a kormanyzati tamogatas szlikségességét.
Altalanossagban véve az Egységes Piac mélyitése lehetGségeket teremtene a novekedés
felgyorsitasara és a versenyképesség megerGsitésére. Tobb mint 30 évvel az Egységes Piac
|étrehozasa utdn az EU-nak tovabbra is teljes mértékben ki kellene haszndlnia hatalmas
méretét - 450 millié lakos, nagyobb, mint az Egyesiilt Allamok 330 milliés lakossaga - és
lehet6ségét a maganbefektetések és az innovacié novelésére (EC, 2023d).

Az EU integraciéjanak fokozdsa és a belsG piacban fennmaradd akadalyok csokkentése
jelentGs joléti nyereségeket eredményezne az eurddvezet és az EU szamara (Baba et al.
2023). A geopolitikai fragmentacio kockazatai (Gaal et al. 2023) id&szakaban az Egységes Piac
mélyitése az eurdodvezet reziliencidjat is fokoznd. Az eurddvezet — magas kereskedelmi
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nyitottsdgdra is tekintettel - sokat veszitene a globalis integracid visszafordulasaval. Az EU
nagy és valtozatos lehetGséget és léptéket biztosit kinalati lancok kiépitésére. A tagdllamok
iparpolitikdinak az EU eszkdzein alapuld erételjesebb koordinacidja segitené a piaci
szereplGket az Egységes Piac el6nyeinek kiaknazasaban.

A COVID-19 és az energia valsagra vdlaszul a tagallamok fokoztdk a vallalatok tdmogatasat.
Azonban a nemzeti rendszerek szaporoddsa veszélyeztetheti az Egységes Piacon belili
egyenl8 versenyfeltételeket. Az iparstratégiai koordindcié hianya esetén a nagyobb és
gazdagabb tagallamok nagyobb mozgastérrel rendelkezhetnek a vallalatok tamogatasa
terén, részben mas eurddvezeti orszagok és az Egységes Piac integritdsa rovasara. (Gopinath
2023) Az EU-szintl méretgazdasagossag teljes kihasznalasanak hidnya is elszalasztott
lehet6ség. EU-szinten az Uzleti befektetésekre vonatkozé pénziigyi tdmogatasok
koordinalasa, példaul a Bizottsag altal javasolt Eurdpai Stratégiai Technoldgidk Platformja
(STEP) révén, koherensebb iparpolitika kialakitasat tenné lehet6vé az eurdovezetben.

Rovid tdvon a zavartalan dezinflaciés folyamat tovabbi el6mozditasa és az eurddvezeti
gazdasag fokozatos helyreallasi feltételeinek fenntartasa kézponti jelent6ségli. Ugyanakkor
megfontolast érdemel ambicidzus, a versenyképesség helyredllitasat és a hosszu tavu
novekedés 0Osztonzését célzd eurdovezeti gazdasagi terv kidolgozasa. A beruhazasok
novelése és az innovacié el6mozditdsa alapvetd fontossagi a termelékenység
tamogatdsahoz, a sikeres digitdlis és z6ld dtmenethez. Az integraciobdl szarmazé el6nyok,
mindenekel6tt az egységes piac potencialjanak erételjesebb kihasznalasa és a koordinalt
iparpolitikdk Iényeges lehet&ségeket kindlhatnak az eurddvezeti gazdasagi ndvekedés
felgyorsitasahoz és a versenyképesség noveléséhez.
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