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A Covid-19-jarvany rovid tava gazdasdgi hatdsainak
klaszterelemzése

Jelen tanulmény 25 eurdpai orszdg esetében vizsgilja meg, hogy milyen 6sszefiiggések lithaték
egyes orszdgok makrogazdasdgi, sebezhetSségi, kitettségi karakterisztikdja és a Covid-19-jarviny
okozta gazdasigi vilsig alatti teljesitménye, az elszenvedett gazdasigi sokk mértéke koézott.
A kutatis sordn klaszterelemzéssel hét csoportra bontottuk az orszdgokat a fiskdlis és szocidlis
helyzetiik, illetve kiils6 sebezhetdségiik alapjin. Ezt kovetSen az orszdgesoportok sajitos mintdit
tartuk fel a valsdg alatti termelési, munkaerdpiaci, mobilitdsi és kockdzati felar mutaték értékében
és alakuldsiban. Az elemzés arra a kovetkeztetésre jut, hogy minddssze az dllamhdztartdsi 4l-
lapot és a pénziigyi kockdzat indikdtora kozott lehet egyértelmien kapcsolatot igazolni a klaszterek

viselkedését vizsgilva.

Bevezetés

A 2020-as év gazdasigi folyamatait alapvetéen meghatiroztik a SARS-CoV-2
virus okozta Covid-19-pandémia és az erre vilaszként adott kozegészségligyi
és gazdasdgpolitikai intézkedések. A gazdasigi aktivitds visszaesése minden érintett
orszdgban altaldnos volt, mértéke, lefolydsa és szerkezete azonban eltéréseket mu-
tatott. A 2008-as vilaggazdasdgi valsig alapjan adédik a felvetés: a vilsag lefolyasa
tekintetében meghatirozé, hogy az egyes orszdgokat milyen dllapotban, milyen
gazdasdgi felkésziiltségben érte el a vilsig. Jelen tanulmdny arra keresi a vilaszt,
hogy a koronavirus kapcsan lithat6 gazdasigi eltérések Osszefiiggésbe hozhatdk-e
azzal, hogy az adott orszag milyen gazdasigi-szocialis allapotban volt a vilsig meg-
érkezésekor, illetve hogy a sériilékenység alapjin detektdlhat6-e eltérés a gazdasagi
vélsdg r6vid tava kimeneti valtozéiban.

A gazdasigi valsig kezelése Eurépdban alapvetéen hasonlé gazdasigpolitikai
mixszel tortént,! igy célunk olyan jelenségek feltirisa, amelyek Osszefiiggésbe
hozhatok az orszagok fenti csoportositdsdval. Tanulmanyunk 25 eurépai orszagra
tékuszil, és tobbdimenzids klaszterezésre épiil, amelyben az dllamhdaztartds
allapota (allamadéssag és deficit), a tdrsadalom jévedelmi eloszldsinak hely-
zete (koltségvetés szocidlis kiaddsai és Gini-mutatd), valamint a kilgazdasagi

! Czeczeli Vivien et al.: Gazdaségi vilsigkezelés Eurépaban 2020 tavaszan: Rovid tava fis-

kalis valaszlépések a COVID-19 okozta gazdasigi kihivisokra. GVKI Szakpolitikai Tanulmdny,
(2020), 1.
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folyamatok (exporthdnyad) és a turizmusnak mint mobilitdst igényls dgazatnak
valé kitettség képezi a csoportképzés alapjit. Az igy megalkotott klaszterek
viselkedését négy révid tava konjunktiraindikdtorral elemezzik, a munkaerd-
mobilitdsi, munkanélkuliségi, ipari termelési és kockdzati feldr adatokon ke-
resztiil. Az utébbi elemzési 1épés sordn vizsgiljuk, hogy a klaszterek mennyire
mozogtak egytitt a vilsdgot megel6z6 rovid tava idészakban, majd mennyire
tavolodtak el egymastdl a valsdg sordn, vagy esetleg irtak le hasonlé palyat.
A széris és korrelaciészamitds eszkozével értékeljik az egyes vdltozékban
mutatott poziciét a valsdg elStti és alatti honapokban. Mindezek utin a vdlsig-
indikatorok egytittmozgdsit és az igy leirt valsigidészaki pdlyit elemezziik.
Kiindul6 feltevéstink szerint a valsdg sordn mutatott gazdasdgi viselkedés Gssze-
tiggésbe hozhaté a vilsigba val6 belépést megel6z6 dllamhdztartdsi, jovedelem-
eloszlasi és kilsd sérulékenységi dllapottal.

Jelen tanulmdny egy olyan komplex elemzési munkanak kivin a kezdd eleme
lenni, amely a koronavirus-jirviny gazdasdgi hatdsainak dinamikéjat, 6sszefiiggé-
seit, kolesonhatdsait prébdlja megérteni. Elemzéstiink esetében kiemelten relevins,
hogy a mélyebb és tartds dsszefliggések levonasihoz sziikséges adatok, idgsorok sok
esetben még nem dllnak rendelkezésre, igy eredményeink egyfajta elsé becslésnek
tekinthetdk.

Elméleti hattér

Az utébbi évtizedben élénk elméleti vita bontakozott ki a 2008-as pénziigyi
vilagvalsdg kapcsin a gazdasigpolitika szerepérdl, amelybél az osztrik iskola?
és a keynesidnus elmélet beavatkozé és élénkité megkozelitése jott ki gy6ztesen.®
Ez vilt a vilsigkezelés és a modellek tovibbgondoldsa sordn szegletkdvé, mig
a friedmani monetarista megkozelitésen alapulé nem keynesidnus, megszoritissal
fogyasztist élénkitd fiskalis politika* kiszorult a gazdasigpolitika homlokterébdl.

2 Friedrich August von Hayek: Piac és szabadsdg. Budapest, Kozgazdasig és Jogi Konyvkiads, 1995.
3 Szepesi Gyodrgy: Géniuszok parharca. Milton Friedman és J. M. Keynes vitdja Tim Congdon
és Robert Skidelsky el6addsaban. Kozgazdasdgi Szemle, 60. (2013), 6. 633-649; Csaba Lentner — Pl
Péter Kolozsi: Old problems in a new context — Excerpts from the new ways of thinking in economics
after the global financial crisis. Economics & Working Capital, (2019), 1-2. 53-62; Méczir Jézsef:
A kézgazdasdgtan valsiga. Neoklasszikus versus keynesi kozgazdasigtan. Magyar Tudomdny, 171.
(2010), 3. 318-330.

*  Martin Feldstein: Government deficits and aggregate demand. Journal of Monetary Economics,
9. (1982), 1. 1-20; Alberto Alesina — Roberto Perotti: Fiscal expansions and fiscal adjustments in
OECD countries. Economic Policy, 21. (1995), 2. 5-48; Roberto Perotti — Rolf Strauch — Jirgen von
Hagen: Sustainability of public finances. London, Centre for Economic Policy Research (CEPR),
1998; Benczes Istvan: A koltségvetési hiany politikai gazdasigtana. Kozgazdasdigi Szemle, 55.
(2018), 3. 218-232.
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A 2020-as koronavirus-jarviny kezelésének egyik jellegzetessége volt, hogy
a fentiekbdl adéddan a 2008-as idészakkal szemben az elméleti utkeresés ezittal
nem késleltette a beavatkozdsokat: egyértelmien az aktivista dllamfelfogds maradt
uralkodé a kozgazdasigi megkozelitésekben, mégis Gj kihivissal taldlta magit
szembe a fiskdlis politika és a gazdasigelmélet. A koronavirus miatt bevezetett
korlatozasok egyértelmien a kereslet visszaeséseként, tehat negativ keresleti sokként
értelmezenddk. Hogyan jelenik meg klasszikusan a keresleti sokk a kézgazdasagi
gondolkoddsban? Jellemz4 értelmezés, hogy ha azonos arszint mellett kisebb a fo-
gyasztis, illetve azonos kamatszint mellett kisebb az aggregilt kereslet, elmozdul
az alacsonyabb fogyasztisi, illetve keresleti szint felé. Ilyen esetekben a szokdsos
fiskalis 1épés a kies6 magdnkereslet (hdztartisok fogyasztisa, maginberuhdzdsok)
pétlisa kormdnyzati fogyasztasbsviiléssel tartalékokbdl vagy hitelbsl. A kiilonféle
koltségvetési multiplikdtor szimitdsok nagyjabdl tdimpontot is adnak arra, hogy
mennyi kiadasnévelést és adécsokkentést érdemes ilyenkor eszk6zolni.

A koronavirus esetében azonban nem igy zajlik le az exogén keresleti sokk;
a hdztartdsok nagyon szivesen fogyasztananak, a villalatok pedig beruhdznanak,
csakhogy az dllami korldtozds és/vagy az Gvatossdg (félelem) fizikai korldtokat td-
maszt a szolgéltatisok és termékek elérésében. Ez esetben tehat nem a keresleti gorbe
elmozduldsaval lehetséges megfeleléen modellezni a folyamatokat, hanem a gorbe
megtorésével. Vagyis az ar- és kamatérzékenység nem viltozik, csupin maximaéldsra
keril az elfogyasztott mennyiség, mint a klasszikus mennyiségi kvéta esetében, csak
nem a kindlat, hanem a kereslet kertil korldtozasra. A fiskélis politika feladata sem
egyszerten a keresletkiesés pétldsa, hiszen igazdbdl elfojtott keresletrsl van szé.
Egyrészt rovid tivon kezelni kell azt az id8inkonzisztencia-problémat, amely sordn
ugymond életben kell tartani a kapacitdsokat, mas megkézelitésbél a jovedelem-
forrasokat, hogy a korlatozdsok feloldasakor djra érvényesiilhessen a kereslet. Mads-
részt hosszu tdvon a gazdasdg dtstrukturaldsiban is részt kell vennie az dllamnak,
hogy a kereslet megtorésének ismétlédése bizonyos mértékig elkertlhets legyen.
Amennyiben elfogadjuk, hogy jirviny esetén a keresleti sokk a fent vézolt specid-
lis médon miikadik, akkor ez esetben a gazdasigpolitika hatdstalansigardl sz616
Lucas-kritika is figyelmen kivil hagyhaté, hiszen a gazdasig nem természetes
hossza tavon konstans (stacioner) egyensulyi kindlati allapotdban van, hanem az alatt
termel. Ekkor a jarviny megsziinéséig piaci alapon nem is lenne képes 6nmagétél
visszatérni erre a szintre. Mivel a vallalkozasok cs6djét, a munkahelyek megsziinését,
végsG soron a kapacitdsok leépiilését és djranyitisit nem a kereslet-kindlat mozgédsa
szabdlyozza, hanem exogén tényezd, ezért amennyiben a kormany magéra hagyja
a kapacitasok tulajdonosait, nem zdrhaté ki, hogy a tartalékok felélése utin a gaz-
dasig nem lesz képes visszatérni az eredeti hosszu tava egyensulyi kinalat szintjére.
Eppen ezért a fiskalis aktivizmus elméleti szinten sem tekinthetd hatdstalannak.

A Covid-19-vilsig ugyanakkor nem értelmezhetd sztiken, csupdn keresleti
sokk oldalrdl. A vélsig a keresleti és kindlati sokkok szokatlan kombinaciéjit
irja le. A modern monetdris rendszerben ez az els§ olyan gazdasigi sokk, amely
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egyidejileg a keresletet és a kindlatot is cs6kkenti.’ A negativ keresletoldali
hatdsokat tehdt felerdsithetik a kindlatoldali gyengeségek is. A gyartdsi tevé-
kenységek hirtelen ledlldsa, kiegészilve a globalis értéklancok sajatossigaival,
kiilonos figyelmet érdemelnek a kialakult helyzetben. Amennyiben ez elmarad,
az inputok hidnya a gydrak bezardsinak sorozatit indithatja el, ami a virus altal
kevésbé érintett tertiletekre is atterjedhet. Azon orszdgok termelési folyamata,
amelyek nagyobb kitettséggel rendelkeznek a fert6zott régidkra, 6sszeomolhat.
A kinalati oldal a termelésen tulmutatéan a munkakinalat csokkenése miatt is
érintett.® Bekaert és szerzGtdrsai’ szerint a keresleti és kinalati sokkok meg-
kiilonboztetése azért is fontos, mert a negativ keresleti és kindlati sokkok fisklis
és monetdris oldali vdlsigkezelése egészen kilonb6z6 formikat kovetel meg.
Az aggregilt keresleti sokkokat olyan sokként definidljuk, amely az inflaciét
és a redltevékenységet ellentétes irdnyba tereli. Ezzel ellentétben a keresleti
sokkok az inflaciét és a redltevékenységet ugyanabba az irinyba terelik. A sokkok
méretét és jellegét a koronavirus-jarvany alakuldsa fogja meghatdrozni. Gyors
lecsengés esetén a kinalati sokk gyorsan megsziinik, és a termelés is révidesen
regeneralédik.

A jelen tanulmény keretében bemutatott klaszterek kialakitdsit az indokolja,
hogy a piacgazdasigok és a fiskdlis politikdk nem teljesen azonos formaban, in-
tézményekkel és folyamatokkal miikodnek.® Ennek felismerése mar megjelent
az eurdpai szocidlis modelleket elkiilonits megkozelitésben, amely egyben a fiskalis
modellek egyfajta osztilyozdsinak is tekinthetd, hiszen az dllami adok és kiaddsok
mindségét, a koltségvetési egyenleg mértékét a megkilonboztets jellemzdk kozé
sorolja.” Az alabbi klaszterelemzés is hasonlé szemléletben torténik, azzal a céllal,
hogy megkiilonboztesse a valsdg tekintetében is relevins gazdasigi modelleket
az eurdpai piacgazdasigok korében.

*  David Baqaece — Emmanuel Farhi: Supply versus demand: Unemployment and inflation in the

Covid-19 recession. Voxeu, 2020. janius 29.; Rajiv Shastri: Policy dilemma: Is the Covid-19 pandemic
a demand or supply shock? Business Standard, 2020. aprilis 23.; Geert Bekaert — Eric Engstrom —
Andrey Ermolov: Aggregate demand and aggregate supply effects of COVID-19: A real-time analysis.
Washington, D. C., Federal Reserve Board, 2020.

¢ UNIDO: The economic impact of COVID-19 pandemic (2020. dprilis 22.).

7 Bekaert-Engstrom—Ermolov (2020): i. m.

8 Peter A. Hall — David Soskice: Varieties of capitalism: The institutional foundations of comparative
advantage. Oxford, Oxford University Press, 2001; Farkas Beata: Piacgazdasdgok az Eurdpai Unicban.
Budapest, Akadémiai, 2017.

?  Tito Boeri: Let social policy models compete and Europe will win. Paper presented at a Conference
hosted by the Kennedy School of Government. Harvard University, 11-12 April 2002; Tito Boeri —
Simona Baldi: Convergence and competition in social Europe(s). Entretiens de I/AFSE, 2005. marcius
23.; André Sapir: Globalisation and the reform of European social models. Background document for the
presentation at ECOFIN Informal Meeting in Manchester. Bruegel Institute, 2005; Carlos Buhigas
Schubert — Hans Martens: The Nordic model: A recipe for European success? EPC Working Paper,
(2005), 20.
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A Covid-19-jarviny rovid tava gazdasdgi hatdsainak klaszterelemzése
Alkalmazott médszertan és adatforrdsok

A klaszterelemzési eljarassal torténé vizsgélatok célja egy kiinduldsi keretrendszer
kialakitdsa. E csoportképzés a 2019. év végi gazdasigi és tarsadalmi viszonyokat
képezi le az Eurépai Unié egyes tagillamaiban.’® Azt a gazdasdgi helyzetet mu-
tatja be, amely az egyes orszdgokat jellemezte, amikor az adott orszdgot elérték
a SARS-CoV-2 virus, illetve az ebbdl ad6dé gazdasigi hatdsok. A klaszterelemzés
képezi az elvégzett elemzések alapjat.

Klaszterelemzés

A csoportosité eljardsok kozil az egyik legnépszer(ibb 6konometriai médszer
a klaszterelemzés, amellyel kilonb6z8 valtozdok alapjan homogén csoportok
alakithatdk ki. A vizsgdlatok tdrgyat képezd 27 eurdpai uniés tagillam' kis
elemszamunak tekinthets, ami alapjin hierarchikus klaszterelemzési médszert
alkalmaztunk a kialakitott adatbazison. A csoportositds hat véltozé alapjin tortént.
A viltozok kozul kettd a fiskélis politikai viszonyokat, kett$ az egyes gazdasigok
turizmusszektorra, valamint exportra valo kitettségét, mig ketté a tarsadalmi, szo-
cidlis helyzetet reprezentilja. Az elemzésbe bevont valtozék mindegyike metrikus
mérési skalin mérhetS. Ennek megfelel6en a klaszterezés sorin Ward-eljarast
haszndltunk. Az egyes elemek kozo6tti hasonlésdg leképezése a Ward-eljarasndl td-
volsdgmeértékkel torténhet meg.'? Jelen elemzés keretei kozott a tivolsdg kiszamitdsa
négyzetes euklideszi tavolsigmértékkel tortént meg.

A Ward-eljirds az 6sszevoné hierarchikus klaszterelemzési médszerek kozé
sorolhatd. Az 6sszevonds sordn az el6zetesen kiszdmitott és Osszegzett tivolsig-
értékek alapjin azok a klaszterek kertilnek 6sszevondsra, amelyek esetében
a legalacsonyabb a klaszteren beliili sz6risnégyzet emelkedése.® Az elvégzett
legkisebb tavolsig vizsgdlata alapjan Mailta és Litvdnia kiugré értékkel biré
orszagnak tekinthetd, igy a médszertani megfontoldsok alapjin e tagallamok
nem szerepelhetnek a klaszterelemzés alapjiul szolgdlé adatbazisban.* Az egyes

10 A tanulményban alkalmazott orszagkédok a kévetkezSk: AT — Ausztria, BE — Belgium, BG -
Bulgaria, DE — Németorszdg, CY — Ciprus, CZ — Cschorszdg, DK — Dénia, EE - Esztorszég, EL-
Gorogorszig, ES — Spanyolorszdg, FI — Finnorszdg, FR — Franciaorszdg, HR — Horvitorszag, HU
—Magyarorszig, IE - irorszzig, LA - Lettorszédg, NL — Hollandia, PL — Lengyelorszag, PT — Por-
tugdlia, RO — Rominia, SE — Svédorszag, SI — Szlovénia, SK — Szlovikia, UK — Egyesiilt Kiralysig.
' Luxemburg nem szerepelt a kialakitott kiindul6 adatbazisban.

Simon Judit: A klaszterelemzés alkalmazisi lehet8ségei a marketingkutatdsban. Statisztikai
Szemle, 84. (2006), 7. 627-651.

13 Sajtos Laszl6 — Ariel Mitev: SPSS kutatdsi és adatelemzési kézikonyv. Budapest, Alinea, 2007.

1 Malta esetében a vizsgalt id8szakban az utazdsi és a turizmusszektor teljes hozzdjarulisa a GDP-hez
mutatd tekinthetd kiugré adatnak, mig Litvania esetében az exporthanyad vdltozdsa bir outlier értékkel.

12
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elemzésbe bevont viltozék kozott a Pearson-féle korrelaciés egyutthaté alapjin
gyenge korrelicié figyelhetd meg, és miutin makrogazdasagi viltozékrdl révén
sz6, a médszertani megfontoldsok alapjan a viltozékon a klaszterelemzés elvé-
gezhetd. E fenti paraméterek mellett kialakithaté az orszigok tdvolsigmatrixa,
és az egyes klaszterek lehatdrolhatdk.

Adatok

A klaszterelemzés sordn a 2019. év végi helyzet minél relevinsabb leképezését
tlzték ki célul (annak érdekében, hogy a késébbiekben a Covid-19-jirviny rovid
tava hatdsai komplex mdédon, a klaszterek kozott és a klasztereken belil is vizs-
galhatok legyenek). Mindazonaltal az adott id6pontra kivetitett adatok és elemzés
nem tiikrézné a relevins makrogazdasigi viszonyrendszert és helyzetképet. Ennek
megfelelden az egyes véltozok esetében kiilonboz6 egyszerd statisztikai médszerek
alkalmazdsdval képeztik le az elmult évek folyamatainak tendencidit. Az elemzések
sordn a bazisévet a 2016-os év képezte, mig a viszonyitasi alapul szolgilé trgyévi
adatok esetében a sziik keresztmetszetet az adatok nemzetkézi adatbézisokban valé
rendelkezésre dlldsa jelentette. (A szocidlis és tarsadalmi helyzetet leképezé mutaték
esetében a legfrissebb, teljes mintdra fellelhet6 adatsor a 2018. év végi értékeknek
tekinthet8.) A viltoz6k pontos leirdsa az alabbi médon hatdrozhaté meg:

— a koltségvetési tobblet/hidny (general government deficit [-] and surplus [+])
egyenleg atlagos véltozdsa a 2016—2019 kozotti idSintervallumon — szdzalék;

— az dllamadédssagi rata (general government gross debt) esetében a 2016-rdl
2019-re torténd kulonbozet — szazalékpont;

— az exporthdnyad (exports of goods and services [%] of GDP) 2016-r6] 2019-re
torténd kilonbozete — szazalékpont;

— az utazdsi és a turizmusszektor hozzdjarulisa a GDP-hez (fravel and tourism
total contribution to GDP), 2016—2018 kozotti évek év végi adatinak dtlaga —
szazalék;

— a szocidlis védelmi kiaddsok (COFOG — GF10 — social protection expenditures)
ardnya, a 20162018 kozotti évek év végi adatdnak hiroméves dtlaga — szdzalék;

— Gini-mutatd, a 2016-2018 kozotti évek év végi adatinak hiroméves dtlaga
— szazalék.

A multbeli adatok alapjan kialakitott klaszterek elemzését a tovabbiakban négy,
rovid tavi hatdsok azonositdsdra alkalmas mutatészam segitségével folytattuk:
— ipari termelés (industrial production,> volume index of production, index,
2015=100) — %, a valtozis keriilt be a szimitdsokba;

5 Banydszat, kéfejtés, feldolgozéipar, villamosenergia-, gaz-, gézellitds, légkondiciondlds volumen-

indexe.
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— a munkavéllalék mobilitdsa, a napi adatok atlaga (Google Covid-19 Koz6sségi
mobilitasi jelentések alapjdn), a kiindulasi értékhez viszonyitva — szdzalék;

— a munkanélkiliségi rita (unemployment rate — seasonally adjusted data, not
calendar adjusted data), az aktiv népességhez viszonyitva — szdzalék;

— az dllampapir kockézati felarak (government bond spreads) — szézalékpont.

1. tdblazat Az elemzésbe bevont véltozok leird statisztikdval bévitett 6sszefoglalé tédbldzata

Viltozé Atlag Szérds Min. Max. Adatok forrdsa

Fiskalis valtozék

Koltségvetési egyenleg -0,71 1,40 -3,16 1,44  Eurostat

dtlagos alakuldsa

(a GDP %-4ban)

Brutté konszolidalt -6,58 4,48 -15,00 0,10  Eurostat

dllamadéssagi rita

valtozdsa

Gazdasigi kitettséget reprezentdlé viltozék

Exporthanyad véltozdsa 1,79 3,15 —4,88 7,12 Vildgbank

Az utazési 11,19 5,52 4,52 25,00 Viligbank

és a turizmusszektor

dtlagos, teljes hozzd-

jaruldsa a GDP-hez

Tarsadalmi és szocidlis helyzet mutatéi

Szocidlis kiaddsok 17,40 3,67 12,10 24,70  Eurostat

ardnyédnak dtlagos

alakulisa (COFOG —

GF10, a GDP %-4ban)

Gini-mutaté atlagos 29,79 3,92 22,80 39,17  Eurostat

alakuldsa

Rovid tdvu hatdsokat leiré viltozok

Ipari termelés 100,66 14,5 59,4 132,7 Eurostat

Emberek munkahelyre -35,97 13,65 -68,6 -13,67  Google

térténd mobilitdsa Community
Mobility

Munkanélkiiliségi rita 6,24 3,07 2,00 16,20  Eurostat

Allampapir kockdzati 1,75 2,53 0,01 13,17  Bloomberg

felar*

Megjegyzés: A felarak esetében jelen leird statisztikdk sordn a 2020. janudr 2-i és mdjus 7-i értékeket

hasznaltuk.

Forrds: az Eurostat és a Viligbank adatai alapjin a szerz8k szdmitdsa
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A havi bédzison alapulé ipari termelési adatok az Eurostat erre vonatkozé
mutatészdma alapjin keriiltek azonositdsra, amelyek a ,banydszat, kéfejtés,
teldolgozdipar, villamosenergia-, giz-, gézellitds, légkondiciondlds” teriileteit
toglaljik magukban. Az ipari termelés adatsora a GDP alakuldsdnak helyette-
sité (proxy) indikdtora is, amely lehet6vé teszi a tobbi adattal valé havi szinti
6sszemérést, szemben a statisztikai hivatalok altal negyedéves id6tavban becstilt
GDP-viltozissal. A mobilitds valtozdsa a Google Community Mobility adatbazisa
segitségével lett szdmszerdsitve. Az itt rendelkezésre all6 adatok megmutatjik,
hogy az emberek ,mozgdsa” milyen mértékben tér el a jellemzd alapértékhez
viszonyitva. A munkanélkiiliségi rita az Eurostat adatbdzisa alapjin a munka-
nélkiliek aktiv népességhez viszonyitott ardnyit mutatja meg szdzalékos for-
maban. Az dllampapir kockézati feldrak a Bloomberg adatbédzisab6l szirmaznak,
és az Otéves lejarati kotvények feldrainak német benchmark adatokhoz viszo-
nyitott értékeit mutatjak. Az empirikus elemzés masodik részében e mutaté-
szamok segitségével azonositottuk azokat a hatdsokat, amelyek a vildgjarviny
kezdetétdl a legsilyosabban érintett hénapok fejleményeit foglaljak magukban.
Célunk, hogy a kialakitott orszdgcsoportok alapjin megvizsgaljuk, felfedezhe-
t6-e mintdzat a jairvany okozta vilsig eredményvéltozéiban a vilsigot megel6z6
gazdasagi, fiskdlis és szocidlis dllapot szerint rendezett klaszterek alapjin.
A kutatds — azon tulmenden, hogy részletes képet mutat arrdl, hogy az egyes
orszdgokban milyen azonnali gazdasigi reakciék alakultak ki — azonositja, hogy
van-e Osszefuggés a kiindulé gazdasigi dllapot és a jirviny okozta sokk kovet-
keztében kialakult gazdasigi fejlemények kozott. Az egyes viltozok részletes
leiré statisztikai adatait az 1. tdblazat tartalmazza.

A klaszterbe bevont viltozokat az eltérd skdlanagysig miatt sztenderdizaltuk.
Az igy kialakitott valtozok képet adnak az egyes orszagok esetében az elmult évek
gazdasdgi és tarsadalmi viszonyrendszereirél, illetve leképezik a jirvany miatti

”

leallas okozta gazdasdgi visszaesést megel6zd dllapotot.

Eredmények
A klaszterezés eredménye
A klaszterek szimdnak kialakitdsa kiilonb6z8 médon térténhet: klaszterek relativ
mérete, konyokkritérium és a tvolsigok alapjan.'® E megfontolasokat figyelembe
véve — valamint a lehet6 legnagyobb mértékben homogén orszdgcsoportok kiala-
kitdsdra torekedve — hatdroltuk le az egyes klasztereket. A vizsgilatok eredményeit
az 1. dbra dendrogramja szemlélteti.

16 Sajtos—Mitev (2007): i. m.
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Olaszorszag 19

Egyesult Kirdlysag 22

LI

Spanyolorszag 21
Franciaorszag 18
Romania 20
Csehorszag 8
Szlovakia 10 |
Magyarorszag 9
Bulgaria 5
Lettorszag 7 J
Esztorszag 6
Horvatorszag 15
Ciprus 16 J
Gordgorszag 17
Németorszag 13
Svédorszag 14 J
Dania "
Finnorszag 12 J
Ausztria 23
Szlovénia 25 J
Portugalia 24 —
Belgium 1
Lengyelorszag 4 J
irorszag 2
Hollandia 3 J

1. dbra A klaszterelemzés eredményének dendrogramja (25 tagillam)

Forrds: a szerz8k szerkesztése SPSS-program segitségével

A dendrogram alapjin tobb kiilonb6z8 szdmu és elemszamu klaszter kiala-
kitdsdra is lehet8ség nyilik. A megfelel6 csoportok kialakitisa érdekében
szitkséges megvizsgilni a teljes szérdashoz viszonyitva az egyes kialakitandé
orszagcsoportok szérdsit, azaz az egyes létrejott klaszterek homogén jellegét.
Az elemzések alapjin a hét klasztert magaban foglalé viltozat tekinthetd a leg-
homogénebbnek, amelynek megfelelen hét csoportot alakitottunk ki. Az or-
szagok klaszterenkénti beosztasit a 2. tibldzat reprezentilja.

Az elemszdamokat tekintve nagysigrendileg kozel azonos, hdrom, négy, illetve
egy esetben 6t orszdgot magédban foglalé csoportok 1étrehozdsa valésult meg. A ki-
alakitott klaszterek szamottevSen elkiiloniilnek egymastdl, és tikrozik az elmalt
évek makrogazdasagi és tdrsadalmi helyzetét.
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2. tdblazat A megalkotott klaszterek, elnevezésiik és az esetszamokkal és a haldlozdsok szdmaval

jellemzett jarvanytlgyi helyzet (2020. augusztus 10.) orszdgonként és klaszteritlag

1. klaszter: turizmusnak nem kitett Belgium, Hollandia, frorszég, Lengyelorszig

2. klaszter: adéssdgmentesek Bulgiria, Esztorszdg, Lettorszig

3. klaszter: csokkend exportkitettségiick Csehorszag, Magyarorszag, Szlovikia

4. klaszter: szocidlisan érzékenyek Dénia, Finnorszdg, Németorszag, Svédorszag
5. klaszter: turizmusfiggék Ciprus, Gorogorszag, Horvitorszig

6. klaszter: adéssagesokkentSk Egyesult Kirdlysig, Franciaorszdg, Olaszorszag,

Rominia, Spanyolorszig

7. klaszter: deficitnovelsk Ausztria, Portugilia, Szlovénia

Megjegyzés: az elnevezések az egyes esetekben relative értendSk a tobbi csoporthoz képest

Forrds: a szerz8k szerkesztése

Az egyes klaszterek kozotti kiilonbségeket vizsgalva megéllapithatd, hogy a koltség-
vetési egyenleg atlagos alakulasinak dtlaga tekintetében tobbletet csupdn a csokkend
exportkitettségi és szocidlisan érzékeny orszagcsoport halmozott fel. A legnagyobb
hidnyt pedig az adéssigcsokkentdk és a relative jelentés mértékben deficitnévels
klaszter orszagai értek el.

Ez a tendencia figyelhet6 meg az dllamaddssig alakuldsdban is, ugyanis
az adéssagesokkentd orszagok birnak a legkisebb adéssigmérséklédéssel a vizsgalt
id6szakban. Ebben jelentSs szerepet jatszhat a fiskdlis fegyelem és a struktu-
ralis egyensulytalansigok megléte is az adott orszdgcsoportban. Ezzel szemben
az adéssagesokkenté orszagokhoz viszonyitva a turizmusnak nem kitett csoport
atlagosan kozel 10-szer, mig a deficitnovels indulé klaszter kozel 11-szer nagyobb
addssagmérséklddést konyvelhetett el 2016-r6l 2019-re.

Az exporthdnyad véltozdsit reprezentdlé mutaté esetében szamottevd eltérések
nem azonosithaték, mindazonaltal az adéssigmentesek és a csokkend export-
kitettségii orszigok — amelyek egyuttal a legmagasabb egy f6re juté GDP-névekedést
is produkaltik — dtlagosan exportvisszaesést konyvelhettek el. Ez azonban részletes
vizsgilatot igényel annak érdekében, hogy azonosithaték legyenek az esetleges
id6leges viltozdsok és tartds tendencidk. (Ez az egyes klasztereken beliili trendek
azonositdsindl torténik meg).

Az utazisi és turizmusszektor GDP-hez torténd hozzdjaruldsit reprezentdlé mutaté
vizsgalata sordn is egyértelmien kirajzol6dik, hogy a legnagyobb kitettség a turizmus-
fiigg6 orszagokat jellemzi. Nem hanyagolhat6 el a turizmus ipardgi stlya a 6. klaszterbeli
Olaszorszag, Spanyolorszag, az Egyesiilt Kiralysig, Franciaorszdg, valamint a 7. klaszter
orszdgai, azaz Ausztria, Portugdlia és Szlovénia esetében sem.

A szocialis kiaddsok tekintetében nincs szamottevd kiilonbség az egyes orszig-
csoportok kozott, az adéssigmentes csoport orszigai a teljes mintdtdl — negativ
irdnyba — jelent6sen eltérnek.

Hasonl6éan nincs jelentds eltérés a Gini-mutaté esetében sem. Az elemzésbe
bevontunk két tovabbi valtozét is, amelyeket a rovid tavu klaszterelemzés sorin
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is vizsgdltunk. A 2019. év végi adatok alapjin megillapithaté, hogy a munka-
nélkiliségi rata esetében mérsékelt (5% korili és az alatti) értékek figyelhetsk
meg a legtobb klaszter esetében, ett6l azonban jelentésen eltér a turizmusfiggd
és az adodssdagesokkentd klaszter. Mindkét klaszter esetében a strukturilis prob-
lémdkkal és a magas fiatal munkanélkiliséggel rendelkezé dél-eurépai orszagok,
Gorogorszag (17,3%), Olaszorszag (10%) és Spanyolorszdg (14,1%), mutat6i emelik
szamottevéen a klaszterdtlagokat.

Az egy f6re juté GDP-novekedés elemzése sorin megiallapithatd, hogy az Gjonnan
csatlakozott tagdllamok magasabb névekedési ratdval birtak (adéssigmentesek
és csokkend exportkitettségliek), mint a régtdl fogva EU-tag szocidlisan érzékeny
csoport. Amennyiben az egyes klasztereket viltozécsoportonként vizsgéaljuk, agy
az egyes klasztereken beliili kiilonbségek azonositdsa is megtorténhet.

2
-4 -1 2
o sk®Fl
% adossag- ®5E
csOkkentdk ori

deficit-
novelék

szazalékpont

2. dbra Az dllamadéssig valtozdsdnak (vizszintes tengely) és a koltségvetési egyenleg dtlagos
(fuggsleges tengely) alakuldsa

Forrds: a szerz6k szerkesztése az Eurostat adatai alapjan

A fiskalis viltozécsoport harom klaszternél tekintheté meghatirozé indikatornak
a csoportalkotds sordn (2. dbra). Ez a hdrom klaszter a turizmusfiiggdk, az addssdg-
csokkentSk és a deficitnovel6k. Amennyiben az Gsszes tagillamot vizsgéljuk, ki-
rajzolédik, hogy az dllamaddssagi rita két orszdg kivételével mindenhol csokkent
2016-r6l 2019-re. Franciaorszdgban ugyanakkor 0,1 szdzalékponttal emelkedett,
mig Olaszorszdgban véltozatlan maradt. Ezzel szemben a koltségvetési egyenlegek
atlagos alakuldsit alapul véve mér heterogénebb mintizat alakul ki. A vizsgdlt
idészakban — a konjunktura pozitiv kovetkezményeként is — csupan Olaszorszig
és Spanyolorszdg esetében haladta meg a koltségvetési egyenleg dtlagos értéke
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a maastrichti 3%-os kiiszobértéket. Emellett szufficit 8 tagallamban volt megfigyel-
hetd. E kategéridba tartoznak a szocidlisan érzékenyek — Finnorszdg kivételével —,
ahol jellemz§ a fiskalis figyelem és szabdlyok hatdsainak érvényesiilése."”
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3. dbra Az utazds és a turizmus szektordnak dtlagos, teljes hozzajruldsa a GDP-hez (fiiggdleges
tengely), valamint az exporthdnyad viltozdsinak (vizszintes tengely) alakuldsa

Forrds: a szerz8k szerkesztése a Vilagbank adatai alapjin

A csoportalkotds sordn a kiilsé kitettség leirdsdra szolgdlé indikatorok hdrom
orszagesoport kapcsan valtak meghatdrozé csoportképzd ismérvekké: adéssig-
mentesek, turizmusfiiggdk és a deficitnovelSk (3. dbra). A kilss kitettség leirdsdra
szolgil6 indikdtorok koziil az exporthdnyad véltozdsa az adéssigmentesek, vala-
mint a csokkend exportkitettségl orszagcsoportban, illetve Romanidban mutat
enyhe visszaesést a 2016-os bézisévhez képest. A legnagyobb cs6kkenést felmutaté
Esztorszég, Csehorszdg, valamint Magyarorszag esetében ez a véltozds az utdébbi
néhdny év jellemz6 trendjét irja le. Ezekben az orszdgokban a nemzeti jévedelem
egyre alacsonyabb mértékben szdrmazik exporttevékenységbdl. Szimos esetben
(példaul Magyarorszdg) az exporttevékenység ardnya tovébbra is jelentds, azonban
jellemzd a korédbbi jelentds kilkereskedelmi mérlegtobblet fokozatos visszaesése.
A t5bbi érintett orszdgban, koztik Romdniiban is, az exporthinyad alakuldsa
— kisebb kilengésekkel — viszonylag stabil képet mutat. Az adéssagesokkentd orszag-
csoport orszagait tekintve az exporthdnyad novekedése szintén mérsékelt. Ezekben

7 Az emlitett egyenlegek alakuldsdnak részletes magyardzatit lasd Marton Adam: A fiskalis kon-

szoliddci6 és az dllamadédssig kapcsolata. Csokkenti vagy noveli az addssagratit a fiskdlis kiigazitds?
Pénzigyi Szemle, 63. (2018), 1. 24-38.
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az orszagokban az export GDP-hez val6 hozzdjarulasa 30% korili, ami alacsonynak
tekinthetd, vagyis a kiilpiaci (kilfoldi kereslettsl vald) fiiggdség mérsékeltebb. Ezzel
ellentétben a turizmusnak nem kitett csoport jellemz&en magas exporthianyaddal
rendelkezik, igy értékesitési bevételeik nagyobb ardnyban figgenek mas orszagok
gazdasigi helyzetétdl.

A turizmusszektor szdmos fejlett és fejl6ds orszdg szamara a foglalkoztatis,
a kormdnyzati bevételek és a valutabevételek f6 forrdsaként van jelen. Miutin a virus
gyakorlatilag ledllitotta a turizmushoz kapcsol6dé tevékenységeket, szimos orszéig
jelent6s GDP-visszaesést, valamint a munkanélkiliségi rita nagyarinyd emel-
kedését tapasztalta.’® A turizmusbdl szdrmazé bevételekre leginkdbb érzékeny
orszagcsoportnak szdmitanak a turizmustiiggd orszdgok, az adéssigmentesek,
valamint a deficitnovelSk. A turizmusnak nem kitett és a csokkend exportkitettség
orszagcsoport ugyanakkor sokkal kevésbé kitett a turizmusbdl és idegenforgalombél
szdrmazé bevételeknek.

40
BG T
addssag-
38
mentesek
36
LA
34 RO ® ES
32 - ok *°T ..ITEL
[ ]
% 30 cy ®HRe® IE ® DE
® PL e HU ® FR
28 o NL ®SEe AT ® DK
26 ® BE °
24 ® Cz o
® sK
22
20
10 12 14 16 18 20 22 24 26

%

4. dbra A szocidlis kiaddsok (vizszintes tengely) és a Gini-mutaté (figgdleges tengely) atlagos
alakuldsa

Forrds: a szerz8k szerkesztése az Eurostat adatai alapjin

A jovedelmi egyenldtlenséget kifejezé Gini-mutaté az adéssigmentes orszdgokban
a legmagasabb, vagyis itt a legnagyobb mértéki az egyenlStlenség (4. dbra). A leg-
kedvezdtlenebb értéket Bulgdria tudhatja a magaénak. Az orszdgcsoport tovabbi

jellemzdje, hogy itt a legalacsonyabb a szocidlis kiaddsok ardnya. Az adéssigmentes

8 UNCTAD: COVID-19 and tourism, assessing the consequences (2020).
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orszdgesoport tehat azokat az orszdgokat foglalja magédban, amelyek esetén a leg-
magasabb az egyenl6tlenség, ellentétben a legalacsonyabb a szocidlis kiaddsok aranya.

A csokkeng exportkitettség orszdgokban a legkisebb az egyenlétlenség. Ebben je-
lentds szerepe van annak, hogy Szlovikia és Csehorszag a vizsgilt orszagok koziil a leg-
kedvezsbb értékeket tudhatja a magaénak. A szocidlisan érzékeny, tobbségében a joléti
allam mintdjat kovetd orszagok, valamint a szocidlis piacgazdasigként leirhaté Német-
orszég, tovabba Franciaorszag forditja a legnagyobb ardnyu sszeget szocidlis kiaddsokra.
Mig el6z6 esetében 12%-os ardnyrdl beszélhetiink, addig ez utébbi esetében 20%-ot is
meghaladja a mutatészam értéke. Az dllami elldtérendszer, a tarsadalmi véd6halo tehit
igencsak eltérd nagysagokat 6lt az egyes orszagok vonatkozasdban.

A klaszterképzd valtozok (koltségvetési egyenleg, dllamadéssdg, Gini-mutatd,
szocidlis kiaddsok, turizmus részaranya, exporthdnyad) 5. dbracsoporton szemlélte-
tett dtlaga, minimuma és maximuma alapjan a kévetkez8 megéllapitisok tehetSk.

A koltségvetési egyenleg szempontjabol alapvetden az adéssigesokkentd
6. klaszter 16g ki leginkdbb a sorbdl a nagyobb deficit irdnydba. A koltségvetési
egyenleg dtlagok szempontjabdl a mdsik hat klaszter nehezen kiilonboztethets meg.
Homogenitis szempontjibol az adésigesokkentsk, az adéssigmentesek (2. klaszter)
és a deficitnéveldk (7. klaszter) azok, amelyeken belil nagyon erds az 6sszhang,
tovibba a hdrom csoport egymastdl is jol elkiilonithetd poziciét vesz fel.

Az dllamadéssag esetében a 3-as csokkend exportkitettség és a 4-es szocidlisan
érzékeny csoport szinte teljesen azonos poziciét vesz fel mind a klaszteratlag, mind
az alacsony szords — azaz homogén sszetétel — tekintetében. Hasonlé megallapitds
tehetd az adéssagesokkentd és a deficitnovels csoport Gsszevetésében is az dtlagrol,
mig a szélsGértékek heterogén Osszetételt mutatnak. Markdnsan elkiiloniil a tobbitél
a homogén adéssagmentesek 2-es klasztere az alacsony adéssag irdnydban.

A szocialis kitettség Gini-mutatéja esetében a turizmusnak nem kitett 1-es
klaszter, a szocidlisan érzékenyek és a deficitnovelSk hasonlé édtlagot vesznek fel,
mindossze a csoport szélséértékei kilonboztetik meg ezeket egymadst6l. A tobbi
klaszter atlag szempontjibdl elkiilonil egymadstol, ugyanakkor relative homogénnek
csupdn a turizmusnak nem kitett és az 5. turizmusfiiggé klaszterek tekinthetdk.
A szocidlis kiaddsok markdns eltéréseket mutatnak dtlag szempontjabél. Csupan
a turizmusnak nem kitett és a turizmusfiggd orszagok tekintheték hasonlé at-
laginak. Ugyanakkor a klasztereken beliil nagyon erds heterogenitds érvényestl.
Mindéssze az adéssigmentesek homogének, és a deficitnovel8krél dllapithaté meg
relative kis kilonbség a szélsGértékek kozott.

A turizmusnak valé kitettség szempontjabdl a legtobb klaszter homogén vagy
viszonylag kis széls6érték-kiilonbséget mutat (kivéve az adéssigesokkentdk), és t-
laguk elkilonithets egymaéstdl. Az exporthdnyad dtlagai esetében is kevés dtfedés
talalhaté a klaszterek koz6tt, csupdn a turizmusnak nem kitett és a csdkkend export-
kitettségiick dtlaga kozel azonos. Homogenitds szempontjiabdl az dtlag jél jellemzi
az adéssigmenteseket, a turizmusfiiggd és az szocidlisan érzékeny orszdgokat,
valamint az addssdgcsokkent8ket.
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a) Koltségvetési egyenleg,
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5. dbra A klaszterképzd viltozék csoportviselkedése, viltozé mértéke (fliggbleges tengely), klaszter

sorszdma (vizszintes tengely) (1. — turizmusnak nem kitettek, 2. — adéssagmentesek, 3. — csdkkend

exportkitettségtiek, 4. — szocidlisan érzékenyek, 5. — turizmusfiiggdk, 6. — adéssigesokkentsk,

7. — deficitnévelsk)

Forrds: a szerz6k szerkesztése

A klaszterek viselkedése a virus elsé hulldma idején

A 3. tébldzatban részletezett szérasadatok alapjan nem allithatd, hogy a négy, vilsig-
idészakot jellemzd idGsor tekintetében is k6zel homogének lennének a klaszterek.
Egyes hénapokban, egyes mutaték esetében bizonyos klasztereket ugyanakkor jol
jellemez a klaszteratlag. Ilyen példdul az ipari termelés valtozasa esetében dprilisban
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az 1. klaszter, méjusban a 3. és 6. klaszter vagy jiniusban utébbi kett6 mellett az 5.
klaszter. A munkanélkiiliség esetében mérciusban és dprilisban taldlunk klaszte-
reket, amelyek orszdgai csoporton beliil 6sszetartanak, kivéve az 5. és 6. klasztert.
A mobilitds esetében viszont mindéssze a 2. és 5. klaszter dprilisi adatai tekinthet6k
kézel homogénnek, mig az dllamkétvényfeldr esetében a 2. és 4. klaszter mutat
klaszterszeri viselkedést.

3. tablazat A vilsig id6szakit jellemz6 mutatdk szordsa klaszterenként

g 4
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Megjegyzés: sziirkével jelolve a relative alacsony szérasérték.

Forrds: a szerzOk szerkesztése sajit szamitds alapjan
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a) Az ipari termelés alakulasa b) A munkanélkiliségi rata alakulasa
a valsag elétti (2019. november — 2020. februar) a valsag elétti (2019. november — 2020. februar)
és alatti (2020. marcius—junius) négy hénapban  és alatti (2020. marcius—junius) négy hénapban
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c) A munkaeré mobilitdsanak alakulasa d) Az allamkoétvényhozamok
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6. dbra A vilsigot jelz8 viltozok csoportviselkedése, viltozé mértéke (fliggdleges tengely), klaszter
sorszdma (vizszintes tengely) (1. — turizmusnak nem kitettek, 2. — adéssigmentesek, 3. — csokkend

exportkitettségtiek, 4. — szocidlisan érzékenyek, 5. — turizmusfiiggdk, 6. — adéssigesokkentsk,

7 — deficitnovel8k)
Forrds: a szerzdk szerkesztése az Eurostat, a Google Community Mobility és a Bloomberg adatai alapjin
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A 6. dbracsoport dltal szemléltetett véltozasok elemzése alapjin, az ipari termelés
vizsgilata szempontjabdl a valsigot megel6z6 id8szakban az egyes klaszteratlagok
105-115% koz6tt mozogtak, ami viszonylag homogén allapotot feltételez. A klasz-
tereken beliil homogénnek tekinthetdk az adéssigmentesek, a csdkkend export-
kitettségl és az addssdgesokkentd orszdgesoport, mig a turizmusnak nem kitett
és a turizmusfiggd csoport esetében nagyobb kilengés figyelheté meg. A krizis
id6szakdban azonban heterogénebben szérédnak az orszagok egy-egy csoporton
belul. A klaszterek mindegyikében az ipari termelés eltéré mértékid visszaesése
volt megfigyelhets. Az dtlagok tekintetében a turizmusnak nem kitett, az adéssag-
mentes, a szocidlisan érzékeny, valamint a turizmusfiiggd orszagesoportnal kisebb
volt a mutaté cs6kkenése, és kiilondsen az adéssigmentes és az szocidlisan érzékeny
csoportndl a minimumérték viltozasa médositja lefelé az atlagot. A tobbi kialakitott
klaszter esetében a visszaesés mértéke jelentGsebbnek bizonyult.

A munkanélkiiliség mutatéjandl mér a krizist megel6z6 id8szakban is hetero-
génebb mintdzat alakult ki az egyes klaszterek kozott. A turizmusfiiggs orszdgok
és az ad6ssagesokkentdk csoportja dtlagosan jéval magasabb munkanélkiiliségi rata
értékkel birt a tobbi orszdgcsoportnal, mindazoniltal ez a kiugré magasabb érté-
kekre vezethetd vissza. A krizis alatt a legtdbb orszdgban nem volt megfigyelhet
atlagosan nagyobb munkanélkiiliség, mindazondltal a maximumértékek eltolédtak,
ami kiilonosen az adéssagmentesek orszdgesoportja esetében figyelheté meg, tovibba
a turizmusfliggd orszagok esetében a maximumérték még csokkenést is mutat.
Emellett a széls6értékek kiilonbsége nem viéltozott szimottevéen.

A munkaeré mobilitdsa mutatja a legheterogénebb képet a krizis el6tt és azt
kovetSen is. A klaszterdtlagok hasonlé szintrél hasonlé mértékd csokkenést mu-
tatnak. Szintén dltalanos jelenség, hogy a klaszterek szélséérték-kiilonbozete jelentés
mértékben megnévekedett.

Az dllamkotvényhozamok kockdzati prémiuma esetében dltaldnossdgban el-
mondhaté, hogy emelkedés tortént, de a 1épték jelentSsen eltéré mértéki volt. Amig
a turizmusnak nem kitett orszdgok stabilan tartottdk a kockdzati prémiumot, addig
az adéssaigmentesek, a turizmusfiiggs orszdgok és a deficitnévelk kamatprémium-
atlaga relative nagyot emelkedett. Utébbi kettd klaszter esetében a homogenitds is
jelentSsen romlott, amint azt a széls6értékek kiilonbsége mutatja.

Tanulsdgok és kovetkeztetések

Az elemzés sordn kiindulépontunk az a médositott elmélet volt, amely a gaz-
dasdgpolitika Gj-keynesi elméletét igazitotta a pandémia okozta viliggazdasdgi
vilsdg sajitossigaihoz. Ennek sorin megillapitdst nyert, hogy a mobilitds
kényszerl csokkenése miatt nem elegendd csupdn a hédztartisok fogyasztisat
dllami kiaddsokkal helyettesiteni, hanem sziikséges a kapacitisok fenntartisdra
is 0sszpontositani.
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A tanulminy médszertana a Ward-féle klaszterezésen és révid tavua valtozok
oOsszefiiggs elemzésén alapult. A klaszterezés médszerével meghatiroztunk 7, egyen-
ként 3-5 orszdgot tartalmazé csoportot 6 olyan gazdasdgi mutat6 alapjan, amely
a gazdasigi véilsdgot megel6z6en méri az orszdgok sebezhetSségét és kitettségét
allamhéztartdsi, kilgazdasagi és jovedelemeloszldsi (azaz szocidlis) szempontbél.
Az igy kialakitott orszdgcsoportokban voltak a virakozdsoknak megfelel§ hason-
l6sdgok, de meglepetések is a kapitalizmus hagyomanyos véltozataihoz, illetve
az eurépai szocidlis modellek klasszikus irodalmahoz képest. A klaszterképzd
valtozdk vizsgilata sordin megdllapithaté volt, hogy a szociélis indikdtorparban
jol elkiilonithetSk a klaszterek. A masik négy vilsdg el6tt kiindulé dllapotot leird
indikdtor esetében nem ennyire markdns a 7 klaszter elkiilonilése. A koltségvetési
hidny esetében a 6. klaszter 16gott ki a sorbdl és tért el jelentSsen a deficit irdnyaban,
mig az 5. klaszter a szélsGértékek jelentds eltérése miatt lett egyedi. Az dllamaddssig
tekintetében két részre bonthatdk a klaszterek: a 2—4. csoportok jellemzéen alacso-
nyabb adéssagszinttel, mig az 5-7. klaszterek magasabb szinttel léptek be a jarvinyba,
az 1. klaszter pedig a kett$ kozott billegett. Az exporthdnyad vizsgilata is kétfelé
valaszthatésdgot eredményezett: az 1-3. csoportok magas, mig a 4—7. csoportok
esetében ennél nagysigrendileg alacsonyabb szintet. A turizmusnak valé kitettség
esetében minddssze az 5. klaszter vélik el a nagyobb GDP-hédnyad és az 1. klaszter
az alacsony irdnydban a mésik 5 orszdgcsoport homogénebb kozosségétsl.

A meghatdrozott klasztereket a pandémia elsé négy hénapjara, 2020. mércius—
junius idGszakdra nézve elemeztiik négy rovid id8szakot jellemz6 és statisztikailag
hamar realizalhaté mutaté alapjén: (1) az ipari termelés havi véltozdsa az el6z6
év azonos id8szakihoz képest; (2) a munkavallalék mobilitdsdnak véltozdsa;
(3) a munkanélkiiliség alakuldsa és (4) az dllamkotvények kamatfelirdnak véltozdsa
szempontjdbol. A szérds, korrelacio és illeszkedés kiértékelése alapjan indokolt volt
a mobilitds és az ipari termelés, valamint a mobilitds és a kockdzati feldr véltozdsat
parosdval is vizsgélni.

Elemzésiink arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a négy valsiagindikator esetében
a trend a klaszterek koz6tti homogenitds volt. Az ipari termelés véltozdsa esetében
minden klaszter visszalépést mutatott a vilsig el6tti révid tava viszonyitdsi id6-
szakhoz képest. Szintén igaz az 1. klaszter kivételével, hogy a klasztereken belili
heterogenitis megndtt a mutaté alakuldsit illetSen. A munkanélkiliség esetében
mindegyik klaszter dtlaga kicsit emelkedett, mikézben a klaszteren beliili hetero-
genitds nem novekedett. A munkaeré mobilitdsa esetében a klaszteratlagok lénye-
gében egylitt mozogtak nagyjibdl azonos szintrél indulva és kozel azonos szintre
érkezve a csokkend mobilitds irdnydban. Az 6téves futamideji dllamkétvény koc-
kazati feldra esetében dllapithaté meg nagyobb sz6érédas a névekvé hozam irdnydba
tortént elmozdulds sordn.

A klaszterek alapjit ad6 éves mutatdk és a vilsdg alatti viselkedésiiket leird
valtozdk osszekapcesoldsa nem teszi lehet6vé altalanos fészabdlyok megallapitdsat.
Ez arra utal, hogy alapvet6en nem a vilsigot megel6z8 dllamhdztartasi, szocidlis
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és kiilsé kitettség volt meghatirozé a koronavirus elsé hullima altal okozott rovid
tavi visszaesés szempontjabol. Ez 6sszhangban van elemzésiink kiindulé elméleti
alapjaval, miszerint az exogén sokk okozta vilsig nem ugy hat, mint a gazdasigi
okokbdl eredd sokk. Ugyanakkor egyedi megéllapitisok tehetSk.

A magas koltségvetési hidnnyal és magas dllamadéssagszinttel indulé adéssdg-
csokkentdk (6. klaszter) dtlag feletti visszaesést szenvedtek el az ipari termelésben,
valamint jelentésen nagyobb kockézatifelar-emelkedést, mint a szintén magasan
tejlett orszdgokat tomorits turizmusnak nem kitett 1. és a szocidlisan érzékeny
4. klaszter. Romania nélkil is kézel hdromszoros a szocidlisan érzékenyekhez
képest, és tobb mint 11-szeres a turizmusnak nem kitett orszdgokhoz képest
az dtlagos kamatfelar-emelkedés az adéssigesokkentSk korében a vilsdg elStti
és alatti idészak kozott.

Szintén magas, a tobbi klasztert meghaladé kockazatifelar-emelkedés tortént
a turizmusfiiggsk (5. klaszter) és a deficitnovelSk (7. klaszter) korében, amelyek
ugyancsak magas dllamadéssdgszinttel inditottak, szemben példdul a csokkend
exportkitettségtiekkel (3. klaszter), amelyek a kozepesen fejlett orszigok koziil
keriilnek ki, viszont alacsonyabb adéssigszintrdl indultak. Ebbdl a trividlis 6ssze-
figgésnek (marmint az dllamaddssig szintje és a kockdzati felar mértéke kozotti
kapcsolatnak) viszont ellentmond az adéssigmentes 2. klaszter jelents kockdzati-
telir-emelkedése. Ebben ugyanakkor meghatdrozé lehet, hogy Esztorszdg esetében
nincs adat 6téves kotvényre, mert olyan révid futamidejd a minimalis adéssaga, igy
kihagytuk a szdmitdsbol, ami torzitja az eredményt. Ezért az ellentmondé viselke-
dést nem tartjuk igazoltnak.
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