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A DOLGOZAT CELKITUZESEI ES A KUTATASI KERDESEK

A gazdasagi fejl6dés kérdése kdzponti szerepet jatszik a modern tdrsadalmakban. Az ipari forradalom el6tt az
emberek vildgszemlélete alapvet6en statikus volt, amelyben az dltaldnos jolét novekedése esetleges és
atmeneti. Ha sikeriilt is egy tarsadalomnak széles korben érzékelhetd gazdasagi novekedést elérnie, ennek
Ohatatlanul véget vetettek a haboruk, jarvanyok, vagy a gazdasagi fejlédést kiséré népességnovekedés
(Malthus, 2012). Az egyéni felemelkedés egyetlen Utjanak a tarsadalmon belili poziciok megszerzése latszott, a
régi elitbe vald bekeriilés, vagy a régi elit Gjjal valo kicserélése altal. Ez azonban egy nulladsszegl jaték: az
egyéni boldogulas nem a jélét altalanos emelkedése, hanem a meglévd javak Ujraelosztasa altal érhetd el.

A sors irdniaja, hogy Malthus f6 mlvének megjelenésekor mar gydkeresen mds, a malthus-i csapdabdl valo
kitorést végre lehetévé tevé erdk voltak folyamatban. Az elmuilt 200 év sordn az atlagos egy fére jutd
jovedelem Afrikdban négyszeresére, Kelet és Dél Azsidban kozel hatszorosara, Kelet-Eurépaban és Latin-
Amerikdban 12-szeresére, Nyugat-Eurdpdban 14-szeresére, az ugynevezett telepes gyarmatokon pedig
majdnem 23-szorosdara nétt. A stagnald vilag helyét egy dinamikusan fejl6d6 vilaggazdasag vette at.

Az atlagos novekedés mogott oridsi kilonbségeket taldlunk. Bar a vilag orszadgainak tobbsége jelent6sen
gazdagabb, mint 200 évvel ezel6tt, az orszagok kozotti egyenlStlenségek is jelent6sen megnéttek. Mig az
id6szak elején Nyugat-Eurdpa Afrikanal korilbelil haromszor volt gazdagabb, addig 2010-re az aradny kozel 11!
A Nyugat- és Kelet-Eurdpa kozotti kezdeti kiilonbség pedig alapvetéen nem viéltozott.

A novekedéselmélet a kézgazdasagtan legrégibb és leginkabb kdzponti kérdéseit vizsgalja. Mi magyarazza a
vildggazdasdg hosszu stagnaldsa utdni robbandsszer(i novekedést? Miért sikerilt a mai fejlett orszagoknak
tartds, kiegyensulyozott novekedést elérnitik? Milyen okokra vezethet6 vissza a vilag tobbi orszaganak relativ
leszakadasa? Mik a sikeres felzarkdzas receptjei? Nyilvanvald, hogy a dilemmaknak a megvalaszolasa alapvet6
fontossdgu mind a vildggazdasag, mind Magyarorszag szamdra.

A disszertacioban a novekedés néhany fontos kérdését vizsgalom Magyarorszagon. Bar az elemzés fékusza a
magyar gazdasdg, az eredményeket nemzetkdzi kontextusban mutatom be. A dolgozat moddszertana a
makrookonémiai adatok és a novekedéselmélet szerves kapcsolatdra épil. Az elmélet célja az, hogy a
rendelkezésre allé adatokat kdzgazdasdgi szempontbdl értelmezni tudjuk, és az egymast kovetd fejezetekben
egyre mélyebb képek kapjunk a magyar gazdasag elmult két évtizedének ndvekedési teljesitményérdl.

Az elsG vizsgalt kérdés az, hogy milyen tényezék allnak egy orszag GDP novekedése mogott. A szakirodalom
egyik leginkabb hasznalt elemzési eszkdze a novekedési szamvitel (Hulten, 2010). Ezzel a GDP névekedése
felbonthatd a termelési tényez6k — fizikai t6ke és emberi t6ke—, illetve a teljes tényezGtermelékenység (Total
Factor Productivity, TFP) hozzdjaruldsaira. Bar a felbontas nem alkalmas a ndvekedés mélyebb okainak
azonositasara, mindazonaltal hasznos eszkdz arra, hogy milyen irdanyban keressiik tovdbb ezeket a
fundamentalis magyarazé tényezdéket.

A moddszertan alapja az, hogy a termelési fliggvény segitségével kapcsolatot teremtiink megfigyelhets id6sorok
— GDP, tSkeallomany, emberi téke — és a nem megfigyelhetd termelékenység kozott. igy az utdbbi szintje,
valamint novekedési hozzdjarulasa reziduumként kiszamolhaté. Ennek megfeleléen a moddszer sikeres
hasznalatanak kulcsa az, hogy mennyire tudjuk pontosan mérni a termelési tényezéket. A dolgozatban
részletesen targyalom, hogy miként lehet szamszer(siteni a munka és a t6ke felhasznalasat.

A novekedési szamvitelhez nagyon hasonlé a fejlettségi szamvitel (Caselli, 2005). Ebben nem a GDP idGbeli
alakuldsat bontjuk fel, hanem kilénb6z6 orszagok relativ fejlettségének komponenseit azonositjuk. A
szakirodalom f6 kérdése az, hogy egy adott orszag relativ lemaraddasa mennyiben kdszonhet6 a termelési
tényezGk alacsony szintjének, illetve a gazdasag termelékenységének. Caselli (2005)-6s eredményei alapjan a
termelékenységnek kulcsszerepe van, kérdés, hogy Magyarorszag esetében is ezt latjuk-e.
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A novekedési és fejlettségi szamvitel leird jellegli, és nem ad magyarazatot arra, hogy milyen okok miatt tér el
id6ben és orszagok kozott a termelési tényezbk felhasznadldasa. Ennek megértéséhez at kell térni a gazdasagi
dontések modellezésére, amelyben a keresleti és kinalati tényez6k endogén mddon, a gazdasagi szerepl6k
interakcidja alapjan alakulnak ki. A masodik részben két ehhez kapcsolddd kérdést vizsgalok. ElSszor
megnézem, hogy mennyire tekinthet§6 Magyarorszag relativ fejletlensége datmeneti, vagy hosszu tavu
jelenségnek. Ehhez elsésorban a Solow modellre tdmaszkodom (Solow, 1956). Majd megvizsgalom, hogy a
tényezG6piacok miikodése mennyire marad el a hatékony szinttél, és ez adott termelékenység mellett mekkora
novekedési tartalékok rejlenek a munka- és t6kepiac torzitasainak csokkentésében. Ehhez a makrogazdasagi
torzitasok (,,ékek”) mérésének mddszertanat adaptalom (Chari, Kehoe és McGrattan, 2007).

A gazdasagi névekedés minden orszagban ingadozik attol figg6en, hogy milyen kiilsé sokkok érik a gazdasagot.
A dolgozat harmadik részében arra keresem a valaszt, hogy a magyar gazdasag esetében mik voltak azok a 6
hatasok, amelyek a ndvekedés valtozékonysagaért felelGsek. A szakirodalom két f6 exogén sokkot azonositott
a hazankhoz hasonlé kis, nyitott felzark6zé gazdasagok esetében. Ezek egyrészt a potencialis novekedés
varhato trendjének ingadozasai (Aguiar és Gopinath, 2007), masrészt a nemzetkozi kamatkornyezet valtozasai
(Garci-Cicco, Pancrazi és Uribe, 2010). Célom, hogy ezeknek a tényez6knek a fontossagat szamszer(sitsem
Magyarorszag esetén.

Végil a 2008-2009-es globalis pénziigyi valsagot magyarorszagi hatasait elemzem részletesen, kilonds
tekintettel az adéssagszintre és az arfolyam-politikdra. Ugy gondolom, hogy a valsag a kiilsé kamatkdrnyezet
hirtelen valtozasaként természetes kisérletnek (,,natural experiment”) tekinthet6. Egy a szakirodalom alapjan
(Végh, 2013) kifejlesztett, részletes modell segitségével vizsgdlom meg a kamatsokk Magyarorszagra gyakorolt
hatasait, majd tényellenes szimulacidkat mutatok be azt elemezve, hogy a valsag alatt kdvetett magyar
arfolyam-politikdnak mennyire volt alternativaja.

Az ALKALMAZOTT KUTATASI MODSZEREK ES EZEK KORLATAI

A disszertacio f6 célja Magyarorszag 1990 utdni novekedésének vizsgalata. A magyar tapasztalatokat az
elemzés nagy részében — amikor a kérdés jellegébdl addéddan ezt fontosnak itélem -- nemzetkozi kontextusba
helyezem. Az egyik természetes kontroll csoport a visegradi orszagok, vagyis hazdnkon kiviil Csehorszag,
Lengyelorszag és Szlovakia. A konvergencia és fejlettség vizsgalata ugyanakkor azt is sziikségessé teszi, hogy a
vizsgdlatba vonjunk be fejlett piacgazdasagokat is. Erre a célra az Eurdpai Uniéd harom nagy gazdasdagat,
Franciaorszagot, Németorszagot és Nagy-Britanniat, illetve a régionk szamdara természetes viszonyitasi alapot
jelent6 Ausztriat hasznalom.

A makrodkondmiai id6sorok lehet&ség szerint az Eurostat weboldalardl szdrmaznak. Az elemzésekhez
szlikséges adatok fliggvényében a mintaid&szak legalabb 1998-2014, de egyes kérdéseknél régebbi adatokat is
hasznalok. Ezek forrasa jellemzéen a Penn World Table 9.0 valtozata. Az empirikus vizsgdlatokban éves
frekvenciat hasznalok, mivel az értekezés célja elsGsorban a kozép- és hossza tavu (,trend”) novekedés
megértése. A redlvaltozok — GDP, fogyasztas, beruhazas — idGsorai lancindexaltak. Az orszagok kozotti, szintbeli
Osszehasonlitast vasarlder§-paritdson végzem.

Az elemzés a leird, elsGsorban az adatokat bemutatd megkozelitést6l fokozatosan az egyre inkabb modell
alapu, strukturalis vizsgalat felé halad. Az elméleti eszkoztar egy viszonylag sziik, de véleményem szerint
nagyon hasznos és kell6éen rugalmas megkozelités. A Solow (1956)-os iskolateremtd cikkével induld
neoklasszikus novekedési modellkeretet hasznadlom, és ennek segitségével értelmezem a megfigyelt
jelenségeket.

A neoklasszikus névekedési modell modularisan épil fel. A disszertdcid I. részében az aggregalt, neoklasszikus
termelési fliggvényt hasznidlom a novekedési és fejlettségi szamvitelhez. Bar az aggregalt termelési figgvény
létezése nem nyilvdnvald, a gazdasagi novekedés vizsgalatakor altaldnosan alkalmazott elemzési eszkdz. A
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neoklasszikus termelési fliiggvény a kibocsatas (GDP) mennyiségét a termelési tényez6kkel (munka és téke),
valamint ezek felhasznalasi hatékonysagaval (teljes tényezGtermelékenység) magyardzza. A kibocsatas és a
tényez6k megfigyelhet6ek, igy ezek megfelel6 mérésével és a termelési fliggvény felhaszndldsaval
kiszdmolhato a gazdasag termelékenysége is.

Az 1. fejezet bevezet8je utdn a 2. fejezetben ismertetem a nyolc orszdg ndvekedésének fébb stilizdlt tényeit.
Ehhez el6szor ismertetem a makrogazdasagi id6sorok méréséhez kapcsolddo legfontosabb megfontolasokat.
Majd bemutatom a ndvekedési és fejlettségi szamvitelhez sziikséges elméleti keretet, a neoklasszikus
termelési fligvényt.

A 3. és 4. fejezetben a nemzetgazdasag rendelkezésére all6 teljes munka- és tékeinputot szamszer(sitem. A
munka esetében figyelembe veszem a foglalkoztatottsag, a ledolgozott munkadrak, valamint az iskolazottsag —
emberi t6ke — alakuldsat. A szakirodalomhoz képest (Caselli, 2005) ujdonsagot jelent, hogy az emberi t&ke
termelésben felhaszndlt mennyiségének meghatarozdsahoz figyelembe veszem a kiulonb6z8 végzettségliek
foglalkoztatottsagi ratajat, illetve a részmunkdsok aranyat. Ez fontos mind a nyugat-eurdpai orszdgok
id&sorainal, mind a visegradi és a nyugat-eurdpai orszagok dsszehasonlitasanal.

A t6keallomany kiszamitasanal a folyamatos készletezés maddszerét (perpetual inventory method, PIM)
haszndlom. A mddszer a beruhazasokat kumulalva allitja el6 a téke idGsorat, allandd leértékelédési litemet
feltételezve. A megbizhatd eredményekhez vagy nagyon hosszu beruhazasi idGsorra, vagy jol megvélasztott
kezdeti t6keadllomanyra van sziikség. Bar Magyarorszdgon a Penn World Table 1970-t6l tartalmaz beruhdazasi
adatokat, a rendszervaltas feltehetSleg olyan egyszeri, a meglévd tékeadllomanyt leértékel6 sokkot jelentett,
amely megkérdGjelezi a PIM mechanikus hasznalatat. Ezért a visegradi orszagok esetében a szamitds sordn
figyelembe veszem a rendszervaltas hatdsat oly modon, hogy a kezdeti recessziét a tGkeallomany és a
megfigyelhet6 munkainput csokkenésének tulajdonitom.

Két tovabbi lényeges mddszertani mddositast hajtok végre a t6kedllomany esetében. ElGszor is, Basu (1996)
tanulmanyat kovetve figyelembe veszem a t6ke kapacitas-kihasznaltsagat, amely kozvetlendl ugyan nem
megfigyelhets, de a szakirodalom altal javasolt kozelit6 valtozdk segitségével szamszer(siteni tudom.
Mdsodszor, dokumentalom azt a stilizalt tényt, hogy a visegradi orszagokban a beruhdazas relativ ara
magasabb, mint a nyugat-eurdpai gazdasagokban. A t6keelldtottsdg orszagok kozotti 6sszehasonlitasanal
ennek megfelel6en korrigalok a t6ke és GDP eltérd vasarlder6-paritasaval.

Az 5. fejezetben, felhasznalva termelési tényezdk el6bb ismertetett szamoldsat, elvégzem a novekedés és a
relativ fejlettség felbontasat. Ehhez Cobb-Douglas tipusu aggregalt termelési fliggvényt haszndlok. A
fejezetben kiszamolom a TFP hozzajarulasat mind a novekedéshez, mind a relativ fejlettséghez. Ezek utan
megmutatom, hogy a két termelési tényez6 felhaszndldsanak, valamint a termelékenység szintjének
németorszagi szintre emelése mekkora novekedési tartalékokat jelent Magyarorszag és a tobbi visegradi
orszag szamara.

A ll. részben beépitem elemzésembe a gazdasag keresleti oldalat, a haztartasok viselkedését. Ezzel attérek az
altalanos egyensulyi megkézelitésre, amely a korabbiakhoz képest erGsebb elméleti feltevéseken alapul. Ezzel,
bar a modell keretein beliil, de valaszt kaphatunk olyan kérdésekre is, amelyeket tisztan empirikus eszkdzokkel
nem tudunk vizsgalni.

Az elsG ilyen kérdés az, hogy a magyar és régids lemaradas mekkora része tekinthetd révid tavud, konvergencia
jelenségnek, és mekkora hanyada tartds, hosszu tavu adottsag. A vélaszhoz definidlni kell, hogy mit jelent a
hosszu tavu egyensuly, mdas néven az allanddsult allapot. Ehhez a 6. fejezetben a Solow modellt hasznalom,
amely a lehet legegyszer(ibb mddon ragadja meg a keresleti oldalt, konstans beruhazasi ratat feltételezve. A
modell paramétereinek segitségével a relativ fejlettség egy Ujabb felbontasat mutatom be, amely figyelembe
veszi a termelési tényez6k endogenitasat is. A fejlettségbeli kilénbségeket a Solow modell paramétereinek
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segitségével harom részre tudjuk osztani: az els6 a relativ tGkeszegénységhdl adddd, rovid tavd
(,konvergencia”) lemaradas. A mdasodik a gazdasag intézményi hatterébdl adddd, hosszu tavu (,egyensulyi”)
lemaradas. Végil a harmadik a modell altal exogénként kezelt ,,termelékenységi” lemaradas.

A 7. fejezetben tovabb vizsgdlom a termelési tényez6k felhasznalasanak meghatdrozédasat. Ehhez a Solow
modell tovabbfejlesztett valtozatat, a Ramsey-Cass-Koopmans (RCK) modellt haszndlom (Ramsey, 1928; Cass,
1965; Koopmans, 1963). Ennek elénye, hogy a haztartasok optimalizalé viselkedését feltételezi, igy definialni
tudjuk a gazdasdg hatékony allokacidit. A fejezetben a modell és az adatok segitségével kiszamolom, hogy a
munka- és a t6kepiacok mennyire tekinthet6k hatékonynak Magyarorszagon és a tobbi hét gazdasagban. A
tényez&piacokon mért torzitasok (,ékek”) szintje és dinamikdja fontos informaciét hordoz a gazdasagpolitika
szamara. Hasonldéan a korabbi fejezetekhez, az ékek segitségével azt is meg tudom mutatni, hogy a
tényezGpiacok hatékonyabba tétele mekkora ndvekedési tartalékokat jelent a vizsgalt gazdasagok szamara.

A dolgozat Ill. részében az RCK modell sztochasztikus valtozatdnak segitségével a gazdasdgi novekedés
volatilitasat vizsgalom. Az id6soros megkozelitésbél adéddan a magyar gazdasagra fokuszalok elsGsorban, de a
visegradi régid informalis kontextusa megmarad. A rész f6 kérdése az, hogy a magyar novekedés
ingadozasaiban milyen szerepet jatszottak a potencidlis novekedés (,trend”) sokkjai, valamint a
Magyarorszagot ér6 nemzetkozi pénzugyi (,kamat”) sokkok.

A 8. fejezetben az RCK modell sokkokkal kibdvitett valtozatat becslem meg teljes informacids, bayes-i
modszerrel. A cél a magyar novekedés, fogyasztds, beruhdzds és kereskedelmi mérleg éves valtozasainak
felbontasa a kiilonb6z6 sokkok hatdsaira. A becslési eredményekbdl képet kapunk a trend és kamatsokkok
fontossagardl, és hatasaikrél a magyar novekedés szintjére és 6sszetételére.

A 9. fejezet egy fontos epizddot emel ki, mégpedig a globalis pénzligyi valsag 2008-2011 kozotti idEszakat.
Magyarorszagot a valsag a kiilsé pénzigyi kdrnyezet gyors és drasztikus romlasaként érte, sulyosan eladésodva
és jelentGs devizakitettséggel. A fejezetben egy olyan, az RCK modell egy erésen nemlinearis valtozatat
hasznalom a vélsagperiddus értelmezésére, amely képes megragadni a magyar gazdasag f6 jellegzetességeit. A
modell segitségével megvizsgdlom, hogy a vdlsag alatt folytatott magyar arfolyam politika mennyiben
tekinthetd optimalisnak. Tovabba tanulmanyozom azt is, hogy az arfolyam politika valasztasa miként fliggott a
magyar gazdasdg addssagszintjétél, mennyire volt kényszerpalyan a monetdris politika az adott korilmények
kozott.

A dolgozat a neoklasszikus novekedési modellt hasznalja a magyar makrogazdasagi id6sorok értelmezésére. A
fejlettségi és novekedési szamvitel esetében csak az aggregalt, konstans skdlahozadéku termelési figgvény
|étezését feltételezem, ezért az I. rész szamitdsait alapvet6en az adatok vezérlik. A llI-lll. részben a modell
altaldnos egyensulyi valtozatat hasznalom, joval tobb elméleti feltevéssel. A mddszer el6nye, hogy jol definialt
kozgazdasagi fogalmak alapjan tudjuk értelmezni a magyar novekedési adatokat. A neoklasszikus névekedési
modell a szakirodalomban is gyakran hasznalt, ezért az eredmények jél 6sszemérhetéek mas orszagok és
id6szakok tapasztalataival. A modell raadésul kell6en rugalmas és modularis felépités(i ahhoz, hogy a konkrét
kutatasi kérdésnek megfelelGen kibGvitsiik. J6 példa erre a dolgozat utolsé fejezete, amelyben a modell egy
kétszektoros, erésen nemlinearis, és nominalis valtozokkal kibGvitett valtozatat haszndlom a globalis pénzigyi
valsag magyarorszagi hatasainak vizsgalatara.

Ugyanakkor, mint minden koézgazdasagi keretnek, a neoklasszikus novekedési modellnek is erés korlatai
vannak. Nincs madd sok fontos, de a valasztott eszkézokkel nem vizsgalhatd probléma beépitésére. llyenek a
gazdasagi novekedés foldrajzi-tarsadalmi meghatarozéi, a novekedés etikai vonatkozasai, a kornyezeti
fenntarthatdsag kérdései, vagy az intézmények alakuldsa és szerepe a gazdasagi fejl6désben. Kilonosen ez
utdbbiak tanulmanyozéasa fontos lenne ahhoz, hogy jobban megértsiik a dolgozatban kiemelt figyelmet kapd,
de exogénként kezelt termelékenység alakulasat.
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A szlikebb értelemben vett novekedési és fejl6dési modellekhez képest nem vizsgdlom a novekvé
skalahozadék, koordinacid, illetve az ezekhez két6dS tobbszords egyensuly kérdéseit. Ugy gondolom, hogy
ezek nagyon fontosak a fejl6d6 orszdgok problémainak megértésében, de talan kevésbé jelent&sek az
iparosodott, felzarkézo gazdasagok esetében. Magyarorszagon nem a szegénységi csapdabdl torténd kitérés a
f6 gazdasagpolitikai kérdés, hanem a kdzepes jovedelm(i orszagokat sujtd, megakadd konvergencia esetének
elkeriilése. Ehhez a neoklasszikus modell jo kiindulépont, amelyet természetesen részletes, mikrookondmiai
elemzésnek kell a jov6ben koévetnie.

A felhasznalt elemzési keret tovabbi jelent6s hidnyossaga az, hogy a termelékenységet exogén adottsagnak
tekinti. Egyrészt ugy gondolom, hogy a globalis technolédgiai fejl6dés Utemét valdban tekinthetjiik
Magyarorszag szamara exogén tényez6nek, amit elsGsorban a vezet6 gazdasagi hatalmak befolyasolnak, és az
endogén novekedéselmélet eszkdzeivel lehet elemezni. Mdasrészt viszont az aggregdlt termelékenység a
technoldgiai szint mellett még szdmos mdas elembdl all 6ssze. llyenek példaul a globalis tudas atvételének a
csatorndi, a magan- és kozszféra intézményei, a véllalatok szervezési és menedzsment képességei, a szektorok
és vallalatok kozotti er6forras elosztas. Els6rendl fontossagu Magyarorszdg szamara, hogy a dolgozatban
azonositott termelékenységi problémakat a kés6bbiekben tovabb vizsgaljuk, és részletesebb képet kapjunk
azok dsszetevairdl.
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EREDMENYEK, TEZISEK

A VISEGRADI ORSZAGOK MUNKAFELHASZNALASA NYUGAT-EUROPAI OSSZEHASONLITASBAN

A dolgozatban vizsgalt nyolc orszag (Ausztria, Csehorszag, Franciaorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Nagy-
Britannia, Németorszag, Szlovakia) teljes munkainput id&sorainak kiszamitasa alatdmasztja azt a tézisemet,
hogy Magyarorszagon és a visegrddi orszdagokban a teljes munkainput a nyugat-eurdpai szinthez képest nem
alacsony.

1. abra: teljes munkainput
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Az abra az emberi t6ke, foglalkoztatottsagi rata, és munkadrak figyelembe
vételével kapott teljes munkainput alakuldsat mutatja, megfelel6en normalizélva.
Forras: Eurostat és sajat szamitas

A kapott eredményeket az 1. dbra illusztrdlja. Jél lathatd, hogy a teljes munkainput szintje Magyarorszdgon
meghaladja a németorszagit és franciaorszagit, és csak kis mértékben marad el az ausztriai és brit értéktél. A
dolgozatban megmutatom, hogy bar a foglalkoztatottsag szintje nyugat-eurdpaban altaldban magasabb, a
ledolgozott munkadrak szama, és kisebb mértékben az egy munkadréra juté emberi t6ke mértéke régionkban
magas. Mindezen hatasok eredgjeként a kapjuk a teljes munkainputra vonatkozd kovetkeztetést.
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A VISEGRADI ORSZAGOK TOKEELLATOTTSAGA NYUGAT-EUROPAI OSSZEHASONLITASBAN

A nyolc orszag t6keellatottsdgdra vonatkozdan a dolgozat szamitdsai alapjan fogalmazom meg azt a tézisemet,
hogy a visegrddi orszdgok téke-kibocsdtds (K /Y) ardanya valamivel alacsonyabb a nyugat-eurdpai dtlagndl.
A 2. 3bra mutatja a t6keelldtottsag alakuldsat, a visegradi orszagok esetében figyelembe véve a rendszervaltas
okozta addicionalis értékvesztést is. Lathatd, hogy mig a nyugat-eurdpai orszagokban a K/Y arany 1990-2008
kozott atlagosan 3 volt, addig régidnkban az ardny 2,5 koriil ingadozott. Erdekes megfigyelni a téke-kibocsatas
arany 2008 utani ndvekedését mindkét régidban; ennek oka legalabb részben a valsag okozta recesszid volt.

2. dbra: T6ke-kibocsatds arany
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Az abra a t6ke-GDP arany alakulasat mutatja, a visegradi orszdgoknal
figyelembe véve az dtmenet okozta értékvesztést is.
Forras: Penn World Table, Eurostat és sajat szamitas.
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NOVEKEDESI ES FEJLETTSEGI SZAMVITEL MAGYARORSZAGON ES EUROPABAN

A termelési tényez6k szambevétele lehet6vé teszi a teljes tényez6termelékenység kiszamitdsat. A gazdasagi
novekedés és a relativ fejlettség felbontdsa alapjan allitom fel azt a tézisemet, amely szerint a magyar
névekedésben és a Németorszaghoz viszonyitott relativ fejlettségben a termelékenység kulcsszerepet
jatszik.

1. tdblazat: A ndvekedés és relativ fejlettség felbontdsa

T6ke TFP Munka GDP
Novekedés, 1998-2014, %
CZE 127 115 99 145
HUN 120 114 104 145
POL 130 130 109 182
SVK 125 136 104 175
Novekedési tartalékok Németorszaghoz képest, %

CZE 17 45 -12 48
HUN 35 61 -7 102
POL 45 51 -13 91
SVK 34 27 -4 64

Az 1. tablazat fels6 panelje az 1998-2014 kozotti, kumuldlt egy fére jutd GDP novekedés multiplikativ
felbontdasat mutatja. Magyarorszdgon a real GDP per f6 45%-al magasabb 2014-ben, mint 1998-ban. A
novekedésbdél 20 szazalékpontot a t6keakkumuldcid, 14 szazalékpontot a termelékenység, 4 szdzalékpontot
pedig a munkainput névekedése magyaraz.” A visegradi orszagok atlagaban a t6keberuhazas és a TFP szerepe
korilbelll egyforma volt. A teljes idGszaki atlag azonban némileg félrevezet6: Magyarorszagon 1998-2006
kozott volt érdemi GDP novekedés (41%), ekkor a TFP hozzajaruldsa nagyobb volt (18%), mint a t6kéé (11%).

A tablazat masodik panelje a Németorszaghoz viszonyitott relativ fejlettséget mutatja be, inverz médon. Ha
Magyarorszag termelékenysége elérné a német szintet, valtozatlan tényezé-felhasznalas mellett a GDP 61%-al
lenne magasabb. A t6keintenzitdas német szintre emelkedése ennél jéval kisebb, de azért szamottevé mddon,
35%-al emelné az egy f6re jutd kibocsatast. Mivel a német munkainput alacsonyabb a magyarnal (elsésorban a
ledolgozott munkadrak sokkal alacsonyabb szintje miatt), a munkainput német szintre csékkenése a GDP-t is
csokkentené.

ATMENETI VAGY HOSSZU TAVU LEMARADAS?

A Solow modell segitségével felbonthato a relativ fejlettség rovid és hosszu tavu tényezbkre. Az utdbbi tovabbi
két Osszetevlre valaszthatd szét: az egyik az orszagok hosszu tavu egyensulyat meghatarozéd paraméterek
kozotti kiilonbséghdl, a masik pedig a termelékenységbél fakad. Az elemzésbdl kovetkez6 tézis szerint
Magyarorszdg lemaraddsdnak oka els6sorban az alacsony termelékenységnek tulajdonithaté.

! A felbontas multiplikativ jellege miatt a szazalékok nem adjak ki additiv médon a GDP novekedését. Emellett
kerekitési hibdk is okoznak kisebb eltéréseket.
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A 3. abra a visegradi orszagok Németorszagoz viszonyitott relativ fejlettségét bontja fel egyensulyi,
konvergencia, és termelékenységi tényez6kre. Az els§ tényez6 egy adott orszag sajat allanddsult allapotahoz
képesti kilonbség, a masodik a hosszut tavi egyensulyt meghatarozo paramétereknek koszonhet6 eltérés, a
harmadik pedig a TFP kiilénbség. A felbontdshoz haszndlt Solow modellben a hosszi tavd egyensulyt
befolyasold, orszag-fliggd paraméterek a népesség novekedési iteme, a megtakaritasi rata, és a munkainput
nagysaga.

3. dbra: A relativ fejlettség felbontdsa strukturalis tényez6kre
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Az abran jol latszik, hogy Magyarorszag és a visegradi orszagok sem konvergencia pozicidjukban, sem a hosszu
tavu egyensulyt meghatdrozo paramétereikben nem térnek el lényegesen Németorszagtol. A modell a teljes
lemaradast a termelékenységnek tulajdonitja, amely Magyarorszagon a német szintnek korilbelll a fele.
Egyedil Szlovakia esetében jatszik barmely szerepet a relativ tGkeszegénység, de ennek mértéke ott is csekély.

A fejlettségi szamvitel és a Solow modellen alapulé felbontas latszélag ellentmondanak egymasnak. Az elsé
szerint a t6ke szerepe is jelentGs (korllbelll fele a TFP-nek, lasd 1. tablazat), mig a 3. dbran a teljes
kiilonbséget a termelékenységnek tulajdonitjuk. Az ellentmondas feloldasahoz vegyiik figyelembe, hogy a
fejlettségi szamvitel mechanikus, a Solow modellen alapuld viszont strukturdlis dekompozicié. A Solow modell
figyelembe veszi azt, hogy a beruhdzds endogén folyamat, amely reagdl a gazdasagi Osztonzbkre. A
t6keberuhazas addig folytatddik, amig megtérilési ratdja meghaladja a tagan értelmezett (népesség- és
termelékenység-novekedést is figyelembe vevd) amortizaciot. A t6ke hatdrterméke azonban ardnyos a
termelékenységgel, tehat magasabb termelékenység mellett az egyensulyi tékedllomany is nagyobb. A
fejlettségi szamviteli gyakorlatban taldlt magasabb egy fére jutdé német tékedllomany a Solow modell lencséjén
keresztll nézve a szintén magasabb német termelékenység altal indukadlt.

Ennek megfeleléen a Solow modell - és altaldban a neoklasszikus novekedési modellek - tGkeszegény
allapotnak csak azt tekintik, amikor egy orszag a sajat hosszi tavli egyensulydhoz képest rendelkezik
lemaradassal. A visegradi régié esetében nem ez a helyzet: a (sajat) konvergencia palyan elfoglalt hely
tekintetében a régids orszagok nem kilonboznek érdemben Németorszagtdl. Az egy fére jutd GDP kilénbség
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oka a Solow modell szerint végs6 soron az alacsony termelékenység, amely részben kozvetlendil, részben
kozvetve, a t6keallomany alacsonyabb szintjén keresztiil hat.

A TENYEZOPIACOK HATEKONYSAGA A VIZSGALT ORSZAGOKBAN

A neoklasszikus novekedési modell alkalmas arra is, hogy a tényez6k felhaszndldsanak optimalis szintjét
meghatarozzuk. Fontos hangsulyozni, hogy ebbdl a szempontbdl a modell altalanosan érvényes elveket jelenit
meg, hiszen a hatékonysagi feltételek egy doéntés margindlis haszna és koltsége kozotti egyenl8séget
fogalmaznak meg. A munkapiac hatékony miikédésének feltétele a fogyasztas-szabadidd kozotti helyettesitési
hatarrata és a munka hatartermékének egyenl6sége. A t6kepiacon a hatékonysagi feltétel a t6keberuhazas
varhatd hozama és annak alternativ koltsége kozotti arbitrazs feltétel. Mindkettd érvényes marad akkor is, ha a
neoklasszikus modell szamos egyszerUsité feltevését egyébként elvetjik.

A tényez8piacok hatékonysagdnak mérésekor a kdvetkezd tézist allapitottam meg: Magyarorszdgon mind a
munkapiac, mind a tékepiac miikédésében jelentés hatékonysdgi tartalékok rejlenek. Ez az allitas nem all
ellentmonddsban azzal a tézissel, hogy a relativ lemaradast a termelékenység magyardzza. Itt ugyanis abszolut
lemaradast allapitunk meg: a magyar tényez6piacok nem feltétlenll hatékonyatlanabbak a tobbi orszag
piacainal, de mikodésik elmarad a modell segitségével definialt optimalis szinttdl.

2. tdblazat: novekedési tartalékok a tényezSpiacokon

AUT CZE DEU FRA GBR HUN POL SVK

Kisebb munkapiaci ék (GBR)

GDP per f6 17 20 34 36 0 27 3 36
T6keallomany 17 20 34 36 0 27 3 36
Munkainput 17 20 34 36 0 27 3 36

Kisebb tékepiaci ék (AUT)

GDP per f6 0 10 6 3 21 17 33 28

T6keallomany 0 27 17 7 64 51 109 87

Munkainput 0 2 1 1 4 3 5 5
Mindkét ék kisebb

GDP per f6 17 32 42 40 21 49 37 73

T6keallomany 17 52 56 45 64 91 116 153

Munkainput 17 22 35 37 4 31 9 42

A 2. tablazatban lathatjuk a tényez6piacok hatékonysagnovekedésének hatdsait a GDP, illetve a felhasznalt
inputok szintjére. A hatékonysag novekedésének mértékét ugy allitom be, hogy a torzitasok megfeleljenek a
mintdban latott legalacsonyabb szintnek 2014-ben. Feltételezziik, hogy a munkapiac hatékonysaga minden
orszagban eléri a brit szintet, a t6kepiacé pedig az ausztriait.
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Magyarorszagon a munkapiac hatékonysagdnak brit szintre névelése 27%-al, a t6kepiaci hatékonysag ausztriai
szintre emelkedése pedig 17%-al novelné az egy f6re jutd GDP-t. A tényezdpiacok miikodésének egylittes
javulasa 49%-al novelné a kibocsatas egy f6re jutd szintjét. A tényez8piaci torzitdsok redlis szintre
csokkentésében tehat jelentds ndvekedési tartalékok vannak.

A tablazatban lathaté, hogy mindegyik orszdgban vannak tényezépiaci torzitdsok. Erdekes médon a
leghatékonyabb munkapiaccal rendelkezé Nagy-Britannidaban a t6kepiaci torzitasok jelent&sek, mig a legjobban
mikodds tékepiaccal rendelkezd Ausztridban a munkapiaci hatékonysag alacsonyabb. Ebb&l adéddan nem
nyilvanvald, hogy a tényezGpiaci torzitasok egyittes csokkentése mennyire lehetséges. Magyarorszag
szempontjabdl Ausztria lehet kovetend6 minta: ha sikerliine a munka- és t6kepiac torzitdsait osztrak szintre
csokkenteni, a magyar egy fére juté GDP nagyjabdl 40%-al lenne magasabb.

A MAGYAR NOVEKEDES VALTOZEKONYSAGA MOGOTTI TENYEZOK

Magyarorszag novekedési teljesitményének nem csak az atlagos mértékét, hanem a valtozékonysagat is fontos
vizsgalni. Ennek egyik eszkdze az, hogy egy altalanos egyensulyi modell becslése altal nem megfigyelhetd
strukturalis sokkokat identifikdlunk. A szakirodalom felzarkézé kis, nyitott gazdasagok esetében két ilyen
sokkra hivja fel a figyelmet: az egyik a novekedés trendjét, a masik pedig a nemzetkozi kamatkdrnyezetet
befolyasolja.

A strukturdlis sokkok relativ fontossagdnak azonositdsdara magyar adatokon megbecsiiltem az RCK modell egy
sztochasztikus valtozatat. A becslés alapjan a kovetkezé tézist fogalmazom meg: a magyar GDP
névekedésének szintjét elsésorban tartés névekedési sokkok, mig a névekedés szerkezetét kamatsokkok
mozgattdk.

A tézis aldtdmasztdsara nézzik a 4. abrat. Az abrdn a GDP és a beruhazas real névekedési ratajanak, valamint a
kereskedelmi mérleg GDP ardnyos szintjének historikus sokk dekompoziciéjat lathatjuk. A GDP ndvekedés f6
meghatarozoi a technoldgiai sokkok, amelyek egy részét atmenetiként, masik részét permanensként
definidltam. Erdemes figyelembe venni azonban, hogy a becslés alapjan az dtmeneti technolédgiai sokk
perzisztencidja magas, az els6rendl autoregressziv egyltthatd éves frekvencian 0.8. Ebbél két kbvetkeztetést
vonok le. Egyrészt a modell becslése sordn nehezen kiilonithet6ek el az atmeneti, de tartds termelékenységi
sokkok, illetve a trend novekedési sokkok. Masrészt, és ebbdl kovetkez6en, a GDP névekedését a ndvekedési
kilatasok tartos, vagy legaldbbis annak vélt valtozasai mozgattdk elsésorban. Bar a modellben raciondlis
varakozasokat feltételeztem, ezt az eredményt érdemes a gazdasagi szerepl6k varakozasainak ingadozasaiként
interpretalni. A magyar novekedésben tehat kulcsszerepet jatszottak a varhatd kilatasok, a szerepl6k optimista
vagy pesszimista varakozasai. Ezek alapjan igéretes kutatasi irdnynak gondolom a varakozasok tovabbi
vizsgdlatat.

A 4. dbra alsé két panelje a beruhazas novekedésének és a kereskedelmi mérlegnek a sokk felbontasat
mutatja. Mig a GDP aggregdlt novekedésében nem jatszott jelentGs szerepet a kilsé kamatkornyezet
(,prémium sokk”), addig a novekedés szerkezetében meghatarozd volt. A pénzlgyi valsag el6tt a
kamatkornyezet kedvezé volt, és ez kisebb részben novekvé beruhazasokban, nagyobb részben kilsé
eladdsodottsagban jelent meg. A vélsag kitorése utan a kamatkornyezet jelentGsen szigorodott. Ez részben a
beruhazasok 6sszeomlasadhoz, részben a kereskedelmi mérleg gyors javulasahoz vezetett. A két hatas nagyrészt
ellensilyozta egymast: a kamatok vdltozasa elsGsorban a belsé felhaszndlds és a nettd export kozotti
atrendez6déshez vezetett.
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4. abra: a GDP, beruhazas és kereskedelmi mérleg sokk dekompozicidja
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A GLOBALIS PENZUGY! VALSAG HATASA MAGYARORSZAGON: ELADOSODOTTSAG ES
ARFOLYAM-POLITIKA

A kiils6é kamatkornyezet valtozasai jelent8s hatdst gyakoroltak a magyar névekedésre, kiilonésen annak
Osszetételére. Ez er6teljesen latszott a globalis pénzligyi valsag idején, amelyet Magyarorszag esetében
els6sorban a kilsé finanszirozasi kornyezet szigorodasaként definidlok. A valsag hatasainak vizsgalatdhoz,
illetve kilonb6z6 arfolyam politikai lehetGségek kiértékeléséhez a neoklasszikus névekedési modell egy
kétszektoros, er6sen nemlinearis valtozatat hasznalom.

A modell képes megragadni a magyar gazdasag szamos jellegzetességét a valsag kezdetén és a valsag alatt. A
kétszektoros megkozelitésbe beépitettem a devizakitettséget, a kezdeti eladdsodottsag és a kamatprémium
nemlinedris kapcsolatat, valamint a belsd leértékel6dést nehezit6 aszimmetrikus bérmerevségeket. A modell
altal megjelenitett f6 gazdasagpolitikai atvaltas a kovetkezé. A kiilsé finanszirozasi krnyezet szigorodasanak
hatdsara a gazdasag mérlegalkalmazkoddasdara van sziikség. Ezt egy leértékel6dés segiti a kereskedelmi
mérlegen keresztil, mivel a gyengébb deviza serkenti az exportot, és visszafogja az importot. Jelentds
eladdsodottsag és a devizakitettség esetén azonban egy leértékel6désnek er6teljes negativ hatdsai is vannak,
mivel a leértékel6dés néveli a hazai szereplék hazai valutaban kifejezett addssagat, ami egy nagymértéki

negativ vagyonhatast jelent.

Miutan bemutatom, hogy a kalibralt modell j6l ragadja meg a magyar gazdasag valsag alatt mutatott
viselkedését, azt vizsgalom meg, hogy a ténylegesen megfigyelt arfolyam politika mennyire egyensulyozott jol
a két, ellentétes hatas kozott. A szimulacidk alapjan a kovetkez6 tézist allitom fel: a magyar gazdasdgot
jellemzé6 jelentds devizaadossdg miatt sem egy teljes drfolyamrégzités, sem a forint erételjesebb gyengitése
nem vezetett volna egyértelmiien jobb eredményekhez, mint a ténylegesen megfigyelt, vatos leértékelés
politikdja.

5. abra: Arfolyampolitikai szimulaciok
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A tézist megalapozd szimulacidk az 5. abran lathatéak. A magyar adatokra illesztett alappalyahoz képest egy
rugalmasabb arfolyamrezsim erételjesebb leértékel6dés mutat. Ez a nettd export élénkiilésén at a
foglalkoztatottsag kisebb csokkenését vonja maga utan. Ugyanakkor a devizakitettség miatt a haztartasok
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fogyasztdsa tartésan az alappalya alatt marad. Rogzitett arfolyam esetén az ellenkezdjét latjuk: a
foglalkoztatottsag jobban, a fogyasztas viszont kevésbé esik. Ha a gazdasagpolitika célfiiggvényében a
fogyasztas és foglalkoztatottsag pozitiv eljellel szerepelnek, akkor az alappalyan lathatd, mérsékelt
leértékel&dési politika jo atvaltast jelent.

A dolgozatban megvizsgalom azt is, hogy a fenti kovetkeztetés mennyire fligg az eladdsodottsag és a
devizakitettség kezdeti szintjét6l. Azt az eredményt kapom, hogy ha a magyar gazdasag kezdeti
addssagallomany lényegesen kisebb —a csehorszagi szintnek megfelel§ -- lett volna, akkor a magyar gazdasag
szamara egy erGteljesebb leértékel6dés lett volna kivanatos. A modellben az arfolyam leértékeldése
egyértelmlen megfeleltethetd a kamatok csokkentésének (Iasd 5. dbra). Ezért ezt az eredményt Ugy is
megfogalmazhatjuk, hogy a magyar kamatok gyors csdokkentésének a devizahitelezés magas szintje volt a
legfébb akadalya.

GAZDASAGPOLITIKAI JAVASLATOK

A dolgozat eredményei és a feldllitott tézisek alapjan a kdvetkez§ gazdasagpolitikai javaslatokat tudom
megfogalmazni.

1. A magyar gazdasag lemaradasaban és felzarkézasaban kulcsszerepe van a termelékenységnek. A
termelékenység novelése tehat alapvet6 fontossdgl, amelyet célzott gazdasagpolitikai
intézkedésekkel lehet elérni. Ezek kozé tartozik a kutatas-fejlesztés erételjesebb tamogatasa, a
kalfoldi technoldgiai transzfer megkdnnyitése, a vdllalati szervezeti és menedzsment kultdra
fejlesztése, a szektorok és vallalatok kozotti er6forras-aramlas hatékonysaganak emelése, valamint a
kozszféra és a kozintézmények mikodésének a javitasa.

2. A magyar munkapiac mikddése nem tekinthetd kiilondsebben hatékonytalannak, legaldbbis régios és
nyugat-eurdpai 0sszehasonlitasban. Ugyanakkor jellemz& Magyarorszagra, hogy viszonylag kevesen
dolgoznak sokat. Erdemes folytatni tehat az inaktiv rétegek munkaerépiacra térténé bevondsat, és
ezzel parhuzamosan el&segiteni a részmunkaidds foglalkoztatottsag terjedését.

3. A magyar tGkepiac hatékonysaga jelent6sen elmarad az osztrak vagy a német szinttél. Ennek oka nem
az adodterhelésben, hanem valdszinlileg az intézményi kornyezetben, és az azt korilvevé
bizonytalansagban rejlik. A beruhazasok élénkitéséhez fontos lenne javitani a gazdasagi kérnyezet
kiszdmithatdsagan, és a piacgazdasagot segit6 intézményrendszer mindségén.

4. A magyar novekedés ingadozasaban kulcsszerepet jatszottak a gazdasagi szereplGk novekedési
varakozasai. A varakozdsok volatilitdsanak csokkentéséhez a gazdasagpolitika a gazdasag allapotara
vonatkozé informacidk széles korl megosztasaval, a dontéshozatal atlathatésaganak novelésével tud
leginkdbb hozzajarulni. A tulzott optimizmus vagy pesszimizmus idGszakaiban sziikség lehet a
koltségvetési politika megfeleld, ellentétes iranyu alkalmazdsara is.

5. A globalis pénziigyi valsdg idején a magyar monetaris politikat kényszerpdlyara Adllitott a
devizaaddssag magas szintje. Fontos gazdasagpolitikai cél tehat az addssagallomany tovabbi
csokkentése, és a devizakitettség ismételt kialakuldsanak megakadalyozasa.
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