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A gazdasagi fejlodés kérdése kozponti szerepet jatszik a modern tarsadal-
makban. Az ipari forradalom el6tt az emberek vilagszemlélete alapvetéen
statikus volt, amelyben az altalanos jolét névekedése esetleges €s atmeneti.
Ha sikerult is egy tarsadalomnak széles korben érzékelhet6 gazdasagi nove-
kedést elérnie, ennek ohatatlanul végett vetettek a haboruk, jarvanyok, vagy
a gazdasagi fejlodést kisér6 népességnovekedés (Malthus, 2012). Az egyé-
ni felemelkedés egyetlen utjanak a tarsadalmon beltili poziciok megszerzése
latszott, a régi elitbe valo bekertilés, vagy a régi elit ujjal valo kicserélése al-
tal. Ez azonban egy nulla 6sszegl jaték: az egyéni boldogulas nem a jolét

altalanos emelkedése, hanem a meglévd javak ujraelosztasa altal érheto el.

Ha rendkiviill megbizhatatlanul is, de rendelkezésre allnak adatok a fentiek
allitasok igazolasara. Maddison adatbazisa, illetve ennek tovabbfejlesztése!
hozzavetdleges, de alapvetéen megbizhato képet fest a vilag ipari forrada-
lom el6tti gazdasagi teljesitményérél. Mivel csak néhany orszag esetében all-
nak rendelkezésre kellben régi becslések, a mai Olaszorszag, Anglia, Irak és
Egyiptom tertiletén korabban létez6 allamok gazdasagi teljesitményét hasz-

naljuk illusztraciora.

Az 1. abra szemléletesen mutatja be azt a tényt, hogy a XIX. szazadig az egy
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1. abra. Novekedés néhany orszagban 1500 el6tt
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Forras: The Maddison-Project, http://www.ggdc.net/maddison/maddison-project/home.htm, 2013 version.

fére juto jovedelmek alapvetdoen stagnaltak. Ennek f6 oka egyértelmiien az
volt, hogy a torténelem soran elért jelentds technologiai fejlédés a népesség
novekedésében csapodott le. A malthus-i 6sszefliggések megkertilhetetlen
természeti térvénynek tuintek. Ha voltak is kiildnbségek egyes nemzetek és
régiok kozott, e kiildnbségek forrasa statikusnak latszott: a helyi természeti
er6forrasok bdsége, a mashol talalhato természeti kincsek feletti uralom, ke-
reskedelmi utvonalak feletti ellen6rzés, vagy egyszertien csak mas orszagok
haborus kifosztasa. Tovabba ezek a kuldénbségek térékenyek és atmenetiek
voltak: elég a Romai Birodalom letint civilizaciéjara vagy az azték és inka

birodalmak megsemmistilésére gondolni.
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2. abra. Novekedés 1800 utan
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Nyugat-Eurépa: Ausztria, Belgium, Dania, Finnorszag, Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszag, Hollandia, Nor-
végia, Svédorszag, Svajc, Nagy-Britannia. Telepes gyarmatok: Ausztralia, Uj Zéland, Kanada, USA. Kelet-Eurdpa:
Albania, Bulgaria, Csehszlovakia, Magyarorszag, Lengyelorszag, Romania, Jugoszlavia. Kelet-Azsia: Kina, India,
Indonézia, Japan, Fulop-szigetek, Dél-Korea, Thaiféld, Taiwan, Bangladesh, Burma, Hong Kong, Malajzia, Nepal,
Pakisztan, Szingapur, Sri Lanka. Latin Amerika: Argentina, Brazilia, Chile, Kolumbia, Mexiko6, Peru, Uruguay,
Venezuela. Afrika: valtozo Osszetétel.

Forris: The Maddison-Project, http://www.ggdc.net/maddison/maddison-project/home.htm, 2013 version.
A sors ironiaja, hogy Malthus f6 mvének megjelenésekor mar gydkeresen
mas, a malthus-i csapdabdl valo kitorést végre lehetévé tevd erdk voltak fo-
lyamatban. A szintén a Madison adatbazisbol késziilt 2. abra dramai mo-
don illusztralja az elmult 200 év soran elért gazdasagi fejlédés mértékét. Az
atlagos egy fére juto jovedelem Afrikaban négyszeresére, Kelet és Dél Azsia-
ban koézel hatszorosara, Kelet-Europaban €s Latin-Amerikaban 12-szeresére,
Nyugat-Europaban 14-szeresére, az un. telepes gyarmatokon pedig majdnem

23-szorosara nott. A stagnalé vilag helyét egy dinamikusan fejlédo vilaggaz-
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dasag vette at.

Az abra azonban azt is megmutatja, hogy az atlagos névekedés mogott oriasi
kulénbségeket talalunk. Bar a vilag orszagainak t6bbsége jelentdésen gazda-
gabb, mint 200 évvel ezelbtt, az orszagok kozotti egyenlotlenségek is jelen-
tésen megnéttek. Mig az id6szak elején Nyugat-Europa Afrikanal korulbelil
haromszor volt gazdagabb, addig 2010-re az arany kozel 11! A Nyugat- és

Kelet-Europa kozotti kezdeti kiilonbség pedig alapvetéen nem valtozott.

A novekedéselmélet a kdozgazdasagtan legrégibb és leginkabb kozponti kér-
déseit vizsgalja. Mi magyarazza a vilaggazdasag hosszu stagnalasa utani
robbanasszerti noévekedést? Miért sikertilt a mai fejlett orszagoknak tartos,
kiegyenstulyozott novekedést elérnitiik? Milyen okokra vezethetd vissza a vi-
lag tobbi orszaganak relativ leszakadasa? Mik a sikeres felzarkozas recept-
jei? Nyilvanvalo, hogy a dilemmaknak a megvalaszolasa alapvet6 fontossagu

mind a vilaggazdasag, mind Magyarorszag szamara.

Ebben a kényvben lehetetlen minden valaszt megadni, részben azért sem,
mert a kézgazdasagtan is csak hézagosan ismeri ezeket.? A gazdasagi sike-
rességnek vagy éppen sikertelenségnek szamos oka lehet, amik ugyan megta-
lalhatoak a szerteagazo szakirodalomban, de relativ fontossaguk, vagy altala-
nosithatosaguk nehéz feladat. Jelentdés modszertani kiilonbségek is vannak
a kulénb6z6 megkozelitések mogott, amik megnehezitik az 6sszehasonlitasu-
kat. Mivel a makrookonomiai idésorok rovidek, €s sok esetben hézagosak, a

tisztan empirikus megkozelités sem jarhato ut.

Koényvemben egy viszonylag szlik, de véleménytlink szerint nagyon hasznos €és
kell6en rugalmas megkozelités segitségével mutatom be a magyar névekedés

elmult két évtizedének fontos stilizalt tényeit, és vonok le ezekb6l gazdasag-
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politikai kovetkeztetéseket. A Solow (1956)-os iskolateremt6 cikkével indulo
neoklasszikus névekedési modellkeretet fogom hasznalni, és ennek segitsé-
gével probalok a megfigyelt jelenségeknek kozgazdasagi értelmet adni. A neo-
klasszikus névekedési modell modularisan éptil fel. Elészér minimalis felte-
vések mellett arra keresem a valaszt, hogy az 1998 utani magyar névekedés
milyen els6dleges tényezoknek tulajdonithato. Ez a klasszikus névekedési
szamviteli kérdés: a termelékenység, a tbkeberuhazas, vagy a munkaer6 be-
vonasa kozul melyik milyen aranyban jarult hozza a magyar névekedéshez.
Ugyanez a kérdés feltehet6 nem csak egy orszag adott periodusban nyujtott,
6nmagahoz viszonyitott teljesitményének értékelésekor. A fejlettségi szam-
vitel arra keresi a valaszt, hogy két orszagot 6sszehasonlitva a fejlettségbeli
kiillonbség mennyiben a termelési tényezéknek, és mennyiben azok felhasz-

nalasi hatékonysaganak a koévetkezménye.

A novekedési és fejlettségi szamvitel — bar nem mentesek az elméleti felteveé-
sektol — els6sorban leiro, adatdsszegz6 technikak. A koévetkezd 1épésben egy
szinttel tovabbmenve megvizsgalom, hogy a termelési tényez6k felhasznala-
sa mit arul el a mogottik 1évo tényezépiacok mukodésérdl. A neoklasszikus
novekedési modellbél kovetkezd hatékonysagi feltételek segitségével ki tudom
szamolni a tényezdpiaci torzitasok mértékét Magyarorszagon és tovabbi euro-
pai gazdasagokban, illetve szamszertisiteni tudom, hogy ezek csdkkentésével

mekkora novekedési tartalékokkal rendelkezik a vizsgalt orszag.

A konyv hatralévo részében még inkabb tamaszkodom a neoklasszikus nove-
kedési modell egy-egy konkrét valtozatara. A leiro, vagy csak részben struk-
turalis megkozelitések utan a megfigyelt idésorokat teljes mértékben a mo-
dellek szuréjén keresztiil fogom értelmezni. El6szor arra a kérdésre keresem

majd a valaszt, hogy milyen {6 sokkok mozgattak a magyar névekedés inga-
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dozasait. Ehhez 6konometriai modszerekkel megbecsiilom a neoklasszikus
modell egy sztochasztikus valtozatat, majd a modell és a becslés segitségével
azonositom az id6szak legfontosabb kiils6 tényezo6it. F6 kérdésem az, hogy a
novekedés volatilitasahoz mennyiben jarultak hozza a termelékenység tartos

ingadozasai, illetve a nemzetko6zi pénziigyi kornyezet valtozasai.

Végil bemutatok egy, az addigiaknal még részletesebb modellt, amely speci-
alisan a 2008-ban kezd6d6 nemzetkozi pénziigyi valsag magyarorszagi hata-
sainak vizsgalatara készult. Megmutatom, hogy a kuls6 pénziugyi kornyezet
romlasa milyen jelent6és hatast gyakorolt a magyar gazdasagra, és ennek a
hatasnak mik voltak a f6 csatornai. A modell segitségével arra is valaszt
lehet kapni, hogy a magyar kortilmények kozott a kovetett gazdasagpolitika
(arfolyampolitika) mennyiben volt optimalisnak tekinthet6. Végil bemuta-
tom, hogy a magyar eladosodottsagi szint dontéen hatarozta meg a magyar
monetaris politika mozgasterét, és kényszerpalyara allitotta magyar gazdasa-

got.

Koényvem ivében tehat a leiro, els6sorban az adatokat bemutaté megkozeli-
téstoél fokozatosan az egyre inkabb modell alapu, strukturalis vizsgalat felé
haladok. Végig az a célom, hogy a bemutatott technikak segitségével egyre
mélyebben értsiik meg a magyar gazdasag novekedésének jellegzetessége-
it, tobbnyire nemzetko6zi 6sszehasonlitasban. A konkrét eredmények mellett
szandékom annak az altalanos elvnek is az illusztralasa, hogy az ok-okozati
kapcsolatok feltarasahoz kozgazdasagi elméleti feltevések, €s szamszertisit-
heto, kvantitativ modellek sztikségesek. Sokszor nagy a kisértés, hogy meg-
probaljuk ezeket az 6sszefliggéseket csak az adatokra tamaszkodva, ,elmélet
mentesen” megkapni. Ez azonban nem lehetséges: a kozgazdasagtanban,

és ktildbndsen a makrodkonomiaban az adatok tulsagosan redukalt formaban
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allnak rendelkezésre ahhoz, hogy kiils6 feltevések nélkul egyértelmt valaszo-
kat kaphassunk. Raadasul nem végezhetiink kontrollalt kisérleteket sem, a
legtdbb amit remélhetink, hogy jol azonosithato véletlen sokk hatasait tud-
juk megvizsgalni. Ilyennek tekintem kényvemben a globalis pénziigyi valsa-

got, legalabbis Magyarorszag esetében.

A modellek tehat nélktilézhetetlenek ahhoz, hogy egy adott jelenséget értel-
mezni tudjunk. Fontos persze szem elott tartani, hogy a modellek mindig
erésen egyszerusitenek, és nem feltétlentil ugyanaz a modell alkalmas kii-
16nboz6d kérdések mélyebb vizsgalatara.® Ezért bar a kényvben ugyanazt az
elemzési keretet hasznalom, a modell részleteit mar a feltett kérdés alapjan
dolgozom ki. Ennek a megkozelitésnek véleményem szerint az a nagy elénye,
hogy egy meglehetésen egységes, jol attekinthet6 és 6sszehasonlithato szem-
léletben értelmezem az adatokat. Ugyanakkor kell6 rugalmassagom marad
ahhoz, hogy az adott kérdéshez lényegesnek gondolt elméleti megfontolaso-
kat kiemeljem, a kevésbé fontos modell elemeket pedig a hattérbe szoritsam.
Nem véletlen, hogy a neoklasszikus névekedési 60 €v utan is népszert a gaz-
dasagi fejlodés vizsgalataban. Ha nem is fogadom el kritikatlanul minden
feltevését, és nem gondolom altalanosan érvényesnek minden koértilmények
kozott, a gazdasagi felzarkozas tanulmanyozasara Magyarorszag esetében is

nagyszeruen hasznalhato eszkéznek tartom.

A gazdasagi novekedés kutatasanak régi hagyomanya van Magyarorszagon.
Janossy Ferenc (1966)-os konyve uttéré modon kozelitette meg a hosszu tava
novekedés kérdését. Brody Andras (1969)-es cikke Magyarorszag 1924-1965
kozotti idoszakanak novekedését elemzi, mig Tomka Béla (2011)-es gazdasag-
torténeti munkaja a magyar gazdasag egy évszazados teljesitményét viszgalja.

Bauer Tamas (1981)-es, valamint Soos Karoly Attila (1986)-os kotetei a terv-
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gazdasag alatti novekedés kérdéskorét targyaljak. Kornai Janos (1972)-es,
Erdoés Tibor (2003)-as, valamint Antal Laszlé (2004)-es munkai a fenntartha-
to gazdasagi novekedés problémajat jarjak korul. Csaba Laszlo (2014)-es €s
Halmai Péter (2014)-es kotete az europai noévekedés kérdéseit elemzik, mig
Szentes Tamas (2011)-es koényve a fejlédés-gazdasagtan globalis kérdéseit
vizsgalja. Varga Attila (2009)-es munkaja a gazdasagi noévekedés és a regio-
nalis gazdasagtan kapcsolatait tarja fel. Oblath Gabor cikkei (Oblath, 2014a
és Oblath, 2014b) a rendszervaltas utani magyar noévekedési tapasztalatokat

Osszegzik.

Ez a konyv a gazdasagi ndvekedés é€s fejlettség kérdését a felsoroltakhoz ké-
pest szukebb keretben vizsgalja, egy modellcsaladot hasznalva. Ennek el6-
nye az, hogy a fejezetek egymasra épiilve, fokozatosan valaszolnak meg egyre
mélyebb, de egyre tobb elméleti feltevést igényld kérdéseket. Az is lényeges,
hogy jol szamszertisithet6 valaszokat kapok a feltett kérdésekre. Ugyanak-
kor természetszertileg a modellkeret korlatai az elemzést is behataroljak, és
nincs mod sok fontos, de a valasztott eszk6zokkel nem vizsgalhaté probléma
beépitésére. Ilyenek a gazdasagi novekedés foldrajzi-tarsadalmi meghataro-
z0i, a ndvekedés etikai vonatkozasai, a kérnyezeti fenntarthatosag kérdései,
vagy az intézmeények alakulasa és szerepe a gazdasagi fejlédésben. A koényv
tehat nem helyettesiti, hanem kiegésziti a korabbi vizsgalatokat, €s reménye-
im szerint hasznos adalékokkal szolgal a magyar €s az altalanos névekedés

atfogo vizsgalatahoz.

Jegyzetek
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1Az eredeti adatokhoz és értelmezésiikhoz lasd Maddison (2001)-es kényvét, a tovabbfej-

lesztett adatbazis leirasahoz pedig lasd Bolt és van Zanden (2014) tanulmanyat.

2A novekedéselmélet eredményeirdl és dilemmairol hasznos attekintést nyujt Helpman

(2004)-es, illetve Easterly (2001)-es konyve.

SEzt az elvet vallja Dani Rodrik Gj kényvében is (Rodrik, 2015). A kézgazdasagtani model-
lek szerinte elengedhetetlenek a gazdasagi-tarsadalmi jelenségek vizsgalatahoz, de egyelére
nem all rendelkezésre egy minden célra altalanosan felhasznalhaté modell. Ezért Rodrik a

viszonylag kicsi, az adott kérdéshez illesztett modellek hasznalatat javasolja.
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| rész

A névekedés és fejlettség felbontdasa
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Ebben a részben megtessziik az els6 lépéseket a gazdasagi névekedés €és fej-
lettség vizsgalataban. F6 kérdéstink az, hogy a visegradi orszagok novekedé-
sében és relativ fejlettségében mekkora szerepet jatszanak a termelési ténye-
zOk €s a termelékenység. A lehetéségekhez képest hagyjuk, hogy ,beszéljenek
az adatok”, és els6sorban mérési kérdésekre koncentralunk. Elméleti keret-
ként az aggregalt, neoklasszikus termelési fliggvényt hasznaljuk, de egyelére
csak szamviteli eszkozként. Célunk az, hogy ravilagitsunk a noévekedés €és
fejlettség néhany alapvet6 jellemzojére, amelyeket a kés6ébbi részekben majd

az elmeéleti és empirikus eszkoztar mélyitésével tovabb vizsgalunk.

11
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Régi kérdés a gazdasagi novekedés €s a gazdasagi fejlettség vizsgalataban,
hogy milyen tényezok allnak egy orszag GDP névekedése mogott. A szak-
irodalom egyik leginkabb hasznalt elemzési eszkoze a novekedési szamvitel. !
Ezzel a GDP novekedése felbonthaté a termelési tényezék — fizikai téke és
emberi toke? —, illetve a teljes tényez6termelékenység (Total Factor Produc-
tivity, TFP) hozzajarulasaira. Bar a felbontas nem alkalmas a névekedés
mélyebb okainak azonositasara, mindazonaltal hasznos eszk6z arra, hogy
milyen iranyban keressiik tovabb ezeket a fundamentalis magyarazo ténye-

z6ket.3

A novekedési szamvitel az aggregalt termelési fliggvény koncepcidjan alapul,
vagyis azon, hogy a teljes kibocsatas felirhato az aggregalt tékeallomany, a
teljes munkainput, illetve egy hatékonysagi tényez6 kombinaciojaként. Az
aggregalt termelési figgvény létezése fontos vitak targya volt a multban,* de
jelen tanulmanyunkban ezeket nem célunk bemutatni. Elfogadva, hogy a
termelési figgvény hasznos kozelit6é eszkoz a kibocsatas alakulasanak értel-
mezésére, kérdéstink az, hogy mely tényezok felelosek a GDP Magyarorsza-
gon megfigyelt valtozasaiért. Ugy gondoljuk, hogy a névekedési szamvitel és
az aggregalt termelési fuggvény hasznos informaciokat nyujt ennek a kér-

désnek a megvalaszolasahoz. Ezek az eszk6zok segitenek a makrodkonomiai

12
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adatok értelmezésben, amelyre aztan épiteni lehet a névekedés €és fejlettség

mélyebb, modell alapu vizsgalatat.

A modszertan alapja az, hogy a termelési fliggvény segitségével kapcsolatot
teremtiink megfigyelhet6 idésorok — GDP, tokeallomany, emberi téke — €és a
nem megfigyelheté termelékenység kozott. Igy az utébbi szintje, valamint
novekedési hozzajarulasa reziduumkeént kiszamolhat6. Ennek megfeleléen a
modszer sikeres hasznalatanak kulcsa az, hogy mennyire tudjuk pontosan
mérni a termelési tényezoket. Ebben a részben arra tesziink kisérletet, hogy
a tokeallomany és az emberi toke mérésében felmertil6 problémakat az el-
méleti és gyakorlati szakirodalomban megfogalmazott ajanlasok segitségével
kezeljik, és a korabbi szamitasokhoz képest pontosabb, hihetébb képet kap-
junk a gazdasagi névekedést jellemzo f6 tényezokrol. Ugy gondoljuk, hogy az
ismertetett modszertani fejlesztések segitenek abban, hogy a TFP névekedési

hozzajarulasarol kellden megalapozott allitasokat fogalmazhassunk meg.>

1.1. Orszagok és adatok

A koényvben tdobbnyire 8 orszag adatait fogjuk felhasznalni és 6sszevetni. Ezek
kozul négy az ugynevezett visegradi orszdgok: Csehorszag, Lengyelorszag,
Magyarorszag és Szlovakia. A magyar noévekedés elsddleges kontextusat a
masik harom régios gazdasag adja, hasonlé méretiik és még inkabb hasonlo
torténelmi és foldrajzi helyzetiik miatt. A masik négy orszag koziil harom az
EU legnagyobb gazdasagai: Németorszag, Franciaorszag €és az Egyestlt Ki-
ralysag. E harom orszag gazdasagi helyzete alapvetéen befolyasolja a magyar
novekedési kilatasokat. Végul szerepel a mintaban Ausztria, amelynek mé-

rete és foldrajzi elhelyezkedése nagyon hasonl6 a visegradi orszagokhoz, de

13
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torténelmi okok miatt joval fejlettebb ezeknél, és természetes aspiracioként

szolgal Magyarorszag szamara.

A konyvben tobb adatforrasra is tamaszkodunk. Els6dleges adatforrasként
szolgal az Eurostat honlapja®, amelyroél elsésorban a nemzeti szamlakhoz és
a munkaero6-piachoz kapcsolodo mutatokat toltjiik le. Az Eurostat azonban
sok esetben viszonylag révid idésorokat kozol, ezért ebben a fejezetben - ahol
a hosszu tava novekedés néhany alapvet6 jellemzoit mutatjuk be - egy al-
ternativ adatbazist hasznalunk. A Total Economy Database (TED)” 6 orszag
esetében 1950-t6l tartalmaz GDP €és népességi adatokat, mig Csehorszag €s

Szlovakia idoésorai 1970-t61 kezdodnek.

A gazdasagi fejlettség és gazdasagi novekedés vizsgalatanal sziikséges né-
hany alapfogalmat tisztazni. Egy adott évben és orszagban a kibocsatast
foly6 aron meérjik, vagyis 6sszeadjuk az év soran megtermelt kiilénb6z6 aruk
és szolgaltatasok hazai valutaban szamolt (nomindlis) hozzaadott értékét. Az
igy kapott mennyiség a brutto hazai termék (Gross Domestic Product, GDP).
A GDP hozzaadott értéken alapul, vagyis a megtermelt javak értékébol ki-
vonja a benntik felhasznalt kozbiils6 termékeket. Ez azért lényeges, mert
egyébként az utobbiakat tobbszor is elszamolnank. Egy éttermi étkezés hoz-
zaadott értékében nincsenek benne az elfogyasztott zoldségek, hiszen azokat
mar a mezdgazdasagi termelés értékében figyelembe vettuk. Az étterem ter-
méke az a - pénzben meért - toébblet, ami a fogyasztok altal az étkezésekért

fizetett 6sszeg €s a felhasznalt anyagok koltségének a kiilonbsége.

A termelés értékének kiszamitasahoz a mennyiségeket lehetd6ség szerint az
értékesitési arukon adjuk Ossze. A piaci arak hasznalata feltételezi, hogy a

javak zéme versenyzo6i piacon kerul megvételre, igy az arak ttikrézik mind a

14



dc_1340 16

1 Modszertan é€s stilizalt tenyek

fogyasztoi értékitéletet, mind a termelés koltségeit. Ez a modszer nyilvanva-
léan nem hasznalhato olyan aruk és szolgaltatasok esetében, amelyek nem
kertilnek piaci forgalomba. Ezek legfontosabb példai az allami szektorban
talalhatok, Magyarorszagon az oktatas €s egészségligy nagy része is ide tar-
tozik. Ebben az esetben a GDP tételek elszamolasa kéltség alapon torténik,
felhasznalva azt az 6sszefuiggést, hogy tokéletesen versenyzo6 piacokon a ter-

mékek ara megegyezik eldallitasuk egységkoltségével.

Az aggregalt, folyo aras kibocsatas mérése tehat felvet problémakat, az arak
részleges hianya miatt. Tegytik hozza ehhez azt a nehézséget, hogy a tényle-
gesen rendelkezésre allo piaci arak sem feltétlenul tiikrozik a termék ,valos”
értékét. Ennek egyik oka lehet egyes termékek esetében a termel6 - vagy a
fogyaszto - piaci eréfolénye. Masrészt a piaci ar nem tikr6z olyan - pozitiv
vagy negativ - hatasokat, amelyek a tranzakcioban nem részt vevo, harmadik
személynél jelentkeznek (externalidk). Végiil a GDP nem vesz figyelembe min-
den olyan tényezo6t, amelyek feltehetéen befolyasoljak egy orszag jolétét. Ilyen
pé€ldaul a szabadido, vagy olyan illegalis tevékenységek értéke, mint a drog-
kereskedelem. Osszegezve tehat azt mondhatjuk, hogy a GDP tékéletlen, de
altalanosan elérhet6 méroszama egy orszag adott idoszaki kibocsatasanak. A
tovabbiakban egy orszag gazdasagi teljesitményének mérésére mi is a GDP-t

fogjuk hasznalni.®

1.1.1. Redl GDP

A GDP valtozasa a gazdasagi névekedés, ami esetenként negativ értékeket is
felvesz (recesszid), de a modern korban jellemzoéen pozitiv. A folyé aron mért

kibocsatas valtozasa két hatas eredoje: egyrészt a megtermelt mennyiségek,
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masrészt azok aranak alakulasatol fligg. Minket els6sorban az elébbi érde-
kel, ezért a nominalis GDP névekedésébdl ki kell szurntink az arszinvonal
altalanos valtozasat, az inflaciét. A statisztikai hivatalok - koztiik a KSH is -
ezt a lancindexdlas modszerével érik el. Az igy kapott, a GDP volumenvalto-

zasat mutato idosort szokas redl GDP-nek is nevezni.

A real GDP meéréséhez valamilyen modon régzitenink kell az arakat az az
idoszakok kozott. Az Eurostat és a KSH altal hasznalt lancindexalas soran
két év kozott ugy mérnek GDP novekedést, hogy a masodik év mennyiségit
az els6 év araival aggregaljak. Legyen y,;, az i. végtermék mennyisége, p;,
pedig az egységara; az egyszeruség kedvéért most tekintstink el a kézbtilso
termékektdl. Ekkor a GDP realnovekedését (gy,) a kovetkezd modon allitjuk

elo:
Zi Dit—1Yit

gyt = .
Zi Dit—1Yit—1

Ha kivalasztunk egy bazisévet (¢ = 0), akkor ehhez viszonyitva rekurziv modon

eloallithatjuk a lancindexalt real GDP (Y,#) idésorat:

Y5 = Z Di,oYi,0
Y'lcl — gY,lYE)Cl
Y'ch — gy’zy'lcl

cd cl
" = gvaYiZy.

Miért van sziikség a lancindexalasra? A bevezetése el6tti altalanos gyakorlat

az volt, hogy a real GDP el6allitasahoz minden évben a bazisév arait hasznal-
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tak fel (fix aras GDP, Y,'):

thp = sz‘,o%,t-
i

Ez a modszer is Kisz{iri az arszinvonal valtozasat, hiszen az 6sszes arat fixen
tartjuk a szamitasok soran. Az arak ugyanakkor nem csak az inflacié miatt
valtoznak, hanem a termékek egymashoz viszonyitott relativ dra sem allandoé
idoben. A relativ arak alapvetd informaciét hordoznak a fogyasztok és ter-
meldk szamara, és idobeli alakulasukat figyelembe kell venntink, ha realis
képet akarunk kapni a gazdasag szerkezetének valtozasarol. Kulénosen lé-
nyeges ez, ha hosszabb id6szakon keresztiil akarjuk vizsgalni egy gazdasag
novekedését. A mobiltelefonok az 1980-as évek végén jelentek meg, eleinte
nagyon dragan és kevesek szamara elérhetéen. Mara altalanosan elterjedtek,
koészonhetéen az aruk drasztikus csdokkenésének. Ha a mobiltelefonok mai
volumenét az 1990-es arral szamitanank be a GDP-be, tulértékelnénk a je-
lentéséguket mas termékekhez képest, amelyek relative megdragultak 1990

ota.

Mivel a lancindexalas évrol évre frissiti a felhasznalt arakat, kiszulri az inflacio
hatasat, de koveti a relativ arak valtozasait. Ezért tértek at mara a statisztikai
hivatalok erre a modszertanra a fix bazis helyett. Hatranya ugyanakkor a
lancidexalt idésoroknak, hogy nem teljestil rajuk az additivitas. A nominalis
GDP esetében szamviteli azonossag, hogy a kiadasi tételek kiadjak a teljes
termelést:

Y;g:Ct‘f—It‘i‘Gt"—Xt—Mt,

ahol Y; a GDP, C, a fogyasztas, [,a beruhazas, G;a kormanyzati fogyasztas,
X; az export, M, pedig az import foly6 aras értéke. Mivel a lancindexalas

komponensenként torténik, a real fogyasztas, real beruhazas, stb. Osszege
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nem egyezik meg pontosan a lancindexalt real GDP-vel. Ez a probléma a
gyakorlatban altalaban nem tul jelentés, de mindenesetre fontos tisztaban

lenni vele.

1.1.2. Gazdasagi névekedés

Az alapfogalmak tisztazasa utan nézzik meg, hogy miként alakult az a nyolc
orszag GDP novekedése. A felhasznalt idésorok a fentebb bevezetett TED
adatbazisbol szarmaznak, az éves lancindexszalt real kibocsatast az XRGDP
valtozoval mérjuik. Ez a 2014-es nominalis GDP-t hasznalja bazisnak, és
ehhez képest vezeti vissza az id6sort a fentebb definialt névekedési lanc se-
gitségével. A bazisév adatai USA dollarban vannak kifejezve, piaci deviza-
arfolyamot hasznalva. Az orszagok kozotti GDP szintek dsszehasonlitasat a
kovetkez6 részben targyaljuk részletesen, a GDP orszagokon beliili id6ébeli
alakulasanal a bazis év mértékegységének nincs jelentdosége. A gazdasagi tel-
jesitményt definialhatjuk az orszag teljes kibocsatasara nézve, vagy pedig egy
fére vetitve. Ebben a fejezetben az utébbit hasznaljuk, mivel az egy fére juto
GDP jobb mér6szama az anyagi jolétnek. Ennek el6éallitasahoz a kibocsatast

a teljes népességet mérd POP valtozoval osztjuk el.

A nyugat-eurdpai orszagok egy fére juto real GDP-jének 1950-2014 kozotti
alakulasat a 3 abra mutatja. Lathato, hogy bar jelentés éves ingadozasok
mellett, de a hosszu tava tendencia mindegyik orszagban az egyenletes, sta-
bil névekedés. A mintaban szerepl6 64 év alatt az egy fére juté kibocsatas
kb. 6tszoérosére nétt. Erdekes ugyanakkor megfigyelni, hogy Franciaorszag-
ban az 1980-as évektol lassulas, Nagy-Britanniaban pedig az 1990-es évektol

gyorsulas figyelheté meg.

18



dc_1340 16

1 Modszertan é€s stilizalt tenyek

3. abra. A real GDP id6sorai

Ausztria Franciaorszag
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Forras: Total Economy Database, The Conference Board, https://www.conference-
board.org/data/economydatabase/.
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4. abra. A real GDP id6sorai (1990 = 100)
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Forras: Total Economy Database, The Conference Board, https://www.conference-

board.org/data/economydatabase/.
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A visegradi orszagok teljesitménye valamelyest mas képet mutat (1.1.2 abra).
A rendszervaltas el6tt viszonylag stabil - bar lassulo - magyar €s cseh nove-
kedést latunk, Lengyelorszagban viszont mar az 1980-as években visszaesés
figyelhet6 meg (Szlovakia rendszervaltas el6tt idésora tul révid ahhoz, hogy
érdemi kovetkeztetéseket vonhassunk le). A rendszervaltas elso évei minden-
hol jelent6s visszaesést mutatnak: Szlovakia esetében ez elérte a 20%-ot, és
Magyarorszagon is kb. 15%-al esett az egy fére juto kibocsatas 3 év alatt.
Lengyelorszag atmeneti recesszioja latszolag kisebb volt, de ez a lengyel gaz-
dasag 80-as évekbeli valsaganak tudhato be. Felmertl természetesen a kér-
dés, hogy a rendszervaltas elotti — 1990-el véget éré — gazdasagi teljesitmény
mennyiben mérhet6é 6ssze a késobbiekkel. A torz arrendszer, az alacsony
mindséglii termékek, a fogyasztasi joszagok alarendeltsége miatt feltehetdéen
megbizhatatlanok a tervgazdasagi mutatoszamok. Az mindenesetre megkeér-
dojelezhetetlen, hogy a rendszervaltas drasztikusan csokkend foglalkoztatott-
sagot hozott (lasd késObb), és ebbdl kdvetkezéen a termelés visszaesésének

ténye — ha nem is mértéke, vagy pontos joléti hatasa — egyértelma.

A nyolc orszag névekedésérol és a névekedés valtozékonysagarol a 1.1.2 tabla
kozol 6sszefoglalo adatokat. Hat orszag esetében az egész idészakra (1951-
2014) vannak adataink, mig Csehorszag és Szlovakia esetében a minta ro-
videbb (1970-2014, illetve 1984-2014). A mutatokat kiszamoljuk a rendel-
kezésre allo minta egészére, illetve harom részperiodusra: 1951-1970, 1971-
1990, illetve 1998-2014. A visegradi orszagok rendszervaltas utani teljesit-
meényének mérését neheziti az 1990-1992 kozotti, atalakulashoz kotodoé mély
recesszio €s az utana elindul6 gyors korrekcio. Feltételezhetdé ugyanakkor,
hogy 1998-ra ez a kezdeti megrazkodtatasbol adodo hatas mar megszunt.

Raadasul mivel a késObbiekben egyébként is az 1998-2014 kozotti idoszakot
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fogjuk részletesen vizsgalni, harmadik mintaperiodusunknak ezt a szakaszt
hasznaljuk. Végul a tablazat utolso két oszlopaban lathatoak a teljes mintara

vonatkozo statisztikak is.

1. tablazat. Novekedési statisztikak

1950-1970 1970-1990 1998-2014 1950-2014
Atlag Szoras Atlag Szoras Atlag Szoras Atlag Szoras

AUT 499 274 3.02 250 150 1.77 3.02 2.50
DEU 564 2.8 296 2.88 135 227 296 2.88
FRA 403 1.34 229 190 0.83 156 229 1.90
GBR 223 159 196 189 146 199 196 1.89
CZE* - - 1.99 3.12 2.35 291 1.99 3.12
HUN 3.66 341 210 355 231 2.8 2.10 3.55
POL 3.083 225 260 341 380 160 2.60 341
SVK** - - 256 498 346 355 256 4.98

* Az adatsor kezdete 1970.
** Az adatsor kezdete 1985.

Forras: Total Economy Database és sajat szamitasok.

Szamos érdekes tényt figyelhetiink meg a tablazatban. A nyugat-europai or-
szagokban a leggyorsabb novekedést az els6 idészakban latjuk. Ennek ma-
gyarazata elsOsorban az, hogy a masodik vilaghaboru utani ujjaépitési ido-
szak - az 1950-es és 1960-as évek - atmenetileg gyorsabb ndévekedést, kon-
vergenciat eredményezett. Kulénoésen erésen lathato ez a haboru altal job-
ban sujtott orszagokban, mig Nagy-Britanniaban a hatas lényegesen kisebb.
A feltételes konvergencia jelenségével €s elméleti hatterével késdbb részlete-
sebben is foglalkozunk majd. Viszonylag gyorsan novekedett 1951-1970 ko-
z6tt Lengyelorszag és Magyarorszag is, de Ausztriaval, Németorszaggal, illetve
Franciaorszaggal 0sszevetve ez a lemaradas idészaka volt. 1971-1990 kozott

mindegyik orszag jelentdsen lassult, a visegradi orszagok lassabb névekedé-
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se azonban megmaradt. Adataink tehat nem tamasztjak ala azt a vélekedést,
hogy a rendszervaltas elo6tti idészakban a visegradi orszagok barmennyire is

felzarkoztak volna Nyugat-Euréopa sikeres gazdasagaihoz.

A rendszervaltas elotti évtizedekkel szemben az utolso, 1998 utani idészak a
visegradi orszagok felzarkozasat hozta. Mind a négy régios orszag gyorsab-
ban névekedett, mint a nyugat-europai gazdasagok, annak ellenére is, hogy
a 2008-2011-es pénzugyi valsag is része a periodusnak. Kiuléndsen gyors
volt Lengyelorszag és Szlovakia noévekedése, mig Csehorszag és Magyaror-
szag szerényebb mértékben zarkozott fel. Ugyanakkor még ez utobbi két
orszagra is igaz, hogy gazdasagi teljesitményuk feltilmulta az 1970-1990-es
id6északot, mig a nyugat-eurdopai orszagok esetében ennek a forditottja igaz.
Osszességében azt latjuk, hogy a rendszervaltas névekedési fordulatot hozott
a visegradi orszagok szamara. Ezek a megallapitasok érvényben maradnak

akkor is, ha az utolso idészakot 1998 helyett 1995-ben kezdjuk.

Ejtstiink néhany szot a gazdasagi novekedés volatilitasarol is. Ez mind az
egész idoszakban, mind az egyes alperiodusokban nagyobb volt a visegradi
orszagokban, mint a nyugat-europai gazdasagokban. Ezt a tényt is részlete-
sebben fogjuk kés6bb vizsgalni: mi az oka annak, hogy felzark6z6 gazdasa-
gokban a ndévekedés nemcsak gyorsabb, de valtozékonyabb is, mint a fejlett

orszagokban.

1.1.3. A gazdasdgi fejlettség szintje

Az eddigiekben az egyes orszagok hosszabb iddszakon ativel6 gazdasagi tel-

jesitményét vizsgaltuk. Osszevetettiik nyolc orszag gazdasagi névekedését,
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de nem beszéltiink arrol, hogy egy adott idépontban milyen fejlettségbeli kii-
lénbségek vannak kézottiik. Térjunk at most ennek a kérdésnek a tanulma-

nyozasara.

A kulénbo6z6 orszagok gazdasagi teljesitményének 6sszemérhetéségét nehezi-
ti, hogy a hivatalosan devizaarfolyamokon elvégzett konverziok - amelyeket
az el6zo rész abrainak elkészitéséhez is hasznaltunk - nem veszik figyelem-
be az arszinvonalak kuilénbségét. Mivel a GDP mérése foly6 aron torténik,
egy magasabb arszinttel rendelkez6 orszag nominalis kibocsatasa akkor is
magasabb lesz, ha ugyanannyi mennyiségti terméket allit el6. Az dsszeha-
sonlithatosaghoz ezért sziilkség van a megtermelt javak arainak részletes, or-
szagokon atnyulo felmérésére. Azt - a hivatalos devizaarfolyamoktol jellem-
z6en kuléonbo6z6 — implicit arfolyamot, amely mellett két orszag arszinvonala
kiegyenlitddne, vdsarloerd-paritasnak (Purchasing Power Parity, PPP) neve-
zik. Ha példaul Magyarorszag hivatalos eur6 arfolyamon meért arai a hasonlé
osztrak termékek €s szolgaltatasok felét teszik ki, €és ez euro/forint arfolyam
300, akkor a PPP arfolyam ennek fele, 150 Ft/euro lenne. Ha tehat realisan
akarjuk O0sszehasonlitani Ausztria és Magyarorszag realgazdasagi teljesitmé-
nyét, akkor a magyar nominalis GDP-t nem a hivatalos 300-as, hanem a PPP

150-es arfolyamon kell atvaltanunk.

Az arszintek orszagok kozotti legkiterjedtebb felmérését a Vilagbank végzi, 3-
8 évente (International Comparison Program, ICP). A legutolso fordulo 2011-
ben volt, ennek részletes leirasa és eredményei elérhetéek a Vilagbank hon-
lapjan.!® A 2011-es felmérés Osszesen 177 orszagra tartalmaz teljes, €s to-
vabbi 22 orszagra részleges 6sszehasonlitast. Ezt a felmérést hasznalja fel
a Penn World Table nemzetkozi adatbazisa,!! amely egyes orszagok eseté-

ben 1950-t6] tartalmaz vasarloer6-paritassal korrigalt adatokat, els6sorban
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a GDP-t és annak 6 kiadasi tételeit. Az altalunk ebben a fejezetben hasz-
nalt TED adatbazis szintén ko6z6l PPP-n szamolt GDP adatokat, ezek koziil
a 2014-es szamokat mutatjuk be a kovetkezOkben. Emlitsiik meg tovabba,
hogy az Euroépai Unio (Eurostat) az ICP-n€l nagyobb gyakorisaggal - éven-
te - végez ar-osszehasonlitast a tagallamok kozott. Végul fontos tisztaban
lenni a PPP 6sszehasonlitasok korlataival: ezek kiiléndsen fontosak akkor,
ha térben, id6ében, vagy fejlettségben nagyon kiulénbozéd orszagokat proba-
lunk egymassal 0sszehasonlitani. Az arszintek ugyanis egy ,atlagos” orszag
vasarloi kosarara vonatkoznak, de egy fejlédo, afrikai allam és egy fejlett azsi-
ai orszag jellemzo6 kiadasi szerkezete nagyon kuilonbozik egymastol. Ezért a

vasarloerd-paritas hasznos, de tokéletlen eszkoz. 12

Az altalunk vizsgalt nyolc orszag 2014-es gazdasagi fejlettségének Osszeha-
sonlitasat mutatja az 1.1.3. abra. Az abra a TED adatbazis segitségével
készilt, és az egy fore jut6 GDP nagysagat mutatja mind a piaci, mind a
PPP arfolyamot hasznalva. Az el6bbi valtozohoz az XRGDP valtozo értékét, mig
az utobbinal az EKSGDP valtozo értékét osztottuk el a népességgel (POP). A
PPP mérdszamok esetében Németorszag arszintjét valasztottuk viszonyitasi

alapnak, vagyis a két német mutato megegyezik egymassal.

Az abra szerint a nyugat-europai orszagok gazdasagi fejlettsége nagyon ha-
sonlé egymashoz, akar piaci arfolyamon, akar vasarléerd-paritason mérve.
Vannak ugyan kiilénbségek mind az egy fére juto GDP-ben,mind az arszin-
vonalban, de ezek nem tekinthetok jelentésnek. Ugyanez igaz akkor, ha a
visegradi orszagokat hasonlitjuk 6ssze egymassal. Hasonlo fejlettségli orsza-
gok esetében az arszinvonalak ko6zotti ktilénbségek is tobbnyire kicsik. Mas a
helyzet akkor, ha a visegradi orszagokat vetjuk 6ssze a nyugat-europaiakkal.

Piaci arfolyamot hasznalva az elébbiek egy fore juté kibocsatasa az utébbia-
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5. abra. A visegradi orszagok relativ fejlettségi szintje
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Forras: Total Economy Database és sajat szamitasok.
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kénak mintegy harmadat teszi ki. Ebben az esetben azonban jelentések az
arszinvonal-kiildnbségek. Vasarloero-paritason mérve a visegradi orszagok

egy fore juté GDP-je nagyjabol 60%-a a négy fejlettebb orszagénak.

Osszefoglalva a gazdasagi névekedésrol és a gazdasagi fejlettségrol talaltakat,
a kovetkez6 {6 megallapitasokat tehetjuk. A masodik vilaghaborut kévetéen
az ujjaépitésnek koszonhetéen mind a nyolc orszag gyors névekedést tudott
felmutatni két-harom évtizedig. Ez a ndévekedés azonban 1970 utan min-
denhol lelassult. Az 1990-ig terjed6 id6szakban a kezdeti gyors névekedés
ellenére a visegradi orszagok nem tudtak felzarkozni a nyugat-eurépai gaz-
dasagokhoz, az elébbiek névekedése végig alacsonyabb volt az utobbiakénal.
Erdemi konvergenciat lathatunk azonban az utolsé 1998-al kezdédé id6szak-
ban. Ennek eredményeképpen Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag és
Szlovakia 2015-re elérte a masik négy orszag egy fére juto jovedelmének ko-
rulbeltl 60%-at, ha az dsszehasonlitast vasarloero-paritason végezziuk. Vé-
gul megallapitottuk azt is, hogy a visegradi orszagok névekedése volatilisebb,

évrol-évre nagyobb ingadozasokat latunk, mint fejlettebb tarsaik esetében.

Ezek azok az alapvet6 tények, amelyeket a tovabbiakban részletesen elem-
zink majd. Megvizsgaljuk, hogy milyen tényez6k allnak az eltéré névekedési
utemek és eltérd fejlettségek mogott, illetve mi magyarazhatja a névekedés
valtozékonysagat. Mielo6tt ratérnénk mindezekre, bemutatjuk azt az elméleti
keretet, amely vizsgalatainkat vezérli majd. Ebben a fejezetben az alapveté-
seket végezziik el, a késébbiekben pedig finomitunk a modellen, ahogy azt az

empirikus elemzés megkivanja.
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1.2. A neoklasszikus termelési fliggvény

Az ebben a részben - és altalaban a konyvben - végzett elemzések a neo-
klasszikus noévekedési modellen alapulnak. Ennek koézponti eleme a neo-
klasszikus termeléselmeélet, az alabbiakban ezt mutatjuk be réviden. Felté-
telezziik, hogy a tényezopiacok tokéletes versenyzok, illetve 1étezik reprezen-
tativ vallalat amely adott tényezéarak mellett profitot maximalizal. Végul, de
nem utolsosorban a technologia szintje €s novekedése exogén modon adott.

Ezek a feltevések a szakirodalomban altalanosak.!2

A gazdasag termelési oldalan feltételezziik egy aggregdlt termelési filiggvény
létezését. Ez azt jelenti, hogy a nemzetgazdasag adott id6szaki kibocsatasa
felirhato a rendelkezésre all6 aggregalt termelési tényezok, azok kihasznalt-
saga, illetve egy hatékonysagi tényez6 segitségével. Az aggregalt termelési

figgvényt altalanosan a kévetkezéképpen irjuk fel:
Y = F (ue Ky, XiLyt)

ahol Y; a t id6északi dssztermelés (GDP), K, a tékedllomany, L; a teljes mun-
kainput, u; a toke kapacitas-kihasznaltsaga'*, X; pedig a munkaeré terme-
lekenysége. A termelékenység novekedésével a gazdasag ugyanannyi input

felhasznalasaval tud tobb terméket eldallitani.

1.2.1. Alapfeltevések

Az aggregalt termelési fuggvény tulajdonsagainak leirasanal egy idoére el-

hagyjuk a kapacitas-kihasznaltsagot az egyszertuség kedvéért. Ekkor a neo-
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klasszikus termelési figgvényt az alabbi tulajdonsagok jellemzik:

F,F, > 0
Fii,Fp < 0
lim F; = limF} = o0
K=0 N=0
lim F2 = lim F2 = O,
K=00 N=c0

Az elso két egyenlotlenség alapjan a termelési tényezok hatarterméke pozi-
tiv, de csOkkend. A hatartermékek hatarértékeire vonatkozo egyenldségek
az ugynevezett Inada-feltételek. Jelentdéségiik abban all, hogy garantaljak a

hosszu tavua bels6 egyensuly létezését.

Tovabbi fontos feltételezés a konstans skdlahozadék (constant returns to
scale, CRS), vagyis a termelési figgvény azon tulajdonsaga, hogy az 6sszes

input aranyos noévelése a kibocsatast ugyanolyan aranyban néveli:
FOAK,AXL)=\F(K,XL).

A konstans skalahozadék az elsé foku homogenitas matematikai definicio-
janak koézgazdasagi megfogalmazasa. A k-ad fokon homogén fuggvényekre
igaz, hogy f(A\x) = Af(z), ahol z az argumentumok vektora. A konstans

skalahozadék tehat ekvivalens a ¢ = 1 foku homogenitassal.
Az alabbiakban irjuk fel a CRS fliiggvények harom fontos tulajdonsagat:
XL’ XL

F(K 1) _ F(K,XL)

Fi(K,XL) = F()%)

(K, XL)K + Fy(K,XL)XL = F(K,XL).
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A masodik egyenlet szerint az els6 fokon homogén figgvények parcialis de-
rivaltjai nulladik fokon homogének, mig a harmadik az ugynevezett Euler

szabadly.

1.2.2. Afejlettség és a névekedés felbontasa

A tovabbiakban az egyszertiség kedvéért Cobb-Douglas specifikaciot haszna-
lunk, de a levezetések érvényben maradnak altalanosabb, allando skalaho-

zadéku fliggvény esetében is. Legyen tehat
Y, = A (Uth)a L%_O@ (1.1)

ahol A, = X}~ a teljes tényezdtermelékenység (Total Factor Productivity, TFP)
szintje. A munkainput tartalmazza a munkaorak, a foglalkoztatottsag, illetve

az emberi toke szintjét is, ezeket részletesen a kovetkezo6 részben ismertetjuk.

A névekedési szamvitel (Growth Accounting) a GDP id6beni valtozasat bontja
fel a termelési tényezok és a TFP hozzajarulasara. Els6 lépésként vezessuk
be az egy fore juto kibocsatast (Y;/V;) ahol N, a népességet jeloli. Az (1.1)-es

egyenlet alapjan az egy fére jutéo GDP a kovetkezéképpen irhato fel:

]rt F’t o [t 11—«
= Al [ = = 1.2
N tth (Nt) (Nt> ’ (1.2)

ahol a K;/N, és L,/N, az egy fore juté téke-, illetve munkainput. A tovabbi-
akban a ,munkainput” kifejezés az egy fére juto munkainputot jel6li, mig a

nem egy fére juté aggregatumra a ,teljes munkainput” kifejezést hasznaljuk.

Vegyiik az egyenlet természetes alapu logaritmusat, majd els6 differenciajat,
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ezaltal megkapjuk a kévetkez6 dekompoziciot:

Y, K L
Alog—t = ozAlog—t +(1—a) Alog—t + aAlogu; + Alog Ay, (1.3)
N, N, Ny

ahol a log () figgvény a természetes alapu logaritmust jeloli. Az egy fére juto
GDP valtozasat tehat a termelési tényezok sulyozott atlaganak valtozasara, a
tényezok kapacitas-kihasznaltsaganak valtozasara, illetve a kézvetlentil nem
megfigyelhetd, reziduumként adodo termelékenység (TFP) valtozasara bont-
juk fel. Az elméleti felbontas empirikus implementalasahoz sziikségiink van
a GDP, a termelési tényezok, valamint a kapacitas-kihasznaltsag idésoraira,

illetve az o paraméterre. A kovetkezo részben ezek részleteit mutatjuk be.

A fejlettségi szamvitel (Development Accounting) az egy fére juté GDP orsza-
gok kozotti kiildnbségeit bontja fel a névekedési szamvitelhez hasonlé médon.

Vegytiik ismét a (1.2) egyenletet, €s vessiik 6ssze két orszag kibocsatasat:

o (o) () () () oo

Ugyan a (1.3) egyenletben hasznalt transzformacio itt is elvégezhet6 lenne,

nagy eltérések esetén a logaritmikus felbontas mar nem kozeliti jol a sza-
zalékos eltéréseket. Mivel az altalunk vizsgalt nyolc orszag kozott jelentods
fejlettségi kiilonbségek vannak, a fejlettségi szamviteli felbontast multiplika-

tiv formaban végezzik el.

A tovabbiakban a (1.3) és (1.4) egyenletek altal definialt dekompoziciokat fog-
juk szamszertsiteni. Ehhez sziikségiink van paraméter értékekre, illetve a
kibocsatas és a termelési tényezok iddsoraira. Bar a termelési fliggvényen
alapulo6 felbontas koncepcionalisan egyszer(i, szamos mérési probléma mertil

fel az implementalaskor. Ebben a részben ezeket vessziik sorra. A tovabbiak-
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ban a téke- és munkainputok, valamint a kapacitas kihasznaltsag mérését

ismertetjuk részletesen.

Jegyzetek

1Az ezzel foglalkozo nemzetkoézi szakirodalom oriasi, amelynek attekintése itt lehetetlen.
Jo altalanos kiindulépont Hulten (2010)-es 6sszefoglaldja, konkrét modszertani kérdéseknél

pedig a fé6szévegben adunk referencidkat.

2A tovabbiakban az egyszeriiség kedvéért a ,toke” fogalma alatt a fizikai tokét értjiik. Az

emberi t6ke targyalasanal minden esetben a jelzés szerkezetet hasznaljuk.

SA szamitasok moédszertani alapjat Konya (2015a)-6s cikke jelenti. A cikkhez képest je-

lent6s yjitast jelent a nemzetkozi 6sszehasonlitas, illetve a fejlettségi szamvitel vizsgalata.

1Az 1960-as években zajlott le a jol ismert Cambridge-Cambridge vita. Az egyik oldalon
az aggregalt termelési fliggvény hasznossagat hangstlyozé kutatok alltak, akik vezet6 egyé-
niségei a Massachussets Institute of Technology (Cambridge MA, USA) kutatéi voltak. Veluik
ellentétben az angol University of Cambridge volt a kézpontja azoknak a kézgazdaszoknak,
akik elvetették az aggregalt termelési figgvényt. A vitardl és annak utééletérol lasd Cohen

és Harcourt (2003)-as attekinto6 cikkét.

5A novekedési szamvitelt sokan alkalmaztak Magyarorszagon, illetve régios dsszevetés-
ben. Dombi (2013) a 2004-ben és 2007-ben az Eurdpai Uniohoz csatlakozott kézép-kelet
europai orszagok (koztiik Magyarorszag) esetében végzett alapos szamitasokat. Bar a mod-
szertan f6 elemei megegyeznek, a részletekben tébb eltérést latunk, amik kévetkeztében a
levont kovetkeztetések is meglehetésen masok. A f6 kiilénbség az, hogy mig Dombi (2013)
szamitasai szerint a toékeakkumulaci6 jatszotta a legnagyobb szerepet a magyar névekedés-

ben 1995-2007 kozott, nalunk a téke mellett a TFP szerepe is jelentos.
Shttp://ec.europa.eu/eurostat

"The Conference Board, https://www.conference-board.org/data/economydatabase/
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8Az érdekl6dé olvasonak Coyle (2014) munkajat ajanljuk, amely részletesen vizsgalja a

GDP mérésének nehézségeit, valamint a mutato elényeit és hatranyait.

9Ne keverjiik 0ssze a fix aras real GDP eldallitasaban hasznalt bazisévet a lancindexalt
idésorok bazisévével. Utobbi esetben a bazis megvalasztasa csak a real GDP id6sor szintjét
befolyasolja, gyakorlatilag mértékegységként szolgal. Ebbdl adédéan a GDP real névekedé-
sére nincs hatasa, mig a fix aras modszernél a bazis megvalasztasa a névekedési ratakat is

befolyasolja.
10http:/ /siteresources.worldbank.org/ICPEXT/Resources/ICP_2011.html
Uhttp://www.rug.nl/research/ggdc/data/pwt/?lang=en

12Deaton és Heston (2010)-es fontos tanulmanyat ajanljuk az érdeklédé olvasénak a prob-

lémak részletes tanulmanyozasahoz.

I3Ellenpéldakant lasd Basu (1996)-os, a skalahozadék kérdését is vizsgalo fontos tanul-

manyat

14A kapacitas-kihasznaltsagot altalanosan, és nem csak a tokére vonatkozoan is fel le-
het irni, ilyen példaul Basu (1996) jol ismert specifikcidja. A munkainput esetében ez nem
feltétlentil jelenti a mért munkadrak valtozasat, mivel adott munkadrak mellett is jelentos
kiilénbségek lehetnek a munkaintenzitasban. A mérés nehézségeit a késébbiekben részle-

tezzuk.
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Az el6z6 fejezetben ,teljes munkainput”-ként a termelési figgvényben sze-
repl6 inputra harom tényez6 eredéjeként tekintink. Az els6 6sszetevd a fog-
lalkkoztatottak szama, a masodik pedig az egy foglalkoztatott altal ledolgozott
atlagos munkaorak mennyisége. Végul fontos figyelembe venni, hogy a foglal-
koztatottak képzettségét, emberi tékéjét. Ebben a fejezetben ezeket a tényezo-
ket vesszuk sorra, és megmutatjuk, hogy miként allithato elo a teljes, emberi
tékével sulyozott munkadora-mennyiség a rendelkezésre allo adatokbol. Az
emberi toke méréséhez kapcsolodo adatok 1998-tal elérhetdek a vizsgalt or-
szagokban, ezért ebben a fejezetben €s a késdbbiekben is az 1998-2014-es

mintaidészakot fogjuk vizsgalni.

2.1. Foglalkoztatottsdg és munkadrak

A foglalkoztatottsag és éves atlagos munkaodrak adatait az Eurostat honlap-
jarol vesszik, az éves nemzeti szamlak termelési oldalanak iparagi bontasat
hasznalva.! A statisztikak a teljes nemzetgazdasagra vonatkoznak. Az éves

atlagos munkaorak kiszamitasahoz a teljes ledolgozott munkaorakat eloszt-
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juk a foglalkoztatottak szamaval. A foglalkoztatottsagot a 15-64 éves népes-

ség aranyaban meérjuk.

A 2.1 abra mutatja a foglalkoztatasi rata alakulasat a négy nyugat-eurépai
és a négy visegradi orszagban. Az elébbiekben mindenhol emelkedést latunk
az id6szak soran. A foglalkoztatas Németorszagban nétt a legnagyobb meér-
tékben, mig Nagy Britanniaban a legkevésbé. Ugyanakkor Nagy-Britannia
foglalkoztatottsagi szintje végig magas volt: 2014-re ehhez a szinthez zarko-
zott fel Németorszag és Ausztria. Bar Franciaorszagban is latunk javulast,
a francia foglalkoztatottsag végig lényegesen alacsonyabb volt, mint a masik

harom orszagban.

A visegradi orszagokban vegyesebb a kép. Bar 1998-hoz képest 2014-ben
mindenhol magasabb foglalkoztatottsagot latunk, az idészak alatt jelentds
ingadozasokat figyelhetink meg. Kuléndsen Lengyelorszagban latvanyos a
2000-es évek elejének csokkenése, majd emelkedése. Magyarorszagon €s
Csehorszagban pedig 2010 utan volt jelentés névekedés, a pénzugyi valsag
atmeneti visszaesése utan. Ha a két orszagcsoportot hasonlitjuk 6ssze, ak-
kor jol lathato a visegradi gazdasagok alacsonyabb foglalkoztatottsagi szintje.
Egyediil Csehorszag haladja meg a francia ratat, de igy sem éri a el a masik
harom nyugat-eurépai orszag szintjét. Ha a munkainputot csak a foglalkoz-
tatottsaggal mérnénk, akkor a két régio kozotti fejlettségbeli kiilonbség egy

részét a munkanak tulajdonitanank ([1.4] egyenlet).

A 2.1 abra azonban modositja ezt a kovetkeztetést: a nyugat-europai ma-
gasabb foglalkoztatottsag mellé alacsonyabb atlagos munkaorak tarsulnak.
Németorszagban, ahol az id6szak végére a legmagasabb foglalkoztatottsagot

latjuk a nyolc orszag kozott, sokkal kisebb a munkaodrak szama, mint akar
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6. abra. A foglalkoztatasi rata alakulasa
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Az abra a foglalkoztatottsagi rata alakulasat mutatja a 16-64 éves korcsoportban.

Forras: Eurostat.



dc_1340 16

2 Munkainput és munkajévedelem

7. abra. Az atlagos ledolgozott munkaorak alakulasa
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Az abra az éves atlagos ledolgozott munkaorak alakulasat mutatja a 16-64 éves korcsoportban.

Forras: Eurostat. 37
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Nagy-Britanniaban, akar barmelyik visegradi orszagban. Lengyelorszagban
kiugréan magas az atlagos munkaérak mennyisége, de a négy felzark6zo
orszag mindegyikében a nyugat-europai szint felett van a mutato. A teljes
munkaorak - a foglalkoztatottak szamanak és az atlagos munkaodrak szor-
zata - tekintetében a visegradi orszagok munkainputja nem alacsonyabb a
nyugat-europai gazdasagokénal. A teljes ledolgozott munkaodrak szama Né-
metorszaghoz képest Csehorszagban 15%-al, Magyarorszagon 6%-al, Len-
gyelorszagban pedig 14%-al magasabb. Egyedul Szlovakiaban alacsonyabb
ez a mutato, ott a teljes ledolgozott munkaodrak szama a német szint 92%-a.
Els6 korrekcionk, az atlagos munkaorak figyelembevétele tehat lényegesen
modositja a mért munkainput szintjét, és pl. Németorszag pénziigyi valsag

alatti viselkedésénél a munkainput dinamikajat is.

Mi magyarazhatja a munkaorak alacsonyabb szintjét a nyugat-europai or-
szagokban? Az egyik lehet6ség a szabadnapok magasabb szama, a masik a
rovidebb munkanap, mint pl. a Franciaorszagban bevezetett 35 6ras mun-
kahét. Veégil, de nem utolsoésorban az atlagos munkaodrak szama figg a
részmunkaidében foglalkoztatottak szamatol is. Mivel a tovabbiakban ezt
a mutatot hasznalni fogjuk az emberi toke mérésénél is, nézziik meg, hogy

miképp alakult a részmunkaidés foglalkoztatas a nyolc vizsgalt orszagban.

A 2.1. abra mutatja a részmunkaid6 sulyat az egyes orszagokban. Latha-
to, hogy ez joval magasabb Nyugat-Eurépaban, mint a visegradi régioban.
Ugyan az orszagok tobbségében emelkedett a részmunkaban foglalkoztatot-
tak aranya, mig Ausztriaban, Németorszagban és Nagy-Britanniaban 2014-
ben minden negyedik munkavallal6 ilyen, addig a négy kelet-kozép-europai
gazdasagban aranyuk csak 5-7 szazalék. Vagyis a részmunkaid6 az atlagos

munkaorak kozotti kiilénbség meghatarozo tényezoje, €s fontos figyelembe
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8. abra. Részmunkaidés munkavallalok aranya a foglalkoztatottakon beltil
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Az abra a részmunkaidds foglalkoztatottak dsszes foglalk?b&cz)catotton beliilli aranyat mutatja a 16-64 éves korcsoport-
ban.

Forras: Eurostat.



dc_1340 16

2 Munkainput és munkajévedelem

bennunk a kovetkez6 szamitasok soran is.

2.2. Iskolazottsag, népesség, munkapiac, emberi

toke

A gazdasagi novekedés és fejlodés elméleti és empirikus megkozelitésében
kozponti szerepet jatszik az emberi t6ke. A munkavallalok tudasa és ké-
pességei eléroek egymastol, tovabba a munkaerd 6sszességében megteste-
sulo tudas valtozik idoben, illetve kuilonbozik orszagok kozott. Az emberi
téke figyelembe vételéhez a novekedési és fejlettségi szamvitelben arra van
sziikségiink, hogy ezt a heterogén tudast - az emberi tokét - egy aggregalt
mutatéoszamma suritstik. Ennek leggyakoribb modja az, hogy a termelésben
felhasznalt emberi tékét a népesség atlagos iskolazottsaga figgvényének te-
kintjiik (Caselli, 2005). Barro és Lee adatbazisa? (Barro €s Lee, 2013) 6t éves
idékozonként tartalmaz iskolai végzettség adatokat a vilag orszagainak na-
gyobb részére. Az emberi toke gyakran hasznalt mérdszama az iskolai éveket
transzformalja oly médon, hogy a magasabb végzettséghez magasabb ter-
melékenységet feltételez. Ezt a kapcsolatot egy mikro6konomiai becsléseken

alapul6 megtérulési ratakat hasznalé fliggvénnyel szamszeruUsiti.

A mi megkozelitéstink is ezt a modszertant hasznalja, két fontos kiegészités-
sel. Egyrészt megmutatjuk, hogy a kullénb6z6 iskolai végzettséggel rendelke-
z0k foglalkoztatottsaga nagyon eltéré egymastol. Félrevezet6 tehat a népesség
atlagos képzettségét hasznalni a teljes munkainput szamitasanal, mert a fog-
lalkoztatottak atlagos végzettsége jellemzéen magasabb. Masrészt eltérés van

a teljes munkaidében és részmunkaiddben alkalmazottak atlagos végzettsége
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kozott is, tehat nem csak a foglalkoztatottsag, de az atlagos munkaorak sza-
ma is fligg az emberi t6két6l. Ebben a részben bemutatjuk azokat a stilizalt
tényeket, amelyek alatamasztjak a megfogalmazott allitasokat. A koévetkezo
részben pedig ismertetjiik azt a modszertant, amelynek segitségével figyelem-

be tudjuk venni a munkapiac képzettség szerinti heterogenitasat.

Az iskolai végzettség szerinti adatokat az Eurostat honlapjarol téltjik le. Az
Eurépai Uni6é minden orszagaban lekérdezett Munkaeroéfelmérés (Labor Force
Survey, EU-LFS) tartalmazza a népesség, illetve a foglalkoztatottak szamat
elvégzett iskolai évek és teljes- vagy részmunkaidés foglalkoztatas szerinti
bontasban. Az §sszes szukséges adat mind a nyolc orszagra 1998-t61 elérheto
éves szinten.® A koévetkezo idésorokat hasznaljuk: 1fsa_pgaed a népesség
, illetve 1fsa_epgaed a foglalkoztatottak végzettség szerinti megoszlasa. Az
utobbi adatforrasban meg tudjuk kiilonboéztetni a foglalkoztatottak szamat
nem csak iskolai végzettség, hanem a foglalkoztatottsag jellege (rész- vagy

teljes munkaido6s) szerint is.

Az EU-LFS harom csoportot kiillénboéztet meg iskolai végzettség alapjan: ezek
az érettségivel nem rendelkezok (ISCED 2011, 0-2), az érettségizettek (ISCED
2011, 0-3, illetve a fels6foku végzettségtiek (ISCED 2011, 5-8). A tovabbi-
akban a kategoriakra az ,als¢”, ,kozép”, és .fels¢” jelz6ket fogjuk hasznal-
ni. Németorszag és Nagy-Britannia esetében az 1998-as adatok hianyoznak,
ezeket linearisan interpolaljuk az 1997-es és 1999-es adatok segitségével. A
relevans népesség - a korabbi, aggregalt adatokhoz hasonloéan - a 15-64 éves

korosztaly.

Az iskolazottsag alakulasat a népességen belill a 2.2 abra mutatja, az id6szak

elejét (1998) és végét (2014) dsszehasonlitva. Jol lathato, hogy minden or-
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9. abra. A népesség Osszetétele iskolai végzettség szerint
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Az abra a népesség iskolai végzettség szerinti 6sszetételét mutatja a 16-64 éves korcsoportban.

Forras: Eurostat és sajat szamitas.
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szagban novekedett az atlagos képzettség: az alsofoku végzettségliek aranya
csokkent, a felsé6fokuak aranya nétt, mig a kézépfokuaké lényegében valto-
zatlan maradt. Az orszagok kozott jelent6s kitilénbségek vannak, de ezek nem
koétédnek nyilvanvaloan a gazdasagi fejlettséghez. Franciaorszagban és Nagy-
Britanniaban a legmagasabb a fels6fokuak aranya, de ugyanitt szintén sok
az alsofoku végzettségli. Ezzel szemben a visegradi orszagokban kevesebb a

diplomas és az alséfoku végzettségti, de tobb az érettségizett.

A kovetkezd, 2.2 abran a foglalkoztatasi ratat lathatjuk idészak és iskolai
végzettség szerint. Minden orszagra igaz, hogy az alacsonyan képzettek fog-
lalkoztatottsaga lényegesen alacsonyabb, mint a magasan képzetteké. Az
alsofokuak foglalkoztatasi rataja atlagosan 40%, mig a diplomasoké 80%. Az
érettségizettek a két véglet kozott, de a diplomasokhoz kézelebb helyezkednek
el. Erdekes, hogy az orszagok kozotti heterogenitas jelentés, de szinte kizaro-
lag az alacsonyan képzettek kozott lathato: Nagy-Britanniaban az als6fokuak
foglalkoztatottsaga kétszerese a szlovak szintnek. Altalaban is jellemz6, hogy
a magasabb nyugat-europai foglalkoztatottsag leginkabb ennek a kiilonbség-
nek tulajdonithaté. Végul érdemes megjegyezni, hogy a foglalkoztatasi ratak
idoben meglehetésen stabilak. A foglalkoztatasi ratak figyelembe vétele az
emberi t6ke szamitasanal tehat az orszagok kozotti 6sszehasonlitasnal 1é-

nyeges, de egy adott orszag névekedési szamvitelénél kevésbé fontos.

Végil nézziikk meg, hogy miként oszlik meg a részmunkaid6stk szama kép-
zettség szerint. A 2.2 abra tanulsaga az, hogy mind orszagok kozott, mind
idoben jelentés heterogenitas figyelhet6 meg ebben a mutatéban. Robusz-
tus tény, hogy a részmunkaidésok aranya az alsofoku végzettségtiek kozott
a legmagasabb. Ugyanakkor nagyon nagyok az orszagok kozotti eltérések:

2014-ben ez a szam Németorszagban 35%, mig Magyarorszagon 10%. Ra-
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10. abra. Foglalkoztatottsagi rata €s iskolai végzettség
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Az abra a foglalkoztatottsagi ratat mutatja iskolai végzettség szerinti bontasban, a 16-64 éves korcsoportban.

Forras: Eurostat és sajat szamitas.
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11. abra. Részmunkaiddsok aranya iskolazottsag szerint
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adasul Németorszagban a diplomas részmunkaid6s6k aranya is 20%, mig
Magyarorszagon 5%. Az el6z6 abratol eltéréen a részmunkaid6 elterjedtsé-
ge altalaban magasabb Nyugat-Europaban, €s a visegradi orszagok hatranya

nem koncentralodik az alacsonyan képzettek kozott.

A részmunkaidé fontossaga idében is valtozott, legalabbis egyes orszagok-
ban. Kuléndsen a nyugat-europai gazdasagokban nétt meg a részmunkasok
aranya, atlagosan 10 szazalékponttal 1998 és 2014 kozott. A visegradi orsza-
gokban egyedul Szlovakiaban lathatunk jelentés névekedést az alacsonyan
képzettek kozott. Ennek oka valoszinuleg a szlovakiai kozmunka program
felfutasa a munkanélkiiliek kozott, akik részmunkaidésként szerepelnek a

felmérésben (Scharle, 2015).
Osszegezve a munkapiaci fejleményeket, a kévetkezoéket latjuk:

1. A nyugat-eurdpai foglalkoztatottsag magasabb, mint a visegradi orsza-

gokban, €s 1998-2014 kozott gyorsabban noévekedett.

2. Ennek egyik {6 oka a részmunkaidoés foglalkoztatottsag terjedése, ami

részben magyarazza az atlagos munkaid6 csokkenését is.

3. A visegradi orszagokban kiilondsen az alacsonyabb végzettségtiek fog-

lalkoztatottsaga alacsony Nyugat-Europahoz képest.

4. A visegradi orszagokban a részmunkaidé minden végzettségi kategoria-

ban lényegesen alacsonyabb, mint Nyugat-Europaban.

Ezek azok a tények, amelyek alapjan az aggregalt kibocsatasban megjeleno
teljes munkainput helyes szamitasahoz figyelembe kell venni a munkaoérak
és a foglalkoztatas végzettségi kategoriak szerinti bontasat. A kévetkezékben

ennek részleteit mutatjuk be.
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2.3. Az emberi toke alakuldsa

Fontos megjegyezni, hogy az EU-LFS foglalkoztatasi adatai jellemz6en alacso-
nyabbak, mint a nemzeti szamlakbol szarmazok. Ezért a csoportok kozotti
megoszlasokat az EU-LFS-bol szamoljuk, de az abszolut szamokat ugy ska-
lazzuk, hogy a csoportok dsszege megegyezzen a nemzeti szamlakbol szarma-
z6 foglalkoztatasi adattal. Legyen EV/* az 6sszes foglalkoztatott szama a 15-64
éves korosztalyban az EU-LFS szerint, Efjf ; pedig szintén az EU-LFS-ben egy
adott részcsoport mérete, ahol i = alsd, kozép, fels6 az iskolai végzettséget,
Jj = rész, teljes pedig a munkaid6 hosszat jelzi. Jeldlje tovabba F; az 0sszes
foglalkoztatottat a nemzeti szamlakban. Ekkor egy részcsoport méretét a ko-

vetkezoképpen skalazzuk:

E
_ lfs t
Eijvt - Eij,t Eifs :

(2.1)

Az iskolai végzettség szerinti bontas kozvetlentil nem tartalmaz munkaodra
adatot, ezért a kovetkezd6 modon szamitjuk a teljes- €és részmunkaidoés al-
kalmazottak munkaidejét. Legyen h;, a foglalkozasi kategoriak éves atlagos
munkaoraja, ahol j = rész, teljes. Tovabba legyen h; a nemzeti szamlakbol
szamolt éves atlagos munkaorak szama (lasd fentebb). Identifikacios felte-
vésként legyen h,e,.: = hieijes/2, vagyis feltessziik, hogy a részmunkaid6sok
munkaideje fele a teljes munkaidésékének. Ekkor a teljes munkaidében dol-
gozok éves atlagos munkaorainak szamat a kovetkez6 egyenlet megoldasa-

ként kapjuk:

Eteljes t hteljes t Erész t
) ) ) 2-2
E, +— B, (2.2)

ht - hteljes,t
ahol E;, =), E;j,, illetve £;;, az (2.1) egyenlettel adott.

A szakirodalomban (Caselli, 2005) az iskolazottsag emberi tokévée alakitasa az
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elvégzett iskolai évek szamanak €és az ezekhez rendelt megtértilési rataknak
a felhasznalasaval torténik. Mivel képzettségi adataink csoportos bontasban
allnak rendelkezésre, sziikségink van az ezekhez rendelt atlagos iskolai évek

szamara. A kovetkezo feltevésekkel éltink:
o Alapfoku végzettség: 8 elvégzett év
o Kozépfoku végzettség: 12 elvégzett év
e Felso6foku végzettség: 16 elvégzett év.

Természetesen ezek a szamok becslések, amelyek mogott jelentés heteroge-
nitas all mind orszagokon beltil, mind orszagok kozott. Lehetséges a képes-
ségek pontosabb mérése is, pl. az OECD PIAAC adatbazisa segitségével.*
Az altalunk hasznalt modszer elénye ugyanakkor az, hogy viszonylag hosszu
id6sort tartalmazo, nemzetkozileg 6sszehasonlithato, konnyen elérheté ada-
tokat hasznalunk. Mivel eredményeink elsésorban hosszutavu tendenciakat
és jelentdr orszagok kozotti kiildnbségeket tarnak fel, az évek megvalaszta-

sanak kis mértékti modositasara fobb allitasaink robusztusak.

Jeldlje a tovabbiakban a végzettségi kategoriakat i« = A, K, F' és a munkaid6
hosszat j = T, R (Also-, K6zép- és Felsofok, illetve Teljes és Részmunkaidd).
A teljes munkainput szamolasa Caselli (2005), Konya (2013) és Konya (2015)

alapjan a kévetkezoképpen torténik:

h
HCy = Z (hT,tEiT,t + ﬂEiR,t) exp [¢ (04)] , (2.3)

A 2
i=A,K,F

ahol hy, a teljes munkaid6sok atlagos munkaorainak szama ([2.2] egyenlet),
E;; az adott kategériaban a foglalkoztatottak szama ([2.1] egyenlet), o, az

adott végzettséghez rendelt iskolai évek szama, az exp ¢ (-) fliggvény pedig
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az iskolai éveket konvertalja emberi tékévé. A ¢ () fuggvény szakaszonként
linearis, a szakaszok meredekségei pedig a kulénb6z6 iskolai szintek emberi
toke beruhazas megtérulési ratajat jelentik. Ezeket Caselli (2005) alapjan az
els6 4 iskolai év esetében 0.134-re, a 4-8 iskolai évek esetében 0.101-re, a 9.

évtol kezdve pedig 0.068-ra allitjuk be.

A fuggvényformat és a megtérulési ratakat Caselli (2005) egy korabbi, fontos
tanulmany alapjan vezeti be (Hall és Jones, 1999). Tokéletesen versenyzo
munkapiacon a bérek tukrézik a munkavallalé emberi tékéjét. A munkabér-
iskolazottsag kapcsolata a munkagazdasagtanban jellemzéen log-linearisnak
tekintett (Mincer, 1958). Ugyanakkor Psacharopoulos (1994)-es tanulmanya
szerint az oktatas megtériilési rataja Fekete-Afrikaban 13.4%, a vilag atlaga
10.1%, az OECD orszagok atlaga pedig 6.8%. Mivel az atlagos végzettségek
ezekben a régiokban nagyjabol megfelelnek a 4, 8 és 8+ valasztoévonalaknalk,
a szakaszosan log-linearis specifikaci6 a munkagazdasagtani feltevés és az

aggregalt, orszagok kozotti mérések kozotti kompromisszumot jelenti.

A 2.3 abra mutatja az egy fére juto teljes munkainput alakulasat. A mutatot
ugy normalizaljuk, hogy az elérhet6 maximumban a teljes népességhez viszo-
nyitott foglalkoztatasi rata 0.6, az 6sszes foglalkoztatott évi 52 - 40 munkaorat

dolgozik, és mindannyian fels6foku végzettséggel rendelkeznek.

Az abra alapjan jelent6s heterogenitast lathatunk az orszagok kozott, de
ezek nem kotheték szisztematikusan régiokhoz. Nyugat-Europaban a tel-
jes munkainput Franciaorszagban alacsony, Németorszagban alacsony szint-
rol valamelyest emelked6, Nagy-Britanniaban és Ausztriaban pedig kozepes.
Kozép-Europaban Csehorszag munkainputja magas, Magyarorszagé koze-

pes, Lengyelorszagé kozepesrol magasra, Szlovakiaé pedig alacsonyrol koze-
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12. abra. A teljes munkainput alakulasa
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Az abra az emberi toke, foglalkoztatottsagi rata, és munkadrak figyelembe vételével kapott teljes munkainput ala-
kuldsat mutatja, megfeleléen normalizalva.

Forras: Eurostat és sajat szamitas.



dc_1340 16

2 Munkainput és munkajévedelem

pesre emelkedett. A visegradi régio tehat nincs elmaradva a nyugat-europai
orszagoktol: az alacsonyabb foglalkoztatast ellensulyozza a munkaorak ma-

gas szama, €s a foglalkoztatottak magasabb emberi tokéje.

Az altalunk ismertetett modszer szakirodalomban hasznalt alternativaja az,
hogy az emberi toke nagysagat nem az iskolazottsaggal, hanem a munkabé-
rekkel mérik (Ho és Jorgenson, 1999 és O'Mahony és Timmer, 2009). A fog-
lalkoztatottsaggal (vagy munkaorakkal) sulyozott munkainput valtozas méré-
séhez ekkor sziikség van olyan részletes adatokra, amely a béreket és a fog-
lalkoztatottsagot (elvégzett munkaorakat) az iskolai végzettség szerinti bon-
tasban tartalmazza. Ennek a megkozelitésnek az adatigénye tehat nagyobb,
mint az altalunk hasznalté. Az is kérdéses, hogy Magyarorszagon a mun-
kabérek kategoriankénti éves valtozasa mennyiben tulajdonithaté az emberi
toke hasznalataban beallt valtozasnak, vagy esetleg mas tényezoknek, pl. az
egyes csoportok alkuerejében torténé ingadozasnak. Mivel a mi modszeriink
az emberi téke fizikai mérészaman alapul (iskolazottsag), nincs kitéve ilyen
hatasoknak. Elonye viszont a béreken alapulo mutatoknak, hogy részlegesen
figyelembe tudja venni a munkaeré kapacitas-kihasznaltsagat, amennyiben a
bérek kelléen rugalmasan tiikrozik azt (pl. bonuszon keresztiil). Osszességé-
ben mindkét modszer mellett szolnak érvek, mi az egyszertibb szamolhatésag

miatt a kdzvetlen, fizikai mutatét hasznaljuk.

Erdemes az ismertetett médszertant 6sszevetni van Leeuwen és Féldvari (2011)
szamitasaival is. Ok azt feltételezik, hogy az emberi téke allomany jol kozelit-
het6 a varhato életjovedelemmel, aminél konstans titemben névekvo béreket
feltételeznek. Ez a modszer azonban jellegénél fogva nagyon érzékeny a fel-
tételezett novekedési titemre, valamint a diszkontratara (lasd a cikkiukben

szereplo [8]-as egyenletet). Tovabbi probléma, hogy modszeruk gyakorlati-
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lag az éves atlagbéreket kumulalja, ezek azonban akkor is névekednek, ha
vagy a fizikai tékeallomany, vagy a termelékenység né, konstans emberi téke
allomany mellett. A termelési fuggvényben ugyanakkor nem az emberi toke
piaci értéke, hanem ,real” allomanya szerepel. Ezért ugy gondoljuk, hogy
van Leeuwen €s Foldvari (2011) egyébként rendkiviil alapos és kortultekint6
modszere feltilbecsli az emberi toke mintaidészaki névekedését. Ez lathato a
cikkiikben szerepl6é 5. abran is, amely szerint 1995-2007 k6z6tt az emberi
toke allomany kozel duplajara nott. Ezt a nagysagrendet nem érezziik hihe-
tének®, és véleménytlink szerint a bérek mas okokbol térténéd névekedésének

tulajdonithato.

Jegyzetek

1,,Employment by A*10 industry breakdowns.” A felhasznalt valtozo: nama_10_al0_e
2http://www.barrolee.com/

SLFS series - Detailed annual survey results (Ifs_emp).
“http://www.oecd.org/skills/piaac/

5Az altalunk szamolt, egy munkaorara juté emberi téke névekedés a 1995-2013 kozott
csak 11%, féként azért, mert a Caselli (2005) alapjan valasztott, az iskolai éveket emberi

tékéveé konvertalo fliggvény erésen konkav.
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A novekedési €s fejlettségi szamvitelnél - és a termelékenység szamszeru-
sitésénél - kulcsfontossagu a tokeinput megfelelé mérése. Ezt tobb, eltéro
fontossagu probléma neheziti. A leglényegesebb nehézség az, hogy a tékeal-
lomany szintje kozvetlentil nem megfigyelhet6. A nemzeti szamlak csak az
allomany brutto valtozasat, a beruhazast tartalmazzak. Ahhoz, hogy az allo-
many valtozasaibol kovetkeztethesstink a szintre, elméleti feltevésekkel kell

élntnk.

A tokeallomany el6allitasa a szakirodalomban dént6é6 modon a beruhazas ad-
ditiv kumulalasaval térténik. Ennek legegyszertibb, homogén tékét feltétele-

z6 valtozata a kovetkez6 egyenlet:
Kt == (1 —5) thl _'_[t (31]

Az egyenlet szerint a tékeallomany linearisan noévekszik az 1j beruhazasok-
kal, mikdzben a meglévo szint § része amortizalodik. Mind a linearitas fel-
tevése, mind a konstans amortizacios rata egyszertsité feltevések, amelyek
gyakoriak az irodalomban. Lehetséges az amortizacios ratat tékejoszag-tipus
és/vagy id6é szerint megkiilénboztetni, igy jar el példaul az Egyesiilt Alla-
mokban a Bureau of Economic Analysis (BEA), vagy a Penn World Table.
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Mivel elemzésuink alapvetoen egy szektoros megkozelités - egy fontos kivétel-
lel, lasd lentebb -, konstans, a dezaggregalt elemzések atlaganak megfeleld

szamot hasznalunk.

Ahhoz, hogy a beruhazasi idésorbol tékeallomanyt tudjunk szamolni, két pa-
ramétert kell megvalasztanunk. Az egyik az amortizacié mértéke, ¢, a masik
pedig egy kezdeti tékeallomany, K,. Ezek fuggvényében a ¢t > 0 id6szakokra
elo tudjuk allitani a tokeallomany idésorat az (3.1)-os egyenlet segitségével.

Ez az altalanosan hasznalt modszer a PIM (perpetual inventory method).

3.1. A beruhdzdas mérése

Jol dokumentalt tény, hogy a beruhazasi joszagok relativ ara a gazdasagi
fejlettséggel csokken (Hsieh és Klenow, 2006). Ugyanaz a GDP aranyos be-
ruhazasi rata egy fejlett gazdasagban tobb realberuhazast eredményez, mint
egy szegényebb orszagban. Mivel az altalunk vizsgalt nyolc orszag fejlett-
ségi szintje meglehetésen kiilonb6zd, a keresztmetszeti 6sszehasonlitas - a
fejlettségi szamvitel - elvégzésénél fontos lehet a relativ arkiilonbségek figye-
lembe vétele. Az ehhez sziikséges adatokat mind a Penn World Table, mind
az Eurostat kozli. Mivel a szamitasokhoz els6sorban az utobbitol hasznalunk

adatokat, az ar-osszehasonlitast is innen vesszuk.

A 2 tablazat mutatja az Eurostat vasarloer6-paritas arindexeit a GDP és a
beruhazasi joszagok esetében. Viszonyitasi alapnak Németorszagot vesszuk,

ahol a GDP és beruhazas arindexe definici6 szerint egységnyi. A tablazat két
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2. tablazat. A beruhazas relativ ara

AUT DEU FRA GBR CZE HUN POL SVK

Pepp 1.02 1 1.06 1.07 0.55 0.60 0.54 0.51
Prny 1.01 1 1.04 1.07 0.68 0.75 0.63 0.69
Diy 0.99 1 0.97  0.99 1.23 126 1.18 1.36

A tablazat a GDP és a beruhazas arszintjét mutatja orszagok kozotti 6sszehasonlitasban, 2005-ben. Mindkét
kategoria esetében Németorszag = 1.

Forras: Eurostat.

paneljének els6 két sora mutatja a Németorszaghoz viszonyitott arszinteket,

a harmadik sor pedig a beruhazas ezek alapjan szamitott relativ arat, ahol

Piy = PINV/PGDP-

A nyugat-europai orszagok kozotti kiildnbségek viszonylag csekélyek. Az al-
talanos arszintek marginalisan magasabbak a németnél, de a beruhazas re-
lativ ara gyakorlatilag megegyezik a négy orszagban. Ez nem meglep6 ered-
mény: ha hasonlo fejlettségti orszagokat hasonlitunk 6ssze, a vasarloero-
paritason €és a piaci devizaarfolyam torténéd O6sszehasonlitasok kozott nincs

jelentés kuilldnbség.

A visegradi orszagok arszintje alacsonyabb a németnél, mind a GDP, mind
a beruhazas esetében. Itt is igaz, hogy az orszagok kozotti kiilonbségek
viszonylag kicsik, bar valamivel nagyobb a heterogenitas, mint a nyugat-
europai orszagoknal. Magyarorszag arszintje 2005-ben magasabb volt, mint
a masik harom orszagé. Jol lathato tovabba, hogy a beruhazasi joszagok -
bar abszolut értelemben olcsobbak, mint Németorszagban -, relative dragak.
A kulodnbség jelentds: atlagosan nagyjabol 25%-al magasabb a beruhazasi

joszagok relativ ara a visegradi orszagokban. Ez azt jelenti, hogy ha a két
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orszagcsoport tokeellatottsagat 6ssze akarjuk hasonlitani, akkor a visegra-
di lancindexalt beruhazasi idésorokat a tablazatban lathato relativ arakkal
osztanunk kell. Az a GDP egység, amelyet Magyarorszag 2005-ben beruha-
zasra koltott, csak 1/1.26-szor annyi realberuhazast eredményezett, mint az

egy GDP egységnyi német beruhazas.

Mindezek alapjan a kovetkez6 beruhazasi idésorokat hasznaljuk. Alapadat-
ként a nemzeti szamlakban szerepld, lancindexalt adatokat vessziik, a nem-
zetgazdasag brutto alloeszkoz-felhalmozasat definialjuk beruhazasként. A
GDP és az igy definialt beruhazasi idésorok értékeit piaci arfolyamon euroéra
valtjuk, majd minden orszag esetében korrigaljuk 6ket a 2 tablazatban sze-
replé arszintekkel. Ezzel az O0sszes orszag és az dsszes idészak GDP-jét és

beruhazasat k6zos, 2005-6s németorszagi egységben fejezziik ki.

Vegyuk észre, hogy az ily modon orvosolt nemzetkézi arszintek problémaja
csak az orszagok kozotti 6sszehasonlitasnal jelentkezik. Mivel lancindexalt
idosorokkal dolgozunk, az orszagokon beliili relativ arvaltozast a korrekcio
nélkil is figyelembe vessziik. Masképpen fogalmazva, a vasarléer6-paritas
idében konstans, €és orszagok kozott azonos mértékegység-valasztast jelent,
de az id6beni folyamatokat nem érinti. Hogy ezt pontosabban is lassuk, irjuk
fel a tékeallomany éves novekedési titemét, amit logaritmikus differenciaként

definialunk:

K (1-6) K1+ 1L I,
Al =Al = Al 1—96 )
R P R T o8 KL

Mivel a tékeallomany idosorat a beruhazas kumulalasaval allitjuk eld, I; és

K, 1 ugyanabban a mértékegységben vannak kifejezve. Nem szamit, hogy ez

a mértékegység mi, ugyanazt az eredményt kapjuk. Keresztmetszeti 6ssze-
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hasonlitasnal, mint azt fentebb targyaltuk, ez nem igaz, és a vasarloero6-
paritas korrekcio eltéro fejlettségti orszagok esetében lényegesen befolyasolja

az eredményeket.

Az alabbiakban részletesen is ismertetjiik a tokeallomany eléallitasanak mod-
szerét, kulonos tekintettel a rendszervaltas okozta nehézségekre. Mielott

azonban erre ratérnénk, bemutatjuk az amortizacios rata megvalasztasat.

3.2. Amortizacios rata

Mint fentebb mar emlitettiik, az amortizacios paraméterre iparagi szintti
becslések allnak rendelkezésre, amelyek iparag €és toketipus szerint jelen-
tésen eltérnek egymastol. Az USA Bureau of Economic Analysis részletes
tablat kozol az altala hasznalt amortizacios ratakrol téketipus szerint, ame-
lyek az eszk6zok arcsokkenésén alapulnak.! Az aggregalt t6keallomany €és
leértékelodési titem az iparagi beruhazasok €s az eszkoztipusok szerinti le-
értékelodési uitemek szerint szarmaztatodnak. Ezek alapjan a BEA adatai
szerint az USA-beli amortizacios rata sokaig lassan emelked6 tendenciat mu-

tatott, de az elmult 30 év atlagaban 5% kortl ingadozott, kis szorassal.

Magyarorszag esetében tudomasunk szerint két nemzetko6zi adatbazis szamol
részletes, a termelési szektorok szintjérol aggregalt leértékel6dési titemet. Az
egyik a mar emlitett EU-KLEMS projekt,?> amely els6sorban eurépai, vala-
mint egyéb fejlett OECD orszagok esetében végez szektorszintli névekedési
szamvitelt. Az adatsor azonban Magyarorszag esetében 2007-ben véget €r,
a tékeallomany szamitasa pedig nem publikus. A masik adatbazis a mar

emlitett Penn World Table, amire hamarosan Kitériink.
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A Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) is k6z0l tékeallomany adatokat, a PIM
modszert hasznalva. A toke és leértékelddés iddsoraibol visszaszamolva is-
mét 5%-os feltételezett leértékelddési titem adodik. A Magyar Nemzeti Bank
szamitasaiban (Magyar Nemzeti Bank, 2014; 84. oldal 4-6. tabla) némileg
alacsonyabb, 4%-hoz kozeli értéket hasznal. Végul pedig atlagolva a Darvas
és Simon (1999)-es tanulmanyaban szerepld, kiilonb6z6é tipusu tékejosza-

gokra vonatkozo leértékelési titemeit, szintén 5%-ot kapunk.

A Penn World Table 9.0 valtozata nemzetkozi 6sszehasonlitasban is tartalmaz
aggregalt amortizacios ratat. Az adatbazis a BEA iparagi értékeit felhasznalva
szamol részletezett amortizaciot, és aggregalja ezeket nemzetgazdasagi szint-
re. Az 1998-2014-es id6szakra a 3.2 abra mutatja be a hasznalt értékeket.
Az abra alapjan a PWT amortizacios rata idében €s orszagok kozott kulénbo-
zik, de viszonylag sztk savban (0.035 — 0.045) mozog. Az egyszeruség kedvéeért

a tovabbiakban az amortizaciot egységesen ¢ = 0.04-nek vessziik.

Dombi (2013), Pula (2003), illetve van Leeuwen és Foéldvari (2011) maga-
sabb értéket feltételez. A magasabb érték mellett szolhat az atmenet soran
gyorsabban elavul6 régi tékejoszagok sulya, valamint az, hogy a felzarko-
z6 orszagokban hamarabb lecserélédhetnek a tokeeszkozok. Mivel azonban
az atmenettel jaro tékeveszteséget explicit modon figyelembe vesszik (lasd
lentebb), az amortizacio tovabbi novelése ugyanannak a hatasnak a kétszeri
elszamolasat jelentené. Masrészt feltehetd, hogy az USA tékeallomanyaban
nagyobb aranyban vannak jelen gyorsan amortizalodo tételek, mint a szelle-
mi javak, szoftver stb. Osszességében tehat nem ttinik indokolhaténak, hogy
Magyarorszag esetében az altalanosan hasznaltnal magasabb leértékel6dést

feltételezzuink.
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13. abra. Amortizacios ratak a Penn World Table-ben, 1998-2014
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Az abra a PWT 9.0 aggregalt amortizacios ratait mutatja.

Forras: Penn World Table.
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3.3. A tokejoévedelem részesedése

A késobbi szamitasoknal sziikség lesz a termelési fuggvény toke szerinti elasz-
ticitasara (o). Tokéletes tényezopiaci verseny esetén ez megegyezik a munka
részesedésével a hozzaadott értékbol. A szakirodalomhoz hasonléoan mi is ezt

az Osszefuggést hasznaljuk a paraméter értékének megvalasztasahoz.

Az aggregalt nemzeti szamlakban a nett6 hozzaadott értéken beliill a munka-
vallaléi juttatasok (compensation of employees, W) vannak megkulonboztet-
ve. A masik két kategoria, a tokejovedelem (gross operating surplus, 1) és a
haztartasok vegyes jovedelme (mixed income, M) 6sszevonva jelenik meg. A
vegyes jovedelem azonban, ami jellemzbéen az egyéni vallalkozok jovedelme,
egyarant tartalmaz munka- és tokejovedelmi részt. Ezért az o helyes szami-

tasahoz nem elegend6 a munkavallaloi juttatasokat figyelembe venni.

Ezt a jol ismert problémat Gollin (2002), valamint Valentinyi és Herrendorf
(2008) alapjan a kovetkezOképpen szokas kezelni. A részletes jovedelmi szam-
lakban a haztartasoknal megjelenik elkuiléntilten a vegyes jovedelem katego-
ria. Ahhoz, hogy ez utobbit munka és tokejovedelemre lehessen bontani, a
szakirodalom azzal a feltevéssel €l, hogy a tékejovedelem sulya a vegyes jove-
delmen beltil megegyezik a teljes hozzaadott értéken beltili aranyaval. Legyen
M = w+m, ahol w és 7 a vegyes jovedelmen beliili, nem megfigyelt munka- és

tékejovedelmek. Ekkor a feltevés szerint
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valamint a t6kehanyad definici6ja alapjan

I+

(S E T

Az elsé feltevést felhasznalva a masodik egyenletben, €s a keresett paramétert

kifejezve a kovetkez6 dsszefiiggés adodik:

(3.2)

Bar a szamitas egyszertien elvégezhet6 az Eurostat adatainak segitségével
mindegyik orszagra, két lényeges megfontolas miatt mi mégsem ezt az utat
kovetjik. A novekedési szamvitel esetében ([1.3] egyenlet) az orszagspecifi-
kus t6kehanyad hasznalata nem jelent problémat, mivel a modszer egy adott
orszag idosoros adatait hasznalja. Bar kevéssé jellemzo6, de akar idében val-
toz6 tékehanyad is hasznalhat6. Ekkor az idészakok kozotti névekedés fel-
bontasaban a két idészakban megfigyelt tokehanyadok atlagat hasznaljuk.
A fejlettségi szamvitel esetében azonban ([1.4] egyenlet) az orszagok kozott
megegyez6 tokehanyaddal kell dolgoznunk. Ha az o paraméter orszagok ko-
zott kilonbo6zo6, akkor a felbontas a megadott modon nem végezhet6 el. Ezért
Caselli (2005) cikkét kovetve mi is egységes, mind idében, mind orszagok ko-
zotti tokehanyaddal dolgozunk. A tovabbiakban ennek a k6z6s paraméternek

a megvalasztasat mutatjuk be.

A masik megfontolas, amely a (3.2) egységes, minden orszagra érvényes al-
kalmazasat megkérdojelezi az, hogy a visegradi orszagokban a vegyes joévede-
lem Osszetétele nem feltétlentil egyezik meg a nyugat-europai orszagéval. Az
elobbiekben sokkal elterjedtebb az a gyakorlat, hogy munkavallalokat adoza-
si elonyok miatt egyéni vallalkozoként jelentenek be (Kreko €s P. Kiss, 2007).
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Ezért a (3.2) képlet mellett kiszamoljuk a tékehanyadot sztikebb moédon is,

ahol csak az explicit tokejovedelmet vesszik figyelembe:

B II
W4+ O+ M

/

o (3.3)

A 3.3. abra mutatja a kétféleképpen szamolt t6kehanyadot. Caselli (2005)-6s
tanulmanyaban az o« = 1/3 feltevéssel €l, amely megegyezik az USA téke-
hanyadanak hosszu tava atlagaval. Lathatjuk, hogy ez nem all messze a
nyugat-europai orszagokban szamolt értékektol. Ezekben az orszagokban a
vegyes jovedelem sulya viszonylag alacsony, €s igy a kétféle modszer hasonlo
meértéktl tokehanyadot ad. A szakirodalomban hasznalt, (3.2) képlet segit-
ségével kapott tdkehanyad atlagos értéke Ausztriaban 0.37, Németorszagban
0.36, Franciaorszagban és Nagy-Britanniaban pedig 0.34. Ugyanezzel a mod-
szerrel a visegradi orszagokban sokkal magasabb atlagos értékeket kapunk:
Csehorszagban 0.47-et, Magyarorszagon 0.4-et, Lengyelorszagban 0.41-et,
Szlovakiaban pedig 0.47-et. Ugyanakkor ezekben a gazdasagokban a toke-
hanyad sokkal érzékenyebb a vegyes jovedelem elosztasara, mint az abra is
mutatja. Ha az 6sszes vegyes jovedelmet munkajovedelemnek tekintjiik, ak-

kor a tokehanyadok értéke 0.4 (CZE), 0.35 (HUN), 0.31 (POL) és 0.37 (SVK).

Osszegezve azt mondhatjuk, hogy a fejlett orszagok esetében a tékehanyad
meglehetésen kozel van a Caselli (2005) altal feltételezett 1/3-hoz. A viseg-
radi orszagoknal ugyanaz a moédszertan (a vegyes jovedelmek aranyos fel-
osztasa) lényegesen magasabb értékekhez vezet, és a felosztas modja er6sen
befolyasolja a kapott szamokat. Mindezek alapjan és a fejlettségi szamvi-
tel igényeinek megfeleléen mi az o = 0.34 feltevéssel €éliink. Ez megegyezik

a brit és francia értékkel, és csak marginalisan alacsonyabb az osztrak és
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14. abra. T6kehanyad becslések

AUT CZE
0.5 : 0.5 :
Vegyes jévedelemmel —/\_/\
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04 | 0.4 |
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Az abra a tokejovedelem aranyat mutatja a hozzaadott érték aranyaban, kétféle médon szamolva. Az elsé modszer-
ben az aggregalttal megegyez6 mértékben osztjuk fel a vegyes jévedelmet t6ke €s munka kézott, mig a masodikban
a teljes vegyes jovedelmet a munkahoz rendeljiik.

Forras: Eurostat és sajat szamitas.
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német szinteknél. Ez utobbi két orszagban ugyanakkor magasabb a vegyes
jovedelem aranya, €s amennyiben ez nagyobb mértékben tartalmaz munka-
jovedelmet, akkor a négy nyugat-europai orszag tokehanyada ténylegesen is
egyforma. A visegradi orszagok koziil Csehorszag az, ahol még a vegyes jo-
vedelmek nélkuli tékehanyad is szignifikansan magasabb. Valészintitlennek
latszik azonban, hogy a csehorszagi aggregalt termelési fuggvény ilyen mér-
tékben kiilonbozik a tébbi orszagtol, és inkabb mérési problémat sejtiink a

hattérben.

3.4. Kezdeti érték és tokedllomdny

A PIM hasznalatahoz szuikséges egy kezdeti tokeallomany, amihez képest ku-
mulalhato a beruhazas idésora. A geometrikus leértékelodésbol adodoan ha
elég messze tudunk visszamenni a multba, a kezdeti érték hatasa fokozato-
san eltinik a tékeallomany jelenhez kozeli becslésébol (bar ez 4%-os amor -
tizacio mellett lassu folyamat). Akkor sincs kiiléndsebb jelentdsége a kezdeti
értéknek, ha a vizsgalt gazdasag dllandosult dllapotban van. Kés6bb meg-
mutatjuk, hogy az allandosult allapotban - azaz kiegyenstulyozott novekedési
palyan - a tokeallomany €s a kibocsatas azonos titemben nének. Legyen a
hosszu tavu stabil névekedési titem v, a hosszu tava téke-kibocsatas ha-

nyados x, a hosszu tava beruhazasi rata pedig (. Ekkor az (3.1) egyenlet
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felhasznalasaval a kovetkezot kapjuk:

Kt+1 §/t+1

= (1-6) =+ =
A S A
4
vk = (1=68) K+
Y
L L
y—140

Vagyis az allandosult allapotban az atlagos beruhazasi rata, az amortizacios
rata és az atlagos noévekedés ismeretében a toke-kibocsatas arany kénnyen
szamithato. Példaként vegyuk a v = 1.021, 6 = 0.04 és + = 0.2 paramétereket,
ekkor az egyensulyi téke-kibocsatas hanyados « = 3.5. A fejlett orszagok-
ban jellemzéen ehhez hasonlo, 3-4 kozotti egyenstlyi értékeket szokas ta-
lalni a PIM hosszu idésoron torténé alkalmazasa utan (lasd eredményeinket

kés6bb).

A nyugat-eurépai orszagok esetében a Penn World Table tartalmaz kell6en
hosszu id6sort, mivel mind a négy gazdasag beruhazasi idésora 1950-ben
kezd6dik. 1950-ben még erdsen €érzodoétt a masodik vilaghaboru hatasa,
ezért a kezdeti K/Y aranyt nem tekintjiik egyensulyinak. Ehelyett feltéte-
lezziik, hogy a négy orszagban Kijgso/Yi950 = 1.5, és mivel a GDP 1950-es
szintje ismert, a kezdeti tékeallomany kénnyen szarmaztathato. A pontos
szam vitathato, de mivel elemzéstink az 1998-2014-es id6szakra koncentral,

a kezdeti toke-kibocsatas arany kis valtozasai nem befolyasoljak a nyugat-

europai orszagok szamolt tékeallomanyat.

A Penn World Table 9.0 adatai 2014-ben érnek véget. Ezzel egytutt a tob-

bi adattal meglévd konzisztencia miatt a PWT-t csak 1998-ig hasznaljuk.
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1998-t6l attériink az Eurostat adataira (ezek alapvetéen megegyeznek a PWT -
vel), és az addig kiszamolt 1998-as K/Y aranyt hasznaljuk kezdéértéknek.
A két id6sor ily modon torténéd oOsszeflizésével megkapjuk a négy nyugat-
europai orszag 1950-2014 kozotti tokeallomanyat, amelybdl elsésorban az

1998-2014 kozotti részmintan végziink vizsgalatokat.

Kozép-Europa esetében nehezebb dolgunk van. A PWT 9.0 adatai Magyaror-
szag €s Lengyelorszag esetében 1970-t6l, mig Csehorszag és Szlovakia ese-
tében 1990-t6l kezdédnek. Amennyiben - mint ebben a tanulmanyban - a
rendszervaltas utani idészakot szeretnénk vizsgalni, legalabbis az els6 két
orszagra viszonylag hosszu idésorunk van. Kérdéses azonban, hogy a rend-
szervaltas el6tti beruhazas adatok mennyiben hasznalhatok az 1989 utani
tékeallomany eléallitasaban. A tervgazdasag id6szakaban létrehozott toke
nem feltétlentil volt egy-az-egyben hasznos a piacgazdasag koriulmeényei ko-
zott. Ezért hasonléan Pula (2003), Darvas és Simon (1999), Leeuwen és Fold-
vari (2011), Dombi (2013), illetve Kénya (2013) gyakorlatahoz, feltételezzik,
hogy a rendszervaltas idején az tokeallomany egy egyszeri, a normalisnal jo-
val nagyobb értékcsokkenést szenvedett el. Ezt a veszteséget Pula (2003) és

Konya (2013) eljarasahoz hasonloan a kévetkez6 modon mérjuk.

Magyarorszag és Lengyelorszdg esetében eldszor is az (3.1)-es egyenlet alap-
jan kiszamoljuk az 1970-1989 kozotti tokeallomanyt, a PWT beruhazas ido6-
sorat hasznalva. Ehhez 1970-ben kezdeti értékként a toke-kibocsatas aranyt
2-re allitjuk be. A PWT altal tartalmazott toke idésor kezdeti értéke 2,6;3
mi ennél konzervativabb értéket valasztunk. 1989-re a kezdeti érték meg-
valasztasa ezen a tartomanyon beliill nem vezet lényeges kiilonbséghez. A
rendszervaltas soran elszenvedett tOkeveszteséget a termelési fliggvény se-

gitségével becsiljuk. Az (1.1)-es egyenlet empirikus megfelel6jében a TFP
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és a tékeallomany szintje ismeretlen (a kapacitas-kihasznaltsagot u; = 1-nek
vessziik). Ha azonban azt a feltevést tessziik, hogy a rendszervaltast kisé-
r6 kezdeti recesszio ideje alatt a TFP szintje nem noévekedett, fels6é becslést
tudunk adni a tékeallomany értékvesztésére. Legyen a referencia év 1989,
ekkor konstans TFP mellett a kovetkez6 képlet mutatja be a recesszio végéig

(t) elszenvedett tokeveszteséget:

i (K \"( L \""
Y1989 B <K1989) (L1989>
I
K (Y \"( L \"*
K1989 B <Y1989) (L1989) ‘

Mivel a kibocsatas és a munkainput megfigyelhet6,* a tokeveszteséget a mun-

ka altal nem magyarazott GDP csdkkenés aranyaként szamolhatjuk.

A recesszio Magyarorszagon ugyan 1993-ig tartott, de mi mindkét orszagban
a t = 1991 idopontot hasznaljuk a tokecstokkenés végpontjaként. Ennek oka
az, hogy a 90-es évek elején a foglalkoztatottsag dramai mértékben csokkent,
és a fenti képlet - a GDP folytatodo esése ellenére - 1992-t61 mar jelentos toke-
novekedést eredményezne. Ezért 1991 utan ismét az (3.1)-es egyenlet alap-
jan, 4%-os amortizaciot feltételezve kumulaljuk a tékeallomanyt. Az 1991-
1997 kozotti GDP és beruhazas idosorokat a korabbi idészakhoz hasonléoan
a Penn World Table-b6l vessziik, mig - az 1998-6s, PWT-n alapul6 tékeal-
lomanyt kezdeti értékként véve - 1998-2014 kozott az Eurostat beruhazasi

idésorait hasznaljuk.®

Csehorszag €s Szlovakia esetében alapvetéen ugyanigy jarunk el, két kiilonb-

séggel. Mivel a PWT adatsor 1990-ben kezdo6dik, kezdeti értékként az 1989-
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es magyar toke-kibocsatasi aranyt hasznaljuk. A cseh és a szlovak atmenet
1990-ben indult el, és az ezt kisérd recesszié 1992-ig tartott. Igy a magyar
és lengyel esethez képest a szamitasokat egy évvel elcsusztatjuk: a referencia
év 1990, és a GDP csOkkenésbol szamitott toke értékvesztést 1991-ben és
1992-ben konyveljuk el. 1992 utan a tdbbi orszaghoz hasonléoan 1998-ig a
PWT, majd 1998 utan az Eurostat beruhazasi adatait hasznaljuk. Az ered-
ményeket a 3.4 tabla mutatja. A jelentés GDP esést hasonlo mértéku teljes
munkaora csokkenés kisérte, Csehorszag kivételével. A termelékenység és a
kapacitas-kihasznaltsag valtozatlansagat feltételezve az egyszeri tokeveszte-

ség 21-28% lehetett.®

3. tablazat. Tékeveszteség a rendszervaltas kezdetekor

HUN POL CZE SVK
1989-1991 1990-1992

GDP csokkenés 0.85 0.82 0.88 0.80
Munkaora cstokkenés 0.88 0.87 0.98 0.81
Szamitott tokeveszteség 0.79 0.74 0.72  0.77

A tablazat a rendszervaltas alatti tékeveszteség becslését mutatja.

Forras: Penn World Table és sajat szamitas.

Fontos hangsulyozni, hogy amennyiben a TFP is csokkent 1989-1991 kozott,
az altalunk szamolt tékeveszteség feltilbecsli a tényleges mértéket. A TFP
csokkenhetett pl. azért, mert a rendszervaltassal a vallalatok piaci és szerve-
zeti tudasanak egy része hasznalhatatlanna valt. Ezzel szemben all azonban
az, hogy a munkainput szamolasanal adatok hianyaban csak 1992-t kéveto-
en tudjuk figyelembe venni az el6z6 részben hangsulyozott 6sszetétel hatast.
Ha 1990-91-ben az alacsonyan képzettek nagyobb aranyban vesztették el

munkahelytiket, a foglalkoztatottsag csékkenése tulbecsli az effektiv mun-
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ka csokkenését. Az is elképzelheté ugyanakkor, hogy a rendszervaltas el6tti
foglalkoztatas egy része improduktiv volt (,kapun belili munkanélkiiliség”),
igy a foglalkoztatas csokkenése részben a TFP novekedését is eredményez-
hette. Mivel mindezeket a hatasokat nem tudjuk szamszerusiteni, ezért azt

feltételezziik, hogy hozzavetdlegesen ellensulyoztak egymast.

A 3.4. abra mutatja be a kapott téke idésoron alapul6 téke-kibocsatas aranyt.
Nyugat-Eurépaban nagyjabol 1980-ig a tékeintenzitas stabil névekedését fi-
gyelhetjik meg, ekkorra fejezédhetett be a vilaghaborut koévetd ujjaépités.
1980-2000 kozott a toke-kibocsatas arany nagyjabol stabil volt, illetve kis
meértékben emelkedett. 2000 utan a toke-kibocsatas arany ismét emelkedni
kezdett. Ennek két oka lehet. Egyrészt a 2008-ban kezd6d6 globalis pénzugyi
valsag hatasara a kibocsatas csokkent, illetve csak lassan kezdett emelked-
ni. Mivel a tokeallomany valtozasa — a beruhazas gyors csokkenése esetén
is — lassu, a K/Y arany recesszio idején atmenetileg emelkedik. A masik ok
a tokejoszagok relativ aranak tartos, trendszerti csokkenése (Karabarbounis
és Neiman, 2014). A beruhazas olcsobba valasa noveli a tékefelhalmozast, €s

igy az egyensulyi toke-kibocsatas aranyt.”

A visegradi orszagokban hasonlo folyamatokat figyelhetink meg. A K/Y
arany a rendszervaltast kévezden — részben az atmeneti tékevesztést szam-
szerusitd modszeruinknek koszonhetéen — stabil volt. A tokeintenzitas a pénz-
ugyi valsag alatt és utan indult er6teljes névekedésnek. Azt, hogy ennek

mekkora része atmeneti, egyelére még nem tudjuk eldénteni.

69



dc_1340_ 16
3 Tokeallomany és tékefelhasznalas

15. abra. A téke-kibocsatas hanyados alakulasa
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Az abra a t6ke-GDP arany alakuldsat mutatja, a visegradi orszagoknal figyelembe véve az atmenet okozta érték-
vesztést is.

Forras: Penn World Table, Eurostat és sajat szamitas.
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3.5. Kapacitas kihaszndltsag

A kibocsatas révid tava ingadozasaiban jelent6s szerepet jatszhat a kapacitas-
kihasznaltsag. Ennek oka az, hogy a tékeallomany és foglalkoztatas alkal-
mazkodasa viszonylag lassu. A foglalkoztatottsag esetében részben a kere-
sési koltségek, részben pedig a munkaerdpiaci szabalyozas lassitjak le az
alkalmazkodast. Ezért a vallalatok - atmeneti sokkok esetén - kénnyebben
alkalmazkodnak meglévo kapacitasaik intenzitasanak valtoztatasaval. Ah-
hoz, hogy a termelékenységet megfeleldéen mérjik, sziikséges tehat figyelem-

be venni a kapacitas-kihasznaltsagot is.

Nehézséget jelent, hogy nem létezik olyan mutato, amely nemzetgazdasagi
szinten mérné a tényezok kihasznaltsagat. A szakirodalom azonban tébb ko6-
zelité mérdszamot is javasol, amelyek kozul harmat hasznalunk a tovabbiak-
ban. A kévetkezOkben roviden szamba vesszuk a kiilénb6z6 mutatoszamok
elonyeit €s hatranyait, majd bemutatjuk, hogy miként allitjuk el6 ezekbdl a

kapacitas-kihasznaltsag nemzetgazdasagi mérdszamat.

Az Eurostat adatbazisaban talalhato vallalati konjunkturafelmérés tartalmaz
kozvetlen kérdést a kapacitas kihasznaltsagra nézve.® Sajnos a valaszadok
kore csak az ipari termelésben részt vevo cégek, ezért a lényegesen nagyobb
szolgaltato szektorra csak feltevésekkel tudunk koévetkeztetni. Mindazonaltal
ez az egyik mutato, amely véleményltnk szerint kozeliti a teljes gazdasagra
vonatkozo adatot. A tovabbiakban a nyers adat atlagatol vett logaritmikus

(szazalékos) eltérést hasznaljuk.

Kovetkeztethetiink a kapacitas-kihasznaltsagra kozvetett forrasokbdl is. Egy

nyilvanvalé mutat6 a ledolgozott munkaorak szama lenne. A gyakorlatban
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azonban a munkaodrak meglehetdésen keveset valtoznak, mint azt azt a 2.1.
abra mutatja. Ennek oka valészintleg az, hogy az emberek tobbsége fix ora-
szamban dolgozik, amely a vallalatok szamara nem konnyen alakithato. Ehe-
lyett az a valoszintibb, hogy a fix munkaidében elvégzett munka intenzitdasa

alkalmazkodik - sajnos ennek igazolasara nincsenek adataink.

Végiil gyakran hasznalt kozvetett mutatészam az energiafelhasznalas.® En-
nek elénye az, hogy jol megfigyelhet6, és az egész nemzetgazdasagot jellemz6
mutato. Az energiafelhasznalas akkor méri jol a kapacitas-kihasznaltsagot,
ha - legalabbis révid tavon - egyenesen aranyos a vallalatok tényleges ter-
melési idejével. A sokféle energiafelhasznalasi mutaté koézul a teljes-, il-
letve villamos-energia fogyasztast hasznaljuk a tovabbiakban. Ezek id6so-
ra nem stacioner: a gazdasagi névekedéssel, valtozatlan termelési struk-
tara mellett az energiafelhasznalas is novekszik. Ugyanakkor a szolgalta-
to szektor sulyanak noévekedésével, illetve az energia hatékonyabb termelé-
si modok terjedésével a fajlagos felhasznalas csokken. E két hatas eredé-
je idészakonként és fejlettségi szinttél fliggben valtozé. Mindezek alapjan
kapacitas-kihasznaltsagi mutatoként a Hodrick-Prescott sztirével eldallitott
ciklikus valtozast hasznaljuk. A szuroét 1990-2013 ko6zott, az éves frekvenci-
anak megfeleléen 100-as simitasi paraméterrel futtattuk. A transzformaciot
az eredeti idosorok logaritmusan végezziik, igy a kapott ciklikus komponens

szazalékos eltérést jelent.

A harom mutat6 meglehetdsen jol egytuitt mozog, de egyes években vannak el-
térések. Mivel elméleti alapon nem tudjuk megmondani, hogy melyik kozeliti
jobban a tényleges aggregalt kapacitas-kihasznaltsagot, ezért végleges méro-
szamkeént egyszertien a harom idésor atlagat vessziik. A 3.5 abra mutatja az

eredményeket a két orszagcsoport esetében. A konjunktuaramutato alapveto-
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en egyutt mozog a nyolc gazdasagban, kiilénésen a 2008-2009-es pénziigyi
valsag idején egyértelmti az orszagok kozotti szoros kapcsolat. Ugyanakkor
mutatonk megragadja azokat az epizodokat is, amelyekben egyes gazdasa-
gokrol tudjuk, hogy maskeént viselkedtek. Lengyelorszagot példaul sokkal
kevésbé sujtotta a valsag, ennek megfeleléen az altalunk szamolt kapacitas-
kihasznaltsag kevésbé esik 2009-ben, és magasabb szinten marad 2014-ig,
mint a tébbi gazdasagban. Németorszagban a valsag els6 éve erds csokke-
nést mutat, utana viszont a kapacitas-kihasznaltsag gyorsabban visszatért
normalis szintjére, mint példaul Franciaorszagban. Szintén megragadja mu-
tatonk Magyarorszag erdsebb visszaesését 2012-ben. Mindezek alapjan ugy
gondoljuk, hogy bar nem lehetséges tokéletes mérdszamot eldallitani, muta-

tonk megfeleléen ragadja meg a kapacitas-kihasznaltsag ciklikus valtozasait.

Jegyzetek

1U.S. Department of Commerce. Bureau of Economic Analysis. Fixed Assets and Con-
sumer Durable Goods in the United States, 1925-97. Washington, DC: U.S. Government
Printing Office, September, 2003.

2http://www.euklems.net/
Shttp://www.rug.nl/research/ggdc/data/pwt/v80/capital_labor_and_tfp_in_pwt80.pdf

4Az adott idészakra a foglalkoztatottsag nem all rendelkezésre iskolazottsag szerinti bon-
tasban, ezért a munkainput valtozasaban csak a munkaérak és a foglalkoztatottak szama-

nak valtozasat vessziik figyelembe. A két adatsort a Penn World Table tartalmazza.

5A PWT és az Eurostat szamai annyiban kiilénbéznek egymastol, hogy az utébbi mar az

ESA 2010 alapjan késziilt, ami némileg magasabb szamokat eredményez. Az Eurostat idésor
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16. abra. A kapacitas-kihasznaltsag szarmaztatott mutatoja
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Az abra a kapacitas-kihasznaltsag szarmaztatott méroszamat mutatja, ami a teljes és villamosenergia felhasznalas
ciklikus komponenseinek, valamint az ipari kapacitaskihasznaltsagnak a stlyozatlan atlaga.

Forras: Eurostat és sajat szamitas.
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értékei kb. 5%-al magasabbak a PWT idésornal 1995 utan. Mivel a PWT adatokat csak
az 1995-0s kezdeti érték kiszamitasahoz hasznaltuk, az 1995-2013 kozotti tékeallomany

nagysagara a moédszertan valtas hatasa elhanyagolhato.

6Az altalunk szamolt csokkenés nagyon hasonlé a Pula (2003)-as, illetve Darvas és Simn

(1999)-es tanulmanyaiban kapott értékekhez.

"Karabarbounis és Neiman (2014)-es tanulmanya arra is felhivja a figyelmet, hogy a t6-
kejavak arcstkkenése és a munkajovedelmek GDP-n belili részesedésének sok orszagban

megfigyelt cs6kkenése kozott 6sszefliggés lehet.
8http://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-datasets/-/TEIBS070

9http: //ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-datasets/-/TENO0O095
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Az el6z6 fejezetekben szamba vettiik a termelési tényezoket, illetve a kapacitas-
kihasznaltsagot. Ezek segitségével most megvizsgaljuk a nyolc gazdasag gaz-
dasagi névekedésének Osszetevoit, 6sszehasonlitjuk a visegradi orszagok fej-
lettségi szintjének meghatarozoit Nyugat-Europahoz képest, illetve megvizs-

galjuk a teljes tényez6-termelékenységek (TFP) alakulasat.!

Az elemzéshez a ndvekedési és fejlettségi szamvitel eszkozeit hasznaljuk, ami-
ket a (1.3) és (1.4) egyenletekkel definialtunk. Idézziik fel ezeket az attekint-

hetoség kedvéeért:

Y, K L
Alogﬁi :ozAlogﬁZ—l—(l —a)Alogﬁi—i—Alogut—kAlogAt,

VN (BP0 () (4,

ahol Y a GDP, N a népesség, K a tékeallomany, L az emberi tokét is magaban

és

foglalo teljes munkainput, A pedig a TFP szintje. Az els6 egyenlet a gazdasa-
gi novekedést - az egy fore juto GDP éves valtozasat - bontja fel a termelési
tényezok, a kapacitas-kihasznaltsag, illetve a termelékenység hozzajarulasa-

ra. A masodik egyenlet ugyanezt a felbontast végzi el két orszag fejlettségi
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szintjének 6sszehasonlitasaban. A termelékenység nem megfigyelt valtozo,

hanem az 6sszes tobbi tényez6 szambavétele utan kapjuk maradékkeént.

4.1. Arszinvonal és népesség

Miel6tt attérnénk a felbontasokra, nézziik meg, hogy miként befolyasolja a
nyolc orszagrol alkotott képet két fontos tényez6: az arszinvonalak kuilénbsé-
geinek figyelembe vétele, illetve a népesség valtozasa. A vasarloerd-paritasrol
mar tobbszor beszéltiink, mind a GDP (2. fejezet), mind a tékeallomany (4.
fejezet) kapcsan. A fejlettségi szamvitel elvégzéséhez egy tovabbi szempontot

kell targyalnunk.

Az Eurostat minden évben ko6zol vasarloero-paritassal korrigalt GDP 6ssze-
hasonlitast az Eurdpai Uni6é orszagai kozott. A 2. fejezet 1.1.3. abrajan
egy ilyen keresztmetszeti 6sszevetést mutattunk be, bar nem koézvetlentl
Eurostat adatokat hasznalva. Most viszont iddben is szeretnénk kovetni a
vasarloero-paritasos Osszevetést, ami két modon is megtehet6. Hasznalhat-
juk az Eurostat aktualis arakon bemutatott keresztmetszeti adatait, amelyek
évente elérhetdéek. Ez a mutato jol tiikrozi az adott évben az egyes orszagok
allampolgarainak rendelkezésére allo nemzeti jovedelmek kozotti kiilonbsé-

geket.

Evroél-évre azonban nem csak a kibocsatas valtozik, hanem a relativ arak is.
A PPP kiigazitas a mindenkori dtlagos eurdpai arakat veszi alapul, és ehhez
viszonyitja az orszagok arszinvonalat. Ha az atlagos relativ arak és egy adott
orszag relativ arai eltéréen valtoznak, akkor az évek kozotti 6sszehasonlitas

nem csak a kibocsatas eltér6 novekedését, hanem a relativ arak valtozasait
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is tikrozi. Ezért a kibocsatas id6beli alakulasanak orszagok kozotti, idébeli
alakulasahoz konstans PPP hasznalata a megfelelobb. Ekkor a teljes id6sort
egy adott év PPP arszinvonalaival korrigaljuk, amint azt tettiik a beruhazasi
idosorok esetében is. A relativ arak orszagokon beltili valtozasait a lancinde-
xalas koveti, tehat ily modon figyelembe tudjuk venni mind a keresztmetszeti

kuilénbségeket, mind az orszagokon beltili idésoros valtozasokat.

A relativ arak valtozasanak eltér6é hatasat érdemes formalisan is bemutatni.
Tegytk fel, hogy a gazdasagban két {6 szektor, szolgaltatasok és iparcikkek
termelése folyik. Legyen ¢ idészakban az elébbi termelése Y;;, az utobbié pe-
dig Y,, .. Jelolje tovabba p; a szolgaltatasok hazai, p; pedig a nemzetkdzi relativ
arat. Ekkor a GDP nemzetkozi, illetve hazai relitv aron szamolt, lancindexalt
volumenvaltozasa kozotti kiildnbség a kovetkezéképpen irhato fel:

Yo + 0 1Yy Yo +0i—1Yss

9 — 9t = " - :
! ! Yot +0i 1 Ysi1 Y1 +Deo1Ys1

ahol g; a nemzetkozi arakon szamolt, g, padig a hazai arakon szamolt brutto
novekedés. K6zos nevezdre hozas, illetve egyszerti algebrai atalakitasok utan

az alabbi kifejezést kapjuk:

Yjs,tflym,tfl (pj_l - ptfl) (gs,t - gm,t)
Yit-1 +p2k_1Ys,t—1) (Yo—1 +De-1Ys4-1)

g:_gt:(

A nevez6 pozitiv, tehat a jobboldali kifejezés eldjele azon mulik, hogy melyik
szektor n6 gyorsabban két év kozott. A nemzetkozi konstans arakon szamolt
GDP novekedés akkor magasabb a hazai arakon szamoltnal, ha (i) az atlagos
novekedés mogott szektoralis kiullonbségek vannak (g5 # ¢+, valamint (ii) a

gyorsabban novekvo szektor nemzetkozi relativ ara magasabb a hazainal.
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17. abra. Novekedés és relativ arak

1998

1.2 \ \ \ \

I oy PPP
I Fix 2005 PPP

0.6 [

04 r

AUT CZE DEU FRA GBR HUN POL SVK

2014

1.2 \ \

0.6 [ —

0.2 -

0 .-
AUT CZE DEU FRA GBR HUN POL SVK

Az abra a relativ fejlettség orszagok kozotti szintjét mutatja foly6 aras, illetve fix PPP-n szamolva.

Forras: Eurostat és sajat szamitas.
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Mennyire fontos ez a kuilénbség a gyakorlatban? A 4.1. abra a folyo és fix
PPP-n szamolt relativ GDP-ket mutatja 1998-ban és 2014-ben. A fix aras
adatokhoz a 2005-6s vasarloer6-paritast hasznaltuk. A referencia orszag
mindkét évben Németorszag, ahol ennek megfeleléen a két mutaté megegye-
zik. Lathato, hogy a legtdébb esetben nincsenek nagy kulénbségek, de elso-
sorban Nagy-Britannia esetében, masodsorban Magyarorszagon a 2014-es
szamok kuldénboéznek egymastol. Nagy-Britannia lényegesen kozelebb van a
német szinthez fix PPP-t hasznalva, mig Magyarorszagon a forditottja igaz.
Mivel minket a GDP termelési oldala érdekel, a tovabbiakban a fix PPP mod-
szert hasznaljuk, de érdemes szem el6tt tartani, hogy nemzetkozi 6sszeha-

sonlitasnal a relativ arak valtozasa is lényeges lehet.

A relativ arak valtozasa mellett az egy fére juto GDP alakulasat befolyasol-
ja a népesség valtozasa is. A 4.1. abra mutatja a teljes GDP valtozasat a
mintaidészakban, az egy fére juto GDP és a népesség valtozasainak 0sszege-
ként. Mig Franciaorszagban, Nagy Britanniaban és Ausztriaban a népesség
novekedése jelentds volt, addig Németorszagban, Lengyelorszagban és els6-
sorban Magyarorszagon a népesség csokkenése miatt az egy fére jut6 GDP
gyorsabban nott, mint a teljes kibocsatas. Bar megkozelitéstinkben a népes-
ség exogén, érdemes szem el6tt tartani, hogy a gazdasagi névekedésben a

demografia is jelent6s szerepet jatszhat.

4.2. Novekedési szamvitel

Térjink at a nyolc orszag 1998-2014 kozotti gazdasagi névekedésének vizs-

galatara, ahol a tovabbiakban az egy fore juto GDP lancindexalt névekedési
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18. abra. Teljes és egy foére jutéo GDP valtozas
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Az abra azt mutatja, hogy a teljes GDP névekedésének mekkora része tulajdonithatoé a népességnévekedésnek,
illetve az egy fére juté GDP-nek.

Forras: Eurostat és sajat szamitas.
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ratajat bontjuk fel a tékeallomany, teljes munkainput, kapacitas-kihasznaltsag
és teljes tényezotermelékenység hozzajarulasaira, a (1.3) képlet alapjan. Mint
a korabbiakban részletesen targyaltuk, a vizsgalat soran az a = 0.34 feltevés-
sel élunk, els6sorban a koévetkez6 részben targyalando fejlettségi szamvitellel

valo konzisztencia miatt.

19. abra. Novekedési szamvitel: Nyugat-Europa
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Az abra a GDP novekedésének felbontasat mutatja a téke, munka, kapacitas-kihasznéltsag és teljes tényezdéterme-
lékenység hozzajarulasara, Nyugat-Eurépaban.

Forras: sajat szamitas.

A nyugat-europai eredményeket az 4.2 abra mutatja. A toke hozzajarula-
sa a gazdasagi novekedéshez az egész idészakban és mindegyik orszagban

szamottevo volt. A munkainput szerepe néhany évben jelentos, de eloje-
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le valtoz6. Ugyanez igaz a teljes tényezO-termelékenységre, amely foként a
pénziigyi valsag elott jarult pozitivan a gazdasagi néovekedéshez. A kapacitas-
kihasznaltsag ingadozasa - varakozasainknak megfeleléen - leginkabb a val-
sag els6 éveiben, 2009-ben és 2010-ben volt jelentds. Az el6bbi évben a val-
lalatok erételjes kapacitas visszafogassal reagaltak a negativ sokkra, majd a
valsagol valo kilabalast a kapacitas visszanévelésével kezdték. A tobbi évben

kapacitas-kihasznaltsag ingadozasai mérsékeltek voltak.

20. abra. Novekedési szamvitel: visegradi orszagok
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Az abra a GDP novekedésének felbontasat mutatja a téke, munka, kapacitas-kihasznaltsag és teljes tényezoterme-
lékenység hozzajarulasara, a visegradi orszagokban.

Forras: sajat szamitas.

Az 4.2 abran a visegradi orszagok eredményeit lathatjuk. A téke névekedé-
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si hozzajarulasa kozottiik is szamottevo volt, de a legnagyobb mértékben -
legalabbis a pénzugyi valsag elott - a termelékenység javulasa jarult hozza
a gazdasag fejlédéséhez. Kiilondsen gyorsan noétt a TFP Szlovakiaban, de
Csehorszagban és Magyarorszagon is érdemi névekedést latunk 2007 el6tt.
UgyanakKkor a valsagot kévetden a termelékenység javulasa e két orszagban
megallt, Szlovakiaban lelassult, Lengyelorszagban pedig csak 2011-ig folyta-

todott.

A munkainput altalaban nem jatszott lényeges szerepet, kivéve Lengyelor-
szagot 2005-2008, illetve Szlovakiat 2004-2008 kozott. Magyarorszagon a
munkainput érdemi pozitiv hozzajarulasat csak az idoszak legelején €és leg-
végén figyelhetjiik meg, ez utobbi folytatodhat 2015-ben is. A kapacitas-
kihasznaltsag ingadozasai a nyugat-europai orszagokhoz hasonléan a viseg-
radi gazdasagokban is a pénzigyi valsag alatt befolyasoltak lényegesen a
GDP novekedését. Kulonosen Magyarorszagon ugyanez megfigyelhet6 a val-
sag masodik, Europara koncentralodo epizodja alatt 2012-2013-ban, amikor
a gazdasagi visszaesést szintén a kapacitasok atmenetileg gyengébb kihasz-

naltsaga kisérte.

Erdemes attekinteni az éves felbontdas mellett hosszabb idészakok atlagos
hozzajarulasait is. Az 4 tablazat 1998-2006 és 2006-2014 kozott mutatja
az egy foére juté novekedéshez hozzajarulo tényezéket. A tablazatban kiilon
szerepeltetjiik a teljes munkainputot meghatarozo harom 6sszetevoét: a fog-
lalkoztatottsagi ratat, az egy foglalkoztatottra juté6 munkaoérakat, illetve az
egy munkaorara juto emberi tokét. Mivel egy nyolc éves periodusban a teljes
novekedés jelentds lehet, a felbontast nem additiv, logaritmikus modon ad-
juk meg, hanem a [1.4] egyenlettel anal6g m6édon multiplikativ formaban. A

GDP teljes valtozasa (els6 oszlop) igy a 2-6. oszlopok szorzataként all elo, ter-
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meészetesen figyelembe véve, hogy a brutto névekedési tényezéket szazalékos

formaban adjuk meg.

4. tablazat. Novekedési szamvitel

GDP Toke E. toke Fogl.

1998-2006

Orak TFP Kapacitas

AUT 116 107 102 103 98 105 101
CZE 138 115 101 100 97 120 101
DEU 112 107 101 102 97 104 101
FRA 113 108 103 102 96 103 100
GBR 122 111 104 103 98 104 101
HUN 141 111 103 103 99 118 102
POL 137 113 103 99 100 119 100
SVK 140 113 102 101 98 121 101
2006-2014
GDP Toke E.toéke Fogl. Orak TFP Kapacitas
AUT 104 104 102 104 96 100 98
CZE 105 110 102 100 99 96 98
DEU 111 106 101 106 97 102 99
FRA 101 106 103 98 100 94 99
GBR 102 105 102 100 100 95 100
HUN 103 108 102 101 96 97 99
POL 133 115 102 106 99 109 99
SVK 125 111 101 102 100 112 98

A tablazat azt mutatja, hogy két részidészakban Osszességében mekkora volt a kiilonbozé tényezok ndvekedési
hozzajarulasa az egy foére juté GDP valtozasahoz.

Forras: sajat szamitas.

A 2008-2009-es globalis pénziigyi valsag, illetve az ennek folytatasaként meg-

jelend 2011-2012-es europai valsag kévetkezmeénye az, hogy a masodik ido-

szakban a legtdébb orszagban a teljes névekedés csekély mértéku volt. Ez alol
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Lengyelorszag, €s valamivel kisebb mértékben Szlovakia jelent kivételt. A ma-
sik két visegradi orszagban gyakorlatilag stagnalast latunk, az els6 periodus
jelentds fejlédése utan. Németorszag noévekedése viszonylag alacsony, de sta-
bil volt a valsag el6tt €s utan, mig a masik harom nyugat-eurépai orszagban

eros lassulas kovetkezett be.

Mint az abrakon mar lathattuk, a téke hozzajarulasa jelentos volt, és érdekes
modon nem latszik 1ényeges kuilonbség a két idoszak kozott. Ezzel szemben
a termelékenység névekedése Németorszag kivételével mindenhol erésen le-
lassult, illetve négy orszagban csokkenésbe valtott at. Kuléndsen meglep6 ez
Csehorszag és Magyarorszag esetében, ahol a lassabb névekedés ellenére a
hatékonysag tovabbi emelkedését varnank a konvergenciapalyan. 2006 elott
a négy visegradi orszagban egyenletesen gyorsan noétt a TFP, de a valsag utan
Szlovakiaban és Lengyelorszagban ha lassabb titemben is, de folytatodott a
novekedés. A TFP alakulasanak mélyebb elemzése tehat elsérendti fontossa-

gu a cseh €s magyar novekedés elmaradasanak megértésében.

A munkainput felbontasa alapjan azt latjuk, hogy a munkaoérak kis mérték-
ben csdkkentek mindkét idészakban, a foglalkoztatottak emberi tokéje pedig
hasonloan kis mértékben végig emelkedett. A foglalkoztatottsag két kivétellel

végig pozitivan jarult hozza a névekedéshez, de a hozzajarulas mértéke kicsi.

Veégul nézziik meg, hogy mi tortént a kapacitas-kihasznaltsaggal. Lathatjuk,
hogy mig az els6 id6szakban a hozzajarulas pozitiv volt, addig a masodikban
negativ. Ez konzisztens azzal a vilagképpel, hogy a valsag elotti idészakban a
novekedés egy része ciklikus volt. Ugyanakkor az eltérések kicsik: Magyaror-
szag esetében 1998-2006 kozott a kapacitas-kihasznaltsag névekedése kb. 2

szazalékpontot magyarazott a teljes, 41%-o0s novekedésbol, mig a 2006-2014-
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as periodusban a kapacitas-kihasznaltsag csokkenése kb. 1 szazalékpontot
vett el a teljes névekedésbol. Tegyuk hozza mindehhez, hogy a 3.5 alapjan a
magyar kapacitas-kihasznaltsag atlagos szinten volt, €s a valsag utani alkal-

mazkodas soran 2014-re is ide tért vissza a mutaté.

4.3. Fejlettségi szamvitel

A novekedés felbontasa utan térjiink at a gazdasagi fejlettség szintjének vizs-
galatara. Ehhez a [1.4] egyenletet hasznaljuk, aminek segitségével egy refe-
rencia orszaghoz képest felbontjuk egy vizsgalt orszag gazdasagi fejlettségé-
nek szintjét. Meghatarozzuk, hogy az fére juté GDP kuilénbség mekkora része
tulajdonithato a termelési tényezokkel valo relativ ellatottsagnak, illetve a re-
lativ termelékenységnek. A vizsgalatot 2014-re végezzik el. Emlékeztetoul
érdemes felidézni, hogy mind az egy fére juté GDP, mind a tékeallomany sza-
mitasat lancidexalt id6ésorokkal, konstans vasarloero-paritason végeztik el.
Referenciaorszagként Németorszagot hasznaljuk, mint a legnagyobb euréopai

gazdasagot, és Magyarorszag legnagyobb kereskedelmi partnerét.

Az 4.3 abra mutatja a harom nyugat-eurdpai orszag - Ausztria, Franciaor-
szag és Nagy-Britannia - fejlettségi felbontasat Németorszaghoz képest. Mint
mar korabban is lattuk, az egy fére juto GDP kiilonbségei nem tul nagyok,
bar a francia szint meglehetésen elmarad a tébbi orszagtol. A felbontas azon-
ban ravilagit néhany érdekes jelenségre. A francia lemaradas els6sorban
az alacsonyabb munkainputnak, és kisebb részben az alacsonyabb tokeal-
lomanynak tudhaté be. Ugyanakkor a francia termelékenység gyakorlatilag

megegyezik a némettel.
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21. abra. A relativ fejlettség felbontasa Nyugat-Eurépaban 2014-ben, Német-
orszag = 100
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Az abran a relativ fejlettség felbontasa lathaté Nyugat-Eurépaban, Németorszaghoz képest. Az egyes oszlopok a
tényez6k Németorszaghoz viszonyitott, sulyozott szintjét mutatjak.

Forras: sajat szamitas.
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Ezzel szemben az osztrak GDP per {6 minimalisan magasabb a németnél,
de Ausztria termelékenysége joval alacsonyabb. Az egy fore juté kibocsatas
magas osztrak szintje - a tobbi nyugat-europai orszaghoz képest - a munka-
input és a téke eroteljesebb mobilizaciojanak kdészonhet6. Szintén érdekes
Nagy-Britannia esete, ahol a munkainput az ausztriaihoz hasonléan magas,
viszont a termelékenység sem marad le lényegesen a német szintt6él. A t6-
keellatottsag ugyanakkor alacsonyabb, mint a tébbi orszagban. Mindezek
ereddjeként a brit egy fére juto GDP minimalisan elmarad a német és az oszt-

rak szinttol.

Térjiink at a visegradi orszagokra. Az egy fore juto GDP a régio €éllovasanak
szamito Csehorszagban a német szint 67%-a, mig a sereghajté Magyarorsza-
gon az 50%-a. A lemaradas Szlovakiat leszamitva els6sorban az alacsonyabb
termelékenységnek, masodsorban a relativ tokeszegénységnek tulajdonitha-
to. Szlovakia teljes tényezotermelékenysége becslésuink szerint - némileg
meglepden - a régioban a legmagasabb, és a szlovak esetben a relativ to-
keellatottsag valamivel tobbet magyaraz a fejlettségi kiilonbségbo6l. Magyar-
orszagon viszont egyértelmtien a TFP alacsonyabb szintje a Németorszaghoz

képest alacsonyabb egy fore jutéo GDP elsodleges oka.?3

Mint korabban mar hangsulyoztuk, a visegradi orszagok teljes munkainputja
nem alacsonyabb a nyugat-eurdpainal. Ennek megfeleléen a relativ fejletlen-
séget sem magyarazza a felhasznalt munka alacsonyabb szintje. Ugyan a né-
met foglalkoztatottsag magasabb, de az atlagos ledolgozott munkaédrak joval
alacsonyabbak, és a német foglalkoztatottsagi tébblet jellemzbéen az alacso-
nyan képzettek és a részmunkaid6sok kozott talalhato. Magyarorszagon €s a
tobbi visegradi orszagban ezért akkor sem varhato a foglalkoztatas emelkedé-

sétol jelentods kibocsatas névekedés, ha a mostani munkavallalok munkaideje
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22. abra. A visegradi orszagok relativ fejlettsége 2014-ben, Németorszag
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Az abran a relativ fejlettség felbontasa lathaté a visegradi orszagokban, Németorszaghoz képest. Az egyes oszlopok
a tényez6k Németorszaghoz viszonyitott, sulyozott szintjét mutatjak.

Forras: sajat szamitas.
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nem csOkken. A gazdasagtorténeti tapasztalatok azonban azt mutatjak, hogy
a gazdasagi fejlédéssel egytitt jar a szabadid6é névekedése is, varhatoan erre

szamithatunk a visegradi orszagokban is az elkévetkezend6kben.

A fejlettségi kulonbségek felbontasa utan érdemes megvizsgalni egy nagyon
hasonlo kérdést: mekkora névekedési tobbletet jelentene a régié orszagaiban,
ha a tokeellatottsag, termelékenység, illetve a munkainput a német szintre
emelkedne (illetve a munkainput esetében csokkenne). Vagyis az egyes ténye-
zOk parcialis és teljes hatasaira vagyunk kivancsiak, amelyeket a 5 tablazat

foglal 6ssze.

5. tablazat. Novekedési tartalékok Németorszaghoz képest

Téke TFP Munka Osszesen

CZ 16.66 44.62 -12.43 47.75
HU 34.61 61.15 -6.95 101.83
PL 4533 5145 -13.27 90.90
SK 33.64 27.14  -3.60 63.80

A tablazat azt mutatja, hogy hany szazalékkal néne a visegradi orszagok egy fore juté GDP-je, ha a kulonbozo
tényezok relativ szintje elérné a németorszagi szint 100%-at.

Forras: sajat szamitas.

A tabla egyes cellai azt mutatjak meg, hogy ha az oszlopban szerepl6 tényez6
a német €rtékre valtozna, mekkora teljes novekedést érne el a sorban sze-
repl6 orszag, szazalékban kifejezve. Az els6 harom oszlop — megfelel6 transz-
formacio utani — szorzata pedig kiadja az 6sszes, utols6 oszlopban szerepld
novekedési ratat. Ez utobbi természetesen az 4.3 abraban szerepl6 lemara-

dasok reciproka.

Magyarorszag estében a német tokeintenzitas elérése 34%-al, mig a német

TFP szintjének elérése 61%-al névelné meg az egy fére juté6 GDP-t. Mivel
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a magyar teljes munkainput mar most is magasabb a németnél, ennek ko-
szonhetéen a magyar GDP 7%-al magasabb, mint ha a munkainput a német
szinten lenne. Osszességében a TFP és a tékeintenzitas egytittes emelkedése,
illetve a munkainput német szintre csokkenése megduplazna a magyar egy
fére juto kibocsatast. A tobbi visegradi orszagban hasonl6 szamokat latunk,

és Szlovakiat leszamitva mindenhol a TFP hatas az er6sebb.

Erdemes megvizsgalni azt is, hogy a teljes munkainput Németorszaghoz vi-
szonyitott szintje miként bonthato fel a kiilénb6z6 6sszetevok hatasara. Ala-

kitsuk at az emberi tékét definialo [2.3] egyenletet a kovetkezoképpen:

HG, Eiry  1Eig:\ Niy
—} +  1Eg ’ .
o2, (T35 ) R ewlo(o)

A képlet alapjan a termelésben hasznalt emberi téke harom {6 meghatarozoi:
(i) a teljes munkaidében foglalkoztatottak éves atlagos munkaérainak szama,
(ii) a teljes- és részmunkaidoés foglalkoztatottsagi ratak adott iskolazottsagi

kategoriaban, illetve (iii) a végzettségek népességen beliili aranyai.

6. tablazat. Munkainput és relativ fejlettség: a munkainput felbontasa

Képzettség Foglalkoztatottsag Munkaorak

Csehorszag 97.64 99.48 91
Magyarorszag 102.32 104.77 88.08
Lengyelorszag 97.85 106.77 0.8254

Szlovakia 99.29 106.56 91.48

A tablazat azt mutatja, hogy a teljes munkainput németorszagihoz viszonyitott szintje hogyan bonthaté fel a harom
Osszetevd hozzajarulasara. Mindegyik oszlopban Németorszag = 100%

Forras: sajat szamitas.

Az 6. tablazat mutatja meg az egy fére juto GDP valtozasat akkor, ha a
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munkainput kulénb6z6 6sszetevoi - a masik két dsszetevot az eredeti szinten
tartva - a német szintre valtoztatjuk. Az els6 oszlopban a népesség iskola-
zottsaganak hatasat latjuk. Mivel a visegradi orszagok atlagos képzettsége
hasonlo a német szinthez, jelentés konvergencia az iskolazottsag bovitésétol
nem varhato. Egyediil Magyarorszag esetében van csekély elmaradas, de az
egy foére juto GDP minddssze 2%-al emelkedne akkor, ha a magyar népesség

iskolazottsaga megegyezne a némettel.

A masodik oszlop a foglalkoztatottsag hatasat szamszertsiti. Mint korabban
lattuk, a német foglalkoztatottsag magasabb, mint a visegradi orszagokban.
A kuldnboézet azonban nagyrészt az alacsonyan képzetteknél, illetve a rész-
munkaidésoknél jelenik meg. Ennek megfeleléen a német foglalkoztatottsagi
szintek elérése az egy fére juto GDP-t csak szerény mértékben emelné: Ma-
gyarorszag esetében ez valamivel kevesebb, mint 5%-ot jelent; és Lengyelor-

szagban és Szlovakiaban sem érné el a 7%-ot.

A harmadik oszlopban lathatjuk a teljes munkaidore vetitett munkaorak ha-
tasat. Németorszagban ez még azutan is lényegesen alacsonyabb, hogy fi-
gyelembe vettik a részmunkaid6s6k nagyobb aranyat. Ennek megfeleléen az
éves munkaorak német szintre csokkenése jelentésen, 9-18%-al csokkentené
a GDP-t a négy orszagban. Magyarorszag esetében az egy fére juto kibocsatas

12%-o0t esne.

Osszegezve a fentieket, az iskolazottsag és a foglalkoztatottsag német szintre
emelése GDP-t viszonylag csekély mértékben emelné. Ennek feltétele azon-
ban az, hogy a foglalkoztatottak altal ledolgozott éves munkaorak ne csok-
kenjenek. Ez a kovetelmény nem feltétlenil irrealis, mert a munkaorak Né-

metorszagban a nyugat-europai orszagok kozott is alacsonyak. A [2.2] képlet
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alapjan szamolt teljes munkaid6s egyenértékesekre Németorszagban 1580,
Ausztriaban 1882, Nagy-Britanniaban 1919, mig Magyarorszagon 1915 orat
kapunk. Ha a magyar munkaorak nem cs6kkennének a német szintre, ha-
nem az osztrak vagy brit mintat kévetnék, akkor az emberi téke és a fog-
lalkoztatottsag német szintre béviilése az egy fére juto GDP 7%-os emelke-
déséhez vezetne. Ez ugyan nem elhanyagolhato, de még mindig eltérpul a
termelékenységben, illetve kisebb mértékben a tékeintenzitasban lévd néve-

kedési tartalékoktol.

Befejezéstil vizsgaljuk meg, hogy lehetséges lenne-e a termelékenység néveke-
dése nélklil, a tokeberuhazasok felporgetésével felzark6zni Németorszaghoz.
A [1.4] képlet alapjan az ehhez sziikséges tokeallomany ndévekedést a kovet-

kez6 kifejezés adja:

Kaulype (yﬂ>
kuv/Yau Yuu ’
ahol £}, a tényellenes tokeallomany. Mivel kalibracionk szerint o = 0.34, a
jelenlegi toke-kibocsatas aranynak tobb, mint haromszorosara kellene emel-
kednie! A magyar érték 2014-ben 2.89, a Nyugat-Europaban legmagasabb
francia pedig 3.63. Ehhez képest a csak toke vezérelt felzarkozashoz a toke-
kibocsatas aranynak 10 kortli szintre kellene emelkednie, amely nyilvanva-
léan irrealis. Ekkora tokeallomany szinten tartasahoz 4%-os leértékelodés
és 2%-os tartos gazdasagi novekedés mellett 60%-o0s beruhazasi rata lenne
szliikséges. A termelékenység jelentés ndvekedése nélkiil tehat a magyar fel-

zarkozas nem lehetséges.
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Jegyzetek

IF6 referenciainkat mar emlitettiik a korabbi fejezetekben. Ezek Magyarorszag esetében
Darvas és Simon (1999), Dombi (2013), Féldvari és van Leuwen (2011), Foldvari és van
Leuwen (2013), Konya (2015a), illetve Oblath (2014). A nemzetkozi szakirodalomban pedig
Caselli (2005), Hall és Jones (1999), és Hulten (2010).

2Konya (2013) szintén szamol TFP iddsort, de célja az orszagok fejlettségi szintjének dssze-
hasonlitasa, és névekedési szamvitelt nem végez. Moddszertana nagyon hasonlo, kivéve a
kapacitaskihasznaltsag figyelembe vételét, illetve azt, hogy alapesetben nem szamol a rend-

szervaltas alatti tokeveszteséggel (ez csak egy robusztussag-vizsgalatban jelenik meg).

30blath (2014) TFP idésora (6. oldal) nagyon hasonlé az ebben a tanulmanyban kapott-
hoz, de a szerz6 a szamolas részleteit nem ismerteti, és a GDP noévekedést sem bontja fel

annak tényezodire.
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Az eddigiekben els6sorban mérési kérdésekkel és alapveté novekedési €s fej-
lettségi osszefliggésekkel foglalkoztunk. Ehhez minimalis elméleti megkotés-
re volt sztikségiink: feltételeztiik, hogy létezik aggregalt neoklasszikus terme-
lési fuggvény, amely a termelékenység, illetve a téke- és munkainput fugg-
vényeként definialja az aggregalt kibocsatast. Nem vizsgaltuk azonban, hogy
milyen tényezok hatarozzak meg a termelési tényezoket. Ehhez at kell tér-
nunk a gazdasagi dontések modellezésére, amelyben a keresleti és kinalati té-
nyezOk endogén modon, a gazdasagi szereplok interakcioja alapjan alakulnak
ki. A neoklasszikus névekedés modellt hasznaljuk a tovabbiakban is, amely
egy egyszeru, de kelléen rugalmas altalanos egyensulyi megkozelités. El6szor
bemutatjuk a teljes, keresleti oldallal kibovitett modellt, majd elvégziink egy,
az elé6zéekben bemutatotthoz képest alternativ névekedési felbontast. Majd
kiléptuink a determinisztikus keretbdl, és a sztochasztikus névekedési modell
segitségével arra keressiik a valaszt, hogy a vizsgalt orszagokban a kiilonbo-
z6 termelési tényez6 felhasznalasok mogott milyen torzitasok huzédhatnak

meg.
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modell

Ebben a fejezetben bemutatjuk a gazdasagi fejlédés és névekedés talan leg-
alapvetébb megkozelitését, a neoklasszikus ndvekedési modellt. A modell
kozponti elemei az aggregalt neoklasszikus termelési fliggvény, az exogén
népességnovekedés, az exogén termelékenység-novekedés, illetve a megta-
karitas €s tékefelhalmozas. A neoklasszikus termelési figgvényt a 2. fejezet-
ben ([1.1] egyenlet), a tokeakkumulaciot pedig a 4. fejezetben ([3.1] egyenlet)
mar targyaltuk. Most sorra vesszuk a tobbi 6sszetevot, tovabba targyalunk
néhany fontos technikai feltevést, ami a modell megfelel6 viselkedését bizto-

sitja.

A modell két valtozatat mutatjuk be a kovetkezokben. Ezek a megtakaritasi
viselkedésben kiilénboznek egymastol. A Solow modell egyszertisito feltevése
az, hogy a megtakaritasi rata allando és exogén. Ez kiiléndsen alkalmas-
sa teszi a modellt arra, hogy a konvergencia és noévekedés néhany egyszert
Osszefuggését tovabb vizsgaljuk. A Ramsey-Cass-Koopmans (RCK) modell en-
dogenizalja a haztartasok megtakaritasi és beruhazasi dontését, ezaltal al-

kalmasabb joléti €és gazdasagpolitikai elemzésekre. A késoébbi fejezetekben a
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Ramsey modell kiilonb6z6 valtozatait hasznaljuk majd, ezért itt réviden be-

mutatjuk a {6 jellemzoit.

5.1. Népesség és technologia

Az aggregalt termelési fliggvényt a 2. fejezetben mar ismertettiik. Ismételjuk

meg a fuggvény altalanos felirasat:
Y, = F (K, Xy L),

ahol Y, a t. id6szaki dssztermelés (GDP), K; a tékedllomany, N, a népesség
nagysaga, L; a teljes munkainput, X; pedig a munkaer6 termelékenysége.
A tovabbiakban eltekintiink a kapacitas-kihasznaltsagtol, amely lényeges az

éves valtozasok megértésében, de kevésbé a hosszu tava noévekedésnél.

A Solow és az RCK modellben mind a népesség, mind a termelékenység no-

vekedése exogén. Az elébbi esetében feltételezziik, hogy
Ny=(1+v)Npq, (5.1)

ahol v a népesség exogén novekedési liteme. Hasonlo feltevéssel élunk a

munkaero6 termelékenységére:
Xt = (1 + "}/) thla (52)

ahol v a munkakibdvité termelékenységndvekedés titeme.

Definialjuk most a hosszu tava egyensuly fogalmat.
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Definicié. Hosszutavu egyensulynak tekintjuk azt az dllanddsult allapotot,

amelyben az dsszes endogén valtozo névekedési titeme konstans.

A kovetkez6 allitas megfogalmazza a technologiai haladas és az allandosult

allapot alapvetd kapcsolatat a neoklasszikus névekedési modellben.

Allitas. A neoklasszikus névekedési modellben dllandésult dllapot csak aklor
létezik, ha a technologiai fejlédés munkakiterjeszté (Harrod-semleges), vagy a

termelési fiigguény Cobb-Douglas.

Bizonyitas. Az allitas elégséges voltat a késobbiekben latjuk be. A sziiksé-
gességhez lasd King, Plosser és Rebelo (2002) tanulmanyat. O

Erdemes réviden targyalni a Cobb-Douglas esetet. Kénnyen belathato, hogy
ekkor a Harrod- és Hicks-semleges termelékenység névekedés nem kiilonit-
het6 el. Masképpen fogalmazva, ebben az esetben mindig felirhat6 a techno-

légiai haladas munkakiterjesztoként a valtozé megfelel6 transzformaciojaval.

5.2. A Solow modell

A Solow modell (Solow, 1956) a neoklasszikus novekedési modell egyik spe-
cialis esete, egy fontos egyszerusito feltevéssel. Tegytik fel, hogy a megtaka-

ritasi rata allando és exogén, vagyis

St = 8}/:‘,7
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ahol S; a megtakaritasok nagysaga, s pedig egy konstans paraméter. Emel-
lett zart gazdasagot feltételeziink, tehat eltekintiink mind a nemzetkozi ke-
reskedelemto6l, mind a nemzetko6zi pénzigyi és tokemozgasoktol. Zart gazda-
sag esetében a nemzetgazdasagi szintli beruhazasok 6sszege meg kell, hogy
egyezzen a megtakaritasok — az el nem fogyasztott jévedelmek — nagysagaval,
ebbdl kovetkezden:

-[t = sk (Kt; XtLt) . (53]

Az eddigiek felhasznalasaval irjuk fel a Solow modell {6 egyenletét. Helyet-
tesitstik be a tokeallomany valtozasanak (3.1) egyenletébe a megtakaritas-

beruhazas (5.3) 6sszefliggését:

Kt+1 = (]_ — (S) Kt + sk (Kt7XtLt) .

Az allandosult allapotban a tokeallomany - €s a kibocsatas — noévekedési tite-
me konstans. Ennek meghatarozasahoz vezessuk be a kévetkez6, modositott

valtozot:
K,

k, = .
T XN,

A k-t effektiv tokének is nevezik, mert a tokeallomanyt egy egységnyi ,.effektiv

munkara” vetiti, vagyis a munkaer6 termelékenységgel korrigalt nagysagara.

Helyettesitsiik be az effektiv t6két a Solow-egyenletbe:

ki1 Xev1 Nepr = (1 — 0) ki Xy Ny + s Xy NLF (ke 1)

ahol [, = L;/N,. Osszuk el mindkét oldalt X,;N;-vel, és hasznaljuk fel a (5.1) és
(5.2) feltételeket. Tegytik fel tovabba, hogy az egy fore juto teljes munkainput

idében allando, de orszagok kozott kullénbozhet (I; = [). Ekkor megkapjuk a
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Solow modell effektiv tokére felirt alapegyenletét:

SF(kt7D_(V+7+5+V7)kt

fer = o = (T

(5.4)

A (5.4) egyenlet alapjan kénnyen belathato, hogy a modellben egy pozitiv
allandosult allapot van, és barmilyen kezdeti feltétel k, mellett az effektiv
tokeallomany ehhez a szinthez tart.! A hosszua tava egyensulyt (k. = k; = k)

a kovetkezo6 egyenlet irja le:

(v+v+0+vy)k=sF (k1). (5.5)

A korabban ismertetett Inada feltételeket, valamint az F (-, 1) fliggvény konka-
vitasat felhasznalva lathatjuk, hogy az egyenletnek pontosan egy bels6 meg-

oldasa van.

A konvergenciat a 5.2. abra illusztralja. A két fliggvény a (5.4) egyenlet jobb
oldalanak két tagjat abrazolja, a kozottiik 1évo fliggbleges kiilonbség pedig
az effektiv tokeallomany noévekedését (vagy csokkenését) méri. Lathato, hogy
ha a kezdeti (effektiv) tokeallomany kisebb, mint a hosszu tava egyensulyi
szint (ky < k), akkor a t6ke névekedni kezd. Ellenkez6 esetben pedig (ko > k)
az effektiv tékeallomany csokken, ezt jelzik a vizszintes tengely alatti nyilak.
Mindkét esetben egyértelmi, hogy a rendszer a hosszu tavu egyensulyi szint

felé tart, tehat az allandésult allapot minden &, > 0 esetében globdlisan stabil.

Belattuk tehat, hogy az effektiv tokeallomany szintje hosszu tavon allandé.

Ebbdl definicioszertien kovetkezik, hogy az egy fére juté téke a munkakibdvi-
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23. abra. Konvergencia €s egyenstly a Solow modellben

(v+y+0+vy)k

Ak

ko —> k < k;
Az abra a Solow modell dinamikajat és hosszu tavu egyensulyat mutatja. A a fuggvényformdak és a paraméterek
értékei a kovetkezoek: f (k) = k.o =0.4, 6 =0.06, vy =0.02, v =0, s =0.2.

Forras: sajat szamitas.
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t6 termelékenység novekedési titemével boévul:

Ki41/Nija _ ki1 X
K /N ke X

— 1+

A teljes tokeallomany értelemszertien e mellett még a népesség novekedési
utemével is n6. Tovabba kénnyen belathato a termelési fliggvény felhaszna-
lasaval, hogy az egy fére juto kibocsatas novekedési titeme szintén a termelé-
kenység névekedési titemével egyezik meg. Mivel az endogén valtozok hosszu
tava evolucigjat a technologia exogén fejlédése hatarozza meg, a Solow (és
altalanosabban a neoklasszikus) modellt exogén névekedési modellnek is ne-

vezik.

Mindezek alapjan a Solow modell kézponti elérejelzése a feltételes konvergen-
cia. A modell szerint hosszu tavon minden orszag azonos titemben noévekszik,
legalabbis abban az esetben, ha rendelkezésére all ugyanaz a technologia. A
globalis, k6zods technologia ugyan feltevés, de megalapozottnak gondoljuk. A
kulkereskedelem, tokearamlas, migracio mind olyan csatornak, amelyeken
keresztiil a technologiai ujitasok elébb vagy utobb eljutnak minden orszag-
ba. Mindenkinek lehetésége van arra, hogy az tijabb, hatékonyabb termelési
modszereket felhasznalja, bar nem minden orszag tud és akar €lni a leheto6-

ségekkel.

Ugyanakkor a feltételes konvergencia azt is jelenti, hogy az orszagok relativ
fejlettsége hosszu tavon is kulénbodzhet. Ha a technologiai fejlodés titeme
kozos is, a termelékenység szintje orszagonként kuldénbozé lehet, ha az 4j
modszerek terjedése lassu, vagy ha azok atvétele nem teljes korti. Fontos
megjegyezni, hogy az aggregalt termelési figgvényben megjelen6é TFP szamos

Osszetevobol all. Egy jelentos, és altalunk késObb megvizsgalt tényezo lehet az
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osszetételhatas. Ha két orszagban a vallalati szinti termelékenységek meg-
egyeznek, de orszagon belul heterogének, akkor az atlagos termelékenységet
az is befolyasolja, hogy mennyire hatékonyan aramlanak a termelési ténye-
zO0k a termelékeny vallalatok felé. Ha a t6ke- és munkapiac ezt a szerepet

nem Kkell6en jol latja el, akkor az aggregalt TFP alacsonyabb lesz.

A relativ termelékenység mellett az orszagok tobbi paramétere is befolyasolja
a relativ jolétet. A Solow modellben ezek a népesség noévekedési titeme, a
megtakaritasi rata, és az amortizacio. Kénnyen bevezetheték tovabbi para-
méterek — pl. a tékét sujté adok mértéke —, amelyek szintén befolyasoljak a
relativ kibocsatast. Mig ezeknek a paramétereknek a neoklasszikus keretben

nincs novekedési hatasa, van szinthatasuk.

Egy tovabbi koévetkezménye a Solow modellnek, hogy révidtavon a noveke-
désnek tobb forrasa is lehet. Ha egy orszag a hosszu tavu egyensulyanal
kevesebb (effektiv) tokével rendelkezik, akkor atmenetileg tobblet beruhazast
és (effektiv) tokenovekedést figyelhetiink meg. Mint korabban lattuk, hosszua
tavon az effektiv tékeallomany szintje allando, és a gazdasagi névekedést
csak a termelékenységnovekedés vezérli. A kovetkezd részben bemutatjuk,
hogy miként lehet elkuiloniteni a noévekedés atmeneti €s tartos Osszetevoit a

neoklasszikus novekedési modellt felhasznalva.

5.3. Allandésult dllapot és relativ fejlettség
A Solow modellt egyszertisége idealissa teszi arra, hogy megvizsgaljuk a gaz-

dasagi novekedés és konvergencia néhany alapvet6 kérdését.? Az eddigiek-

ben alapvetoen statisztikai elemzést végeztunk, amelyben kimutattuk a t6-
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keellatottsag €s a termelékenység {6 szerepét a visegradi orszagok lemarada-
saban. Most arra kerestink valaszt, hogy a feltart 6sszefliggések mennyiben

tekinthet6ek atmeneti vagy tartos jelenségnek?

Mint az el6z6 részben lattuk, a Solow modell egyik alapveté predikcioja a fel-
tételes konvergencia, vagyis az, hogy minden orszag egy fére juté kibocsatasa
a ra jellemzo6, alapvet6 paraméterek altal meghatarozott allandosult allapot-
hoz konvergal. Ebbo6l kévetkezéen a relativ lemaradas lehet atmeneti, vagy
tartos jelenség attol fuggdéen, hogy a vizsgalt orszag hol tart sajat konver-
genciapalyajan. A 5.2 abra alapjan a relativ fejlettség figgvénye az orszag
kezdeti tokeintenzitasnak (ko), illetve a hosszu tava egyensulyi tokeintenzita-

sanak (k).

Xy Ekkor az i. orszag relativ fejlettsége felirhato a kévetkezdé modon:
N X () (Y (K1) 5.6
Yr/Ny o XPy v ) \wi/yr ) \X¢

Vagyis a a relativ fejlettség harom strukturalis tényezére bonthatom, ezek:

(i) a relativ termelékenység, (ii) a konvergencia pozicio, és (iii) a hosszu tava

lemaradas.

Tegytik fel ismét, hogy a termelési fliggvény Cobb-Douglas, vagyis y;, = k&l} .
A [5.5] egyenletet felhasznalva az effektiv munkara juté kibocsatas a kovet-

kezokkel adott:

s T-a
y = l. 5.7
Y <V+7+5+V'y) (5.7)

A neoklasszikus keretben a technoléogiai fejlédés titeme exogén €s orszagok

kozott azonos, a termelékenység szintje azonban kiilénbézhet. Ennek ma-

106



dc_1340 16

5 A neoklasszikus névekedési modell

gyarazata az, hogy mig a technoldgia hosszu tavu névekedését globdlis folya-
matnak tekinthetjuk, amely kisebb-nagyobb késleltetéssel minden orszagot
érint. Ugyanakkor a termelékenység szintjét szamos helyi tényezo is befo-
lyasolja: a vezetd technologiak implementalasi ideje, a termelési tényezok
szektorok €és vallalatok kozotti allokacigja, stb. Ennek megfeleléen a tovabbi-
akban az X' valtozot orszagspecifikusnak, mig a v paramétert orszagok ko-
zOtt megegyezonek tételezzik fel. Ugyanigy feltételezziik az el6z6 fejezetekhez
hasonloan, hogy mind az amortizacio (0), mind a tokehanyad (o) orszagok ko-
z6tt azonos. Mivel a vy tényez6 elhanyagolhatoan kicsi, ezért az egyszertiség

kedvéért a tovabbiakban nem szerepeltetjik.

A [5.7] egyenletben szereplé paramétereket a 7 tablazat mutatja. Az amortiza-
cio és a tokehanyad esetében a korabbiakban hasznalt értékeket valasztjuk
tovabbra is. A termelékenység novekedés kalibralasahoz az Egyesiilt Alla-
mok egy fére juto real kibocsatasanak 1949-2015 kozotti atlagos névekedését
vesszilk.> A megtakaritasi ratat a szakirodalomhoz hasonléan a beruhaza-
si rataval kozelitjiik, €s a Penn World Table 9.0 vasarloer6 paritason szamolt
beruhazasi ratajanak atlagat vessziik. A nyugat-europai orszagok, illetve Ma-
gyarorszag €s Lengyelorszag esetében az 1970-2014 id6szak atlagat hasznal-
juk. Mivel Csehorszag és Szlovakia idésorai 1990-ben kezdddnek, ezért itt
1990-2014 kozotti atlagot hasznalunk.* Az atlagos népességnovekedéshez
szintén a Penn World Table 9.0-t hasznaljuk, és a mintaidészaknak megfele-
16en 1998-2014 kozotti atlagot szamitunk. A teljes munkainput szamitasat a
4. fejezetben végeztuk el, a tablazatban a Németorszaghoz viszonyitott relativ

értékek 2014-es szintjét mutatjuk és hasznaljuk a tovabbiakban.

A parameéterek segitségével szamszerusiteni tudjuk a [5.6] egyenlet jobb olda-

lan szerepl6 masodik €s harmadik tényezot. A hosszu tavu egyensulyi szintek
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7. tablazat. A Solow modell paraméterei

AUT CZE DEU FRA GBR HUN POL SVK
Megtak. rata (s) 0.283 0.254 0.265 0.261 0.216 0.226 0.185 0.229
Nép. nov. (v) 0.004 0.001 —-0.001 0.005 0.006 —0.002 0.000 0.000
Munkainput (/) 1.160 1.223 1 0.882 1.163 1.115 1.241 1.057
Term. nov. (v) 0.02
Amortizacio (0) 0.05
Tékehanyad («) 0.34
A tablazat a Solow modell paramétereinek orszagfliggd és kozos értékeit mutatja.
Forras: Penn World Table 9.0.
kozotti kulonbséget a [5.7] egyenlet felhasznalasaval kapjuk:
i i % S\ o Ji
‘7{_ — S_H—7+ i (5.8)
y* s* Ut 4+ vy + 6 l*

Ezutan a termelési fliggvény felhasznalasaval irjuk fel a kovetkez6 0sszefiig-

gést:

Ky _ Ky . (h)l_a _ <?Jt)l"a B S
g kel \ \ U v+t uy

A konvergenciapalyan elfoglalt poziciét ennek alapjan a kévetkezd egyenlet

Yo _ (kt/yt)lga
y k/y ’

ahol felhasznaltuk azt a feltételezéstinket, hogy I, = I.

(5.9)

adja meg:

(5.10)

A 5.3 abra mutatja a Solow modell segitségével kapott dekompoziciot a viseg-
radi orszagokban; viszonyitasi alapnak tovabbra is Németorszagot vesszuk.
A bal széls6 oszlopok mutatjak a mar jol ismert, vasarloero-paritason sza-
molt egy fére jutéo GDP lemaradast. A kdévetkez6 négyszer négy oszlop a [5.6]

egyenlet jobb oldali tényezdit mutatja orszagonként.
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24. abra. A relativ fejlettség egyensulyi felbontasa

120 T T T T

100 ———————————-——— - - —

DEU 2014 = 100%
D
o
T
|
|

40 - .
20 - .
0 L —
GDP per f6 Hosszu tav Konvergencia Termelékenység
| cze [ Hun I POL [ svK |

Az abra a visegradi orszagok Németorszaghoz viszonyitott relativ fejlettségének a Solow modellen alapuld felbontasat
mutatja, a TFP, a konvergencia-pozicid, és a hosszu tava egyensuly hozzajarulasaira.

Forras: sajat szamitas.
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A visegradi orszagok hosszut tavi egyenstilya hasonlé a német szinthez. A
cseh effektiv kibocsatas kozel 20%-al magasabb, a masik harom orszag ese-
tében az eltérés 5% alatt van. Ugyan az effektiv egyenstilyi tékeallomany (k)
Németorszagban lényegesen magasabb a visegradiaknal, de az alacsonyabb
teljes munkainput ezt ellensulyozza. Sajat hosszu tavi egyensulyahoz képest
a régio hasonl6 pozicioban van, mint Németorszag. A magasabb beruhaza-
si rata kovetkeztében a német toéke-kibocsatas rata tényleges és egyenstilyi
szintje is magasabb (lasd [5.9]), de a kett6 kozotti killébnbség hasonlo a vi-
segradi régioban is. Mindezek koévetkeztében a lemaradast teljes egészében a

termelékenységnek tulajdonithatjuk!

Az el6z6 fejezet fejlettségi szamviteli vizsgalataban a TFP-nek meghatarozo,
de ennél lényegesen kisebb szerepet mértunk (4.3). Mig a magyar névekedési
tartalékok egyharmadat a 4 tablazat szerint a tokeberuhazas adja, mostani
fejezettinkben a t6kebdvitésnek 6nmagaban nincs szerepe. Mi magyarazza

ezt a kuilonbséget, és van-e ellentmondas a két eredmény kozott?

Vegytik €szre, hogy mig az 5. fejezetben a tékeellatottsagot az egy fére juto t6-
keallomannyal mértiik, a Solow modellen alapul6 felbontas a téke-kibocsatas
aranyt hasznalja. Az el6bbi azonban egyenesen aranyos a munkakibdévito
termelékenység szintjével:

Ky

Ft == tht-

Ebbdl kovetkezik, hogy

1

K o
St A i L
N; v+y+o+uvy

ahol A, = X a teljes tényezo-termelékenység (TFP).
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A fejlettségi szamvitel alapvetéen egy mechanikus gyakorlat, amely a t6keal-
lomany abszolut kuilénbségén alapul. A Solow modell ezzel szemben figye-
lembe veszi azt, hogy a beruhazas endogén folyamat, amely reagal a gazda-
sagi 6sztonzoékre. A tokeberuhazas addig folytatodik, amig megtériilési rataja
meghaladja a tagan értelmezett (népesség- és termelékenység-novekedést is
figyelembe vevd) amortizaciot. A téke hatarterméke azonban aranyos a ter-
melékenységgel:

MPy = AK*L'7,

tehat magasabb termelékenység mellett az egyensulyi tokeallomany is na-
gyobb. A fejlettségi szamviteli gyakorlatban talalt magasabb egy fére juto
német tokeallomany a Solow modell lencs€jén keresztiil nézve a szintén ma-

gasabb német termelékenység altal indukdlt.

Ennek megfeleléen a Solow modell - és altalaban a neoklasszikus néveke-
dési modellek - tokeszegény allapotnak csak azt tekintik, amikor egy orszag
a sajat hosszu tavu egyensulyahoz képest rendelkezik lemaradassal. Mint
a 5.3 abram lattuk, a visegradi régio esetében nem ez a helyzet: a (sajat)
konvergenciapalyan elfoglalt hely tekintetében a régios orszagok nem kiilon-
béznek érdemben Németorszagtol. Az egy fore juto GDP kiilénbség oka a
Solow modell szerint végs6 soron az alacsony termelékenység, amely részben
kozvetlenul, részben kozvetve, a tokeallomany alacsonyabb szintjén keresztiil

hat.

A neoklasszikus modell értelmezése szerint tehat Magyarorszag €s a visegradi
orszagok relativ fejlettsége mogott a termelékenység all. Erdemes ugyanak-
kor roviden kitérni a modell korlataira is, miel6tt a toke és a beruhazas direkt

szerepét megkérdojeleznénk. A legfontosabb ezek koziil az, hogy a Solow mo-
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dellben a technologiai haladas szintje és titeme exogén modon adott. Az 4j
novekedéselméletben (new growth theory) a technologoai haladas endogén, és
maga is beruhazas eredménye. Amennyiben a téke- és K+F beruhazasokat
ugyanazok a tényezok mozgatjak, a TFP relativ szintje nem oka az alacsony
tékeallomanynak, hanem mindketté kévetkezménye az intézményi koérnye-

zetnek.

Egy masik fontos probléma a beruhazasok mérése. A téke hagyomanyos ér-
telmezése a gépek és éptiletek Osszessége. Ugyanakkor napjainkban egyre
fontosabb az ugynevezett nem kézzelfoghat6 téke (intangible capital), amely
alatt egyrészt szamitastechnikai fejlesztéseket, masrészt vallalati szervezeti
és reputacios tokét értiink.> Ezek vélhetoleg névekvd sullyal szerepelnek a
teljes tékeallomanyban, ugyanakkor tobbnyire - néhany szoftverkiadast le-
szamitva - nem beruhazasként, hanem fogyasztasként szerepelnek a nemzeti
szamlakban. Mivel a t6keallomanyt a beruhazas kumulalasaval allitjuk elé,
a nem kézzelfoghato befektetések figyelembe vétele nélkiil alulbecstiljik a
tényleges tokét. Elképzelhet6, hogy visegradi és a nyugat-eurdpai orszagok
tényleges tokeallomanyai koézoétt nagyobb a kuilénbség, mint amit a nemzeti
szamlak alapjan figyelembe vesziink. Ebben az esetben az altalunk rezidualis
modon a termelékenységnek tulajdonitott fejlettségbeli kiilonbség egy része

valojaban a tagan értelmezett tokének kdszénheto.

5.4. A konvergencia sebessége

A Solow modell egyik fontos predikci6ja a feltételes konvergencia: a nove-

kedés magasabb akkor, ha egy orszag le van maradva a sajat hosszu tava

112



dc_1340 16

5 A neoklasszikus névekedési modell

egyensulyatol. A megfeleléen kalibralt modell azonban alkalmas nem csak
kvalitativ, hanem kvantitativ allitas megfogalmazasara is. Az el6z6 fejezetrész
parameéter értékei mellett ki tudjuk szamolni, hogy mekkora tdbblet noveke-

déssel jar a viszonylagos fejletlenség.

A tokeallomany novekedési titeme a [5.4] egyenlet alapjan és a Cobb-Douglas

specifikaciot felhasznalva a kovetkezo:

ki — ke skyTHYY = (v + 6+ vy)

Log-linearizaljuk a Kkifejezés jobb oldalat az allandésult allapot (k) kortil:

e ()R

1%

Gkt

(14+v)(14~) \ k
g_(l—a)(u+7+5+yy)ktjk (5.11)
(1+v)(1+7) k
Hasznaljuk fel a
ki—k -k
— :10 —_
k k

és az
Yt+1 — Yt =~ Jog Yt+1
Yt Yt

kozelitéseket, tovabba a termelési fiiggvény log i, = alog k+(1 — o) log [ alakjat.

Ekkor
k
log Y1 _ log assy
Yt ks
illetve
ky
log Z£ = alog —=.
og alog 7

Mindezeket behelyettesitve a [5.11] egyenletbe kapjuk az effektiv kibocsatas
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konvergencia egyenletét:

~

gy,t —_—

(I—a)(v+y+04+vy) ye— 7y
(I+v)(1+7) 7

~~
p

(5.12)

A konvergencia sebessége a [5.12] egyenlet jobboldalan szerepld egytitthato.
Azt mutatja meg, hogy az effektiv kibocsatas hosszu tava egyenstlyi szinttél

vett eltérése milyen gyorsan zarodik.

A 7 tablazat kalibralasa alapjan a konvergencia sebességére adott becsléstink
mindegyik orszagra 4% kortli, Magyarorszag esetében pedig p = 0.0376. A
szam koénnyebb értelmezésére vezessiik be a felezési id6 fogalmat. A felezési
id6 annak az idészaknak a hossza, amely alatt a hosszu tava egyensulytol

vett kezdeti lemaradas a felére csokken.

A felezési id6 kiszamitasahoz irjuk fel a [5.12] egyenlet masik alakjat:
log %1 = (1 - p)log 2.
Y )

Visszafelé helyettesitéssel kifejezhetjik a differencia egyenlet megoldasat a

kezdeti érték fuiggvényében:

log 2 = (1 p)log 2=
Y Y
Yt—2
= 1—p210gT
(1—p) 7
Y
Yo
=(1—p)log=.
(1—p) 7
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A felezési id6 T formalisan a kovetkez6 egyenlettel definialhato:

1 Yo T Yo
—log= = (1-p) log=
2 ] ]

\
_ log(1/2)
log (1 —p)’

Pareméterezésiink mellett Magyarorszag esetében a felezési id6 7" = 21.

5.5. Haztartdsok és a Ramsey-Cass-Koopmans

modell

A Solow modell egyszertisége miatt nagyon jol hasznalhato a fejlettség és kon-
vergencia néhany alapvetd kérdésének vizsgalatara. Ugyanakkor a modell
tobb szempontbdl is hianyos, mind elméleti, mind gyakorlati megfontolasok

alapjan érdemes tovabbgondolni az elemzési keretet.

A Solow modell legfontosabb problémaja az, hogy a megtakaritasi viselkedést
mechanikus szabalyként abrazolja. Célszertibb azonban a t6keberuhazasra
befektetési dontésként tekinteni, amely a gazdasagi kornyezet és a gazdasag-
politikai valtozasaira reagal. A fogyasztasi-megtakaritasi déntés endogeniza-

lasat a Ramsey-Cass-Koopmans (a tovabbiakban RCK) modell végzi el.®

A modellnek két alapvet6 valtozata van. Egyrészt definialhaté a gazdasdgi
tervezd problémaja, amelyben a fogyasztas és beruhazas allokaciojat kozvet-
lenul végzi el egy .tervez6” oly modon, hogy a haztartasok hosszu tava (in-

tertemporalis) hasznossagat maximalizalja. A masik valtozat decentralizalt
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versenyzdi piacokat feltételez, ahol a haztartasok és vallalatok altaluk nem
befolyasolhat6 arak mellett cserélnek termelési tényezoket €s végtermékeket.
Ebben az esetben az arrendszer az, amelynek alkalmazkodasa létrehozza az

altalanos piaci egyensulyt, ahol minden részpiac megtisztul.

Koénnyen megmutathato, hogy az RCK modellben a tervezo6i allokacio meg-
egyezik a versenyzo6i egyensullyal. Ez a joléti kozgazdasagtan els6d tétele:
teljes piacok mellett, externaliak hianyaban és tokéletes verseny mellett a
versenyzoi egyensuly Pareto-hatékony. A két, esetiinkben ekvivalens megko-
zelités koziil mi most a decentralizalt valtozatot mutatjuk be roviden. Bar ez

némileg bonyolultabb, a kés6bbiekben erre fogunk elsésorban tamaszkodni.

A modell részletes leirasa megtalalhato pl. Konya (2015)-6s kézikényvében.
Ebben a fejezetben erre a leirasra tamaszkodunk, illetve kiegészitjiik azt a

nyolc orszagra vonatkozo adatokkal.

5.5.1. A versenypiaci modell

Haztartdsok Feltételezziik, hogy a gazdasag dsszes haztartasa egyforma, vagy
legalabbis az aggregalt déntés leirhato egy reprezentativ haztartas viselkedé-
sével. A haztartasok érdemi heterogenitasanak vizsgalata tulmutat vizsga-
lodasainkon, és a szakirodalom sem egységes annak megitélésében, hogy ez

mennyire lényeges az aggregalt viselkedés megértésében.

A tipikus haztartas dontési problémaja a kévetkezo:

Z BN, log —t

k.f. Ct + Bt+1 WtLt -+ (1 + Tt) Bt + Ht;
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ahol C; a reprezentativ haztartas teljes fogyasztasa, IV, a haztartas mérete
(népesség), L, a teljes munkainput, B; a haztartas betéteinek (megtakaritasa-
inak) allomanya, W, a munkabér, r; a betétekre fizetett realkamat, 11, pedig a
vallalatok altal fizetett osztalék. Az intertemporalis hasznossagfliggvényben
az egyes id6szaki hasznossagot a mindenkori haztartas méretével sulyozzuk
(dinasztikus hasznossagfiiggvény). A Solow modellhez hasonloan egyelére

feltételezziik, hogy L, exogén.

Az RCK modell egy szektort feltételez: egy fogyasztasi-megtakaritasi joszag lé-
tezik a gazdasagban, amelynek mindenkori arat hasznaljuk numeraire-ként.
Megmutathato, hogy a versenyz6i RCK modellben csak a relativ arak szami-
tanak, ezért az arszinvonal nem befolyasolja a realvaltozok alakulasat (Konya

2015, 9. fejezet).

A reprezentativ haztartas problémajanak elsérendu feltételei a kovetkez6 egyen-

letekkel irhatok le:

Av = B (1 +7e41) Mg

Vadllalatok és egyensuly A végterméket elballito vallalatok tokéletesen ver-
senyzoek, és az eddig is feltételezett neoklasszikus termelési fliggvény alapjan
alakitjak a téke- és munkainputot kibocsatassa. A tékeberuhazast a valla-
latok végzik. A reprezentativ vallalat problémaja a kévetkez6, Cobb-Douglas

termelési figgvényt feltételezve:

max [Ty = 2)? (K (X,L) ™ = WL, — Kpy + (1 - 0) K] .
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A diszkontalasnal figyelembe vessziik, hogy a vallatok tulajdonosai a haztar-

tasok, ezért a profitaramot a jovedelem hatarhasznaval korrigaljuk (\;/\o).

Az elsérendn: feltételek a kovetkezoek:

(1 —a) K (X, L))" = W,L,

A =B [aKPT (XepaLip) ™ + 1= 6] Aepa.

A haztartasok és vallalatok elsérendti feltételeinek 6sszevonasaval, valamint

a piacok tisztulasanak feltételezésével a kovetkez6 egyensulyi feltételeket kap-

juk:
Ny Nij1
— =01
C, B(1+7e41) Cror
N, o N,
Ut BlaKea (XepiLia)' ™ +1 -6 Ot“ (5.13)
t t+1

Ct = Kta (XtLt)l_a + (1 — 5) Kt — Kt+1.

5.5.2. Allandésult dllapot és megoldds

Az [5.13] egyenletrendszer definialja a versenyz6i egyensulyt. A masodik és
harmadik egyenlet irja le a fogyasztas és a t6keallomany dinamikajat, az els6
egyenletbdl pedig megkapjuk az egyensulyi realkamatot. Mivel a realkamat

rezidualisan hatarozodik meg, az els6 egyenletet egyelére elhagyjuk.

A dinamikus rendszer megoldasahoz - a Solow modellhez hasonléan - atala-
kitott valtozokat kell bevezetniink, mert a rendszer nem stacioner. Legyen

Ct = Ct/ (XtNt), kt = Kt/ (XtNt>’ illetve lt = Lt/Nt- Ekkor a kéVCtkCZé, modosi-
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tott egyenletrendszerhez jutunk:

G _ B a(@)a_l+1_5
Ct I+~ lit1
Ct = k,z)zltl—a + (1 — 5) kt — (1 +'Y) kft+1. (5.14)

Megmutathato, hogy a [5.14] rendszer megoldasa nyeregpalya, amely mentén
a fogyasztas és a tékeallomany az egyértelmti allandésult allapothoz tart. A

hosszu tavu egyensulyt a kovetkez6 egyenletek irjak le:

- @ T
A+ /B—1+6
c=k " — (6 +)k (5.15)

Az effektiv kibocsatast a t6keallomany ismeretében kénnyen felirhatjuk:

o l—a _

(I+7)/B-1+0 °-10)

g:

Vesstuik 6ssze [5.7] egyenletet a [5.16] egyenlettel: az els6 a Solow, a masodik
az RCK modell hosszu tavu effektiv kibocsatasat adja meg. A két kifejezés
nagyon hasonlo, de mig a Solow modellben az exogén megtakaritasi rata (s)
a kulcsparaméter, addig itt a tékehanyad («) és a diszkontfaktor (f) veszi at

ezt a szerepet.

A rendszer dinamikajat a 5.5.2 abra mutatja be. Az exogén modon adott
kezdeti tékeallomanyhoz (k) egyértelmtien meghatarozott kezdeti fogyasztasi
szint tartozik (cq). A sarga gorbe jelzi az egyensulyi nyeregpalyat, a nyilak pe-
dig a rendszer dinamikajat. Ha a toke alacsonyabb (magasabb) a hosszu tava

egyenstilyi értéknél (k), akkor a beruhazas meghaladja (nem éri el) az amor-
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25. abra. Az RCK modell nyeregpalyaja

Fogyasztas c=c
kt = k
c
Co
ko k Tékedllomany

Az abra a Ramsey-Cass-Koopmans modell fazis diagrammjat mutatja be. Felhasznalt fuggvényformak és paramé-
terek: f (k) =k, u(c) =loge, B =0.95, o =0.4, § =0.08, v = 0.02.

Forras: sajat szamitas.
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tizaciot, és a tokeallomany noévekszik (csokken). Barmilyen kezdeti feltétel
esetén a gazdasag az allandésult allapot felé tart, bar azt csak a végtelenben

éri el.

A Solow modellel megegyez6 moédon tudjuk felbontani a relativ gazdasagi fej-
lettséget a termelékenység, a hosszu tava kulonbségek, és a konvergenciapa-
lyan elfoglalt relativ pozicié hozzajarulasaira. Mivel a modszertan pontosan
megegyezik az el6z6 fejezetben targyalttal, és csak a paraméterezésben van
némi kuldénbség, a részleteket nem mutatjuk be. Egyetlen kérdésre térunk
ki, amely nem mertlt fel az eddigiekben, ez a haztartasok diszkontfaktoranak

(8) kalibralasa.

Ehhez térjunk vissza a [5.13] rendszer els6 egyenletéhez, amely meghataroz-

za a nominalis kamatot. Ennek allandosult allapotbeli valtozata a kovetkezo:

H—7 =1+7. (5.17)
B

Vagyis a realkamat hosszu tava egyensulyi szintje a technologiai haladas

(és ebbdl kovetkezéen az egy fore juto GDP) novekedési titemétdl, valamint

a diszkontfaktortol fligg. Feltételezve, hogy a fejlett gazdasagok a hosszu

tava egyensulyi helyzetben vannak (vagy a koril ingadoznak), a v paraméter

idosoros atlagként eléallithaté, amint ezt az el6z6 fejezetben is tettik. Ha

van megfelel6 becsléstink az atlagos realkamatra, akkor a g paraméter az

egyenlet segitségével kalibralhato.

Jegyzetek

121



dc_1340 16

JEGYZETEK

'A k = 0 is allandosult allapot, de instabil. Barmilyen ko > 0 esetén a rendszer a pozitiv

hosszu tava egyensulyhoz konvergal, ezért a szovegben csak ezt targyaljuk.

2A Solow modell empirikus felhasznalasarol a gazdasagi novekedés kérdéskorében két
klasszikus tanulmany Mankiw, Romer és Weil (1992), illetve Klenow és Rodriguez-Clare

(1997).
3Forras: FRED.

1Egy alternativa az 1998-2014-es mintaid6szak hasznalata lenne minden orszagban. Ez a
tablazatban szerepld szamokhoz nagyon hasonl6é eredményeket ad, Németorszag kivételével.
A német beruhazasi rata 1998-2014 kozott csak 21%, amit a korabbi idészakok fényében

hosszu tava egyensulyi értékként tul alacsonynak érziunk.

5A nem kézzelfoghat6 téke szerepérél lasd példaul Corrado, Hulten és Sichel (2009)-es

tanulmanyat.

6Ramsey (1928), Cass (1965) és Koopmans (1965).

122



dc_1340 16

6 Piacok és torzitdsok

Ebben a fejezetben tovabb vizsgaljuk a termelékenység €s a termelési ténye-
zOk szerepét a gazdasagi fejlettség meghatarozasaban. Mint az el6z6 feje-
zetben mar lattuk, a kérdés mélyebb vizsgalatanal figyelembe kell vennunk,
hogy a meért inputok endogének, a kiilénb6z6 piacok egyensulyi allokacio-
iként alakulnak ki. A termelési tényezO6k mennyiségét tehat befolyasolja a
politikai és intézményi koérnyezet, illetve véletlen események. Ebben a feje-
zetben azt vizsgaljuk, hogy a termelékenység szintje mellett mik azok a té-
nyezok - torzulasok - amelyek a munka- és tékepiac egyensulyat befolyasol-
jak. Fontos megjegyezni, hogy nemzetgazdasagi szinten az egyes részpiacok
fejleményei hatnak mas részpiacokra is. A munkapiac torzulasai hatnak a
tokeakkumulaciora és viszont. Ahhoz, hogy a kiilénb6z6 hatasokat elkulo-
nitsuk, altalanos egyensulyi keretre van sziikség. Bar a szakirodalomban
nincs konszenzus arrol, hogy melyik a leginkabb alkalmas keret erre a célra,

az RCK modellt megfelel6 kiindulasi pontnak tartjuk.

A modell adott paraméterek és exogén feltételek mellett megmutatja, hogy
mi a nemzetgazdasag erdforrasainak optimadlis allokacidja. Ezt az optima-
lis allokaciot dsszevetve a ténylegesen megfigyelt kimenetelekkel, valamint
felhasznalva a modell strukturajat, az eltérést vissza tudjuk vezetni a gaz-

dasag kuloénbo6z6 részpiacaira. A fejlettségi szamvitel azonositotta, hogy a
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relativ fejlettség mogott a termelékenység szintje, vagy a termelési tényezok
mennyisége all. Ebben a fejezetben megmutatjuk, hogy a felhasznalt inputok
hogyan kiilonbéznek az adott fejlettség és termelékenység melletti optimalis
szinttél, és hogy a kulénbségek mennyiben tulajdonithatok a téke- és/vagy

a munkapiac nem megfelel6 miikddésének.

A modszertan nagyon hasonlo az tizleti ciklusok szamviteléhez (business cyc-
le accounting). Chari, Kehoe és McGrattan (2007)-es tanulmanyaban az RCK
modell sztochasztikus valtozatat hasznalja arra, hogy a megfigyelt makroo-
konomiai valtozok koézott néhany kulcsfontossagu 6sszefliggést azonositson.
Ezek (i) a termelési fliggvény, (ii) a fogyasztas-megtakaritas Euler egyenlete,
illetve (iii) a munkapiaci egyensuly. Az elméleti 6sszefliggéseket a tényleges
adatsorokra illesztve hibatagokat kapunk, amelyeket CKM (i) hatékonysa-
gi, (ii) tékepiaci, és (iii) munkapiaci ékként definial. CKM azt is megmutat-
ja, hogy tobb részletesebb és bonyolultabb makro6konémiai modell redukalt
alakja megegyezik az RCK modellel, az ékeket is figyelembe véve. Ezek pon-
tos tartalma természetesen fugg a strukturalis modelltél. Ugyanakkor CKM
amellett érvel, hogy a redukalt formaju ékek tanulmanyozasa hasznos ah-
hoz, hogy a kulénb6z6 modellcsaladok empirikus magyarazo erejét értékelni

tudjuk.!

A bemutatott szamitasok alapvetéen Chari, Kehoe és McGrattan (2007) lo-
gikajat kovetik, néhany fontos modositassal. Mig CKM az tizleti ciklusokra
koncentral és ennek megfeleléen szirt adatokat hasznal, mi a korabbi feje-
zeteknek megfelel6 modon tovabbra is nyers id6sorokkal dolgozunk. Ennek
nagy elénye az, hogy a szamitott ékek orszagok kozott is 6sszehasonlithatok
lesznek. Ezzel a fejlettségi szamvitelhez képest egy 1épéssel tovabb haladunk

a kulénbségek mélyebb megértésében. Masrészt CKM modszerével ellentét-
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ben, akik az ékeket vektor autoregressziv (VAR) folyamatként irjak fel, és az
altalanos egyensulyi rendszer becslésével allitjak eld, mi a felhasznalt adatok
kibovitésével egyenletenként tudjuk majd szamolni 6ket. Ennek elonye az,
hogy semmilyen feltevést nem kell tenntink a modell sztochasztikus tulaj-

donsagairol, €s hagyhatjuk, hogy ,beszéljenek az adatok”.?

A fejezetben Konya (2011) és Konya (2013) eredményeit frissitjik és bévitjuk
ki. A két tanulmanyhoz képest hosszabb és ujabb idésorok allnak rendelke-
zéslinkre, illetve tobb orszagra végezziik el a szamitasokat. A korabbi fejeze-
tek modszertanat felhasznalva pontosabban meérjik a téke- és munkainpu-
tot, illetve figyelembe tudjuk venni a kapacitas-kihasznaltsagot. Kulénosen
érdekes kérdés, hogy mi tortént Magyarorszagon, illetve a tobbi orszagban a

pénziigyi valsag ota eltelt idészakban.

6.1. Az elméleti keret

A méréshez hasznalt eszk6z az RCK modell egy valtozata. Az el6z6 fejezetben

ismertetett alapmodellhez képest harom kiegészitést teszunk.

1. A haztartasok hasznossagfiiggvényében szerepel a szabadidé, ezaltal a

munkakinalat endogén.
2. Nyitott gazdasag: a haztartasok részt vesznek a nemzetkozi hitelpiacon.®

3. Bizonytalansag: a gazdasagi kornyezet sztochasztikus, a szereplok va-

rakozasokkal €lnek a jovore vonatkozolag.
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6.1.1. Haztartasok

Mindezeknek megfeleléen a haztartasok problémaja a kévetkezoképpen mo-

dosul:

= C
maxE, Z BN, {log Nt + xlog (1 — L)
t=0 t

B
s.t. Ct + 1 _f__‘—;b = (1 — Ttl) WtLt -+ (1 + 7“:71) Bt + Ht + T;&
t

Az eddigiekhez képest a kovetkezo jeloléseket vezetjuk be. Legyen r; a re-
ferencia vilagkamat, amely a kis, nyitott gazdasag esetében a pénziligyi és
realeszk6zok alternativ koltsége. A valtozo 7; a haztartasok altal fizetett adok
és az altaluk kapott tamogatasok eredéje; ennek a tovabbi szamitasok szem-
pontjabdl nem lesz jelentdésége. A hasznossagfliiggvényben megjelenik a sza-
badidé is, amelynek maximalis szintjét 1-re normalizaljuk; [, tovabbra is az

ehhez viszonyitott, egy fére juto teljes munkainputot méri.

Kulonb6zo6 surlodasok, koltségek €s adok miatt a haztartasok a nemzetkozi
kamatnal magasabb tényleges hitelkoltséggel szembestilnek: 77 a hitelezési
ék. Hasonléan vezetjiik be a munkapiaci €k (7)) fogalmat: tokéletesen rugal-
mas €s hatékony piacok mellett a szabadid6 alternativ koltsége a brutto bér-
jovedelem, de adok és egyéb torzitasok miatt a haztartas ennek csak (1 — 7})

hanyadat veszi figyelembe.
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Az ékekkel kibdvitett elsérendu feltételek atrendezés utan a kovetkezok:

xCy
1—- L, B (1_Tg)Wt
1 Ot/Nt
=[8(1+rME,———1—. 6.1
1+7f Bl+r) tCt+1/Nt+1 (6.1)

A hitel- és munkapiaci €ékek az intra- €s intertemporalis dontést torzitjak.
Vegyuik észre, hogy bar formalisan adoként vezettiik be 6ket, ennek nincs
kiillonodsebb jelentdésége. Barmilyen tényezd, amely a szabadidd-fogyasztas
helyettesitési hatarrataja €és a munkabér eltérését okozza, része a munkapiaci
éknek. Ugyanigy barmely tényez6, amely a jelenlegi és jovobeli fogyasztas
kozotti helyettesitési hatarrata és a vilagkamat eltéréséhez vezet, a hitelezési
éket noveli. Mint fentebb mar leirtuk, az ékek redukalt formaban jelenitik

meg az 0sszes, ado €és nem ado jellegli piaci torzulast.

6.1.2. Vdllalatok

A vallalatok problémaja szintén az RCK modellben szerepl6 feladat kibovitett

valtozata:
max [Ty = Eg Z 5t (K (XeLe)' ™ = WiLe — (14 7") Ky + (1 - 6) Ky -
Az exogén tényez0 7! a beruhdzasi ék, amely a vallalatok tokeberuhazasi don-

tését torzitja. A diszkontalashoz az el6z6 fejezethez hasonloan a joévedelem

hatarhasznat ()\) is figyelembe vessziik.
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Irjuk fel az elsérendu feltételeket:

(1 —a) K2 (X, L) ™™ = W,L,

(L+7) X = BE [aKP2 (X1 Lipr) ™ + 1= 6] A (6.2)

A beruhazasi €k a tokeberuhazas intertemporalis egyenletében jelenik meg,
és minden olyan tényezo6t tartalmaz redukalt formaban, amely a déntést el-

tériti az optimalis szinttol.

6.1.3. Egyensuly

Vonjuk 6ssze a haztartasok és a vallalatok elsérendu feltételeit, és irjuk fel

a szamunkra relevans egyensulyi feltételeket, felhasznalva a termelési fugg-

vényt:
XCtLt l
1L, = (1—7})(1—04)}/}
1 Ci/Ny
—— =B+ Bt
1+7 B ) "Cri1/Nen
: Yit1 Ci/Ny
1 ‘= OE 1—-6| ————.
= ok {“Km ! } Crt/Nern

A harom egyenlet meghatarozza a munkapiaci, hitelezési és beruhazasi éke-
ket. Problémat okoz azonban az empirikus szamitasoknal, hogy az intertem-
poralis feltételekben szerepelnek varakozasok. Ezek kezeléséhez két fontos

tovabbi lépést alkalmazunk.

El6szor is vegytik észre, hogy a masodik és harmadik egyenlet 6sszevonasa-

val a hitelpiac és a beruhazasi piac k6zo6tti arbitrazsfeltételt fogalmazhatunk
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meg. A harmadik egyenletben hasznaljuk a

Yin } Cy/N, { Yt } Cy/N,
E |lao—+1—-¢| —/———=2E, l[o——+1—-0| E,————
' { Kin Coi/New | Kin "Ci1/Niia

kozelitést, amely a két tag kozotti kovariancia mellézését jelenti. Ez a felté-
telezés teljestil pl. elsérendtr kozelités esetében. Ezt felhasznalva a masodik

egyenletben kapjuk a kovetkezo feltételt:

@+wﬂ(b+ﬁﬂ1+ﬁ):Eﬁﬁl+l—d
Kt

Vezesstik be az 1+ 7/ = (1 + 77) (1 + 7/) jel6lést, ahol 7/ felfogato tékepiaci ék-
ként. A tokepiaci €k a fizikai tokeberuhazas megtérulési rataja és a hitelfelvé-
tel koltsége kozotti kiillonbséget (torzitast) méri. Egy kis nyitott gazdasagban

az utobbi a beruhazas alternativ koltsége a vallalatok szamara.

Osszefoglalva az eddigieket, a munka- és tékepiaci torzitidsokat a kovetkez6

egyenletekkel definialjuk:

x Ci L
1— 7 = i 6.3
[ g (6.3)
E, (Y1 /K. 1-4§
L B os
t
1 C
| 40— TV g St (6.5)

6(1"‘7‘2{) Ct

Az utolso egyenlet felirasanal feltételezziik, hogy a népességndvekedés titeme
(Nir1/Ny) egy id6szakra elére ismert, illetve felhasznaljuk az 1/E, (C;/Ciyq) =
E; (Ciy1/Cy) kozelitést.

Az els6 egyenlet a munkapiaci torzitast méri, vagyis azt, hogy a szabadid6-

fogyasztas kozotti helyettesitési hatarrata mennyire tér el a munka hatarter-
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meékétol. Optimalis esetben a ketté megegyezik, az adatokban azonban nem
feltétlenul. Minél nagyobb az eltérés, annal hatékonytalanabbnak tekinthet6

a munkapiac mukodése.

A masodik egyenlet azt mutatja meg, hogy a tokeberuhazas szintje mennyire
marad el az optimalistol. Tokéletesen mukodd nemzetkozi tokepiacok eseté-
ben a téke varhato netté hatarterméke megegyezik a beruhazas (hitelfelvétel)

alternativ koltségével, ami a nemzetkozi referencia realkamat.

A harmadik egyenlet a haztartasok fogyasztas-simitasanak mértékét méri.
Ha a haztartasok surlodasok nélkiil jutnak hitelhez a hazai és/vagy nemzet-
kozi hitelpiacokon, akkor a fogyasztas névekedési liteme megegyezik a real-
kamattal. Ha az adatokban ett6l eltéré viselkedést latunk, akkor az eltérést

a haztartasi hitelezésben megjeleno torzitasnak tulajdonitjuk.

6.2. Mérési kérdések

Térjiink at az elé6z6ekben definialt ékek mérésének kérdéseire. A munkapiaci
€k ([6.3] egyenlet) szamitasa viszonylag egyszerti, mert nem kell foglalkoz-
nunk a varakozasokkal. A fogyasztasi hanyad (C;/Y;) konnyen megfigyelhetd,
a paraméterek kalibralasat pedig a kovetkezokben ismertetjuk. A dinami-
kus ékek méréséhez a paraméterek mellett sztikség van a varakozasokra is;

ennek modszerét szintén bemutatjuk.
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6.2.1. Paraméterek kalibralasa

Az ékek méréséhez a kovetkez6 paraméterekre van sziikségunk: a tokeha-
nyad («), az amortizacio (), a szabadid6 sulya a hasznossagban (y), illetve a
haztartasok diszkontfaktora (5). A tokehanyad és az amortizacié esetében a
korabbi fejezeteket kovetjik, és egységesen az a = 0.34 és § = 0.04 értékeket

hasznaljuk minden orszagban.

A masik két paraméter megvalasztasa tulajdonképpen normalizalast jelent.
Irjuk fel az ékekkel kibévitett rendszer allandosult allapotat, amely teljesen

analog az el6z6 fejezetben ismertetett feltételekkel ([5.15]):

TR
l—al-L
» _ a/kV+1—-46
(1+T>(1+Tb) :T
1
B1+7) = 1 6.6)

& =1—-k(5+7),

ahol ¢ = C,/Y, és k! = K,/Y,, és a felirasnal feltételezziik, hogy B = 0. A
fogyasztas-kibocsatas aranyt (¢¥), az egyensulyi real vilagkamatot (), illetve
az teljes munkainputot (L) megfigyelhetének tekinthetjiik, legalabbis olyan
orszagokban, amelyek az allandosult allapotuk kortl ingadoznak. Ezeket az
értékeket ebben az esetben hosszu tavu atlagként szamolhatjuk ki. Vegyuk
észre, hogy a téke-kibocsatas arany nem hasznalhato fuggetlen adatként,
mert a GDP azonossag (az utolso egyenlet) egyértelmtien meghatarozza a mar
kalibralt paraméterek €és a fogyasztasi hanyad figgvényében. Az els6 harom

egyenletben két ismeretlen parameétert, illetve harom ismeretlen hosszu ta-
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va éket kellene identifikalnunk. Ez nyilvanvaléan nem lehetséges, ezért a

kovetkezoképpen jarunk el.

Irjuk fel az allandésult allapotat optimalis allokacié mellett, vagyis feltételez-

ve, hogy az 0sszes €k értéke nulla:

~y B Oé
S (I+9)/B—=1+9
F=1—k(6+~) (6.7)

l—a /1
== :—1
=52 (5-1)

ahol az 7 jelolés a valtozo hosszu tava optimalis értékeét jeloli. A [6.6] rend-
szer harmadik egyenletbo6l jol latszik, hogy a megfigyelt atlagos realkamat
6nmagaban nem azonositja a diszkontfaktort, mert a ketté kozotti kapcsola-
tot torzitja a hosszu tavua hitelezési €ék. Mivel a diszkontfaktor énalléan nem

identifikalhatod, ezért értékét az irodalomban szokasos,
5 =0.96

szintre normalizaljuk. Ennek segitségével €s a toébbi paraméterérték behe-
lyettesitésével ki tudjuk szamolni az optimalis téke-kibocsatas és fogyasztas-

kibocsatas aranyokat (l;;y és ¢¥) az [6.7] rendszer els6 két egyenletébol.

Ezek utan nézziik a y parameéter kalibralasat. Emlékezzunk vissza, hogy a
hasznossagfiiggvényben a teljes munkainput fizikai maximumat egységnyire
normalizaltuk. Definialjuk ennek megfeleléen a maximadlis munkainput ab-
szolut szintjét, amelyhez a kés6bbiekben viszonyitani fogunk. Feltételezzik,

hogy a rendelkezésre allé napi idokeret 16 ora - 8 ora alvast feltételezve -
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az év minden napjan. Az emberi t6ke maximalis szintjét ugy kapjuk, ha
feltessziik, hogy minden foglalkoztatott fels6foku végzettséggel rendelkezik.
Végil a 15-64 éves népesség elérhetd legmagasabb foglalkoztatottsagi rata-
jat vegyuk 0.8-nak, amely tartalmazza a fiatal korosztaly tanulasra forditott

idejét. A maximalis munkainput tehat a kovetkezo:

Lmar — 08 . (16 . 7 . 52) . 616'0‘0927,

ahol az utolso tagban a 16 iskolaév dtlagos megtériilési ratajat szerepeltetjiik

(lasd a 3. fejezetet).

A kovetkez6 1épésben definialjuk az optimdlis munkamennyiséget ([6.7] rend-
szer). Ez nyilvanvaloan kevesebb az elméleti maximumnal, hiszen a haztar-
tasok szamara fontos a szabadid6 is. Tegytk fel, hogy 15-64 éves népesség
hatékony foglalkoztatasi rataja 0.8, amely az OECD orszagokban megfigyel-
het6 legmagasabb érték (skandinav orszagok).* Vegytiik az éves atlagos mun-
kaorak optimalis szintjét 48 - 40-nek, heti 5 nyolcoras munkanapot és évi 4
hét szabadsagot feltételezve. Az optimalis végzettség meghatarozasahoz az
atlagos iskolai évek szamat 13-nak vessziik, amely az orszagok kozotti maxi-
mum.® Az optimalis munkamennyiséget ekkor a kovetkezo egyenlet definial-
ja:

Lo =0.8-(8-5-48) - e700%,

ahol az iskolaévek atlagos megtériilési ratajat ismét a 3. fejezetnek megfele-

l6en szamoltuk Kki.

Felhasznalva a fenti két definiciot, az optimalis munkainput normalizalt szint-
je I = LoP'/L™* = (.2688. A [6.7] rendszer harmadik egyenletébdl és a korab-

ban szamolt ¢/ segitségével most mar ki tudjuk szamolni a szabadid6 relativ
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hasznossagat:

y = 2.2411.

A kovetkezokben feltételezziik, hogy mind a #, mind a y paraméterek k6zések
az orszagok kozott. A munka- €s tékepiacok hosszu tavu kuilonbségeit tehat

csak az ékek atlagos szintje kozotti eltérések okozhatjak.

6.2.2. Adatok és varakozdasok

A [6.3] egyenlet altal definialt munkapiaci €k szamitasa egyszerti. A fogyasz-
tast a haztartasi és kormanyzati fogyasztas 6sszegeként definialjuk. Mind a
fogyasztas, mind a GDP esetében a nominalis idésorokat vessziik. A teljes
munkainput esetében a 3. fejezet modszerével eldallitott és ott ismertetett
adatsort hasznaljuk, a maximalis munkainput (L™**) segitségével normali-

zalva.

A tokepiaci ékek szamitasanal sziikség van egyes valtozok varakozasanak
meérésére. Az egyik lehet6ség az, amit Chari, Kehoe és McGrattan (2007)
hasznal: az ismeretlen ékek adatgeneralo folyamatat VAR-nak feltétezve struk-
turalis modellbecslés segitségével azonositjuk az ékeket. Mi egy mast meg-
kozelitést valasztunk, amely megtalalhato a Konya (2011) és Konya (2013)
tanulmanyokban is.® Ez azon a feltételezésen alapul, hogy a publikus elo-
rejelzések, mint példaul az OECD kivetitései, felhasznalhatéak a varakoza-
sok kozvetlen mérésére. Ez nyilvanvaloan igaz racionalis varakozasok mel-
lett, ha a déntéshozok €s az eldrejelz6 informacios halmaza megegyezik, vagy
az elébbiek felhasznaljak az elérejelzéseket varakozasaikban. Nagy elénye a

megkozelitésnek, hogy egyrészt nincs sziikség az egész altalanos egyensulyi

134



dc_1340 16

6 Piacok és torzitasok

rendszer becslésére, masrészt nem kell semmilyen feltevéssel €lni az ékek

viselkedésére nézve.”’

A szamszerusitésnél tehat az OECD Economic Outlook® decemberi elérejel-
zéseit hasznaljuk a realkibocsatas, a fogyasztasnovekedés, illetve az inflacio
kovetkez6 évre vonatkozo varakozasanak mérésére. Az inflaciora azért van
sziikség, mert a [6.4] és [6.5] egyenletekben szerepl6 realkamatlab elérete-

kint6. Ennek kozelit6é definicigja a kovetkezo:
re = Ry — By,

ahol R; a referencia nominalis kamatlab, r; pedig az inflacios rata. A nomi-
nalkamat méroszamaként a németorszagi 3 honapos pénzpiaci kamat éves

atlagat hasznaljuk.

6.3. Eredmények

Az elméleti keret és a mérési kérdések targyalasa utan térjunk ra az eredmé-

nyek ismertetésére.

6.3.1. A munkapiaci ék

Eloszor nézziik a munkapiaci €k alakulasat a nyolc vizsgalt orszagban ([6.3]

egyenlet). A kapott idoésorokat a 6.3.1. abra mutatja.

A munkapiaci torzitasokban jelentos kiilonbségeket latunk orszagok kozott.

Az ék Németorszagban, Franciaorszagban és Szlovakiaban a legmagasabb. A
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26. abra. Munkapiaci €k
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Az abra a munkapiaci €k nagysagat mutatja, megfeleléirggrmahzélva.

Forras:Eurostat és sajat szamitas.
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német szint meglepd lehet, mivel Németorszag foglalkoztatasi rataja magas.
Ugyanakkor a 3. fejezetben mar lattuk, hogy az egy fére juté munkaorak a
német gazdasagban kiiléndsen alacsonyak. Erdekes, hogy a foglalkoztatottak
alacsonyabb szama ellenére a német és francia munkapiaci ék szinte teljesen
megegyezik a mintaidészakban. Mig ebben a két orszagban folyamatos - bar
lassu - javulast lathatunk 1998 és 2014 ko6zott, addig Szlovakia munkapia-
canak mukodése az idészak elejéhez képest 6sszess€égében nem javult, bar a

kezdeti romlast sikerult korrigalni.

Ausztriaban, Csehorszagban €és Magyarorszagon a munkapiac valamivel ha-
tékonyabbnak ttinik. A cseh és magyar folyamatok ellentétesek voltak: az
idoszak els6 felében a cseh munkapiac hatékonysaga romlott, a magyar mun-
kapiacé pedig valamelyest javult. 2006 utan viszont Csehorszagban latha-
tunk javulast, mig Magyarorszagon a munkapiac mukoédése romlott. Ha-
zankban csak 2012 utan érzékelhet6 ismét fejlédés, de ennek megitéléséhez
meég tul kevés adat all rendelkezésre. A legalacsonyabb munkapiaci ékeket
Nagy-Britanniaban és Lengyelorszagban lathatjuk. Mindkét orszagban eré-
teljes a javulas az id6szak végére, ami Lengyelorszag esetében 2004 utan

kezdodott.

Erdemes megjegyezni, hogy bar az orszagok kozotti heterogenitas jelentés,
a két régio kozott jelentds kiuildnbségeket nem lathatunk. A nyugat-europai
orszagok munkapiaca atlagosan nem hatékonyabb a visegradi orszagokénal.
Az utobbiakban ugyanakkor nagyobb a munkapiaci €k volatilitasa: Nyugat
Europaban stabil trendeket latunk, a visegradi gazdasagokban viszont az €k

inkabb ciklikusan viselkedik.

Végil vizsgaljuk meg a becstilt ékek nagysagrendjét. Idézziik fel, hogy a mun-
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kapiaci €k ugyanugy jelenik meg az egyensulyi feltételben, mint egy aranyos
jovedelemado. Szamitasaink szerint tehat a munkapiac torzitasai megfelel-
tethetéek egy 20-50%-o0s adokulcsnak. Nyilvanvaloan adodik a kérdés, hogy
miként viszonyulnak ezek az értékek a ténylegesen megfigyelheté adoterhe-

léshez. Ennek bemutatasat a kovetkezo6 fejezetre hagyjuk.

6.3.2. A tokepiaci ék

A tékepiaci €ket a toke varhato hatarterméke és a nemzetkozi - esetiinkben a
német - eléretekintd realkamat kozotti kiilonbségként szamszerusitjuk ([6.4]

egyenlet). Az eredményeket a 6.3.2. abran lathatjuk.

A tokepiaci €k a harom kontinentalis, nyugat-europai orszagban gyakorla-
tilag egyformanak tekinthet6. Az €k viszonylag stabil a globalis pénzugyi
valsag elott, utana azonban noévekedésnek indul. Az alacsony realkamatok
magasabb beruhazasi tevékenységet indokolnanak, mint amit a vart néveke-
dés alapjan latunk. A tokepiaci €k dinamikaja Nagy-Britanniaban is ugyan-
ilyen, de az €k szintje szignifikansan magasabb. A brit gazdasag alacsony
beruhazasi szintjét és tokeallomanyat mar korabban is megfigyelhettik. El-
képzelhetd ugyanakkor az is, hogy Nagy-Britanniaban a t6keallomany nem
meérheto (intangible) része magasabb, ezért a tdkeallomanyt alul, a tokepiaci

éket pedig feltilbecstljuk.

A visegradi gazdasagokban is hasonl6 fluktuaciokat lathatunk. A valsag el6t-
ti években a tokepiaci €k szintje csokkent, kiildbndsen erételjes volt az esés
Magyarorszagon. A valsag viszont szintén a magyarorszagi tokepiacot sujtot-

ta jobban, kiilénésen a 2011 utani években. Osszességében a csehorszagi
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27. abra. Toékepiaci €k
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szint a legalacsonyabb, és a lengyelorszagi a legmagasabb. Erdekes megfi-
gyelni, hogy a tékepiaci €k azokban az orszagokban a legmagasabb, ahol a

munkapiaci €k a legkisebb volt (Lengyelorszag és Nagy-Britannia).

A munkapiaci €kkel ellentétben szisztematikus kuillénbség van a két régio ko-
zott a tokepiac hatékonysagaban. Szamoljuk ki a két régio atlagos tokepiaci
torzitasat, a négy-négy orszag egyszeru szamtani atlagat véve. A régios atla-
gok kulonbsége 2.5-4% kozott ingadozik, a visegradi orszagok karara. A cseh
és magyar tokepiac mukodése 6sszemeérhet6 a brit tokepiac hatékonysagaval,
de elmarad a masik harom nyugat-europai orszagétol. A lengyel és szlovak

torzitasok pedig magasabbak az 6sszes tobbi orszagnal.

A munkapiachoz hasonl6an itt is felmertl a kérdés, hogy mekkora, tokét suj-
t6 adonak feleltethetéek meg a becstilt ékek. Ez a tékepiac esetében valamivel
bonyolultabb kérdés, amihez tovabbi szamitasokra van sziikség. Mindezt a

kovetkez6 fejezetre hagyjuk.

6.3.3. Hitelezési ék

Vizsgaljuk meg most a harmadik éket, amely a haztartasok fogyasztas si-
mitasanak meértékét veti 6ssze a nemzetkodzi hitelkamattal. A hitelezési €k

id6sorait a 6.3.3. abran mutatjuk be.

Ellentétben a tokepiaci €kkel, a haztartasok hitelezési éke atlagosan nem
kulénbozik a két régio kozott. A nyugat-europai idésorok orszagok kozott is
nagyon hasonlitanak, kivéve Németorszag 2001-2007 kozotti idoszakat. A
visegradi orszagokban a meért hitelezési €k ugyanakkor sokkal volatilisebb,

és kevésbé homogén orszagok kozott.
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28. abra. Haztartasi hitelezési ék
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Az abra a hitelezési €k nagysagat mutatja, megfeleléen normalizalva.
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Kulondsen érdekes Magyarorszag, ahol 2005-2009 kozott eroteljes csokke-
nést, és 2008-2009-ben negativ értékeket latunk. Ez a devizahitelezés felfu-
tasanak id6szaka, amely szépen megjelenik a becstult hitelezési €k alakula-
séban. A tobbi visegradi orszagban ezt a jelenséget nem latjuk, valoszintleg

mert Lengyelorszag részleges kivételével a devizahitelezés nem volt jelentos.

Mindkét régioban lathaté a pénziligyi valsag hatasa, amely a hitelezési €k
novekedésében jelenik meg. Hasonloan a beruhazasokhoz, a haztartasi hi-
telpiac hatékonysaga is romlott a valsag utan. A fogyasztas simitas elmarad
a korabbi mértékétdl, az alacsony nemzetk6zi kamatkdérnyezethez viszonyit-
va. Makrotkonomiai mérésuink tehat alatamasztja azt a képet, hogy a globa-
lis valsag a pénzuigyi kozvetité kornyezet hatékonysaganak tartos romlasat

eredményezte.

6.4. Tovabbi szamitdsok

Az ékek kiszamitasa utan néhany tovabbi lépésben folytassuk a vizsgalatu-
kat. Eloszor felbontjuk a tékepiaci éket hazai és nemzetkozi tényezékre, majd

O0sszehasonlitjuk a tényezoépiaci torzitasokat a megfigyelt adoterhekkel.

6.4.1. A tokepiaci ék felbontdsa

A tokepiaci ékben a toke vart hatartermékét egy nemzetkozi referenciaho-
zamhoz viszonyitottuk. Erdekes megvizsgalni, hogy a kapott ék mennyiben
tulajdonithato a hazai és nemzetkozi kamat kozotti kiilonbségnek, vagy pedig

a hazai kamat és a tokeberuhazas vart hozama kozotti kiilonbségnek. Ezt a
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kovetkez6 egyszertl felbontassal tessziuk meg:

1+7’t OéEt (}/Ig+1/Kt+1) +1—5
1+7”2<\ 1+Tt

Hazai komponens

1—|—Ttk:

Y

J/

ahol r; az egyes orszagok nominalis pénzpiaci kamatanak és az adott orszag-
ban vart inflacionak a kiilonbsége. A 6.4.1. abran lathatjuk a tékepiaci €k
felbontasat. Az oszlopok mutatjak a hazai komponenst, mig a folytonos vo-

nalak a teljes éket abrazoljak.

A legtobb orszagban a hazai tényezo és a teljes tokepiaci €k nagyon hason-
l6an viselkedik (Németorszagban a kett6 definicié szerint megegyezik). Kilo-
nosen az Eurozona orszagaiban, de Nagy-Britanniaban is a hazai realkamat
és a nemzetkozi (német) realkamat kozotti kilonbség minimalis. A fejlett
nyugat-europai gazdasagokban a tékepiacok integraltak, és a pénzpiaci ho-
zamok kiegyenlitddnek. A tokepiaci €kek ugyanakkor jelentosek, de ezek a
realberuhazas hozama €és a hazai pénzpiaci hozamok koézotti ktildnbségnek

tulajdonithatok, és nem a pénzpiacok szegmentaltsaganak.

A visegradi orszagok helyzete érdekesebb képet mutat. Csehorszag és Szlova-
kia esetében a hazai komponens atlagosan meghaladta a teljes tokepiaci €k
szintjét. Vagyis a cseh és szlovak realkamatok jellemzéen a német érték alatt
voltak. Vegyuk észre, hogy ez nem a ko6zds nominalis kamat €és magasabb
inflacio eredménye, hiszen Szlovakia 2009-ben csatlakozott az Eurozonahoz,
Csehorszag pedig az idészak teljes hosszaban sajat devizaval €s monetaris

politikaval rendelkezett.

Magyarorszag €s Lengyelorszag az a két gazdasag, ahol a hazai komponens

a periodus jelentds részében lényegesen alacsonyabb a tokepiaci €knél. A
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29. abra. A tékepiaci €k felbontasa
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Az abra a tékepiaci €k felbontasat mutatja hazai és nemzetkozi komponensekre.

Forras:Eurostat és sajat szamitas.
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2000-¢és évek kozepét leszamitva a magyar €s lengyel realkamatok lényege-
sen magasabbak voltak a németnél. Ebben a két orszagban tehat nem csak
a realberuhazasokat visszavet6 torzitasokat lathatunk, hanem a pénzpiaci
kornyezet is restriktivebb volt a Nyugat Eurépaban - vagy a cseh és szlovak
gazdasagban - tapasztaltnal. Magyarorszag esetében ez feltehetbleg az el-
adosodottsag magas szintjének, illetve a jegybank dezinflacios politikajanak

tulajdonithato.

Bar nem abrazoljuk kiilén, ugyanezt a képet kapjuk a hitelezési €k esetében
is, hiszen a kiils6 komponens - a hazai és a nemzetkozi realkamatok kiilénb-
sége - megegyezik a tokepiaci €k esetében szamolttal. Még egyszer érdemes
kihangsulyozni, hogy Magyarorszag és Lengyelorszag az a két gazdasag, ahol
a kuls6 komponens érdemben novelte a teljes tokepiaci (€s hitelezési) éket. A
hazai és kulfoldi realkamatok kozotti eltérést és ennek okait a késébbi feje-

zetekben még vizsgalni fogjuk.

6.4.2. Munkat terhelo adok

Erdekes 6sszevetni a becsiilt munkapiaci éket a munkat terhelé adék mér-
tékével. Elméleti kerettinkben a tényezopiaci torzulasok adoként jelennek
meg, varhato tehat, hogy a ténylegesen megfigyelheté adoterhelés a rezidu-
umként szamolt ékek egyik fontos 6sszetevdje. Fontos megjegyezni, hogy a
neoklasszikus keretben - €s igy az RCK modellben is - a munkat terhel6 adok
kozé kell szamitanunk a fogyasztasi adot is. Ennek kézgazdasagi magyaraza-
ta az, hogy a fogyasztas-szabadido atvaltasnal - ami a munkakinalat kézponti
meghatarozoja - nem csak a munkajovedelem adozasa, hanem az annak el-

koltésekor jelentkez6 fogyasztasi ado is lényeges. Kéonnyen belathato, hogy a
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relevans teljes adoék a kovetkezoképpen szamolhato:

1 — ¢mun

tot __ _
s

(6.8)

ahol t™""a munkat, t*& pedig a fogyasztast terhelé adokulcs.®

Az ado6ék pontos mérése nagyon nehéz, féleg egy egy szektoros makrodkono-
miai modellben. Mind az atlagos, mind a marginalis kulcs er6sen heterogén
haztartasok kozott. Raadasul mig a munkakinalat intenziv hatara a margi-
nalis adokulcsra érzékeny, addig az extenziv hatart - a munkapiaci részvételi
dontést - az atlagos adokulcs befolyasolja. Modelliinkben a két hatar 6ssze-
vonva jelenik meg, tehat nem egyértelmu, hogy melyik jovedelemado kulcs az

inkabb relevans.

Mivel {6 célunk a munkapiaci €k értelmezése €s nem az adozas pontos hata-
sanak mérése, egy egyszeru megoldast valasztunk. Az Eurostat oldalan meg-
talalhatok az ugynevezett implicit addkulcsok, amelyeket egy adott adoalapon
beszedett teljes bevétel és az adoalap hanyadosaként allithatunk elé.!° Mind
a munka, mind a fogyasztas esetében elérhetdéek az ily moédon mért impli-
cit ratak, elemzéstinkben ezeket helyettesitjuk be a [6.8] egyenletbe a teljes
adoteher eléallitasahoz. Sajnos az Eurostat csak 2000-2012 ko6zott kozli az

idoésorokat, ezért mi is ezt a periodust hasznaljuk.

A 6.4.2. abra mutatja az 0sszesitett munka-fogyasztas implicit adokulcsot,
valamint a munkapiaci €ket. Az orszagok tdbbségében az adokulcs magasabb
az €knél, de ne felejtsiik el, hogy az optimalis munkapiaci egyensulyt - és az
ehhez tartozo torzitasmentes allapotot - meglehetésen énkényesen valasztot-
tuk meg. Ezért a szintbeli 6sszehasonlitas nem kiiléndésebben informativ,

a dinamika vizsgalata €s az orszagok relativ helyzetének 6sszehasonlitasa
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30. abra. Munkapiaci €k és adoterhelés
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Az abra a munkapiaci éket és a kombinalt jovedelem-fogyasztas implicit adékulcsat hasonlitja 6ssze.

Forras:Eurostat és sajat szamitas.
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azonban igen. Mindenesetre az abra fényében a teljes munkainput valasztott
optimalis szintje tul alacsonynak tunik, hiszen az ékek az adok mellett mas
jellegu torzitasokat is tartalmaznak. Jobb viszonyitasi pontunk ugyanakkor

nincsen, ezért az ékek szintjének beallitasat nem modositjuk.

Az adoteher és az ékek szintje kozott a legnagyobb kulénbségeket Ausztria-
ban, és némileg meglep6 modon Magyarorszagon latjuk. Ebben a két gaz-
dasagban magas adoterhelés mellett viszonylag alacsony a munkapiaci €k
szintje. Ugyanakkor Németorszagban és Franciaorszagban hasonlo adoter-
hek mellé lényegesen magasabb Osszesitett torzitasok tarsulnak. Emlékez-
zunk vissza, hogy Magyarorszagon a teljes munkainput szintje nem alacsony,
bar a foglalkoztatottsag elmarad a nyugat-europai szintekt6l. Masrészt a ma-
gyar munkapiac szabalyozasa, kiiléndsen a német €s francia gazdasagokhoz

képest, rugalmasnak mondhato.

Az adok és €kek dinamikajanak 6sszehasonlitasanal néhany kisebb érdekes-
séget emlithetink meg. Az implicit kulcsok csokkenése Szlovakiaban 2000
utan, Lengyelorszagban 2005 utan, Csehorszagban pedig 2007 utan egytitt
jart a munkapiaci €k csokkenésével. Mivel az €ékek az adok €s mas haté-
konytalansagok 6sszevont mérdszamai, ok-okozati kapcsolatot nem tudunk

megmutatni modszertiinkkel.

6.4.3. Tokeadok

A tékeadok és a tékepiaci €k 0sszehasonlitasanal figyelembe kell venntink,
hogy mig az eloébbi a tékejévedelemre vonatkozik, addig az éket a tdkedllo-
manyra vetitettik. Ennek megfeleléen a tékeadot ugyanerre az alapra kon-

vertaljuk, kihasznalva az elméleti modell allandosult allapotat.
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Vezessiik le az RCK modell egyensulyi feltételeit ugy, hogy bevezetjik a toke-
jovedelemre Kkivetett adot a beruhazasi €s hitelezési ékek helyett. A konnyebb
kezelhetoség kedvéeért feltételezziik, hogy a beruhazast a haztartasok végzik,
és r* bérleti dij mellett kikolecsonzik a vallalatoknak. A haztartasok problé-

maja a kévetkezoképpen modosul:

maxIE Z BN, {log % + xlog (1 — 1)
t=0 t

s.t. Ct + Kt+1 + Bt+1 = WtLt + (]. + 7’:_1) Bt + (1 -0 + Tf) Kt + E,

ahol ¥ a tokejovedelemre Kivetett adokulcs.
A tokeberuhazashoz tartozo elsérendni feltétel a kovetkezo:

% = PE (Tf-H +1 _5)
t

A vallalati probléma ebben az esetben statikus, aminek elsérendui feltétele-
iben a tényezok hatartermékei megegyeznek a tényezok koltségeivel. A toke

esetében ez a kovetkezo:

(L+65) rf = oK™ (X L)' .

A haztartasi és a vallalati feltételek kombinalasaval kapjuk a tokepiaci egyen-

sulyi feltételeket:
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illetve az allandosult allapotban

7Y 1 [0
1+ tE(1+y)/B—140

Ezt a feltételt szeretnénk Osszehasonlitani azzal az esettel, amikor az adé a
tékeallomanyra van kivetve. Ez teljesen analog az ékekkel felirt modellel,

amelynek allandosult allapotat a [6.6] egyenletrendszer irta le, feltéve, hogy

—h

th =7 =0ésth =7

a tokeallomanyt sujto ado. Ekkor a toke-kibocsatas

arany hosszu tavu egyensulya a kovetkezo:

- (%

e G e g

Az egyensulyi mennyiségek megegyeznek, hiszen ugyanazt az allokaciot irjuk
le kétféle modon. Ebbo6l adodik a tékejovedelem ado és a tékepiaci €k kozotti

atvaltas

(14+1%) (HTV—H(S) = (1+17%) <1+TW> —1+6

%
ng 1+7 ) *k:1+'7
Pl —L —146)=t"r—-—L
( g7 3
J
o B(1—9)

A munka- és fogyasztasi adéhoz hasonloan a tokejovedelem adéjat is az Eu-
rostat honlapjarol toltjik le. Az adatsort az elébb kiszamolt [6.9] tényezovel

megszorozva kapjuk meg a tokeallomanyra vetitett ratat. A 6.4.3. abran
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mutatjuk be az igy kapott tokeado idésorokat és a tokepiaci ékeket a nyolc

vizsgalt orszag esetében.

A tékeado Ausztriaban, Franciaorszagban, és kisebb mértékben Németor-
szagban magyarazza jol a tokepiaci €k szintjét, legalabbis a pénziigyi valsag
elotti idoszakban. Ezekben az orszagokban az ado mértéke magas, de mas
torzitasok lathatoéan csak kis mértékben vannak jelen a t6kepiacukon. A
négy visegradi orszagban, kulénodsen pedig Lengyelorszagban és Szlovakia-
ban a kiilénbség nagy: a tékét sujté adok szintje alacsony, ennek ellenére a
tékepiaci €k atlagosan magas. Nagy-Britannia, Csehorszag és Magyarorszag
esetében szintén jelentds az eltérés, de az elobbi két gazdasagnal valamivel

kisebb.

Erdekes megfigyelni, hogy a tékeadé mértéke énmagaban nem determinal-
ja a beruhazasi tevékenység hatékonysagat. A visegradi orszagokban ezek az
adok egyontetiien alacsonyak, de a tokepiacukon mégis erds torzitasokat mé-
runk. Feltehetoleg olyan tényezok, mint a gazdasagpolitika és a szabalyozasi
kornyezet kiszamithatésaga, vagy a gazdasag €s a piacok altalanos fejlettsége
is nagyon fontosak a tékepiac j6 miikddése szempontjabol. Ugy tiinik, hogy
Magyarorszag €s régios tarsai esetében ezek a tényezok fontosak a befektetok

szamara, €és a régio lemaradasa itt kiilébndsen nagy.

6.5. Fejlodési szimulaciok

Az korabbi fejezetekben mar igyekeztiink szamszertsiteni a visegradi orsza-
gok, és kullondsen Magyarorszag, konvergencia tartalékait Németorszaghoz

képest. Erdemes itt is kiszamolnunk, hogy a munka- és tékepiaci ékek
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31. abra. Tékeadok és tokepiaci €k
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Az abra a tokepiaci éket és a tokejovedelem implicit adékulcsat hasonlitja 6ssze.

Forras:Eurostat és sajat szamitas.
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csokkentésével mekkora tébblet névekedést varhatnank. A termelési oldalra
koncentralunk: a munkapiaci €k mellett a tékepiaci éket fogjuk valtoztat-
ni. A hitelezési ék a haztartasok fogyasztas-simitasaban jatszik szerepet,
de a GDP szintjét nem befolyasolja. Mivel fejezettinkben a tényezépiacokra
fokuszaltunk, a termelékenység szintjét nem valtoztatjuk. Korabban mar lat-
tuk, hogy a régio lemaradasa els6sorban az alacsonyabb termelékenységnek
tudhato be. Most arra vagyunk kivancsiak, hogy a tényez6piacok hatéko-
nyabb mukddése - a termelékenység adott szintje mellett - mennyivel novelné

a kibocsatast.

Erdemes még egyszer hangstilyozni, hogy a tényezépiaci torzitasok csékke-
nése egy részpiacon varhatéan mindkét termelési tényez6 felhasznalasat no-
velné. Ennek oka az, hogy a téke és a munka kiegészitok. Ha a munka
hatarterméke no, ez 6sztonzi a tokeberuhazast is, €s természetesen ugyan-
ez igaz a masik iranyban is. Korabbi ndévekedési szamviteli gyakorlatunk,
amelyben azonositottuk a relativ munka- és t6kefelhasznalas szerepét a Né-
metorszaghoz viszonyitott lemaradasban, nem valaszolta meg azt a kérdést,
hogy milyen tényezok vannak a kuilonbségek mogott. Mostani szamitasa-
ink egy lépéssel kozelebb visznek a valaszhoz, mivel ravilagitanak arra, hogy

melyik tényez6 piacan kell keresntink a magyarazatot.

Az €kek csokkentésének hatasat a kovetkezoképpen szamitjuk ki. Feltételez-
zuk, hogy a négy visegradi orszagban az ékek 2014-es szintje a hosszu ta-
va egyensulyi érték. Ezek utan egyenként, majd egyuttesen csokkentjuk az
ékek allandosult allapotbeli mértékét egy referencia szintre. Végil kiszamol-
juk, hogy a csokkentett torzitasok melletti kibocsatas és tényezéfelhasznalas

miként viszonyul az eredeti, 2014-es szintekhez.
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Formailag [6.6] rendszer egyenleteit hasznaljuk, idézziik fel ezeket a teljesség

kedvéért:

Loxe 1
1 -7 = -
T I a1

N 1+ 7

& =1-k(+7),

Jelolje I;, k; és y; azokat a hosszu tava egyensulyi mennyiségeket, ahol a
megfigyelt ékek helyett a csokkentett értékeket helyettesitjik be az allando-
sult allapot egyenleteibe. Szimulacidinkban i = h,k, hk, ahol el6szoér csak
a munkapiaci €éket, majd csak a t6kepiaci €ket, végul egyszerre mindkettot

csokkentjuk.

A csokkentés mértékét ugy hatarozzuk meg, hogy a 2014-ben legkisebb munka-
és tokepiaci €ket feltételezziik mindegyik orszagnal. Ez a munkapiacon a brit
érték (r1%%" = 0.19), a tokepiacon pedig az osztrak érték (r7** = 0.06). A nem-
zetkozi realkamatot az atlagos német értékre allitjuk be, ez 7 = 0.012. A
teljesség kedvéért mind a nyolc orszagra elvégezzik a szamitasokat, amelyek

eredményeit a 8. tablazatban mutatjuk be.

Az els6 panelben a munkapiaci €k csokkenésének hatasat lathatjuk. Mivel a
téke-kibocsatas arany nem fligg a munkapiaci torzitastol ([6.6] egyenletek), a
termelési tényezok €s a kibocsatas ugyanabban az aranyban nének. A néve-
kedési tobblet 3-36% kozott van, ezen belil Magyarorszagon az egy fore juto
kibocsatas és a tényezofelhasznalas 27%-al néne. Csehorszagban és Auszt-

riaban enné€l lényegesen kisebb tartalékot latunk, mig Lengyelorszagban a
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8. tablazat. Szimulaciok

AUT CZE DEU FRA GBR HUN POL SVK

GBR munkapiaci €k

(7" = 0.19)
GDP per 16 17 20 34 36 0] 27 3 36
Toékeallomany 17 20 34 36 0 27 3 36
Munkainput 17 20 34 36 0] 27 3 36

AUT tokepiaci €k

(7% = 0.06)
GDP per 16 0 10 6 3 21 17 33 28
Toékeallomany 0 27 17 7 64 51 109 87
Munkainput 0 2 1 1 4 3 5 5
Mindkét €k
(7" = 0.19, 7% = 0.06)
GDP per 16 17 32 42 40 21 49 37 73
Toékeallomany 17 52 56 45 64 91 116 153
Munkainput 17 22 35 37 4 31 9 42

A tablazat a munka- és tékepiaci ékek cs6kkentésébdl szarmazoé hipotetikus szazalékos GDP névekedést mutatja
be. A csokkentett munkapiaci €k megegyezik az atlagos brit szinttel, a csokkentett tékepiaci €k pedig megegyezik
az atlagos osztrak szinttel.

Forras: sajat szamitas.
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hatas minimalis lenne. A két nagy kontinentalis gazdasagban (Németorszag,
Franciaorszag) és Szlovakiaban pedig a magyarnal valamivel magasabb no-

vekedési tobbletet mutatnak szamitasaink.

A kozéps6 panel a tékepiaci €k osztrak szintre csokkentésének hatasait tar-
talmazza. A harom kontinentalis nyugat-europai orszagban és Csehorszag-
ban a varhato hatas mérsékelt lenne, a tébbi visegradi orszagban és Nagy-
Britanniaban viszont jelent6s. A névekedési tobblet 3-33% kozott szorodik,
Magyarorszag esetében a GDP per {6 17%-al lenne magasabb. A névekedés
mogott jelentds tokeallomany béviilés allna: Lengyelorszag, ahol a legmaga-
sabb értéket talalunk, megduplazna tékemennyiségét. A munkainput néve-

kedése csekély, de Lengyelorszagban és Szlovakiaban ez is elérné az 5%-ot.

A két €k egytttes csokkenése értelemszertien mindegyik orszagban viszony-
lag jelent6és novekedéshez vezetne. Mindegyik visegradi orszagban 30%-nal
nagyobb hatasokat latunk, ezen belul Magyarorszagon koézel 50%-os GDP
emelkedést kapunk. Szlovakia tényezopiaci tartalékai még nagyobbak, az
egy foére juté kibocsatas 73%-al néne a hatékonyabb téke- és munkainput
felhasznalasnak koészonhetéen. A ndévekedés nagyobb része a tékeallomany

novekedésének lenne koszénheté a legtobb orszagban.

Emlitstink meg néhany tovabbi kévetkeztetést. A tokeallomany Ausztria kivé-
telével mindenttt jelentdés mértékben none, ennek azonban eltéroek az okai.
A visegradi orszagokban és Nagy-Britanniaban a t6kepiaci hatékonysag emel-
kedése, Franciaorszagban és Németorszagban viszont a munkapiaci torzita-
sok mérséklodése az, ami a tékendvekedés mogott all. Lathato tehat, hogy
egy termelési tényez6 alacsony felhasznalasa mogott nem feltétlentil az adott

részpiac problémai allnak.
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Mindkét €k egytittes csokkentése nem feltétlentl realis cél. A munkapiaci
€k Nagy-Britanniaban a legalacsonyabb, ugyanakkor a t6kepiaci €k ott ma-
gas. Az utobbi Ausztriaban a legkisebb, ott viszont a munkapiaci €k mértéke
kozepes. Ha Magyarorszag elérné az osztrak tényezopiacok hatékonysagat,
akkor kortlbelul 40%-os kibocsatasnévekedést lathatnank. A korabbi fejeze-
tekben lattuk, hogy a termelékenység névekedésének nagyobb hatasa lenne
a magyar konvergenciara, de a tényezopiacok - és féleg a tékepiaci - szerepe

sem elhanyagolhato.

Jegyzetek

1Az tizleti ciklusok szamvitelének modszertanat példaul hasznalja Cavalcanti (2007)-es
tanulmanya Portugaliaban, Kersting (2007) Nagy-Britanniaban, illetve Inaba és Kobayashi

(2006) Japanban.

2Ezaltal szamitasainkban figyelembe vessziik és orvosoljuk Christiano és Davis (2006)-os,
valamint Baurle és Burren (2011)-es, BCA megkozelitéssel szemben megfogalmazott sulyos

kritikait is.

SHozzank hasonléan nyitott gazdasagot feltételez Otsu (2010), de veliink ellentétben tizleti

ciklusokat vizsgal.

4Ez a szam megegyezik ugyan az el6zoleg definialt maximalis szinttel, de vegyiik figyelem-
be, hogy az adatokban a 15-24 éves korosztaly nagyobb része az ott feltételezettel ellentétben

mar nem tanul, hanem foglalkoztatott.
SUNDP, http://hdr.undp.org/en/content/mean-years-schooling-adults-years

6Egy harmadik lehet6ség determinisztikus modell hasznalata, lasd példaul Jones és Sahu

(2016)-o0s cikkét.
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“Az empirikus varakozasok bevezetésérél DSGE modellekbe lasd Milani (2011)-es tanul-

manyat.
8http://www.oecd.org/eco/economicoutlook.htm
9Ko6nya (2015b), 2. fejezet.

10http: //ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/-/gov_a_tax_itr
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Il rész

Noévekedés, sokkok, valsag
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Eddigi vizsgalatainkban megmutattuk, hogy a termelékenység novekedése
és kisebb részben a tékepiac miikddése kulcsfontossaguak a magyar kon-
vergencia folyamatban. Ebben a részben tovabbi lépéseket tesziink annak
a megértésében, hogy e két tényez6 miként befolyasolta a magyar gazdasag
elmult 20 évét. Az eddigi leir6 (3-5. fejezet), illetve részben leird (6-7. feje-
zet) vizsgalatok utan most sokkal inkabb strukturalis megkozelitésre tériink
at. Fo eszkozunk tovabbra is a neoklasszikus névekedési modell lesz, illet-
ve annak sztochasztikus valtozata. Az el6z6 fejezethez képest azonban nem
implicit médon definialt ékek, hanem ugynevezett strukturdlis sokkok fogjak
mozgatni a modellgazdasagot. Két {6 kérdésre keressuik a valaszt. E16szor azt
vizsgaljuk, hogy mik voltak a f6 exogén tényezok, amelyek a magyar néveke-
dés 1996-2014 kozotti ingadozasait befolyasoltak. Utana pedig a 2008-2009-
es globalis pénzligyi valsagot magyarorszagi hatasait elemezzuk részletesen,

kiil6nos tekintettel az adossagszintre €s az arfolyampolitikara.
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Az tizleti ciklusok realmodelljének! (real business cycle, RBC) egyik alapfel-
tevése az, hogy a gazdasag novekedése és ingadozasai visszavezethetdek a
termelékenység - technologia - exogén, véletlenszerti valtozasaira. Az RBC
modell kiterjesztései, beleértve az ar- és/vagy bérragadossagot feltételez6 uj-
keynesi (,DSGE") modelleket? megengedik, hogy a technolégiai sokkok mel-
lett mas véletlen folyamatok is hatassal legyenek a szerepl6k dontéseire. Ezek
a tovabbi sokkok eredhetnek a kormanyzat viselkedésébodl, a haztartasok id6-
preferenciajabol, a szabadid6 értékébdl, és szamos mas forrasbol. Ezeket a
sokkokat akkor tekintjuk strukturalisak, ha egymastol fliggetlenek, és jol de-
finialt - jellemz6éen normalis - eloszlasbol szarmaznak. Az el6zé fejezet ékei
ebben az értelemben nem tekinthet6 strukturalisnak, hiszen a reziduum-
ként eldallitott torzitasoknal semmilyen fliggetlenségi feltevést nem tettiink.
Gondolkodasi kerettinkben az ékek végso soron tartos hatékonytalansagok
és strukturalis sokkok ereddiként allnak el6. Magukat a sokkokat azonban
csak empirikus eszk6ézokkel nem tudjuk megmeérni, ehhez egy jol definialt

elméleti modellre van szukségunk.

A Magyarorszaghoz hasonlo kis, nyitott felzark6zo gazdasagok esetében a

szakirodalom két f6 strukturalis sokkot targyal, mint a novekedés - illetve
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annak ingadozasai - {6 mozgatéit (Aguiar és Gopinath, 2007; Garcia-Cicco,
Pancrazi és Uribe, 2010). Az egyik sokk az RBC feltevéshez hasonl6éan a
termelékenységet befolyasolja, de nem annak szintjét, hanem a névekedési
titemét. A masik sokk a nemzetkodzi pénzugyi koérnyezet - a kis gazdasag
szamara exogénnek tekinthet6d - valtozasait ragadja meg. A késObbiekben
bemutatjuk, hogy milyen empirikus megfontolasok allnak a két sokk kiemelt
vizsgalata mogott. Elotte azonban ismertetjik az elemzési keretet, amely
az eddig is hasznalt RCK modell strukturalis sokkokkal kibovitett valtozata.
Ezt a modellt fogjuk arra hasznalni, hogy empirikusan azonositsuk a ma-
gyar gazdasag novekedési palyaja mogott allo strukturalis sokkokat, kuillénos

tekintettel a két kiemelt sokkra.3

7.1. A modell

A modell az RCK keret egy valtozata, és megegyezik a Garcia-Cicco, Pancrazi
és Uribe (2010) tanulmanyaban talalhato, rugalmas aras megkozelitéssel. Az
egy szektoros gazdasagban a termelés felhasznalasa a fogyasztas (C), beru-
hazas (I,) export (X) és kormanyzati kiadas (G) kozott oszlik meg. A végter-
meék eloallitasahoz munkara (L) és tokére (K) van szikség, és mind az aru-,
mind a tényezépiacok kompetitivek. A gazdasagi névekedés forrasa az exogén
termelékenységnovekedés. Az egyszertiség kedvéért eltekintiink a népesség-

novekedéstol, amely Magyarorszag tekintetében elhanyagolhato.
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7.1.1. Haztartasok

A haztartasok problémaja nagyon hasonlo a korabban bemutatotthoz, bar az

id6szaki hasznossagfiiggvényt kissé masképp specifikaljuk:

> —Gw X, L] T =1
E025teef[cf w 1i}yt]
t=0

S.t. Ct + (1 + 7“;;1) Dt = WtLt + Dt+1 + Ht + Et-

A hasznossagfiiggvényben ¢! egy keresleti sokk, amely a haztartasok fogyasztasi-
megtakaritasi viselkedését befolyasolja. A reprezentativ haztartas részt vesz
a nemzetko6zi pénzpiacon, ahol hitelt vehet fel. A hitel kamata a vilagkamat,
egy endogén tényezd, és egy prémiumsokk kombinacioja. Ezeket a lentiekben
részletesebben fogjuk specifikalni. Végul =; egy kormdnyzati sokk, amelyet
egyOsszegll adoként implementalunk. Az egyszertuiség kedvéért feltételezzuk,
hogy az adé felhasznalasa nem ad kozvetlen hasznossagot a haztartasoknak,

tehat egy adoemelés csokkenti a jovedelmeket és kiadasokat.

Az id6szaki hasznossagban bevezetjiik a v paramétert, amely az intertempo-
ralis helyettesités nagysagat méri. Az eddigiekben implicit médon a v = 1 fel-
tevéssel éltink, most megengedjiik az ettél eltérd értékeket is. A fogyasztas-
szabadid6 atvaltas esetében az eddigihez képest némileg mas specifikaciot
hasznalunk. Vegytk észre, hogy a ¢; — 0w X, h¥ Kifejezés alapjan a kapcso-
lat kvazilinearis, vagyis a munkakinalati fliggvényben nincs jévedelemhatas
(lasd lentebb). Az RBC tipusu modellekben a munkakinalat alkalmazkoda-

sa kulcsfontossagu, és sziikséges az, hogy a realbér emelkedése a munka-
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kinalat névekedéséhez vezessen. A kvazilinearis feliras garantalja, hogy ez
teljestl, hiszen nincs ellentétes iranyu jovedelem-hatas. Mivel a modellben
az allandosult allapotban van novekedés, a munkainputnak (L) csak akkor
van hosszu tava egyensulyi értéke, ha a szabadid6 relativ hasznossaga is

tartalmaz trendet (X;_;). A trend leirasat a vallalati részre halasztjuk.

Az elsdérendu feltételek a kovetkezoek:

(Cr — 0w X, LY) 7 = N,
et (Cy — gw™ X, L) T OX, LT = \ W,

B (147 Edrete = Aet.

Az els6 két egyenletet O6sszevonva kapjuk az intratemporalis feltételt, ami
egyben a munkakinalati figgvény. Lathatjuk, hogy a munkainput csak a
realbértdl fiigg, ami a korabban mar targyalt kvazilinearis specifikacionak

koszonheto.

A kis, nyitott gazdasag haztartasai altal fizetett kamatlab harom részbol te-
vodik 6ssze:

7,: =7+ (6Dt/Yt—dy _ 1) 66:, (7.1)

ahol 7 a hosszu tava egyensulyi vilagkamat, €] egy nulla varhato értéku ka-
matsokk, a kozéps6 tényezd pedig a gazdasag altal fizetett kamatprémium.
Feltételezztik, hogy a kamatprémium az eladosodottsag fliggvénye: minél ma-
gasabb a gazdasag GDP aranyos adossagszintje (egy hosszu tavu d, egyensu-

lyi szinthez képest), annal jobban blintetik a nemzetko6zi pénzpiacok.

Ez a mechanizmus kettds célt szolgal a modellben. Egyrészt jol ismert a

szakirodalomban (Schmitt-Grohe és Uribe, 2003) hogy az endogén kamat-

164



dc_1340 16

7 Novekedés és pénziigyi kornyezet

prémium feltevése megoldja a kis, nyitott gazdasagok modellezésénél fellépo
egységgyok problémat. Masrészt a [7.1] egyenlet redukalt modon jelenit meg
pénzugyi surlodasokat, amelyek példaul a modellben nem szerepl6 vissza
nem fizetési kockazatbol fakadhatnak. Bar elméleti szempontbdl kielégitébb
lenne a pénziligyi frikciokat explicit modon beépiteni modelltinkbe, ez lénye-

gesen bonyolitana annak megoldhatosagat, és még inkabb becslését.

A kamategyenletben kulcsszerepet jatszik a ) paraméter nagysaga. A modell
stacionerré tételéhez elegendo egy nagyon kis visszacsatolas az adossagszint-
t6]l a kamat fel€, ezért Schmitt-Grohé és Uribe eredetileg a ¢ = 0.0001 feltevés-
sel €l. Ugyanakkor ha a kamatprémiumot tagabban pénziigyi surlodasként
értelmezzuk, akkor joval magasabb értékeket is valaszthatunk. Benczur és
Konya (2013) kalibralasaban ¢ = 0.05, amely hasonlo a Magyari (2010) altal
a kozép-europai régio esetére becsult értékeihez. Ugyanakkor a Garcia-Cicco
és szerzotarsai altal Argentina esetében becstlt érték nagysagrendekkel ma-
gasabb (¥ = 2.8). A modell becslése soran bemutatjuk, hogy ezeken a sz€lso6-

ségeken beliil milyen elézetes szelekciot alkalmazunk.

7.1.2. Vdllalatok

A vallalatok problémajat mar szintén ismertettiik, mostani vizsgalatunkban a

korabbi specifikaciot kissé kibovitjuk. Az optimalizacios feladat a kovetkezo:

Y . K 2
max HO = ]EO Zﬂt)\_t eatha (XtLt>1 — WtLt — Kt+1 + (1 — (S) Kt — % ( [?‘1 o g) Kt] y
t=0 0 t

ahol az utolso tag a toke alkalmazkodasi kéltsége. Szamos tanulmany érvel

amellett (Christiano, Eichenbaum és Evans, 2005; Cooper és Haltiwanger,
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2006; Smets és Wouters, 2007; Wang és Wen, 2012), hogy e nélkil a t6-
ke alkalmazkodasa tul gyors. A toke alkalmazkodasi koltségének bevezetése
egyike a DSGE irodalomban hasznalt redal merevségeknek, amelyek mikroo-
konomiai megalapozottsaga kérdéses, de segitik a makro modell empirikus
illeszkedését. Vegyuk észre, hogy az alkalmazkodasi koltség ugy van felir-
va, hogy az a hosszu tava egyensulyban atlagosan nulla. Késébb ugyanis
belatjuk, hogy a determinisztikus allandosult allapotban a tékeallomany no-

vekedési titeme g.

A vallalatok els6rendt1 feltételei a kovetkezok:

WtLt = (1 —Oé)}/;

Ko ) Yy Ko K2 | )| At
1+¢(Kt g>_¢ﬁEt[Kt+1+1 5+¢(Kt+1 I)\Ee 79N

A kibocsatast technologiai sokkok is befolyasoljak. Aguiar és Gopinath (2007),
valamint Garcia-Cicco, Pancrazi €s Uribe (2010) tanulmanyahoz hasonléan
megengedjuik mind atmeneti, mind tartos sokkok jelenlétét. Az RBC iroda-
lomban hasznalt atmeneti sokk (a,) mellett feltételezziik, hogy a trend néve-

kedés (X;) is sztochasztikus folyamat:

Xt
X, , = Ot

log g = (1 — pgy)log g + pylog g—1 + 1.

A hosszu tava novekedés szempontjabol a modell tulajdonsagai megegyez-
nek az RCK modellel. Sokkok nélkiil az allandosult allapotban a gazdasag
novekedési titeme g lenne. A sokkok hatasara azonban nem csak ideigle-

nesen, hanem tartésan is magasabb, vagy alacsonyabb lehet a novekedés,
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els6sorban a termelékenység trendjét mozgato g, folyamatnak készénhetbden.

7.1.3. Egyensuly

A szokasos modon vonjuk 6ssze a haztartasok €s a vallalatok feltételeit, illetve

a nemzetgazdasag er6forras korlatjat.

/6 * t+1 ed el
g(l—}—?})Et N 7% =1
OZYt-H (Kt+2 _) (Kt+2 _>} /\t+1 _ <Kt+1 _>
E +1—-0+ - et =1+ -
o "\ Ko o y *\K
% - ¢ (K ?
Ct+[t+(1+7"t_1)Dt+:t+§ 7 K, =Y, + Dy
t

Y, = e K& (X,L,) ™

ri =7+ (eDt/Yt_d-” —1)e

A modell szimulacigjahoz és becsléséhez az egyensulyi feltételeket stacioner
alakra kell hozni. Az RCK modell esetében a megfelel6 valtozokat a terme-
lékenység determinisztikus noévekedési faktoraval normalizaltuk. Ugyanezt
az elvet kovetjik most is, csak a sztochasztikus noévekedési faktort hasz-
nalva. Legyen tehat v, = Y,/ X, 1, ¢ = C/ X1, iy = L/ Xe1, ki1 = K1/ X,
diy1 = D/ Xy, & = 24/ X1 és A = X/ 1 \. Az 4j valtozok segitségével az
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egyensulyi egyenletek felirhatéoak a kévetkez6 modon:

Ohy = (1 — o)y

(Ct — walLf)_y = S\t

é (147 B, et =1 (7.2)

L At
B Yty 1 ¢ ( kiio _) ( Fiio _)} vt i ( Kyt _>
=E +1-6+ — — —= + et T =1+ —= —
g;y t koot 9 Ji+1 koot g Ji+1 koot g X o\ g k, g

) . 0] keyr 2
Ct+2t+£t+(1+7‘t71)dt+§ gtk——g kt:yt+gtdt+1
t

(1 =0) by + iy = gikea
ye = ek (g:Le)' "

TP =T+ (eDt/Yt*dy —1) e

Kénnyen ellendrizhetd, hogy a modositott differencia-egyenlet rendszernek
létezik egyértelmii, determinisztikus allandosult allapota, amelyben a valto-
zok értéke konstans. Ebbdl adédoan az eredeti valtozok - a GDP, fogyasztas,
beruhazas, tékeallomany, adossag - hosszu tavon a munka kib6vité termelé-

kenység novekedési titemével nének.

A modell zarasahoz meg kell hataroznunk a véletlen sokkok sztochasztikus

folyamatait. A szakirodalomnak megfeleléen azt feltételezziik, hogy mind-
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egyik sokk elsérendi autoregressziv folyamatot kévet, vagyis:

d__ _ d d
€ = Pd€_1 T Vy

log& = (1— pe) €+ pelogés + v
€ = pré_1 t
ay = Paly—1 + vy

log g: = pglog g + (1 — py) log g:1 + V.

A v} innovdciok fuggetlen, azonos eloszlasu véletlen valtozok; a szimulaciok

soran feltételezziik, hogy normalis eloszlasuak.

7.2. Modell és tények

7.2.1. Stilizalt tények

A modell ismertetése utan térjiink at arra, hogy miért érdemes a trend terme-
lekenységi és kamatsokkokat vizsgalni Magyarorszag névekedésének megeér-
téséhez. A 9. tablazat paneljeiben négy f6 makrovaltozo volatilitasanak, a
GDP-vel vett egytittmozgasanak, valamint perzisztencidjanak mutatoit lat-
hatjuk, a Penn World Table 9.0 adatbazist felhasznalva. A GDP, fogyasztas,
beruhazas lancindexalt idésorainak a névekedési titemét nézziik, mig a ke-
reskedelmi mérleget a nominalis GDP-hez viszonyitjuk. Az eddigi nyolc or-
szagbol hatra koézlunk adatokat. Ennek oka az, hogy mig Magyarorszag €s
Lengyelorszag id6sorai 1970-t6l allnak rendelkezésre, Csehorszag és Szlova-

kia esetében csak 1990-t0l elérhetoek az idosorok, ezért az idoszak rovidsége
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miatt az utobbiakat kihagyjuk. A négy nyugat-europai gazdasag adatai 1950-
t6l indulnak, de az 6sszehasonlitas kedvéért ott is az 1970-2014-es id6szakot

hasznaljuk.

Tény 1: a GDP, fogyasztas és beruhdzds voldtilitdsa Az elso stilizalt tény,
amely a trend noévekedési sokk vizsgalatat motivalta (Aguiar és Gopinath,
2007), a fogyasztas €s a GDP relativ volatilitasa. Az egyszert RBC modellek-
ben, amelyekben atmeneti termelékenységi sokkokat hasznalunk, az el6b-
bié jellemzbéen alacsonyabb, mert a hasznossagfliggvény konkavitasa miatt
a haztartasok simitani akarjak fogyasztasukat. Lentebb latni fogjuk, hogy
trend novekedési sokkok esetében ez mar nem igaz, mert trend sokkok ese-
tén a haztartasok permanens jovedelme sokkal nagyobb mértékben valtozik.
Ezzel konzisztens az, hogy Magyarorszagon €s kiilondsen Lengyelorszagban
a fogyasztas valtozékonyabb, mint a kibocsatas. A négy fejlett orszag koziil
Németorszagban és Franciaorszagban a fogyasztas palyaja simabb, mint a
GDP-¢é, de Ausztriaban és kuiléndsen Nagy-Britanniaban ennek az ellenke-
z6jét latjuk. Erdemes ugyanakkor azt is megfigyelni, hogy a két visegradi

orszagban minden makro valtozo joval volatilisebb, mint Nyugat-Eurépaban.

Tény 2: a kibocsatas és a kereskedelmi mérleg egyittmozgdsa Ha a nem-
zetkozi tokepiacok tokéletesen miikddnének, akkor a fogyasztas palyaja ftig-
getlen lenne a lokalis sokkoktol (teljes biztositas). Egy kis nyitott gazdasag
negativ jovedelmi sokk esetén hitelt vehet fel a nemzetkozi tékepiacrol, ami-
vel elkeruli az atmeneti fogyasztascsokkenést. Feltételezhetjiik, hogy minél
fejlettebb egy orszag, annal jobban mukddik ez a mechanizmus. Hitelfelvétel

esetén a kereskedelmi mérleg jellemz6en negativ, mig hitel visszafizetéskor
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9. tablazat. Leiro statisztikak

Volatilitas

GDP Fogyasztas Beruhazas Ker. mérleg

AUT 0.0188 0.0196 0.0606 0.0218
DEU 0.0203 0.0166 0.0652 0.0329
FRA 0.0177 0.0151 0.0582 0.0142
GBR 0.0221 0.0245 0.0814 0.0172
HUN 0.0356 0.0361 0.1167 0.0359
POL 0.0443 0.0486 0.1103 0.0265

Korrelacio a GDP-vel

GDP Fogyasztas Beruhazas Ker. mérleg

AUT 1 0.7461 0.7621 -0.3001
DEU 1 0.5876 0.8103 -0.2558
FRA 1 0.828 0.7947 0.1997
GBR 1 0.8542 0.7631 0.0686
HUN 1 0.7232 0.5599 -0.2619
POL 1 0.7885 0.7557 -0.2213
Autokorrelacio
GDP Fogyasztas Beruhazas Ker. mérleg
AUT 0.1825 0.1635 -0.0366 0.8942
DEU 0.1857 0.6573 0.0619 0.9678
FRA 0.3978 0.55 0.0477 0.8059
GBR 0.357 0.5195 0.1009 0.7856
HUN 0.5867 0.4915 0.0858 0.7263
POL 0.6267 0.2418 0.4135 0.6557

A tablazat a GDP, a fogyasztas, és a beruhazas noévekedési titemek, illetve a GDP aranyos kereskedelmi mérleg
idésorainak alapstatisztikait tartalmazza. A noévekedési litemek a lancindexalt real idésorokbodl szarmaznak, a
kereskedelmi mérleg a nominalis export és import kiilénbsége, osztva a nominalis GDP-vel.

Forras: Eurostat.
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pozitiv. Ennek megfelel6en azt varjuk, hogy ha atmeneti sokkok dominalnak
és az orszag hozzafér a nemzetkozi pénzpiachoz, akkor a GDP és a keres-
kedelmi meérleg pozitivan korrelalt. Ezzel szemben azt lathatjuk, hogy Ma-
gyarorszagon €s Lengyelorszagban a korrelacio negativ, bar nem tul er6s. Ez
utalhat trend sokkokra, de kévetkezhet a pénztigyi piacok tokéletlenségébol
is. Erdekes modon Ausztridban és Németorszagban szintén negativ értékeket

latunk, mig Franciaorszagban pozitivat.

Tény 3: a kereskedelmi mérleg autokorreldcidja Ha a névekedést elsésor-
ban tartés sokkok mozgatjak, akkor — mint lentebb latni fogjuk — a keres-
kedelmi mérleg autokorrelacidja egyhez kozeli kell, hogy legyen. Es bar az
autokorrelacio mind a hat orszagban magas, kulonodsen a két visegradi or-
szagban lényegesen alacsonyabb egynél. Ez arra utal, hogy a trend sokkok
mellett mas véletlen folyamatok is fontos szerepet jatszanak a noévekedési

folyamatban.

7.2.2. Modellszimuldcidk

Nézzuk meg, hogy mennyire képes visszaadni modelliink az ismertetett sti-
lizalt tényeket ktillonb6z6 sokkok esetén. A stilizalt tények és a szakiroda-
lom altal motivaltan harom sokkot vizsgalunk meg: a két termelékenységi
sokkot (a, g) és a kamatsokkot (¢"). Mivel a modell tulajdonsagai jelentos
mértékben figgenek a kamatprémium faggvénytol, ezért két specifikaciot is
bemutatunk. Az els6t az alacsony pénziigyi surlodasok esetének (v Kicsi), a

masodikat a magas pénzigyi surlodasok esetének (¢) nagy) nevezziik.

A modellt log-linearisan koézelitve, numerikusan oldjuk meg. Ehhez sziikség
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10. tablazat. Kalibralt paraméterek

Paraméter Jelolés Erték Forras
Diszkont faktor I5; 0.97 Irodalom
Intertemporalis helyettesités ol 1 Irodalom
Munkakinalati rugalmassag w 1.6 Irodalom
Szabadid6 értéke 0 2.28 Munkaorak
Toékehanyad o 0.32 Nemzeti szamlak
Amortizacio 0 0.06 Irodalom
Adoterhelés £ly 0.2 Nemzeti szamlak
Atlagos adossag dy 0.6 Nemzeti szamlak
Atlagos névekedés g 1.0216
Beruhazasi koltség o) bt
Kamatprémium rugalmassag (0 0'80101 (Becslés)
Sokkok autokorrelacioja Pi 0.5

A tablazat a modell paramétereinek kalibralt értékeit, illetve a kalibralas forrasat tartalmazza.
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van arra, hogy a kulénb6z6 paramétereknek értéket adjunk. Ezeket az érté-
keket részben kalibralassal, részben a szakirodalomra tamaszkodva allitjuk
elo. A kapott értekeket a 7.2.2 tablazat tartalmazza. A szimulaciok ebben
a részben illusztracioként szolgalnak, ezért a paramétervalasztast is inkabb
numerikus példaként fogjuk fel. A koévetkezod részben gondosabban fogunk

eljarni, amikor a modellt magyar adatokon megbecsuljik.

A modellszimulaciokban egyszerre egy sokkot vezetiink be, az innovaciok szo-
rasat egységnyire normalizalva. A megoldast és a szimulaciot a DYNARE
programcsomaggal végezzik, elsérendu, log-linearis kozelitést alkalmazva. A
linearis kozelités elonyos tulajdonsaga, hogy a lentebb bemutatott statiszti-

kak analitikusan szamolhatok a dontési szabalyok segitségével.

A 7.2.2. tablazat tartalmazza az eredményeket alacsony pénztigyi surlodasok
esetén. Ez megfeleltethetd az Aguiar és Gopinath modelljében kapott ered-
ményeknek, akik az atmeneti és a trend TFP sokkok hatasait hasonlitottak
0ssze. Lathatjuk, hogy az utobbi esetben a fogyasztas volatilitasa gyakorlati-
lag megegyezik a GDP-ével, a beruhazas pedig — ellentétben az atmeneti TFP
sokknal lathatonal — joval volatilisebb a GDP-nél. A kereskedelmi mérleg €s
a GDP korrelacioja a trend sokk esetében alacsonyabb és enyhén negativ,
bar a kulénbség kicsi. Mindezek alapjan, és a korabban ismertetett stili-
zalt tények fényében a trend sokk igéretesebb magyarazé tényezének tunik

Magyarorszag (és Lengyelorszag) névekedési palyajanak magyarazataban.

Figyeljik meg ugyanakkor a tablazat utolso, (c) paneljében a kereskedelmi
meérleg autokorrelacios egytitthatoit. Mindkét technologiai sokk esetében azt
latjuk, hogy a kereskedelmi mérleg gyakorlatilag véletlen bolyongas, hiszen

meég az 6todik késleltetésnél is egyhez kozeli értékeket latunk, kuldéndsen a
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11. tablazat. Modellszimulaciok, alacsony pénziigyi surlodas (¢» = 0.00001)

Volatilitas a GDP-hez viszonyitva

TFP sokk Trend sokk Kamat sokk

GDP novekedés 1 1 1
Fogyasztas novekedés 0.8018 0.9929 2.6566
Beruhazas noévekedés 0.22 1.7269 22.9063
Kereskedelmi mérleg 3.2419 10.1543 12.0503

Korrelaciok a GDP-vel

TFP sokk Trend sokk Kamat sokk

GDP novekedés 1 1 1
Fogyasztas névekedés 0.9995 0.9994 -0.2059
Beruhazas novekedés 1 0.9892 -0.4715
Kereskedelmi mérleg 0.0794 -0.0037 -0.2428

A kereskedelmi mérleg autokorrelacios fliggvénye

TFP sokk Trend sokk Kamat sokk

t—1 0.9886 0.9998 0.8231
t—2 0.9829 0.9994 0.7364
t—3 0.9799 0.999 0.6947
t—4 0.9785 0.9985 0.6754
t—5 0.9777 0.9981 0.6671

A tablazat a GDP, a fogyasztas, és a beruhazas novekedési litemek, illetve a GDP aranyos kereskedelmi mérleg
modellbeli alapstatisztikait tartalmazza. Mivel a modell log-linearizalt, a statisztikdak az elméleti momentumokat
jelentik.

Forras: sajat szamitas.
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trend sokknal. Az adatokban ugyan erds a kereskedelmi mérleg perzisztenci-
aja, de ennél azért lényegesen alacsonyabb (9. tablazat). Alacsony pénzugyi
surlodasok esetén az atmeneti vagy trend termelékenységi sokkok altal vezé-
relt modell nem képes visszaadni a kereskedelmi mérleg perzisztenciajanak

meértékét (Garcia-Cicco és szerzotarsai, 2010).

Nézziik meg, hogy miként viselkedik a modell, ha csak a kamatsokk ma-
gyarazza az endogén valtozok ingadozasait. A fogyasztas, a beruhazas és
a kereskedelmi mérleg esetében a relativ volatilitasok egynél nagyobbak, ez
Magyarorszag esetében megfelel a stilizalt tényeknek. Ugyanakkor a kapott
értékek legalabbis egy nagysagrenddel nagyobbak az adatokban latottaknal.
A kereskedelmi mérleg GDP-vel vett korrelacioja kozel all a magyar érték-
hez, az autokorrelacios egyttthatok viszont tul alacsonyak. Azt mondhatjuk
tehat, hogy énmagaban sem a trend TFP sokk, sem a kamatsokk nem ké-
pes megfeleléen magyarazni az 6sszes kiemelt stilizalt tényt, ha a pénzigyi

surlodas mértéke alacsony.

A 7.2.2. tablazat ugyanezeket a statisztikakat koézli, de magas pénzuigyi sur-
lodasok esetén (¢ = 0.1). Erdemes értelmezni a paraméter nagysagrendjét:
tegyuk fel, hogy a GDP aranyos adossagszint 10 szazalékponttal megné. Ek-
kor a kis, nyitott gazdasagtol elvart kamatprémium az els6 esetben elhanya-
golhato mértékben, 0.01 bazisponttal n6 meg. A masodik esetben a kamat-
prémium emelkedése 105 bazispont. Ez utobbi mar lényeges nagysagrend,
és erodteljesen akadalyozza az eladosodottsag gyors novekedését. Remélhet6
tehat, hogy az el6z6 esethez képest érdemben megvaltoznak a modell tulaj-

donsagai.

Nézziik meg el6szoér a modell viselkedését TFP sokkok esetén. A fogyasztas
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12. tablazat. Modellszimulaciok, magas pénziigyi surlodas () = 0.1)

Volatilitas a GDP-hez viszonyitva

TFP sokk Trend sokk Kamat sokk

GDP novekedés 1 1 1
Fogyasztas novekedés 0.9258 0.9525 2.789
Beruhazas noévekedés 0.8486 2.0372 24.4489
Kereskedelmi mérleg 0.283 0.4047 6.7166

Korrelaciok a GDP-vel

TFP sokk Trend sokk Kamat sokk

GDP novekedés 1 1 1
Fogyasztas névekedés 0.9972 0.9991 -0.2576
Beruhazas novekedés 0.9642 0.9786 -0.5139

Kereskedelmi mérleg 0.7158 -0.0695 -0.3582

A kereskedelmi mérleg autokorrelacios fliggvénye

TFP sokk Trend sokk Kamat sokk

t—1 0.4454 0.9144 0.3541
t—2 0.1855 0.7621 0.0649
t—3 0.069 0.6019 -0.0536
t—4 0.0209 0.4571 -0.0927
t—5 0.0046 0.3352 -0.0967

A tablazat a GDP, a fogyasztas, és a beruhazas novekedési litemek, illetve a GDP aranyos kereskedelmi mérleg
modellbeli alapstatisztikait tartalmazza. Mivel a modell log-linearizalt, a statisztikdak az elméleti momentumokat
jelentik.

Forras: sajat szamitas.
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volatilitasa hasonlé a GDP-€éhez, a beruhazas azonban lényegesen volatili-
sebb a trend sokk esetében. A kereskedelmi mérleg szorasa viszont az utobbi
esetében is alacsony. A trend sokk hatasara a kereskedelmi mérleg és a
GDP korrelacioja enyhén negativ, az atmeneti sokk esetében azonban erésen
pozitiv. Bar a fejlett orszagok esetében ez elképzelhet6 hatékony nemzetko-
zi kockazatmegosztas esetén, mintankban egyedul Franciaorszagra kaptunk

pozitiv értéket, €s ott is meglehetésen alacsonyat (9. tablazat).

A kereskedelmi mérleg autokorrelacios fliggvénye lényegesen mas képet mu-
tat, mint az el6z6 esetben. Az atmeneti technologiai sokknal az autokorre-
lacio kifejezetten alacsony, mig a trend sokknal az adatoknak megfeleléen
magas, de messze van a véletlen bolyongastol. Az ezen eredmények mogot-
ti intuicio az, hogy az eladésodottsag erds visszahatasa a kamatra fékezi a
tovabbi hitelfelvételt, ezért a haztartasok nem képesek olyan mértékben si-
mitani a fogyasztasukat, mint alacsony 1 esetén. Osszességében azt latjuk
tehat, hogy a trend TFP sokk €s magas pénzugyi surlodas mellett a modell

meglehetdésen jol kozeliti az altalunk kiemelt stilizalt tényeket.

A kamatsokk hatasa meglep6en hasonlo az el6z6 esetben targyalthoz. A re-
lativ volatilitasok tul magasak, a kereskedelmi mérleg perzisztenciaja pedig
tul alacsony. Ugy tunik tehat, hogy ez a sokk énmagdban nem magyarazhat-
ja Magyarorszag, illetve a tdbbi vizsgalt gazdasag novekedésének {6 stilizalt
tényeit. Ugyanakkor elképzelhet6, hogy bizonyos idészakokban és orszagok-
ban a kamat exogén valtozasai lényeges szerepet jatszottak. Ahhoz, hogy a
kulénb6z6 sokkok egytittes hatasat és relativ fontossagat vizsgalni tudjuk,
tal kell lIépntink az eddig alkalmazott parcialis elemzésen. Erre tértink ra a

kovetkezokben.
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7.3. Novekedés és sokkok Magyarorszagon

Az el6z6 részben megvizsgaltuk, hogy a termelékenységi sokkok €és a kamat-
sokk mennyire képesek 6nalléan megmagyarazni a magyar névekedés fontos
stilizalt tényeit. Ahhoz, hogy pontosabb képet kapjunk az egyes sokkok sze-
repérol, ebben a részben dkonometriai becslést végziink. Bayes-i modszerrel
magyar adatokra illesztjik a fentebb ismertetett modellt, és ezzel a techni-
kaval meghatarozzuk a kulcsfontossagu paraméterek értékei, a sokkok au-
toregressziv folyamatait, valamint a modell invertalasaval az eredetileg nem
megfigyelt sokkokat. Fé célunk, hogy meghatarozzuk azt, hogy a magyar
gazdasag 1995-2014-es idészakaban mely sokkok jatszottak a legfontosabb

szerepet a novekedés ingadozasaiban.

A bayes-i becslés teljes informacios modszer, amely soran az adatok Osszes
statisztikai tulajdonsagat felhasznaljuk. A modell paramétereinek becslésé-
hez prior eloszlasokat hatarozunk meg, amelyek tiikrozik eldzetes, objektiv és
szubjektiv informacionkat a paraméterek lehetséges értékeirol. Ilyen nyilvan-
valo elozetes elvaras lehet példaul, hogy a haztartasok szubjektiv diszkont-
faktora nulla és egy kozé esik. A prior eloszlasokbdl és az adatokbodl Bayes
tételének felhasznalasaval poszterior eloszlasokat szamolunk, amelyek igy az

elozetes informaciok és a felhasznalt idésorok egytittes hatasat tiikrozik.

A becslést Ahn és Schorfheide (2007) alapjan, a DYNARE* programcsomaggal
végezzUik el. Garcia-Cicco, Pancrazi és Uribe (2010) valasztasat felhasznalva
a GDP, a haztartasi fogyasztas €s a beruhazas (real) névekedését, valamint
a kereskedelmi mérleg GDP-hez viszonyitott aranyat valasztjuk adatforras-
ként. Konnyen belathato, hogy ezek a valtozok a modellben stacionerek, és

ezért az empirikus megfigyelések kozvetlentl megfeleltetheték a modellbeli
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valtozoknak. A [7.2] egyenletrendszert és az ott definialt effektiv valtozokat

felhasznalva a kovetkezoket kapjuk:

L
Yy yt—1gt_1
Ci G
Ci B thlgtil
I ("
= —0Gi—1

Iy -1

TB, (1 + Tf_l) dy — gediq

Y, Yt

Az ily modon bevezetett, megfigyelheté valtozokat hozzaadjuk a [7.2] rend-
szerhez, majd az egyenleteket log-linearizaljuk. A kapott kozelit6 modellt —

figyelembe véve az autoregressziv sokkokat is — becstljuk.

A stilizalt tények ismertetésénél mar felhasznaltuk, hogy a Penn World Tab-
le Magyarorszag esetében 1970-t6l tartalmaz adatokat. Ennek megfelel6en,
és mivel novekedési titemeket hasznalunk, az 1971-2014-es mintaval dolgo-
zunk. Ugyanakkor nyilvanvaloan felmertil az a kérdés, hogy mennyire tekint-
het6 homogénnek ez az idészak. Bar modellink nagyon egyszeru, és le tudja
irni tervgazdasag idészakat is, valoszintutlen, hogy a paraméterek legalabbis
egy része nem valtozott meg az 1990-es rendszervaltas utan. A strukturalis

torés kezelését a kovetkezoképpen oldjuk meg.

Az 1971-1990-es id6szakot gyakorlé mintaként (training sample) hasznaljuk
fel. A kezdeti priorjainkat ugy valasztjuk meg, hogy azok az intervallum kor-
latokon kiviil ne tartalmazzanak el6zetes informaciot a paraméterekroél. Eze-
ket az egyenletes eloszlasu priorokat felhasznalva a modellt megbecstljuk
az 1971-1990-es mintan. A paraméterek ily modon kapott poszterior elosz-

lasait pedig priorként hasznaljuk a masodik, 1996-2014-es részmintan.> A
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gyakorlo minta tehat szikiti a paraméterteret, de nem sztinteti meg annak a
lehet6éségét, hogy a rendszervaltas utani idészak adatait felhasznalva médo-
sitsuk a parameéterek €rtékeit. Mivel az 1991-1995-6s periodus a két rezsim

kozotti atmenet idoszaka volt, ezért ezeket az éveket kihagyjuk a becslésbol.

A paraméterek egy részét tovabbra is kalibraljuk. Ezek a 7.2.2. tablazat
fels6 paneljében talalhato értékek, amelyek vagy jol illeszthetéek a idésorok
hosszu tavua atlagaihoz, vagy pedig nehezen identifikalhatéak a becslés soran.
Becsuljuk ugyanakkor az atlagos névekedést (g), a tokeberuhazas alkalmaz-
kodasi koltségét (¢), a pénziigyi surlodasok meértékét (i), illetve az 6t sokk

autoregressziv paraméterét és a sokk innovaciok sztenderd hibajat.

Az 1971-1990-es gyakorlo mintan végzett becslésnél minden parameéterre
egyenletes eloszlast feltételeztink, minimalizalva a felhasznalt szubjektiv in-
formaciot. Az egyetlen jelentds korlatozast a kamat kiils6 adossagra valo
érzékenységénél alkalmazunk, ahol a ¢ értékét 0.2-ben maximaljuk. Ennek
oka az, hogy az ennél magasabb értékeket irrealisnak gondoljuk. Garcia-
Cicco és szerzotarsai (2010) Argentinara végzett becslésében ¢ = 2.8-as ér-
téket kapott. Ekkora paraméter mellett a GDP aranyos adossag 10 szaza-
léekpontos megemelkedése a kamatlab 30 szazalékpontos novekedését vonna
maga utan! Ez a nagysagrend nem hihet6, még akkor sem, ha a modellben
alkalmazott endogén kamat altalanosabb pénziigyi surlodasokat is magaban
foglal. Sokkal valészintibb, hogy a Garcia-Cicco és szerzotarsai (2010) altal
hasznalt széles tartomany (a 0—5 intervallum) tul nagy ahhoz, hogy az adatok
pontosan identifikalni tudjak a paramétert. Ezért mi egy sztikebb, de véle-
ményunk szerint még mindig kell6en tag intervallumot feltételeztink (0 — 0.2),
amely még mindig magaban foglalja a kdzgazdasagilag értelmes paraméter

értékeket.
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A priorokat és a kapott poszteriort a 7.3 tablazat, illetve a fejezet végén talal-
hato Fuggelék abrai mutatjak be. Az abrak és a tablazat értelmezését kezd-
juk harom f6 kovetkeztetéssel. A gyakorlo minta meglehetésen jol szukiti
le az egyenletes prior eloszlasokat, és az els6 id6szaki poszterior eloszlasok
az eredeti intervallumok belsejében vannak. Ez megerositi korlatozasainkat,
kulénos tekintettel a pénzigyi surlodasok ) paraméterére. Az abrakon to-
vabba lathato, hogy az empirikus poszterior eloszlasokra illesztett elméleti
fliggvények nagyon jo kozelitést adnak. Végiil lathatjuk, hogy az 1996-2014-
es iddszaki becslések poszterior eloszlasa csak kis mértékben kiilonboézik a
szarmaztatott prioroktol. Ez megerdsiti azt a feltevéstinket, hogy a modell al-
kalmas mindkét idészak {6 folyamatainak leirasara, de érdemes megengedni

a paraméterek valtozasat.

Térjunk at a parameéter értékekre, ahol mindentitt az atlagot vessziik pont-
becslésnek (7.3. tablazat). A tékeberuhazas alkalmazkodasa koltsége magas,
sokkal nagyobb, mint korabbi kalibracionkban. Ez megerodsiti azt a modelle-
zési gyakorlatot, hogy az aggregalt beruhazast lassan alkalmazkodo folyamat-
ként kell kezelni. A kamat adossag-rugalmassaga is magasnak mondhato, és
megegyezik az €l6z0 részben bemutatott erés pénziigyi surlodasok esetével.
Bar a poszterior eloszlas viszonylag nagy szorast mutat, az atlag az interval-
lum koézepén helyezkedik el. Az atlagos novekedést a masodik idészakban
magasabbnak becstljuk, a rendszervaltas tehat — a kezdeti recesszio utan -
megnovelte Magyarorszag novekedési potencialjat. Ez az érték ugyanakkor
még mindig nem tul magas, a 2%-os atlagos névekedés csak lassu konver-

genciat tesz lehetoveé.

A sokkok meglehetésen perzisztensek, mindharom korabban vizsgalt sokk

esetében 0.8 kortli éves autoregressziv egyutthatokat latunk. A becsult no-
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13. tablazat. A paraméterek becslése

Prior 1970-1990 Prior 1996-2014 Poszterior

Eloszlas Min Max  Eloszlas Atlag Szoras — Atlag Szoéras

Paraméterek
o) Egyen. 0] 20 Norm. 14.74 3.02 15.04 2.51
Y Egyen. 0 0.2 Norm. 0.1 0.05 0.1 0.04
g Egyen. 1 1.1 Norm. 1.01 0.001 1.02 0.01
Pa Egyen. 0 0.9 Beta 0.58 0.25 0.79 0.18
Py Egyen. 0 0.99 Beta 0.81 0.07 0.77 0.07
Pr Egyen. 0O 0.9 Beta 0.67 0.18 0.86 0.07
Pe Egyen. 0 0.99 Beta 0.35 0.2 0.56 0.2
0d Egyen. 0 0.99 Beta 0.7 0.15 0.82 0.09
Sztenderd hibak
V, Egyen. 0 0.2 Gamma 0.01 0.005 0.01 0.005
Vg Egyen. 0 0.2 Gamma 0.02 0.005 0.02 0.005
Uy Egyen. 0 0.2 Gamma 0.03 0.013 0.02 0.01
Ve Egyen. 0 0.2 Gamma 0.1 0.017 0.09 0.01
Vg Egyen. 0 0.2 Gamma 0.04 0.018 0.03 0.01

A tablazat a modell becsléshez sziikséges prior paraméter eloszlasok, illetve a becslés eredményeként kapott posz-
terior eloszlasok alapveté momentumait mutatja be.

Forras: sajat szamitas.
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vekedési sokkok esetében kiilondsen €érdekes ez a perzisztencia, mert azt je-
lenti, hogy a haztartasok szamara nehezen elérejelezhet6, hogy a gyorsabb
(vagy lassabb) novekedési titem atmeneti, vagy tartos jelenség. A kamatsok-
kok tartossaga miatt szintén konnytli permanensnek tekinteni az atmeneti-
leg lazabb (vagy szigorubb) pénzpiaci feltételeket. A globalis pénziligyi valsag
ezért érhette készuletlenul a magyar haztartasokat és vallalatokat, akik hoz-
zaszoktak a viszonylag magas noévekedési kornyezethez és alacsony kulso

kamatokhoz.

Térjink at f6 kérdéstinkre, vagyis arra, hogy az egyes sokkok milyen mér-
tékben jarultak hozza a f6 makro valtozok ingadozasaihoz. Ehhez historikus
sokk dekompoziciot végziink el: a becstilt paraméterek, valamint a modell
megoldasat ado viselkedési szabalyok felhasznalasaval invertaljuk a modellt,
és kiszamoljuk, hogy a megfigyelt endogén valtozokat milyen sokkok general-
tak. Természetesen ez a fajta felbontas mindig a felhasznalt modell figgvé-
nye. Ugyanakkor az RCK modellkeret nagy erénye, hogy egyszertisége mellett
jol hasznalhato a f6 empirikus tények értelmezésére, és kelléen robusztus a
gazdasagi kornyezet finomabb kuilénbségeire (Chari, Kehoe és McGrattan,

2007).

A négy, becslésben felhasznalt valtozo — a GDP, fogyasztas, beruhazas no-
vekedési titemei, valamint a GDP aranyos kereskedelmi mérleg — felbonta-
sait a 7.3-7.3 abrakon mutatjuk be. Az 6t sokk mellett szerepel a kezdeti
érték is, amely abbol adodoik, hogy mig a megoldas €s becslés a determinisz-
tikus allandosult allapot koruli log-linearis kozelitésen alapul, a megfigyelt
valtozok els6 mintaiddszaki értékei eltérnek a hosszu tava egyensulyi szint-

t6l.Szerencsére felbontasainkban a kezdeti értékek szerepe nem jelentos.
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32. abra. A GDP névekedés dekompozicioja

GDP (%, év/év)

%
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Forras: sajat szamitas.
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33. abra. A fogyasztas novekedés dekompozicioja

Fogyasztas (%, év/év)
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Forras: sajat szamitas.
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A GDP sokk dekompozicioja (7.3 abra) alapjan a magyar névekedésben a
technologiai sokkok jatszottak fészerepet. Mind az atmeneti, mind a trend
TFP sokk lényeges meghatarozoja volt a kibocsatas novekedésének. Mivel az
elébbi esetében is nagyon perzisztens folyamatot becsultiink, elmondhatjuk,
hogy az aggregalt névekedést els6sorban a potencialis GDP tartos, vagy an-
nak gondolt emelkedése/cstkkenése vezérelte. Kulondsen jol latszik a pénz-
ugyi valsag, illetve az azt kézvetlentil megel6z6 koltségvetési kiigazitas okozta
torés: 2006-ig a novekedési kilatasok az atlagosnal jobbnak tiintek, majd ezt
kovetéen az atlagosnal rosszabbra fordultak. Mivel modellinket racionalis
varakozasokkal irtuk fel, nem tudjuk megmondani, hogy a becstilt sokkok
mekkora része jelent ténylegesen javulo termelékenységet, €s mekkora reé-
sze tulajdonithato a tulzott optimizmusnak. A varakozasok 6nallo vizsgalata

fontos, de nehéz jovobeli kutatasi irany lehet.

Attérve a haztartasi fogyasztasra (7.3), a termelékenységi sokkok itt is fonto-
sak, és a fogyasztasban is lathatjuk a valsag okozta térést. Erdekes ugyan-
akkor megfigyelni, hogy a preferencia sokk is jelent6s szerepet jatszik, kiilo-
nosen egyes epizodokban. A mintaidészak utolsé két évében a .fundamentu-
mok” er6sebb fogyasztas novekedést indokolnanak, de a haztartasok — valo-
szinuleg a valsag tapasztalataibol fakado — 6vatossaga visszafogja a fogyasz-
tasi kiadasokat. Bar mintankban még nem szerepel, érdekes lesz megfigyel-
ni, hogy mennyire sztinik meg ez a pesszimizmus a 2015-2016-o0s években.
Végul figyeljuk meg, hogy egyes években a kamatsokkok is érdemben befo-
lyasoltak a fogyasztast. Kiilonosen 2009-2012 kozott lathato, hogy a kiils6
kamatkornyezet szigorodasa erdsen visszafogta a fogyasztast. Ugyanakkor
a valsag elott kevésbé latjuk a kamatok szerepét, amely a devizahitelezésbol

fakadna. Ugy tunik, hogy a devizahitelek ellensulyoztak a hazai monetaris
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szigoritast, de a fogyasztas névekedésében — amely inkabb 2003-ig volt er6s

— inkabb a jovedelem varakozasok jatszottak szerepet.

34. abra. A beruhazas novekedés dekompozicioja

Beruhazéas (%, év/év)
15 T T T T
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-10 -

Forras: sajat szamitas.

Mas képet kapunk akkor, ha a beruhazas (7.3) és a kereskedelmi mérleg (7.3)
dekompoziciojat vizsgaljuk. Az utobbinal egyértelmtien a kamatsokk a domi-
nans, €s jelentdés a kamatvaltozas szerepe a beruhazas névekedésében is,
kulénoésen a pénziigyi valsag éveiben. Annak egyik oka, hogy a kamatsokkok
szerepe csekélynek tiint a GDP névekedésében, az lehet, hogy a netto export
és a fogyasztas/beruhazas (bels6 felhasznalas) a kamatsokk hatasara ellen-
tétes iranyban mozdult el. A kamat szerepe becsléstink alapjan tehat nem

annyira az aggregalt kibocsatast, hanem annak 6sszetételét befolyasolta.
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. A kereskedelmi mérleg dekompozicioja

Kereskedelmi mérleg (GDP %-a)
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A kormanyzati sokk hatasa mind a négy valtozo esetében meglehetésen ki-
csi. Ennek tébb oka lehet. Egyrészt modellinkben nem jelenik meg keynes-i
hatas, amely noévekvé kormanyzati kiadasok esetén — kiilondsen deficit fi-
nanszirozas mellett — pozitiv jévedelem-hatast jelent. Ezzel szemben nalunk
a kiegyensulyozott koltségvetés feltételezése, illetve a kormanyzati kiadasok
haszontalansaga miatt a jovedelem-hatas negativ. Masrészt nem kulonboz-
tetjuk meg a magan- €s kormanyzati beruhazast. Kiiléndsen jol latszik ennek
hatasa 2013-2014-ben, ahol a beruhazas noévekedést els6sorban az allami
kiadasok vezérelték. Mivel modelltinkben ezek kiilén nem jelennek meg, a
becslés a haztartasi preferenciak valtozasanak tulajdonitja a beruhazasok
fellendtilését. A kormanyzat szerepének részletesebb vizsgalata is egy tovab-

bi kutatasi iranyt jelenthet.

Bar a modell becslését csak négy iddosoron végeztiik, a becslés soran a Kalman-
szur6 segitségével eldallitjuk az 6sszes endogén valtozo idosorat. Egy fontos
kérdés az, hogy az ily modon kapott ,implicit” idésorok mennyire hasonli-
tanak a tényleges megfigyelésekhez. Formalis 6konometriai vizsgalatot nem
végzink, €s csak egy valtozora koncentralunk, a modell és a becslés altal
eléallitott realkamatra. Erdemes kihangsulyozni, hogy ez az altalunk el6al-
litott idésor semmilyen médon nem tamaszkodik megfigyelt realkamat(ok)ra,
hiszen csak a GDP komponensek névekedési titemét, illetve a kereskedelmi
mérleget hasznaltuk megfigyelésként. El tudjuk végezni tehat Solow hires
~smell test”-jét: ha a modell generalta realkamat idésor megfelel az id6szakra
vonatkozo intuicionknak, akkor jobban bizhatunk a modell tobbi implikaci-

ojaban is.

Két kérdést vizsgalunk a 7.3. abra segitségével. Egyrészt megnézzuk a real-

kamat implicit idésorat, masrészt végrehajtjuk a kamatlab sokk-dekompoziciojat.
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36. abra. A kamat dekompozicioja

Reélkamatlab (%)
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Az abra a modell becslés altal szamolt implicit realkamat historikus sokk dekompoziciéjat mutatja be.

Forras: sajat szamitas.
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A becstilt kamatot a folytonos vonal mutatja. A ,smell test” alapjan értel-
mes viselkedést kapunk: a pénzigyi valsag elott a kamat fokozatosan egy-
re alacsonyabb lett, tiikrézve a haztartasok é€s a vallalatok eladosodasat. A
pénziigyi valsag hatasara az implicit kamat hirtelen megemelkedett, és csak
2014-re latunk egy kisebb csokkenést. Erdekes megfigyelni, hogy bar a ma-
gyar gazdasag mar 2006-t6l erbtejesen lassult, és a kereskedelmi mérleg is
javulni kezdett, a becsult implicit kamat egészen 2008-ig csokken. Bar sem-
milyen kiils6 informaciot nem hasznaltuk fel, a modell mégis reprodukalja a

devizahitelezés csucsra jaratasanak idészakat 2006-2008 kozott!

Idézziik fel ([7.1] egyenlet), hogy a realkamatot két tényez6 O0sszegeként ir-
tuk fel: az egyik az endogén komponens, amely az eladosodottsag figgvénye,
a masik pedig az exogén kuils6 kamatsokk. A 7.3. abra szerint a kamat
viselkedését elsdsorban az utobbi mozgatta. Némileg meglep6, hogy a terme-
lékenységi sokkok hatasa végig enyhén negativ volt. Ennek oka valdszinuleg
az, hogy a pozitiv meglepetést kovetd eladosodas lassabb, mint a GDP néve-

kedés, igy a GDP aranyos adossagallomany €s a kamatprémium csokken.

Osszegezve eredményeinket, azt latjuk, hogy a magyar gazdasag aggregalt
novekedését elsdsorban a tartés termelékenységi sokkok mozgattak. Bar for-
malisan nem tudjuk ezt bizonyitani, de azt az interpretaciot latjuk igérete-
sebbnek, hogy a becstilt novekedési sokkok a gazdasagi szereplok jovedelem
varakozasait tukrozik, amelyek utélag nem feltétlentil bizonyultak megalapo-
zottnak. A kamatsokk szerepe is jelentos volt, de elsésorban a GDP tételeinek
relativ sulyat befolyasolta. A valsag el6tt a kedvez6 kamatkornyezet a bels6
felhasznalast és az adossagallomany feléptilését segitette, mig a valsag utan
a netto export és az adossag leépités valt fontosabba. A haztartasok preferen-

cia sokkja f6ként az id6szak végén jatszott némi szerepet, mig a kormanyzati
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sokknak csekély jelentoséget tulajdonitott becsléstink. A magyar gazdasagot

ismerve ez utobbi kovetkeztetésnél érdemes ovatosnak lentink: ebben a di-

menzioban modellink valoszintileg tul egyszeri, €és a kormanyzat szerepét

érdemes a jovOben részletesebben is vizsgalni.

A Flggelék: Priorok és poszteriorok

37. abra. Gyakorlo minta: alap paraméterek
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38. abra. Gyakorl6 minta: sokk AR paraméterek
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39. abra. Gyakorlo minta: sokk innovaciok szorasa
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41. abra. Masodik id6szak: sokk AR paraméterek
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42. abra. Masodik id6szak: sokk innovaciok szorasa
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Az el6z6 fejezetben az RCK modell egy egyszer(i, sztochasztikus valtozatanak
segitségével kiszamoltuk, hogy a magyar gazdasag 1996-2014 kozotti nove-
kedésének ingadozasaiban milyen sokkok jatszottak alapvet6 szerepet. A tel-
jes idosor alapjan az aggregalt névekedésnél a tartos termelékenységi sokkok
jatszottak foészerepet, mig a GDP komponenseinél, és kiilondsen a pénziigyi
valsag alatt a kamatsokk is fontosnak bizonyult. Ebben a fejezetben a pénz-
ugyi valsagra koncentralunk, és egy olyan modellt mutatunk be, amellyel az
elozoénél részletesebben €s pontosabban tudjuk elemezni a kamatkornyezet
valtozasanak hatasat a valsag alatt és utan. Arra vagyunk kivancsiak, hogy
a kuls6 pénzugyi kornyezet erételjes szigorodasa mennyiben lehet felel6s a
magyar gazdasag 2009-ben kezd6d6 atrendezédéséért. Mivel az el6zo fejezet-
ben mar vizsgaltuk a névekedési sokkokat, most a kénnyebb kezelhetéség

kedvéért eltekintiink a trend novekedéstol.

A 2008-ban kezd6édé pénziigyi valsag ugyan az Egyesiilt Allamokban kez-
doédott, de gyorsan atterjedt a vilag tobbi részére. A valsag az USA-ban a
pénzugyi kozvetitdé rendszer krizise volt, de sok Kis, nyitott, felzarkozo gaz-
dasagba mar kiils6 sokként érkezett meg. Célunk az, hogy megvizsgaljuk:
a kuls6 pénzugyi koérnyezet hirtelen romlasa (sudden stop) mennyiben ma-

gyarazza Magyarorszag viselkedését a 2008-2011-es idoszakban. Ehhez egy
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olyan modellt hasznalunk, amely képes megragadni a magyar gazdasag {6
jellemzoit, és kvantitativ értelemben is jol illeszkedik a valsagiddészakra. A
modell alapja tovabbra is az RCK keret, amit néhany fontos ponton kib6vi-

tiink.6

8.1. Fo alkotoelemek

43. abra. CDS felarak a valsag elo6tt és alatt
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Az abra az 5 éves szuverén koétvénykockazati swap felarak alakulasat mutatja be négy orszagban.

Forras: Bloomberg.

Kamatprémium A kulsé pénziigyi kornyezet romlasat az elézo fejezetben is-
mertetett kamatprémium fliggvény segitségével modellezztik. A hitelvalsagot

egy hirtelen, elore nem latott kiils6 kamatemelkedésként értelmezziik. Ennek
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f6 motivaciojat a 8.1 abran mutatjuk meg, ahol az ugynevezett kétvénykoc-
kdzati swap (credit default swap, CDS) felarakat lathatjuk a négy visegradi
orszagban. A CDS felar egyrészt méri egy adott orszag pénzpiacok altal gon-
dolt kockazatossagat, masrészt idosoros viselkedésébodl kovetkeztethetiink a
nemzetkozi pénzigyi kérnyezetben uralkodo kockazati étvagyra. Jol lathato,
hogy 2008 végén — a pénzligyi valsag elterjedésekor — mindegyik orszagban
drasztikusan megnétt a CDS felar. Mivel a kockazati étvagy valtozasai egy-
ben a kamatprémium f6 meghatarozoi is, az abra alapjan Magyarorszagot és

a régios gazdasagokat a pénziigyi valsag massziv kamatsokként érte el.

Vegyuk észre ugyanakkor azt is, hogy a valsag nem egyforman sujtotta a vi-
segradi orszagokat. A kitorésekor legrosszabb helyzetben 1évé gazdasagban —
Magyarorszagon — sokkal nagyobb relativ és abszolut emelkedést lathatunk,
mint a tébbi orszagban. Ennek az allitasnak egy formalisabb igazolasat ad-
ja a 8.1 abra, amelyen a maximalis CDS felar emelkedést mutatjuk a val-
sag kezdetekor fennallo netté kiilfélddel szembeni pozicio (Net Foreign Assets,
NFA) fiiggvényében. A visegradi orszagok mellett megjelenitjiik a tagabb régio

masik két EU tagallamat, Bulgariat és Romaniat.

Az abra er6s negativ kapcsolatot mutat a kezdeti eladésodottsag’ szintje és a
pénziigyi sokk mérete kozott. A CDS felar ott emelkedett a legjobban, ahol a
kezdeti adossagallomany a legmagasabb volt. Osszevetve a két abran latot-
takat, az addssagszint és a kamatprémium kozott er6sen nemlinearis kap-
csolat rajzolodik ki. Kedvez6 pénziigyi kérnyezetben — 2008 elott — a pénz-
piacok gyakorlatilag nem tettek kuilonbséget a visegradi orszagok kozott. A
valsag kitérésekor azonban ez a helyzet megvaltozott, és a séruilékenyebbnek
gondolt gazdasagokat sokkal nagyobb sokk érte. Ezt a nemlinearis kapcsola-

tot szeretnénk megragadni az altalunk valasztott, modositott kamatprémium
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44. abra. Valsag és eladosodottsag
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Az abra kozép-eurdpai EU tagallamok maximalis CDS felar novekedését mutatja 2008 negyedik negyedévében, a
2008-as GDP aranyos netté kulfoldi kovetelések fliggvényében.

Forras: Eurostat és Bloomberg.
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fliggvény segitségével, amelyet késobb ismertetiink részletesen.

Nomindlis oldal Masodik médositasunk az, hogy kiilénbséget tesziink a gaz-
dasag redl és nomindlis valtozoi kozott. Az eddigiekben csak real modellekkel
dolgoztunk, amelyekben érvényestilt a klasszikus dichotémia. Az ilyen tipu-
st modellekben a mennyiségi valtozok — fogyasztas, beruhazas, kibocsatas,
munkainput — allokaciéi csak a relativ arak fuggvényei, az arszinvonalnak

6nmagaban nincs jelentdsége (Konya 2015, 9.1 fejezet).

A nominalis valtozok - inflacié, nominalbér, deviza arfolyam - figyelmen ki-
vil hagyasat a noévekedés vizsgalatanal a szakirodalom azzal indokolja, hogy
kozép €s hosszu tavon az arak rugalmasan alkalmazkodnak. Azokban a mo-
dellekben, ahol az arak €s a bérek csak idénként tudnak megvaltozni (REFE-
RENCIAK), a klasszikus dichotémia sériilése valéban csak roévid tava jelen-
ség. Ugyanakkor léteznek olyan megkozelitések, amelyekben a pénz semle-
gessége hosszabb tavon sem all fenn (Végh, 2013; Rebelo és Végh 1995). Eb-
ben a fejezetben Benczur és Konya (2013a) modelljére épitiink, akik a nomi-
nalis arfolyamrendszer megvalasztasanak hatasat vizsgaltak egy kis, nyitott
gazdasag konvergenciapalyajara. Ok a nominalis oldalt a pénz a hasznossdg-
Jiiggvényben (Money-In-the-Utility, MIU) feltevéssel vezetik be elemzéstikbe,

és ezt az utat kovetjik most mi is.

A MIU-t hasznal6é modellekben a realpénz mennyiség kozvetlentuil megjelenik
a hasznossagfliggvényben, és redukalt alakban jeleniti meg azokat a lehet-
séges hasznokat, amelyek a pénztartasbol szarmaznak. Ezek jellemzoen az
arucseréhez kothet6 tranzakcios koltségek csokkenésébol adodnak, illetve a
pénz, mint likvid eszkoz tartasabol. A MIU megkozelités egyszertisége miatt

népszeru: akkor érdemes hasznalni, ha célunk nem els6sorban a pénztartas
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magyarazata, hanem ennek a realgazdasagra gyakorolt hatasat szeretnénk
vizsgalni. A fejezetben — Benczur és Konya (2013a) tanulmanyahoz hasonlo-
an — a nominalis arfolyam szerepét vizsgaljuk a valsag soran, ehhez a MIU

keret jol alkalmazhato.

Devizakitettség A harmadik fontos feltevésiink az, hogy a modellgazdasag
ugyan részt vesz a nemzetkozi pénzpiacokon, de hitelt felvenni csak , kulf6ldi”
devizaban tud. Ez az ugynevezett eredeti btin (original sin) hipotézis, amely
gyakori a felzarkozo orszagokban. Oka az, hogy a pénzpiacok nem biznak a
hitelfelvevé orszag fiskalis-monetaris politikajaban, és attol tartanak, hogy a
felvett hitelt a hatésagok inflaciés politikaval elértéktelenitik. Az inflaciotol
valo félelmet azzal el6zik meg, hogy egy nemzetkozi, értékallonak tekintett

devizaban — USA dollar, euro, vagy svajci frank — nyuajtanak hitelt.

Magyarorszag esetében a devizahiteles elsérendti fontossagu volt a pénzugyi
valsag el6tt é€s alatt, mint azt az 8.1. abra mutatja.® A pénziigyi szektor
altal nyujtott hitelek allomanyanak 60%-a volt 2008-ban, a valsag kitoérése-
kor kulf6ldi devizaban denominalva. A valsag alatti gazdasagpolitikat ennek
megfelelben dontéen hatarozta meg a devizaadossag és a nominalis arfolyam
kapcsolata. Az ,eredend6 biin” fennallasa esetén a nominalis arfolyam leér-
tékelédése veszélyes, mert megnoveli a hitelfelvevok — haztartasok, vallalatok
és az allamhaztartas — hazai devizaban mért terheit. Ez egy negativ vagyon-
hatas, amely akar témeges cs6dhoz is vezethet. Bar ez utobbit nem fogjuk
modellezni, a haztartasok mérleg kitettségét a nominalis arfolyam valtozasa-

ira vizsgalni fogjuk.

Egy kuils6 hitelvalsag esetében a devizaarfolyam leértékel6désének jelentds

pozitiv hatasai is vannak. A keynes-i €s uj-keynes-i modellekben (Corsetti,
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45. abra. A devizahitelek fontossaga a teljes hitelallomanyon beltil
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Az abra a bankszektor altal a nem pénziigyi szektor szamara nyujtott devizahitelek allomanyat mutatja az 6sszes
hitel aranyaban.

Forras: Eurostat.
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2008; Obstfeld és Rogoff, 1995; Jakab és Konya, 2012; Jakab és Konya,
2016) a nominalis leértékel6dés €élénkiti az exportot és visszafogja az impor-
tot, ezaltal segiti a gazdasag alkalmazkodasat a hitelsokkhoz. A mi model-
linkben is megjelenik ez a hatas, bar az alkalmazkodasi folyamat kiilonb6z6.
A megdragulo kiils6é finanszirozas a haztartasok mérlegalkalmazkodasahoz
vezet, és az adossagleépités {6 eszkdze a javulo fizetési mérleg. Nalunk tehat
a netto export javulasa nem oka, hanem koévetkezménye az alapvet6 folyama-

toknak.

Két szektor Bar nem elengedhetetlen a valsag modellezéséhez, az eddig hasz-
nalt egy szektoros megkozelités helyett megkiildnboztetiink egy kereskedett
(tradable, T) és egy nem kereskedett (non-tradable, N) szektort. A gazda-
sag alkalmazkodasaban fontos szerepet jatszik a szektoralis atrendezodés,
és az ezt segitd relativ arak valtozasa. Kitlintetett szerepet kap a belsd re-
alarfolyam: a kereskedett és nem kereskedett termékek relativ ara, amely

nagyjabol megfeleltethet6 a szolgaltatasok és iparcikkek relativ aranak.

A korabbiakhoz hasonléan tovabbra is feltételezziik, hogy a tokeallomany val-
toztatasat alkalmazkodasi koltségek nehezitik. A két szektoros megkozelités-
hez hiien feltessziik, hogy a tékejavak szektorspecifikusak, és az alkalmaz-
kodasi koltség is szektor szinten lép fel. Ezzel megnehezitjiik a szektoralis
atrendezodést, mert a tokejoszagok nem csoportosithatok at gyorsan a T és
N agazatok kozott. Ugy véljiik, hogy ez a feltevés realisabba teszi a modell
predikcioit. Hasonlo szektoralis alkalmazkodasi koltséget a munkaer6 ese-
tében is hasznalhatnank, de az egyszeruség kedvéért a munkat tovabbra is

rugalmasan atcsoportosithatonak feltételezzuk.
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Bérmerevség Mint korabban mar emlitettiik, a nominalis oldalt els6sorban
a pénz hasznossagfliggvénybe torténé bevezetésével ragadjuk meg. Feltéte-
lezzuk, hogy az arak rugalmasan alkalmazkodnak, ellentétben az uj-keynesi
modellekkel. A bérek esetében ugyanakkor csak részleges rugalmassagot en-
gedunk meg. Ugyan barmikor lehet bért valtoztatni, a munkavallalok rosszul
viselik a nominalis bérek csokkenését. Ez az bérek lefelé merevsége (Down-
ward Nominal Wage Digidity, DNWR) és eredend6en aszimmetrikus. A bérek
valtoztatasanak énmagaban nincsen akadalya, de a bércsokkenésnek pszi-
chikai koltségei vannak. A szakirodalom szamtalan esetben mutatta be a
DNWR relevanciajat (Bewley, 1999; Babecky €s szerzétarsai, 2010; Kézdi €és
Konya, 2009), amely — ellentétben mast tipusu bérragadosaggal — nem KkKifeje-
zetten rovid tava jelenség. Ez az egyik oka annak, hogy ezt a fajta surlodast

mi is szerepeltetjiik modelltinkben.

A DNWR feltevés masik oka az, hogy a negativ kiils6 sokkokhoz alapvetéen
két modon tud alkalmazkodni egy kis, nyitott gazdasag. Ha lebeg6 devizaval
rendelkezik, akkor a nomindlis drfolyam leértékelédése a f6 mechanizmus.
Ha az arfolyam rogzitett, vagy a magyar esethez hasonléan jelentés a devi-
zakitettség, a leértékeldédés nem jarhato ut. Ekkor belsd leértékelédésre van
sziikség: a termelési koltségek csokkentését €s a versenyképesség javulasat a
bérek csokkenésével lehet elérni. A gyakorlatban azonban ez egy lassu €s ne-
héz folyamat, elsdésorban a bérek lefelé merevsége miatt (Eichengreen, 2012;
Schmitt-Grohé és Uribe, 2013). Modelliinkben azt szeretnénk megvizsgalni,
hogy miként befolyasolja az arfolyam-politika a gazdasag alkalmazkodasat
akkor, ha a kiils6 leértékelédést a devizakitettség, a belsé leértékelodést pe-

dig a bércsokkentés koltségei akadalyozzak.
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8.2. A modell

Miutan ismertettiitk az RCK modellhez képest alkalmazandé {6 moédositaso-
kat, térjunk ra a modell részletes bemutatasara. A haztartasok és a vallalatok
dontéseinek bemutatasa utan kiilonos figyelmet szenteltink majd a moneta-
ris politikanak €s a jegybanki mérlegnek. Lényeges megérteni, hogy mik azok
a csatornak, amelyeken keresztiil a nominalis arfolyam befolyasolja a gazda-

sag mukodését, és miért nem érvényestul a klasszikus dichotomia.

8.2.1. Haztartdsok

A gazdasagot sok, egyforma haztartas alkotja, amelyek mértéke 1. A repre-
zentativ haztartas harom fajta eszkozt tarthat: szektor specifikus fizikai t6-
két® (K ;1), kamatozo kulféldi kétvényeket kulféldi devizaban (B5,), illetve nem
kamatozo hazai devizaban denominalt készpénzt (H;). Feltételezziik, hogy
a hazai pénzt a vilag tobbi része nem fogadja el csereeszkéznek (az eredeti
bun feltevés). Elszamolasi okokbdl szintén bevezetiink egy hazai haztarta-
si kotvényt (D), amelynek segitségével jutnak készpénzhez a haztartasok a
jegybanktol.! Feltessziik, hogy ez a kotvény nem kamatozo: mivel a jegy-
bank a kamatokat visszatéritené a haztartasoknak, ez a feltevés artalmatlan.
Mivel a kétvény nem kamatozik, a haztartasok annyit bocsatanak ki bel6le,
amennyit a jegybank hajlando befogadni. A monetaris politikat egy kés6bbi
részben mutatjuk be részletesen. A kulf6ldi és a hazai kotvény lehet nega-
tiv, ebben az esetben adossagrol beszéliink; a pénzmennyiség és a kétféle

tékeallomany pozitiv értékeket vesz fel.

A haztartasok jovedelme harom forrasbol szarmazik: (i) munkabért kapnalk,
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(ii) megkapjak a vallalatoknak koélcsénzott téke bérleti dijat, (iii) valamint ka-
matot kapnak/fizetnek kulfoldi kotvényeik/adossagaik utan. Joévedelmiiket
fogyasztasra, beruhazasra és pénzligyi eszk6zok vasarlasara forditjak. Mint
mar emlitettiik, a készpénz nem kamatozik, de kozvetlentil hasznossagot
nyujt a haztartasoknak, illetve fel- és leértékelédhet a nominalis arfolyam

valtozasakor.

A bérmerevségek modellezéséhez feltételezziik, hogy a haztartasok differenci-
alt munkat kinalnak, ezért minden haztartas monopolistaként arazza a sajat
munkatipusat, hasonléan Erceg, Henderson €s Levin (2000)-es tanulmanya-
hoz. A vallalatok az egyedi munkatipusok CES (konstans helyettesitési ru-
galmassagu) aggregatumat hasznaljak, elfogadva a haztartasok altal szabott

béreket:

1 1 w—1
N, = U N;;%di] , 8.1)
0

ahol N,, az . haztartas munkakinalata. A bérvaltoztatas koltséges, ahol

Tw
o

a hasznossagban kifejezett veszteséget a I' (W, /W, ,_,) fliggvény jeleniti meg
(W;: a haztartas altal megszabott nominalbér). A bérezés részleteit lentebb

mutatjuk be.

A haztartasok optimalizacios feladatat a kévetkezOkben adjuk meg:

0 H N 1tw W,
t 1 Cz l 2,t+1 N it —F it
Y o Co 7108 T3 (s
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kf. W N+ Z T§7tKij7t =D;p1—Diy — Sy (Biys1 — Ri1Biy) — PCiy — Hiy1 + Hyy

J=X,T
¢ iy
HLY (1Rt

j=X,N

Kijir1=1—0) Kij + Lijy,

ahol R; = 1+ r; a kovetkezd periodusban lejaro kulfoldi kétvény kamatlaba,

S; a devizaarfolyam, T} pedig a jegybanktol érkez6 transzfer.

Az elsérendu feltételeket — a munkapiacot leszamitva — a szokasos moédon

kapjuk. Némi egyszertisités utan ezek a kévetkezoek lesznek:

(Prs1/St41) Civ

= PR (8.2)
(FjS)C, T
Y 1 5
= - (8.3)
Hi PCiy  P1Cin
Lij+
ijp =1+ ¢o—— (8.4)
Qije ¢Kij,t_1
Qi) = Pl /S | Thi (1= 6)Quyor + ¢ (Liju ? 1 8.5)
it PtI/St PtI_|_1 ij,t+1 9 Kz'j_’t Rt .
Kijo = (1= 0) Kijp1 + Lijy. (8.6)

Az els6 egyenlet a fogyasztas Euler egyenlete, a masodik a pénzkereslet, a
harmadik a beruhazasi egyenlet (Q),;; a Tobin-féle egytitthato), a negyedik a
kulfoldi koétvény és a tokeberuhazas kozotti arbitrazsfeltétel, az utols6 pedig
a mar szerepeltetett tokeakkumulacios feltétel. Mivel modelliink két szekto-
ros (j = T, N), az utols6 harom feltétel mindkét szektorra kiilon kell, hogy

teljesuljon.
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Bérmegdllapitds Az i. haztartas munkatipusaért a keresleti fliggvény a [8.1]

egyenletbdl sztenderd modon szamithato (Erceg, Henderson €és Levin, 2000):

o
N Wi
W W
t

t-

Helyettesitsiik be a keresleti fliggvényt a hasznossagftiggvénybe, és hasznal-
juk a fogyasztas hatarhasznat (¢, = 1/C}) a bérjévedelem hasznossagga kon-
vertalasahoz. A megfelel6 tagokat meghagyva, a bérmegallapitasi probléma a

kovetkezo:

14w

1 N, W7 Ny JW, v W,
_gthzlt_Jw —to',w - X ( ! t/ ' ) - I 7t )
P, W l1+w Wi

(o]
max Z 15}
t=0

f F( Wi ) _ -l (Wi,t _ 1>2 Lo [~ Wi/ Wiy = D] o+ G Wi/ Wiga = 1) =1

Wi 2 Wiy &

A bérvaltoztatas koltségfiiggvényénél a Fahr és Smets (2010)-es tanulmanya-
ban alkalmazott Linex specifikaciot feltételezziik. A Linex fliggvény folytono-
san differencialhato, de er6sen aszimmetrikus és ugy paraméterezhetd, hogy
a bércsokkentés oldalan tetszolegesen meredek legyen. Az altalunk kalib-
ralt I'(-) a 8.2.1. abran lathaté: a béremelések koltsége gyakorlatilag nulla,
mig a jelentos bércsokkentést a haztartasok nem szeretik. A kalibralas rész-
ben visszatérunk a paraméterek megvalasztasara, €s arra, hogy a kismértékti

bércsokkentésekhez miért rendeliink elhanyagolhato koltséget.

Az elsérendu feltételeket a kovetkezd egyenlet adja:

Wi t Wl t Wl t 1+ VI/’L t+1 VVZ t+1
L L) = (1= 0,) ZEN SN plp (D) (g 7
Wios (Wi,tl) (1= 0w) 5 Naakis  xou o™ + 87210 o= ) 8.7)
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46. abra. A bérvaltoztatas koltségének Linex fliggvénye
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Bérvaltozas

Az abra a nominalis bérek valtoztatasanak koltségeit mutatja fogyasztas egyenértékesben. A paraméterek értékei
megegyeznek a modellkalibralassal.

Forras: sajat szamitas.
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ahol

r’( i >=(uw—1)( il _1)+1—exp[—gw<%—l>]‘

Wit Wi G

Mivel a haztartasok ex ante egyformak, mindegyik ugyanazt a bért valaszt-
ja. Ebbdl kovetkezoéen a haztartasok ex post is egyformak maradnak, tehat
az aggregalas trivialis. Ennek megfeleléen a tovabbiakban a haztartasok ¢

indexét elhagyjuk az egyenletekbol.

8.2.2. Termelés

Az eddigiekben vizsgalt fogyasztasi és beruhazasi joszagok (Cy, I €s Inry)
kompozit termékek. Feltételezziik, hogy ezek ,csomagolasahoz” importra és
hazai nem kereskedett termékekre van sziikség. A hazai termel6 szektor ez
utobbiak mellett export joszagokat allit el6. Burstein, Eichenbaum és Rebelo
(2005) és Burstein, Eichenbaum és Rebelo (2007) cikkeihez hasonléan felté-
telezziik tehat, hogy az itthon felhasznalt kereskedett termékek mindegyike
importalt, és az 6sszes eloallitott kereskedett termék exportalasra kerul. Ez
a nemzetko6zi kereskedelem vizsgalatanal hasznalt Armington feltevés (Arm-
ington, 1969), amely Kkis, nyitott gazdasagok esetében természetes. A hazai
termel6 szektorok tokét és munkat hasznalnak, amit a haztartasoktol bérel-

nek.
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Végtermékek A fogyasztasi és beruhazasi joszagok a hazai és importalt koz-

buls6 termékek Cobb-Douglas aggregatumai:

Cr =AM (1= (e (e

I - -
L ) L= A () ()
2K

ahol figyelembe vettiik a tokeberuhazas alkalmazkodasi koltségét is. Fontos
megjegyezni, hogy a j index a kompozit beruhazasi joszagra vonatkozik, és
a T, illetve N szektorbeli beruhazast jeloli. A fels6 indexek M, N ugyanakkor
a kompozit joszagok eloallitasaban hasznalt, importalt és hazai nem keres-
kedett mennyiségeket jeldlik. Adatok hianyaban és a szakirodalom alapjan
(Bems, 2008) feltételezziik, hogy bar a fogyasztasi és beruhazasi joszagok im-
port intenzitasa kiillonbozik, az utobbiak esetében nem teszink kuilonbséget

a T és N szektorok kozott.

A végtermékek piacan tokéletes versenyt feltételeziink. Az elsérendu felté-
telek és zérus profit feltételek felhasznalasaval felirhatjuk a komponensek

iranti keresleti fliggvényeket:

S,CM = \PFC, (8.8)
PtNOtN = (1 - /\) Ptcct (8.9)
T I Qb I',t
&QizAﬁi(L+§Ei:)Q¢ (8.10)
NN _ I 0 Ij,t
Pt [jt—(l_)‘I)Pt 1+ [j,ta (8.11)
’ 2 Kj,t—l

214



dc_1340 16

8 Hitelvalsag €és névekedés

illetve a fogyasztasi és beruhazasi joszagok arindexeit:

pe=s)(PM)' (8.12)

Pl =sM(PN)' (8.13)

Kozblilso termékek Az export és nem kereskedett szektorok tokét és munkat
hasznalnak, és a technolégiat szintén Cobb-Douglas termelési fliggvény irja
le:

Y/ = KN, ™. (8.14)

A vallalatok tokéletes versenyzok, és ennek megfeleléen tényezékeresletiiket

a kovetkezo egyenletek adjak:

. K.\ %1
ko— pPla; [ 22 8.15
Tt t @ N, ( )
. KA aj
W, = P/ (1 - ;) (—”> , (8.16)
N,

ahol j = T, N és P/ az adott szektor termékének hazai devizaban kifejezett

ara.

8.2.3. Kozponti bank

A jegybank mérlegének, valamint a rugalmas €s rogzitett arfolyamrendszerek
leirasanal Végh (2013) kényvét kovetjuk. A jegybanki eszk6zok kozott deviza-
tartal€ék (B;) €s a mar korabban bevezetett haztartasi kétvények (D) vannak.
A forras oldalon a jegybank altal kibocsatott hazai pénz all. Feltételezzik,
hogy a devizatartaléek nem kamatozik, ami a valsag alatti rendkiviil alacsony

kamatkornyezetben jo kozelités. Mint Benczur és Konya (2013a) tanulma-
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nya megmutatja, elegendo feltétel az, hogy a devizatartalékon elérheté kamat
alacsonyabb a jegybanki alapkamatnal, ami Magyarorszag esetében teljestl.

Mindezek alapjan a jegybank idoszaki koltségvetési korlatja a kovetkezo:

St (Btc+1 - Bg) + Dt+1 - Dt + Tt — Ht+l - Ht.

A monetaris politikai rezsimet két paraméterrel karakterizaljuk. Egyrészt a

kovetkez6 monetaris politikai szabalyt hasznaljuk:

HtJrl)pS( S} )1ps
—1, (8.17)
< H, Si—1

ahol p; € [0,1]. Ha ps; = 0, akkor a jegybank rogzitett arfolyamrendszert tart

fenn, és ennek megfeleléen devizatartaléka segitségével elégiti ki a pénzke-
reslet valtozasait. Ha p, = 1, akkor a pénzkinalat exogén (és konstans), és az
arfolyam szabadon lebeg. A két széls6ség kozotti értékekkel tudjuk paramé-

terezni a jegybank arfolyamvaltozassal szembeni (in)toleranciajat.

Modelliinkben a devizatartalék szerepe az, hogy nem teljesen rugalmas arfo-
lyam esetén kulfoldi deviza likviditast biztositson a gazdasagi szerepléknek.

A tartalék mértékét exogén modon definialjuk:

H,
By = pr— 8.18
t ph St ’ ( )
ahol p, € [0,1]. Tiszta lebegtetés esetén p, = 0, mig valutatandcs (currency
board) mellett p;, = 1. Magyarorszag esetében a paramétert a devizatartalék

tényleges nagysaga alapjan allitjuk be, a pontos értékeket a kalibralaskor

mutatjuk be.

Vegytiik észre, hogy a jegybank tartaléka segitségével befolyasolja a devizaar-
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folyamot. Helyettesitstik be a [8.18] kifejezést a [8.17] monetaris szabalyba:

Ht+1: B4 s
H, B¢ '

Fix arfolyam esetén a pénzkinalat a tartalékkal aranyosan valtozik, mig lebe-

g6 arfolyam esetén a pénzkinalat konstans és D,.; = D,. Ez utébbi feltevés
altalanosithato exogén pénzmennyiség novekedés esetére is, de az egyszeru-

ség kedveéeért ettdl eltekintiink.

8.2.4. Egyensuly

Az el6z6 fejezethez hasonléan itt is feltételezziik, hogy a hazai gazdasag sza-
mara relevans kiils6 kamat az eladosodottsagi szint figgvénye. Mint a fejezet
bevezetésében mar emlitettiik, most ehhez a kapcsolathoz egy er6sen nem-
linearis és aszimmetrikus figgvényt valasztunk, mégpedig a bérkoltségeknél

is felhasznalt Linex specifikaciot:

e CBenaYirb) — ((Byy, /Y, —by) =1

log R, = —log B+ v e ,

(8.19)

ahol Y, = (P*/S,) VX + (PY/S:) YN a GDP kulfoldi devizaban mért értéke.

A Linex kamatprémium fliggvényt a 8.2.4. abra mutatja, a korabbi exponen-
cialis specifikacioval dsszehasonlitva.!! Jelenlegi fliggvényformanknak ha-
rom fontos tulajdonsagat érdemes felsorolni: (i) pozitiv netté eszkdzok esetén
kozel konstans prémium, (i) adossag esetén gyorsan emelked6 kamat, és (iii)
magas eladosodottsagi szintnél jol kozelitheté egy abszolut hitelfelvételi kor-

lat. Az (i) és (iii) tulajdonsagoknal a paraméterek megfelel6 megvalasztasaval
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47. abra. A kamatprémium Linex fuggvénye

0.14 T T T T

0.12 n

PV (D Yi—1
CZ

log Ry = —log B+ v

Linex
Exponencidlis

0.08 -

Kamatlab

0.06 -

0.04 - . -

0.02 | | | |
-15 -1 -0.5 0 0.5 1

NFA/GDP

Az abra a modellben feltételezett kamatprémium meértékét mutatja a netto kulfoldi pozicio fliggvényében. A para-
meéterek értékei megegyeznek a modellkalibralassal.

Forras: sajat szamitas.
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és a differencialhatosag megtartasa mellett tetszélegesen megkozelithetjiik az

elmeéleti, szigoru hatarértékeket.

Lényeges feltevés, hogy a kamatprémium a haztartasok (beleértve az allam-
haztartast is) eladosodottsaganak fliggvénye, azaz nem konszolidaljuk az adés-
sagot (—B;) a jegybanki tartalékkal (Bf). Ezzel azt feltételezztik, hogy a tar-
talék csak és kizarolag likviditasi célokat szolgal, és nem hasznalhat6 a haz-
tartasok vagy az allam kimentésére. Ez a vizsgalt idészakban (2008-2011)
mindenképpen teljestilt, és a devizahitelek kés6bbi atvaltasa is csak a terhek
deviza Osszetételét alakitotta at, de nem csokkentette azok nagysagat. Bar
ez egy eros feltevés, kvalitativ eredményeinkhez csak arra van sziikségiink,
hogy a kiils6 adossag €s a devizatartalék a pénzpiacok szamara nem tokéletes

helyettesitok.

Térjiink at a kozbulsé termékek piacaira. Az N szektor esetében a hazai

felhasznalas megegyezik a hazai termeléssel:
KN ™ = Ong + I + I (8.20)

Ax export esetében — az Armington feltevésnek megfeleléen — feltételezziik,

hogy a kiils6 keresleti géorbe nem teljesen rugalmas:

X\ 7
Y¥=A (%) . (8.21)
t

Az export értékesitések mennyiségét tehat n rugalmassaggal a kiilféldi deviza-
ban kifejezett ar, illetve egy kiils6 konjunkturat méré tényezo (A) hatarozzak

meg.

Az utolso egyensulyi feltétel a haztartasok fizetési mérlegének egyenlete, amely
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a kovetkezoképpen irhato fel:

Hyy—H, PX T
By — RB, + ph% = SLY;X — Cry — iy — iy (8.22)
t t

Teljesen rugalmas arfolyam esetén p, = 0: ekkor a pénz nem szerepel az
egyenletben, €s a klasszikus dichotomia érvényes (a pénzmennyiség rezidu-
alis modon hatarozodik meg). Benczur és Konya (2013a) megmutatja, hogy
ebben az esetben a hazai devizaban kifejezett kamat a hosszu tava egyensu-
lyi szintjén konstans. Valutatanacs esetében (p; = 0 és p, = 1) a pénzkereslet
valtozasait a tartalék azonos valtozasai kovetik. Ha tehat egy orszag novelni

akarja a hazai pénzallomanyt, akkor folyo fizetési mérleg hianyt kell vallalnia.

Erdemes felirni a konszolidalt fizetési mérleget is, ahol figyelembe vessziik a

jegybaki tartalékot. Legyen B{* = B, + By, ekkor

H,
Si-1’

Bfﬁ - RthOt =TB; — pn (R — )

ahol 7B, a kereskedelmi mérleg és R; a jegybanki tartalékra kapott brutto

kamat (amely feltevéstink szerint 1).

Az egyenlet vilagossa teszi, hogy a devizakitettség két csatornan keresztul
befolyasolja a realgazdasagot. Egyrészt ha a jegybank a haztartasok devi-
zaadossag kamatahoz képest alacsonyabb hozamot ér el a devizatartalékon,
a készpénz tartasa koltséges. Raadasul a valsag hatasa eltér6 lesz az ar-
folyamrezsim jellegétol (p,) fliggben. Masrészt ha a jegybanki tartalék és a
kiuls6 adossag nem tokéletes helyettesitok, akkor a konszolidalt adossag Bl
nagysaga mellett annak 6sszetétele is lényeges a kamatprémium meghataro-

zodasanal.
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Modellinkben mindkét csatorna mukdodik, hiszen R, > Rf = 0 és a kamatpré-
mium B; figgvénye. Megmutathato, hogy a kés6bb lathaté szimulaciokban a
masodik hatas a dominans. Az arfolyam megvédése lehetévé teszi a lakossag
szamara, hogy forinteszko6zeikbél (H,) fizessék vissza deviza adossagukat (B;).
Ez aranyosan csokkenti a jegybanki tartalékot is, tehat a konszolidalt pozi-
ci6 (B}*") nem valtozik. Feltevésiink szerint a kamatprémium mégis csokken,
mivel a brutt6 adéssag csokken. Ha ezzel szemben az arfolyam leértékelédik,
a haztartasok kevésbé képesek forint eszk6zeikbdl hiteleiket visszafizetni, hi-

szen azok kiulfoldi devizaban kifejezett értéke csokken.

Osszegezve az eddigieket, a modell egyenstulyat a [8.2]-[8.22] feltételek hata-
rozzak meg, amelyek egy nemlinearis differencia egyenletrendszert alkotnak.
Mivel modelliink determinisztikus (lasd lentebb), a DYNARE szoftver segit-
ségével linearizalas nélkiil, tetszOleges precizitassal meg tudjuk oldani. Ez
egy nagyon lényeges eredmény, hiszen mind a kamatprémium specifikacio,
mind a bérmerevség erds és fundamentalis nemlinearitast visz a rendszerbe,

amiket meg akarunk 6rizni a szimulaciok soran.

8.3. Vdisag és arfolyam-politika

A modell ismertetése utan bemutatjuk, hogy az miként képes megragadni
a 2008-2009-es globalis pénziigyi valsag magyarorszagi hatasait. A valsa-
got elsbddlegesen a kamatprémium emelkedésével modellezziik. Ugyanakkor
lényeges, bar rovid tavu jelenség volt a nemzetkozi kereskedelem idészakos
O0sszeomlasa 2009-ben. Ezért masodlagos sokk-ként bevezetiink egy egysze-

ri, egy id6szakig tarto exportkereslet csokkenést.
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Az alappalya szimulacionkat ugy allitjuk be, hogy a modell reprodukalja a
magyar gazdasag valsag alatti viselkedésének fontos stilizalt tényeit. Mint
korabban mar targyaltuk, determinisztikus szimulaciokat végziink, ahol a
gazdasag a kiindulé idépontot megel6zoen hosszu tavu egyensulyban van.!?
A nulladik idészakban két, varatlan sokk éri a gazdasagot: egyrészt a kamat-
prémium fuggvény permanens eltolodasa, masrészt egy 1 id6szakos export-
kereslet csokkenés. Az els6 periodustol mas sokkok nincsenek, a szimulaciok
azt a palyat rajzoljak ki, amelyen a gazdasag az 1uj, alacsonyabb eladosodott-
sag melletti hosszu tava egyensulyhoz konvergal. Az exportkeresleti sokkot
az [8.21] egyenlet A paraméterének csokkenéseként implementaljuk, a ka-

matprémium fliggvény eltolodasat pedig lentebb ismertetjuk.

8.3.1. Kalibrdlas

A modell kézponti eleme a Linex kamatprémium fliiggvény és annak paramé-
terezése. A kovetkezo eljarast kovetjuk. A valsag {6 sokkjaként feltételezzik,
hogy a fliggvény permanensen eltolodik oly moédon, hogy a pénziigyi piacok
altal toleralt hosszu tavu adossagszint (—b,) — amely mellett a kamatprémium
nulla - lecsékken. Osszesen tehat négy paramétert kell meghataroznunk: a
Linex faggvény alakjat ado v és ( egyutthatokat, valamint a valsag elétti és

utani hosszut tava NFA/GDP aranyt.

A kalibralast a 8.2.4 abra alapjan végezzuk, €és a magyar és a cseh CDS
emelkedést hasznaljuk megcélzott adatpontokként. El6észor is feltételezziik,
hogy a magyar kezdeti NFA/GDP pozicio — a jegybanki tartalék nélkiil — a
valsag elott egyensulyi szint (By/Y, = —1.235). Ehhez hozzarendelink egy

konstans, hosszu tava prémium szintet (1200p), amely a magyar atlagos CDS
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felar 2007 oktober és 2008 szeptember kozott. Végul kiszamoljuk a 2008Q4
id6szakban megfigyelt legnagyobb CDS prémium emelkedést, mieldtt az NFA

szintje endogén modon elkezdene alkalmazkodni.

Harom megfigyeléstink van tehat: a két orszag maximalis CDS felar nove-
kedése (HUN: 120bp -> 605bp, CZE: 35bp -> 232bp), valamint Csehorszag
kezdeti felara a cseh adéssagszint mellett (B§?/Y % = —0.58753). Ezekhez
harom szabad paramétert illesztiink, amelyek v = 0.0145, ¢ = 2.095, illetve
B/Y = —0.228. Az eljarast a 8.3.1 mutatja, ahol jol latszik a prémium fiigg-
vény szintjének és meredekségének az emelkedése. Az utobbi megkozelité-
stink fontos eleme: a kezdetben er6sebben eladésodott gazdasag kamatpré-

miuma jobban emelkedik a valsag alatt.

Erdemes megjegyezni, hogy az el6z6 fejezetben hasznalt, exponencialis és log-
linearizalt prémium fliggvény paramétere kalibralasunk alapjan 2v/¢ = 0.0138
lenne. Ez nem all messze az el6z6 fejezetben hasznalt értéknél. Mostani,
nemlinearis specifikacionkban azonban a GDP aranyos addossag emelkedé-
se magasabb adossagszint mellett joval nagyobb mértékben emeli a prémiu-
mot: nulla adossagnal a GDP aranyos szint 1 szazalékpontos emelkedésére
a kamatemelkedés 1.4 bazispont, -100% esetén 6.3 bazispont, -150% esetén

pedig 16.7 bazispont.

Az exportkereslet szint paraméterét A = 1-re normalizaljuk az allandosult
allapotban. Az egy periodusig tarto sokkot AA = —0.315 értékre allitjuk be,
amivel az export 2009-es esését c€lozzuk meg (az 1995-2008-as, valsag elotti
trendhez képest). Jegyezziik meg, hogy az export mérd6szamaként nem a
GDP felhasznalasi oldalat, hanem a termelési oldalt hasznaljuk, mégpedig az

iparcikkek termelését. Az exportkeresleti fliggvény arrugalmassagat kiviilrél
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48. abra. A kamatprémium fliggvény kalibralasa

= = Valsag el?tt
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Az abra a kamatprémium fiiggvény kalibralasat mutatja be, a 2008Q4-es, cseh és magyar CDS prémiumnoévekedés,
valamint a valsag elétti NFA/GDP poziciok felhasznalasaval.

Forras: Bloomberg és sajat szamitas.
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allitjuk be, Jakab és Vilagi (2008)-as tanulmanya alapjan n = 0.5.

A lefelé bérmerevség Linex fuiggvényénél a szimmetrikus paramétert v, = 1-
nek valasztjuk, mig az aszimmetria paraméter értéke (, = 100. Ez utobbi
kovetkezménye, hogy a figgvény a W;/W;_; < 0.95 feltétel teljestilése esetén
valik er6sen meredekké. Ennek az az oka, hogy modelltinkben sem trend no-
vekedés, sem trend inflacié nincs. Ugyanakkor Magyarorszagon az inflacios
cél 3%, és feltessziik, hogy a trend real GDP névekedés 2%. Ez azt jelenti,
hogy a nominalbérek cs6kkenése nélkiil is lehetséges nagyjabol 5%-os mun-
kakoltség csokkenést elérni, ha a bérek nem koévetik sem az inflacio, sem a
termelékenységnovekedés uitemét. Modelltinkben tehat egyszertien eltoljuk a

DNWR fliggvényt 5%-al, hogy ugyanezt a hatast elérjik.

A tobbi paraméter értékét a 14. tablazat mutatja. A diszkontfaktor alapjan
az éves realkamat 4%. Az amortizacios rata megszokott a szakirodalomban,
és nagyjabol 0.25-6s hosszu tava beruhazasi ratat jelent, az alkalmazkoda-
si koltséget is beszamitva. Az import és tokehanyadokat a magyar nemzeti
szamlakbol szamoltuk. Kereskedett (export) szektornak tekintjik az A,B, C,
H és J agazatokat (NACE Rev. 2) ; a tdbbi agazatot nem kereskedettnek

minositjuk.

A munkakinalat rugalmassaga megszokott a szakirodalomban. A toéke al-
kalmazkodasi koltségét Cummins, Hassett €és Hubbard (1996) és Cummins,
Hassett és Oliner (2006)-os tanulmanyai alapjan valasztjuk. Ezek alapjan a
¢ értéke 2 — 7.5 intervallumba esik, mi egy kozepes szamot valasztunk eb-
bél. A hosszu tava munkamennyiséghez 0.7-es foglalkoztatasi ratat és heti
40 munkaorat feltételeztink, az utébbinal az elméleti maximumot 7 - 16-nak

vesszUik. A pénz hasznossaganak paraméterét a magyar M2/GDP hanyad
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14. tablazat. A paraméterek kalibralasa

Paraméter Jelolés Erték Forras
Diszkontfaktor 15} 0.96
Amortizacio ) 0.06
Importarany (C) A 0.315
Importarany (I) A1 0.478
Tokehanyad (T) or 0.427
Tokehanyad (N) aN 0.337
Munkakinalat rugalmassaga 1/w 1/3

Bér arrés Uzi : 1.4

Toke alkalmazkodasi koltsége o) 5

Atlagos munkaero N () 0.23 (150)
Atlagos pénzmennyiség H/Y (7) 0.48 (0.025)
Monetaris politika Ps 0.133

Kezdeti €s végso tartalékrata Ph 0.452; 0.7
Tartalék AR egyutthato v 0.55
Exportkereslet rugamassaga -1 0.5

Kezdeti és végs6 NFA/GDP D, & —1.238; —0.228
Kamatprémium faggvény v; 0.0145; 2.095
DNWR Linex figgvény Vs Sw 1; 100
Exportkeresleti sokk AA —0.315
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2001-2008 kozotti atlagahoz allitjuk be, a kezdeti idépontot az inflacios cél-

kovetés rendszerének bevezetése hatarozza meg.

A monetaris politika paramétereinél a devizatartalék mértékét az adatok alap-
jan hatarozzuk meg. Mivel a tartalék jelentdésen emelkedett a valsag alatt,
feltételezziik, hogy a p, paraméter permanensen megnétt a valsag hatasara.

Ehhez egy elsérendi autoregressziv folyamatot illesztiink:

Pht = VppPhi—1+ (1 —1,) pa.

A 2008-2012 kozétti magyar folyamatok alapjan a ¢, = 0.55, p, = 0.7 és
pro = 0.452 értékeket valasztjuk. Végul a monetaris politikai szabalyban
ps = 0.133, amivel a 2009-ben megfigyelt, az eurohoz viszonyitott kb. 10%-os

forint leértékel6dést célozzuk.

8.3.2. Eredmények

Osszesen 6t szimuldcié eredményét mutatjuk be. Elészér megvizsgaljuk,
hogy a fentebb paraméterezett modell mennyire jol adja vissza a magyar
gazdasag valsagtapasztalatait. Célunk megmutatni, hogy modellink meg-
felel6en ragadja meg a valsag alatti makrookonomiai folyamatokat, nem csak

kvalitativ, hanem kvantitativ értelemben is.

Az alappalya ismertetése utan négy tényellenes szimulaciot is ismertetink.
A monetaris politika paraméterezése alapjan Magyarorszag ,piszkos lebegte-
tést” végzett, vagyis a jegybank er6sen védte a forint arfolyamat a teljesen
rugalmas esethez képest. Modellink segitségével megvizsgaljuk, hogy mi-

ként viselkedett volna a magyar gazdasag teljesen rogzitett arfolyam esetén
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(ps = 0, p, = 1), illetve rugalmasabb arfolyam esetén (ps = 0.28, p, = 0.452).
Az els6 eset felfoghato ugy is, mint annak az értékelése, hogy Magyarorszag

miként viselte volna a valsagot az Eurozona tagjaként.

A negyedik és 6todik szimulacioban ugyanezt a kérdést vizsgaljuk, de egy,
a ténylegesnél lényegesen alacsonyabb kezdeti adossagszint mellett. Arra
vagyunk kivancsiak, hogy az el6z6 tényellenes szimulaciokban kapott mone-
taris politikai ,rangsor” mennyiben lett volna mas, ha Magyarorszagot nem a

sajat, hanem Csehorszag adossagszintje mellett éri a valsag.

Fontos megjegyezni, hogy a tényellenes szimulacioknal nem végziink modell
konzisztens joléti elemzést. Ennek {6 oka az, hogy nem egyértelmui, milyen jo-
léti figgvényt kellene hasznalni. Haztartasi heterogenitas és nem szandékolt
munkanélkiiliség nélkiil a foglalkoztatottsag cstékkenése noveli a hasznos-
sagot, mig a gazdasagpolitikai megfontolasokban a foglalkoztatottsag pozitiv
tényez6. Ezért az arfolyam-politika értékelésekor inkabb az intuitiv utat ko-
vetjik: azt nézzik, hogy kuilonb6z6 arfolyam rezsimek mellett miként hatott
vagy hatott volna a valsag a foglalkoztatottsagra és a fogyasztasra. Ad-hoc,
implicit célfiiggvényink a fogyasztast €s a foglalkoztatottsagot tartalmazza,

azonos elgjellel.

Az dlappdlya A 8.3.2. abra mutatja az alappalyat és a tényleges magyar
folyamatokat 2008-2011 kozott. A sarga négyzetek a 2008, 2009, 2010 és
2011-es évek torténéseit mutatjak, a kék vonalak pedig az ezekhez viszo-
nyitott modellpalyakat. Az adatokbol sziikség esetén eltavolitottuk a valsag
elott trendeket, mivel ezeket a modellben nem szerepeltetjuk. Az adatokat,

forrasaikat és az alkalmazott trend modszert a 15 tablazat tartalmazza.
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49. abra. Az alappalya és az adatok
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Az abra a modell szimulalt alappalyajat és a megfeleléen 6sszehasonlithatéva tett, 2008-2011 kozotti magyar ada-
tokat mutatja.

Forras: Eurostat és sajat szamitas.
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A 8.3.2. abra alapjan a modell jol ragadja meg a magyar gazdasag valsag
alatti alkalmazkodasi folyamatait. A f6 makrovaltozok iranyat minden eset-
ben eltalaljuk, és a nagysagrendeket is tobbnyire jol jelzi elére a modell, f6leg
harom évre kumulalva. Ne felejtstik el, hogy csak egy permanens €s egy at-
meneti sokk vezérli a szimulaciokat, mig a valosagban biztosan mas sokkok
is érték a magyar gazdasagot. Modellinkben az arak (és részben a bérek)
rugalmasak, és a real merevségek szamat is igyekeztiink minimalis szinten
tartani. Osszességében és figyelembe véve a modell egyszertiségét, az alap-

palya rendkiviil jol kozeliti a magyar folyamatokat.

A kamat és arfolyampalyak szinte tokéletesen egyeznek az adatokkal, bar
csak a 2009-es leértékelodést céloztuk kalibralasunk soran. Az NFA/GDP
hanyad el6szor a leértékelddés és a GDP esése miatt romlik, majd a mérlegal-
kalmazkodas megkezdodésével javul, mind a modellben, mind az adatokban.
A tobbi valtozo esetében a modell az els6 iddészakban tul nagy valtozast jelez

elore, de harom év utan a modell és az adatok kozelitenek egymashoz.

Erdemes kiemelni a pénzmennyiség valtozasat. A modellgazdasagban a haz-
tartasok — a megdragulo kuls6é finanszirozas hatasara — forint eszkoézeiket
hasznaljak a devizahitelek visszafizetésére. Ez a 2008-2011-es mintaid6szak-
ban lassabban zajlott, mint a modellben. 2011 utan azonban ez a folyamat
felgyorsult (végtorlesztés), a modell tehat feltehetéleg még jobban teljesitene
ebben a dimenzioban egy hosszabb id6szakon nézve. 2011 utan azonban
elkezd6dott az euro valsag, szamos 4j gazdasagpolitikai intézkedés szuletett
Magyarorszagon, mindezeket a modell nem tartalmazza. Ezért déontottuink
ugy, hogy csak a valsagot koéveté harom évben validaljuk a modellt, és figyel-

men kiviil hagyjuk a kés6bbi éveket.
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15. tablazat. Adatok és trendek

Idosor neve Definicio Forras Megjegyzés
NFA/GDP Devizatartalék nélkul MNB, Eurostat
. CDS felar plusz
Kamatlab alapkamat Bloomberg Q3-t6l Q3-ig
Arfolyam Eves atlag MNB
Pénzmennyiség M2 MNB
Piaci szolgaltatasok-
N-T relativ ar iparcikkek Eurostat
Netto export Nemzeti szamlak Eurostat 1995-2008
Fosvasztas Haztartasi €s Eurostat trendhez
S\ kormanyzati fogyasztas képest
Beruhazas Brutto alloeszk6zok Eurostat
Foglalkoztatottsag Hazai telephelyeken Eurostat
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Tényellenes szimuldcidk A 8.3.2. abra mutatja azokat a szimulaciokat, ame-
lyekben az alappalyat (szaggatott vonal) a rogzitett, illetve a megfigyeltnél ru-
galmasabb arfolyam esetével hasonlitjuk 6ssze. Az utobbi esetben a forint
25%-o0s leértékelédését figyelhetjiik meg, ami a devizakitettségen keresztiil

er6sebben rontja a GDP aranyos adossagszintet.

A leértékelodés ugyanakkor jotékonyan hat a foglalkoztatottsagra, ami a ru-
galmasabb arfolyam esetében csokken a legkevésbé. A rogzitett arfolyam
viszont a fogyasztast védi: a haztartasok mérlegalkalmazkodasanak nagyobb
része valosulhat meg a forinteszk6zok segitségével, és kisebb fizetési mérleg

javulasra van szukség.

A két sz€élso esetet ezek alapjan nem tudjuk joléti szempontbol egyértelmi-
en rangsorolni. Mig a rugalmasabb arfolyam serkenti a foglalkoztatottsagot,
addig a rogzitett arfolyam a haztartasok fogyasztasat védi a devizakitettségen
keresztiil. Ezt az atvaltast figyelembe véve a ténylegesen megfigyelt, mérsé-

kelt leértékelodés jo kompromisszumnak tunik.

Az utolso6 szimulacio azt az esetet mutatja be, amikor a kezdeti adossag-
szint lényegesen alacsonyabb, mint a magyar szint volt (a cseh 58.75% a
magyar 124% helyett, devizatartalék nélkiil). F6 kérdéstink az, hogy a ma-
gyar esetben latott, ambivalens arfolyam-politikai kévetkeztetés fligg-e a ma-
gas adossag- €s devizakitettségtol. A valasz egyértelmu igen: alacsonyabb
adossagszint mellett a rugalmasabb arfolyam jobb gazdasagpolitikai ered-
ményekhez vezet. Mind a foglalkoztatottsag, mind a fogyasztas palyaja ma-
gasabb, ha az arfolyam leértékelédhet. Bar a kiils6é adossag visszafizetése
lassabb, annak viszonylag alacsony szintje miatt a pénzuigyi piacok tovabbra

is hajlandoak az orszagot relative alacsony kamatok mellett finanszirozni.
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50. abra. Alternativ arfolyam rezsimek
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Az abra az alappalya mellett két hipotetikus, szélséséges arfolyamrezsim melletti szimulaciét mutat be.

Forras: sajat szamitas.
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51. abra. Arfolyampolitika alacsonyabb eladésodottsag mellett
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Az abra tényellenes szimulaciékat mutat be, két széls6 arfolyamrezsim és a ténylegesnél alacsonyabb kezdeti eladé-

sodottsag mellett.

Forras: sajat szamitas.
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Osszegezve azt mondhatjuk, hogy megkozelitésiink segitségével jol tudtuk
magyarazni a magyarorszagi makrookonomiai folyamatokat 2008-2011 ko-
zott. Ez alapjan képesek voltunk hiteles gazdasagpolitikai koévetkeztetések
levonasara a monetaris politikat illetéen. A magyar jegybank altal 2008-2011
kozott kovetett mérsékelt leértékelodési politika jo kompromisszum volt egy-
részt az export €s a foglalkoztatas élénkitése, masrészt a haztartasi mérlege
és a fogyasztas védelme kozott. Ez a kovetkeztetés dontd mértékben fliigg at-
tol, hogy a magyar gazdasagot sulyosan eladosodott allapotban €érte a valsag.
Ha a (deviza)adossagszint lényegesen alacsonyabb lett volna 2008-ban, ak-
kor a jegybanknak nem lett volna sztiksége az arfolyam védelmére, és a forint

erdteljesebb leértékelddése lehetett volna a gyorsabb kilabalas {6 eszkoze.
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A konyvben Magyarorszag elmult 15 évének gazdasagi novekedését vettiik
gorcs6 ala. Az els6 részben novekedési €s fejlettségi szamviteli szamitasokat
végeztunk, 6sszehasonlitva a visegradi orszagokat egymassal €s négy nyugat-
europai orszaggal. Gondosan szamba vettiik a termelési tényezoket, majd
megmutattuk, hogy a magyar névekedés és konvergencia elsdésorban a ter-
melékenység, masodsorban pedig a tokeberuhazasok figgvénye. Bar a ma-
gyar és a régios foglalkoztatottsag alacsonyabb a nyugat-europai szintnél, a
ledolgozott munkaodrak és az emberi téke figyelembe vétele utan a munkapi-

acon jelentds novekedési tartalékokat nem talaltunk.

A masodik részben targyaltuk a neoklasszikus névekedési modellt. El6szor
megmutattuk, hogy ha figyelembe vesszik a téke iranti keresletet, akkor a
termelékenység még erdteljesebben magyarazza Magyarorszag relativ lema-
radasat Nyugat-Europahoz képest. Ezek utan a modellt arra hasznaltuk,
hogy szamszertisitsiik a nyolc orszag tényezépiacanak mukodési hatékony-
sagat. Eltér6 mértékben, de mindegyik orszagban talaltunk torzitasokat az
elmeéleti optimalis szinthez képest. Magyarorszag esetében a toke- és munka-
piac hatékonyabba tétele jelentés GDP novekedéshez vezetne: ha sikertilne
a két tényezopiac torzitasait az ausztriai szintre csokkenteni, a magyar GDP

korulbeltil 40%-al emelkedne.
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A harmadik részben tovabb folytattuk a modellépitést és a strukturalis vizs-
galodast. El6szor 6konometriai becslés segitségével azonositottuk azokat a
f6 sztochasztikus sokkokat, amelyek a magyar névekedés ingadozasait ma-
gyarazzak. Ezek 1996-2014 kozott elsésorban a tartos technologiai sokkok,
amelyeket a névekedési kilatasokkal kapcsolatos varakozasokként érdemes
interpretalni. Emellett megmutattuk, hogy a névekedés szerkezetében fontos
szerepet jatszott a nemzetkozi pénzigyi kornyezet. Ez utébbi kiiléndésen fon-
tos volt a 2008-2009-es globalis pénziligyi valsag idején. Az utolso fejezetben
azt vizsgaltuk, hogy a pénziigyi valsag milyen {6 mechanizmusokon keresz-
tal hatott a magyar gazdasagra, €s a sokkra adott monetaris politikai valasz
mennyiben tekinthet6 optimalisnak. F6 kovetkeztetésunk az, hogy a magyar
gazdasag er6s eladosodottsaga €s a jelentds devizakitettség miatt az 6vatos

arfolyampolitikanak nem volt igazi alternativaja.

A magyar gazdasag noévekedésének szamtalan vetiilete van, amit ebben a
kényvben nem tudtunk vizsgalni. Erdemes lenne részletesebben, mikrod-
konomiai szinten is elemezni a tényezépiacok mukodési hatékonysagat. A
kormanyzat, és kuléndsen a fiskalis politika tanulmanyozasa is igéretes ku-
tatasi irany. A termelékenység aggregalt mutatoja mogotti 6sszetevok — az in-
tézményi kornyezet, a gazdasag strukturaja, a koézjoszagok allapota — azono-
sitasa alapvet6 fontossagu a magyar névekedési potencial jobb megértéséhez
és részletes gazdasagpolitikai ajanlasok megfogalmazasahoz. Ugy gondoljuk,
hogy a kényviinkben bemutatott eszkoztar alkalmas hasznos kiindulopont,
és a konkrét eredmények mellett alapot jelenthet a tovabbi vizsgalodasokhoz

is.
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