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A tanulmany célja az, hogy a magyar makrogazdasag elmult 15 évének legfébb mak-
rofolyamatait értelmezze a neoklasszikus névekedési modell sztochasztikus valtozata
segitségével. A médszertan a Chari-Kehoe-McGrattan [2007] altal bevezetett gazda-
sagiciklus-szambevételi (business cycle accounting) eljaras adaptalasa egy novekvé/
felzark6z6 gazdasagra. A magyar adatok elemzése szamos problémat vet fel e modell
megkozelitése kapcsan, ezért hozzajuk képest mas, robusztusabb empirikus megko-
zelitést hasznalunk. Az eredmények azt mutatjak, hogy a magyar gazdasagban mind
a beruhazasi, mind a munkapiaci dontéseket erés torzitasok érték az elmult 15 évben.
Mig a munkapiaci torzitas mértéke a mintaid6szak elején és végén volt magas, addig a
tékepiaci torzitas az id6szak vége felé valt jelentéssé.
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A tanulmany a magyar makrogazdasag elmult 15 évének legfébb makrodkondmiai fo-
lyamatait vizsgalja a neoklasszikus névekedési modell sztochasztikus valtozata segitsé-
gével. Az eszkoztar lehetdséget ad arra, hogy azonositsuk a fébb dontéseket mozgatd/
torzitd tényezodket, és megvizsgaljuk azok parcialis hatasat. A modszertan a Chari—
Kehoe—McGrattan [2007] (a tovabbiakban: CKM) altal bevezetett gazdasagiciklus-
szambevétel (business cycle accounting, BCA) adaptalasa egy novekvo/felzarkézo gaz-
dasagra. A magyar adatok elemzése szamos problémat vet fel, ezért CKM-moddszerhez
képest mas, robusztusabb empirikus megkozelitést hasznalunk. A médositott modszer-
tan alkalmas arra, hogy az adatok kozvetlenebb felhasznalasaval kapjuk meg a kulcs-
dontéseket befolyasolo ékeket (wedge).

A CKM-moddszer lényege az, hogy fontos makrovaltozok (GDP, fogyasztas, beruhazas
és foglalkoztatas) id6beli alakulasat a neoklasszikus ndvekedési modell segitségével ma-
gyarazzuk. A modell — adott kezdeti feltételek és megfelelden kalibralt paraméterértékek
mellett — becslést ad e négy makrovaltozo palyajara. Ezek jellemzden eltérnek az ada-
tokban megfigyelt folyamatoktol. Chari—Kehoe—McGrattan [2007] az eltérést a modell
egyensulyi egyenleteiben megjelend torzitasokra vezeti vissza, amelyeket ékeknek nevez.
A fenti négy makrovaltozo esetében négy €k teremti meg az adatok és a modell kozotti tel-
jes megfeleltetést. Az ékek kiszamolasaval, illetve parcialis hatdsuk modellszimulaciokon
keresztiili bemutatasaval arra a kérdésre kerestink valaszt, hogy a gazdasag torzulasait
els6dlegesen mely piacok miikodésében kell keresniink.

Chari—Kehoe—McGrattan [2007] a gazdasagi ciklusok vizsgélatdra hasznalja a mod-
szert, ezért az ékeknek csak a valtozasat identifikalja az Egyesiilt Allamok HP-sz{irt adata-
inak segitségével. Ezzel szemben ebben a tanulmanyban az a cél, hogy a magyar gazdasag
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felzark6zo palyajat elemezziik 1996 és 2009 kozott, ezért az ékeket sziiretlen adatokbol
szamoljuk ki. Ezaltal nemcsak azok valtozasat, hanem abszolut szintjét is megkapjuk, igy
vizsgalni tudjuk. A szintek értelmezéséhez Magyarorszag mellett mas régios orszagokra
(Csehorszag és Lengyelorszag) is kiszamoltuk az ¢keket. A munkapiaci és a tékepiaci ¢kek
parcialis hatasat is bemutatjuk modellszimulacio segitségével.

Az ékek kiszamitasat neheziti, hogy a beruhazasi dontés eloretekintd, és varakozasokat is
tartalmaz. A CKM-mddszer racionalis varakozasokat feltételez, valamint erés megkotéssel
¢l az ékek sztochasztikus viselkedésérol. Ezek segitségével a modell konzisztens médon
képes kiszamolni a tékepiacot torzitd éket. Egyrészt a magyar idésor rovidsége miatt, mas-
részt azért, hogy az ékek identifikalasdhoz minél kevesebb feltevéssel kelljen élniink azok
nem megfigyelt tulajdonsagairol, egy masik megkozelitést valasztunk. Az OECD éves eld-
rejelzéseit hasznaljuk a nem megfigyelt varakozasokat szamszersitésére. A modszer nagy
elénye, hogy mindegyik ék egy egyenletbdl, modellszimulacio nélkiil szamolhato.

A tanulmany tovabbi részeiben ismertetjiik a modell hatterében meghuzodé 6sszefiiggé-
seket: a fobb makrovaltozok magyarorszagi alakulasat €s a kapcsolodo irodalmat. Ezutan be-
mutatjuk az elemzés elméleti keretét, kiilonos tekintettel az altalunk bevezetett modszertani
valtoztatasokra. Végiil ismertetjiik az empirikus eredményeket ¢s modellszimulaciokat.

A modell hattérjellemz6i
A magyar makrogazdasag, 1995-2010

Roviden bemutatjuk a magyar makrogazdasag néhany fontos idésoranak alakulasat 1995—
2010 kozott. Az ékek identifikalasahoz ezeket az idésorokat hasznaljuk, érdemes tehat
szemiigyre venni Oket.

Az 1. dbra a magyar GDP, beruhazas, fogyasztas és teljes munkaorak valtozasat mu-
tatja 1996-2009 kozott. A GDP-, a fogyasztasi és beruhazasi adatok a Penn World Table
7.0 verziojabol szarmaznak, a heti teljes munkaorak szdma pedig az OECD.Stat Extracts
weboldalrol.! Az adatok részletes leirasa és forrasa a Fiiggelékben talalhato.

Az éabréan jol azonosithatd az 1990-es évek végének gyorsuldsa, majd a 2000-es évek
kozepének lassuldsa. Kivétel ez alol a GDP, amely meglepden sima 2007-ig; a tobbi valtozo
azonban mar joval el6bb jelzi a lassulast. A foglalkoztatottsag erdteljes novekedése 2004-re
megall, a stagnalast 2008—2009-ben a foglalkoztatottsag erdteljesen csokkenése koveti.

A fogyasztas az 1990-es évek masodik felének mérsékelt novekedése utan a 2000-es
évek elején gyorsuld iitemben nd, majd 2005 utan stagnal, illetve a valsag hatasara erd-
sen visszaesik. A beruhdzas alakulasanal jol megfigyelhetd, hogy a 2006-ban kezd6dd
koltségvetési kiigazitas egyértelmiien a beruhazas visszaeséséhez vezetett. Mig a GDP
lassulasa és a foglalkoztatas stagnalasa fokozatosabban kovetkezett be, a beruhazasnal
2006 a vizvalaszto. A globalis valsag tovabbi visszaeséshez vezetett, de ez illeszkedik a
2006-os folyamathoz. Mivel Magyarorszag felzarkozo gazdasag, a beruhazas csokkenése
kiilondsen aggasztd, és a csokkenés megértése rendkiviil fontos. Az ékek szamitasa ehhez
a megértéshez is tampontot nytjthat majd.

A négy iddsor alakulasa alapjan nyilvanvald, hogy a magyar gazdasagot az 1990-es
évek masodik felének élénkiilése, majd a 2000-es évek lassulasa, végiil 2006 utan éveken
at tarto valsag jellemezte. Kulcskérdés, hogyan alakultak a f6 gazdasagi dontéseket befo-
lyasolo torzulasok, melyek mutattak javulo, illetve romlo tendenciat. A kdvetkezdkben ezt
a kérdést vizsgaljuk részletesebben.

! http://stats.oecd.org/.
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Szakirodalmi hattér

A tanulmany a Chari—Kehoe—McGrattan [2007] éltal ismertetett BCA-metodologiat adap-
talja magyarorszagi adatokra és gazdasagi ciklusok vizsgalata helyett a novekedési palya
elemzésére. A mddszertanra szamos mas tanulmany épiilt az elmult években. Otsu [2010]
az azsiai valsagot veszi szemiigyre, Cavalcanti [2007] a portugal gazdasagot vizsgalja, mig
Kersting [2008] az 1980-as évek elejének brit gazdasagat elemzi. Otsu [2010] kis nyitott gaz-
dasagot feltételez, ennek megfelelden modositva a BCA-mddszertant. Az orszagvalasztas
mellett megkozelitésiink f6 Gjdonsaga Otsu [2010] és Cavalcanti [2007] elemzéséhez képest
a tokepiaci €k identifikalasa. Modszeriink nem igényli a modell teljes megoldasat, €s mini-
malis feltevéssel él a nem megfigyelt ¢kek sztochasztikus tulajdonsagaira vonatkozoan.

Kobayashi—Inaba [2006] az itt bemutatottakhoz hasonléan a modell megoldéasa nélkiil
szamolja ki a tokepiaci éket. Ehhez azonban a szerzOparos azt feltételezi, hogy a gazdasagi
szereplok determinisztikus keretek kozott teljes elorelatassal rendelkeznek. E feltevés telje-
siilése — kiilondsen egy olyan gyorsan valtozoé kdrnyezetben, mint a magyar — valoszintitlen.
Ezért sztochasztikus kdrnyezetet feltételeziink, de olyan potlolagos adatokat is hasznalunk,
amelyek lehetévé teszik az intertemporalis ék egyszerti szamolasat. Jones—Sahu [2009]
modellje is determinisztikus, de figyelembe veszi az altaluk vizsgalt India gazdasaganak
atmeneti jellegét, és megengedi bizonyos paraméterek idébeli valtozasat.

A BCA-mddszertan, bar elsésorban empirikus megkdzelités, nem teljesen fiiggetlen a
modellfeltevésektdl. Baurle—Burren [2011] azt vizsgalja, hogy a CKM-modellben hasznalt
feltevés, amely szerint a nem megfigyelt ékek dinamikéja vektor-autoregressziv (VAR)
folyamatot kdvet, mennyiben konzisztens a modell altal feltételezett racionalis varako-
zasokkal. A tanulmany azt talalja, hogy a feltevés meglehetdsen restriktiv, de 1ényegesen
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enyhithetd, ha a VAR specifikacioban az endogén allapotvaltozokat is figyelembe vesz-
sziik. Curdia—Reis [2010] kozelmultbeli tanulmanyaban az egymassal korrelalo sokkok
becslését fejleszti tovabb. A CKM-modellben maximum likelihood modszer szolgal az
¢kek folyamatanak becslésére, mig Curdia—Reis [2010] egy altalanosabb dinamikus, szto-
chasztikus, altalanos egyensulyi (DSGE) modellben bayesi becslési eljarast javasol. A
modszer igéretesen 6tvozheti a BCA- és DSGE-modellek becsiiléseinek elonyeit.

Christiano—Davis [2006] sulyosabb kritikat fogalmaz meg a BCA-megkozelitéssel kap-
csolatban. A kritika éle elsésorban nem a modszertan, hanem a kapott eredmények Chari—
Kehoe—McGrattan [2007] altali értelmezése ellen iranyul. A szerzéharmas azt a kovetkez-
tetést vonja le, hogy az intertemporalis ¢k 6nmagaban kevéssé jarult hozzé a vilaggazdasagi
valsag ¢s az 1982-es egyesiilt allamokbeli recesszid magyarazatahoz. A becsiilt ékek koziil
csak egyet hagynak a CKM-modellben, és az igy kapott szimulacidt 6sszehasonlitjak a
tényekkel. Christiano—Davis [2006] arra a két problémara hivta fel a figyelmet, hogy /. az
intertemporalis ék szamolasanak mddja erésen befolyasolja a kapott idésor viselkedését, il-
letve 2. az ékek szerepének vizsgalatakor figyelembe kell venni a kozottiik 1év6 korrelaciot.
Ha ezeket figyelembe vessziik, akkor CKM kdvetkeztetése nem robusztus.

Christiano—Davis [2006] kritikdja alapjan a modszertant elsésorban adatelemzési eszkoz-
ként kezeljiik. Olyan empirikus modszert hasznalunk, amellyel az ¢kek kozvetleniil szamolha-
tok, és ezért kevésbé érzékenyek a modell bizonytalansagara. Természetesen az eredményeket
tovabbra is befolyasoljak a feltételezett fliggvényformak és a kalibralas, de ezek — a nem meg-
figyelt folyamatokkal ellentétben — transzparens modon valaszthatok, illetve tesztelhetok. Bar
az ¢kek parcidlis hatdsdnak szimuldlasa itt is érdekes eredményekhez vezet, ezek értelmezését
ovatosan kell végezniink, kiilonos tekintettel a gazdasagpolitikai kovetkeztetésekre.

Magyarorszag és a régio6 esetében tudomasunk szerint a BCA-modszert még nem alkal-
maztak. Bah—Brada [2009] szektoralis szinten szamolja ki a hatékonysagi — teljes ténye-
zotermelékenység — éket (fotal factor productivity, TFP), mig Burda—Severgnini [2009] a
TFP-mérés problémaira hivja fel a figyelmet felzarkozo orszagok esetében. A szerzok a t6-
keallomany becslésének nehézségeit hangstlyozzak, és alternativ TFP-becslési modszert
javasolnak. Mivel Magyarorszag esetében a becsléseik meglehetdsen hasonlok, illetve a
két javasolt modszer sem ad azonos eredményt, a hagyomanyos modon szamoljuk a teljes
tényezbétermelékenység mérdszamat, a Solow-reziduumot.

Az elméleti keret

Az elemzéshez felhasznalt modell az egyszektoros, neoklasszikus novekedési modell szto-
chasztikus valtozata, {6 jellemz6i az exogén termelékenységndvekedés, tékefelhalmozas,
valamint az endogén munkakinalat. A modell elszamolasi szempontbdl nyitott gazdasagot
feltételez, de az egyszerliség kedvéért a nettd export exogén valtozo. Ennek f6 oka az,
hogy a fizetési mérleg intertemporalis modellezése szamos nehézséget vet fel. Az ebbdl
fakad6 modellbizonytalansagot szembeallitva az endogenizalas elényeivel, elso 1épésként
a kvazizart gazdasagot feltételezé megkdzelitést valasztottuk.

A novekedeési alapmodell

A kovetkezékben ismertetjiik a szamitasunk alapjaul szolgald névekedési modellt.

HAZTARTASOK. A reprezentativ haztartas jovedelmét fogyasztas és tékeberuhazas kozott
osztja meg, jovedelme pedig az endogén munkakinalatbol és a meglévo tokeallomany bérleti
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dijabol szarmazik. A reprezentativ vallalat a versenyzéi tényezdpiacon tékét és munkat bé-
rel, és homogén — fogyasztasra és beruhdzasra egyarant alkalmas — végterméket allit elo.
A reprezentativ haztartas alapvetd optimalizalasi problémaja a kovetkezd:
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ahol N, a népesség (illetve a reprezentativ haztartas) mérete, C/N, az egy fore jutd fogyasz-
tas, h, a haztartas egy fore juté munkaora-kinalata, K, pedig a tokeallomany. A haztartas
hitelt vehet fel, illetve kdlcsondzhet az R, bruttd nomindalis kamat mellett. A B, jel6li az
el6z6 iddszakrol athozott megtakaritas (kdtvények) mennyiségét, a P, pedig az arszinvona-
lat. A népesség novekedési tényezdje, n = N,,,/N,, allando. Feltessziik, hogy a kormanyzat
egydsszegli T, adoval finanszirozza kiadasait (G).

A CKM-hez hasonloan az ékeket ado jellegli torzitasként vezetjiik be a modellbe: 7" a
munkapiaci ék, 7¢ a tékepiaci €k, 7° pedig a hitelezési ék. A probléma elsérendii feltétele-
iben lathatd, hogy az ékek munkakinalati, beruhazasi és hitelfelvételi dontések torzitasait
ragadjak meg a kovetkezdképpen:
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Az els6 egyenlet a munkakinalatot leir6 intratemporalis feltétel, a masodik a tékeberu-
hazas intertemporalis feltétele, a harmadik pedig a megtakaritas/hitelfelvétel intertempo-
ralis egyenlete.

VALLALATOK. A reprezentativ vallalat t6ke és munka felhasznalasaval termel, Cobb—
Douglas-féle eljarassal:
a 1-a
Y= 4K (XN8)

Az egyenletben 4, a termelés hatékonysaganak mértéke (a hatékonysagi €k), X, pedig
egy determinisztikus, munkakibdvito, exogén, termelékenységndovekedési folyamat. Fel-
tételezziik, hogy X, névekedési tényezdje konstans:

X, =X

A vallalat tokéletesen versenyz6 mind a tényez6-, mind az arupiacokon. Ennek megfele-
16en az elsdérendii feltételek kifejezik a tényezdarak és a hatartermékek kiegyenlitddését:
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EGYENSULYT EGYENLETEK. A modell megoldasa jol ismert, ezért csak roviden ismertetjiik. Vezes-
siik be a trendvaltozok helyére a kovetkezd kozvetleniil megfigyelhetd valtozokat: ¢, = C,/XN,
v, =Y/XN, k, = K/XN, i, = 1/XN, A haztartasok és vallalatok elsérendii feltételei, valamint a
részpiacok egyensulyi egyenletei a megfigyelhetd valtozokkal felirva a kovetkezok lesznek:
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A g, = (G, + Z)/XN, valtozd a kormanyzati fogyasztas és a nettd export (=) dsszege;
mindkettd exogén folyamatot kovet. A GDP-¢k g, egyediili szerepe a GDP-azonossag za-
rasa a modell és az adatok kozott.

Az egyensulyi feltételek felhasznalasaval kifejezhetjiik az ¢kek egy részét kozvetlentil
megfigyelhetd valtozok segitségével. A hatékonysagi, munkapiaci és a GDP-ékek a kovet-
kez6képpen szamolhatok ki:

Y
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A két intertemporalis ék nem szarmaztathato ilyen egyszerti modon, ezért rajuk a ké-
s6bbiekben tériink ki részletesebben.

Erdemes hangstlyozni, hogy a kiilonboz6 ékek nem feltétleniil piaci torzulasok kovet-
kezményei. A hatékonysagi €k (4,) tartalmaz sztochasztikus termelékenységi sokkokat,
amelyeket a gazdasagi ciklusok realmodellje (real business cycle, RBC) szerinti megkdze-
lités hangsulyoz, illetve — mint latni fogjuk — felzark6zasbol adodo termelékenységnove-
kedést. Ugyanakkor 4, valtozhat akkor is, ha példaul a vallalatok profitabilitasa ingadozik.
A szamitasunk alapjaul szolgalé ndvekedési modellben ez a profit — definici szerint — nul-
la, de az adatokban ez nem feltétleniil van igy. A téke (és a munka) kapacitaskihasznaltsa-
ganak ingadozasat szintén a hatékonysagi ¢k tartalmazza.

Hasonldé médon a munkapiaci €k is tartalmazhat torzulasokat és exogén sokkok hatasait.
Ha a munkakinalat eltolodik — akar demografiai, akar mas okok miatt —, a munkapiaci ék
valtozik. A munkat terhel6 adok is ebben az ékben jelennek meg.

Exogén folyamatok és mérési problémak
A VARAKOZASOK KEZELESE. A hatékonysagi, a munkapiaci és a GDP-ék konnyen ki-

szamithato azokbdl az egyenletekbdl, amelyekkel definialtuk 6ket. A harom egyenlet
[(7), (8) és (9)] mindegyike statikus, és — a paraméterck megfeleld kalibralasa utan —az
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¢kek kifejezheték a megfigyelt valtozok segitségével. A szamolas részleteit a késébbi-
ekben mutatjuk be.

A tdkepiaci és hitelezési €k empirikus azonositasa azonban bonyolultabb. Ennek oka az,
hogy az (4) és (5) egyenletek eldretekintok. A varakozasok azonban fiiggnek az endogén
valtozokat végs6 soron meghatarozo exogén sokkok és folyamatok sztochasztikus tulajdon-
sagaitol, az ¢kek pedig ezeknek ismeretlen fliggvényei. Chari—Kehoe—McGrattan [2007] a
tokepiaci €k meghatarozasahoz feltételezi, hogy: /. a négy €k és az ismeretlen sokkok ko-
z0tt egy-egy értelmii megfeleltetés van, 2. az ékek elsérendii VAR (vektor-autoregressziv)
folyamatot kdvetnek. Az ékek sztochasztikus tulajdonsdgainak ezen erés megkdtésével a
modell megoldhat6 standard eszkdzokkel, mivel a VAR(1) folyamat is rekurziv. A szer-
z6harmas az Egyesiilt Allamok adatain becsiili a VAR paramétereket, teljes informacios
maximum likelihood (full information maximum likelihood, FILM) mddszerrel.

A CKM-féle mddszer alkalmazhatosaga Magyarorszagon erdsen kétséges. Az idésorok
rovidsége miatt a maximum likelihood rendkiviil megbizhatatlan, illetve j6 eséllyel nem is
ad megoldast. A rovidségen tul arra is jo okunk van, hogy az ¢kek, illetve a modellt vezérld
sokkok folyamataiban strukturalis toréseket sejtsiink. Tanulmanyunk egyik fontos célja,
hogy az ékek nemcsak a gazdasagi ciklusok alatti ingadozasat, hanem abszolut szintjét is
megmérjiik. Ez pedig tovabb neheziti a megfeleld, a modellel konzisztens, véletlen folya-
matok ex ante megvalasztasat.

Mindezen nehézségek miatt ebben a vizsgalatban a CKM-féle modszertdl eltérd eljarast
alkalmazunk. Béar az intertemporalis egyenletekben taldlhaté varakozasok kozvetleniil
nem megfigyelhetdk, azt feltételezziik, hogy a publikus eldrejelzések jo kozelitésiiket ad-
jak. Magyarorszag esetében tobb eldrejelzés idésora is 1étezik. A nemzetkozi 6sszehason-
lithatosag, valamint az idésorok hossza miatt az OECD Economic Outlook éves eldrejelzé-
seit hasznaljuk, 1996-2009 k6zott. Az adatok forrasat a Fiiggelék tartalmazza.

AZ INTERTEMPORALIS EKEK. Vegylik észre a (4) és az (5) egyenlet alapjan, hogy a hitelezési
¢k mértéke onmagaban nem befolyasolja a realvaltozok — GDP, fogyasztas, beruhazas és
foglalkoztatas — alakulasat. Ennek oka az, hogy a t6kepiaci ¢k mar tartalmazza az 9sszes
torzitast, igy a hitelezési éket is, amely a haztartasok jovedelmének beruhazas és fogyasz-
tas kozotti megosztasara vonatkozo dontését befolyasolja.

Ugyanakkor a hitelezési ¢k segitségével felbonthatjuk a tékepiaci éket, és tovabbi betekintést
nyerhetiink a haztartasok intertemporalis dontésének meghatarozoirdl. Ehhez a felbontashoz,
illetve az ékek méréséhez az intertemporalis egyenletek loglinedris kozelitését alkalmazzuk:?

= log[ﬁ}—kEt log|1—6+ 251 | + B, | log ¢
/7 t+1 t+1
ﬂ b Ct
0= log [}—i_T/ +Ez 1Og +Etpt+l$
v 141

ahol p,,, = R/r,,, a redlkamatlab, 7 pedig az inflacio.
A két egyenlet dsszevonasaval kiesik a fogyasztas varhaté novekedési iiteme, és a ko-
vetkez6 feltételhez jutunk:

™ +7" =, log 2t

t+1
Definidljuk a 7/ = 7/ 47" valtozot, amelyet beruhazasi éknek neveziink. Lathato tehat,
hogy a tékepiaci ¢k felirhato a beruhazasi ¢k és a hitelezési ¢k kombinacidjaként.

1_6+ _Etpt+l'

2 Az egyenletekben felhasznaljuk az x ~ log(1 + x) kozelitést, ahol x az ékek (varhatoan nullahoz kozeli) szintjét
jeloli.
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A beruhazasi ¢k a tékeberuhazas ¢és a kockazatmentes befektetés arbitrazsfeltételének hi-
baja, mig a hitelezési €k a fogyasztas és megtakaritas/hitelfelvétel kozotti hibat méri. Ily
modon elkiilonithetd, hogy a tokepiaci elégtelenségek forrasa a hitelpiac fogyasztast vagy
beruhazast finanszirozo oldala. Magyarorszag esetében, mint késobb latni fogjuk, ez a fel-
bontas kiilondsen érdekes eredményekhez vezet. Ezért az eredmények bemutatasakor nem-
csak a tokepiaci €ket, hanem az itt leirt felbontast is ismertetjiik.

Empirikus elemzés

Ebben a fejezetben a leirt mddszer gyakorlati alkalmazasat, illetve a kapott eredményeket
mutatjuk be. Ismertetjiik a felhasznalt adatsorokat, majd az egyes ¢kek szamitasat, illetve
az ott esetlegesen felmeriild empirikus problémakat és azok kezelését.

Adatok

A felhasznalt adatok forrasai a Penn World Table 7.0 (PWT), az OECD statisztikai gytij-
teményeli, illetve az Eurostat kamatstatisztikai. A Penn World Table tartalmazza a vélto-
zatlan aras, nemzetkdzi dolldrban (azaz a dollar vasarlderd-paritdsdn) mért egy fore jutd
GDP-t (RGDPL), az ezen alapuld fogyasztési (KC) és beruhazasi hanyadot (K7), a teljes
népességet (POP). A nemzetkozi aron szamolt valtozok elénye, hogy ily mddon /. az ered-
ményeket orszagok kozott 6sszehasonlithaté mértékegységben kapjuk meg, és 2. figye-
lembe vessziik a relativ arak orszagok kozotti kiilonbségeit.

A foglalkoztatottsag szintjét OECD-adatok alapjan szamoljuk. A modellben munkaoérak
szerepelnek, ezért az adatokban is atlagos munkaodrakkal szamolunk. Ennek eldallitdsahoz
a 15-64 éves népesség foglalkoztatottsagi hanyadat szorozzuk a heti atlagos munkaorak
szamaval, majd osztjuk a heti maximalisan rendelkezésre allo idével (7 x 16 ora). Ily mo-
don 0 és 1 kozotti értéket kapunk.

Az éves nominalis kamat szintje az Eurostat honlapjarol® szarmazik, és az évesitett ha-
rom hoénapos pénzpiaci (money market) kamatlab atlagos értéke. A vart realkamat, a GDP,
valamint a fogyasztas pedig a mar emlitett OECD-el6rejelzések (Economic Outlook) de-
cemberi kiadvanyaibol szarmaznak. Az elemzéshez minden évben az egy évre eldre jelzett
valtozokat hasznaljuk, tehat példaul £,,,,Y,,, a 2000. decemberi kiadvany egyéves, 2001-
re vonatkozo elérejelzését jelenti.

Bar OECD-eldrejelzés juniusban is késziil, a decemberi kiadvany hasznalatanak két el6-
nye van. Egyrészt a targyévi adatok mar elég nagy pontossaggal ismertek (mowcast), ami
megfelel a modell informacios feltevésének. Masrészt az els6 kiadvany, amelyben magyar
¢és régios részletes eldrejelzés talalhato, 1996 decemberében jelent meg. Ez lehetové teszi,
hogy vizsgalatban mar 1996-ot is figyelembe vegyiik.

Az egyes valtozok részletes bemutatasat a Fiiggelék tartalmazza.

A paraméterek kalibralasa
A modell paraméterei tobbnyire konnyen kalibralhatok. A diszkonttényez6 értéke 5= 0,96,
ami éves szinten 4 szazalékos realkamatlabat jelent. A munkaképes koru lakossag 1étsza-

manak adatsorara exponencialis trendet illesztettiink, ami n = 0,999-et eredményez.

3 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/.
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A tdkejovedelem sulyat a szakirodalom alapjan « = 0,33-nak vessziik, ami tartal-
mazza a vegyes jovedelem felosztasat toke- és munkajovedelem kozott (Gollin [2002]).
Bar a tékejovedelem sulya orszagok kozott némileg eltérhet, az orszagok kozotti &sz-
szehasonlitasnal kozos a-t feltételeziink, Caselli [2005] alapjan. A nyugalmi allapot-
ban mért leértékelddési iitem 6 = 0,06, ami konzisztens mas tanulmanyok értékeivel
(Caselli [2005]).

A munkakinalat rugalmassaganak inverze n = 2. Ez a paraméter nehezen kalibralhato,
a mikro- és a makroirodalom eltéré értéket hasznal. Mi a makroirodalommal konzisztens,
de nem tul magas értéket valasztottunk. Szerencsére a paraméter a munkapiaci ékhez kap-
csolodo kovetkeztetéseket altalaban nem befolyasolja.

A masik munkapiaci paraméter y értéke a nyugalmi allapotban vart munkakinalattal
hozhat6 6sszefiiggésbe:

l—«

A irang

A hosszu tavi munkakinalat értékét ugy valasztjuk meg, hogy az aktivitasi rata, a ledolgo-
zott munkaorak szdma és a fogyasztasi hinyad esetében az Egyesiilt Allamok atlagos értékeit
vessziik a hosszl tav, torzitdsmentes egyensulynak. Ez alapjan # = 0,2575, és x = 52.

A termelékenységnovekedés paraméterének (v) valasztasakor azt feltételezziik, hogy az meg-
egyezik minden orszagban, és értéke a CKM altal valasztott v = 1,016. Mivel ez a munkakiter-
jesztd termelékenységndvekedés tényezdje, az ebbdl szarmaztatott teljes tényezétermelékenység
novekedési iiteme 1 szazalék. A feltevés azt is jelenti, hogy a teljes tényezétermelékenységnek a
mintaiddszakra jellemz6 ettdl eltérd ndvekedése a hatékonysagi ékben jelenik meg,

A hatékonysagi ék szamitdsa

A hatékonysagi ¢ket a Solow-reziduumbol szamoljuk, a (7) egyenlet alapjan. Mivel az

egyenlet statikus, a transzformalt valtozok helyett hasznalhatjuk az eredeti valtozokat; ek-

kor viszont a Solow-reziduum a hatékonysagi ¢k 4, és a termelékenységnovekedés X, kom-

binacidja. A Solow reziduumbol a hatékonysagi ¢ket a kovetkezoképpen kapjuk meg.
El6szor eltavolitjuk a feltételezett trendndvekedést, tehat

SR,

(1=a)t *

4, =

Masodszor, a kapott értékeket normalizaljuk az Egyesiilt Allamokra szamolt hatékony-
sagi ¢k idoszaki atlagaval. A hatekonysagi ¢k szintje tehat konnyen értelmezheté a vilag
termelékenységi hatarahoz (Egyesiilt Allamokhoz) képest.

TOKEALLOMANY. Kozvetlen, megbizhatdo megfigyelés hianyaban a beruhazasi idésort és a
tokeakkumulacios egyenletet (perpetual inventory method, PIM) hasznaljuk:

K/ﬂ = (1 - 6)Kt + It.

A modszerhez sziikséges a kezdeti tokedllomany, amely nem all rendelkezésre. Szeren-
csére a PWT kell6en hosszu beruhdzasi idésort tartalmaz Magyarorszag esetében, 1970-
tol. Caselli [2005] alapjan feltételezem, hogy 1970-ben a tékeallomany szintje a hossza
tavi egyensulyi palyan volt, tehat ng litemben nétt. Ez alapjan tehat

[1970

Ky = —20—
1970 ng—l—‘r(S
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2. abra
A téke—GDP-arany
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3. abra

A hatékonysagi ¢k (Egyesiilt Allamok = 1)
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Mivel az ¢kek szamitasat 1996—2009-re végzem el, a tékeallomany ily modon eldallitott
iddsora a kezdeti értékre mar nem érzékeny.

A kapott tékeallomanybol kiszamolt toke—GDP-arany alakulasat mutatja a 2. dbra.
A t8ke—GDP-arany az id0szak egészében a hosszu tavu egyensuly koriil ingadozott.*
Ez alapjan azt mondhatjuk, hogy a magyar felzarkozast elsdsorban a teljes tényezo-
termelékenység novekedése vezérelte. Ez némileg ellentmond annak a vélekedésnek,
hogy a rendszervaltas az akkori magyar tdkeallomany egy részét leértékelte. Bar
ez a lehetéség a tokeakkumuldcids egyenletben nincs figyelembe véve, feltehetéen
1996-ra mar nem akkora jelentdségii probléma, hogy az alapvetd kovetkeztetéseket
érvénytelenitse.

+ Ennek értéke o/ [(1+7T )8 *1+5} =~ 2.,6. A bizonytalansag elsésorban abbél adddik, hogy a tokepiaci ék
hosszi tavu értéke nehezen becsiilhetd, lasd az erre vonatkozé eredményeket a tanulmany késébbi részében.
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EREDMENYEK. A hatékonysagi ék alakuldsat a 3. abra mutatja. Lathato, hogy mig az ék
szintje 2006-ig kozeledett az 1-hez (atlagos Egyesiilt Allamok szintje), addig ez a konver-
gencia 2006 utan megtorpant, majd 2008—-2009-ben jelentdsen visszafordult.

A termelékenység szintje a konvergencia ellenére — miutan 10 év alatt mintegy 10 sza-
zalékpontot nétt — még 2006-ban is jelentésen elmaradt az Egyesiilt Allamokétél. Ha az
19962006 kozotti ndvekedést vessziik alapul, akkor az implikalt felezési id6 24 év.> Ez
megfelel a hasonl6 orszag csoportok vagy régiok esetén altalaban mért, GDP-re vonatkozo
felzarkozasi idonek.

A munkapiaci ék szamitasa

A munkapiaci ék egyszeriien eléallithato a (8) egyenlet segitségével. A 4. abra mutatja az
ily modon kapott iddsort.

4. abra
A munkapiaci ¢k
0,64 1

0,62 1
0,60
0,58 1
0,56 1
0,54 1

0,52 1

0,50 T T T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Az ék szintje a vizsgalt iddszak egészében magas. Ennek f6 oka az, hogy a kalibralt
szinthez képest a magyar népesség aktivitasa Iényegesen alacsonyabb. Az aktivitas atlagos
magyarorszagi szintje 0,56, az Egyesiilt Allamok kalibralt szintjének atlaga pedig 0,75. A
magyar foglalkoztatottak ledolgozott munkadrai (40,3) ugyan magasabbak az amerikai
szintnél (38,6), de ez egy felzarkozo gazdasagban természetes jelenség, és kovetkezik a
szabadidé normaljoszag jellegébdl. Osszességében tehat az atlagos magyar munkadrak
lényegesen elmaradnak a hosszl tavu, és még inkabb a rovid tavu hatékony szinttdl.

A munkapiaci €k idobeli alakulasa szintén érdekes. Lathato, hogy 2004-ig folyamatosan
csokken, bar szintje még ekkor is magas. 2004 utan azonban az ék ismét novekszik, és a
vilagvalsag alatt ujra a mintaiddszak kezdetén megfigyelt szinthez kdzelit. Ennek nemcsak
az aktivitas alakuldsa az oka, hanem a fogyasztasi hanyad id6szak végi csokkenése, amely
hatékony munkapiac esetén a munkakinalat novekedését vonna maga utan. Erdemes meg-
jegyezni, hogy az ék szintjét befolyasolja a munkakinalat rugalmassaga. Alacsonyabb 7
esetén az €k is kisebb lesz, de a dinamika és a f6 kovetkeztetések nem valtoznak.

5 Az idésor logaritmusara illesztett autoregressziv folyamat egytitthatdja 0,972, amelybdl a felezési id6 log0,5/
10g0,972 = 24,33 év.
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Az intertemporalis ékek szamitdsa

Az 5. abra a harom intertemporalis €k iddsorat mutatja. A beruhazasi ¢ket megjelenité abran
jol lathato, hogy ez az ¢k a mintaiddszakban végig pozitiv s meglehetésen magas volt, atlago-
san 3,7 szazalék. Ez azt jelenti, hogy a tdkeberuhdzas varhatd megtériilése joval a kockazat-
mentes realkamatlab felett mozgott. Bar erds ingadozasokkal, de ndvekvd trend figyelhetd meg
2006-ig, utana viszont az ¢k szintje visszaesett a korabbi, koriilbeliil 2 szazalékos szintre.

5. abra
Intertemporalis ékek
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A hitelezési ¢ket bemutato abra szerint ez az €k szintén pozitiv volt az idészak nagyobb
részében, az utolso két év kivételével, és 2002-ig tendencidjaban emelkedett, majd csok-
kent. Kiilondsen erds csdkkenés figyelheté meg 2002 és 2004 kozott, ami valoszintileg a
hitelkorlatok gyors oldodasat jelzi.

Az &bra harmadik része a két el6z6 ¢k ereddjeként eldallo tokepiaci ket mutatja. Az
iddszak elsé felében az ¢k folyamatosan csdkkent, majd utana novekedésnek indult. Ez
Osszhangban van azzal a makroképpel, hogy a magyar gazdasag beruhazasvezérelt palya-
161 fokozatosan fogyasztasvezérelt palyéra allt at. Erdekes, hogy ez a trend a valsag idején
sem tort meg, mivel 2008—-2009-ben a beruhdzas a fogyasztasnal is gyorsabban csdkkent.
Fontos kérdés, hogy vajon a valsagbdl vald kilabalds mennyiben jar egyiitt a beruhédzas
emelkedésével és igy a tékepiaci ¢k csokkenésével.

Meg kell jegyezniink, hogy az idészak kozepének viszonylag alacsony tékepiaci éke két
jelentds, de egymast kiolto, hatékonytalansagot kivalto folyamat ereddje. Az ¢k dekompo-
zici6jabol kideriil, hogy a beruhazas viszonylagos hatékonysaga a fogyasztasnovekedés
alacsony szintjének kdszonhetd, ami viszont a magas hitelezési ¢k kdvetkezménye volt. A
hitelkorlatok oldodasaval a fogyasztas novekvo palyara allt, amit viszont nem kovetett a
beruhazas. A beruhazasi ¢k magas szintje végig fennmaradt, jelezve, hogy a tékeberuha-
zéas mértéke jelentdsen elmaradt attdl a szinttdl, ami alternativ koltségének (a realkamat-
nak) megfelelt volna. Azt azonban, hogy beruhazasi ¢k magyarorszagi szintje mennyire
tekinthetd kimagaslonak, csak nemzetkdzi dsszehasonlitasban tudjuk értelmezni, amit a
kovetkezdkben fogunk megtenni.

A becslések értelmezése
Régios dsszehasonlitas

A magyarorszagi eredmények értelmezéséhez fontos a regionalis 6sszehasonlitasuk. Ezért
a hatékonysagi, munkapiaci és intertemporalis ¢keket kiszamoltuk Csehorszag és Len-
gyelorszag esetében is. Az adatok a magyar adatokhoz hasonléan a PWT 7.0-bdl, illetve
az OECD és Eurostat weboldalairdl szarmaznak (lasd a Fiiggeléket). A paraméterek tobb-
ségénél a magyar esetben hasznalt értékeket vettiik, kivéve a népességnovekedést, ahol
orszagspecifikus szamokat hasznaltunk: n., = 1,0037 és n,, = 1,0046.

A 6. dbra mutatja a kapott eredményeket. A hatékonysagi €k szintje a harom orszagban
meglehetdsen hasonlo volt a vizsgalt idészakban, ami az orszagok hasonld gazdasagi tel-
jesitménye alapjan nem meglepd. Ugyanakkor az idészak elején a magyar termelékenység
magasabb volt a cseh és lengyel termelékenységnél, am ez az eldny az idészak végére
fokozatosan eltiint. Mig Csehorszagban a 1ényegesen magasabb munkainput sokaig nem
parosult hasonléan magasabb GDP-vel, addig az alacsonyabb lengyel GDP mell¢ alacso-
nyabb munkaorakat is lattunk. Az atlagosan lassabb magyar névekedés és a lengyel gazda-
sag 2008-2009 alatti viselkedésének hatasara mostanra a termelékenységek gyakorlatilag
kiegyenlitédtek.

A munkapiaci ék a leginkabb eltérd a harom orszag kozott. Atlagosan a magyar torzulas
a legmagasabb a vizsgalt idészakban, bar az iddszak kézepén a lengyel €k nagyobb volt. A
cseh munkapiac joval hatékonyabban miikddott, de az idészak eleji, szinte elhanyagolhatd
torzulashoz képest jelentés novekedést tapasztalhatunk. Az ék dinamikajat megfigyelve,
azt latjuk, hogy a cseh és lengyel id6sorok erésen egyiitt mozognak, a magyar idésor val-
tozasa viszont ellenkezden alakul. A munkapiaci €k a gazdasagi ciklus fontos jellemzdje,
ami alapjan elmondhato, hogy a magyar ciklus a vizsgalt iddszakban a régidhoz képest
teljesen masként viselkedett. Végiil érdemes megjegyezni, hogy 2008-ban kezd6dé valsag
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6. dbra
Az ékek regionalis alakulasa
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—— Magyarorszag = == Csechorszag Lengyelorszag

amagyar adatban latszik ersebben, mig a cseh és lengyel munkapiaci ékek nem romlottak
szignifikansan.

Az intertemporalis ékek koziil a beruhdzasi és tékepiaci ékeket mutatjuk be (a hitelezési
¢k ezek kombinaciodja). A beruhazasi ékek nagyjabol hasonldan viselkedtek, bar erds éves
ingadozasokkal. A t6kepiaci €k esetében az idészak elején a magyar és cseh, mig az id6-
szak méasodik felében a cseh és lengyel idésor mutat hasonlé palyat. Erdekes megfigyelni,
hogy a cseh és lengyel idésorok alapvetden stabilnak mondhatok, ellentétben a magyarral.
A kezdeti er6s beruhazasi kedv, amely Csehorszagban szinte végig fennmaradt, elapadt, és
az ¢k a joval magasabb lengyelorszagi szintre emelkedett.

Osszességében elmondhatjuk, hogy a magyar ékek szintje a régioban nem egyediilallo,
de a munkapiac és a beruhazas esetében a magasabbak kozé tartozik. Mindkét piacon a
kezdeti kedvezd folyamatok visszafordultak, és az idészak végére mindegyik torzitas a
régi6 legmagasabbjava valt. Bar a hatékonysagi ¢k szintje végig kedvezébb volt a csehor-
szaginal és a lengyelorszaginal, 2008—-2009-re a kiilonbség gyakorlatilag eltiint.

Modellszimulaciok

Az ékek szamolasahoz hasznalt modell arra is alkalmas, hogy segitségével a tények-
kel ellentétes (counterfactual) szimulaciokat végezziink. Egyes vagy akar mindegyik
éket ,,kikapcsolva” eldallithatunk nem megfigyelhetd, hipotetikus idésorokat. Ebben a
részben azt vizsgaljuk, hogy a mintaidészakban hogyan alakult volna a kibocsatas, be-
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ruhazas és foglalkoztatottsag, ha a munkapiaci és/vagy a tokepiaci ¢k értéke a tényektol
eltéréen nulla lett volna.

Az ékek kiszamolasahoz olyan modszert hasznaltunk, amellyel el tudtuk keriilni a nem
megfigyelt ékek sztochasztikus tulajdonsagaira vonatkozd feltevéseket. A szimulaciok
esetében ez mar nem lehetséges, hiszen a varakozasok modellezéséhez meg kell monda-
nunk a dontéshozok informdacioés halmazat. Tovabbi nehézség, hogy a modell megolda-
sahoz sziikséges allanddsult allapot fiigg az ¢kek hosszu tavu szintjétdl, ami részben az
iddsor rovidsége, részben a becsiilt ékek instabilitdsa miatt nehezen elkiilonithetd a rovid
tavu ingadozasoktdl. Feltevéseink a kovetkezok.

Ekek. Az ékeket els6 rendii autoregressziv folyamatként modelleztiik:
z,=pz,+(1-p)Z +e,,,

ahol z=1logd/ A%, g,v",7*. Az allandésult allapotok esetében 4 = 4| g, a kormanyzati
fogyasztas mintaatlaga (tehat a netté export hosszi tava szintje 0), 7" a munkapiaci ék
mintaatlaga, illetve 7% = 0,01.°

Modell. A korabbi fejezetekben ismertetett sztochasztikus modellt szimulaltuk, racionalis va-
rakozasokkal. A dontéshozok ismerik az ékek jelenlegi értékét, és az azokat meghatarozo szto-
chasztikus folyamatokat. A megoldas tehat leirhat6 a jol ismert modon, dontési fliggvények
(policy function) segitségével, ahol az allapotvaltozok az iddszak elején rendelkezésre alld
tokeallomany, illetve az ékek idGszaki értékei. A dontési fliggvényeket a modell loglinearizalt
véltozatanak megoldasaval kaptuk meg (DYNARE programcsomag’ hasznalataval).

Szimulaciok. A szimulaciok soran a kovetkezo eseteket mutatjuk be: /. a mintaidészaki
tényadatok, 2. a mintaidészak abban az esetben, ha a munkapiaci ék azonosan nulla, 3. a
mintaiddszak abban az esetben, ha a tokepiaci €k azonosan nulla, 4. a mintaiddszak abban
az esetben, ha mind a téke-, mind a munkapiaci ék azonosan nulla. Az &sszes esetben fel-
tettiik, hogy a hatékonysagi és GDP-¢kek a tényadatoknak megfeleléen alakulnak.

Vegyiik észre, hogy a modellszimulacié nem adhatja vissza tokéletesen a tényadatokat
akkor sem, ha mindegyik ¢ket a tényadatnak megfelel6 szinten tartjuk! Ennek egyrészt
az az oka, hogy az ¢kek szdmoldsakor nem a feltételezett sztochasztikus folyamatokkal
konzisztens varakozasokat hasznaltuk, hanem eldre jelzett értékeket. Masrészt a fliggetlen
elsérendil autoregressziv — AR(1) — folyamatok erdsen tokéletlen kozelitései a tényleges,
akar strukturalis toréseket tartalmazo idésoroknak, ezért a rajuk alapozott modellbeli va-
rakozasok is eltérnek a jovobeli tényadatoktol. Harmadrészt pedig a loglinearizalas is ko-
zelitési hibahoz vezet, bar ennek mértéke feltehetden kicsi.

Annak ellenérzésére, hogy mindezekkel egyiitt a modell nem vezet-e irrealis eredmé-
nyekhez, az 6sszes ék tényleges mintaidészaki értékére vonatkozo alapszimulaciot készi-
tettlink. Az eredményt a 7. dbra mutatja. Bar nem tokéletes, az illeszkedés kellden jo
ahhoz, hogy a tovabbi modellszimulaciok hitelességét ne kérddjelezziik meg.

Az ékek parcialis hatasait a 8. abran lathatjuk. A GDP alakulasaban a nagymértéki
eltérést a munkapiaci ¢k megsziintetése esetén lathatjuk, amelynek {6 oka a foglalkoztatas
dramai novekedése. A magasabb foglalkoztatottsag a vizsgalt idészak elsé felében a be-
ruhazast is joval magasabb szintre emelte volna, de ez a hatas az idészak masodik felében
mar nem lathato. Az eredmény Osszességében nem meglepd, hiszen a munkapiaci ék Ma-
gyarorszagon nagyon magas.

¢ Ez az érték alacsonyabb a mintaatlagnal, de a legjobb illeszkedést adja a modellszimulacio és az adatok kozott.
7 http://www.dynare.org/.
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7. abra

A modellszimulacio illeszkedése

GDP (nemzetkozi dollar)
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—— Adat — == Szimulacio

A tbékepiaci ¢k megsztiinésének joval kisebb (pozitiv) hatdsa lett volna, ami azonban a
vizsgalt idészak végére jelentOsebbé valik. A beruhazas szintje végig lényegesen maga-
sabb lett volna, ez azonban a t6kének a termelésben jatszott viszonylag kis szerepe miatt a
GDP-ben kevéssé latszik. A magasabb beruhazas a foglalkoztatottsag szerény novekedését
vonta volna maga utan.
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8. abra
Az ékek parcialis hatasa — szimulaciok

GDP (nemzetkdzi dollar)
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Végiil a két ¢k egylittes megsziinésénél is — az eddigiekbdl kdvetkezden — a munkapiaci
¢k dominans hatasat lathatjuk. Mindazonaltal az idészak végére a tékepiaci €k is jelentds
szerephez jut, és a GDP joval nagyobb, mint a tékepiaci ¢k jelenlétében. Osszességében
tehat azt mondhatjuk, hogy mig a mintaidészak nagy részében a munkapiaci torzitas sze-
repe volt meghatarozd, 2008-2009-re mar a tékepiaci torzitas is fontossa valt. Az elemzés
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gazdasagpolitikai kovetkeztetése tehat az, hogy a jelenlegi koriilmények kozott mind a
munka, mind a tékepiac torzitasai kiemelt figyelmet érdemelnek a magyar gazdasag j6vo-
beli névekedésének 6sztonzésében.

Kovetkeztetések

A tanulmany azt mutatta meg, hogy Magyarorszdgon az elmult 15 évben a munkapiaci,
beruhazési és kibocsatasi dontéseket milyen ékek térithették el a hatékony szinttél. Erde-
mes hangsulyozni, hogy az identifikalt ékek nemcsak torzitasokat tartalmaznak, hanem a
gazdasagi kornyezet exogén, sztochasztikus valtozasait, illetve a modellbizonytalansag-
bol eredd hibakat is.

A magyar termelékenység felzarkozasa a mintaidészakban lassult, és a kezdeti régios
elény az id6szak végére eltiint. A kibocsatas felzarkozasat a szamitasok alapjan elsGsorban
a termelékenység vezérelte, amelynek sebessége illeszkedik a mas tanulmanyokban talalt
értékekhez, és meglehetdsen lassti konvergenciat jelez. A teljes tényezotermelékenység
novekedésének gyorsulasaban tehat jelentds tartalékok vannak, ennek forrasa azonban ke-
vésbé nyilvanvalo, és tilmutat a tanulmany keretein.

A munkapiaci €k a vizsgalt idészakban nagyon magas volt, mig a tékepiaci €k az id6szak
végére valt jelentdssé. A munkapiaci ¢k megsziinése kiilondsen erds pozitiv hatast gyako-
rolt volna a magyar gazdasagra a vizsgalt idészakban, a jovében viszont mind a munka-,
mind a tékepiaci torzitasok fontos forrasai lehetnek a gyorsabb felzarkozasnak. Regionalis
Osszehasonlitasban azt mondhatjuk, hogy mig a tékepiacok hatékonysaga nagyon hasonlo,
addig a cseh gazdasag munkapiaca joval hatékonyabb, mig Lengyelorszag munkapiaca az
id6észak végére valt Iényegesen kevésbé torzitotta.

Osszegezve azt mondhatjuk, hogy a magyar gazdasag elmilt 15 évében a f& makro-
okonomiai valtozok alakulasat jelentds torzitasok kisérték. Ezek csdkkentésével a magyar
konvergencia Iényegesen gyorsulhat, és rovid tavon jelentés novekedési tobbletet érhetiink
el. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a mért ékek szamos tényez6 ereddjeként allnak eld,
ezért részletes gazdasagpolitikai ajanlasoknak nem szolgalhatnak alapul. Ehhez az ékek
mogott meghtizddo tényezok részletesebb, sok esetben mikrodkonomiai elemzése sziiksé-
ges, amely jovobeli kutatasok targya lehet.
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Fiiggelék
FI. tablazat
Az adatok forrasa

Megnevezés Az adat tartalma Az adatok forrasa
real-GDP nemzetkozi dollarban, valtozo:
GDP RGDPL x POP Penn World Table 7.0
, realfogyasztas nemzetkozi dollarban, valtozo:
Fogyasztas RGDPL x POP x KC Penn World Table 7.0
, realberuhazas nemzetko6zi dollarban, valtozo:
Beruhazas RGDPL % POP % KI Penn World Table 7.0
.. az OECD LFS-statisztikaiban szerepld magyar
Foglalkoztatds foglalkoztatdsadatok, 15-64 éves korosztaly OECD
s a heti atlagos munkaorak szama, 15—64 éves
Munkarak korosztaly, foglalkoztatottak OECD
Nominalkamat harom honapos pénzpiaci kamatlab, éves atlag  Eurostat
Inflacio a maganfogyasztas deflatora Eurostat
a GDP ¢s a fogyasztas volumenei, valamint a OECD Economic Outlook Annual
Elorejelzések gy ’ Projections for OECD Countries

fogyasztasdeflator egyéves elorejelzése

(1996-2009. december)

RGDPL = egy fore jut6 real-GDP, POP = a lakossag szama, KC = a fogyasztas részaranya az egy
fére jutd real-GDP-ben, K7 = a beruhdzasok részaranya az egy fore juto real-GDP-ben.

Penn World Table 7.0: http://pwt.econ.upenn.edu/.
OECD: http://stats.oecd.org/.

Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.cu/portal/page/portal/eurostat/home/.
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