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A magyar novekedésrol -
egy régimodi megkozelités

A novekedéselmélet a kozgazdasagtan legrégibb és leginkabb kozponti kérdéseit
vizsgalja. Mi magyarazza a vilaggazdasag hosszu stagnalasa utani robbanasszeri
novekedést? Miért sikeriilt a mai fejlett orszagoknak tartos, kiegyensilyozott
novekedést elérniiik? Milyen okokra vezethet6 vissza a vilag tobbi orszaganak
relativ leszakadasa? Melyek a sikeres felzarkozas receptjei? Nyilvanvalo, hogy a
dilemmaknak a megvalaszolasa alapvet6 fontossagu mind a vilaggazdasag, mind
Magyarorszag szamara. A feltett kérdések teljes megvalaszolasa természetesen
lehetetlen, de a szerz6 - aki a Magyar Kozgazdasagtudomanyi Egyesiilet hivatalba
1ép6 elnokeként a magyar gazdasag elmult hisz évének novekedésérdl tartott el6-
adast az egyesiilet éves konferenciajan - korabbi és folyamatban 1évé kutatasai
alapjan igyekszik részlegesen valaszolni.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: 047, E01, E25, J21.

Kérdések és modszertan

A noévekedéselmélet a kozgazdasagtan legrégibb és leginkabb kozponti kérdéseit vizs-
galja. Mi magyarazza a vilaggazdasag hosszu stagndlasa utani robbanasszert nove-
kedést? Miért sikeriilt a mai fejlett orszagoknak tartds, kiegyensulyozott novekedést
elérniiik? Milyen okokra vezethetd vissza a vilag tobbi orszaganak relativleszakadasa?
Melyek a sikeres felzarkdzas receptjei? Nyilvanvald, hogy a dilemmaknak a megva-
laszolasa alapvetd fontossagti mind a vilaggazdasag, mind Magyarorszag szamara.
Az elemzéshez a neoklasszikus novekedési modellkeret szolgal, ennek segitségével pro-
balunk a megfigyelt jelenségeknek kozgazdasagi értelmet adni.

A neoklasszikus novekedési modell modularisan éptil fel. E16sz6r minimalis felte-
vések mellett arra keressiik a valaszt, hogy az 1998 utdni magyar névekedés milyen
elsédleges tényezéknek tulajdonithaté. Ez a klasszikus novekedési szamviteli kérdés:
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a termelékenység, a tékeberuhazas vagy a munkaerd bevonasa koziil melyik milyen
aranyban jarult hozza a magyar noévekedéshez. Ugyanez a kérdés feltehetd nem csak
egy orszag adott periddusban nydjtott, onmagahoz viszonyitott teljesitményének
értékelésekor. A fejlettségi szamvitel arra keresi a valaszt, hogy két orszagot dsszeha-
sonlitva a fejlettségbeli kiillonbség mennyiben a termelési tényez6knek és mennyiben
azok felhasznalasi hatékonysaganak a kovetkezménye.

A novekedési és fejlettségi szamvitel — bar nem mentesek az elméleti feltevések-
t6l — elsGsorban leiro, adatosszegzé modszertanon alapszik. A kovetkezd 1épésben
egy szinttel tovabbmenve megvizsgaljuk, hogy a termelési tényez6k felhasznélasa
mit arul el a mogottiik 1évé tényezépiacok mikodésérdl. A neoklasszikus noveke-
dési modellbdl kovetkezé hatékonysagi feltételek segitségével ki tudjuk szamolni a
tényezdpiaci torzitasok mértékét Magyarorszagon és tovabbi eurdpai gazdasagokban,
illetve szamszertusiteni lehet, hogy ezek csokkentésével mekkora novekedési tartalé-
kokkal rendelkezik a vizsgalt orszag.

Az utolsé részben még inkabb tamaszkodunk a neoklasszikus névekedési modell
egy konkrét valtozatara. A leir6 vagy csak részben strukturalis megkozelitések utan
a megfigyelt id6sorokat teljes mértékben a modellek sztiréjén keresztiil értelmez-
ziik. Arra a kérdésre keressitk majd a valaszt, hogy milyen {6 sokkok mozgattak a
magyar novekedés ingadozasait. Ehhez 6konometriai moédszerekkel megbecsiiljiik a
neoklasszikus modell egy sztochasztikus valtozatat, majd a modell és a becslés segit-
ségével azonositjuk az idészak legfontosabb kiilsé tényezdit. A {6 kérdés az, hogy a
novekedés volatilitasahoz mennyiben jarultak hozza a termelékenység tartds ingado-
zasai, illetve a nemzetkozi pénziigyi kornyezet valtozasai.

A gondolkodasi keretet a nemzeti szamlék termelési oldala és az ehhez kapcso-
16d6 aggregalt termelési fiiggvény fogalma adja. Az 1. dbra mutatja azt az Gsszefiiggés-
rendszert, amelyet roviden korbejarunk. A GDP elballitasahoz termelési tényezdkre
- munkadra és t6kére — van sziikség. A rendelkezésre all tényezdket és az aggregalt
kibocsatas mennyiségét a termelékenység fogalma koti 6ssze. A gazdasagi noveke-
dést szamviteli értelemben okozhatja a felhasznalt termelési tényez6k mennyiségének
béviilése vagy a tényezoéfelhaszndlas hatékonysaganak novekedése. Elsd lépésben azt
vizsgaljuk, hogy a magyar gazdasagi novekedés tényez8- vagy termelékenységvezérelt
volt-e elsdsorban. Ehhez szorosan kapcsolddva és nagyon hasonlé médon bontjuk fel
Magyarorszag relativ fejlettségét Németorszaghoz viszonyitva

A rendelkezésre allé termelési tényezk mennyisége nem fiiggetlen a gazdasag
intézményi és kiils6 kornyezetétdl. A téke és a munka kinalatat és keresletét egyrészt
a szabalyozasi kornyezet, masrészt kiilsé hatdsok (sokkok) befolyasoljak. Az elemzés
mdsodik lépésében megvizsgaljuk, hogy a magyar tényez6piacok mikodése mennyi-
ben tekinthetd hatékonynak. Az aggregalt elemzésbdl kovetkeztethetiink az intézmé-
nyi és gazdasagpolitikai kornyezet mindségére.

A kiils6 sokkok szerepét érdemes kiilén is megvizsgalni. Elemzési keretiink-
ben a sokk lehet maga a termelékenység, vagy pedig lehetnek mas, exogén hata-
sok, amelyek a tényezépiacokon keresztiil befolyasoljak a novekedést. Harmadik
lépésként azt vizsgaljuk meg, hogy melyek lehettek a magyar gazdasagot ért £6
kiils6 sokkok az idszakban.
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1. dbra
A GDP termelése

GDP/sokk

< Termelési tényez6k

Termelékenység

Szabalyozas Kiils6 sokkok

Az ismertetett eredmények a kovetkez6 forrasokon alapulnak. A novekedési szam-
viteli eredményeket el6szor a Kénya [2015] tanulmény mutatta be. Az aldbbi ténye-
z6piaci hatékonysag vizsgalata egyrészt Konya [2011], masrészt Konya [2013] ered-
ményeit frissiti. A sztochasztikus novekedés elemzését Baksa-Konya [2017] alapjan
mutatjuk be. Végiil, de nem utolsésorban, fontos hatteret jelentenek a Bencziir-
Kénya [2013], [2016] tanulmanyok. Az eléadasban elhangzottak, illetve tovabbi
magyar ndvekedési vizsgalatok régids és nyugat-eurdpai 6sszehasonlitasban egy
késziilé konyv (Kénya [2017]) £6 anyagat is képezik.

Meérési kérdések

A kibocséatas mérésére az egy fOre jutd redl-GDP-t hasznaljuk. A teljes GDP-nove-
kedés és az egy fére juté GDP-novekedés eltér egymastdl, ha a népesség nagysaga
nem allandé. A 2. dbra nyolc orszag esetében mutatja be a népességvaltozas hatasat
aredl-GDP 1998-2014 kozotti novekedésére. Mivel Magyarorszagon a lakossagszam
csokkent, az egy fére juté GDP novekedése nagyobb volt, mint a teljes GDP-é. Ezzel
ellentétes Franciaorszag és az Egyesiilt Kiralysag esete, ahol a viszonylag jelentds
GDP-novekedés mogott jelentds részben a népesség novekedése allt.

Az orszagok kozotti osszehasonlitast konstans vdsdrloerd-paritdst alkalmazva
végezzik el: az arszinvonal-kiilonbségeket egy adott év (2005) alapjan korrigaljuk,
egyébként pedig lancindexalt idésorokkal dolgozunk. Egy alternativ megkozelités a
folyo aras vasarlderé-paritas hasznalata lenne. Ez utdbbi esetben azonban nemcsak a
megtermelt mennyiségek, hanem az egyes orszagok belf6ldi relativ arainak véltozasa is
befolyasolna az 6sszehasonlitast. Mivel minket a termelési oldal érdekel, az elsé6 madd-
szer a megfeleld, ha azonban a jovedelmi oldal id6beli alakulasat vizsgalnank orsza-
gok kozott, akkor a masodik megkozelités lenne a célravezetd. Magyarorszag eseté-
ben a két modszer kozott meglehetdsen nagy a kiilonbség, mint azt a 3. dbra mutatja.
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2. dbra
Népesség és egy fore jutd real-GDP-novekedés, 1998-2014 (szazalék)
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Fejlettségi kiilonbségek folyo aras, illetve konstans vasarléers-paritasos (PPP) modszerrel,
egy fére jut6 real-GDP, 1998-2014 (Németorszag, 2014 = 100 szazalék)
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A termelési fiiggvényt a kovetkezéképpen irjuk fel:
Y, =e" (u,K,) (X,s,Eh )170)

LTt

ahol Y, a real-GDP szintje, K, a tékedllomany, u, a kapacitaskihasznaltsag, E, a fog-

lalkoztatottsag, h, az egy foglalkoztatottra juté dtlagos munkadra, s, a foglalkozta-

tottak dtlagos emberi tokéje, X, a termelékenységnovekedés trendje, a, pedig a ter-

melékenység atmeneti sokkja (ett6l egyeldre eltekintiink). A termelési fiiggvényt

egy fére juté alakban is felirhatjuk:

y,=e' X, "(uk) (seh, )l ° 1)
————— -

I-a
ll

TFP,

t

aholy, =Y /N, k,=KN, e,=E,/N, és N,a népesség nagysaga.

A termelési fiiggvényben a teljes tényezétermelékenység (TFP) nem megfigyelhetd,
azt a GDP és a termelési tényez6k szambavétele utdn, maradékként kapjuk. A terme-
1ési tényez6k szamszertisitése sem nyilvanvald feladat. Mi réviden a kovetkezéképpen
jarunk el (a részletekhez lasd Kénya [2015]).

A tékeallomany szintje nem megfigyelt, csak az allomany brutté valtozasa
(beruhdzas). A szakirodalomhoz hasonléan a téke feltételezett akkumulacids
egyenletét hasznaljuk (perpetual inventory method, PIM): K, = (1—6)K,+1,
ahol I, a beruhdazas nagysaga, 6 pedig az amortizacios rata. A paraméter a nem-
zetkozi irodalom, illetve kiilsé adatbazisok alapjan valaszthatd. Tovabbi nehéz-
séget jelent a téke kezdeti értékének megvalasztasa. Ezt Magyarorszag esetében
az is neheziti, hogy a rendszervaltaskor az akkori t6kedllomany jelentds része
feltehetden elértéktelenedett. A tékekibocsatasi aranyok nemzetkozi 6sszeha-
sonlitdsandl pedig az jelent nehézséget, hogy a téke relativ dra orszagonként eltér
egymastol. A problémak részletes kifejtését és kezelésiiket Konya [2015], illetve
[2017] tartalmazza.

A kapacitaskihasznaltsag valtozasainak mérése kiilonosen a termelékenység rovid
tava ingadozasainak azonositasdhoz fontos. Sajnos ennek a tényezének sem léte-
zik aggregalt mérészama. Kozelitésként harom idésorbdl allitunk el kapacitas-
kihasznaltsagi mutatot: ezek az ipari kapacitaskihasznaltsag, a teljes energiafelhasz-
nalas, valamint a villamosenergia-felhasznalas.

A teljes munkainputot az (1) egyenletben lathaté harom tényez6 eredéjeként allit-
juk el6. A foglalkoztatottsag és az egy fore juté munkadrak iddsorai konnyen elérhe-
ték. Az emberi téke szamitasat iskolazottsagi adatok alapjan végezziik, a szakiroda-
lomban hasznalt megtériilési ratak segitségével. Lényeges szempont, hogy részletes
foglalkoztatottsagi adatokat hasznalva el tudjuk allitani a ténylegesen foglalkozta-
tottak emberitéke-iddésorait. Ez azért fontos, mert az alacsonyan képzettek foglalkoz-
tatottsaga sokkal alacsonyabb, mint a magasan képzetteké, ezért a népesség emberi-
téke-allomanya nem feltétleniil kozeliti jol a termelésben felhasznalt mennyiséget.
Tovabbi részletekhez itt is lasd Kénya [2015] és [2017] leirasait.
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Novekedési és fejlettségi szamvitel

A gazdasagi novekedés és fejlettség felbontasat az (1) egyenlet segitségével a kovetke-
z6képpen végezziik el. A novekedési szamvitel alapegyenlete a kovetkezé:

Alogy,=aAlogk,+ (1 — a)Alogl,+ aAlogu,+ Alog TFP, )

a fejlettségi szamvitel alapegyenlete pedig:

o 1-«a
l; u;

A (3) esetében multiplikativ felbontast hasznalunk, mert nagy fejlettségbeli kiilonbségek-
nél — mint példdul Magyarorszag és Németorszag kozott — a logaritmikus transzforma-
cié nehezebben értelmezhetd nagysagrendekhez vezet. A novekedési szamvitel tehat egy
adott orszag egy fore jutdé GDP-novekedésének felbontasat jelenti, mig a fejlettségi szam-
vitel orszagok fejlettségének keresztmetszeti 6sszehasonlitasara alkalmas.
Magyarorszag novekedésének felbontasat a 4. dbra mutatja be. Lathato, hogy a
tokefelhalmozas az egész id6szakban pozitivan jarult hozza a névekedéshez. Abban
az id6szakban azonban, amikor a novekedés jelentds volt (1998 és 2006 kozott), a ter-
melékenységnovekedés volt a dinamika f6 meghatdrozoéja. A pénziigyi valsag alatt
és utan a novekedés drasztikus lassulasat is elsésorban a TFP-nek tulajdonithatjuk.

«

k,

1

k.

J

TFP,
TFP,

Vi _
Vi

: (3)

4. dbra
Novekedési szamvitel Magyarorszagon, 1998-2014
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A munkainput és a kapacitaskihasznaltsag hozzajaruldsai egy-egy évben jelentdsnek
bizonyultak. A munkainput az iddszak legelején és legvégén jarult hozza érdemben pozi-
tivan a novekedéshez. Az elhtiz6doé valsag idején pedig mind a munka, mind a kapaci-
taskihasznaltsag fontos alkalmazkodasi tényez6 volt, de jol lathatdan csak atmenetileg.
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A fejlettségi szamvitel szdmitasait az 5. dbra tartalmazza. Mint fentebb leirtuk,
multiplikativ felbontast alkalmazunk, és a magyar eredmények értelmezéséhez
bemutatjuk a masik harom visegradi orszagra (Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia)
vonatkozd szamitasokat is. Az oszlopok minden esetben a Németorszaghoz viszonyi-
tott, sulyozott relativ szintet jelentik [lasd a (3) egyenlet tényezdit].

5. dbra
Fejlettségi szamvitel a visegradi orszagokban, 2014 (Németorszag = 100 szazalék)
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Az 5. dbra alapjan Magyarorszag, amely 2014-re a visegradi orszagok koziil a legin-
kabb elmarad Németorszagtol, elsdsorban relativ termelékenységének, masodsorban
pedig relativ t6keellatottsaganak kdszonheti a lemaradast. A t6bbi régids orszagban
hasonlé képet latunk, egyediil Szlovakia az, ahol a t6ke szerepe valamivel nagyobb,
mint a termelékenységé. Erdekes megfigyelni ugyanakkor, hogy a munkainput a
visegradi orszagokban nem alacsonyabb a németnél. Bar a német foglalkoztatottsagi
rata magasabb, ezt ellensulyozza az 4dtlagos munkaérak szintje.

A fejlettségi szamvitel mechanikusan bontja fel az egy fére juté GDP relativ szintjét
a téke, a munka és a termelékenység hozzdjarulasaira. A termelési tényezok szintje
azonban endogén, tobbek kozott fiigg a termelékenység mértékétdl. Irjuk fel a téke
hatartermékét, amely a t6kefelhasznalas optimalis szintjét meghatarozza:

a—1

MPK, =a(1—7,)TFP,|—*

>

t

ahol 7, a tékepiaci torzuldsok (adok stb.) mértéke, amelyet részletesebben a kévet-
kezg részben vizsgalunk. Mivel a t6ke hatarterméke fiigg a TFP szintjétdl, ennek
novekedése varhatéoan beruhazasokat is indukal. Ezért a tékeintenzitasnak tulaj-
donitott lemaradasnak legalabbis egy része tulajdonképpen szintén a termelékeny-
ségi hatrany kovetkezménye.
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Ahhoz, hogy a tékeintenzitas hosszu tavu egyenstlyi szintjét meghatarozzuk, koz-
gazdasagi modellre van sziikség. A szakirodalomban a gazdasagi névekedés alapmo-
dellje a Solow-modell, amelyben a megtakaritasi viselkedést egy alland6 megtakaritasi
rata irja le. A Solow-modell segitségével a kovetkezd, alternativ felbontdst irhatjuk fel:
Y «
L=TFP, £ [“f] ,

=~
t Torzulas \ K

Felzarkozas

ahol k,=K,/L,. A felbontas figyelembe veszi, hogy a tokefelhalmozas egy része a termelé-
kenység novekedésével egyiitt jar, és ezt a TFP-kiilonbségnek tulajdonitja. A felbontés a
két hosszu tavu tényezd — a teljes tényezStermelékenység szintje és a tékeintenzitas egyéb
meghatdrozoi — mellett megjeleniti az atmeneti, ,,konvergencia” tényezét is (6. dbra).

6. dbra
A relativ fejlettség rovid és hosszu tavi tényez6i, 2014 (Németorszag = 100 szazalék)
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A beruhazas endogenitdsat is figyelembe vevé felbontas alapjan Magyarorszag lema-
radasa kizdrélag a termelékenységnek tulajdonithatd! A hosszut tavu, adott TFP mel-
letti tékeintenzitas nem alacsonyabb a németorszagindl, és a magyar gazdasag ehhez
a szinthez viszonyitott konvergenciatobblettel sem rendelkezik. A régids orszagokkal
egylitt a magyar novekedés tartalékai eszerint a termelékenység javitasaban rejlenek.

TényezOpiaci hatékonysag

A magyar (és régios) tényezdellatottsagot eddig Németorszaghoz képest vizsgaltuk.
A kozgazdasagtani elmélet segitségével lehetséges azonban a hatékonysag abszolut
szintjét is mérni, vagyis azt, hogy az optimalis szinthez képest mennyire mikodik
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jol egy tényezdpiac. A hatékonysag kozgazdasagtani mércéje az, hogy egy tevékeny-
ség hatarkoltsége mennyire kiilonbozik a hatarhasznatdl.

A munkapiacot tekintve optimalis esetben a munka hatarterméke megegyezik a sza-
badidé fogyasztashoz viszonyitott relativ értékével. Megtelels feltevések mellett mind-
két tényez6 mérhetd. Ha az egyenléség empirikusan nem teljesiil, akkor a két oldal
kozotti kiilonbséget munkapiaci torzitasként, mas néven munkapiaci ékként defini-
aljuk. Cobb-Douglas-féle termelési fiiggvényt és jol viselkedd (novekedéssel konzisz-
tens) hasznossagfiiggvényt feltételezve, a kovetkezd egyenlet definidlja az éket (7)):

Y,
oLIC, = (1-7,) (1—a)-*,
MR;C‘ ; Munkapiac]; ék »_\,ia

MP,

ahol na munkakinalat Frisch-féle rugalmassaga és C, az aggregalt fogyasztas. A mun-
kapiaci ék felfoghat6 gy, mint egy munkat sujté addteher, amely a tényleges adok
mellett minden mds, nem ado jellegii torzitast is magaban foglal.

A munkapiaci ék alakuldsat a visegradi orszagokban a 7. dbra mutatja. Referencia-
ként az Egyesiilt Kiralysagot hasznaljuk, mivel a korabban bemutatott négy nyugat-
eurdpai orszag koziil konzisztensen ott a legalacsonyabb az €k szintje. A mintaidé-
szakban Magyarorszagon a munkapiaci torzitasok mértéke a kozépmezdényben volt,
de viszonylag magasnak mondhato a hatékonyabb orszagokhoz képest.

7. dbra
A munkapiaci €k, 1998-2014
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————— Lengyelorszag
------ Szlovékia
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Hatékonyan miikodd tékepiacon a beruhdzas varhaté hozadéka — ami az Gjonnan 1ét-
rehozott tékejoszag varhat6 bruttd hatarterméke — megegyezik a beruhazas alternativ
koltségével. Egy kis, nyitott gazdasagban ez utébbi a nemzetkozi pénzpiaci kamatlab.
Ezek alapjan a tékepiaci ék (1,) a kévetkezd egyenlettel irhato fel:
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af

141 =(1-7,)E, +1-6|,
——

Redlkamat  Tékepiaci ¢k Tl

Varhat6 hozam

ahol " a relevans nemzetkozi kamatlab (az empirikus szdmitasokban a németorszagi
allampapirkamatot hasznaljuk). Hasonléan a munkapiachoz, a tékepiaci ék is értelmez-
het6 tagan vett adokulcsként, amely magaban foglal minden, a tékepiac hatékony mtiko-
dését gatlo akadalyt. A 8. dbra mutatja a tGkepiaci éket a négy visegradi orszagban, illetve a
referenciaként valasztott Ausztriaban. Magyarorszag ismét a kozépmez6nyben taldlhato.

8. dbra
A tékepiaci ék
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A szamitott ékek segitségével tovabbi képet kaphatunk Magyarorszag névekedési tarta-
lékairdl. Vizsgaljuk meg, hogy mennyivel néne Magyarorszag egy fore jutd6 GDP-je, ha a
két tényezdpiac hatékonysaga a mintaban megfigyelhetd legmagasabb szintre novekedne!
Mint az el6z6 abrakon is, a két referenciapiac az Egyestilt Kirdlysag munkapiaca és Auszt-
ria t6kepiaca. Nem az elméleti optimumot célozzuk meg tehat, hanem egy masik orszag-
ban mar megfigyelt szintet. Az I. tdbldzat tartalmazza az eredményeket.

A munkapiac mikodési hatékonysaganak brit szintre emelésével Magyarorszag
egy fére jutd GDP-je 27 szazalékkal lenne magasabb. Ugyanez a novekedési tartalék
a tékepiac esetében (az osztrak szintet véve alapul) 17 szazalék. A két tényezOpiaci
hatdst 6sszegezve azt mondhatjuk, hogy a jelenlegi termelékenység mellett a magyar
kibocsatas nagyjabol 50 szazalékkal lehetne magasabb, ha a munka és téke allokaci-
Oja a brit, illetve az osztrak hatékonysagi szintre emelkedne.

Mindez nem mond ellent annak a korabbi konkluziénak, hogy Németorszaghoz képest
a magyar lemaradas f6 oka a termelékenység. A tényezdpiaci hatékonysag német szintje
szamitasaink szerint nem magasabb a magyarnal: a munkapiacé valamivel alacsonyabb,
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1. tabldzat
Novekedési tartalékok

Egyesiilt ~ Magyar-  Lengyel-

Ausztria Csehorszag Kirdlysdg  orszég orszhg Szlovakia

Munkapiacl EK (Egyesiilt Kirdlysag, 7, = 0,19)

GDP/f6 17 20 0 27 3 36
Tokeallomany 17 20 0 27 3 36
Munkainput 17 20 0 27 3 36
TOKEPIACI EK (Ausztria, T, = 0,06)

GDP/16 0 10 21 17 33 28
Tokeallomany 0 27 64 51 109 87
Munkainput 0 2 4 3 5 5

mig a tékepiacé valamivel magasabb. Nem nyilvanval6 tovabbd, hogy miként érhetd el
a tényezdpiacok torzitasainak érdemi csokkentése, kiilonosen, ha ezeket egytittesen sze-
retnénk megvaldsitani. Erdekes megfigyelni, hogy mig a munkapiaci hatékonysig az
Egyesiilt Kiralysagban magas, addig az ottani tékepiaci miikodés az atlagosnal rosszabb.
Hasonléan igaz, hogy Ausztriaban a munkapiac mikodése nem kiiléndsebben hatékony.

Sztochasztikus novekedés

Az eddigiekben targyalt tényezék mellett egy orszag novekedését véletlen sokkok is befo-
lyasoljak. A szakirodalom a felzarkozoé kis, nyitott gazdasagok esetében két fontos sokkot
azonosit: az egyik a termelékenység tartds valtozasa, a masik pedig a kiilsé finanszirozasi
kornyezet alakulasa. Ezek relativ fontossagat vizsgaljuk Magyarorszag esetében egy dina-
mikus, sztochasztikus, altalanos egyensulyi (DSGE) modell segitségével.

Az elemzési keret a neoklasszikus névekedési modell sztochasztikus valtozata, néhany
srealrigiditassal” kiegészitve. A haztartasok optimalizacios problémaja a kovetkez6:

maxEtiﬁ’ 0
t=0

t h1+n

IOg(Ct *%th)* 1+7] t

>

t+1

s.t. C,=Wh +II, +

-D T Tt >

t
ahol W, a munkabér, D, a kiilsé addssag szintje, 11, pedig a vallalatok altal a haztarta-
soknak utalt profit. A korabban emlitett sokkok mellett feltessziik, hogy mind a mun-
kapiacot (), mind az adéterhelést (T)) érik véletlen hatdsok. A fogyasztds szintjét a meg-
szokds is befolyasolja. A kiilsé adossagon fizetett kamatlab fligg az adéssag szintjétol:

R =R —i—d)(eD‘ ‘ ‘/Y‘fd’—l)—l—<e€’—1),

ahole,akiilsé kamatprémium sokkja és d ahosszt tdvon fenntarthaté ad6ssdg/GDP ardny.
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A vallalatok problémadja a profit maximalizdlasa a munkafelhasznalas és a beruha-
zas szintjének megvalasztasaval:

. A “a h
max [, g I —A‘ ef’Kf(Xtht)l —I—1+v i —|[Wh, t,
t=0

0 t—1

t

I
ot Ko =01-0)K +]1-¢|—||L,
It -1
ahol mind a munkadrak megvaltoztatasa, mind a beruhazas alkalmazkoddsi koltsé-
gekkel jar. A termelékenységnek mind a szintje, mind pedig a ndvekedési iiteme sok-

koknak van kitéve. Az utdbbi esetben a kovetkez6t feltételezziik:

Xt
X

=8
t—1
ahol g, egy g atlagos értéki véletlen valtozo.

A modell becslését két 1épésben végezziik el. E16sz6r az 1995-0s kezdeti értékekkel
szimulaljuk a modell determinisztikus valtozatat, és a f6 paramétereket ugy valaszt-
juk, hogy a GDP/f6, a fogyasztasi hanyad, a beruhdzasi hanyad, a GDP-aranyos

9. dbra
Az illesztett konvergenciapalya

GDP/f6 Fogyasztasi hanyad a GDP szazalékaban
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kereskedelmi mérleg, valamint a munkadrak szimulalt idésorai minél jobban illesz-
kedjenek a ténylegesen megfigyelt adatokra. A konvergenciaszimulaciot - a munka-
orak kivételével — a 9. dbra mutatja.

A masodik 1épésben a véletlen sokkok folyamatait becsiiljitk bayesi mddszerrel.
Adatként a mar ismertetett 6t idésort hasznaljuk, de mindegyik esetében a szimu-
lalt konvergenciapalyaktol vett eltérésekre illesztjitk a sokkok altal mozgatott, sta-
cionarizalt modellt. F6 kérdésiink az, hogy a becslés altal azonositott sokkok milyen
mértékben jarultak hozza az egy fére juté GDP, valamint a kiilonb6zé GDP-tételek
konvergenciapélya koriili ingadozasaihoz.

A becslést az dsszes visegradi orszagra egyiittesen végezziik, bar az alabbiakban
csak a magyar eredmények egy részét mutatjuk be. Az egyiittes becslés nagy el6nye,
hogy meg tudunk kiilonboéztetni globalis és lokalis sokkokat a minket érdeklé ter-
melékenységi és kamatsokkok esetében.

A fogyasztasi hanyad, a kereskedelmi mérleg és az egy fore juté GDP sokkdekompozi-
cibit a 10-12. dbra mutatja. Az abrak f6 tanulsaga az, hogy amig a GDP/f6 alakuldsdban a
technologiai és esetenként a munkapiaci sokkok jatszottak a legfontosabb szerepet, addig
a kiils6 kamatprémium exogén valtozasai a GDP osszetételére voltak donté hatdssal.
A pénziigyi valsag el6tti id6szak kedvez6 kamatkornyezete a fogyasztas gyors novekedé-
sét eredményezte a nettd export karara, mig a valsag utan ennek ellenkezgjét tapasztalhat-
tuk. Ezek ered6jeként a prémiumsokk GDP-re gyakorolt kozvetlen hatdsa ugyan kicsi, de
a kiils6 kamatszint a magyar gazdasag novekedési palyajat mégis jelentésen befolyasolta.

10. dbra
A fogyasztasi hanyad sokkdekompozicidja

Fogyasztasi hanyad a GDP szdzalékdban
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11. dbra

KONYA ISTVAN

A kereskedelmi mérleg sokkdekompozicidja

Kereskedelmi mérleg a GDP szazalékaban

10 A

-10

(000NN

Globdlis
Technolégiai
Prémium
Kormdnyzat
Trend
Munkakinalat
Kezdeti érték
Teljes

12. dbra
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Osszegzés

A cikk a Magyar Kozgazdasagtudomanyi Egyesiilet 2016-os konferencidjan elhang-
zott elnoki székfoglalo el6adas tartalmat ismertette. Az el6adas fé gondolatait az alab-
biakban foglalhatjuk 6ssze.

1. Magyarorszag Németorszaghoz viszonyitott relativ fejletlenségének f6 okat a terme-
lékenységben kell keresni. A tékefelhalmozas szerepe masodlagos, kiilonosen, ha figye-
lembe vessziik, hogy a termelékenység novekedése beruhazasokat is indukal.

2. Ugyanakkor a magyar tényezdpiacok miikodési hatékonysaga javithato, és ezal-
tal is jelent6s novekedési tobblet érhet6 el. A munkapiacon tovabbi rétegek foglalkoz-
tatasa, a tGkepiacon pedig a beruhazasokat érint6 intézményi bizonytalansag csok-
kentése lehet célravezetd.

3. A termelékenység részletesebb vizsgalata elengedhetetlen. Kiilonosen fontos
lenne megérteni, hogy a jol mérhetd véllalati hatékonysag mellett mekkora szerepe
van a kozosségi szektornak, az infrastrukturanak, valamint az aggregalt termelékeny-
ség egyéb, ,puha” dsszetevbinek.

4. A kiils6 kornyezet valtozasai jelentds részben felelgsek a magyar novekedés inga-
dozasaiért. Mig az egy fére juté GDP alakulasaban a jovedelmi/novekedési kilatasok
(»technoldgiai sokkok™) jatszottak a {6 szerepet, addig a GDP osszetételének vélto-
zasat f6ként a kiils6 finanszirozasi kornyezet alakitotta.
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