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DARVAS ZSOLT-SIMON ANDRAS

Tokeallomany, megtakaritas és gazdasagi novekedés

A magyar gazdasag a haboru el6tt évtizedekig, s6t mar a szazadfordulon is az auszt-
riai egy lakosra szamitott szintnek mintegy 70 szazalékan teljesitett. Az utébbi 50 év
,eredményeképpen” ez az arany — vasarléerdé-paritason mérve — 40 szazalék koriilire
esett. A rendszervaltas utani néhany év gazdasagi sikerei felébresztették azt a re-
ményt, hogy a magyar gazdasag sorsa esetleg megfordithat6: a lemaradasi folyama-
tot utolérési folyamat valthatja fel. A folyamatra els6sorban a mikrogazdasag atala-
kulasa ad reményt, azaz az orszag munkaerd6-képzettségi, vallalkozéi és technologiai
befogadoképessége, valamint ezek varhato fejlédése. A mikrogazdasagi adottsagok
és lehet6ségek kihasznalhatésaga azonban nagymértékben fligg a makrogazdasagi
politikatol. A mikrogazdasagi fejlesztési torekvések ugyanis aggregalt szinten az or-
szag beruhazasainak novekedéséhez vezetnek, ezért a makropolitikanak szembe kell
néznie a forrasok és felhasznalas egyensulyanak problémajaval. Ennek az egyen-
sulynak a tényezdire vonatkoznak a szerz6k szamitasai. A szerz6k el6szor megbe-
csiilik a fizikai t6ke allomanyanak jelenlegi értékét, majd nemzetkozi analogiak alap-
jan osszefiiggést allapitanak meg a névekedés és a tékeallomany kozott. A feltétele-
zett novekedési palya tékeigénye és a varhaté megtakaritdas egybevetése alapjan
gazdasagpolitikai elemzés kovetkezik arrél, hogy a névekedésnek miért feltétele a
megfelel6 belféldi megtakaritas, valamint arrél, hogy ez milyen gazdasagpolitikaval
biztosithaté.*

A magyar gazdasag az erGteljes novekedés szakaszdban van. Nem tudjuk, s e tanulmény-
ban nem vallaljuk annak elemzését, hogy milyen iitemd lesz a jovGben a ndvekedés,
technikai és human lehetdségek szempontjabodl folytathatd-e a megkezdett utolérési pa-
lya, vagy sem. Tanulmanyunk arra keresi a valaszt, hogy ha a gyors novekedés lehetdsé-
ge adott, akkor ehhez milyen beruhdzasi-megtakaritisi értékek tartoznak, és milyen
makrogazdaségi politikdra van sziikség e lehetGség kihasznaldsa érdekében.

Szamszerd eredmények megfogalmazasahoz elengedhetetlen a fizikaitGke-allomany
értékének ismerete, amelynek szdmitasat a Kozponti Statisztikai Hivatal - a kordbbi
mobdszertan elégtelensége miatt — az évtized elején megsziintette. A tékedllomany koz-
ponti szerepet tolt be a novekedési elméletekben és gyakorlati szamitdsokban, ezért elG-
szOr a hazai t6ke értékét becsiiljiik meg.

* A szerzOk koszonetet mondanak Kerekes /fgnesnek, Nagy Béldanak, Jakab Zoltdnnak és Pete Péternek,
valamint a tanulmanyrol rendezett szakmai vitdk hozzaszoldinak értékes észrevételeikért és hozzajarulasu-
kért. A fennmaradé hibdkért a szerzGk felelGsek.

Darvas Zsolt a Magyar Nemzeti Bank kozgazdasagi és kutatdsi fGosztilyanak fémunkatirsa, a Budapesti
Kozgazdasagtudomdnyi Egyetem Ph.D. hallgatéja.
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Feltevésiink szerint a magyarorszagi fejlédés valdszindleg a nalunk fejlettebb orsza-
gokban tapasztalt makrogazdasagi struktirdhoz vezet: a t6kedlloméany és a GDP arédnya,
a héztartdsok pénziigyi megtakaritdsi dllomanyanak ardnya a jovedelméhez képest, a
beruhdzasok megoszlasa vagy a relativ drardnyok a gépek és ingatlanok kozott mind
olyan valtozok, amelyek ugyan nem csekély szérédast mutatnak a fejlett orszagok ko-
zott, de sokkal nagyobb az a kiilonbség, ami a fejlettség fiiggvényében magyarazhatd.
Igy hozzivetSlegesen meghatirozhatjuk azt az allapotot, ahova a felzdrkézasi folyamat
végén eljutunk. Ami miatt sziikség van a szamitasokra, az az, hogy az odavezet6 1t soran
a jovedelem felhasznalasi struktiraja nemcsak a végcéltdl fiigg, hanem a megkozelités
sebességétdl is. Vagyis gyorsabb termelésndvekedés nagyobb felhalmozasi ratat igényel,
gyorsabb jovedelemndvekedés nagyobb megtakaritasi ratdval jar. A ndvekedési szamita-
sok arra irdnyulnak, hogy meghatirozzuk a felhalmozas mértékét és forrasait a ndveke-
dési képességre és a gazdasagpolitikdra vonatkoz6 kiilonféle feltevések mellett.

Bar a novekedési palydk részleteit 2030-ig kiszdmitottuk, a szdmitisok tanulsdga nem 30
évre szOl, hanem annal sokkal rovidebbre, az elkOvetkezd harom-6t évre. A hosszu tava
kitekintés elsGsorban a valtozasok irdnyanak kijeldlésére szolgal. Nincs évtizedekig érvé-
nyes gazdasagpolitikai recept, de a jelen cselekvéshez tudnunk kell, hogy az — a mai isme-
reteink szerint valdszind feltételek mellett — hova vezet. A feltételek bizonyosan valtozni
fognak, és akkor a politikdnak is valtoznia kell majd, de ez nem ment fel benniinket attdl,
hogy tavolabbra is tekint§ gazdasagpolitikai stratégiat alakitsunk ki. Az a harom-6t év,
amelyre a ndvekedési szamitdsok koncentralnak, lényegében megegyezik azzal az idGszak-
kal, amely az EU-csatlakozas reménybeli id6pontjdig tart. Ugy is fogalmazhatunk, hogy
munkank az EU-csatlakozisra valo felkésziilés makrodkonoémiai szempontjait elemzi.

Tékedllomany
A folyamatos iijraértékelés modszere

A fizikai t6ke mérésére a nemzetkozi statisztikai ajanldsok az ugynevezett folyamatos
Ujraértékelési modszert (perpetual inventory method — PIM) javasoljak, amely alapjan a
fejlett orszagok statisztikai hivatalai rendszeresen kozéteszik a t6kedllomany részletes
adatait. A modszer logikdja kézenfekvd: a brutt6 t6kedllomany jelenlegi foly6 dron mért
értéke megegyezik a multbeli beruhdzasok még tizemben levd részeinek a jelen idGpontra
valorizalt dsszegével, azaz

s

BrK, =Y > I1/PY, 1)
j k=0
ahol
BrK, - a t6kedllomany folyd dron mért brutté értéke a z-edik idGpontban,
j - futdéindex a kiilonbozd t6keallomany tipusokat (példaul gép, ingatlan stb.) jeloli,

PY) - a j-edik t6kejoszag beruhazasa a 7 - k idGpontban,

at- késtidSpont kozotti tékespecifikus dremelkedés és

s - az adott t6kejoszag szolgalati ideje.

A nett6 t6kedllomanyt a brutté dllomény 6sszetevdinek (tipusainak évjaratok szerinti)
leértékelddéssel csokkentett értéke adja. Fontos hangsilyozni, hogy a szdmitdsoknal a
szolgéalati idGre és amortizaciora vonatkozd feltevések kozgazdasigi kategdridk, tehat a
tényleges hasznalati id6t és a kdzgazdasagi értelemben vett értékcsdkkenést jelentik, ezért

nagy valoszintiséggel nem esnek egybe a szamviteli eldirdsokkal. Hasonld okbdl a szami-
tott t6kedlloméany sem egyezik meg a konyv szerint értékkel.
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A leértékelési profilokra kiilonbozd feltevések tehetSk. Katz—Herman [1997] bemutat-
ja az Egyesiilt Allamokban alkalmazott médszertant, beleértve a részletes leértékel5dési
és szolgalati id6 tdblazatokat. Az Egyesiilt Allamokban a médszertani feliilvizsgalat so-
ran azt talaltdk, hogy a leértékelGdési profilok (néhany kivétellel') mértani csokkenés-
ként kozelithetSk a legjobban, azaz példaul egy adott beruhazasnal az inflaciotol eltekint-
ve K =1 (1 - d)’ mutatja a nett6 értéket, ahol d a leértékelddés szdzalékos ardnya. A
mértani csokkenést a t6kejavak masodpiaci arainak részletes elemzése alapjan allapitot-
tdk meg, igy a netté allomany értéke gyakorlatilag az tijrabeszerzési koltséget jelenti. A
szamitashoz feltételezik, hogy egy adott évjarat leértékelddése id6ben allandd, viszont
azonos tipust eszkdzok kiilonbozd évjaratainal eltérd leértékelddések lehetségesek, tobb-
nyire az Gjabb évjaratok leértékelddése gyorsabb. A mddszertani feliilvizsgilat 6ta csak a
nettd tGkedllomanyt publikaljak, amelyet folyd (foly6 Ujrabeszerzési koltségen) és (lan-
colt) redlaron mutatnak ki, azaz - a GDP-hez hasonldéan - nem publikdlnak valtozatlan
aron mért értéket.

A modszer alapjan a tékedllomany szdmitdsdhoz minimdlisan olyan hosszi beruhédzasi
adatok szlikségesek, amilyen hosszu a leghosszabb szolgélati id§ a tékejoszdgok kozott.
A maganlakasok szokasos szolgélati ideje példaul 80-100 év, és a termelési céld ingatla-
noké is bizonyos esetekben meghaladja az 50 évet.

A mobdszer kozvetlen hazai alkalmazasanak korlatai nyilvanvaldk: nincsenek megfele-
16en hosszu és megbizhatd, 6sszehasonlithatd szerkezet(i beruhazési adatok és arindexek.
A mddszer logik4jat felhaszndlva, abban az esetben lenne szamithat6 t6kedllomany pél-
ddul a kilencvenes évekre, ha a szamitisi id6szakot kozvetleniil megel6z6 évre rendelke-
zésre éllna egy olyan tGkedlloményi felmérés, amely tdkejoszdgonként, évjaratonként és
vérhat6 hétralévs szolgalati id6kként részletezi a fennall6 dllomanyt.? Sajat tGkedlloma-
nyi szdmitdsainkban ehhez hasonl6 logikat kovettiink: kdzgazdasagi és statisztikai felté-
telezések segitségével; a modelliink keretén beliil az 1980-as évre kiindul6 t6kedllomanyi
értékeket generaltunk harom t6kejoszag (gép, ingatlan, egyéb) kiillonboz6 évjarataira. A
harom tékejoszag feltételezése nagyfoku egyszerdsités, a fejlett orszdgokban adgazaton-
ként is tobb szaz t6kejoszagot kiilonboztetnek meg. Szamitasaink dezaggregacids szintjét
a rendelkezésre 4116 beruhazasi adatok korlatoztik.

A magyar fizikai tékedllomdny becslése

A KSH 1991-ig publikalt brutté t6kedllomédnyra vonatkoz6 adatokat, 1989-ig ezek nettd
értékeit is. Ezen adatok egyik f§ problémdja, hogy a megeldz6 évi dllomanyhoz évrél
évre hozzaadtik az 4j eszk6zok értékét folyd aron, és kivontdk a nulldra leirtakat beszer-
z€si aron. A kiilonféle drak alkalmazédsa miatt nincsen az adatoknak értelmezheté mérték-
egysége,’ ezért egy évjaratmodellt allitottunk fel. A szamitdsokhoz részben kozgazdasagi
feltevéseket hivtunk segitségiil.

El6szor is az 1980-1998-as évek beruhdzasait atszamitottuk 1998-as arszintre a KSH
altal publikalt beruh4zasi volumenindexek alapjan, majd figyelembe vettiik a relativ arak
fejlédését. Amennyiben egy t6kejoszag relativ ara az egyik évrdl a masikra emelkedik,
akkor az adott t6kejoszag 0sszes multbeli évjaratainak értéke is nd, tehat a ,,valtozatlan

! A szamitogépek esetében példaul a mértanitdl eltérd leértékelddést hasznlnak, a személy- és teherszal-
litd gépjarmuveknél pedig részletesen ismertek a kiilonbozd tipusok évjaratonkénti dlloméanyai és masodpi-
aci 4rai.

2 A KSH 1998 decemberére készit egy allomanyi felmérést, ezért a jovében varhatéan tGkeallomany-
adatokat is publikdlni fog.

3 A problémat részletesen targyalja Sebestyén [1997].
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aras” t6kedllomany mutatdjaban emelkedik e j0szag részesedése. A valtozatlan 4ras jelzd
azért kertilt idézGjelbe, mert a relativ drak véltozasa esetén kevés értelme van valtozatlan
aras értékrol beszélni, ugyanakkor sziikséges egy olyan mértékegység, amely mentes az
altalanos inflaciotdl, és segitségével évrdl évre 6ssze lehet hasonlitani a tGkedllomany
értékét. Nevezhetjik ezt inflaciotdl megszirt, de relativ arvaltozasokt6l meg nem szirt
adatoknak, vagy valtozatlan arszinten, de évenként valtozd arszerkezetben kimutatott
adatoknak.

Feltevéseink a kovetkezdk:

1. harom t6kejoszagot: gépeket, lakdsok nélkiili ingatlanokat és egyéb beruhdzasi ja-
vakat kiillonboztetiink meg;

2. a beruhdzasokat atlagosan az év kozepén helyezik lizembe, igy egy-egy év beruhi-
zasai a t6kedllomany egy-egy évjaratat jelentik;

3. az 1980 elétti évjaratok redlértékben évente azonos iitemben novekedtek;

4. a brutto t6kedlloméany 1979-es szerkezete megegyezik a KSH 4ltal 1979-re kimuta-
tott brutté tékedllomany szerkezetével,;

5. a fiiggelék tablazata részletezi az avulasi és szolgdlati idSre tett feltevéseket. Az
utobbi feltevések eredménye az, hogy az évjaratok meghatarozott évekig szolgalnak, és
ezt kovetSen kikeriilnek a termelésbdl, tehdt a kdzgazdasagi selejtezés nem a nullara
torténd leirassal kovetkezik be;

6. a termelékenység fogalmat egy allandé volumenhozadékii Cobb-Douglas-fiiggvény
alapjan értelmezziik, amelyben a munka részaranya 65 szazalék;

7. a humén t6ke minGségének fejlédését a termelékenység valtozasaban vettiik szamitasba;

8. a teljes tényezdtermelékenység 1980-1989 kozott évente atlagosan 1,25 szazalékkal
emelkedett (14sd késGbb az érzékenységvizsgilatot);

9. a rendszervéltaskor a tkedlloméany egyszeri jelentSs leértékel6dése kovetkezett be,
valamint a még izemben marad6 t6kejoszdgok leértékelddése felgyorsult (14sd a fligge-
1ék tablazatiaban).

A lakasallomany kiszdrésének oka az, hogy bar a lakasallomany részben a bérbeadas,
részben az imputélt sajat felhasznalds miatt hozzdjarul a GDP-hez, ennek a hozzajarulas-
nak a mérését a magyar statisztikdban egyelSre nem tartjuk megbizhatonak.* A 2. felte-
vés egy technikai egyszertsités. 1980-td1 kezdve hasznalunk tényleges beruhazasi adato-
kat, ezért sziikséges a 3. feltétel bevezetése. Mivel kiilon kezeljiik az épitési, gép- és
egyéb beruhdzisi javakat, igy sziikséges egy kezdeti megoszlasi feltevés, amelyet a 4.
pont alapjan hataroztunk meg. Az 5. feltevés megfelel a nemzetko6zi gyakorlatnak. A 6.
és a 7. feltevések a szamitdsokat segitl egyszerdsitések, amelyeket gyakran alkalmazzik
a nemzetkdzi irodalomban az aggregalt termelési fliggvény becslési problémadi, valamint
a human t6ke mérésének €s a termelési fliggvénybe vald beillesztésének nehézségei mi-
att.> Az utolso két feltevés kifejezetten kozgazdasagi természetd. A 9. feltevés oka az, hogy
a KGST-piacok kiesésével az ezen piacokra gyartd termelGkapacitasok elértéktelenedtek.®
Ut6bbi mértékének meghatirozasdhoz nincsen megfeleld statisztikai adatunk, igy jozan
megitélésiinkre hallgattunk. A gépek 1ényegesen nagyobb leértékelddését feltételeztiik, mint
az ingatlanokét, és a mértékek pontos kivalasztasdhoz figyelembe vettiik, hogy azok az

4 A lakasberuhdzdsoknil volumenindexek nem, csak folyé aras adatok allnak rendelkezésre, és a mod-
szertan is tObbszor valtozott. A modszertani szakaddsok athidaldsdra kovetett eljardsunk részletes lefrasat
lasd Darvas-Simon [1999].

> A human t6ke mérése onmagéban is rendkiviil bonyolult, a kiting statisztikai adatbazisok felhasznalasi
lehet&ségét kindlé amerikai gazdasag esetén is vitatott, hogy egyaltaldin melyik mérdszam a megfelel (lasd
példaul Mulligan-Sala-i-Martin [1995a]). Mindezen til a human t6kének a termelési fliggvénybe 6nalld
tényezSként vald beillesztése szintén komoly nehézségeket vet fel (lasd példaul de la Funte [1997]).

6 Bélydcz [1998] szamos érvet hoz fel amellett, hogy a alldeszkoz-allomany rendszervaltassal végbement
csokkenése - amelyet strukturédlis megtisztuldsnak nevez - természetes folyamatnak tekinthetd.



Tokedllomdny, megtakaritds és gazdasdgi névekedés 753

1991-1998-as t6kedllomanyi értékekre milyen kovetkezménnyel jarnak. A 8. feltevés a
t6kedlloméany 1980-1998-as szintjét hatdrozza meg a kovetkezd gondolatmenet alapjan.
A 6. feltétel alapjan a termelési fliggvény:

Y = AL°K0-), @)

ahol Y - a GDP,

L - a foglalkoztatottak szama,

K - a t6keallomany,

A - a teljes tényezStermelékenység valtozdja (roviditésére az angol elnevezés kez-
débetdit hasznaljuk: TFP).

A fiiggvény valtozdi koziil adottak a termelés €s a foglalkoztatottsdg adatai. Ha felte-
vést tesziink a teljes tényezGtermelékenység szazalékos valtozasara, akkor kiszamithat6 a
t6kedllomany (redlértékének) szdzalékos valtozasa. A beruhdzasi értékek és az elsd ot
feltevés alapjan meghatarozhat6 a t6kedllomany novekedésének abszoliit értéke. A tGkedl-
lomany sz4zalékos és abszolut valtozasabdl pedig kiszdmithat6 az dllomany szintje.

Valamelyest bonyolitja a szamitdst, hogy harom kiilonboz6 téketipust és ezek sza-
mos évjaratat kiilonboztetjiik meg mértani leértékel6déssel. A tGkedllomany kiszamita-
sa a kovetkezd nem-linedris feladat megoldasaként fogalmazhaté meg. Keressiik azon
CI?O,j=1.273,t=1979 -sV + 1,1979 - s + 2, ..., 1978, 1979 ért€keket, amelyekre
teljesiilnek az alabbi feltételek:

a) C19 = (1 +g,,)CIY), ha 1< 1979

3
b) K, =Y

SO
j=1 1=0

1

(-a)cr¥ T =1980,1989

o Tie 3)
K1989 — Y1989 A1980 L1980
K Y A L1989

1980 1980 1989
s s s

d) N ClLge,: YCLy, - Y.CLy,  =g:ite ,g+i+e=1,
t=0 t=0 t=0

c)

ahol

j - jeloli a t6kejoszagtipusokat (gépek, épités, egyebek),

CIY - aj-edik t6kejoszdg beruhazasa valtozatlan dron,

8w — aj-edik t6kejoszdg beruhdzdsainak redlndvekedése 1980 eldtt,

av - a j-edik t6kejoszag leértékelGdése,

s - a j-edik t6kejoszag szolgalati ideje,

g, I, e — a gépek, ingatlanok, egyéb beruhdzasi javak részaranya a brutt tGkeallo-
manyban 1979-ben.

A 8. feltevés szamszer(sitéséhez az alabbi megfontoldsokat tettiik. A fejlett ipari or-
szagokban a teljes tényezdStermelékenység 1979-1994 kozott évente 1-2 szazalékkal
emelkedett. Mivel Magyarorszag egy fére jutd, vasarlGerd-paritdson mért jovedelme
enyhén csokkent a fejlett orszagokhoz viszonyitva, igy joggal feltételezhetS, hogy a tel-
jes tényezdStermelékenység javuldsa ezen értékeket nem haladta meg. Mivel szdmitdsaink
feltevései koziil az 1980-1989 kozotti TFP-véltozésra vonatkozo feltevés a meghatarozo
jelentGségtl, ezért erre érzékenységvizsgalatot végeztiink. Az 1. tdbldzat azt mutatja,
hogy a teljes tényezStermelékenységre tett kiilonbozd feltevések esetén milyen K/Y ha-
nyadosok adddnak 1980-ra, 1988-ra és 1998-ra, valamint hogy azok 1996-1998-ban
milyen t6kedllomany- és TFP-novekedési értékekhez vezetnek.
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1. tablazat
Erzékenységvizsgalat a tékedllomany szdmitisanal alkalmazott TEP-feltételre

TEP-feltevés Kovetkezmények

1980-1989 K/Y K/’Y K/Y d(K) d(K) d(K) d(A) d(A) d(A)
kozott évente 1980 1988 1998 1996 1997 1998 1996 1997 1998
(szazalék)

(arany) (szazalék)
0 1,08 1,50 1,58 1,90 2,86 3,96 1,20 3,54 3,21
0,25 1,20 1,56 1,60 1,72 2,68 3,78 1,27 3,61 3,28
0,5 1,32 1,62 1,63 1,53 2,47 3,57 1,33 3,68 3,35
0,75 1,47 1,70 1,65 1,31 2,25 3,35 1,41 3,76 3,43
1 1,64 1,78 1,69 1,07 2,01 3,10 1,49 3,85 3,51
1,25 1,83 1,88 1,72 0,81 1,73 2,81 1,59 3,94 3,61
1,5 2,07 2,00 1,77 0,52 1,43 2,50 1,69 4,05 3,72
1,75 2,35 2,14 1,82 0,20 1,09 2,14 1,80 4,17 3,85
2 2,69 2,32 1,89 -0,16 0,71 1,74 1,93 4,31 3,99

Megjegyzések: a fiiggelék tablazataban bemutatott szolgdlati id§ és amortizacios feltevések minden eset-
ben azonosak. K a lakasok nélkiili t6keallomanyra utal.

A sz€1s6 esetek (a teljes tényezStermelékenység nulla és 2 szazalékos bdviilése) kozott
az 1980-as és 1988-as t6kekoefficiens tekintetében jelentSs eltérés tapasztalhato. A tGke/
termelés hanyados csdkkenhetett is, néhetett is a kilenc év alatt, ezeket sem adatokkal,
sem megfeleld logikai érveléssel nem tudjuk kizarni. Az 1. tdbldzat azt a feltevést valdszi-
ndsiti, hogy a tényleges TFP-javulds évente valahol az 1-1,5 sz4dzalékos savban volt. Ez a
feltevés annak felel meg, hogy a TFP a fejlett orszagokétol alig elmaradé iitemben javult,
és a fajlagos t6keallomany 1ényegében valtozatlan volt. Ennél gyorsabb TFP-novekedést —
tekintettel a mikrogazdasag ismert innovaciés hidnyara - indokolatlan lenne feltételezniink,
a kisebb novekedési titem ellen pedig az szdl, hogy az implicit médon olyan alacsony téke/
termelés fajlagost implikdlna 1980-ra és olyan nagyaranyu boviilést 1980-1988 kozott, ami
teljesen valdszindtlen, a nemzetkozi tapasztalatoknak ellentmondd.

A szamitott t6kedllomény szdzalékos valtozasat, valamint a kiilonbdzd termelékenysé-
gi mutatok alakulasat a 2. tdbldzat mutatja.

Azaltal, hogy a tGkedllomany a lakdsszektort nem tartalmazza, a lakasszektor GDP-
hez val6 hozzijaruldsa a teljes tényezStermelékenységben ,,csapddik le”. Pontosabban:
ha a lakaséallomény (szdzalékos) valtozéasa eltér a lakdsokon kiviili t6kedllomany valtoza-
satdl, akkor ez - helyteleniil - a teljes tényezStermelékenység valtozasiban jelentkezik.
A jov@ben is, ha pusztin az imputalt lakdsfelhasznalés értékének novekedése miatt nove-
kedne a GDP, akkor ez nalunk teljes tényezGtermelékenység novekedéseként jelentkez-
ne. Ez mindenképpen negativuma szdmitdsainknak, azonban a lakasszektor adatainak
becslésére nem talaltunk megfelel6 mddszert. Mivel a human t6ke valtoz6jat nem vettiik
kiilon tényezdként figyelembe a termelési fiiggvény specifikalasakor, a human téke fejls-
dése (a munkaerd képzettségének emelkedése) is a teljes tényezdtermelékenység noveke-
déseként jelent €s jelenik meg a jovGben.

A teljes tényezGtermelékenységre vonatkozd eredményeink értékelésekor e két, jelen-
leg felfelé torzité tényezdt figyelemben kell tartani. Példaul a 2. tdbldzatban jelzett ter-
melékenységi novekedések, mint az egész gazdasigra vonatkozé 1992-1998 kozotti atla-
gosan 3,8 szdzalékos érték, jelentGs részben a munkaer$ szerkezetében bekdvetkezett
pozitiv valtozdsoknak tulajdonithat6. Ezért megitélésiink szerint a jovében nem szamit-
hatunk a teljes tényezStermelékenység ilyen mértékid bviilésére.



755

agi névekedés

das

2

z

ds és gaz

it

2

Tokedllomdny, megtakari

'$919Z0[9 :q ‘S9sAuadg[owr

-1910Z3Au9) sal[9) AL ‘SosAuayerowIalay0) /1 ‘(IN[u Joseye]) Aupwo[gayo) -y ‘SosAuoo[ouLIeyunu 77/4 ‘ewezs Yenore)zoye[soy -7 (Jao) N1 Nopeezzoy [

6°101 $°001 101 L201 8°86 SI0T  8661-1661
P01 666 7°00T 801 G‘96 1°001  8661-7661
No39sAuay9Aa) 1[nALY uotediozo3[oproq

€601 6°901 $°C01 9011 066 G601 8661-1661 ¥°€01 L101 $°101 €901 686 1°€0T  8661-1661
€601 6°S01 8101 111 0°L6 8°L01 8661-7661 8°¢01 1°101 S001 7501 996 L'T0T  8661-7661
TIIT Y601 1°901 €Tl €°e01 0°9T1 H8661 9°¢c0T1 701 8201 a0 L°00T 1°601 H8661
9°01T $°601 €e01 €111 9101 0°€TT L661 6°c0I1 80T L101 9'v01 0°00T 9'v01 L661
9°c01 6c01 1°101 6°€01 1°001 0401 9661 9101 G001 8001 701 1°66 €101 9661
8011 S901 9101 T°€11 L°S6 7801 S661 GT01 0°101 G001 $°€01 786 G101 S661
011 ¥°901 €001 9CI1 896 L901 7661 7501 8°101 €101 1°L01 €96 1°€01 7661
SPIT 9°901 766 0°61T 0°68 6°S01 €661 Sv01 €66 666 P°LOT ) 7°66 €661
9401 8°00T 8001 L°90T 766 9101 2661 1601 1°00T1 6°96 6°LOT 0°06 0°L6 2661
888 G'c6 P68 Gc8 ¥'S6 G18 1661 1°86 9601 €8 €96 £°€6 6°L8 1661
6°€6 706 8001 6°S6 0°S6 716 0661 LL6 €96 €001 686 086 696 0661
0°66 896 €701 €001 8°86 0°66 6861 8001 S66 1°101 G101 1°66 9°001 6861
766 1°96 ¥201 6°001 SL6 ¥°86 8861 7°001 6°86 1°101 6°001 1°66 0°001 8861
9°001 0°L6 6°C01 9701 vL6 6°66 L861 801 701 1°201 LY0T 966 €901 L861
LT0T 7°001 6°701 1°v01 0°66 1°€01 9861 0°10T 7001 1°101 101 6'66 €701 9861
786 L'S6 L€0T 866 766 €66 S861 v'66 786 7101 0°00T L'66 L'66 S861
€€01 G001 L €01 8401 766 901 7861 ¥C01 1°101 9101 1°€01 966 L°T01 7861
Gzo1 €86 901 601 LL6 Sz01 £861 1°001 786 Gzo1 1°101 966 L001 €861
701 8001 1°601 9,01 786 6°S01 861 6101 S'66 ¥°€01 701 L°66 8701 861
PLOT 701 9601 €011 6°L6 0801 1861 L10T1 886 P01 (a0 L'66 6°701 1861
6°L6 9'16 6°LOT G101 vL6 886 0861 €86 L'Y6 9°60T €001 L'66 0°001 0861
ddL N/X X 14X 1 X ddL N/X X TX 1 X

Iediozo3[oprog Aq Jesepzed zs939 Aq

Z

00T = A9 0ZO[ ‘eSeINYE[R YOUIFISAUINI[OULIS) Sesepzes IeASew y

zp1qp) "7



756 Darvas Zsolt-Simon Andrds

Szamitdsaink alapjan 1998-ban a t6ke/termelés hanyados (lakdsdllomadny nélkiil)
Magyarorszagon 1,73 koriil volt. Az Egyesiilt Allamok vildghabori utani tapasztalatai
alapjan a hanyados id6ben kozel dllandéan alakult, 2 és 2,5 kozott ingadozott. A kii-
16nboz4 statisztikak arra is felhivjak a figyelmet,” hogy a fejlett orszagokra jellemzd
szint magasabb a kevésbé fejlett orszagokénal. Ez azt jelenti, hogy ha elfogadjuk a
t6keallomanyra vonatkozd sajat becslésiinket, és feltételezziik, hogy a felzarkdzas so-
ran Magyarorszag a fejlett orszagokhoz valik hasonléva, akkor szdmolnunk kell azzal,
hogy egy felzarko6zasi folyamat esetén a t6kehdnyados ndvekedése a beruhdzasi hanyad
emelkedését hoznd magaval.

Novekedés és beruhazasi hanyad

A gazdasagtorténetben viszonylag kevés példa taldlhat6 gyors felzdrk6zésra (a habortkat
kovetd helyredllitasokat kivéve), anndl tobb lemaraddsra vagy csak lassi konvergencia-
ra. A gazdasagi felzark6zas terjedelmes irodalmanak jelentSs része az OECD-orszagok
kozott viszonylag lassi konvergenciat tudott kimutatni.® A szélesebb orszag mintan ké-
sziilt vizsgalatok pedig kétpolusu vilag felé mutatnak,® és szamos tanulmany hangsilyoz-
za a ,feltételes konvergencia” hipotézisét, amely szerint minden orszagnak 1étezik egy
olyan tarsadalmi-kulturalis oldalrél meghatirozott egyensulyi helyzete, amely felé kon-
vergal, de ez nem jelenti feltétlentiil a legfejlettebb orszagokhoz torténd felzarkozast.

A magyar gazdasig a mult szazad végén, valamint a két vilaghabort kozott az ausztriai
szintnek mintegy 70 szdzalékan teljesitett egy fOre szamitva, amely 1998-ban - vasarlo-
er§-paritdson mérve — 43,1 szazalék kortil alakult.'® Nem foglalunk allast abban, hogy az
Ausztridhoz viszonyitott 70 szazalékos érték jelenti-e a magyar gazdasag szdmadra a hosszi
tava egyensulyi helyzetet. Olyan palyat valasztottunk ndvekedési szdmitdsainkhoz, amely-
nél a GDP kozeljovére vonatkozd novekedési titemei nem nagyon térnek el a jelenleg
tapasztalt 4,5-5 szazalék kortili értéktSl. Szerencsés egybeesésnek is tekinthetjiik, hogy
2030-ra a 70 szazalékos osztrak szint elérése ilyen palydhoz vezet.!!

A szamitasok ismertetése elStt pontositanunk kell azt, hogy a felzark6zast milyen val-
tozéra értelmezziik: az egy fore jutd (vasarléerd-paritdson mért) termelésre (ennek kiin-
dulé6 értéke 43,1 szazalék), az egy foglalkoztatottra jutd termelésre vagy a teljes tényezd-
termelékenységre (TFP). A kivalasztott valtozonak gyakorlati szempontbdl nincs jelen-

7 Lasd példaul Nehru-Dhareshwar [1993].

8 Lasd példaul Barro [1991], Barro-Sala-i-Martin [1991], [1992a], [1992b], Sala-i-Martin [1996]. Utobbi
tanulmany irodalomattekintést is ad.

 Lasd példaul Paap-van Dijk [1998], akik az egy fére juté jovedelmek egyiittes eloszlasat becsiilve
megallapitjadk, hogy 1960-1989 kozott markdnsan fokozddott a nemzetkozi jovedelemeloszlas kétpolusi
jellege. A ,kozéprdl” fokozatosan tiinnek el az orszdgok, és kozéprdl a leszakadas valdszintsége nagyobb,
mint a gazdag csoporthoz torténd felzarkozasé.

Maddison [1995] széles orszagminta alapjan egyértelmden ramutat, hogy az elmult kétszaz év folyaman
novekedtek az orszagok/régiok kozotti egyenldtlenségek, és az orszagcesoportok/régiok egymashoz viszo-
nyitott helyzete nem véltozott (bar a hdborik dtmenetileg - évtizedekig — megvaltoztattdk a sorrendet, azok
visszarendezddtek).

10 Az OECD-EuroStat-szamitasok a vésarlGerd-paritdson mért magyar GDP-t 29 szizalékkal felértékelték
a legfrissebb adatok alapjan. A Vildgbank 1998-as adatai szerint 1996-ban Ausztria 32,0 szdzalékan allt
Magyarorszag, mig az 4j OECD-EuroStat-adatok alapjan 41,3 szazalékon. Az 1998-ra vonatkoz6 43,1
szazalékos értéket ennek alapjan szamitottuk ki. A felértékelés részben annak lehet a kovetkezménye, hogy
a magyar relativ drszintet mintegy 13 szazalékkal leértékelték, amely az 1j adatok szerint 1996-ban csak az
osztrak szint 37,1 szazalékat érte el.

I Tarjan [1993] a Janossy-féle trendvonal vizsgalataval arra a kovetkeztetésre jut, hogy a magyar trend-
vonal az osztrak 70 szdzalékdn halad. Az MNB Fiizetek sorozatban megjelent tanulmanyunkban tovabbi
palyékat is részletesen elemziink (lasd Darvas-Simon [1999]).
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t6sége, mert a fent emlitett harom valtoz6 nagymértékben egyiitt mozog, illetve az alkal-
mazott feltételek mellett egyértelmien megfeleltethetGk egymdasnak. A teljes tényezdter-
melékenység tiint olyan valtozénak, amellyel az utolérés fogalma a legjobban értelmez-
hetd, hiszen az utolérés célja éppen a fejlett orszagok technikai, munkaszervezési szintjé-
nek elérése. A termelés masik két tényezGje, a foglalkoztatottsdg és a tékeintenzitas
novelése ugyan fontos eleme vagy kisérdje lehet a ndvekedésnek, de ezek nem azok a
valtozok, amelyekkel az utolérést jellemezni kivanjuk. A felzark6zast ezért a teljes té-
nyezStermelékenység alakulasaval definialtuk. fgy elgszor is meg kell hatiroznunk, hogy
a teljes tényezdtermelékenység tekintetében milyen szinten allunk Ausztridhoz képest.
Mivel kordbban kiszamitottuk a t6kedllomény értékét és Ausztridhoz viszonyitott arszint-
jét, ha feltételezést tesziink a munka részaranyara Ausztridban, akkor kézenfekvd algeb-
rai 4talakitdsokkal meghatdrozhat6 a TFP relativ helyzete.

Az eredmények azt mutatjdk, hogy mig Ausztridhoz viszonyitva egy lakosra vetitve
csak 43,1 szdzalékon allunk, a teljes tényezStermelékenység tekintetében 63,0 szdzalé-
kos a relativ helyzetiink.

Az osztrak novekedési és demografiai elérejelzések az Osztrak Nemzeti Banktol szar-
maznak. Ezek ismerete alapjan meghatarozhatd, hogy ha az egy lakosra jut6 jovedelem
felzarkozik az osztrdk szint 70 szizalékara, akkor ez a teljes tényezStermelékenység
tekintetében 79,0 szdzalékos felzarkozast jelent. Ezen értékek meghatirozzak a magyar
termelékenység atlagos novekedését.

Kérdés, hogy az atlagos novekedést hogyan osszuk szét az egyes évek kozott. Ezzel
kapcsolatban a kovetkez6 megfontoldsokat tettiik. Az idébeli palyanal a legegyszeriibb
feltevés az lenne, ha valtozatlan szdzalékos novekedési titemeket feltételeznénk. Négy-ot
évre elGre tekintve nincs jelentGsége annak, hogy egy tobb évtizedes palya milyen gorbét
ir le, igy nyugodtan feltételezhetnénk ezt az egyszerd id6beli palyat. A szamitds elméleti
korrektsége érdekében ennél mégis kifinomultabb feltevéssel éltiink, amely mddszer mellett
két érv hozhatoé fel.'? 1. Amig viszonylag nagy a lemaradas, addig feltehetGen gyorsabb
a felzark6zas sebessége, mint a végcél kozelében. 2. Ha valtozatlan lenne minden évben
a felzarkdzas sebessége, akkor 1999-2030 kodzott mindegyik mutatdnk azonosan novek-
szik, mig 2031-t61 dlland6 marad, azaz ebben az évben torés lenne a novekedési titemek-
ben. Ezért olyan id6beli palyat valasztottunk, amely kezdetben fenntartottan gyorsabb,
mint az id§szak végén, és a tobbletnovekedési iitem 2030-ban rasimul a nullara.'?

Ezt a helyzetet illusztrdlja az 1. dbra a teljes tényezStermelékenység Ausztridhoz vi-
szonyitott jovébeli tobbletnovekedése tekintetében. Feltessziik, hogy a szdzalékos nove-
kedési tobblet (azaz amennyivel ndlunk gyorsabban nd a teljes tényezStermelékenység,
mint Ausztridban) egy logisztikus gorbe transzforméltja. A jobb oldali skdlan lathatd,
hogy az els6 évtizedben mintegy 1 szdzalékkal gyorsabban emelkedik a teljes tényezdter-
melékenység ndlunk, mint Ausztridban, mig az idGszak végére a tébblet nulldhoz simul.
Ennek tiikorképeként a bal oldali skdlan az Ausztridhoz viszonyitott relativ TFP-helyzet
lathat6, amely 63,0 szazalékrdl indul és 79,0 szdzalékhoz tart.

Feltételeztiik, hogy az 0sszes mutatészam a relativ TFP-vel ardnyosan alakul, azaz az

12 Szeretnénk felhivni a figyelmet, hogy a kovetkezd fejezetben levont gazdasagpolitikai kovetkeztetése-
ink nem hasznéljik fel a 2005 mogotti évekre szamitott adatokat, raadasul az 1999-2005 kozétti id6szakban
a kifinomultabb eljaras éltal kapott eredmények beleesnek az altalunk vizsgilandénak tartott 4,5-5 szazalé-
kos sdvba.

13 Tarjdn [1998] bemutat egy neoklasszikus novekedési modellt, amelyben a helyredllitsi idGszak elején
az atlagosnal gyorsabb a novekedési litem, és szdmos empirikus illusztraciét is mutat. Felhivja ugyanakkor
a figyelmet arra is, hogy szdmos orszdgban a helyreéllitasi idGszakok végén torésszerden visszaesik a nove-
kedési titem. Ezek alatdmasztjak az idGszak elejére vonatkozé feltevésiinket — amely idStdvra vizsgéalataink
koncentrdlnak -, de ellentmondanak az iddszak végére vonatkozoval.
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1. dbra
A teljes tényezGtermelékenység felzarkozasa
(Az egy fore jutd jovedelem 70 szdzalékra zarkozik fel 2030-ra)

Szazalék Szazalék

100 - 2,0
95 - 1,8
90 - 1,6
85 1 - 1,4
80 1,2
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60 - 0,4
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50 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0,0

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030

—— TFP relativ szintje (bal skala)
----- TFP tobbletnovekedése (jobb skéla)

idészak elején gyorsabban valtozik, mint a végén, és igy a valtozas sebessége rasimul
nulléra.

Feltételezésiink szerint a felzarkozassal a fejlett orszdgokhoz valunk hasonlévd, azaz a
kiilonb6z6 makrogazdasagi aranyok ehhez kozelitenek. Ezek kozé tartozik példaul a tékeéllo-
many/termelés hanyados, a lakossagi megtakaritas/lakossagi jovedelem ardny, az arszint, a
relativ draranyok a kiilonbozd joszagok kozott. E valtozoknak ismerjiik jelenlegi magyaror-
szagi és fejlett orszagokbeli értékeit. Hipotéziseink alapjan akkor lehetne elérni az utdbbi
aranyokat, ha teljesen felzark6znank. Mivel jelen tanulmanyban azt az esetet vizsgaljuk rész-
letesen, amelyben a jelenlegi 63,0 szdzalékos termelékenységi arany 79,0 szazalékra zarko-
zik fel, igy a makrogazdasigi ardnyszamokban sem teljes felzarkdzast, hanem ardnyosan
kisebbet feltételeziink. Példaul, a t6ke/termelés hanyados jelenlegi értéke 1,72, mig a fejlett
orszagokat 2,2-es érték jellemzi. Ha 2030-ra 79,0 szazalékra zarkozik fel a teljes tényezdter-
melékenység, akkor a t6ke/termelés hanyados 2030-ra 1,93-ra emelkedik.

A magyar munkaer6 kivetitésénél a nyugdijreformhoz 1995-ben készitett népesség- és
munkaerdforrds- (amely az aktiv kortiak és a korhataron til dolgozok dsszege) eldrejel-
z¢€st hasznaltuk, és az aktivitasi ratarol tettiink feltevéseket: a teljes tényezStermelékeny-
ség 2030-ra 79,0 szazalékra torténé felzarkdzasa esetén a jelenlegi 65,5 szazalékos akti-
vitasi rata 2030-ra 68,0 szazalékra bgviil.

A szamitisok eredményeinek ismertetése eldtt felhivjuk a figyelmet egy fontos kdzgaz-
dasagi feltételezéstinkre. Logikusnak latszik, hogy a gyorsabb ndvekedés a selejtezési arany
novekedésével is jar, hiszen a technoldgia gyorsan fejlddik, a gépek gyorsabban avulnak
el, és az egy fore jutd ndvekedés csak az elavult gépek cseréjével novelhetd.

A szamitasokhoz tehat adottak a kiindul6 és a célértékek, valamint az idGbeli palya
formédja, igy a kiilonb6z8 makrogazdasagi mutat6k minden egyes évre vonatkoz6 értékei
kiszdmithatok. A vizsgélatainkban kiemelt szerepet betoltd beruhazasi sziikséglet példaul a
kovetkez6 mddon szdrmaztathat6. A GDP szintje és a t6kekoefficiens alapjan adddik a
t6keallomany el6revetitett értéke. A t6kedllomany bdviilése két forrdsra vezethetd vissza, a
kopast meghalad6 beruhdzasokra és a multbeli dllomany atértékelddésére. A t6keallomany
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boviilésébdl az amortizacids €s relativ draranyokra vonatkozo feltételek segitségével meg-
hatdrozhat6 a beruhdzési sziikséglet értéke és GDP-hez viszonyitott ardnya.

A kovetkezGkben tdmoren bemutatjuk azt a ndvekedési-tSkefelhalmozési véltozatot,
amelynél a teljes tényezStermelékenység az osztrak szint 79,0 szazalékara emelkedik
2030-ra (mint emlitettiik, ez egyértelmiden megfelel az egy f6re jutd jovedelem 70 sziza-
1ékra emelkedésének). A 3. tdbldzatban a feltételek, valamint a feltételekbsl kovetkezs
legfontosabb mutatok szerepelnek.

A 3. tdbldzat tartalmazza a lakasberuhdzas nélkiili beruhdzast 1980-1998 kozott, vala-
mint a modell 4ltal implikalt beruhdzasi igényt 1999-2005-re, utébbit négyéves mozgdatla-
golassal. A beruhdzasi adatok forrdsa a beruhdzésstatisztika, amely alapjan a beruhdzasok
GDP-hez viszonyitott ardnya mintegy 2 szdzalékponttal kisebb, mint a nemzeti jovedelem
statisztika alapjan szdmitott mutato, igy a forrasfelhasznalas-mérlegek készitésénél a lakas-
beruhazas'* feltételezett értékei mellett ezt a statisztikai eltérést is hozza kell majd adni a
beruhézasi adatokhoz. Ezek miatt a szdmitdsok eredményei legjobban gy értékelhetdk, ha
az 1998-as értékhez hasonlitjuk a jovébeli beruhdzési rata valtoz4sat.

3. tabldzat
A felzarko6zasi palya f6bb jellemzbi

Felzdrkozdas (MO/AUT) 1998 tény 2030 Beruhdzdsi rata*
TFP 0,630 0,790 1980 2,208
GDP/f6 0,431 0,700 1981 0,188

Relativ darak (MO/AUT) 1998 becslés 2030 1982 0,175
GDP 0,400 0,660 1983 0,163
gépek 0,650 0,802 1984 0,146
épités 0,320 0,615 1985 0,142
egyéb beruhdzasi javak 0,500 0,717 1986 0,140

Tékeszerkezet 1998 becslés 2030 1987 0,153
2ép 0,231 0,270 1988 0,138
ingatlan 0,712 0,672 1989 0,138
egyéb 0,057 0,058 1990 0,128

T6ke/GDP folyé dron 1998 becslés 2030 1991 0,137
gép 0,398 0,520 1992 0,144
ingatlan 1,228 1,298 1993 0,149
egyéb 0,098 0,112 1994 0,165
0sszesen 1,724 1,930 1995 0,148

Amortizdcios kulcsok 1999 2030 1996 0,149
gépek 0,1130 0,1000 1997 0,157
épités 0,0315 0,0250 1998 E 0,168
egyéb beruhazasi javak 0,1087 0,1000 1999 F 1,180

Novekedés és TFP valtozds GDP TFP 2000 F 0,191
1999-2005 1,0482 1,0253 2001 F 0,198
2005-2010 1,0444 1,0258 2002 F 1,198
2011-2020 1,0356 1,0245 2003 F 0,197
2021-2030 1,0265 1,0192 2004 F 0,197

*Lakasberuhdzas nélkiil, a beruhdzasstatisztika alapjan.
MO: Magyarorszag, AUT: Ausztria, E: el6zetes, F: a modell altal implikalt érték.

4 A lakasberuhdzas az elmult két évtizedben a teljes beruhdzas mintegy 20 szdzalékat tette ki, azaz a
GDP-hez viszonyitva mintegy 4 szazalékot.
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A 3. tdbldzat tantisaga szerint ahhoz, hogy az elmiilt években felersodott ndvekedési
folyamat tart6ssd véljon, a beruhdzisi rata megindult emelkedésének is egészen addig
folytatddnia kell, amig a jelenleginél mintegy 3 sz4dzalékponttal magasabb értéket nem
vesz fel. Ezt kovetGen két évtizedig ezen a szinten allanddsulhat, majd a felzark6zas
el6tti utolsd évtizedben visszaereszkedhet jelenlegi értékére. '

Szamitasainkbdl az is kovetkezik, hogy a teljes tényezdStermelékenység novekedése
lassulni fog, példaul az 1994-1998 kozotti atlagosan 3,4 szazalékos érték 1999-2005
idGszakban 2,5 szdzalékra. Ugy is fogalmazhatunk, hogy az elmilt években tapasztalt
gyors TFP-novekedést részben a magasabb tékeallomany-novekedésnek kell kivaltania.
Logikusan felmeriilhet a kérdés, hogy vajon miért 1999-t61 fog az elmult hat-nyolc évben
tapasztalt gyors TFP-bviilés mérséklddni. A magyardzatot két f6 okban taldlhatjuk meg:
1. a gazdasigi dtmenet miatti specidlis tényezdk és 2. nemzetkozi tapasztalatok.

1. A kilencvenes évek elején nagymértékben csdkkent a foglalkoztatds és a t6kedllo-
maény is. 1992-ben példaul a foglalkoztatds 10 szdzalékkal, a t6kedlloméany 2,2 szdzalék-
kal, a GDP 3 sz4zalékkal csokkent, igy a teljes tényezStermelékenység kozel 5 szazalék-
kal javult. Tudjuk ugyanakkor, hogy a kapun beliili munkanélkiiliség leépitése egyszeri
tényezd, és bar nyilvanvaldan hatékonysagnovekedéssel jar, hatidsaban alapvetGen eltér
attdl a termelékenységnovekedéstSl, amelyet kiegyensulyozott foglalkoztatasi feltételek
mellett a jovében latni szeretnénk. Masfel6l a munkaerd osszetételében jelentSs javulas
kovetkezett be az elmult években (a képzetlenebb munkaerd elbocsatasara sokkal na-
gyobb aranyban keriilt sor), amelyre a jovében szintén kevésbé szdmithatunk. Végiil
nem zarhato ki az sem, hogy az 1997-1998-ban atlagosan 3,8 szazalékos TFP-bdviilés-
hez konjunkturélis tényezdk is hozzdjarultak, hiszen 1995-1996-ban ,,csak” 2,2 szazalé-
kos volt 4tlagosan a hatékonysagjavulas.

Nem évszampontossaggal allitjuk az 1999-es TFP-ndvekedésmérséklddést, hanem ten-
dencidban varjuk. (Mindazonaltal nem zérjuk ki, hogy ez mar 1999-ben bekovetkezik,
kiilonosen, hogy ebben az évben a megel§z6knél kedvezbtlenebb kiilsé feltételekre lehet
szamitani, és a TFP rovid tavua alakuldsa konjunktiraérzékeny.)

2. A nemzetkdzi tapasztalatok alapjan 1973 6ta még a gyorsan novekve azsiai orsza-
gokban sem taldlhat6 példa arra, hogy a TFP-javulas tartésan 3 szazalék feletti legyen.
Nehru-Dhareshwar [1994] szamitasai szerint 1973 el6tt el6fordult, hogy néhany kelet-
azsiai orszag 3-6 szazalékos TFP-novekedést produkalt, az utébbi 25 évben azonban erre
nem volt példa. 1973-1987 kozott példaul Koredban, Japanban és Szingapurban évente
1-2,5 szazalékos TFP-javuléds kovetkezett be, tartdsan harom koriili vagy folotti javulas
Cipruson, Kindban és Egyiptomban volt tapasztalhat6. Gyors ndvekedésre volt tobb pél-
da is, de ezek kozott a tékeintenzitds ndvekedése is hozzdjarult a magas novekedési
ratdkhoz. Felipe [1997] irodalomdsszegz6 munkdjiban tobb tucat tanulményt foglalt dssze,
amelyek a kelet-dzsiai orszdgok TFP-novekedését vizsgaltak. Bar a kiillonbozd szerzék
becslései jelentds szorddast mutatnak akar ugyanazon orszag esetében is, ritkdn talalhaté
évente 2 szazalék feletti TFP-novekedés, kiilonosen a nyolcvanas-kilencvenes években.

15 Utdbbi hatés két tényezdnek a kovetkezménye. Egyfeldl lassul a gazdasagi novekedés, ezért ha a tGke/
termelés hanyados allandé maradna, akkor a termelés lassabb novekedése miatt a t6kedllomany novekedése
is lelassulhat, azaz csokkenhetnek a beruhdzasok. A tékekoefficiens azonban nem allandd, hanem az idGszak
elején gyorsabban, mig a végén lassabban novekszik. A tSkekoefficiens novekedése a beruhazasok emelke-
dését koveteli meg. A kezdeti felfutds utin az elsG két évtizedben ezt a hatdst szinte pontosan semlegesiti a
gazdasagi novekedés némi mérséklGdése (ezért kozel allando a beruhdzasi rata). Az utols6 évtizedben ugyan-
akkor jelentGsen mérséklddik a tSkekoefficiens bdviilése, és mivel a gazdasigi novekedés egyre jobban
visszaesik, a novekedés mérséklGdésének beruhdzasi igényt csokkent§ hatdsa dominal. Teljes utolérés esetén
a beruhazasi rata eltér§ palyat mutatna: 2017-ig folyamatosan emelkedne, majd ezt kovetSen csokkenne.
Ebben az esetben ugyanis az elsd két évtizedben a novekedés mérséklGdése nem ellensilyozza a tékekoefficines
nagyobb mértékd boviilését.
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2. dbra
Beruhdzéasi hdnyad néhany 4zsiai és eurdpai orszdgban, 1950-1997
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A t6kedllomany novekedésének pedig azért kell felgyorsulnia, mert a t6ke/termelés
arany bdviiléséhez a tdkedllominy novekedési litemének bizonyos mértékben meg kell
haladnia a GDP novekedési litemét (de az ardny valtozatlansidga esetén is el kellene
érnie). Nehru—-Dhareshwar [1993] szamitasai szerint a fizikai t6ke dllomanya a gyorsan
novekvl kelet-dzsiai orszagokban évente dtlagosan 8-10 szdzalékkal novekedett a nyolc-
vanas években is.

Ilusztracidként a 2. dbra mutatja néhany gyorsan fejlédd dzsiai orszag, valamint rela-
tiv helyzetében stagnald, lassan konvergald eurdpai orszdg beruhdzasi hanyadait. Az
azsiai orszagok koziil az els6ként ndvekedésnek induld Japanban szinte folyamatosan a
30-35 szazalékos sdvban alakultak a beruhazasok. A késébb felzark6zasnak induldknél
is ez az érték valt jellemzdvé, sét Koredban példaul a kilencvenes években 36-38 sziza-
1ékos érték alakult ki, Szingapurban pedig tobb éven at a 40 szdzalékot is meghaladta.
Ezektdl az értékektdl jelentGsen elmaradnak az eurdpai orszagok adatai, amelyekben
jellemzden 20-25 szdzalék koriil alakult a beruhdzasi hanyad. Gorogorszagban és Spa-
nyolorszagban az elmult két évtizedben inkdbb 20 szdzalék koriili volt a rata, és e két
orszag egy fére jutd vasarlderd-paritdson mért jovedelme az elmult két évtizedben nem
kozeledett a fejlett EU-orszdgok atlagdhoz. Portugdlia jovedelmi szintje a fejlett EU-
orszagok atlagdhoz képest 40 szdzalékrol 50 szdzalékra emelkedett a nyolcvanas évek
masodik felében, ezt megel6zGen és kdvetSen a relativ helyzete gyakorlatilag stagnalt. A
beruhazasi rata nyolcvanas években (a felzarkézas idészakaban) 25-30 szazalék kozott, a
hetvenes és kilencvenes években pedig tobbnylre 25 szazalék alatt alakult.

Erdekes példa a 2. dbrdn nem szerepl Irorszag. Itt az utobbi 3-4 évben rendkiviil
magas, 6 és 8 szdzalék kozotti ndvekedési litemeket tapasztalhattunk anélkiil, hogy ez a
beruhdzasi rata észrevehet§ megemelkedésével jart volna. A tilnyomé nemzetkdzi ta-
pasztalatok fényében ugy gondoljuk, hogy ez a jelenség csak annak lehet bizonyitéka,
hogy a t6kedllomény és a ndvekedés kozott a kapcsolat csak hosszui tdvi. Fontos infrast-
rukturdlis beruhdzasok halaszthatk néhiny évig, de ha megfigyelésiink helyes, akkor
elébb-utébb a beruhdzasi szintnek frorszagban is kovetnie kell a ndvekedést, vagy pedig
a ndvekedés visszaesésére kell szdmitani.

Sokan vitatkoznak azon, hogy a gyorsan felzark6z6 orszdgok magas beruhazasi érté-
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kei mindenképpen sziikségesek voltak-e, és hogy ezek mennyire hatékonyan voltak fel-
hasznélva. Tény azonban az, hogy a gyorsan fejl6dd orszagok egyben gyors tSkefelhal-
mozok, és az alacsony tGkefelhalmozok kozott alig akad példa magas ndvekedési iite-
mekre. A gyorsan fejlédS orszagok egyben magas megtakaritasi ratakat is felmutattak.
Mind az azsiai orszdgokban, mind Chilében (utébbiban mar egy évtizede 7 szazalék
feletti az atlagos GDP novekedés) a lakossdgi megtakaritisok jelentGsen meghaladjik az
eurdpai orszagokban szokdsos szintet — beleértve Magyarorszagot is —, és az allami kolt-
ségvetés rendszeresen tobbletet mutat.

Ezek a tapasztalatok - teljes mértékben 0sszhangban a téke/jovedelem hanyadosokra
vonatkozé adatokkal - kvalitativ médon megerdsitik szamitasaink kovetkeztetését, azaz
egy felzarkdzasi folyamat Magyarorszagon is a beruhdzasi hanyad szintjének emelkedé-
sét igényelheti.'¢

A novekedés és a forrasfelhasznalds egyensiilya

Milyen forrasb6l szarmazhat a gyors novekedéshez sziikséges tobbletberuhdzas? A ko-
vetkezGkben az egyes jovedelemtulajdonosok megtakaritasi!” kindlatat elemezziik.

Jovedelemelosztas, hdztartds és vdllalkozdsok

Kozhely, hogy mas a megtakaritdsi ,,hajlanddsidga” a gazdagnak és mas a szegénynek.
Ezért a beruhdzasi célra rendelkezésre 4ll6 jovedelem fiigg a jovedelem megoszlasatdl. E
megoszlas egyik fontos eleme a vallalati (munkaaddi) és munkavallaléi jovedelmek ara-
nya. Az el6bbi ugyanis ,gazdagként” viselkedik, jovedelmébdl ardnyaiban elenyészd
mértékben kolt fogyasztasra, mig az utobbi jovedelmének nagy részét fogyasztisra kolti.

Ezért a megtakaritds novelésének egyik eszkoze lehetne a vallalkozdi jovedelmek ara-
nyanak novelése az dsszjovedelmen beliil. Ugy tiinik, hogy erre tesz is kisérletet a jelenlegi
gazdasagpolitika. Az érdekegyeztetd targyaldsokon olyan javaslattal kivan eldallni, hogy a
redlbérek novekedése folyamatosan fele legyen a GDP-volumen novekedési titemének. Az
ilyen torekvés azonban szemben 4all a kozgazdasagi torvényekkel. Az allam koltségvetési
politikdval meghatirozhatja, hogy a GDP-bdl mekkora szeletet hasit ki maganak, de hossza
tavon nincs befolydsa arra, hogy a maradék hogyan oszlik meg a vallalkozok és a haztarti-
sok kozott. Ezt a megoszlast a termelési tényezdk hatartermelékenysége hatdrozza meg. A
kozgazdasagi jelenségek nemzetkdzi torténetében hosszui tdvon az egyik legstabilabb valto-
z6 a jovedelmek t6ke és munka kozotti megoszlasa. Ez a megoszlas fejlett és kevésbé
fejlett, gyorsan vagy lassan novekve orszagokban egyarant mintegy egyharmad-kétharma-
dos aranyud. Bar a megoszlas pontos statisztikai mérése nagyon nehéz, mert a munkajove-

16 A termelési fiiggvényilink a human tSke fejlddését a TFP-ben veszi csak figyelembe, ennek ellenére
hangsilyozni kell, hogy a humantSke-beuhazas nem helyettesiti a fizikaitGke-beruhazast. Ennek oka, hogy a
t6ke/termelés aranynak is fel kell zarkdznia a fejlett dllamok szintjére (amelyet a beruhazasi sziikséglet
szamitdsanal vesziink figyelembe), és a munkaerd képzettségének is olyan - eurdpai - szintre kell emelked-
nie, hogy megfelelden miikodtetni tudja a fizikai t6két (ezt a TFP fejlddésében vessziik figyelembe). Elvileg
elképzelhetSk olyan szcendriok, amelyekben példaul a fizikai t6ke aranya alacsonyabb, mint Ausztridban,
de a humén téke képzettebb (magasabb a TFP). Ez feltehetGen kevesebb fizikai és tobb humantSke-beruhd-
zast igényelne, ezek egyenlegérdl azonban objektiv alapon nem lehet allast foglalni.

7 Megjegyezziik, hogy megtakaritisnak neveznek mindenfajta jovedelmet, amelyet nem fogyasztasra
kolt a tulajdonosa. Ez a definici6 kissé eltér a koznapi értelmezéstSl, amely az el nem koltott jovedelmet
tekinti megtakaritasnak. Kozgazdasagi értelemben tehat a beruhdzédsra koltott jovedelem is megtakaritas.
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delmek sokszor keverednek a tdkejovedelmekkel, okunk van azt gondolni, hogy a jelenlegi
megoszlas éppen a hosszu tavi ,,egyensilyi” megoszldshoz van kozel.

Az atmenet nagy gazdasagi visszaesése idején a bérek joval kisebb mértékben csok-
kentek, mint a profitok. Ez a jelenség a konjunkturalis visszaeséseknek altaldban is jel-
lemzdgje, de mértékében valdszindleg a gazdasagpolitikanak is szerepe volt. A kilencve-
nes évek kozepéig egyre ndtt a profitok részardnya. Ez részben a gazdasig helyzetének
javulasaval, részben a fogyasztdi drak profitok terhére torténd implicit timogatdsainak
megsziintetésével, részben az 1995-1996-o0s stabilizacié hatdsdval magyarazhatd. 1998-
ra a vallalkozéasok rendelkezésére all6 jovedelemhinyad megéllapodni latszik. Ha a haz-
tartasok t6kejovedelmeit is figyelembe vessziik, akkor megallapithatjuk, hogy a jelenlegi
arany nagysagrendileg megfelel a hosszu tdvra nemzetkozileg jellemz6 egyharmad-két-
harmad ardnynak, ezért nincsen okunk rd, hogy a jovére vonatkozdan 1ényeges véltozast
tételezziink fel.

Mindezt figyelembe véve a megtakaritdsok eldrejelzésekor nem szdmithatunk a
jovedelemeloszlas véllalkozdsok javara valo eltolddasara. Csak azt elemezhetjiik, hogy
valtozatlan haztartasijovedelem-arany mellett milyen atalakulds mehet végbe a haztarta-
sok megtakaritasi viselkedésében.

Haztartasok. A gazdasagi novekedés és a haztartasok megtakaritasi ratija osszefiig-
gését tekintve a beruhazasi rata meghatarozasahoz hasonlé elvbél indulunk ki. Ismét azt
tételezziik fel, hogy Magyarorszag a felzark6zas soran a fejlett orszagokhoz valik hason-
16va. Ezuttal a jovedelmek és a pénziigyi vagyon aranyaiban tételeziink fel felzarkdzast.

Nemzetkozi adatok szerint a fejlett orszagokban a nett6 pénziigyi megtakaritdsok allo-
manya a lakossagi jovedelemhez viszonyitva hozzdvetSlegesen 2 koriil van. Magyaror-
szagon jelenleg ez az ardny 0,62. Ha tehit feltételezziik az utolérést, akkor valdszind,
hogy a megtakaritdsok nagymértékben néni fognak. A szamitott megtakaritdsi hanyad
jelentdsen fiigg attol, hogy mit tételeziink fel a megtakaritdsi dllomany ,,utolérési” folya-
matara. Alapvaltozatként a t6kedllomany utolérési folyamatdhoz hasonlé feltevéssel él-
tiink. Ekkor az ardny valtozdsa a GDP utoléréssel ardnyos, ami 70 szazalékos utolérés
esetén 1,26-0s aranyt jelent.

Alternativ médon feltételezhettiik volna azt is, hogy a 2,0 aranyt mar a 70 szdzalékos
utolérés esetén elérjik (hiszen addigra mar Magyarorszdg meghaladja a jelenlegi fejlett
orszagbeli szintet). Ez a feltevés igen nagy megtakaritasi ratat jelentett volna, évente mint-
egy 2 szazalékponttal nagyobbat, mint az alapvéltozat. Tekinthetnénk ezt a feltevést egy
valdszintiségi tartomany optimista kimenetelének is. Miel6tt azonban az orszag egészének
netté finanszirozasi igényét is korrigdlnank ezzel a 2 sz4dzalékponttal, figyelembe kell ven-
niink, hogy a szdmitott valtozatban a beruhédzasi igényt az alsé értéken (a jelenlegi Ausztri-
ainél kisebb értéken) vettiik figyelembe. A bemutatott véltozatban tehat a finanszirozas
szempontjabdl egy pesszimista megtakaritdsi igény és egy optimista beruhazasi igény all.
Ugy gondoltuk, hogy attekinthetSbbek az eredmények, ha a lehetséges kimenetelek koziil
csak egyet mutatunk be, olyant, amely a feltevések kovetkezményeit tekintve valahol kozé-
pen van, tudvan, hogy a tényleges kimenetelek a gazdasag egészének nettd finanszirozasi
igényét tekintve évi 2 szdzalékkal is eltérhetnek mindkét irdnyban.

Sok részletkérdést figyelmen kiviil hagytunk. A statisztikailag megfigyelt haztartasi
megtakaritas fligg az egészség- és nyugdijbiztositas rendszerétsl. A tékefedezeti rend-
szerben biztositasi pénztarak fizetik a nyugdijakat vagy az egészségiigyi koltségeket, és
ezek forrdsai a lakossagi megtakaritdsok dllomanyanak részei, mig feloszto-kirové rend-
szerben a nyugdijak fedezete az add, ami nem mindsiil megtakaritdsnak. Feltevésiink,
miszerint a fajlagos megtakaritisi dllomény a jelenlegi kétszeresére fog ndni, olyan nagy-
vonalu feltevés, amelybe ,beleférhet” ugyan a jelenlegi nyugdijreform hatésa, de kétség-
telen, hogy j6 lenne, ha pontosabb szdmitdsok allndnak rendelkezésiinkre e tekintetben.
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Feltételeztiik tovabba, hogy a megtakaritasi dllomédny rataja (vagyon/jovedelem) az utol-
érés aranyaban novekszik. A pénziigyi vagyont részvényekre, devizéra és ,,egyebekre” 0sz-
tottuk fel. A részvényeknél évi 4 szdzalékos relativ értéknovekedést tételeztiink fel - az
allomany értéke megtakaritas nélkiil is ennyivel novekszik. A devizabetéteknél nem szamol-
tunk inflacids veszteséget. Az egyes kamatoz6 értékpapirok arvaltozasat nem vettiik figye-
lembe. Hosszil tdvra vonatkozdan ez elég természetes feltevés, hiszen a kamatozé értékpapi-
rok hozama rovid tdvon nagyon ingadozik, de hosszi tdvon egyiitt mozog az inflaciéval.

Villalati megtakaritas. Feltevésiink szerint a vallalatoknak nincs sajat fogyasztasuk.
Ez statisztikailag megkozelitden igaz. A vallalat brutt6 jovedelmét vagy befekteti — redl-
vagy pénziigyi beruhdzasba — vagy osztalékként kifizeti. Az utdbbit a hiztartisi jovedel-
meknél vessziik szdmitdsba, az elGbbit pedig véllalati megtakaritdsnak nevezziik.

A vallalat osztalékpolitikdja elvileg befolydsolja a fogyasztdst, hiszen a visszatartott
jovedelem teljes egészében megtakaritds, az osztaléknak pedig bizonyos hidnyada lakos-
sagi fogyasztds. Ennek a politikdnak a modellezésétdl eltekintettiink, ami gyakorlatilag
azt jelenti, hogy implicit mddon véaltozatlannak tekintettiik a visszatartott jovedelem és az
osztalék aranyat.

Igy azutén a vallalati megtakaritas részaranya a GDP-bdl egyértelmiien levezethetd a jove-
delem munkaadok és munkavallalok, vagy roviden t6ke és munka kozotti megoszlasabal.

Mennyi miik6dé tokére szamithatunk? A nem addssag tipust forrasbevonas progno-
zisét illetéen nem sok elméleti fogddzonk van, de ezt - a t6keallomanyhoz és a megtaka-
ritasi allomanyhoz hasonléan — hozzakothetjiik a GDP novekedésének sebességéhez. Ehhez
azonban valamilyen — 6nkényes — feltevést kell tennilink, hogy az dsszes t6kének hany
szdzaléka lesz az utolérési folyamat végén kiilfoldi tulajdonban.

Ma - inkabb feltevésiink, mint becslésiink szerint - mintegy 25 millidrd dollar értékd
lehet a kiilf6ldi tulajdont eszk6zok dllomédnya (portfolidtulajdonnal egyiitt). Ez a 80 mil-
lidrd dollaros termel6 all6eszkdz-allomanynak mintegy 30 szdzaléka. Tételezziik fel, hogy
a kiilfold 1999-t61 kezdve nem noveli tovabb részaranyat a tékeallomanybdl, csak a
GDP-novekedés és az alldeszkoz-intenzitas novekedése miatti t6ketobbletet kivanja po-
tolni. Ennek egyik forrésa itteni véllalatainak megtakaritdsa, masik forrdsa a nettd finan-
cialis transzfer, vagyis a tényez§jovedelmek és a miikodStéke-mérleg egyenlege.

Tegyiik fel, hogy a kiilf6ldi technoldgidk magyarorszagi, olcsé kornyezetben vald
alkalmazdsa nagyobb profitratit tesz lehet6vé, mint a belfoldi tulajdontd téke hozama,
mondjuk annak 1,5-szeresét. Ilyen feltevések mellett kiszdmitottuk: ahhoz, hogy a felté-
telezett 30 sz4zalékos tulajdoni hdnyad fennmaradjon, évente mintegy 1,5-2 szdzalék
GDP-ardnyos nett6 kiilfoldi forrasra van sziikség - azaz a jelenlegi GDP mellett évi
mintegy 0,75-1 millidrd dollérra.

A 30 szazalékos részarany fennmaraddsdval vald szdmolds mellett sz6l — legalabbis
rovid tdvon -, hogy az altala implikalt t6kemozgasok az utdbbi idGszakéhoz hasonldak.'®

Egy megvalosithatatlan névekedési pdlya

Kiszamitottuk, hogy mennyi kiilfoldi forras bevondsara lenne sziikség, ha a névekedés a fent
leirt utolérési palyara keriilne, a megtakaritisok a fenti feltevéseknek felelnének meg, és az
allamhaztartasi politika a jelenlegi elképzelések szerint alakulna, ami lényegében a koltségve-
tés jelenlegi elsGdleges (kamatfizetés nélkiili) egyenlegének valtozatlansagat jelentené.

8 Az éltalunk alkalmazott hiivelykujjszamitds eredménye a tényévekre igen kozel all a tanulminyunk
megirdsakor publikédlt hasonlé tartalmi KSH-szdmokhoz.
19 A szamitasok részleteit Darvas-Simon [1999] tanulménya tartalmazza.
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A 3. dbrdn kiils6 finanszirozasként jelenik meg a beruhdzasok és a fent megfogalma-
zott elvek szerint generalt megtakaritds kiilonbsége. Ez a koriilményes ,jelenik meg”
kifejezés azért indokolt, mert latni fogjuk, hogy a hidnyz6 forras olyan nagy, hogy annak
kiils6 finanszirozasa val6éjaban sem nem célszerd, sem nem lehetséges. Ezért valik sziik-
ségessé a feltételezett koltségvetési politika feliilvizsgalata.

3. dbra
A beruhazas komponensei finanszirozasi forrasok szerint, valtozatlan koltségvetési politikaval,
a GDP szézalékdban
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Mivel évi 4,5-5 szdzalékos GDP-ndvekedés mellett a jelenlegi beruh4zasi ratdnak mint-
egy 3-4 szazalékponttal nénie kellene rovid idén beliil, a beruhdzasnak még tovabbi 3
évig évente tobb mint 10 szdzalékkal kellene emelkedni (utdna radllhatna a 4-5 szazalé-
kos pélyara). Ennek fedezete a lakossagi és vallalati megtakaritadsok oldalarél hianyzik.
A 3. dbrdn latszik, hogy valtozatlan koltségvetési politika esetén ez a palya 5-6 szazalé-
kos nett6 kiilfoldi forrasbevondst igényelne, ami azt jelenti, hogy ha a tényezdi szolgal-
tatdsok jaradékai (kamat- és profitrepatrialas) csak a jelenlegi szinten maradnak - ami
egyébként indokolatlanul optimista feltevés —, akkor is 6-7 szazalékos folyomérleg-hiany
Iépne fel minden évben 2005-ig. Nyilvanvald, hogy ilyen mértékd eladdsodasig nem
jutnank el. Mind a nemzetkdzi befektet6k bizalma, mind a magyar tarsadalom kockézat-
visel§ hajlanddsdga megrendiilne, és a folyamat pénziigyi, majd éltalanos véalsdgba tor-
kollna.
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Novekedés hitelbol?

Vajon milyen mértékben célszerd vagy lehetséges a novekedés kiilfoldi forrasokbdl vald
finanszirozasa? Ha egy orszagban a varhat6 ndvekedés viszonylag nagy, akkor elképzel-
hetd, hogy érdemes a jovébeli jovedelem terhére hitelt igénybe venni, igy mintegy szét-
osztva id6ben a gyors novekedés hozamat.

Elméleti modellszamitdsok azt mutatjak, hogy ilyen esetben mindenképpen érdemes
hitelt felvenni, ha két tovabbi feltétel teljesiil: /. a jelenlegi fogyasztast elényben részesit-
jik a jovébelivel szemben, 2. ha a gyorsabb ndvekedés nemcsak remény, hanem bizo-
nyosan teljesiil. E feltételekkel egy viszonylag sziik idSintervallumra varhat6 ,,t6bbletno-
vekedés” is meglehetGsen nagy deficiteket tehet indokolttd. Ha példaul biztosan tudnénk,
hogy 10 évig 1 szdzalékkal gyorsabb lesz a hazai termelékenység ndvekedési iiteme,
akkor ez alatt a 10 év alatt atlagosan mintegy évi 7 szazalékos deficit lenne indokolt, és
az addssag allomanya az idGszak végére elérné a GDP értékét.?°

A modellszdmitasok adta kivanatos deficit azonban mindjart eltlinhet, ha figyelembe
vessziik a bizonytalansagot. A bizonytalansagnak tobbféle forrasa van. /. Nem lehetiink
biztosak abban, hogy novekedési potencidlunk elénye valéban 1étezik-e. Ma azt észlel-
jik, hogy gyorsan noveksziink, de igy lesz-e ez akkor is, amikor vissza kell fizetniink a
hiteleket? 2. A hitelezésben a hitelnytjtok informacidja a visszafizetés biztonsagardl alta-
laban kisebb, mint a hitelfelvevéé. A kilfoldi hitelez6kre ez fokozottan igaz. Ezért visel-
kedésiikben nagy szerepe van az ugynevezett nyajmagatartasnak, a helyzetmegitélés szél-
sOséges ingadozdsainak, ami a hitelezési hajland6sdg nagymértéki ingadozasahoz vezet.
Ez az adds orszdgban a termelés ingadozasat idézi el§, tehat éppen a visszafizetési lehe-
t6ség biztonsagat teszi kérdésessé. 3. Az dsszes jovedelembdl hazai felhaszndldsra csak
az addéssdgszolgalat levondsa utdni maradék 4ll rendelkezésre. Minél nagyobb ez a levo-
nds, anndl érzékenyebb lesz a maradék a jovedelem ingadozaséara. Vallalatgazdasidgtanban
erre mondjuk azt, hogy a tékeattétel noveli a kockazatot.

Az elméleti meggondolasokat figyelembe véve a kiils§ hitelek felvételének politikaja
ellen igen sulyos érvek szolnak. Nézziik ezeket sorban!

A jovibeli fogyasztas diszkontdldsa a jelenlegivel szemben, mint politikai cél, etikai
szempontbdl kétséges értékd.

A hitelbdl vald6 finanszirozas politikdja implicit médon diszkontalja a jovS fogyasztast,
vagyis feltételezi, hogy a jelenlegi fogyasztis fontosabb, mint a jovébeli. Vajon megen-
gedhetjiik-e magunknak, hogy olyan hitelt vegyiink fel, amelyet a jovébeli generacionak
kell visszafizetni? A Kadar-rendszert gyakran éri az a jogos kritika, hogy az életszinvo-
nal szinten tartisa érdekében olyan adossdgot véllalt, amelynek terheit annak nemzedék-
nek kell viselnie, amely e hitel elényeit nem élvezte. Szigordan a diszkontélt fogyasztas
intertemporélis optimalizicidja szempontjabol nézve, az 1980-as évek politikdja helye-
sen jart el. Tobb fogyasztast tett lehetdvé akkor, amikor az orszag teljesitménye mély-
ponton volt, a késébbi kedvezbbb évek rovasara, vallalva a késébbi nemzedék nevében
nemcsak a visszafizetést, de a kamatterheket is. Mai szemmel nem tartjuk ezt a politikat

20 Tlyen modellt ismertet Obstfeld-Rogoff [1996] 116-118.0.
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erkdlcsosnek. Ha most hasonléan cselekednénk, a jové nemzedék joggal itélne el ben-
niinket is.?!

Hitelfelvétel esetén a kockazat azt a lehetGséget jelenti, hogy a valdszintségek kedve-
zG6tlen kimenetele esetén a hitel terhei miatt minden szempontbdl rosszabb helyzetbe
keriilhetiink, mint a hitelfelvétel nélkiili llapotban.

A lakossig kockézatvisel§ hajlamainak mérése természetesen lehetetlen. Igy a gazda-
sagpolitika végiil a politika alakitdinak kockazati tulajdonsagait fogja tiikkrozni. Az egyes
orszagok gazdasagpolitikdi — f6leg a kevésbé fejlett gazdasidgok esetében - kockazat
tekintetében nagyon nagy id6beli variancidt mutatnak. A kockdazatot keriil§ politikdk a
legnagyobb kalandorsagot tiikkrozd politikdkkal valtjak egymast. Ez nyilvdn nem arra
utal, hogy a lakossagi preferencidk ilyen gyorsan véltoznak, hanem arra, hogy a politiku-
sok vagy éppen csak a politikdk véltoznak.

Az iizleti életben a nagyobb kockézat dltaldban nagyobb varhat6 hozammal jar. A gazda-
sagpolitika nem hivatkozhat erre az dsszefiiggésre. Nagyobb hozamot ugyanis nem a bar-
milyen kockdzatvallalds hoz, csak a ,,j6” kockdzatvallalds. A kockézat ,,jésagat” a piac, a
nemzetkdzi befektetdk hatarozzak meg. Hidba torekszik a gazdasagpolitika hitelekbdl gyors
gazdasagi novekedésre, ennek sikere attdl fog fiiggeni, hogy a nemzetkozi piac is ugy latja-
e, hogy jo6zan kockazati feltételek mellett ez megval6sithat6. Ha nem, akkor a novekedés
nem valdsul meg, a kisérlet valsagba torkollik, de a koltségek fennmaradnak.

Forrdsnoveld gazdasdgpolitika

Lathattuk, hogy évi 4,5-5 szdzalékos novekedés a jelenlegi megtakaritasi viselkedés mellett
olyan mértékd kiilfoldi finanszirozast igényel, ami egyrészt nem célszerd, masrészt minden
val6szintiség szerint megvalosithatatlan. Két eset lehetséges. Vagy megelégsziink szerényebb
novekedéssel - késébb targyaljuk majd, hogy a finanszirozas hidnya milyen csatornan ke-
resztiil csokkenti a novekedést —, vagy fiskalis politikdval megteremtjiik a forrasokat.

E tanulmédnyban nem kivanunk 4allast foglalni a tekintetben, hogy pontosan milyen
legyen a fiskalis kiigazitas: a személyes fogyasztast kell-e korlatozni, vagy a kozosségi
fogyasztast, és ha az el6bbit, akkor azt a transzferek csokkentésével vagy az adok nove-
1ésével kell-e megtenni. Nagyon sok ellenvarians lenne készithetd, ezeknek a kozos tulaj-
donsdginak azonban mindenképpen annak kell lennie, hogy né az dllamhdaztartas nettd
finanszirozasi kapacitasa.?

A magyar fogyaszté megtakaritisi hajlandosdga viszonylag kicsi. Nincsen olyan orszag,
amely alacsony haztartasi megtakaritasi rataval és negativ koltségvetési egyenleggel gyors
gazdasagi ndvekedést tudott volna finanszirozni. A legtobb gyorsan fejl6ds orszdgban egy-
szerre volt magas a hiztartasi megtakaritasi rata és a koltségvetési megtakaritds. Némelyek
kiilfoldi forrasokra is tdmaszkodtak, de az eladésodas elsGsorban nem a gyorsan fejlédd
orszagokra jellemz§, hanem éppen ellenkezéleg, a fejldési nehézségekkel kiizd§ orsza-
gokra. A vallalkozok nyereségének a bérek rovasara torténd novekedése, mint a novekedés

2 Az 1980-as évek eladésodasdval valo osszehasonlitdst bizonyédra sokan nem tekintenék méltanyosnak,
mondvan, hogy a mai helyzet kiilonbozik abban, hogy ha ma hitelt vennénk fel, akkor a hitelbdl nem
veknek ez a ,finomitdsa” a probléma moralis tartalman alig véltoztat. Egyrészt azért, mert a beruhazasi
ratank még mindig nem magasabb, mint az akkori évek atlagaban (a beruhdzasok hatékonysaga nem ennek
a kérdéskornek a része). Mdsrészt a finomitds két kiilonallé6 dontési problémat kever egybe. Az egyik a
beruhazas szintjérdl szol a novekedés érdekében, a masik annak forrasar6l. Lehet vitatni, hogy a Kadar-
rendszerben magasabb beruhazasi ratara volt-e sziikség, de adott beruhazasi rata mellett a hazai vagy kiilfol-
di forrasrdl sz616 dontés a két helyzetben ugyanugy a jelen és a jovo fogyasztdi kozotti értékvalasztast jelent.

22 Egy valtozatot ismertet Darvas-Simon [1999].
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forrdsa, minden empirikus és kézgazdasagi alapot nélkiiloz. Elképzelhetetlen, hogy Ma-
gyarorszag tartésan gyors novekedést tudjon felmutatni anélkiil, hogy ezeket a tapasztala-
tokat és kozgazdasagi logikai megfontoldsokat figyelembe venné.

Nem tudjuk, hogy a ndvekedés milyen iitemi lesz. A lehetSségeknek a technoldgiai
potenciél szab hatarokat, aminek a becslésére nem tudunk vallalkozni. Azt azonban meg
tudjuk 4llapitani, hogy e lehet&ségek kihasznaldsa az alkalmazott makrogazdasagi politika-
nak a fiiggvénye. Az utdbbi évtizedek nemzetkozi tapasztalatai azt mutatjak, hogy a mak-
rogazdasagi politika stratégiai hibai évtizedekre is visszavezethetik a gazdasig fejlodését.?

Alternativ politikak és palyak

Eddigi gondolatmenetiink az volt, hogy feltételeztiik, 1étezik egy olyan lehetséges nove-
kedési iitem, amely kiviilr6l — a finanszirozastol fiiggetleniil - mikrogazdasagi feltételek
altal adott, majd elemeztiik, hogy a megval6suldshoz milyen makrogazdaséagi feltételekre
van sziikség.

Ez a megkozelités reméljiik hasznos volt a feltételek targyaldsanal, de talan félreértés-
re is okot adhatott, mert nem tette elég vilagossa a ndvekedés és a novekedés lehetdsége
kozotti kiillonbséget. Ugyanis nem a novekedést tekintettiik exogénnek, hanem lehetséges
értékét. Maga a novekedés nem csekély részben éppen attdl fiigg, hogy megvaldsul-e az
a makrogazdasagi politika, amely biztositja a sziikséges forrasokat. Ezért most megproé-
baljuk a gondolatmenetet megforditani, és arra vélaszt adni, hogy hogyan fiigg a gazda-
sagi novekedés a finanszirozastol.

A multbeli nemzetkozi tapasztalatok a kovetkezd forgatdkonyvet valoszintsitik.

Rovid tdvon a kiilfoldi eladésodds sikeres politikdnak latszana. A novekedés élénk
lenne, a kiilfold bizalma is eltart egy darabig. Néhdny éven beliil azonban sziikségszerd-
en megmutatkozna, hogy a ndvekedés nem 4all stabil alapokon. Barmilyen kedvezdtlen
sokkhatés elindithat egy bizalmatlansagi hulldmot, ami megnoveli a hitelek arat, valsagot
okozva, és novelve a koltségeket. A stabilitds hidnya, vagyis a nagy ingadozasok lehetd-
sége tartsan is csokkenti az {izleti bizalmat. Ez a bizalomcsokkenés mar nem a rosszul
informalt befektetSk szeszélyes visszavonulésa lesz, hanem annak eredménye, hogy a jol
informalt bel- és kiilfoldi beruhazok és vallalkozok mar azt a tényt ismerik fel, hogy a
piac itthon bizonytalan, a véllalkozdsok kock4zata nagyobb, mint méshol. A kiilf6ldi
téke — nemcsak a kolcsontGke, de a mikoddtdke is — visszavonul, a belfoldi vallalkoza-
sok is csokkennek. A nemzetkdzi bizalom hidnya miatt magas kamatlabnak kell kialakul-
nia, ami még tovabb csokkenti az amugy is alacsony vallalkoz6i kedvet. Alacsonyabb
kamatlab a t6ke kiaramlasahoz, a valuta leértékel6déséhez és inflaciohoz vezetne.

Ez a forgatokonyv tehat — fellendiilés és valsag valtakozasaval — visszatérés lenne egy
szerényebb novekedéshez. A gazdasig ingadozasai valdszinileg az inflaci6 ingadozasa-
val jarnanak egytitt. A felhalmozasi igények és a forrasok egyensilya végiil is ugy valo-
sulna meg, hogy a beruhdzasi igények csokkennének. A valdszind inflacié valamelyest
novelné az allamhaztartas bevételeit és ezaltal megtakaritasat.

Meg kell mondjuk, nem biztos, hogy ez a forgatokdnyv ma is érvényes lenne még. A
t6kepiacok viselkedése nagymértékben megvaltozott. A befektetSk érzékenyebbek lettek
a makrogazdasag jelzéseire. Elképzelhetd, hogy ma mar ,,megtakarithatnank” a bizalmi
buborékon alapul6 fellendiilési és kipukkadasi folyamatot, mert a nemzetkdzi pénzpiac

23 Chile szinte iskolapélddja a makrogazdasagi politikai kisérleteknek. Megprobalta a kiils§ forrasra ta-
maszkodd novekedést az 1970-1980-as években, katasztrofdlisan végzdds eredménnyel. Mostani 1atvanyos
sikerének f6 eleme a pozitiv koltségvetési egyenleggel timogatott belfoldi megtakaritas.
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azonnal reagdl minden olyan hirre, amely kétségeket ébreszthet a fizetSképesség hosszu
tava fenntarthat6siga irant.

Ha a fiskalis politika nem tenné meg a sziikséges korrekciot, a monetdris politika
ebben nem helyettesitheti. A probléma ugyanis strukturalis jellegd - helyet kellene te-
remteni a keresleten beliil a beruhazdsoknak. A monetéris politika erre nem képes. Fel-
adata és lehetdsége hosszu tdvon csak a pénz mennyiségének és ezaltal az inflacié mérté-
kének befolyasoldsa, a megtakaritas-felhalmozas egyenstlyi értékét nem befolyasolja.>*

*k

Tanulminyunkban roviden ismertettiik a t6kedllomany mérésére szolgild, tigynevezett
folyamatos tjraértékelési mddszert, bemutattuk, hogy ez jelenleg miért nem alkalmazha-
t6 a magyar koriilmények kozott, és ismertettiink egy lehetséges, kdzgazdasagi feltevése-
ket is felhasznal6 eljarast. Szamitasainkat nagymértékben korlatozta a részletes, dsszeha-
sonlithat6 szerkezetd adatok hidnya, tovdbba az altalunk tett egyszerdsitések és feltétele-
zések miatt eredményeinket csak egy elsd kozelit6 becslésnek tekintjiik.

Szamitasaink eredményeként az adodott, hogy a piaci d&ron mért GDP-nek mintegy 1,72
szerese a jelenlegi t6kedllomany lakasok nélkiil mért értéke. Ezen érték elmarad a fejlett
orszagokban tapasztalhatd 2-2,5 koriili értékektdl, ezért ha a magyar gazdasag tartésan
felzarkozasi palyara kertil, akkor szamitani lehet a t6ke/termelés arany emelkedésére.

Részletesebben megvizsgaltuk azt a novekedési palyat, amelynél az egy lakosra jutod,
vasarloerd-paritdson mért jovedelem az osztrak szinthez viszonyitott jelenlegi 43,1 sza-
zalékos helyzetébdl 2030-ra eléri az akkori osztrak szint 70 szdzalékat. Ez a pélya az
elkdvetkezendd ot évben atlagosan 4,8 szdzalékos novekedést implikal, tehdt nagysag-
rendileg az 1997-1998-ban tapasztaltaknak és a legtdbb elSrejelz6 intézet altal feltéte-
lezettnek megfeleld értéket. Arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy ebben az esetben a
jelenleginél magasabb beruhazasi hanyadra van sziikség, és a beruhdzasi szint forrasait
nem teremti meg automatikusan a lakossagi és vallalati megtakaritas.

Bar kiilfoldi forrasok igénybevétele sziikséges, de az eladésodasnak korlatai vannak: a
nemzedékek kozotti jovedelemelosztas tarsadalompolitikai korlatja, a kiilfold hitelezési
hajlandésaga és sajat kockazatviselési korlatjai. Ezért egyetlen forrds marad, amire a
politikdnak befolydsa van: a koltségvetés. A gyors novekedés nem valésulhat meg a
koltségvetési megtakaritds novelése nélkiil. A jelenlegi politika csak az 4llamaddssig
csokkentése szempontjanak felel meg, de alkalmatlan arra, hogy egy tartésan évente 4,5-
5 szézalékos novekedés forrsait biztositsa. Ezért — ha valéban lehetdséget 1atunk a gyors
novekedésre, és annak feltételeit is meg kivanjuk teremteni — a koltségvetési politika
atgondolasara, korrekcidjara van sziikség.

Az atmenet éveiben a gazdasagpolitika f6 gondja az dllamaddssag novekvd trendjének
megforditasa volt. Ezekben az dtmeneti években, amikor a gazdasagi ndvekedés viszonylag
mérsékelt volt, vagy éppen csokkent, az allamaddssag csokkentése egyben a kiilfoldi
addssag problémajara is megoldast jelentett.

Ma, amikor remélhetSen a felzark6zas éveirdl beszélhetiink, a gyors gazdasagi nove-
kedés 1j igényekkel 1ép fel a koltségvetéssel szemben. A kiegyensilyozott koltségvetés
vagy az allamaddssag mérsékelt csokkentése mar nem elegendé ahhoz, hogy a kiils§
adossag problémadja is megoldddjon. A kiils6 adossdg ugyanis maganaddssag is lehet, és
ennek a kovetkezményei semmivel sem kevésbé romboldak a gazdasigra, mint a belsd
adossagé. Ha a gazdasagpolitika lehet6vé kivanja tenni a gyors gazdasagi novekedést,

24 Van olyan elmélet - a Ricardo-féle ekvivalencia elve -, amely a koltségvetési egyenleg keresletbefolya-
sol6 hatdsat is kétségbe vonja, de az elmélet mogotti akadémikus okfejtés a gyakorlatban nem igazolt, igy itt
figyelembe sem vessziik.
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akkor meg kell akaddlyoznia ennek a rombol6 hatdsnak az érvényesiilését. Ezt csak ugy
tudja megtenni, ha tobbletfelhalmozasara torekszik a koltségvetésben. Ez a politika 1j
szemléletet igényel a koltségvetési politikdban, mas célokat kell kitlizni, mint amit a
korabbi mérsékelt novekedés melletti helyzet megkivant.

Fiiggelék

A t8kedllomany szamitdsahoz felhasznélt feltételek

Termelési fiiggvény
0,65 A munka részesedése a Cobb-Douglas-fiiggvényben

Gépek  Ingatlanok  Egyéb

allotdke
6 4 5 a beruhdzasok novekedése 1979-ig (szdzalék)
14 36 14 atlagos haszndlati id§ 1990 el6tt (év)
12 34 12 atlagos hasznalati id6 1991-t61 (év)
10 2,5 10 hasznalati érték csokkenése évente (az el§z8 év szizaléka-
ban) 1990 elGtt (szdzalék)
33,3 12,5 25 hasznélati érték egyszeri leértékelése 1991-ben (szdzalék)
14 3,75 14 1991 el6tti évjarat hasznélati értékének csokkenése évente
(az el6z6 év szazalékaban) 1991-tdl (szazalék)
11 3 11 1990 utani évjarat hasznalati értékének csokkenése évente
(az eldz6 év szazalékaban) 1991-98 kozott (szazalék)
13 4 12 hasznalati értéké csokkenése évente (az el6z6 év szazaléka-
ban) 1999-ben, 100 szazalékos utolérés esetén (szazalék)
11,3 3,15 10,87 hasznalati értéké csokkenése évente (az el6zG év szazaléka-
ban) 1999-ben, 70 szdzalékos utolérés esetén (szazalék)
10 2,5 10 hasznalati érték csokkenése évente (az el§z8 év szizaléka-

ban) 2030-ban

Tovabbi feltételek
0,0125 TFP novekedése 1980-89 kozott

0,6309 A bruttd t6kébdl az ingatlanok ardnya 1979-ben; implikdlt netté ardny: 0,733

0,2782 A bruttd t6kébdl a gépek aranya 1979-ben; implikdlt netté ardny: 0,204

0,0909 A brutté t6kébdl az egyéb t6ke ardnya 1979-ben; implikdlt netto ardny: 0,063
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