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Osszefoglalas:

A magyar gazdasag erGs novekedési fazisban van. Nem tudjuk és e tanulmanyban nem
valajuk annak elemzését, hogy milyen ltem( lesz a jovBben a nbvekedés, technikai és
human potencidunk szempontjabdl folytathaté-e a megkezdett utolérési palya vagy sem.
Tanulmanyunk arra keresi a valaszt, hogy ha a gyors novekedés |lehetdsége adva van,
akkor milyen makrogazdasagi politikara van szikkség e |ehetdség kihaszndl asa érdekében.

Arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy ha a névekedés tartdsan gyors, akkor ajelenleginél
magasabb beruhazds hényadra van szilkség. E magas beruhdzas szint forrésait nem
teremti meg automatikusan a lakossagi és vallalati megtakaritas. Kulfoldi forrasok
igénybevétele szilkséges ugyan, de az eladdsodasnak viszonylag szik korlatjai vannak:
korlatot szab a nemzedékek kozotti jovedelemelosztas tarsadalompolitikai korlétja, a
kilfold hitelezés hagjlandésaga és sgjat kockazatviselési korlatjaink. Egyetlen forrés
marad, amire a politikanak befolyasa van, a koltségvetés. A gyors novekedés nem
valdsulhat meg a koltségvetési megtakarités novel ése nélkil. A jelenlegi politika csak az
allamaddssag csokkentése szempontjanak felel meg, de alkalmatlan arra, hogy egy évi
tartosan 5 szézal ékos ndvekedés forrésait biztositsa. Ezért — ha val6ban lehetdséget 1atunk
a gyors novekedésre és annak feltételeit is meg kivanjuk teremteni — a koltségvetés
politika &gondol aséra, korrekcidjara van szikseg.

Az amenet éveiben a gazdasigpolitika f6 gondja az dlamaddssag ndvekvod trendjének
megforditasa volt. Ezekben az ameneti években, amikor a gazdasagi novekedés
viszonylag mérsékelt volt vagy éppen csokkent, az dllamaddssag csokkentése egyben a
kulfoldi adossag problémgérais megol dast jelentett.

Ma, amikor remélhetden a felzark6zas éveirdl beszélhetlink, a gyors gazdasagi
novekedés Uj igényekkel Iép fel a koltségvetéssel szemben. A  kiegyensilyozott
koltségvetés vagy az allamaddssag mérsekelt csokkentése mar nem elegendd ahhoz, hogy
a kilsd adossag problémgja is megoldddjon. A killsd addssag ugyanis maganaddssag is
lehet, és ennek a kdvetkezmenyei semmivel sem kevésbé rombol éak a gazdasagra, mint a
belsd adosségé. Ha a gazdasagpolitika lehetdvé kivanja tenni a gyors gazdasagi
novekedést, akkor meg kell akaddyoznia ennek a rombolé hatésnak az érvényesiilését.
Ezt csak Ugy tudja megtenni, ha netté értelemben noveli részesedését a maganszféra
igényeinek finanszirozésdban, vagyis tudatosan tobblet felhalmozéséra torekszik a
koltségvetéshen. Ez a politika Uj szemléletet igényel a koltségvetés politikdban, més
célokat kell kitzni, mint amit az eddigi mérsekelt ndvekedés melletti helyzet megkivant.

llyen szemléletvdltozas nélkil a magyar gazdasag folyamatosan kilsd addssaggal
kiszkodne, ezért nagymértékben megndne a makrogazdasdgi kockazat, ami miatt a
gazdasdgi ndvekedées mérséklddne és vatozekonyabba véna, vaamint ndne az infléacios
hajlam. Ezzel ajelenséggel a monetéaris politika |ényegében tehetetlentl dlna szemben.

1 A szerzok koszonetet mondanak Kerekes Agnesnek, Nagy Béldnénak és Jakab Zoltannak, valamint a
tanulmanyrdl rendezett szekmai viték hozzédszdldinak értékes észrevételeikért és hozzgjaruldsukért. A
fennmarado hibékért a szerzok felel6sek.






1. Bevezetés

A magyar gazdasdg a haboru elott évtizedekig, sot mér a milt szézad végén is az
ausztriai szintnek mintegy 70 szézalékan teljesitett egy fore szamitva. Az utdbbi 50 év
“eredményeképpen” ez az ardny napjainkra — vésarlderd-paritéson mérve — 43,1
szézal ékra esett?.

A rendszervéltas végrehgtédsa utani néhany év gazdasagi sikerel felébresztették azt a
reményt, hogy a magyar gazdasag sorsa esetleg megfordithatd: a lemaradasi folyamatot
utolérési folyamat vathatjafel.

A folyamatra a mikrogazdasag atalakulasa adja meg a reményt. E mikrogazdasagi
feltételeket nem elemezzik. Feltesszilk, hogy a felzark6zas az orszdg munkaerd-
képzettsegi, valalkozbi, technolégiai  befogadd  potencidja  szempontjébol
megval6sithatd, vagyis a munkaerd elég képzett, illetve képzettsége feleszthetd, a
szilkséges technologiak kiépithetdk illetve elsgjétithatdk, a piacok és termelés
kapcsolatok megszervezhetdk. Amit itt elemezni  kivanunk, az hogy milyen
makrogazdasagi feltételeket kell kialakitanunk a megval 6sulashoz.

Feltevésiink szerint a magyarorszagi fejlddés valdszinlleg a nadlunk felettebb
orszagokban tapasztalt makrogazdasagi strukturdhoz vezet: a tdkeallomany és a GDP
arénya, a haztartasok pénzlgyi megtakaritas dlomanyanak aranya a jovedelméhez
képest, a beruhdzdsok megoszlasa vagy a relativ arardnyok a gépek és ingatlanok kozott
mind olyan valtozok, amelyek ugyan nem csekély szérédast mutatnak a fejlett orszagok
kozott, de sokkal nagyobb az a kiulonbség, ami a fejlettség fuggvénye. igy
hozzavetblegesen meghatarozhatjuk azt az allapotot, ahova a felzarkézés folyamat végén
ejutunk. Ami miatt szilkkség van a szamitasokra, az az, hogy az odavezetd Gt soran a
jovedelem felhasznadlas struktirgja nemcsak a végeéltdl fligg, hanem a megkozelités
sebességétdl is. Vagyis gyorsabb termel és-ndvekedés nagyobb felhamozas rétét igényd,
gyorsabb jovedelemnivekedés nagyobb megtakaritasi rataval jar. A szamitasok arra
iranyulnak, hogy meghat&rozzuk a felhalmozés forrasait a ndvekedés potencid és a
gazdasagpolitikara vonatkozo kilonféle feltevések mellett.

Bé& andvekedés palyak részleteit 30 évre eldre kiszamitottuk, a szamitasok tanulsaga
nem 30 évre szol, hanem annd sokkal révidebbre, az elkovetkezd 3, vagy legfeljebb 5
évre. A Kkitekintés csak arra szolgdl, hogy a valtozésok iranyat jol lassuk. Nincs
évtizedekig érvényes gazdasagpolitikai recept, de ajelen cselekvéshez tudnunk kell, hogy
az — jelenlegi ismereteink szerint valészind feltételek mellett — hova vezet. A feltételek
bizonyosan vatozni fognak, és akkor a politikdnak is vatoznia kell majd, de ez nem
ment fel bennlnket attdl, hogy tévolabbra is tekintd gazdasagpolitikai stratégiét
alakitsunk ki.

Az a 3-5 év, amelyre a szamitédsok vonatkoznak, |ényegében megegyezik azzal az
idoszakkal, amely az EU-csatlakozés reménybeli idpontjéig tart. Ugy is fogal mazhatunk
ezért, hogy munkank az EU-csatlakozasra val 6 felkésziilés makrodkondémiai szempontjait
elemzi, a csatlakozés makropolitikai feltételeit hatdrozza meg.

2 Az OECD-EuroStat szamitasok a vésarlGerdparitason mért magyar GDP-t 29 szézalékkal felértékelték
alegfrissebb adatok alapjan. A Vilagbank 1998-as adatai szerint 1996-ban Ausztria 32,0 szézal ékan altunk,
mig az Uj OECD adatok aapjan 41,3 szazalékon. Az 1998-ra vonatkoz6 43,1 szézalékos értéket ez alapjén
szémitottuk ki (viszont a flggelékben lathatdé hosszi tavld idBsorok még a felértékelés elbtti dlapotot
tikrozik, mivel visszamen®leg a felértékelt adatok nem &lInak rendelkezésre). A felértékelés részben annak
lehet a kovetkezménye, hogy relativ arszintiinket mintegy 13 szézal ékkal leértékelték, amely az Uj adatok
szerint 1996-ban csak az osztrak szint 37,1 szézalékét érte dl.



2. A beruhazasi hanyad

A beruhazds hanyadot, vagyis a beruhdzas/GDP aranyt Iényegében hdrom tényezd
flggvényében hatérozhatjuk meg. Ezek a ndvekedés Utem, az egységnyi termeléshez
szilkséges tOke és a toke sdlgjtezés rétda (és/vagy amortizécidja). Minél nagyobb a
novekedés réta valtozatlan tbke gényesség mellett, anna nagyobb tdkendvekményt kell
Iétrehozni. Mivel a beruhézas a tdkendvekmény és az amortizacid pétlasanak osszege,
ezért a novekedés réta gyorsuldsa a beruhdzasi hanyad szintjének novekedését hozza
magaval. A beruhdzasi hanyad szintje tovabb nd, ha a tbkehanyados, K/Y is nd, vagy a
selgtezés Uteme nod.

Az Osszefliggés nagysagrendjeit egy egyszer( példan érzékeltethetjuk. Tegylk fel,
hogy az amortizacié évi 8% és a tOkeigényesség 2. Ebben az esetben 3 szazalékos
novekedés mellett a beruhazasi igény:

8 * 2 = 16% amortizéacio pétlasra
3* 2= 6% tbkendvekmeényre
0sszesen 22%

Ha a novekedés Uteme 5%-ra nd, akkor a tdkentvekmény 5 * 2 = 10, teha a
beruhdzasi hanyad 26% lesz. Ezek az egyszerll szamitasok természetesen csak
illusztraciok, hiszen az étlagos amortizacié a tdke szerkezetétdl figgben vatozo és az
amortizacion tal a még nem nulléra leirt tokejavak selgtezése is torténik, amit itt nem
vettink figyelembe. A késObbiekben részletesen bemutatjuk a kilonbdzd névekedés
vatozatokhoz tartozo beruhézas igényt.

Nem biztos az sem, hogy a nagyobb novekedés ugyanolyan tdkehanyadossal és
ugyanolyan selejtezés ratéval lehetséges. Logikusnak latszik az a feltételezés, hogy a
gyorsabb novekedés a selgtezés ardny novekedésével is jar, hiszen a technologia
gyorsan fejlddik, a gépek gyorsabban avulnak €, és az egy fore jutd ndvekedés csak az
elavult gépek csergjével novelhetd. Az sincs kizérva, hogy a nbvekedés a toke/termelés
hanyados novekedésével is ja. Mindkét feltevés a beruhdzas hanyad tovabbi
novekedését jelenti.

Sajnos sem a tdke/termelés hanyadosra, sem a selgjtezés rétara vonatkozéan nincsen
biztos empirikus fogodzonk. Azt az Egyesiilt Allamok vilaghdbor( uténi tapasztalata
alapjan dlithatjuk, hogy a novekedés nem jart egyitt a tOke/termelés hanyados
novekedésével (lasd az 5. dbrat a 33. oldaon). Az is igaz azonban, hogy a felett
orszagokra jellemzd jelenlegi szint magasabb, mint a kevésbé fejlett orszagok jelenlegi
szintje, Magyarorszégot is beleértve. A hanyados értéke a fejlett orszdgokban az utdbbi
10-20 évben nem mutatott hatarozott trendet és valahol 2 és 2.5 kozott ingadozik, a
lakasdlloményt figyelmen kivil hagyva. Ez azt jelenti, hogy ha elfogadjuk sgjét
becd éslinket, miszerint a magyar adat 1.7 korlli, akkor szamolnunk kell azzal, hogy egy
felzark6zas folyamat esetén nemcsak a novekedés gyorsulasa, hanem a t6kehanyados
novekedése is a beruhdzési hanyad eltolodésat hoznd magaval.

Tényleges selgjtezési adatokon alapuld tdkemérleg-adatok csak néhany legfejlettebb
orszagra a8l rendelkezésre. Ezekben az orszagokban azonban a ndvekedés rétdja hosszu
tavon tulsadgosan hasonl6 ahhoz, hogy meg tudjuk alapitani, hogy atechnoldgia fejl6dése
gyorsitja-e, illetve milyen Utemben a selgjtezés ardnyat.3 A gyorsan fgjl6dd orszagokban
a tokedllomany adatokat — mint mi is Magyarorszagra — becséssel dlitjak €6, ahol a
selejtezés ratak feltételezett értékek. Igy a beruhdzésok felbontésa potlésra és
tokefelhalmozasra nagy mértékben onkényes. A gyorsan fglodd orszagokra végzett

3 Az Egyesiilt Allamok statisztikai gyakorlatéban ugyanakkor megtaldhatd, hogy iddben csokkentik a
kilonboz0 tOkeavak feltételezett szolgalati idejét, azaz ugyanazon beruhézési joszég régebbi évjarata
hosszabb ideig szolgal nak, mint az Ujabbak. (Részletesebben |asd Katz—Herman [1997].)



becd ések és elemzések azonban egy fontos informaciot azért nyUjtanak a ndvekedés és a
tokedllomany kapcsolatardl. A gazdasagtorténetben a gyorsan fgl6dd orszagok egyben
gyors tokefelhamozok is. Ha a selgjtezés ratat a nemzetkdzi normék szerint becslj Uk,
akkor ez azt jelenti, hogy ezekre az orszagokra a toke/termel és hanyados ndvekedése volt
jellemzd. 1973 el6tt el6fordult, hogy néhany kelet-azsiai orszéag 3-6 szazalékos TFP*-
novekedést produkat. Az utdbbi 25 évben azonban erre nem volt péda (Idsd Nehru—
Dhareshwar [1994]). Gyors novekedésre volt tobb példa is, de ezek kozétt a
tOkeintenzitas novekedése is hozzgarult a magas novekedés ratakhoz. (A gyorsan
novekvd azsiai orszagok beruhazés ratéit a Fliggelék 6 dbrg§a mutatjaa 35 oldalon.)

Ezeket a tapasztalatokat, valamint a felett orszagok valamivel magasabb
tOkefajlagosat figyelembe véve, olyan utolérési forgatdkonyvvel szamoltunk, ahol a
tOkefajlagos akkor éri e a 2.2 értéket, amikor az utolérés 100%-0s, vagyis amikor a
fglett orszagok akkori szintjét elérjuk. 70%-0s utolérés esetén ez gyakorlatilag 1,98-as
fajlagost jelent. Az amortizéciora vonatkozdan azt tételezzik fel, hogy indul asképpen —
tokejOszagtdl fliggden — 1-3 szézal ékponttal magasabb amortizaci és kulccsal szamolunk
az utolérés gyors fézisdban, mint az utolérés vegen. A fejlett orszagok szintjét Ausztria
képvisali, részben a részletesebb Gsszehasonlitdé adatok rendelkezésre allédsa, részben a
szomszéd orszag torténelmi és foldrajzi kdzel sége okan.

2.1 Novekedési-beruhazasi valtozatok

2.1.1 Néhany részletfeltevés

Az emlitett f6 feltevésen kivil a szamitasok sok olyan adatot igényelnek, amely a
novekedés természetének részleteire vonatkozik: &raranyok, a felzarkdzas idobeli
lefolyasa, a munkaerd allomanyanak novekedése, sth. Az erre vonatkoz6 feltevések
részleteit a fliggel ékekben kdzoljuk, itt a legfontosabbakat emeljik Ki.

El&szor is pontositanunk kellett, hogy a felzarkdzast milyen vatozéra értelmezzik: az
egy fore jutod (vasarlderd-paritason meért) termelésre (ennek kiindul6 értéke 43,1%), az
egy foglakoztatottra jutdé termelésre (ennek kiinduld értéke 46,8%) vagy a teljes
tényezbtermelékenységre (TFP = total factor productivity), amelynek kiindulé értéke
67,4%. A TFP fogama egy alandd hozadéki Cobb-Douglas flggvény aapjan
értelmezzik:

(1)  Y=A*L*KED

ahol YaGDP,
L afoglakoztatottak szama,
K atbkeadlomany lakéasok nélkuli értéke,
A ateljes tényezGtermel ékenység vatozdja (TFP).5

4 TFP = total factor productivity, a termelés ndvekedésének az a része, amely nem magyarazhat6 a
munkaerd és a tdkedlomany novekedésével. A magyarézatot egy — dAtaldban Cobb-Douglas tipusi —
termelési fliggvény jelenti.

5 A tBkedlomany alakésszektort nem tartalmazza, amely ezért a TFP-ben ” csapddik 1€ . Ez azt jelenti,
hogy amennyiben pusztén az imputélt lakésfelhasznélas értékét emelik, az ndunk — helytelenil — TFP
novekedésként jelentkezik. A lakasszektor jovObeli alakuldsanak modellezésére sajnos nem taléltunk jobb
mabdszert, de megitélésiink szerint az elkdvetkezendd négy-6t évben — amelyre elemzésiink koncentrd — a
feltevésnemirredlis.



Annak, hogy a felzarkdzast milyen termelékenységi definicid szerint értelmezzik,
gyakorlati szempontbdl nincs jelentdsége, mert a fent emlitett harom véltozo
nagymértékben egyitt mozog, illetve az akamazott feltételek mellett egyértelmlen
megfeleltethetbek egymésnak. A teljes tényezdtermelékenység tlnt olyan véatozdnak,
amellyel az utolérés fogalma a legjobban értelmezhetd, hiszen az utolérés célja éppen a
felett orszagok technikai, munkaszervezés szintjének elérése. A termelés masik két
tényezdje, a foglakoztatottsag és a tbkeintenzitas ndvelése ugyan fontos eleme vagy
kisérfje lehet a ndvekedésnek, de nem ezek azok a vatozdk, amelyekkel az utolérést
jellemezni akarnank. A felzarkozast ezért a TFP alakulésaval definidtuk.

A szémitésokhoz ismertek voltak a GDP és a foglalkoztatottak jelenlegi és multbeli
értékei, és amunka részesedésérdl (a) azt tételeztik fel, hogy 65 szézalék.

A tokeadllomanyra rendelkezésre alo “ legfrissebb” KSH adat 1991-es, réadésul ez a
brutté aloméanyra vonatkozik, és egyszerl Osszege a kulonbdzd években Uzembe
helyezett beruhazésoknak, igy értelmezhetetlen mértékegységl. Ezért a tdkeallomany
kiindul6-értékére becdést végeztiink, amelynek részletes leirasa a “ C’  Flggelékben
szerepel. Szamitasaink alapjan 1998-ban a lakasalomany nélkili tékedlomany a piaci
aron mé&t GDP 1,70-szerese volt. A tdkedllomany segitségével kiszamolhaté a teljes
tényezbtermelékenység (A) értéke, valamint Ausztriahoz viszonyitott ardnya, amelyre
mint fentebb utaltunk, 67,4 szézal ékos (ezen szamitasokat az “ E” Fiiggelék tartalmazza).

Az aldbbiakban be fogunk mutatni négy ndvekedési valtozatot és az azokhoz tartozo
beruhézas igényt, a kdvetkezd fejezetekben pedig kiemeljik azt, amely 4,5-5 szazal ékos
GDP novekedéssel indul az iddszak elgén (ebben a vatozatban az egy fdre jutd
jovedelem 70 szazalékra zérkozik fel 2030-ra), és ennek megtakaritasi-eladdsodasi
vetlleteit vizsgdjuk. A kivetitéseink gondolatmenete azonban mindegyik novekedeés
vatozatndl azonos: rendelkezésre alnak a kiindul6 ardnyok, amelyeknek meghatarozzuk
végértékeit valamint idobeli padydjukat. A példa kedvéért az 1. téblazat a késdbbiekben
részletesen elemzett vatozat néhany feltevését mutatja 2005-re.

Human t6ke vatozot sem vettlink kilon tényezdként figyelembe a termelési fliggvény specifikaldsakor,
igy a humén toke fejlddése (a munkaerd képzettségének emelkedése) is TFP ndvekedésként jelenik meg. A
humén tBke mérése dnmagdban is rendkivul bonyolult, a kitlnd statisztikai adatbazisok felhasznélas
lehetdségét kindl6 amerikai gazdasdg esetén is vitatott, hogy melyik mér6szdm megfeleld egydtaan (lasd
Mulligagn—Sa&i-Martin [1995d]). Mindezen tdl a humén tdkének a termelési flggvénybe ©ndllo
tényezoként valo beillesztése szintén komoly nehézségeket vet fel (I1&sd példaul de la Funte [1997]). Ezért a
TFP-re vonatkozo feltevéseink értékel ésekor a ket felfelé torzitd tényezbt figyelemben kell tartani.

Hangsulyozni kell ugyanakkor azt is, hogy a human tdkébe torténd beruhazas nem helyettesiti a fizikai
tokébe torténd beruhdzést, hiszen aK/Y ardnynak is fel kell z&rkdznia a fejlett dlamok szintjére (amelyet a
beruhdzési szilkséglet szamitdsand vesziink figyelembe), és a munkaerd képzettségének is olyan — eurdpai
— «zintre kell emelkednie, hogy megfelelden mikddtetni tudja a fizikai tokét (ezt a TFP fejlddéscben
vesszik figyelembe). Elvileg elképzelhetdek olyan szcenariok, amelyekben példaul a fizikai tdke ardnya
alacsonyabb, mint Ausztridban, de a human tdke képzettebb (magasabb a TFP). Ez feltehetben kevesebb
fizikal éstdbb humén tdke beruhazést igényelne, ezek egyenlegérdl azonban objektiv aapon nem lehet dlést
foglani.



1. tdblazat
Néhany feltételezett aranyszam 2005-re, ha az egy fore jutd jovedelem 2030-ra
Ausztria 70 szazalékéara zarkoézik fel

1998-as tény 2005-re feltétel ezett
Egy fore jutd6 GDP Ausztrighoz viszonyitva 431 % 52,0 %
Termel ékenység Ausztridhoz viszonyitva 67,4 % 72,3%
KIY 1,70 1,78
Gépamortizéci6s kul cs® 10,65 %/év 10,64 %/év
Ingatlan amortizacios kulcs® 3,32 %lév 3,32 %lév
Gépek &aranya a GDP-hez viszonyitva 162,5 1511
(Ausztria= 100)
ingatlanok é&rarénya a GDP-hez viszonyitva 80,0 83,0
(Ausztria= 100)
haztartds pénzigyi megtakaritasai / héztartas 0,7 0,8
jovedelem
aktivités r&a 65,5 % 66,2 %
arszint Ausztridhoz viszonyitva’ 40,0 % 48,3 %

A feltevések mogotti kdzgazdasagi érveket részben a korabbiakban emlitettilk, mas
részilket pedig a késdbben indokoljuk. Amennyiben adott a kiindul6 és a célérték, akkor
az idobeli pdya definidasaval minden egyes évre kiszamithat, hogy a fenti aranyok
milyen értékeket vesznek fel.8 Az idObeli pdyand a legegyszerlibb feltevés az lenne, ha
vatozatlan szazalékos ndvekedési ltemeket feltételeznénk. 4-5 évre eldre tekintve nincs
jelentdsége annak, hogy egy tobb évtizedes palya milyen gorbét ir le, igy nyugodtan
feltételezhetnénk ezt az egyszer( iddbeli payat. A szamitas elméleti korrektsége
érdekében enné megis kifinomultabb feltevéssel dtiink. Meg kell azonban mondanunk,
hogy kovetkeztetéseink nem haszndljék fel a 2005 mogotti évekre szamitott adatokat: a
gyakorlati gazdasagpolitikai kovetkeztetésekhez elegendd a kovetkezd néhany évre
nyUjtott informécio, réadasul az 1999-2005 kozotti idoszekban az egyszer(l és a
kifinomultabb eljaras altal adott eredmények kozott alig van eltérés (lasd pédaul a GDP
szézal ékos novekedését a 2 téblazatban (18. oldal), amely 4,87 szézalék 1999-ben és 4,65
szézalék 2003-ban). Ezért a kifgjezetten csak gazdasagpolitikai érdekl6désii olvasd
atugorhatja a modellszamitasi véltozatokat, és a tanulsagokna folytathatja az ol vasast.

A kifinomultabb mddszer mellett két érv hozhatd fel. (1) Amig viszonylag nagy a
lemaradasunk, addig feltehetden gyorsabb a felzark6zas sebessége, mint amikor méar

6 Mint emlitettik, az amortizacios kulcsok gyorsabb felzérkdzés esetén magasabbak. A gépeknd
pédaul, amennyiben Ausztria 100 szézal ééra zarkozunk fel 2030-ra, akkor kezdetben (1999-ben) évente 12
szézalékkal és 2030 utén 9 szézalékkal, mig ha tovébbra is 43 szézalékon maradunk, akkor folyamatosan
évente 9 szézalékkal értékel6dik le a gépdlomany; a kdztes esetekben aranyos az indul 6 amortizaci6s kulcs.

7 Az Ausztridhoz viszonyitott &rszint a World Penn Tables dapjan 1992-re dl csak rendelkezésre, amely
akkor 42.7 volt, ezen belll az &lagos beruhdzési arak 41.4-et tettek ki. Az OECD 1998-as adatkdzlése szint
1996-ban a magyar &rszint csak az osztrak 37,1 szézalékét érte el, amelyet tovébb vezetve adddik 1998-ra
40,0 szézalék. Az arblokk tobbi értéke sajét feltevésiink.

8 Tanulméanyunk szakmai vitéi sorén tapasztatunk, hogy Olvasoink iddnként tdlzottan technikainak és
nehezen attekinthetdnek taldltak szamitasainkat. Szeretnénk hangsulyozni, hogy a fenti bekezdés el égséges
szémitasaink megértéséhez, szorzés-osztds és aranyszamitason tuli matematikai modszereket nem
haszndltunk. (Ez a6l akiindul 6 tokeallomény szédmitésa kivétel, amelyet a,, C* Fliggelék részletez.)



kozel vagyunk a végcélhoz. (2) Ha vatozatlan lenne minden évben a felzarkdzas
sebessége, akkor 1999-2030 kdzott mindegyik mutatdnk azonosan névekszik, mig 2031-
t6l alandd marad, azaz ebben az évben torés lenne a ndvekedés Utemekben. Ezért olyan
idobeli palyéa vaasztottunk, amely kezdetben fenntartottan gyorsabb, mint az id6szak
Végen, és a “tdbbletndvekedés” Utem 2030-ban “résimul” a nulléra.

1. 4bra
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szézalékkal gyorsabban emelkedik a TFP naunk, mint Ausztridban, mig az iddszak
végére atdbblet nulldhoz simul. Ennek tiikorképeként a jobb oldali skdlan az Ausztridhoz
viszonyitott relativ TFP helyzet |athatd, amely ebben az esetben 67,4 szazalékrdl indul és
83,7 szézalékhoz tart. Feltételeztik, hogy az Osszes mutatdoszam a relative TFP-vel
aranyosan alakul, azaz az iddszak elgjén gyorsabban emelkedik, mint a végén, és igy a
novekedése rasimul nulldra.® A szintre vonatkoz6 kezdeti és végérték meghatérozza a
tobblet ndvekedés étlagos szézal ékos értéket, a szézal ékos tobblet-ndvekedés végértéke
(=nulla) és a pdya pedig egyértelmlen rogziti a kezdeti szézalékos tobblet-ndvekedést,
példaul a TFP tekintetében a kozel 1 szazalékot az 1 dbra aapjan. , Szerencsére” a
kovetkezd fegezetben részletesen vizsgdt vatozatban (amelynél az egy fbre jutd
jovedelem 70 szézaékra zarkozik fel) a GDP ndvekedésére 1999-2005 kozott 4,7
szazalék adodik, egy olyan érték, amely nagysagrendileg megfeld a kilonb6zo
progndzisoknak.

A munkaerd Kkivetitésenédl a nyugdijreformhoz 1995-ben készitett népesseg és
munkaerdforras (amely az aktiv kortak és a korhatéron tul dolgozok Gsszege) el Orejel zést
haszndltuk, és az aktivitds ratérol tettink feltevéseket. Eszerint az aktivités réta
vatozatlanul 65,5 szédzalékon marad, ha Ausztrighoz viszonyitott relativ helyzetiink nem
valtozik, de felemelkedik 70 szézalékra, ha teljesen felzarkdzunk. A koztes esetekben a
végcd ardnyos, azaz példaul az Ausztria 70 szézalékéra torténd felzarkozas esetén az
aktivitas réta 68,0 szézalékra bovil és 2005-ben 66,2 szézal ékos értéket vesz fel, amint
1. tablazat mutatja. Utobbi abbdl kovetkezik, hogy az aktivités rata idobeli bovilése
szintén az 1. &oran lathatd gorbével ardnyos. A TFP, a munkaerd, és a tokekoefficiens
idobeli payda meghatdrozza a GDP iddbedi payga is. A fentiekben toméren
megfogamaztuk, hogy az (1) egyenlet harom vétozéjanak iddbeli padydé hogyan
szamitottuk. Ha adott a tdkedllomany iddbeli palyda és az amortizaciés és selgjtezés
kulcsok, valamint a tOkgavak atértékelddésének mértéke, akkor ezekbdl egyértelmlen
meghatérozhatd, hogy mekkora beruhazasra van sziikség.

9 Ertelemszertien a csokkend héanyadosok, mint pddaul a gépek GDP-hez viszonyitott drarénya vagy az
amortizaciés kulcsok, az iddszak elején gyorsabban csokkennek, mint az iddszak végén, és a csokkenés
szézal ékos Uteme nulldhoz tart 2030-nél.



A beruhazésok és a tokedllomany szerkezetét illetGen gépeket, épitési szerkezeteket
és egyebet kilonboztettiink meg. Ezeknek relativ arfejl6dését is figyelembe vettik
azzal a feltevéssel, hogy a GDP-hez viszonyitott &ak ardnya a TFP-kozelités
ardnyéban kozelit az ausztriai &rarényokhoz.

Az dabbiakban négy ndvekedési-tbkefelhalmozés vatozatot mutatunk be. Ba& a
feltételeket a TFP felzdrkdzéséra fogalmaztuk meg, a kdnnyebb interpretdhatdsag és
nemzetkdzi Osszehasonlithatosdg érdekében az egy fbre jut6 GDP  kildnb6zo
célszintjeinek flggvényében mutatjuk be az eredményeket. Az elsd vatozat szerint 2030-
ra az egy fore jutd GDP eléri (az évente 2,25 szazal ékkal ndvekvd) Ausztria szintjét, az
utolso szerint ajelenlegi 43,1 szazal ékos szinten dlandosul relativ helyzetiink.

A vétozatok bemutatésnd az €lsd oszlopban a feltételek, valamint a feltétel ekbdl
kovetkezd legfontosabb mutatdk szerepelnek. A két dora kozil a felsd az Ausztridhoz
viszonyitott egy fore jutdé GDP ndvekedés tobbletet és relativ helyzetet mutatja, azaz a
magyar GDP novekedés értékéhez a tobbletet fel kell szorozni az osztrak 1.0225-6s
értékkel, illetve korrigdni kell a népesség véltozésaval. A bal oldali tablazat utolsd sorai
résziddszakokra mutatjdk a novekedés étlagos értékét. Az alsd abra a lakasberuhazés
nélkili beruhdzast mutatja 1980-98 kozétt, valamint a modell dtal implikalt beruhdzés
igényt 1999-2030 kdz6tt, utdbbit négy éves mozgoétlagol assal .

A beruhdzéds adatok forrasa a beruhazas-statisztika, amely aapjdn a beruhdzésok
GDP-hez viszonyitott ardnya mintegy 2 szazalékponttal kisebb, mint a nemzeti
jovedeem statisztika alapjan szamitott mutato, igy a forrés-felhaszndas mérlegek
készitésénél a lakasberuhdzas'o feltételezett értékel mellett ezt a statisztikai eltérést
ishozza kell majd adni a beruhdzés adatokhoz.

A bemutatott négy valtozat kozil a két szélsd esetrdl (teljes felzarkdzés és a nulla
felzark6zas) joggal mondhatjuk, hogy irredlisak: a teljes felzarkdzds az azsiai
orszégokban is csak kivételesen tapasztalt beruhazés hényadot igényelne, a stagndés
pedig olyan alacsonyt, amelynél mér az elmult hat évben is magasabb val 6sult meg.11

A gyors felz&rkézés vdtozatok jellemzdje, hogy mintegy mésfé évtizedig
fokozatosan emelkedik a sziikséges beruhdzas igény, és a stagndé vatozat kivételével
mindegyiknél az utolso évtizedben csokken. Ennek oka abban a feltevésben van, hogy a
felzark6zas folyamat logisztikus gorbét ir le. E szerint eleinte magasabb a gazdasagi
nbvekedés Uteme, ezért magasabb beruhdzas szilkséges vdtozatlan tOkekoefficiens
fenntartésdhoz, de mivel a tbkekoefficiens is nd — az iddszak elg/én gyorsabban, mint a
végén —, igy adott ndvekedés mellett nOvekvd beruhézas lenne szilkséges. A szilkséges
beruhézési igény e két hatas ereddjeként alakult, példaul a 100 szézalékra felzarkdzasndl
2017-ig emelkedik a beruhézasi igény, azaz a tbkekoefficiens nbvekedésének beruhazéast
novel® hatasa magasabb, mint a ndvekedés enyhe meérsékl6désének beruhézast csokkentd
hatasa, mig a 70 szézalékra torténd felzarkdzasna |ényegében vatozatlan szint(
beruhazés szikkseges 2017-ig. Az utolsd méasfél évtizedben — a stagndlo vétozat

10 A |akésheruhézas az emuilt két évtizedben a teljes beruhézés mintegy 20 szézalékét tette ki, azaz a
GDP-hez viszonyitva mintegy 4 szézalékot.

11 Amennyiben az egy fére juto jovedelem Ausztria 100 szézalékéra zarkozik fel, akkor a TFP nem 100
szézal ékra emelkedik, hanem mintegy 1 szézalékkal elmarad az osztrék szinttdl, illetve ha az egy fore jutd
jovedelem a jelenlegi 43,1 szézalékos szinten marad, akkor a relativ TFP nem marad vétozatlan, hanem
némileg csokken. Ezen kovetkezmények oka az, hogy a demogréfia adottsdgokbdl kovetkezden a
foglalkoztatottak aranya véltozik a népességen belll. Mivel mi a kilonbdzd arényok teljes felzarkozésat,
példaul az osztrék arszint elérését a 100%-0s TFP utoléréshez kotottik, igy haaz egy fore jutd jovedelem éri
el a 100%-ot és a TFP csak 99,3%-ra emelkedik, akkor az &rszint is némileg alacsonyabb lesz, mint
Ausztridban.



kivételével — mindegyiknél mérséklddik a gazdasagi ndvekedés és a tokekoefficiens mar
alig valtozik, igy a novekedés mérséklddésének beruhazas igényt csokkentd hatasa
domindl. Ha meghosszabbitanank az iddtengelyt, akkor az egyensilyi jévedelmi szint (pl.
teljes felzarkdzas esetén a 100 szazalék) és K/Y hanyados (teljes felzarkozas esetén 2.2)
fenntartasahoz szilkséges értékhez konvergalna a beruhazasi igény.

Miutan a beruhazésok a beruhdzés-statisztikan aapulnak lakasberuhazas nélkil, a
szamitasok eredményel legjobban Ugy értékelhetdek, ha az 1998-as értékhez — amelyet
vékony flggbleges vonal jelez — hasonlitjuk a jovobeli beruhazés rata vatozésit.



1. Tejes felzarkozas 2030-ra, igy a felzdrkdzas sebessége gyorsabb az azsiai orszagokban
tapasztaltaknal is
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3. 2030-ra az egy fore jutd GDP az osztrék szint 55 szazal ékat éri €
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4. Jelenlegi egy lakosra juto szint fennmaradasa
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2.2 Tanulsagok

Mar az egyszerQ logikai érvelés alapjan nyilvanvalé volt, hogy mind a termelés
novekedési Utemének a gyorsuldsa, mind a tokefajlagos ndvekedése a beruhédzés réata
szintjének novekedését hozza magaval. Ezért nem lehet meglepetés az eredményeknek az
a tulgjdonsaga, hogy a felzark6zds valtozatok jellemzbje az eddiginé magasabb
beruhdzési réta. A szdmitésok ennek a kovetkeztetésnek a szamszerlisegét vilagitjak meg.
Az el6z0 két évtizedben a tdke/termelés hanyados alig vatozott, a beruhazas |ényegében
az értékcsokkenést potolta. Szamitasaink szerint a tékedllomany 1993-96 kozott évente
0.5-1.3 szézalékkal, 1997-ben kozel 2 szézalékkal, és 1998-ban pedig 3 széza ékkal
emelkedett, mikdzben 1992-98 kozott évente atlagosan 3,7 szézalékos teljes tényezd
termel ékenység javul és kdvetkezett be (ezen bel Ul 1997-98-ban 3,6 és 4,0 szazal ékos). Az
atalunk szamitott valtozatokbdl az kdvetkezik, hogy egy 70 szézalékos egy lakosra jutd
jovedelem utolérés 1999-2005 kozott 4,7 szazalékos GDP novekedést jelent. Ez az
elmult években tapasztaltndl alacsonyabb TFP-ndvekedéssel és magasabb tdkeallomany
novekedéssel fog egyditt jarni.

Logikusan felmertlhet a kérdés, hogy vajon miért 1999-t6l fog a TFP elmult nyolc
évben tapasztalt gyors bovilése mérséklddni. A magyarézatot két f6 okban talalhatjuk:
(1) agazdasagi atmenet miatti specialis tényezdk, és (2) nemzetktzi tapasztal atok.

(1) A kilencvenes évek elegén nagymeértékben csokkent a foglalkoztatas és a
tokedllomany is. 1992-ben példaul a foglalkoztatas 10 szézalékkal, a tdkealomany 2,2
szézalékkal, a GDP 3 szézalékkal csokkent, igy a TFP kozel 5 szézalékkal javult. Tudjuk
ugyanakkor, hogy a kapun bellli munkanélklliség leépitése egyszeri tényezd és bar
nyilvanvaléan hatékonysag-novekedéssel jar, hatdsdban alapvetben eltér attél a
termel ékenység-novekedéstdl, amelyet kiegyensulyozott foglalkoztatési feltételek mellett
a jovoben lani szeretnénk. Mésfeldl a munkaerd Osszetételében jelentds javulés
kovetkezett be az elmult években (a képzetlenebb munkaerd elbocsatasara sokkal
nagyobb aradnyban kertlt sor), amelyre a jovBben szintén kevésbé szamithatunk. Végul
nem zarhat6é ki az sem, hogy az 1997-98-ban étlagosan 3,8 szézalékos TFP bdviiléshez
konjunkturalis tényezdk is hozzgjarultak, hiszen 1995-96-ban , csak” 2,2 szdzalékos volt
atlagosan a hatékonysagjavul as.

Masrészrél nem évszam pontossaggal alitjuk az 1999-es TFP novekedés-mérsékl ddéest,
hanem néhany éves idétavon véarjuk (mindazondltal nem zarjuk ki, hogy ez mar 1999-ben
bekdvetkezik, kiléndsen, hogy ebben az évben a megel6zdeknél kedvezdtlenebb kiilsd
feltételekre lehet szamitani, ésa TFP rovid tavu alakul asa konjunktura érzékeny).

(2) A nemzetkozi tapasztalatok alapjan 1973 6ta még a gyorsan novekvd azsia
orszagokban sem taldhat6 példa arra, hogy a TFP javulas tartosan 3 szézalék feletti
legyen. Nehru—Dhareshwar [1994] szamitésal szerint 1973-87 kozott példaul Koredban,
Japanban és Szingaplrban évente 1-2,5 szézalékos TFP javulas kdvetkezett be, tartésan
harom koruli vagy folétti javulas Cipruson, Kinaban, és Egyiptomban volt tapasztal hato.
Felipe [1997] irodaomosszegzd munkagjaban tébb tucat tanulmanyt foglalt oOssze,
amelyek a kelet-azsiai orszagok teljes tényezbtermelékenység névekedését vizsgaltak.
Bar a kilonbdzd szerzok becsésal jelentds szorodast mutatnak akar ugyanazon orszag
esetében is, ritkdn tadhatd évente 2 szézalék feletti TFP novekedés, kilondsen a
nyol cvanas-kilencvenes években.

A tdkeallomany novekedésének pedig azért kell felgyorsulnia, mert aK/Y arény
boviléséhez a tokedllomany névekedési Utemének bizonyos mértékben meg kell haladnia
a GDP novekedési Utemét (de az arany vatozatlansidga esetén is el kellene érnie).
Nehru—Dhareshwar [1993] szamitasai szerint a fizikai tkedllomany a gyorsan névekvo
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kelet-azsiai orszédgokban évente atlagosan 8-10 szézalékkal ndvekedett a nyolcvanas
években is (7. tablazat, 33. oldal).

A tdkeltermelés arany viszonylag kotott lehet egy-egy Uzemen belll: a miszakok
valtoztatédsaval rovidtavon (néhany honapig) célszer( lehet tobbet vagy kevesebbet
termelni adott kapacitason, de az éplletek és a gépek végsd soron adott termelési szintre
vannak tervezve. A nemzetgazdasag egészében viszonylag hosszabb (akar néhany éves)
lehet az az idBszak, amig az arény bedll a technoldgiai-gazdasagi szempontbdl vett
optimumra. A nemzetgazdasagi alloeszkdz-alomany nagy része infrastrukturalis jellegl.
Ez hosszabb tavon bizonyéra szilkséges a ndvekedéshez — gondoljunk csak az autépdya-
épités és egyes korzetek fejlddése kozotti kapesolatra — de a ndvekedés és az allomany
kozotti alkalmazkodéasi folyamat valszinOleg eltarthat néhany évig. Az autopalya-épités
példaul megel6zheti a fejlddést, odavonzva a tokét, vagy a fejlddés kikényszeritheti az
autépdya-épitést, vagy az autopaya-épités hianya megakaszthatja a fejlddést. Hosszabb
tavon a tbke és a gazdasagi ndvekedés szorosan sszefligg, de az dsszefliggés nem évrdl
évre teljesll pontosan, hanem csak néhany év atlagaban. Szamitasunkban a beruhazasok
mozgo étlagol ésa ezt a simitast segitette.

2.3 Péalyavélasztas

Mint lattuk, tébbféle ndvekedési palya vatozatot szamitottunk. A bevezetdben mér
emlitettik, hogy nem kivanjuk elemezni azt, hogy ezek kozll melyiknek milyen a
megvalosuléasi esélye. A ndvekedés forrasainak targyalasahoz meégis célszerinek latszott
egy palya kivldasztésa a vdatozatok &ttekinthetetlen tovabb szaporodésanak
megakadalyozasa érdekében. Ez a pdlya az egy fore jutd jovedelem tekintetében a
jelenlegi 43.1 szézaleékrol 70 szézalékra kozelitené meg az ausztriai szintet 2030-ra. Ezt
olyan kiinduldpontnak tekinthetjik, amely a kvalitativ kovetkeztetések levonésédhoz
megfeleld, de pontositas esetén eldfordulhatna, hogy a kovetkeztetések szamszerliségét
vagy értelmezését modositani kellene.

Azért vllasztottuk ezt a palyat, mert olyan novekedés Utemet ad a kdzeljovore, amely
nem nagyon tér el a jelenleg tapasztalttdl, de azért elég magas ahhoz, hogy elegendd
kihivést nydjtson a gazdasagpolitikadnak a megval 6sitas érdekében.

3. Forras-felhasznalas egyensulya
Milyen forrésbdl szarmazhat a gyors névekedéshez sziikséges tobbl etberuhdzas?
Az egyes jovedel emtul gjdonosok megtakaritasi? kindlatat el emezzilk az alabbiakban.

3.1 Jovedelemelosztas, haztartas és vallalkozasok

Ko6zhely, hogy méas a megtakaritasi ,, hajlandosaga’ a gazdagnak és méas a szegénynek.
Ezért a beruhdzas célra rendelkezésre all6 jovedelem fligg a jévedelem megoszl &sétdl. E
megoszlés egyik fontos eleme a vdlalati (munkaaddi) és munkavdlaloi jovedelmek
ardnya. Az eldbbi ugyanis , gazdagként” viselkedik, jovedelmébdl ardnyaiban elenyészd
mértékben kolt fogyasztasra, mig az utdbbi jovedelmének nagy részét fogyasztasra kolti.

12 A kozgezdasdgi fogalmak kozott kevésbé jartas olvasok kedvéért megjegyezziik, hogy
megtakaritdsnak neveziink mindenfgjta jovedelmet, amelyet nem fogyasztasra kolt a tulgjdonosa. Ez a
definicid kissé eltér a kbznapi értelmezéstdl, amely az el nem koltott jovedelmet tekinti megtakaritasnak.
Kozgazdaségi értelemben tehédt a beruhazésra koltott jovedelem is megtakaritas.
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Ezért a megtakaritds novelésének egyik eszkbze lehetne a valalkozdi jévedelmek
arényanak novelése az 6sszjovedelmen beliil. Ugy tanik, hogy erre tesz is kisérletet a
jelenlegi gazdasagpolitika. Az érdekegyeztetd téargyalasokon olyan javaslattal kivan
el@dlni, hogy a redbérek novekedése folyamatosan legyen a fele a GDP volumen
novekedés Utemének. Az ilyen torekvés azonban szemben &l a kozgazdasdgi
torvényekkel. Az dlam koltségvetési politikaval meghatarozhatja, hogy a GDP-bdl
mekkora szeletet hasit ki maganak, de hossz( tdvon nincs befolyésa arra, hogy a maradék
hogyan oszlik meg a valakozok és a haztartasok kozott. Ezt a megoszlést a termelési
tényezdk hatértermelékenysége hat&rozza meg. A kozgazdaségi jelenségek nemzetkozi
torténetében hosszU tavon az egyik legstabilabb valtozé a jovedelmek tdke és munka
kozotti megoszlésa. Ez a megoszlas fejlett és kevéshé fejlett, gyorsan vagy lassan
névekvd orszégokban egyarant mintegy egyharmad-kétharmad aranyban oszlik meg. Bar
a megoszlas pontos statisztikai mérése nagyon nehéz, mert a munkaj évedelmek sokszor
keverednek a tokejovedelmekkel, okunk van azt gondolni, hogy a jelenlegi megoszlés
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éppen a hosszu tava “egyensulyi” megoszlashoz van kozel.

Az &menet nagy gazdasdgi visszaesese idgjén a bérek joval kisebb mértékben
csokkentek, mint a profitok. Ez a jelenség a konjunkturdlis visszaeséseknek altaldban is
jellemzdje, de mértékében val 6szinlleg a gazdasagpolitikanak is szerepe volt. Az 1990-es
évek kozepéig egyre nott a profitok részarédnya. Ez részben a gazdasdg helyzetének
javuldsaval, részben a fogyasztGi arak profitok terhére torténd implicit tAmogatéasainak
megszuntetésével, részben az 1995-96-0s stabilizacid hatéasaval magyardzhatd. 1998-ra a
vallalkozasok rendelkezésére dlo jovedelem megdlapodni latszik. (A GDP-hez valé
ardnya 1998-ban lényegében az 1995 évivel azono¥ (lasd a 2. tablazat ,vallalati
megtakaritas’ sorét), az ingadozasoknak nem szabad nagy jelentdséget tulajdonitani, mert
az adatok nagyon nagy hibaszazal ékot tartalmaznak. Ha a haztartasok tokejévedelmeit is
figyelembe vesszik, akkor megdlapithatjuk, hogy a jelenlegi arédny nagysagrendileg
megfelel a hossz( tavra nemzetkozileg jellemzd egyharmad-kétharmad ardnynak, ezért
nincsen okunk r4, hogy ajovore vonatkozdan |ényeges valtozast tételezzink fel.

Ujsagokban olvashatd néha az a naiv nézet, hogy avéllalat éltal fizetendd TB-jarulék
csokkentése a jovedel mek megoszlasét a vallalkozok javéra valtoztatja. Tudjuk, hogy
ha ez igaz lenne, akkor alépés egyben a megtakaritasokat is ndvelné.

Az addrendszernek sokféle 6sztdnz6 hatésa lehet. Az azonban, hogy mit 6sztdnoz,
vagy mit “ bintet”, nem attdl fligg, hogy ki fizeti az adét, hanem attdl, hogy milyen
tevékenységet terhel az add. A TB-jarulék a munka alkalmazasat terheli, csokkentése
novelheti a foglalkoztatdst (de nem a megtakaritast), de ezt is csak akkor, ha a
helyébe 1épd adok maés tevékenységet terhelnek. Ha a helyébe mas aka mazotti
jovedelemado 1€p, akkor Osztdnzés szempontjabdl a vatoztatds kozombds. (Mas
szempontbdl — példaul az addbehajtés hatékonységa szempontjédbdl — még lehet a
vatoztatas ésszer(l és hasznos). Harmadik eset is lehet, amikor az ad6csokkentést
nem kompenzalja mas adénem névelése. A nemzetgazdasagi megtakaritas ebben az
esetben még nyilvanvalobb maodon csokken, hiszen a gazdasagban hagyott
jovedelemmel azonos mértékben cstkken az allamhaztartas megtakaritasa.

Mindezt figyelembe véve a megtakaritasok eldrgelzésekor nem szadmithatunk a
jovedelem-eloszlés véllalkozasok felé valo eltolodasara. Csak azt elemezhetjik, hogy
valtozatlan haztartasi jovedelemardny mellett milyen atalakulés mehet végbe a haztartasi
megtakaritési viselkedésben.

13 Ha a "készletfelhalmozast” is megtakaritasnak nevezzilk, akkor az inflacidszhrt véllaati megtakaritas
ratga 1997-98-ban valamivel magasabb, mint 1995-96-ban (lasd a 2. Tablazat 5+6 sorét) , de 1998-ra akkor
is megdllapodni |&tszik. ik.
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3.1.1 Haztartasok

A gazdasagi ndvekedés és a haztartasok megtakaritasi ratgjanak osszefliggését tekintve
a beruhédzés rata meghatérozasadhoz hasonl6 elvbdl indulunk ki. Ismét azt tételezzik fel,
hogy a felzarkozas soran a fejlett orszdgokhoz valunk hasonléva. Ezuttal a jovedelmek és
apénzigyi vagyon aranyaiban tételeziink fel felzarkozast.

Nemzetkdzi adatok szerint a fejlett orszagokban a nettd pénzligyi megtakaritdsok
dloménya a lakossagi jovedelemhez viszonyitva hozzavetdlegesen 2 kordl van (l&sd a
“D” Fuggelék tablazatat). Nalunk jelenleg ez az ardny 0.62. Ha tehat feltételezzik az
utolérést, akkor valdszin(, hogy a megtakaritasok nagy meértékben noni fognak. A
szamitott megtakaritasi hanyad nagymértékben fligg attol, hogy a megtakaritasi allomany
,utolérési” folyamatara mit tételeziink fel. Alapvatozatként a tdkedllomany utolérési
folyamatahoz hasonl¢ feltevéssel étink. Ekkor az arany vatozésa a GDP utoléréssel
arényos, ami 70 szazal ékos utol érés esetén 1.26-0s aranyt jelent.

Alternativ médon feltételezhettik volna azt is, hogy a 2.0 aranyt mar a 70 szazalékos
utolérés esetén elérjik (hiszen addigra m& meghaladjuk a jelenlegi fejlett orszagbeli
szintet). Ez a feltevés igen nagy megtakaritasi ratat eredmeényezett volna, évente mintegy
2 szazalékponttal nagyobbat, mint az alapvétozat. Tekinthetnénk ezt a feltevést egy
valoszin(ségi tartomany optimista kimenetelének is. Miel6tt azonban az orszég egészének
nettd finanszirozasi igényét is korrigdnank ezzel a 2 szazalékponttal, meg kell
gondolnunk, hogy a szamitott valtozatban a beruhazasi igényt viszont az also értéken (a
jelenlegi Ausztriaindl kisebb értéken) vettik figyelembe. Az aapvétozatban tehdt a
finanszirozés szempontjabdl egy pesszimista megtakaritasi igény és egy optimista
beruhazasi igény all. Végll is ugy gondoltuk, hogy éttekinthetdbbek az eredmények, ha a
lehetséges kimenetelek kozil csak egyet mutatunk be tablazatban, olyant, amely a
feltevések kovetkezmeényeit tekintve valahol koézépen van, tudvan, hogy a tényleges
kimenetelek a gazdasdg egészének nettd finanszirozasi igényeét tekintve évi 2 szézalékkal
is eltérhetnek mindkét iranyban.

Sok részletkérdést figyelmen kivil hagytunk. A statisztikailag megfigyelt haztartasi
megtakaritas flgg az egészség- és nyugdijbiztosités rendszerétdl. A tOkefedezeti
rendszerben biztositasi pénztérak fizetik a nyugdijakat vagy az egészséguigyi koltségeket,
és ezek forrasai a lakossagi megtakaritasok allomanyanak részét képezik, mig feloszté-
kirovd rendszerben a nyugdijak fedezete az add, ami nem mindsil megtakaritésnak.
Feltevésiink, miszerint a fajlagos megtakaritasi alomany a jelenlegi kétszeresére fog
ndni, olyan nagyvonalu feltevés, amelybe “beleférhet” ugyan a jelenlegi nyugdijreform
hatésa, de kétségtelen, hogy j6 lenne, ha pontosabb szamitésok dlnanak rendelkezésiinkre
e tekintetben.

Néhany tovébbi részletfeltevés:

1. A megtakaritdési dlomany rétga (vagyon/jovedelem) az utolérés ardnydban
novekszik.

2. A peéenzigyi vagyont részvenyekre, devizara €s egyébre osztottuk fel. A
részvényeknél évi 4%-os relativ értéknbvekedést tételeztiink fel — az alomany értéke
megtakaritas nélkdl is ennyivel novekszik. A devizabetéteknél nem szamoltunk infléciés
veszteséget. Az egyes kamatozo értékpapirok arvatozasit nem vettik figyelembe. Hosszu
tavra vonatkozoan ez elég termeészetes feltevés, hiszen a kamatozd értékpapirok hozama
révidtavon nagyon ingadozik, de hosszu tdvon egyitt mozog az infl&cidval.

3.1.2 Véllalati megtakaritas

Feltevésink szerint a vallalatoknak nincs sajé fogyasztasuk. Ez statisztikailag
megkozelitben igaz. A valalat bruttd jovedelmét vagy befekteti — redl- vagy pénzigyi
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beruhdzasba — vagy osztalékként kifizeti. Az utbbit a haztartas jovedelmeknél vesszik
szamitasba, az el6bbit pedig vallaati megtakaritasnak nevezzik.

A vélaat osztalékpolitikgja elvileg befolyasolja a fogyasztast, hiszen a visszatartott
jovedelem teljes egészében megtakaritas, az osztaléknak pedig bizonyos hanyada
lakossagi fogyasztds. Ennek a politikanak a modellezésétdl eltekintettiink, ami
gyakorlatilag azt jelenti, hogy implicit médon valtozatlannak tekintettilk a visszatartott
jovedelem és az osztalék aranyét.

igy azutén a véllalati megtakaritas részaranya a GDP-bd| egyértelmien levezethetd a
jovedelem munkaaddk és munkavallalok, vagy roviden tOke és munka kozotti
megoszl asabol.

3.1.3 Megjegyzés a , készletfelhalmozas” értelmezésérdl

A magyar statisztikanak érdekes sgjatossaga, hogy a készletfelhalmozés tartésan a
GDP 5 szézaléka korlli, st 1998-ra elérte a GDP 7.7 szézaéka. A nemzetkozi
adatokban abszol Ut értékben 1 szézal ék alatti értékeket taldunk (14sd 8 tablézatot a
36 oldalon), ami igen valészinlveé teszi, hogy a magyar adatok mogott semmiképpen
nem lehet ,igazi” készletfelhalmozas. A KSH-bdl szerzett informécidink szerint a
statisztikai mérési hiba vagy eltérés a GDP-nek 0,5-1 szézaléka korli, tehat ennek
.raterhelése” a készletadatokra nem okozhatja a meglepd szdmokat. Az is ténynek
tekinthetd, hogy a készletadatokban megjelend szémok tényleges termelést
tikroznek. Elképzelésiink szerint a rejtély mogott val észinlleg konyvelési és ahhoz
kapcsol 6d6 addbevallasi kreativitast kell keresnlink. A kérdés, amire azonban nem
tudunk véaszt adni, hogy ez a termelés fogyasztasra vagy beruhazésra kertil-e.
Mindkettd mellett lehetnek érvek. Az & a-visszatérités val 6szinlileg 6szténdzhet arra,
hogy sokat vésaroljon egy valalkozas, de keveset adjon el (legdisan). Ha ez a
hipotézis igaz, akkor a készletfelhalmozés valojaban lakossdgi fogyasztést takar.
Logikus lehet azonban a beruhazés készletfelhalmozéasként valé feltintetése is,
ugyanis igy gyakorlatilag azonnali amortizdlasra van lehetség, ami — kiildndsen
inflé&ci 6s kornyezetben — nagy adomegtakaritést tesz lehetdve.

Ezeknek a hipotéziseknek az elemzése bizonyara megérdemelne egy aaposabb
kutatast, de erre nem vallakoztunk. Tabldzatunkban mindenesetre igyekeztiink a
» készletfelhalmozast” killonval asztani, nehogy egyértelmien Ugy tnjon, hogy ebbdl
atételbdl valamiféle tdke halmozadik fel, amit ajovdben felhaszna hatunk.

3.2 Egy megvalosithatatlan novekedési palya

Az aébbiakban bemutatjuk, hogy mennyi kilféldi forras bevonasara lenne szilkség, ha a
novekedés a fent leirt utolérési pdyara kerllne, a megtakaritasok a fenti feltevéseknek
felelnének meg, és az allamhaztartasi politika a jelenlegi elképzeléseknek felelne meg,
ami lényegében a koltségvetés jelenlegi elsddleges (kamatfizetés nélkili) egyenlege
valtozatlansagét jelentené. A2. dbra mutatja e politika hatasat a deficitre hossza tavon.
Az adossagéllomany/GDP hanyados fokozatosan morzsolddna le és 2010-re érnénk el a
kiegyenlitett koltsegvetést. Ez a pdlya ugyan nem siethe az EU kiegyenlitett
koltségvetésre vonatkozo gjanlasanak teljesitésében, de iranyaban fenntarthaté és ezért
elfogadhaté dlamhéztartdsi politikanak mindsilne. Ami a politika elfogadhatosagat
kérdésessé teszi, az a feltétel ezett gazdasagi ndvekedési palyaval vald inkonzisztencigja.
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2. abra

A koltségvetési egyenleg feltételezett palyaja 1998. évi valtozatlan elsédleges
egyenleg mellett
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4N I\ /S | e elsddleges egyenleg

—— operaciondlis egyenleg

= dlamhéztartas folyd egyenlege

-10

Szamitasainkban kilsd finanszirozasként jelenik meg a beruhazasok és a fent
megfogalmazott elvek szerint generdt megtakarités kildnbsége. Ez a “jelenik meg”-gel
val6 korilményes megfogal mazas azért indokolt, mert latni fogjuk, hogy a hianyzo forras
olyan nagy, hogy annak kulsd finanszirozésa valgjdban sem nem célszeri, sem nem
lehetséges. Ezért valik szilkségessé afeltétel ezett koltségvetés politika fellilvizsgalata.

A 2. téblazat sorai a

beruhézés + nettd export = megtakarités

azonossag egyes tételeit mutatjak.14
A tablazat folydéaras megoszlasi adatokat tartalmaz a GDP ardnydban. Haismerjik a

14 A lakossagi és véllalati operaciondlis (inflaciosziirt) megtakaritas szamai nem egyeznek az MNB més
kiadvényaiban szerepl® szdmokkal. Ez fogalmi eltérésekbdl szé&rmazik. Az inflacio kiszlrésére ugyanis
kétféle médszer kinalkozik (a céltdl fliggden mindkettd helyes):

1. Minden reél érték-veszteséget, amely a pénzigyi eszkdzoket éri az inflécié miatt, (“inflacios”) adonak
tekintjuk. Ez az 6sszeg — 1évén add — nem része a rendelkezésre 8106 jovedelemnek és emiatt nem része a
megtakaritasnak sem. Ezt az eljarast alkalmaztuk itt. Mivel ez az “add” nem szerepel az dlamhéztartés
koltségvetési egyenlegében, “inflacios add” néven kil 6n sorban feltintettiik, mint beruhézési forrast.

Megjegyezzik, hogy a seigniorage masik eleme, a pénzéllomény véltozésanak hatasa megjelenik mint
beruh&zasi forras a konyvelésiinkben, hiszen az az inflécioszlrt lakossagi vagy vallalati megtakaritasnak
része.

2. Az SNA aapelve, hogy vagyonérték-véltozast nem tuntethet fel jovedelemként. Az ezzel az elvvel
val6 szigoru konzisztencia érdekében nem kovetheti az eldbbi, kdzgazdasagilag egyébként jol értelmezhetd
mobdszert. Mivel azonban az inflacié igy nagymértékben torzitja a jévedelemtulajdonosok red pénzigyi
pozicidit, kissé megerfszakolva sgjé rendszerét, végul fél Utig mégiscsak elmegy az inflécids veszteség
figyelembe vételében. Ha egy pénzigyi eszkdz mérhetd jovedelmet hoz (kamat), akkor annak mértékéig
mégiscsak levonhatja az inflaci s veszteséget, veszteségtéritési dijként fogvafel ezt az értéket. Ahol azonban
ilyen “dijat” nem fizetnek, mint a készpénznél és a sz&mlapénznél, ott erre a rendszer keretein belll nincs
mabd. Ez a félmegoldés ugyan kézgazdaségilag nehezen értelmezhetd megtakaritési értékekhez vezet, de még
beleilleszthetd az SNA rendszerbe. Az MNB tdbb kiadvanya — alkalmazkodva ehhez a rendszerhez — ilyen
elven tsszed litott adatokat kozol “inflacidsz(rt” megtakaritas elnevezés datt.
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GDP volumenindexét, akkor ezek a megoszlasi szdmok felhaszndlhatdk az egyes
GDP-elemek inflacioszirt novekedési indexeinek kiszamitasara. llyen index a
tablézat aljdn 1évd beruhdzas index, és ilyen indexeket haszndunk a kovetkezd
tablazatban is, ahol a GDP-mérleg jévdre vonatkoz6 szcendridjat mutatjuk be.

Ezek az indexek nem teljesen azonosak a tételenkénti volumenindexekkel, mert
véltozatlan relativ &rakat tételeznek fel. igy lehetséges, hogy 1998-ra 8 szézalékos
beruhdzés index adddik. A beruhazésok értéke 22.5 szazalékkal ndtt. Ezt a 13.5
szazalékos GDP-deflétorral leosztva kapjuk a tébldzat 8 szézalékos ndvekedési
Utemét. Vadjdban azonban a beruhazési deflétor csak 10.3 szézalékos volt, ezért a
beruhazés,igazi” volumenindexe 11 szézal ék koriili.

Tablazatunkban taldn hianyzonak mindsithetnénk egy forras-sort, az EU-tdmogatasok
értékét. Annak, hogy ez hidnyzik, egyszerlien az az oka, hogy a véarhatd tamogatésok
Osszege az itt szerepld deficitekhez képest nagysagrendileg elenyészd. A kovetkezd
harom évben kedvezd esetben varhatd Osszeg éves élagban a GDP-nek mintegy 0.5
szazaléka. Valamelyest talan nd ez a tamogatas bel épésiink utan, de egyrészt nem varhato
akkor sem, hogy az dsszeg kvalitativ értelemben megvétoztassa az orszdg financidlis
pozicidit (nem vérhatd a Portugdlianak csatlakozdsa idején kifizetett Osszeg sem),
masrészt csatlakozasunk és e tmogatasok esedékessége nem esik egybe finanszirozés
problémank csticsiddszakaval, az elkdvetkezd mintegy 4 évvel.
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2. tadblazat

A beruh&zas forrdsigénye valtozatlan kéltségvetési politika esetén

Felhalmozas-megtakaritas inflaciészlrt mérlege 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
allamhaztartas brutté operacionalis megtakaritasa 1,9 1,9 1,8 2,2 2,8 52 4,5 4,2 4,2 4,4 4,5 4,6 47 4.8 5,0
inflaciés ad6 4,70 3,60 3,20 2,70 2,90 2,10 1,90 1,50 1,30 117 094 0,75 0,60 0,48 0,38
héztartas megtakaritasa 73 8,3 31 55 4,8 7.8 7,2 7.9 8,3 8,3 8,2 8,1 8,2 8,2 8,2
véllalkozok megtakaritasa készletfelh. nélkil 6,0 57 4,6 35 8,6 58 8,0 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
"készletfelhalmozas" -0,5 -3,8 1,1 21 39 54 57 71 71 7,1 71 71 71 71 71
Osszes hazai megtakarités (operaciondlis)+ 194 158 138 159 230 264 273 272 274 273 272 270 270 270 271
készletfelnalmozas
Osszes beruhazas, ebbol 20,9 19,9 18,9 20,1 20,2 21,4 22,1 22,7 24,5 25,6 26,5 26,3 26,2 26,1 26,1
allamhéaztartés beruhdzasfinanszirozasa 56 7.4 6,9 7,7 4,9 4,6 4,9 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
héztartas beruhazasfinanszirozésa 450 4,04 425 355 4,3 4,2 4,3 39 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
nélkgli)’]'a'at beruhazasfinanszirozasa ("készletfelhalmozas 108 84 78 89 110 126 129 137 153 165 173 171 170 169 16,9
"készletfelhalmozas" -0,5 -3,8 11 2,1 39 54 57 71 71 7,1 71 71 71 71 71
osszes felhalmozéas+"készletfelhalmozas" 20,4 16,1 20,0 22,2 24,1 26,8 278 29,8 31,6 32,7 336 33,4 333 33,2 33,2
tt6 rt (= toke leg - té 6jo | I s
oo (= Okeegyenleg - ényezojovedelem egyenlege). ;53 g2 63 13 -1 05 26 41 54 64 64 63 62 61
tulajdonosi transzferekkel (toke és jov) fedezve* -1,67 -203 -228 -224 -220 -217 -2,16
kulféldiek beruhazasa(-)* -458 -494 -518 -514 -510 -508 -506
kulféldiek itthoni megtakaritasa(+)* 291 291 291 291 291 291 291
addéssaggeneralé egyenleg* -2,46  -337 -411 -417 -407 -399 -392
* 30 szézalékos kiilféldi részesedés fennmaradasat feltételezve a termeld vagyonban.
Nett6 inflaciészart finanszirozési kapacitas(+) ill igény(-
) 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
allamhéaztartas operaciondlis egyenlege -3,70 -550 -510 -550 -2,10 0,60 -0,40 -0,80 -0,76 -0,63 -051 -0,38 -0,27 -0,15 -0,04
inflaciés ad6 4,70 3,60 3,20 2,70 2,90 2,10 1,90 1,50 1,30 117 094 0,75 0,60 0,48 0,38
héztartas 2,8 43 -1,2 19 0,6 3,6 3,0 4,0 4,1 4,1 4,0 3,9 3,9 4,0 4,0
véllalat 28 21 92 71 03 59 40 21 05 08 20 21 20 19 17
nettd export ( = tdkeegyenleg - tényezdjovedelem egyenlege) -1,0 -0,3 -6,2 -6,3 -1,1 -0,5 -0,5 -2,6 -4,1 -54 -6,4 -6,4 -6,3 -6,2 -6,1
Osszesen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Megtakaritas (inflaciés komponenssel egyditt) 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
allamhéztartas brutté megtakaritasa 3,1 0,5 0,2 -1,9 -2,3 0,0 0,4 0,5 1,1 2,0 2,8 3,7 3,9 4,1 43
héztartas megtakaritasa 15,1 12,9 8,2 9,9 10,8 12,4 11,9 11,8 11,6 11,1 10,5 9,5 9,6 9,6 9,7
véllalkozok megtakaritasa "készletfelh" egytitt 1,2 24 54 79 14,5 13,9 15,0 14,8 14,7 14,3 13,9 13,8 13,5 13,3 13,1
Osszesen 19,4 15,8 13,8 15,9 23,0 26,4 27,3 27,2 27,4 27,3 27,2 27,0 27,0 27,0 27,1
Nett6 finanszirozési kapacitas(+) ill igény(-) 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
allamhéaztartas egyenlege -2,5 -6,9 -6,7 -9,6 -7,2 -4,6 -4,5 -4,4 -3,8 -3,0 -2,2 -1,3 -1,1 -0,9 -0,7
héztartas 10,6 8,9 3,9 6,3 6,5 8,2 7,7 7.9 7.4 6,9 6,3 53 54 54 55
véllalat -7,1 -1,7 8,9 9,5 18 -3,2 -2,7 -0,8 0,6 15 23 2,4 2,0 16 13
netté export ( = tokeegyenleg - tényezdjovedelem egyenlege) -1,0 -0,3 -6,2 -6,3 -1,1 -0,5 -0,5 -2,6 -4,1 -54 -6,4 -6,4 -6,3 -6,2 -6,1
Osszesen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0 0 0 0 0 0
Allamhaztartasi adatok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
adéssag/gdp 0,65 0,62 059 0,55 0,52 0,49 0,47 0,44
adéssag folyoértéke 6619 7254 7791 8194 8387 8557 8699 8808
allamhéazt kamategyenlege -293 -519 -397 -597 -831 -726 -800 -615 -556 -469 -388 -299 -281 -262 -244
elsdleges egyenleg 102 -265 -294 -268 162 426 305 171 171 17 1] 1m] 17 17 1m
allamhéztartas foly6 egyenlege -191 -783 -692 -866 -669 -300 -495 -444 -384 -297 -217 -128 -1,09 -091 -0,73
operacionélis egyenleg -370 -550 -510 -550 -2,10 0,60 -0,40 -0,80 -0,76 -063 -051 -038 -027 -0,15 -0,04
inflaciés komponens 179 -233 -182 -316 -459 -360 -455 -3,64 -3,0878 -2,344 -1,665 -0,894 -0,826 -0,759 -0,693
Novekedési titemek
Beruhéazas -73 -2,4 12,5 -4,3 6,7 8,8 8,4 13,2 9,9 8,1 4,2 4,1 4,2 4,3
GDP -2,6 0,0 2,8 15 13 460 500 4,870 4,809 4,768 4,714 4,648 4575 4,496
gdp deflator 1226 121,4 1196 1270 121,0 1182 1130 110,0 1080 1060 103,4 1033 1033 1032
seigniorage évente % 1,00 098 09 094 092 09 088 086

A GDP-mérleg téblazat adatainak értelmezéséhez emlékeznink kell arra, hogy
szamaink nem volumenek, hanem inflacioszlrt értékadatok. A kozossegi fogyasztas
novekedési Uteme azonos a GDP ndvekedés Utemével, ami csak azt a feltevésiinket
tukrozi, hogy az allamhéztartasi mérlegpozicié vatozatlan. Az “igazi” volumenindex
val6szindleg kisebb lenne ennél, mert a kozosségi fogyasztas termel ékenysege viszonylag
lassabban nd, ezért relativ ara novekszik. Ez a feltevés Osszhangban van a
Pénzigyminisztérium elképzeléseivel is, miszerint a kozosségi fogyasztas kevéshé

novekszik majd, mint a maganfogyasztéas.

A fogyasztés 1999-re nagyon alacsony novekedest mutat. Ez annak tulajdonithatd,
hogy az 1998. évi érték viszonylag magasabb anndl, amit a hosszabb tavl 6sszefliggés
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indokol. Hasonl6an az 1999 évi beruhazasi Utem magasabb anndl, mint amelyet az
el Orejelzések valbszinlsitenek. Nem allitjuk, hogy ezek bekdvetkezése valdszinl, de nem
is korrigdljuk szamainkat, mert feladatunk nem prognézis, hanem kozéptava strukturdlis

elemzés készitése volt.

3. tablazat

A GDP mérlege

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Lakossagi fogyasztas 6389 6509 6836 7173 7526 7870 8224 8589
K 6z0sségi fogyasztés 1028 1078 1130 1184 1240 1298 1357 1418
Osszes végsd fogyasztés 7418 7587 7967 8357 8766 9168 9581 10007
Alldeszkdz-felhalmozés 2308 2612 2870 3103 3234 3367 3509 3661
"Készlet felhalmozas' 722 757 794 832 871 911 953 996
Brutté felhalmozas 3030 3369 3664 3935 4105 4279 4462 4657
BELFOLDI FELHASZNAL 10448 10956 11631 12292 12871 13446 14044 14664
Export 5075 5689 6341 7043 7837 8744 9779 10962
Import 5340 6130 6946 7792 8623 9550 10607 11815
K Ulgazdasagi egyenleg -265 -441 -604 -749 -786 -806 -828 -853
BRUTTO HAZAI TERME| 10183 10679 11192 11726 12278 12849 13437 14041
10183 10515 11026 11543 12085 12640 13216 13811

lakossagi rendelkezésre A6 7589 7958 8341 8738 9150 9576 10014 10464
fogyasztas 6389 6509 6836 7173 7526 7870 8224 8589
megtakaritas 1200 1449 1505 1565 1624 1706 1789 1875

novekedés az el6z0 évi szazalékaban

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005]

Lakossagi fogyasztas 1,9 5,0 4,9 49 4,6 4,5 4,4
Koz0sségi fogyasztas 4,9 4,8 4,8 47 4,6 4,6 4,5
Osszes végso fogyasztas 2,3 5,0 4,9 4,9 4,6 4,5 4,4
All6eszkdz-felhalmozés 13,2 9,9 8,1 4,2 4,1 4,2 4,3
"Készlet felhalmozas' 4,9 4,8 4,8 4,7 4,6 4,6 4,5
Brutt6 felhalmozas 11,2 8,8 7,4 43 4,2 4,3 4,4
BELFOLDI FELHASZNALAS 49 6,2 57 47 45 4.4 4.4
Export 12,1 11,5 11,1 11,3 11,6 11,8 12,1
Import 14,8 13,3 12,2 10,7 10,7 11,1 11,4
BRUTTO HAZAI TERMEK 49 48 48 4,7 4,6 4,6 45
lakossagi rendelkezésre dl6 jovedelem 4,9 4,8 4,8 4,7 4,6 4,6 4,5
fogyasztas 1,9 5,0 4,9 4,9 4,6 4,5 4,4
megtakaritas 20,8 3,8 4,0 3,7 5,0 49 4,8
Mint a tablazatokbdl és az &brdbdl lahatjuk, a jelenlegi beruhazasi rétanak

(beruhdzés/GDP) mintegy 4-5 szazalékponttal ndnie kellene révid idon belll. Ez azt
jelenti, hogy évi 5 szézalékos GDP novekedés mellett a beruhazésnak még tovabbi 3 évig
évente tobb mint 10 szézalékkal kellene ndni (utanaraadllhatnaa 4-5 szézalékos palyara).
Ennek fedezete a lakossagi és vallalati megtakaritasok oldalardl hidnyzik. Tablazatunkbol
kitGnik, hogy valtozatlan koltségvetési politika esetén ez a pdlya 5-6 szdzalékos nettd
kulfoldi forrasbevonéast igényelne, ami azt jelenti, hogy ha a tényezbi szolgaltatasok
jaradékai (kamat- és profit-repatridlas) csak a jelenlegi szinten maradnak — ami egyébként
indokolatlanul optimista feltevés —, akkor is 6-7 szazalékos folydmérleg hiany Iépne fel
minden évben 2005-ig. Nyilvanvald, hogy ilyen mérték( eladdsodasig nem jutnank .
Mind a nemzetkdzi befektetbk bizalma, mind a magyar tarsadalom kockazatviseld
hajlanddsaga megrendiilne, és a folyamat pénzigyi, majd altalanos val sagba torkol I na.
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3. abra
A beruhdzas komponensei finanszirozasi forrdsok szerint, valtozatlan
kéltségvetési politikaval
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A héztartasi megtakaritas a teljes fehér teriilet, a nettd export pedig a vizszintes tengely alatti terlilet.

Az operaciondlis egyenleg az inflacios hatasoktol megtisztitott egyenleg. Ha pozitiv,
akkor az egyenleg csbkkenti az allamhaztartds tartozasainak allomanyat, ha negativ,
akkor noveli. A tartozasok vatozasa nem teljesen azonos az addssag vatozésaval, mert
évente a GDP mintegy 1 szézaléka ardnyaban a tartozasok pénzkibocsatassal fedezhetdk.

3.3 Kilfoldi forrasok

Vaon milyen mértékben célszerll vagy lehetséges a névekedés kilfoldi forrasokbol
val6 finanszirozésa?

Ha egy orszagban a varhatdé ndvekedés viszonylag nagy, akkor elképzelhetd, hogy
érdemes a jovObeli jovedelem terhére hitelt igénybe venni, igy mintegy szétosztva idGben
a gyors névekedés hozamat.

Elméleti modellszdmitésok azt mutatjék, hogy ilyen esetben mindenképpen érdemes
hitelt felvenni, ha két tovabbi feltétel teljesiil: (1) a jelenlegi fogyasztéast eldnyben
részesitjik a jovObelivel szemben, (2) ha a gyorsabb névekedés nemcsak remény,

hanem bizonyosan teljesll. Ha ezek a feltételek teljestiinek, akkor egy viszonylag
szOk iddintervalumra véarhato “ tobbletndvekedés’ is meglehetdsen nagy deficiteket
tehet indokolttd Ha példaul biztosan tudnank, hogy 10 évig 1 szdzalékkal gyorsabb
lesz a hazai termel ékenység ndvekedési teme, akkor az alatt a 10 év aatt atlagosan

mintegy évi 7 szézalékos deficit lenne indokolt, és az addsség &lomanya az iddszak
végére el érné a GDP értékét. 15

15 1]yen model It ismertet Obstfel d—Rogoff (1996), 116-118.0ld.
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A modellszdmitésok adta kivanatos deficit azonban mindjért eltinhet, ha figyelembe
vesszilk a bizonytalansigot. A bizonytalansagnak tobbféle forrésa van. (1) Nem
lehetiink biztosak abban, hogy ndvekedési potencidunk eldnye valdban létezik-e. Ma
azt észleljuk, hogy gyorsan ndveksziink, de igy lesz-e ez akkor is, amikor vissza kell
fizetnink a hiteleket? (2) A hitelezésben a hitelnyljtok informécioja a visszafizetés
biztonségérdl &taldban kisebb, mint a hitelfelvevdé. A kilfoldi hitelezbkre ez
fokozottan igaz. Ezét viselkedésilkben nagy szerepe van az Ugynevezett
nyajmagatartasnak, a helyzetmegitélés szél sdseges ingadozésainak, ami a hitelezési
hajlandosag nagymérték( ingadozasihoz vezet. Ez az ad6s orszégban a termelés
ingadozésat hozza létre, teh& éppen a visszafizetési lehetGség biztonsagat teszi
kérdésesse. (3) Az Osszes jOveddlembdl haza felhaszndlasra csak  az
addssigszolgdlat levonasa uténi maradék al rendelkezésre. Minél nagyobb ez a
levonds, anndl érzékenyebb lesz a maradék a jovedelem ingadozasara
V éllalatgazdasagtanban erre mondjuk azt, hogy a tokeattétel ndveli a kockazatot.

Az elméleti meggondolasokat figyelembe véve a kiilsd hitelek felvételének politikaja
ellen igen stlyos érvek szélnak. Nézzik ezeket sorban.

1. A jovobeli fogyasztas diszkontdldsa a jelenlegivel szemben, mint politikai cél etikai
szempontbdl kétséges értéka.

A hitelbdl val6 finanszirozés politikgja implicit moédon diszkontélja a jovd fogyasztast,
vagyis feltételezi, hogy a jelenlegi fogyasztas fontosabb, mint a jévobeli. Vaon
megengedhetjik-e magunknak, hogy olyan hitelt vegylnk fel, amelyet a jévobdli
generécionak kell visszafizetni? A Kadar-rendszert gyakran éri az ajogos kritika, hogy az
életszinvona szinten tartasa érdekében olyan addssagot vallalt, amelynek terheit annak a
jelenlegi politikénak (nemzedéknek) kell viselnie, amely e hitel eldnyeit nem élvezte. Az
1980-as évek politikgja szigortan a diszkontélt fogyasztas intertemporalis optimalizacioja
szempontjabdl nézve éppen helyesen jart el. Tébb fogyasztést tett |ehetdvé akkor, amikor
az orszag teljesitménye mélyponton volt, a késdbbi kedvezObb évek rovasara, valalva a
késdbbi nemzedék nevében nemcsak a visszafizetést, de a kamatterheket is. Mai szemmel
nem tartjuk ezt a politikat erkdlcsdsnek. Ha most hasonldéan cselekednénk, a jovo
nemzedék joggal itélne el minket is'®

2. Hitelfelvétel esetén a kockézat azt a lehetBséget jelenti, hogy a vadszinlségek
kedvezdtlen kimenetele esetén a hitel terhei miatt minden szempontbdl rosszabb
helyzetbe kertlhetiink, mint a hitelfelvétel nélkali &lapot.

A lakossag kockézatviseld hajlamainak mérése természetesen lehetetlen. gy a
gazdasagpolitika végll a politika alakitdinak kockézati tulajdonsagait fogja tikrozni. Az
egyes orszédgok gazdasagpolitikdi — foleg a kevésbé fejlett gazdasdgok esetében —
kockézat tekintetében nagyon nagy idObeli varianciat mutatnak. A kockazatot kertild
politikék a legnagyobb kalandorsagot tikrozo politikékkal valtjak egymast. Ez nyilvan
nem arra utal, hogy a lakosség ilyen gyorsan valtozik, hanem arra, hogy a politikusok
vagy éppen csak a politikak valtoznak.

16 Az 1980-as évek eladdsodésaval valé dsszehasonlitést bizonyéra sokan nem tekintenék méltanyosnak,
mondvan, hogy a mai helyzet kilonbdzik abban, hogy ha ma hitelt vennénk fel, akkor a hitelbdl nem
fogyasztést finanszirozunk, hanem felhalmozést, ezzel valgjdban éppen a jOovO generécidt segitve. Az
érveknek ez a “ finomitédsa’ a probléma mordlis tartalman alig valtoztat. Egyrészt azért, mert a beruhézési
ratdnk még mindig nem magasabb, mint az akkori évek atlagéban (a beruhdzésok hatékonysaga nem ennek a
kérdéskornek a része). Mésrészt a finomités két kuloéndldé dontési problémét kever egybe. Az egyik a
beruhézas szintjérdl szol a ndvekedés érdekében, a mésik annak forrasérol. Lehet vitatni, hogy a Kédér-
rendszerben magasabb beruhézés ratéra volt-e szilkség, de adott beruhazési réta mellett a hazai vagy
kllfoldi forrasrdl sz6l6 dontés a két helyzetben ugyanlgy a jelen és ajovd fogyasztoi kozotti értékva asztést
jelent.
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A kockazatok szempontjabdl meg kell kilonboztetnink a mikodd tdkebedramlashol
szarmaz0 tartozasokat és a hiteltartozasokat. A kiildnbség az, hogy az el6bbiek esetében a
befektetés kockazatéat teljes egészében a finanszirozé dlja, mig az utdbbi esetben a
kockazat tulnyom6 része a hitelfelvevbé. Az orszdg szempontjdbdl a kockézat
megkozelitdleg ugy fogalmazhatdé meg, mint a GNP szordsa. A mikodd toke
finanszirozas nem noveli a GNP szérasat a GDP-hez képest, a hitelfinanszirozas viszont
noveli a gazdasag tokeattétel &, ami felerdsiti a GNP ingadozasat a GDP-hez képest.

Ez az eltérés okozza azt, hogy az orszédgok adossagallomanyaba csak a hiteltartozas
szamit bele. Ez ugyanis az, amely noveli az orszag kockazatat, ezért mind a hazai
gazdasagpolitika, mind a nemzetkdzi befektetdk szempontj&bol fontos mutato.

A magyar gazdasagpolitikdban kialakult egy jozan kockézatkertld elv, amely azon a
megitélésen alapul, hogy jelenlegi adossagallomanyunk mar akkora kockazatot hordoz
gazdasadgunk szamara, hogy annak ndvelése nem célszerll. Novekedés politikank sikere
nagymeértékben fligg attdl, hogy ezt az elvet tovabbrais sikeril-e betartani.

Az addssagtipust tartozasok megklldnboztetése az egyéb — tulajdonosi (mOkodotdke,
részvenyportfolio) — forrésoktol nem azért célszer(, mert a mikoddtdoke tulgjdonosainak
viselkedése nem, vagy kisebb makrogazdasagi kockazatot okoz, mint a hitelnyujtoké. A
mikddotdke mozgésa éppen olyan volatilis, mint a hiteltke. A kilonbségtétel alapja nem
a fizetési mérlegben okozott volatilitds. Ezt megszintetni csak a (mindenfgjta)
tokemozgas korlatozésaval lehetne, de ennek hétranya egyértelmiek. A hitelviszony
kockazattobblete nem tobb és nem kevesebb anndl, mint hogy a rosszul felmért
novekedés hozamvesztesége egyedill a hitelfelvevot terheli és nem a hitelezot.

Osszefoglaléan elmondhatjuk, hogy a hitelt felhalmozd politikanak hétranya annak
kockazatnbvel® tulajdonsaga. Eldnye a jelenlegi fogyasztés eldnyben részesitése lenne.
Ez az eldny, mint mondottuk, igen kétséges, véleménylnk szerint nem létezik. A két
tényezd egyenlegeként mindenképpen a hatrany adodik.

Az Uzleti életben a nagyobb kockézat dtaldban nagyobb vérhatdé hozammal jér. A
gazdasagpolitika nem hivatkozhat erre az 6sszefliggésre. Nagyobb hozamot ugyanis nem
a barmilyen kockézatvélaas hoz, csak a ,jo” kockézatvéllalas. A kockazat ,josagét” a
piac, a nemzetkozi befektetbk hatarozzak meg. Hidba torekszik a gazdasigpolitika
hitelekbdl gyors gazdasagi ndvekedést felépiteni, ennek sikere attdl fog fliggeni, hogy a
nemzetkozi piac is Ugy latja-e, hogy ez j6zan kockézati feltételek mellett megval Osithato.
Ha nem, akkor a ndvekedés nem val6sul meg, a kisérlet valsigba torkollik, de a koltség
fennmarad.

. ~ oL~ z

A nem-addssag tipusu forrasbevonas prognézisat illetden nem sok elméleti fogodzonk
van. A tdkedlomanyhoz és a megtakaritasi alomanyhoz hasonléan azonban
hozzakothetjik a GDP nodvekedésének sebességéhez. Ehhez azonban vaamilyen —
Onkényes — feltevést kell tennlink, hogy az Osszes tdkének hany szézaléka lesz az
utolérési folyamat végen kulfoldi tulgjdonban.

Ma — inkabb feltevésiink, mint becslésiink szerint — mintegy 25 milliard dollér értéka
lehet a kilfoldi tulajdont eszk6zok allomanya (portfolié-tulajdonnal egyltt). Ez a 80
millidrd dolléros termel® all6eszkdz-allomanynak mintegy 30 szézaléka. Tételezzik fel,
hogy a kulféld 1999-t6l kezdve nem ndveli tovabb részaranyét a tokedllomanybdl, csak a
GDP-novekedés és az alloeszkdz-intenzitds novekedése miatti tdketdbbletet kivanja
potolni. Ennek egyik forrasa itteni vélaatainak megtakaritésa, mésik forrédsa a netto
financidlis transzfer, vagyis a tényezdjovedelmek és az FDI tdkemérleg egyenlege.

Tegylk fel, hogy a kulfoldi technologiak itthoni, olcsd kdrnyezetben val6 akalmazésa
nagyobb profitratat tesz lehetdvé, mint a belfdldi tulajdonu tdke hozama, mondjuk annak
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1.5-szeresét. llyen feltevések mellett kiszamitottuk, hogy évente mintegy 1,5-2 szézalék
GDP-aranyos nettd kulfoldi forrasra van szilkseg — azaz a jelenlegi GDP mellett évi
mintegy 0,75-1 milliard dollarra — ahhoz, hogy a feltételezett 30%-0s tulgjdoni hanyad
fennmaradjon. Intuitiv médon is eljuthatunk erre a kdvetkeztetésre, ha meggondoljuk,
hogy a belfdldi tulajdonu allbeszkdzok pétldsdhoz és bovitéséhez avallalati forrason felll
rendelkezésre dl a lakossagi megtakarités is. Ha tehat a kulfoldi tulajdon csak sgjat
nyereségének felhalmozasabdl gazdagodna, akkor egyre inkdbb kiszorulna az Gsszes
all6eszkoz értékébdl. Ha nyereségessege azonos a hazai tdkével, akkor a nett6 (vallalatok
atal igénybevett) lakossagi megtakaritasok 30 szézalékanak megfeleld értéket kell
pétolnia, hogy részesedése ne vatozzon. Ha nyeresége ennél nagyobb, akkor ennél
kevesebbet. Mivel anettd lakossagi megtakaritas GDP aranyaban 5 szazalék kortli, ennek
mintegy felét, vagy annal kevesebbet kell pétolnia.

Ez a kis szamitas nem a kulfdldi forréasok varhato értékét becsiili meg, hanem arra
kivan szolgdni, hogy jobban lassuk az egyes makrogazdasdgi aggregatumok
Osszefliggéseit. Igy jobban megérthetjilk, hogy egyes feltevéseinknek mik a
kovetkezmenyei.

A 30 szazalékos részarany fennmaradasaval valé szamolas mellett szol — legaldbbis
révid tavon —, hogy az altalaimplikdlt tdkemozgasok az utébbi iddszakéhoz hasonl 6ak’

3.4 Forrasnodveld gazdasagpolitika

Lathattuk, hogy évi 4.5-5 szazalékos novekedés a jelenlegi megtakaritasi viselkedés
mellett olyan mértékQ kulfoldi finanszirozast igényel, ami egyrészt nem célszerd,
masrészt minden valdszinlség szerint megval Osithatatlan. Ké eset lehetséges. Vagy
megel égsziink szerényebb ndvekedéssel — késdbb targyaljuk majd, hogy a finanszirozés
hianya milyen csatornan keresztil csokkenti a ndvekedést —, vagy fiskdis politikaval
megteremtj ik a forrasokat.

Mivel e tanulmény szerzGi nem fiskdlis terlleten mOkodd kozgazdaszok, hadd
tegyenek néhdny megjegyzest, elébe menve az érintettek oldalardl esetleg dket érhetd
kritikanak. Ennek a tanulmanynak nem célja, hogy konkrét fiskalis stratégiat dolgozzon
ki. Tisztdban vagyunk azzal, hogy a fiskdlis kiadas nem elveszett pénz, sbt, a
konyvelésileg fogyasztaskent szerepld kiadasok nagy része kozgazdasdgilag a huméan
tOkébe valo beruhazasnak tekinthetd. Azzal is tisztaban vagyunk, hogy az adok szintje
befolyasolja a gazdasagi hatékonysagot. Nyilvanvald, hogy a koltségvetés készitése a
preferencidk és a mértékek kozotti dontés tudoménya. Ugy gondoljuk azonban, hogy e
meértékek meghatarozasana a gazdasagi ndvekedeés forrasainak nagyon fontos sullyal kell
szerepelnie. Hiaba koltlink sokat oktatasra, ha a képzett munkd nem tudja felszivni a
gazdasdg. Ha az adokat ugy csokkentjik, hogy el6bb nem teremtjik meg a névekedés
feltételeit, akkor abbdl kamatkdltségek miatt végul a terhek névekedése, nem csdkkenése
lesz.

E tanulmanyban tehat nem kivanunk allast foglalni a tekintetben, hogy pontosan
milyen legyen a fiskalis kiigazitas: a személyes fogyasztast kell-e korlatozni, vagy a
kozossegi fogyasztast, és ha az elGbbit, akkor azt a transzferek csokkentésével, vagy az
addk novelésével csinaljuk-e. A mellékelt szamitasi eredmény nem konkrét javaslat, csak
egy varianshoz egy illusztracid. Nagyon sok ellenvarians lenne készithetd, ezeknek a
ko6zds tulgjdonsaga azonban mindenképpen az kellene hogy legyen, hogy az
allamhaztartas nettd finanszirozasi kapacitasa no.

17 Az dtalunk alkalmazott hiivelykujj-szamitas eredménye a tényévekre igen kozel al a tanulmanyunk
megirésakor publikélt hasonl6 tartalmd K SH-szdmokhoz.
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Hangsulyozva el nem kotelezettségiinket a konkrét megvalésitast illetben, nézzik,
hogyan szamoltunk. Az aldbbi valtozatban feltételezzik, hogy az elsddleges egyenleg
1999-ben az 1998. évihez képest valamelyest javul — ami egyébként egybevag a
koltségvetés tervvel —, majd a kovetkezd két évben 1-1 szézalékkal tovabb javul, elérve a
4%-o0s tobblet 2001-re, vétozatlan dlamhéztartés beruhdzasi hanyad mellett. igy a nettd
megtakaritas révid tavon lényegében ugyanilyen szazalékpontokkal né (hosszu tévon
valamivel jobban, mert a javul6 egyenleg késdbb kamatmegtakaritasokban is
jelentkezik) 18

Az dlami beruhdzési hanyad véltozatlansagét csak az egyszer(iség kedvéért tételeztilk
fel, annak érdekében, hogy elemzésinkbdl kizarjuk azt a kérdést, hogy az
0sszberuhazason beltl mennyi az allami vagy a magantdke kivanatos aranya. Ha példaul
modelltinkon kivili elemzések azt mutatnak, hogy a maganberuhazasok egy részét allami
finanszirozésiva kell tenni, akkor az allam megtakaritoi viselkedésének méar nem az
el sodleges egyenleg (vagy az operaciondlis deficit) lenne a megfeleld mutatdja, hanem
kozvetlentl az dllamhéztartas brutté megtakaritédsa. Tehat az el sddleges egyenleget csak a
kényelmes értel mezés érdekében vélasztottuk paraméternek.

A koltségvetési egyenleg javulését az aapvatozathoz képest a munkat terhel® nettod
addréta novelésével képzeltik el ebben a valtozatban (nyitva hagyva azt a kérdést, hogy
ez a transzferek csokkentésével vagy az adok novelésével valosul-e meg). igy a hatés a
haztartdsi fogyasztés és megtakarités aranyos csokkenése lesz. A hatés megbecslése
6nmagaban tulajdonképpen nem is igényelné a szamitasok végigfuttatasat, mert egyszerQ
logikaval is igen egyszerGen eljuthatunk hozza Mivel a lakossdgi megtakaritas a
fogyasztésnak mintegy 18 szézaléka, az addndvelés minden 1 forintja 0,82 forintos
tobbletforrast hoz |étre. Ennyivel javul a kilkereskedelmi mérleg, vagy novelhetd a
beruhézas. 2

Ezzel a stratégidval mar 2001-ben egyensulyba kerlilne a koltségvetés. Bar a fizetés
mérleg hidnyt mutat, kilgazdasagi pozicionk javulna. Nem d&litjuk, hogy pontos

18 2002-t81 fokozatosan mérsékl6d6 elsddleges tobbletet feltételeztiink (2030: b szézalék), ez azonban
kevéshé fontos feltevés, hiszen iddhorizontja meghaladja az dtalunk vizsgdlt 3-5 évesiddszakot.

19 K ordbban mar emlitettilk, hogy atechnikai részletektdl eltekintve gazdasgi hatasét tekintve mindegy,
hogy ezt ki fizeti, a mukaadd vagy a munkavallalo.

20 A keynesi multiplikatorokhoz szokott olvaso talan szokatlannak taldlja ezt a szamitést. A kiillonbség a
keynesi modell és a mi feltevéseink kodzott onnan adddik, hogy a mi szemléletiink hosszabb idétavd. Rovid
tavon atermel és keresletfliggd, ezért a kiadascsokkentés az egyik oldalon nem jelenik meg azonnal a mésik
oldal felhaszndésdban. Mivel modelliink nem az éves konjunktira alakuléséat kivanja szimuléni, hanem
kdzéptavl stratégiai dontéshez kivan hozzgjérulni, ezért a keynesi tipusi merevségek figyelmen kivl
hagyhatdk.
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szamszer( értékkel rendelkeziink arra vonatkozéan, hogy mennyi az az eladdsodottsagi

szint, ami Osszeegyeztethetd a feltételezett ndvekedés Utemekkel, és mennyi az, ami mar

csokkentené azt. Ezért semmiképpen sem alitjuk azt, hogy az illusztracidként bemutatott
véltozat a politika minden szempontjét figyelembe véve , optimalis’. Allitasunk csak az,
hogy a jelenlegi fiskdlis politika mellett a feltételezett ndvekedési Utem fenntarthatat!an.
Vagy afiskdis politikét kell korrigélni, vagy a nbvekedés egy részérdl lemondani, vagy
mindkettdt. Ez a megallapités fliggetlen a mellékelt valtozat szamszer(iségétol.

4. tablazat

Felhalmozas-megtakaritas koltségvetési kiigazitas esetén

Felhalmozés-megtakaritas inflaciészart mérlege 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
allamhaztartas brutté operaciondlis megtakaritasa 19 19 18 2,2 2,8 52 45 4,2 45 57 6,9 7,0 71 7.2 73
inflaciés adé 4,70 360 3,20 2,70 2,90 2,10 1,90 1,50 1,30 117 0,94 0,75 0,60 0,48 0,38
héztartas megtakaritasa 73 8,3 31 55 4.8 78 7.2 7.9 8,3 8,3 8,2 8,1 8,2 8,2 8,2
véllalkozék megtakaritasa készletfelh. nélkil 6,0 57 4,6 35 8,6 58 8,0 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
"készletfelnaimozas" 05 -38 1,1 2,1 3,9 54 57 71 7.1 71 71 71 71 71 71
Osszes hazai megtakaritas (operacionalis)+
észletielhalmozis” 194 158 138 159 230 264 273 272 27,7 287 296 294 294 294 294
Gsszes beruhazas, ebbol 209 199 189 201 202 214 221 227 245 256 265 263 262 261 261
allamhéaztartas beruhéazasfinanszirozasa 5,6 7.4 6,9 7,7 4,9 4,6 4,9 50 50 50 50 50 50 50 50
héztartas beruhazasfinanszirozasa 450 4,04 425 355 43 42 43 3,9 4,2 42 42 42 42 42 42
all hazasfi irozésa ("ké as"
nélki‘]'s alat beruhézasfinanszirozasa (készletielhalmozas 108 84 78 89 110 126 129 137 153 165 173 171 170 169 169
"készletfelhalmozas" 05 -38 1,1 2,1 3,9 54 57 71 7.1 71 71 71 71 71 71
osszes felhalmozas+"készletfelhalmozas™ 20,4 16,1 20,0 22,2 24,1 26,8 27,8 29,8 316 32,7 33,6 334 333 33,2 33,2
nett6 export ( = tdkeegyenleg - tényezjo lem I B
v ( oyenleg - tényezGjovedelem egyenlege), o 53 62  §3 43 A1 05 26 38 40 40 40 39 38 38
tulajdonosi transzferekkel (toke és jov) fedezve* -1,67 -2,03 -228 -224 -220 -217 -216
kilféldiek beruhdzésa(-)* -458 -494 518 -514 -510 -508 -506
kiilféldiek itthoni megtakaritasa(+)* 291 291 2,91 2,91 2,91 2,91 2,91
ad6ssaggeneralé egyenleg* -2,16 -2,02 -168 -175 -1,69 -1,64 -161
* 30 szazalékos killfoldi részesedés fennmaradésat feltételezve a termeld vagyonban.
Nett6 inflaciészart finanszirozasi kapacitas(+) ill igény(-
) 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
allamhaztartas operacionalis egyenlege -3,70 -550 -510 -550 -210 060 -0,40 -0,80 -046 0,72 1,93 2,03 2,12 220 2,28
inflaciés adé 4,70 360 3,20 2,70 2,90 2,10 1,90 1,50 1,30 117 0,94 0,75 0,60 0,48 0,38
héztartas 28 43 -1,2 19 0,6 3,6 3,0 4,0 4,1 41 4,0 3.9 3.9 4,0 4,0
véllalat 28 21 9,22 71 03 59 40 21 11 19 29 27 28 29 29
netté export ( = tdkeegyenleg - tényezdjévedelem egyenlege) -1,0 -0,3 -6,2 -6,3 -1,1 -0,5 -0,5 -2,6 -3,8 -4,0 -4,0 -4,0 -39 -3,8 -3,8
Osszesen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Megtakaritas (inflaciés komponenssel egyiitt) 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
allamhéztartas brutté megtakaritasa 31 0,5 0,2 -1,9 -2,3 0,0 0,4 0,5 15 34 54 6,2 6,4 6,6 6,8
héztartas megtakaritasa 151 12,9 8,2 9,9 10,8 12,4 11,9 11,8 116 11 10,5 9,5 9,6 9,6 9,7
véllalkozok megtakaritasa "készletfelh" egyitt 1,2 24 54 79 145 139 150 148 14,7 142 138 137 134 132 129
Gsszesen 194 158 138 159 230 264 273 272 27,7 287 296 294 294 294 294
Netto finanszirozasi kapacitas(+) ill igény(-) 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
allamhaztartas egyenlege 25 69 67 96 72 -46 -45 -44 35 -16 04 1,2 1,4 1,6 1,8
héztartas 10,6 8,9 3.9 6,3 6,5 8,2 77 7.9 7.4 6,9 6,3 53 54 54 55
véllalat 71 -17 8,9 9,5 18 -3,2 -2,7 -0,8 0,0 -13 -2,7 -2,6 -2,9 -3.2 -35
netté export ( = tdkeegyenleg - tényezdjévedelem egyenlege) -1,0 -0,3 -6,2 -6,3 -1,1 -0,5 -0,5 -2,6 -3,8 -4,0 -4,0 -4,0 -39 -3,8 -3,8
Osszesen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0 0 0 0 0 0
Allamhaztartasi adatok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
adéssag/gdp 0,65 0,61 0,57 0,51 0,46 0,41 0,36 0,32
adosség folydértéke 6619 7219 7573 7603 7390 7114 6769 6352
allamhazt kamategyenlege -293 -519 -397 -597 -831 -726 -800 -6,15 -5,53 -456 -360 -264 -233 -2,04 -176
elsddleges egyenleg 102 265 -294 -268 162 426 305 171] 200 300] 399 388 377] 365] 354
allamhaztartas foly6 egyenlege -191 -783 -692 -866 -669 -300 -495 -444 -3,53  -1,56 0,39 1,24 1,44 1,61 1,78
operaciondlis egyenleg -3,70 -550 -510 -550 -2,10 060 -0,40 -0,80 -0,46 0,72 1,93 2,03 2,12 2,20 2,28
inflaciés komponens 179 -233 -182 -316 -459 -360 -455 -3,64 -3,0729 -2,278 -1545 -0,788 -0,687 -0,59 -0,5
No6vekedési titemek
Beruhazas 73 24 125 43 6,7 88 84 13,2 9,9 81 42 41 42 43
GDP -2,6 0,0 2,8 15 13 4,60 500 4,870 4,809 4,768 4,714 4,648 4575 4,496
gdp deflator 1226 121,4 1196 1270 1210 1182 1130 1100 1080 1060 1034 1033 1033 1032
seigniorage évente % 1,00 0,98 0,96 094 092 090 0,88 0,86
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5. tablazat

A GDP mérlege

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Lakossagi fogyasztas 6389 6484 6718 6954 7308 7653 8010 8379
K 6z0sségi fogyasztés 1028 1078 1130 1184 1240 1298 1357 1418
Osszes végsd fogyasztés 7418 7562 7849 8138 8548 8951 9367 9797
Alldeszkdz-felhalmozés 2308 2612 2870 3103 3234 3367 3509 3661
"K észlet felhalmozas' 722 757 794 832 871 911 953 996
Brutté felhalmozas 3030 3369 3664 3935 4105 4279 4462 4657
BELFOLDI FELHASZNAL 10448 10931 11513 12073 12653 13229 13830 14454
Export 5075 5700 6404 7210 8128 9181 10387 11769
Import 5340 6109 6857 7673 8618 9680 10899 12298
K Ulgazdasagi egyenleg -265 -409 -453 -463 -490 -499 -512 -529
BRUTTO HAZAI TERME| 10183 10679 11192 11726 12278 12849 13437 14041
10183 10522 11059 11610 12163 12730 13318 13925
lakossagi rendelkezésre dll6 7589 7928 8197 8471 8884 9312 9753 10208
fogyasztas 6389 6484 6718 6954 7308 7653 8010 8379
megtakaritas 1200 1444 1479 1517 1577 1659 1743 1829
novekedés az el6z0 évi szazalékaban
[ 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005]
Lakossagi fogyasztas 15 3,6 3,5 51 4,7 4,7 4,6
Kozosségi fogyasztas 4,9 4,8 4,8 47 4,6 4,6 4,5
Osszes végsod fogyasztas 2,0 3,8 3,7 5,0 4,7 4,7 4,6
Alldeszkdz-felhalmozés 13,2 9,9 8,1 4,2 4,1 4,2 4,3
"K észlet felhalmozas' 4,9 4,8 4,8 4,7 4,6 4,6 4,5
Brutté felhalmozas 11,2 8,8 7,4 43 4,2 4,3 4,4
BELFOLDI FELHASZNALAS 4,6 5,3 4,9 438 4,6 45 45
Export 12,3 12,3 12,6 12,7 13,0 13,1 13,3
Import 14,4 12,2 11,9 12,3 12,3 12,6 12,8
BRUTTO HAZAI TERMEK 4,9 4,8 4,8 4,7 4,6 4,6 45
lakossagi rendelkezésre 816 jovedelem 45 3,4 3,3 4,9 4,8 4,7 4,7
fogyasztas 15 3,6 3,5 51 4,7 4,7 4,6
megtakaritas 20,4 2,4 2,6 3,9 5,2 51 49
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4. dbra
A beruhazas komponensei finanszirozasi forrasok szerint, kdltségvetési
kiigazitassal
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A héztartasi megtakaritas a teljes fehér teriilet, a nettd export pedig a vizszintes tengely alatti teriilet.

3.5 Tanulsagok

A novekedésbardt politika kdltségvetési megtakaritassal segiti afelhalmozast.

A magyar fogyasztd megtakaritdsi hajlanddsaga viszonylag kicsi. Nincsen olyan
orszég, amely aacsony héztartasi megtakaritasi rataval és negativ  koltségvetés
egyenleggel gyors gazdasagi ndvekedést tudott volna finanszirozni. A legtébb gyorsan
fgl6dd orszégban egyszerre volt magas a haztartasi megtakaritési réta és a koltségvetés
megtakaritéds. Némelyek kulfoldi forrasokra is tAmaszkodtak, de az eladdsodas el sdsorban
nem a gyorsan fejlédd orszégokra jellemz6, hanem éppen ellenkezbleg, a fejlddés
nehézsegekkel kiizdd orszédgokra. A vélakozok nyereségének a bérek rovasara torténd
novekedése, mint a nodvekedés forrasa, minden empirikus és kozgazdasagi alapot
nélkiloz. Elképzelhetetlen, hogy Magyarorszag tartdsan gyors novekedést tudjon
felmutatni  anélkil, hogy ezeket a tapasztalatokat és kozgazdasagi logikai
megfontol asokat figyelembe venné.

Beszélgetések soran a szerzdk sokszor taldkoztak olyan érvvel, mely a kilfoldi
hitelezOk nagy foku hitelezési hajlanddsédgét Dél-Korea példgéva bizonygatjak.
Tudnunk kell, hogy Dél-Korea nem évi 4-5 szézalékos, hanem 8-10 szézalékos
novekedést produkalt sok éven at, és ehhez ugyan nagy mértékben vett fel kulfoldi
hiteleket is, de e hitelekhez &lamhéztartdsi tdbblet és nagymértékl magén
megtakaritas jérult.

Nem tudjuk, hogy novekedésiink milyen Utem( lesz. A lehetBségeket a technol ogiai
potencid hatérolja be, aminek a becsésére nem tudunk vallalkozni. Azt azonban meg
tudjuk dlapitani, hogy e lehetdségek kihaszndlasa az akalmazott makrogazdasagi
politikanak a flggvénye. Az utobbi évtizedek nemzetkozi tapasztalatai azt mutatjak,
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hogy a makrogazdasagi politika stratégiai hibai évtizedekre is visszavezethetik a gazdasag
fejlodését 2t

4. Alternativ palyak és politikak

Eddigi gondolatmenetiink az volt, hogy feltételeztiik, hogy |étezik egy olyan |ehetséges
novekedés Utem, amely kivlilrél — a finanszirozastél flggetlenil — mikrogazdasagi
feltételek dtal adott, majd elemeztik, hogy a megval dsuldshoz milyen makrogazdaségi
feltételekre van sziikség.

Ez a megkozelités reméljiuk hasznos volt a feltételek targyalasandl, de talan félreértésre
is okot adhatott, mert nem tette elég vilagossa a novekedés és a ndvekedéd ehetdsége
kozotti kuldnbséget. Ugyanis nem a ndvekedést tekintettilk exogénnek, hanem |ehetséges
értékét. Maga a ndvekedés nem csekély részben éppen attél fligg, hogy megval dsul-e az a
makrogazdasagi politika, amely biztositja a szilkseges forrasokat. Ezért most
megprobaljuk a gondolatmenetet megforditani és arra valaszt adni, hogy hogyan fligg a
gazdasagi nbvekedés a finanszirozastdl.

4.1 Mitorténik, ha a kéltségvetés alkalmazkodasa a megtakaritasi
igéenyekhez nem torténik meg?

A multbeli nemzetkdzi tapasztalatok a kdvetkezd szcenariét val dszindsitik:

Roévid tavon a kulfoldi eladosodas sikeres politikanak latszana. A ndvekedés élénk
lenne, akllfold bizalma is eltart egy darabig. Néhany éven belll azonban sziikségszerlien
megmutatkozna, hogy a nodvekedés nem &l stabil alapokon. Barmilyen kedvezdtlen
sokkhatés elindithat egy bizalmatlansagi hullamot, ami megnéveli a hitelek arét, elinditva
egy valsagot és novelve a koltségeket. A stabilitds hianya, vagyis a nagy ingadozasok
lehetBsége tartdsan is csokkenti az Uzleti bizalmat. Ez a bizalomcsdkkenés mar nem a
rosszul informalt befektetdk szeszélyes visszavonulasa lesz, hanem annak eredménye,
hogy ajél informdt bel- és kulfoldi beruhdzok és vallalkozok mér azt a tényt ismerik fel,
hogy a piac itthon bizonytalan, a valalkozasok kockézata nagyobb, mint méashol. A
kulfoldi toke — nemcsak a kolcsontdoke, de a makodotdke is — visszavonul, a belfoldi
vallalkozasok is csokkennek. A nemzetkdzi bizalom hidnya miatt magas kamatldbnak kell
kialakulnia, ami még tovabb csokkenti az amugy is alacsony vallalkozéi kedvet.
Alacsonyabb kamatléb a tdke kidramlasahoz, a valuta |leértékelddésehez és inflacidhoz
vezetne.

Ez a szcenario tehét egy fellendilés és valsag valtakozésaval |étrejovo visszatérés lenne
egy szerényebb novekedéshez. A gazdasag ingadozésai valdszinlleg az infléacid
ingadozasaval jarnanak egyltt. A felhalmozéasi igények és a forrasok egyenstlya végul is
Ggy valosulna meg, hogy a beruhézasi igények csokkennének. A valoszind inflacio (azért
csak valbészin, mert bizonyos foku akkomodaciot feltételez a politika részérél — lasd
késbbb) valamelyest ndvelné az dlamhaztartas bevételeit és ezaltal megtakaritésat.

Meg kell mondjuk, hogy nem biztos, hogy ez a szcen&rié ma is érvényes lenne még. A
tOkepiacok viselkedése nagymértékben megvaltozott. A befektetdk érzékenyebbek |ettek
a makrogazdasag jelzéseire. Elképzelhetd, hogy ma mar ,, megtakarithatnank” a bizalmi
buborékon alapulé fellendilési és kipukkadasi folyamatot, mert a nemzetk6zi pénzpiac

21 Chile szinte iskolapéldgja a makrogazdasagi politikai kisérleteknek. Megprobélta a kiilsd forrésra
tamaszkodd novekedést az 1970-80-as években, katasztrofélisan végzddd eredménnyel. Mostani latvanyos
sikerének f6 eleme a pozitiv koltségvetési egyenleggel tdmogatott belféldi megtakarités.

28



azonnal reagdl minden olyan hirre, amely kétségeket ébreszthet a fizetdképesség hosszu
tavu fenntarthatésaga irant.

4.2 Ellensulyozhatja-e a fiskalis megtakaritas elégtelenségét a monetaris
politika?

A monetéris politika valészinGleg igen nehéz dontési helyzetbe kertilne akkor, ha a
fiskdlis politika nem tenné meg a szilkséges korrekciét. A probléma ugyanis strukturalis
jellegh — helyet kellene csindlni a keresleten bellil a beruhazasoknak. A monetaris politika
erre nem képes. Feladata és lehetdsége hosszU tdvon csak a pénz mennyiségének és
ezdltal az inflacio mértékének befolyasoldsa, a megtakarités-felhalmozés egyensulyi
értékét nem befolyasolja2?

Ha hosszi tavon nem is, de révid tavon a monetéris politikanak is van hatasa a
keredetre. Az alapvetd problémét, a novekedés forrasainak biztositdésdt nem tudja
megoldani, de a maga konjunktlrapolitikai eszkdzeivel megakadalyozhatja egy-egy
buborék kialakulasat. Ha latja, hogy a fiskdlis alkalmazkodas hidnya olyan kockézatos
novekedésbe viszi a gazdasigot, amely sulyos kéarokat okozhat a késbbbiekben,
megelOzheti a vasaghelyzet kialakuladsat Ggy, hogy eldbbre hozza a gazdasagi
visszaesést. Ezzel ugyan “derékba tori” a kialakulé nagy novekedést, de csokkenti a
Visszaeses mertékét is.

Vitathatd, hogy az ilyen konjunktara-kisimité politika dsszhangban volna-e a
jegybank alapvetd feladataval, az arszinvonal védelmével. A tBkebedramlés okozta
buborék ugyanis nem monetéris megszoritéssal akadalyozhaté6 meg, hanem éppen

ellenkezdleg, monetéris lazitassal. A monetéris szigoritas ugyanis nagyobb hozamot
igér a pénzigyi befektetésekre, ami éppen noveli a tdkebedramlast. Ez rovid tavon

erdsiti a hazai valutét, tovabb rontva a kereskedelmi mérleget. igy a kialakuld
fizetési vélsdgot csak elhalasztja és ezdltal emélyiti. A lazitas ezzel szemben a
hitelezbknek kisebb hozamot igér, igy meggyorsitja a fizetési valsag kialakulasét,

ezzel részben kikényszeriti a fiskalis kiigazitast (mert a kialakul6 inflacié javitja az
dllamhéztartés mérlegét), részben csokkenti a beruhdzasi kedvet (mert az inflacio

Ujbdli fellangolasa rontja az orszég hitel ét).

A kérdés az, hogy egy szandékos monetaris lazitads Gsszeegyeztethetd-e a jegybank

jogositvanyéval. Azt kell mondanunk, hogy hosszi tavon nincs ellentmondés. Az
infléciot ugyanis a pénzugyi valsdg okozza, amelyet a nem megfeleld fiskalis
politika hoz Iétre. A monetaris akkomodécidval csak elfogadjuk ezt az infléciot, a
gazdasag kilengésének, vagy més szdval a makrogazdaségi kockézatnak a

csokkentése érdekében. Hossz tédvon e kockdzat csokkentése az inflacio

csokkentéséhez is hozzgérulhat. Orvosi hasonlattal a monetaris politika szerepe itt
csak annyi, mint az orvosg, aki elfre kifakasztja a gennyes kel ést.

4.3 EU-csatlakozas és egyensuly

Kozgazdasz korokben elhangzik néha, hogy a ndvekedés finanszirozasi problémdja
atmeneti. Eszerint csak néhany évet kell kihGzni valahogy — aké&r nagyobb mértéka hitelre
tamaszkodassal, ak&r a novekedés visszafogasival, de semmiképpen nem fiskdlis
megszoritdssal —, mert kozel az EU-csatlakozés, amitdl kezdve megszanik minden

22 van olyan edmélet — a Ricardo-féle ekvivaencia elve — amely a koltségvetés egyenleg
keresl etbefolyasol 6 hatésat is kétségbe vonja, de az elmélet mogotti akadémikus okfejtés a gyakorlatban nem
igazolt, igy itt figyelembe sem vesszik.
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finanszirozass gond. A gondok megszinése részben a kozvetlen fejlesztés
tamogatéasokbal, részben abbdl adddna, hogy megsziinne a hitelképességi korlat.
E felfogas egyszerre tdbb feltevést tartalmaz.

Egyrészt azt, hogy a tanulmanyban felvetett probléma megoldésa elhalaszthat6. Ez a
feltevés meggondolatlan. Nem tudjuk, hogy mikor csatlakozhatunk az EU-hoz, de az
biztos, hogy partnereink nem Ugy gondoljak, hogy a gazdasag egészséges fejlddésének
feltételeit majd az EU-csatlakozas fogja megteremteni, hanem forditva: akkor mutatnak
hajlandésagot a felvételre, ha latjak, hogy e feltételek fennallnak. Ez a feltevés tehat —
flggetlendl attél, hogy akar a novekedés ,elhalasztasa’, akar az eladdsodas novelése
mennyi veszteséget okozna kozvetlenll is — egyszerlen az EU csatlakozéssal, mint
stratégiai céllal nem konzisztens.

A masik feltevés szerint EU-tagorszagként megsziinnek majd a finanszirozasi gondok.
Megitél éslink szerint ez a csodavaras nem megal apozott.

A strukturalis alapokbdl majd varhat6 transzferek nagysagrendje — mint kordbban mar
emlitettik — Iényegesen alatta marad annak a 2-3 szdzalékpontnak, ami mar most évente
elfogadhatatlan hidnyként mutatkozik.

Talan kissé tobb terjedelmet igényel egy masik érv. E szerint az EU-tagsag, vagy
kuldndsen a kdzos valutazondhoz val6 csatlakozds megsziinteti azt a kapcsolatot, ami a
novekedés és az orszagon belll képz6dd megtakarités kozott fenndlni latszik. Az
integrélt vildgban a névekedés mar csak mikrogazdasagi tényezdktdl fligg majd, mert ,,jé
projektre, j6 novekedési kilatasokra mindig lesz hitel”. Vagyis a novekedés a
makropolitika szdméra exogeén lesz, forrast mindig a nemzetk6zi kozosség nyujt.

Nézzik ennek az érvnek az elméleti alapjait.

Tranzakcios koltségek nélkili piacon az egyes résztvevok termelése (jovedelme) és a
jovedelem felhaszndlésa elvaaszthatd egymastol. Mindenkinek magéaniigye, hogy ma
fogyasztja-e el jOvedelmét, vagy megtakarit, vagy ma hitelt vesz fel, és holnap kamatokat
fizet ra. Ettdl termelékenysége nem fog valtozni. Ugyanezt régidkra értelmezve, egy régio
novekedése nem flgg attdl, hogy dlampolgérai — akér kozvetlendl, akar kozvetve, az
allamhéztartason keresztlil — koltekezd vagy megtakaritd tipustiak.

E szerint a gondolat szerint a jelenlegi finanszirozasi hiany |ényegében csak az egyes
orszagok szétszakitottsagabdl fakad. A kilféldiek nem nydjtanak elég hitelt, mert az
orszag szerinti elkulonilés informacios és jogérvényesitési korlatokat alit elguk. A
finanszirozasi probléma tehd részben a hiteltranzakcio koltségeire vezethetd vissza,
ugyanarra, ami orszagon belll is létezik, és aminek a hatdsét likviditdsi korlatnak
nevezzik, részben pedig a nemzetkdzi jogérvényesités hidnyossagara, ami nem teszi
lehetbvé példaul hogy szuverén orszagokkal szemben az addssagbehajtas érdekében
kényszeritd eszkozoket alkalmazzunk. Minél inkdbb cstkkenti majd az integrécié ezeket
a korlétokat, annal nagyobb mértékl lehet a nemzetkdzi hitel ezés szerepe.

A tranzakcios koltségek csokkenése és a nemzetktzi vagyonjogi biztonsag valdban
egyik elonye lesz az integracionak. llyen értelemben igaza van az érvelésnek, amikor azt
mondja, hogy a finanszirozés kénnyebb lesz az integrécidutan. Tanulmanyunk azonban
nem errdl szdl, éspedig nem azért, mert a szerz6ket nem ez érdekelte, hanem azért, mert a
megtakaritas és a novekedés kozotti Osszefliggés magyardzataban nem ezt tartottdk
elsdrendlen fontosnak. Gondolatmenetiink sem explicit sem implicit médon nem
haszndlta fel azt a feltevést, hogy a nemzetkdzi hiteltranzakcidk koltsége tulsadgosan
magas. gy természetesen kovetkeztetésiinket sem befolyasolhatta az, hogy integrélva
vagyunk-e a vilégpiacha vagy sem.

A jovedelem és a kiadasok szétvalaszthatésaganak fenti gondolatmenete hibatlan, de
tartalmaz egy ki nem mondott feltevést, azt, hogy a vildg determinisztikus. A mi
modelllink éppen ebben kuldnbozik tdle. Emlékeztetnink kell tanulmanyunk érvelésére,
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miszerint a tulsdgosan nagy eladosodottsag sem a hitelfelvevdnek, sem a hitelezdnek nem
érdeke, mert olyan kockazatnak teszi ki, amelynek koltsége tul nagy. Ez a tétel teljesen
atalanos, igaz az EU-csatlakozés eldtt és utan egyarant. Lehet, hogy az euro-ovezetbe
valo csatlakozésunk utdn megszinik a fizetési mérleg-statisztika. igy a befektetdk — de
ugyanugy a hazai gazdasagpolitika is — elveszitenek egy informéciét, amely a tdlzott
eladdsodottsagra figyelmezteti Oket. E helyett taldlinak majd més informéaciot: kozvetlen
adatokat a régio eladdsodottsagardl. A prudens viselkedés szabdyai megmaradnak, mert
annak oka a vilag sztochasztikus jellege. A befektetdk pénze is csak oda aramlik, ahol
prudens viselkedést 4. Ennek a prudencianak a biztositasaban pedig a
gazdasagpolitikanak mindig is szerepe lesz.
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“A” Fluggelék

A.1 Toke/jévedelem arany és tbkeallomany névekedés

Az 6. téblazat a toke/jovedelem hanyadosokat mutatja 40 orszégban aNehru—
Dhareshwar [1993] adatbézis aapjén, 1987-ben, 1987-es &rszerkezetben. A harom szerzd
a“ C’ fuggelékben ismertetett folyamatos Ujraértékelési modszer (PIM) aapjan prébatak
Osszehasonlithaté adatokat késziteni kozel 100 orszégra. Az eurOpai kis nyitott
orszégokban a hanyados 3-3.5 koruli értéket mutat, de a tablézat adatainak szorésa
jelentds. Koredban példaul a hanyados 2.1, a latin-amerikai orszagok ttbbségében 2-3
kozotti, a legfejletlenebb orszédgokban 1.5 alatti, de példaul Mozambikban, ahol nagyon
alacsony az egy fore jutd GDP, 5 folotti értéket mutat a statisztika. Az adatok nagy
szOrésa statisztikai definicios eltérésekbdl vagy szamitass modszerek eltérésébdl is
fakadhat. Egy-egy orszégpar Osszehasonlitaséra ezeért feltehetbleg nem alkalmasak az
adatok. Az az tsszefliggés azonban igen valoszinlnek latszik az adatok alapjan, hogy a
gazdasagi fejlettséggel aranyosan nd a fizikai tGkeallomany ardnya, és a legfelettebb
orszagokban ez az arany jelenleg 3.5 kordl van.

6. tablazat
Fizikai tokeallomany ardnya a GDP-hez viszonyitva, 1987

Orsz&g fizikal tOke/GDP |orszég Fizikai tdke/GDP
Austria 3.46 Japan 3.23
Belgium 2.82 Korea 2.10
Finland 3.51 Malaysia 2.89
France 3.01 Singapore 3.66
Germany 3.20 China 2.20
Greece 3.07 South Africa 3.60
Iceland 254 Cyprus 3.02
Ireland 281 Turkey 2.70
Italy 3.05 Argentina 3.17
Netherlands 3.40 Brazil 2.86
Norway 3.95 Chile 2.46
Portugal 3.54 Colombia 2.30
Spain 2.89 Mexico 2.94
Sweden 291 Guatemala 231
Switzerland 341 Haiti 1.96
United Kingdom 2.61 Honduras 2.16
Australia 3.35 Rwanda 1.27
Canada 252 Sudan 1.62
New Zeadand 3.25 Egypt 1.93
United States 2.69 M ozambique 5.17

A 7 téblazat atbkedllomany redlndvekedési Utemeit mutatja 1960-90 kdzott régiokként.
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7. tdblazat
A fizikai tokeallomany redlndvekedése régiokként

(éves széazalékos valtozas 1987 évi arakon)

1960-73 [1973-80 [{1980-90
Magas jovedelmi orszagok 6,0 6,0 2,6
Alacsony és kozepes joévedelmi orszagok
Kelet-Azsia 5,5 8,7 8,9
Kelet-Azsia Kina nélkl 10,0 11,1 8,2
Dé Azsia 5,5 4,7 4,7
Kozel Kelet és Eszak Afrika 6,3 12,5 1,8
Ko6zép- és DE Afrika 5,7 6,6 2,0
Latin Amerika 55 7,1 2,7
Portugalia, Torokorszag, Gorogorszag 7,7 7,1 2,7

Az Egyesilt Allamok statisztikai hivatala rendkiviili részletezettségben kozli a
tOkedllomanyra vonatkozd iddsorokat. Az5. abra 1948-95 kdzott mutatja a teljes és a
lakas nélklli tdkeallomany GDP-hez viszonyitott értékét. Mint lathatd ezen hivatalos
forrasbdl (nem kutat6i becslésbdl) szarmazo adat 3,3 kordl volt 1987-ben, szemben az6.
tablazat dltal jelzett 2,69-el. A lakas nélkili tdke aranya 2-2,5 kozott alakult az elmult
években, ez alapjan vettik Magyarorszag jovobeli pdyaind a 100 szézal ékos felzark6zés
melletti lakas nélkili tdke/GDP célt 2,2-nek (amely 70 szézalékos felzarkdzasnd 1,98-
nak felel meg).

5. dbra

Toke/ GDP az Egyesiilt Allamokban
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A.2 Beruhdazasi arany és gazdasagi névekedés

A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a felzark6zo &zsiai orszagokban 30-40 szazalék
korul alakult a beruhdzasi hanyad, mig a nem felzark6zd (de le sem maradd) eurdpai
orszagokban 20-25 szazalék korul. Ezek a tapasztalatok megerdsitik a korabban
megfogalmazott hipotézistinket: egy felzark6zési folyamat feltehetden a Magyarorszagon
is beruhazési hanyad szintjének jelentds emelkedését igényel heti.

A beruhdzas hanyadok alakulésat a6. és 7. abrdk mutatjdk 6t azsiai és eurOpai
orszégban. Az adatok folyé aron mért értékek hanyadosai, igy a belsd arszerkezet
eltérései nehezitik a “volumenek” Osszehasonlitését. A beruhézésokat azonban nagy
részben a foly6 jovedelembdl szarmazd megtakaritasokkal kell finanszirozni, igy ebben
az esetben célszerl a folyd aras hdnyadosok hasznélata a vasarl 6erd-paritéasos atértekel és
helyett.

Az é&zsiai orszégok kozil az elsdként nodvekedésnek induldé Japanban szinte
folyamatosan a 30-35 szézalékos savban adakultak a beruhdzésok. A késbbb
felzdrkdzasnak indulokndl is ezen érték vat jellemzdvé, sot Koredban példaul a
kilencvenes években 36-38 szazal ékos érték alakult ki.

Ezen értékektdl elmaradnak a kevésbé fejlett eurdpai orszagok adatai. A7. dbra ezen
orszagok mellett Svgjcot is mutatja, azaz egy olyan fejlett orszagot magas kilfélddel nem
versenyz0 szektorbeli arszinttel, amelyné a hdbori nem okozott pusztitasokat. Szinte az
Osszes, abréan lathaté eurdpai orszagban a beruhédzasi hanyad tébbnyire 20-25 szézalék
kordl alakult. Gorogorszagban és Spanyolorszagban az elmult két évtizedben inkdbb 20
szazalék koruli volt a réata, és ezen két orszag egy fore jutd vasarlGerd-paritdson mért
jovedelme az elmult két évtizedben nem kozeledett a fejlett EU orszagok atlagahoz (1ésd
al2 &orat a43 oldalon!). A beruhézas rata 30 szézalek folé kuszasa csak Ciprusban volt
tobb évig megfigyelhetd, ez azonban a térok invazié dtal okozott pusztitas és gazdasagi
egység felbomlés utan részben természetes. Portugdia jovedelmi szintje a fejlett EU
orszagok étlagéhoz képest 40 szézalékrdl 50 szazalékra emelkedett a nyolcvanas évek
masodik felében, ezt megel6zden és kdvetden a relativ helyzete gyakorlatilag stagnalt. A
beruhazasi réta a hetvenes és kilencvenes években 25 szazal €k koril alakult.

Erdekes példa az dbrékon nem szerepld irorszég. Itt a az utdbbi 3-4 évben rendkiviil
magas, 6-8 szazalékos nodvekedési Utemeket tapasztalhattunk anélkil, hogy ez a
beruhdzés rata észrevehetd megemelkedésével jart volna. A tdlnyomé nemzetkozi
tapasztalatok fényében Ugy gondoljuk, hogy ez a jelenség csak annak |ehet bizonyiték,
hogy a tOkedlomany és a novekedés kozott a kapcsolat csak hosszi tévd. Fontos
infrastrukturalis beruhdzasok halaszthatok néhany évig, de ha megfigyelésiink helyes,
akkor eldbb-utdbb a beruhézési szintnek irorszagban is kovetnie kell a ndvekedést.

Ezek a tapasztalatok — teljes mértékben Gsszhangban a toke/jévedelem hanyadosokra
vonatkoz6 adatokkal — arra engednek kovetkeztetni, hogy egy felzarkdzasi folyamat
Magyarorszagon is beruhazasi hanyad szintjének jelentds emel kedését igényel heti.
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A.3 Készletfelhalmozas néhany OECD orszagban

8. tdblazat
Készletallomany valtozasa (CIS) és statisztikai hiba (SD) a GDP sz4zalékaban
néhany OECD orszagban, 1990-1997

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

OECD — Total cls& 04 02 02 02 07 05 03 07
SD
EU 15 cls& 05 02 01 -03 05 06 01 06
SD
Statisztikai hibat kiilén sorként feltiintetd or szagok
us CIS 0,2 0,0 0,1 0,3 0,9 04 04 0,9
us SD 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
CANADA CIS -0,3 -0,8 -0,9 -0,1 0,2 1,0 0,2 1,0
CANADA SD 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 -0,2 0,1
UK CIS -0,3 -0,8 -0,3 0,1 0,7 0,6 0,2 0,4
UK SD 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
NETHERLANDS CIS 1,2 0,9 0,5 -0,8 0,2 0,2 0,1 0,2
NETHERLANDS s -01 -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DENMARK CIS 0,2 -0,2 0,0 -0,9 0,2 0,6 0,2 0,3
DENMARK SD 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
AUSTRALIA CIS 0,4 -1,0 -04 0,6 0,4 0,9 0,6 -1,0
AUSTRALIA SD 05 -0,4 -0,6 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
SWEDEN CIS 0,0 -1,5 -04 -0,9 0,4 0,9 -0,2 04
SWEDEN SD 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PORTUGAL CIS 0,7 0,4 0,8 -0,1 04 0,7 0,5 0,5
PORTUGAL SD 1,0 0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
TURKEY CIS 1,8 -1,1 0,4 1,6 -3,2 1,8 -05 -1,2
TURKEY SD 0,2 0,1 0,6 0,2 -0,3 0,2 -0,2 -0,3
Statisztikai hibat kiilén sorként nem feltiintetd or szagok
AUSTRIA CcIS 1.2 0,6 0,6 0,8 1,7 2,6 n.a n.a
GERMANY CIS n.a 0,4 0,0 -0,1 0,6 0,5 0,1 1,4
FINLAND cIs 11 -0,5 1,0 2,2 4,7 41 2,9 31
JAPAN CIS 0,6 0,8 0,3 0,2 0,0 0,2 0,5 0,5
NEW ZEALAND CIS 07 -0,4 0,8 1,7 2,0 1,3 0,7 0,6
FRANCE CIS 1,3 0,5 0,0 -1,6 0,1 0,4 -0,3 -0,2
ITALY CIS 0,8 0,5 0,5 0,0 0,6 0,6 0,3 1,2
NORWAY CIS 16 0,8 0,7 1,2 1,6 2,9 2,2 2,3
SWITZERLAND CIS 03 0,0 -03 -02 -02 0,0 0,1 0,1
SPAIN CIS 1,1 0,9 1,0 0,0 0,3 0,5 04 0,1
MEXICO cIs 17 1,6 2,2 2,4 3,0 0,8 2,3 2,9
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“B” Fuggelék

Gazdasagi fejlettség és felzarkdzasi utemek

Rovid irodalom attekintés: konvergencia és mérési problémak

A rovid attekintés célja, hogy szelektiven Osszegezze a felzarkozas/leszakadas
lehetBségérol és mértekérdl a nemzetkozi irodalomban megjelent tanulmanyokat.

A gazdasagi felzark6zés irodalma a “szokésos utat” jarta be. Szamos empirikus
tanulmany jelent meg a legjobb nemzetkozi folydiratokban, majd fokozatosan szilettek az
eredményeket megmagyardzd elméleti modellek, valamint az empirikus maodszerek
cafolatai: az alkalmazott modszereket és eredményeket, de még a vizsgdlatokhoz hasznalt
mutatod alkalmassagét (egy fore vagy foglakoztatottra jutd, konstans nemzetk6zi arakon
mért GDP) is rendre megkérddjel ezték.

A konvergencia vizsgaatdnak sztenderd eljarasa az aébbi lett: a neoklasszikus
novekedési modellb8l kiindulva, Cobb-Douglas termelési fliggvényt feltételezve,
bizonyos paraméter-feltételekkel a tdkeallomanyt kikliszobolve, az egy fore jutd konstans
nemzetkozi arakon mért GDP-re? egyenletek illesztése, amelyekben a ndvekedést vagy
csak a kiindulé jovedelemszint magyardzza (ha az empirikus eredmények felzarkdzast
mutatnak, akkor ezt nevezik b-konvergencianak), vagy a kiindul¢ jévedelemszint mellett
egyéb orszag specifikus tényezdk is (ezt nevezik feltételes b-konvergencianak). A
felzarkdzas Uteme mellett gyakran vizsgdljék az egy fore jutd vasarl6erd-paritason mért
jovedelmek szérasanak valtozésdt, amelyet csokkenés esetén s-konvergencianak
neveznek. A vizsgalatokat orszagcsoportok, orszagok, orszag(ok)on bellli régiok kdzott
vizsgdlték, kilonbozo idoperiddusok esetén (elsdsorban azonban a masodik viladghaborut
kovetden), keresztmetszeti, iddsoros, és panel vizsgalatokkal egyarant. Az empirikus
irodalmat elinditd, igy a legjobb folyoiratokban publikdlé és az irodalomra nagy hatést
gyakorlé Barro és Sala-i-Martin tanulmanyai a “ mégikus’ 2 szézalékos éves felzarkdzas
Utemet talaltakes. A vizsgdatok folytatasat a Herston-Summers adatbézis (amelyetWorld
Penn Tablesnek is neveznek) létrehozésa és frissitése lehetdve és egyszer(ivé tette a
gyakorlati kutaték munkajat, hiszen az adatbazis 152 orszagra tartalmaz 6sszehasonlithatd
szerkezetben szdmos, a novekedéskutatds szempontjabdl relevans iddsort, az orszagok
tobbségére 1950-t61 kezdve.

Quah [1996] szerint meglepdnek kellene lennie az azonos felzarkdzasi Utemnek, hiszen
az egyes orszagok, régiok jelentbsen kulonboznek egyméstdl, és az egyszerQ
feltevésekkel a heterogenitds csak néhany legnyilvanvalobb jellemzdit  tudjék
kiklszobdlni. Tanulmanyaban bemutatja, hogy a 2 szézalékos konvergencia a becslések
statisztikai tulajdonsagaibol is kovetkezhetnek fliggetlenil a gazdasagi novekedés
dinamikajatol.

23 A gazdaségi fejlettséget gyakran az amerikai dollarban kifejezett egy fore jutd bruttd hazai (nemzeti)
termék vasarlGerb-paritéson (nemzetkdzi &rakon) mért értékével mérik. A vésarlderd-paritdson torténd
Osszehasonlitasok célja, hogy egyrészt kivédje a devizaarfolyamok valtozékonysaganak hatésat az egy fore
jutd teljesitmény mérésében, masrészt azonos teljesitményt azonosként értékeljen, ha az &rszint eltér az
Osszehasonlitandd orszégok kozott.

24 |_4sd példaul Barro[1991], Barro—Sdla-i-Martin[1991], Barro—Sala-i-Martin[19924], Barro—Sal a-
i-Martin[1992b], Sala-i-Martin[1996]. Utdbbi tanulmany irodalomattekintést is ad.
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Weber [1998] az Egyesiilt Allamok &llamainak konvergencigja kérddjelezi meg,
felhivva a figyelmet arra, hogy ezt a kordbbi tanulmanyok a k&ézds amerikal arindex
segitségével mért egy fore jutd GDP aapjan vizsgaltak. Megdllapitja, hogy a vizsgalt
idBszakok alatt az allamok kozotti relativ &rak éppen olyan Utemben konvergaltak (azaz
az alacsonyabb jévedelma allamok relativ &rardnyai kdzeledtek a fejlettebbekhez), mint a
becsiilt konvergencia, azaz volumenhatdsokat nézve nem egyértelmd, hogy volt-e
egydltalan konvergencia.

Mas tanulmanyok is ramutatnak az elsd megkozelitések negativumaira. Az egyik
legfontosabb a szelekciOs torzitas kérdése: jelenleg azon orszagok tartoznak az OECD
orszagok kozé, amelyek valoban felzarkdztak, igy a foként OECD orszagokra koncentrél ¢
vizsgaatok nyilvan nem vezetnek a konvergencia elutasitésdhoz. Indokoltabb lenne
szélesebb mintdkon vizsgalédni, és a kdzos kiindul6-szintrdl induldkat mindenképpen
bevonni: példaul az vildghdborukat megel 6z6en szamos, ma fejldddek kdzé tartozd orszag
azonos szinten volt Japannal, ugyanakkor ezek kozil csak Japan emelkedett ki és csak
Japant vizsgdljék a tanulmanyok tobbségében. Néhany szerzd kiterjesztette ilyen iranyban
a szamitésokat, és bér ki tudtak konvergenciat mutatni, a kritikus paraméter abszolut
értéke és szignifikanciga jelentGsen esett.

Egyre népszerlbbek azon elméletek, amelyek vagy a “kétpolusi vilag”, vagy a
feltételes konvergencia mellett szolnak. A kétpdlusu vilag arra utal, hogy a vilag orszégai
gazdag és szegény csoportokba konvergdlnak. Paap-van Dijk[1998] példaul az egy fore
jutdé jovedelmek egylttes eloszlasat becsilve megdllapitja, hogy 1960-89 kozott
markansan fokozodott az eloszlés kétpolusu jellege, a “kdzéprdl” fokozatosan tlnnek €l
az orszagok, és a kozépbll a leszakadads valOszinlsége nagyobb, mint a gazdag
csoporthoz torténd felzark6zas. Hosszl téavl adatok és széles orszagminta alapjan
Maddison [1995] egyértelmlen rdmutat, hogy az elmult kétszaz év folyaman novekedtek
az orszagok/régiok kozotti egyenldtlenségek, az orszagcsoportok régidk egymashoz
viszonyitott helyzete nem véltozott (bar a haborik &amenetileg —eévtizedekig—
megvaltoztattak a sorrendet, azok visszarendezddtek). Tovabbi tanulmanyok a feltételes
konvergencia mellett érvelnek (amely nem zarja ki a ké vagy tobb pdlusi vilag
kialakulasat), azaz minden orszag szaméra létezik egy egyedi hosszu tavu egyensulyi
helyzet, és minden orszag ehhez konvergdl, de nem a gazdag orszagok atlagahoz.

A fehasznalt mérGszamok haszndlatdt Dowrick—Quiggin [1997] “statisztikusi”
részletesseggel vizsgdjak, bar 6k nem a konvergencia létét — mivel csak 16 fejlett
OECD orszéagot tekintenek —, hanem a haszndlt mérészamokbdl kovetkezd mertekeét
kérddjelezik meg. A probléma nagyon egyszer(Ql, a klasszikus indexprobléméra vezethetd
vissza: hogyan lehet dsszehasonlitani két killonbdzd Osszetétel O és relativ draranyu orszég
GDP-jének vétozésat. A Heston-Summers adatbazisban és az ENSZ és EK Ata
kildnbtzd években folytatott ICP (International Conparison Project) programokkal
valtozatlan nemzetk6zi dron mért egy fore jutdé GDP adatokkal mérték az orszagok
fejlettségét, valamint annak vatozasait. Kérdés azonban, hogy vagon a konstans
nemzetkdzi arvektor, amelyet a fejlett orszdgok araranyai domindnak, mennyire
megfeleld az Gsszehasonlitashoz. Egy példa: ha a Egyesiilt Allamokat és Portugdliét
vetjuk ossze, és portugdl arakat hasznaljuk, akkor 1980-ban és 1990-ben az egy fore jutd
jovedelem 3,5-sz0r és 2,7-szer volt magasabb Amerikaban, mig az amerikal arakat
haszndlva a két évben 2,6-szoros és 2,2-sz0ros az érték. A két arvektor alapjan meért
konvergencia jelentGsen eltér egymastol: portugd arak esetén az éves felzark6zasi Utem
2,6 szézal ék, amerikal arak esetén évente csak 1,7 szazal ék. A szerzOk bemutatjak, hogy a
konstans aron alapuld 6sszehasonlitdsok helyettesitési hatasbol kdvetkezd torzitésnak ki
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vannak téve, és akar ellentmondhatnak a kinyilvanitott prefrencia elvének 8. A szerzok
ezért felallitanak egy olyan “igaz” mérdszamot, amely a hasznossagelmélettel konzisztens
és flggetlen az dnkényes &rvektortdl. Pontosabban az “igazi” index alsd és felsd értékére
adnak korlatot, és a kettd atlagaként definialjak az dtaluk preferdlt indexet. Szamitasaikat
16 olyam OECD orszag 1980-as és 1990-es adataira végzik, amelyeknél jelentds
részletezettséggel rendelkezésre alnak mennyiségi és ari adatok. Bemutatjdk, hogy a
Heston-Summers adatok és az 1980-as | CP indexekbdl szamitott relativ aranyok tobbsége
kivil esk az ataluk meghatérozott korldtokon, ugyanakkor az 1990-es ICP felmérés
kozelebb van hozza (bar a 16 orszag fele tovabbra is kivil esik a korldtokon), és a
korlatok is szOkebbek lettek. Ennek egyik oka, hogy mig az 1980-as ICP nemzetkozi
arakat haszndlt, addig 1990-es felmérésnél attértek az EKS mddszerre, valamint ezen
orszagok belsd relativ araranyai kdzeledtek egymashoz, igy az arvektor meghatérozésa
egyre kisebb jelentdséggel bir.26 Kdvetkeztetéseik azonban fontosak |ehetnek az alacsony
jovedelm( orszégok fejlettségi szintjének és a fejl6dés dinamikg anak méréséhez.

Osszegezve a rovid attekintést: a feltétel nélkiili konvergencia helyett a feltételesre
helyezddik a hangsuly: minden orszédg az egyedi sgjdtossagait figyelembe vevd relativ
jovedelemszinthez tart, amely nem feltétlenll egyezik meg a fejlett orszagok étlagaval. A
multban megfigyelt Osszefliggések természetesen nem feltétlentl érvényesek a jovore
vonatkozoan is.

Magyarorszaggal hasonlo szintrél indulé orszagok

Ezek utén vizsgdjuk meg, hogy a Magyarorszéghoz hasonlo fejlettsegl orszagokban
milyen felzarkézéas ltemek alakultak ki az elmult évtizedekben. A vasarl 6erd-paritasos
mutatoszam mellett a foly6 arfolyamon atszamitott felzarkdzast is attekintjuk, bar ezen a
mutatonak szamos negativuma ismert, ugyanakkor ez az, amelyet a statisztikai hivatal ok
kozvetlentl szamitanak. (Az itt kovetkezd, vésarlGerd-paritdsos Osszehasonlitésok nem
veszik figyelembe, hogy a vasérléerd-paritdson mért egy fore jutd jovedelminket 29
szézalékkal felértékelték, mivel a multra vonatkozéan nem &llnak rendelkezésre a
megvaltoztatott adatok.)

Egy fore jut6 GDP

Az 8 és 9 dbra négy fejlett eurdpal orszag atlagdhoz (Németorszag, Franciaorszag,
Hollandia, Belgium) viszonyitva mutatja a kdzos valutdban mért egy fore juté GDP

25 Szemléletesen ez az aldbbit jelenti: két azonos |élekszamu orszaghdl az egyik GDP-je dljon az “A”
termékvektorbdl, a mésik orszag GDP-je pedig “B” termékvektorbdl, és tegyik fel, hogy a konstans
nemzetkdzi &rakon mért dszehasonlités aapjan az elsd orszdg GDP-je nagyobb. Az ¢sszehasonlités akkor
sérti meg a kinyilvanitott preferencia elvét, ha a méasik orszag jovedelme elégséges lett volna az “A”
termékkosér megvasérlésara. Ha ugyanis a masik orszdg is az “ A” kosarat (vagy annd tobbet) fogyasztotta
volna, akkor a két orszag azonos jovedelmet ért volna el (a méasodik ért volna el magasabbat), azonban a
mésodik orszagban a“B” kosarat preferalték “ A” -val szemben, azaz egy megfeleld mérfszdmnak a masodik
orszag GDP-jét kellene nagyobbnak mutatnia.

26 Az OECD-ben folyo, torténelmi statisztikakat el6dllito kutatasokat és adatbézist ismertetd tanulmany
(Maddison [1995]) is hangsllyozza a megfeleld stlyvektor elddllitdsanak problémait. Az adatbézis 60
orszégra tartalmaz kilénb6zd gazdasigi adatokat, kozottik az egy fore jutd, vésarlderd-paritason, 1990-es
&rakon mért GDP iddsorait 1820-1994 kozott. Ezen iddsorok készitése természetesen szamos mas tovabbi
probléméval terhelt, ezek részletes ismertetése, kezelésének mddja, valamint a kiindulé adatbéazisok
felsorolésa minden orszdg esetén megtaldhatd a fenti anyagban. (Természetesen az orszaghatérok
vétozasait, valamint a szocialista statisztikak probléméit is kezelték.) Az éves rendszerességl iddsorok
1870-ben kezdddnek (Magyarorszagnal 1924-ben), de elsdsorban a fejlettebb OECD orszégoknd 1820-ra és
1850-re is van egy-egy becslés (Magyarorszégndl 1870-ra, 1900-ra, 1913-ra, és 1920-ra.)
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szintjét tizenegy eurdpai orszagok esetén. A10 és 11 dbrak pedig tovabbi orszagoknak az

Egyesiilt Allamokhoz viszonyitott adatait mutatjaké’

8. dbra

EU é&tlag: Nyugat-Németorszag (43,4%), Franciaorszég (39,3%), Hollandia (10,3%), Belgium (7,0%)

Egy forejuto, folyd aron, kozos valutaban mért GDP négy EU orszag atlagahoz viszonyitva
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21 Az alapadatok forrésa az International Financial StatisticsAz 1998-ra vonatkozo értékek becslések,
amelyek részleges forrésai: Economist, Reuters
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10. abra

oo Egy férejutd, folyo aron, kézés valutaban mért GDP az USA-hoz viszonyitva
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A 9-es dbran lathatd, hogy 1998-ban Magyarorszagon az egy fore jutd GDP a négy
europal orszdg étlaganak 17,1 szézalékdt teszi ki, igy elsOsorban azon felzérkdzés
idGszakokat célszerG megfigyelni, amelyek 20 szazalék korili szintrdl indultak.

Az dbrdkon mutatott orszagok kozul 6tnél figyelhetd meg az egy fore jutd relativ GDP
20 szézalékrdl 40 szazalékra torténd olyan emelkedése, amelyet nem kovetett ismételt
visszaeses. Ezeket az idGszakokat az 9 téblazat mutatja, valamint a magasabb szintrdl
indul6 Gorogorszég teljesitményét. Az 6t orszag kdzeé tartozik Ciprusis, amelynek atérok
invézié okozta visszaesés volt az oka, ezt megel6z0en 30 szézalék felett alakult a
jovedelmi arény. A gazdasagtorténet tobb példat is mutatott arra, hogy hdboruk utan
gyorsabb a helyredllitas, mint békés korilmények kozotti novekedés, igy Ciprus 20
szazalékrdl 40 szazalékra ndvekedése feltehetden aldbecsli azt az iddszakot, amely béke
mellett feltételezhetd lett volna.

9. tdblazat
Az egy fbre juto, folyo aron, kdzés valutaban mért GDP-nek a referencia orszaghoz
képesti 20 szazalékarol 40 szazalékara emelkedése

orszég Kezdd kezdd végsd végsd évek  kozeledés/ év
év % év % szama  (szézal ékpont)
Portugdlia / EU 1984 20,4 1998 38,7 14 1,29
Ciprus / EU 1977 21,4 1995 40,4 18 1,05
Gorogorszag / EU 1988 358 1998 42,4 0,66
Japan / USA 1960 19,6 1969 40,7 9 2,35
Hong-Kong /USA | 1971 20,2 1979 39,9 8 2,46
Szingapur / USA 1971 196 1980 39,8 9 2,25

EU: Nyugat-Németorszag, Franciaorszag, Hollandia, és Belgium stlyozott &laga

A harom azsiai gazdasagban a 20 szazal ékrél 40 szazalékra ndvekedés mintegy 9 évet
vett igénybes, az eurdpai orszagokban azonban lassabb a konvergencia. (Figyelemben
kell tartani, hogy a viszonyitasi orszag és az iddszakok is eltérnek.)

A kozeledés két tényezd eredménye lehet: (1) a munkatermel ékenység javulasa, (2) az
arszintek kozeledése, azaz a redarfolyam felértékelddése. A 10-es tablazat a nemzeti
statisztikai hivatalok &tal kimutatott novekedést, a népesség vatozasat, valamint a
konvergencidban a termelékenység javulas hatasanak aranydt tartalmazza a fenti
orszagokra. Utdbbi vAtozot az aldobi modon lehet értelmezni: ha csak a (relativ)
termel é&kenység novekszik, de a redérfolyam vétozatlan szinten marad, akkor a mutatd
értéke 100, ellenben ha a termel ékenység ugyanolyan tUtemben nd, mint az EU-ban, de a
redlérfolyam felértékelddése okozza a konvergenciat, akkor a mutaté értéke nulla. (Ha
lassabban nd az adott orszdg, mint az EU, akkor a mutaté értéke negativ, amint példaul
Gorogorszégnal lathatd, itt kizérolag a redlarfolyam fel értékel 6dése vezetett az elmaradas
csokkenéséhez).

28 Koredban is 9 évet veit volna igénybe a 20 szézalékrdl 40 szézalékra felzérkozés, ha az 1997-ben
kezdddd vélsag nem vetette volna vissza ismét 20 szézalékra az Egyeziil Allamokhoz viszonyitott egy fdre
juto jovedel met.

Taiwan foly0 aras adatai nem alnak rendelkezésre.
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10. tablazat

Az egy fbre juto redl GDP ndvekedés hatasa a konvergenciara

orszag GDP népesség EU/USA EU/USA egy forejutd
novekedés novekedés GDP  népesseg novekedés
hatésa
Portugdlia / EU* 84-98 343 -0,08 1,82 0,43 28,9
Ciprus / EU* 77-95 5,64 1,02 1,53 0,41 76,4
Gorogorszag / EU* | 88-98 2,12 0,49 1,86 0,54 -9,9
Japan / USA 60-69 8,90 1,03 4,07 1,28 49,9
Hong-Kong / USA 71-79 9,26 2,49 3,13 1,01 42,5
Szingapur / USA 71-80 9,04 1,49 2,76 1,03 61,7

*: anémet Ujraegyesités hatédsanak kisz(résével.
EU: Nyugat-Németorszag, Franciaorszag, Hollandia, és Belgium stlyozott &laga

Egy fore jutd, vasarlGerb-paritason mért GDP

A 11. téblazat 5 évenként mutatja az egy fore jutd, vasarlderd-paritdson mért GDP
értékét az Egyesiilt Allamokhoz a Heston-Summers (PENN) adatbézis (1950-90), és a

Vildgbank adatai (1980-96) alapjan. A HS adatbazis nemzetk6zi arakon méri az egy fore
jutd jovedelmet, amely torzitja mind relativ szintet, mind a felzarkdzas kimutatott Gtemét

(Dowrick-Quiggin[1997]).
Az adébbi abrék a HS adatbézis alapjan késziltek az 1950-92 idfszakra, majd az
idGsorokat a Vilagbank adatai alapjan hosszabbitottam meg 1996-ig.

12. abra

Egy férejutd, vasarlder 6-paritason mért GDP négy EU or szag atlagahoz viszonyitva
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13. dbra

Egy férejuto, vasarlder 6-paritason mért GDP négy EU or szag atlagahoz viszonyitva
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gyorsan ndvekvd palyan haladtak az idoszak elegjén és jelentdsen csokkent a lemaradasuk
az Egyesill Allamokhoz viszonyitva, amelyet &l4 dbra mutat.
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15. abra
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Egy forejutd, vasar|Ger 6-paritason mért GDP az Egyesiilt Allamokhoz viszonyitva
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16. abra
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kitorésre nincs példa. A Magyarorszaghoz hasonl6, 32 szézalék kordli relativ szintl

orszagok kozul

Ciprusban 34 év kellett 31,6-r6l 63 szazaékra

emelkedéshez,

Gorogorszag ardnya az 1950-es 36 szazalék utan 1996-ra csak 47,5 szazalékra vatozott

(de az elmult két évtizedben gyakorlatilag stagnalt), Portugdlia 36 év alatt emelkedett

31,2-rdl 53,1 szazalékra, ugyanennyi id0 alatt |1zrael pedig 32,4-r6l 58,7 szézalékra.
A gyorsan novekedd azsiai orszagok kozul 30 szazalékrol 70 szézalékra emelkedés

Japanban 25 évet, Hong-Kongban 18 évet, Szingapurban 19 évet vett igénybe, Korea

pedig 29,8 szézalékrdl 9 év aatt emelkedett 52,4 szézalékra 1996-ban, az elmilt két
évben azonban visszaesett ehhez a szinthez képest.
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11. tablazat )
Egy fore jutod, vasérlderd-paritdson mért GDP az Amerikai Egyesult Allamokhoz viszonyitva, a
PENN Tables (1950-90) és a Vilagbank (1980-96) adatai alapjan

PEN N WO RLD BANK

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990} 1980 1985 1990 1995 1996
AMERIKA
United States 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0§100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Canada 70.6 69.8 706 715 749 873 934 941 951] 826 84.1 828 79.8 789
Argentina 46,5 433 444 427 424 434 425 321 253 442 342 299 340 344
Bahamas 509 49.7 46.8 39.9
Bolivia 143 116 111 115 125 130 132 106 8.7 141 11.0 10.2 10.7
Brazil 150 159 184 16.1 185 253 280 242 22.00 285 252 239 219 232
Chile 278 27.7 295 287 291 21.7 259 209 2424 31.1 282 322 409 429
Colombia 174 177 16.6 153 16.1 179 193 179 179 234 222 232 253 250
CostaRica 16.2 20.8 20.6 20.7 221 231 238 192 19.00 27.7 228 224 242 231
Ecuador 140 145 146 135 138 188 21.7 176 145 222 203 182 182 182
El Salvador 144 153 145 154 141 148 137 111 9.6 122 96 9.0 102 100
Jamaica 144 183 17.7 19.7 205 154 134 143 150 13.0 141 134 127
Mexico 256 26.1 281 283 300 352 400 339 31.6 365 334 298 27.8 285
Panama 1511 141 153 17.2 201 212 220 211 152 288 286 229 258 25.7
Paraguay 143 127 11.8 109 106 118 171 125 114 17.7 152 147 129 126
Peru 169 183 19.1 21.0 21.0 221 193 155 119 215 178 128 165 16.1
Uruguay 405 46.0 405 323 322 312 329 240 254 371 232 242 265 28.0
Venezuela 38.8 458 446 388 36.2 48.2 483 37.6 314 445 343 314 31.3 29.7
EUROPA
Austria 325 39.2 515 522 573 652 681 672 713 743 742 778 778 T/4
Belgium 50.7 522 56.0 58.1 651 714 727 681 757 786 754 798 794 79.2
Denmark 59.2 55.7 683 73.1 766 758 742 783 789 752 799 781 80.7 810
Finland 388 46.8 529 553 619 69.0 699 727 78.3 665 694 739 66.2 67.2
France 457 49.2 588 626 713 757 765 73.7 777 770 755 788 775 77.0
West Germany 378 518 658 67.0 728 754 786 75.6 835
East Germany 38.2 47.7 53.1 56.3
Germany 746 75.7
Iceland 39.7 447 46.3 532 510 608 76.7 73.7 746 816 806 816 765 79.2
Ireland 304 30.9 329 339 387 415 415 439 516 444 450 525 646 66.7
Italy 315 37.1 46.0 486 583 59.6 66.2 652 70.1] 68.7 68.7 726 726 719
Luxembourg 67.1 727 869 746 815 811 785 795 90.0§ 781 818 984 114.0 114.9
Netherlands 513 547 616 639 717 763 743 69.6 737 708 685 709 726 73.2
Norway 47,7 50.1 538 56.8 605 664 81.6 854 749 705 752 734 815 837
Spain 219 26.7 311 389 448 521 482 455 53.9 495 483 546 55.0 553
Sweden 66.0 689 779 813 849 89.8 813 812 826 739 745 746 70.2 699
Switzerland 76.4 80.1 915 922 957 935 89.8 89.7 95.01101.7 99.1 1004 91.0 885
United Kingdom 58.9 61.3 67.0 645 645 656 672 678 721 659 671 713 70.7 711
FEJLODO EU
Cyprus 16.2 18.7 19.6 226 289 222 323 391 459 47.0 54.1 65.7
Greece 156 173 20.6 255 319 363 379 376 37.6] 464 448 440 441 445
Malta 126 155 14.7 21.7 233 29.0 321 37.]] 31.8 339 40.8 489
Portugal 142 165 19.3 21.3 255 305 316 306 41.3 416 39.6 46.7 47.6 483
Turkey 126 149 165 157 170 205 184 186 20.6f 182 189 204 20.7 213
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PEN N

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990

WO RLD BAN K

1980 1985

1990 1995 1996

ATALAKULO EU

Bulgaria
Croatia
Czechoslovakia
Czech Republic
Hungary
Poland
Romania
Slovak Republic
Slovenia
USSR/Russian
Federation
Azsia

China

Hong Kong
India
Indonesia
Japan
Malaysia
Philippines
Singapore

Sri Lanka
Thailand
AFRIKA
Algeria
Botswana
Burundi
Cameroon
Ghana

Kenya
Nigeria

South Africa
Tunisia

Zaire

EGYEB
Australia
Egypt

Israel

New Zedand

16.1

4.5

236

54

210

64 66 74
58

162 21.2 30.3
142 15.0

94 10.6 115
16.6

13.0 125 125
98 74 97
55

6.4

6.5

9.7 93

72 76 7.2
47 50 50
223 215 214
10.1

38 47 438
83.3 753 79.0
83 70 76
257 324
809 733 815

155

52

24.9

4.7
28.2
6.3
4.7
39.1
14.2
10.6
15.9
9.8
10.0

51
34
5.9
7.3
5.7
4.4
214
9.9
4.5

76.3

8.2
37.4
79.7

19.7

26.2
22.1
6.4

29.9

51
32.6
6.0
4.9
57.5
15.8
10.8
24.2
9.2
11.9

6.9
2.7
6.2
7.9
51
4.8
234
10.7
50

82.4

8.8
449
72.1

24.4

32.5
32.2
9.6

36.4

53
39.0
59
6.4
62.1
18.3
11.7
37.6
8.8
12.2

10.1
3.2
6.2
6.6
6.2
8.2

259

14.6
4.3

84.8

9.2
515
74.5

264 28.8 34.5

251 23.7 23.2
32.9
28.8

11.7

31.9
25.2
12.0

29.5
20.9

39.8 425

6.2
55.1

57

8.4
65.7
254
12.2
44.3
104
14.3

7.6
64.0

6.3
10.0
71.0
25.0

9.3
52.0
12.3
14.9

7.0
79.9

6.9
10.6
80.7
27.9

9.7
65.9
11.3
19.6

13.7
31
7.6
6.4
6.0

10.2

24.4

16.4
31

14.1
3.2
9.0
4.8
4.8
6.4

20.0

16.6
2.7

2.9
5.7
50
4.9
5.1
17.8
15.5

82.6
10.8
49.8

82.0
11.8
50.2

80.3
9.9
50.9

39.4

68.1 69.1 66.9

18.7 21.3

42.2
28.6
22.3
235
32.7

28.0
25.0
220

270 282

4.0
52.4
4.1
7.1
67.6
25.1
16.3
48.7
6.4
11.7

5.6
59.2
4.4
7.9
71.8
26.2
125
56.1
7.3
12.8

24.3
17.2
3.3
10.7
8.2
51
4.4
38.2
175

24.9
211
34
10.2
6.5
4.5
3.3
33.2
17.6

70.1

8.2
59.0
66.4

70.6

9.5
58.1
68.1

216 17.6

15.6

15.9
153

41.7
28.8
20.5
18.1
316

37.7
24.7
20.6
16.0
254
41.5
16.2

39.3
24.8
215
16.5
26.7
42.9

274 15.2

6.9
74.4
5.0
9.3
80.7
29.2
12.6
70.5
7.3
17.8

11.2
86.0

55
11.8
81.2
37.6
12.0
92.1

8.3
23.8

12.0
86.6

57
12.3
82.6
38.9
12.2
95.2

8.3
245

20.2
27.1
3.3
8.8
6.3
4.6
34
30.0
16.6

17.4
28.2
24
6.6
6.5
4.1
3.2
27.2
17.4

174
27.3
21
6.9
6.5
4.1
3.2
27.2
17.2

72.7
10.1
66.2
63.9

68.5

9.9
59.7
62.2

73.5
10.2
66.1
63.4

Forréasok: World Penn Tables:http://www.nuff.ox.ac.uk/Economics/Growth/summers.htm
World Bank: World Development I ndicators 1997 (CD)
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Tovabbi abrak

17. abra
Egy forejutd, vasarlberoparitdson mért GDP M agyar or szagon Ausztridhoz és az
Egyesiilt Allamokhoz viszonyitva, 1920-1
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18. abra

1820 Ausztria Nyugat-Németor szaghoz és az Egyesiilt Allamokhoz viszonyitva
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19. abra
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“C” Fuggelék
Fizikai toke becslése

A folyamatos uUjraértékelés modszere (PIM)

A fizikai tbke mérésére a nemzetkOzi dstatisztikai ajanldsok az Un. folyamatos
Ujraértékelési modszert (perpetual inventory method javasoljak, amely alapjan a fejlett
orszagok statisztikai hivatalai rendszeresen kdzéteszik a tokedllomany részletes adatait. A
modszer logikaja kézenfekvd: a bruttd tbkedllomany jelenlegi folyé aron mért értéke
megegyezik a multbeli beruhdzasok még Uzemben levd részeinek a jelen idBpontra
valorizalt értékeinek dsszegével, azaz

s0-1
o o

@ Brk.=a al’R"%,.

i k=0

ahol BrK; a tokedlomany folyd aron mért bruttd értéke at-dik iddpontban, az i
futdindex a kiil6nbozo tokedllomany tipusokat (példaul gép, ingatlan, stb.) jeldli) ), az
i-dik tokejoszdg beruhdzésa a t-k iddpontban, P'), a t-k és t iddpont kozitti

t6kespecifikus aremelkedés, és s az adott tdkejészdg szolgdati ideje. A nettd
tokedllomanyt a bruttd dlomany Osszetevdinek (tipusainak évjaratok szerinti)
leértékel6déssel  csokkentett értéke adja. Egy adott idGponthoz a tdkedlomany
szamitasadhoz igy minimdlisan olyan hosszl beruhdzési adatok szilkségesek, amilyen a
leghosszabb szolgdlati id6 a tdkejdszagok kozott.

A holland statisztikai hivatal példaul al2 tablazatban |athaté tdkedlomany-szolgalati
idOket alkalmazza.

12. tablazat
A Holland Statisztikai Hivatal altal hasznélt szolgélati id6k a t6kealloméany
kildnb6zd komponenseinek becslésére

év ebbdl: év év év
lakésok 100
nem lako épll etek 20-55 mezdgazdasdg 20
tovébbi pol géri 30-50 dtalaban 35 dlami 50 tévkozlés 30
| étesitmeények kozlekedés
kozlekedési eszkdzok 15-28 repllogépek 15 hajok 22  vonatok 28
tovébbi sz4llitéeszkdzok | 12-25
gépek és egyéb 10-21
felszerel ések

Forras. Measurement of capital stock and consumption of fixed capital in the Netherlands
Statistics Netherlands, az OECD-UNECE-EUROSTAT 1997. janius 3-6. kozotti parizsi Ulésére
benydqjtott tanulmény

Mind a szolgédlati idore, mind aleértékelési profilokra killonbdzo feltevések tehetdek.

50



Az Egyesillt Allamokban a modszertani felilvizsgdlat sorén azt taldtdk, hogy a
leértékelddési profilok (minimalis kivétellel) mértani csokkenésként kozelithetd a
legjobban, azaz példaul egy adott beruhézasndl az infléciotol eltekintvek, = I, (1- d)°
mutatja a netto értéket, ahol d a |eértékel 6dés szazal ékos aranya. A mértani csokkenést a
tOkejavak masodpiaci arainak részletes elemzése alapjan dlapitottak meg, igy a nettd
adlomény gyakorlatilag az Ujrabeszerzési koltséget jelenti. A szolgdlati idok hasonldak a
tablazatban lathatd holland értékekhez, a leértékelddési mértékek pedig a tokejoszag
tipusa, tulajdonosa, és haszndlati célja figgvényében valtozatosan alakul, ingatlanoknal
1.5-7.5 szézal ék (tobbnyire 2-3 szazalék) kdzott, gépeknél pedig 5-31 szézal ék (tobbnyire
10-15 szézalék) kozott. A szamitashoz feltételezik, hogy egy adott évjarat |eértékel Gdése
id6ben alando, viszont azonos tipusi eszkdzokné kilonbozd évjératokna kilonbozo
leértékel dések |ehetségesek, tobbnyire az Ujabb eszkdzok leértékel dése gyorsabb, mint
a régebbieké. A modszertani felllvizsgdlat 6ta csak a nettd tdkedlomanyt publikdljak,
amelyet folyd (folyd Ujrabeszerzési koltségen) és (lancolt) realaron mutatnak ki, azaz a
GDP-hez hasonléan nem publikdlnak vétozatlan aron meért értéket. Az akamazott
modszertant, a részletes |eértékel6dési és szolgalati 1dd tablazatokat, valamint a fontosabb
tulajdonosi-agazati  tablézatokat Katz—Herman [1997] részletesen bemutatja. A
Magyarorszagon nem elérhetd, Improved Estimates of Fixed Reproducible Tangible
Wealth in the United Sates 1925-94 cimi, tébb széz oldalas évkdnyv nagyfoku
részletességgel tartalmazza a tokedllomanyi adatokat.

Az esetleges hazai alkalmazas korlétjai nyilvanvaloak: nincsenek megfelelden hosszu
és megbizhat6, dsszehasonlithatd szerkezet( beruhdzas adatok és arindexek. A médszer
logikgjat felhaszndlva szamithat6 lenne tokeallomany a kilencvenes évekre, ha példaul a
rendszervéltést kovetd valamely évre rendelkezésre dlna egy megfeleld alomanyi
felmérés, amelyet tovabb lehetne vezetni. A KSH-tdl kapott szdbeli tajékoztatas alapjan
1998 decemberére készil egy alomanyi felmérés, amelyet a beruhdzési adatokkal
visszavezetve a kordbbi évekre is becslést adnak a tbkeadllomany értékére.
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Tokeallomany szerkezete néhany fejlett orszagban

A 20. dbra a tdkedllomany szerkezetének alakulésit mutatja az Egyesiilt Allamokban
1929-95 kozott.

20. 4bra
A tdkeallomany szerkezete az Egyesiilt Allamokban, 1929-95
100% O kozponti kormanyzat
90%
80% 1 O alamok, helyhatosagok

70% +

O fogyasztéok dtal birtokolt

60% -+
’ tartos cikkek

50% +

\/v/\ O magéniakés
40% +

30% |
O nem lakas magéntdke: épités
20% +

10% \___\/————//——’ 0O nem | akés magén toke: gép

0%

1981 +

1985 |

1989 |

1993 F

1929
1933 T

1937 T

1941 §

1945 |

1949 |

1953

1957

1961 |

1965

1969 T

1973 |

1977 +

Forrés: Katz-Herman [1997]

Az amerikai feldolgozoiparra, valamint a feldolgozoiparon és a farmokon Kivli
magangazdasadgra vonatkozoan a tdokedlomany megoszlésdt és a feldolgozdbipari
hozzéadott értékhez viszonyitott aranyat &21 abrak mutatja 1985-95 kozott.

21. abrék
A tdkealloméany szerkezete az A tdkealloméany szerkezete az
amerikai feldolgozoiparban amerikai magangazdasagban a
60% _//—__/ farmok ésfeldolgozdipar nélkil
70% g
55% -+
50% — manufacturing equipment | 8% T [ — non-farm non-manuf. equipmen
—o— manufacturing structures 59 | |~ non-farm non-manuf. structures
45% °
C
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Az aldbbi tablazat Hollandia esetén mutatja az adatokat.
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13. tablazat

A feldolgozoipari tékeallomény szerkezete Hollandidban, 1996. januér 1.

Megoszlas  K/Y megoszlas 1970 1970- 1980- 1990-
évjarat szerint  €lott 79 89 95
fold 5.8 0.23
ipari épuletek 28.4 1.12 1000 36.5 21.5 25.8 16.1
egyéb nem lakés cél U épiiletek 35 0.14 1000 358 284 254 104
kiilsb szallité eszkbzok 1.2 0.05 1000 0.6 2.4 22.3 4.7
egyéb gépek és fel szerel ések 61.2 2.42 1000 112 197 387 304
Osszesen 100.0 3.95

Y : alapéron mért hozzaadott érték, 1995 és 1996 étlaga
Forréas: Satistical Yearbook 1998, Satistics Netherlands 171.0., 383.0.

A feldolgozoiparban az Egyesiilt Allamokban és Hollandidban 60-65 szézalék koril
alakul a gépek arénya a tokedllomanyon belll; az idGsoros amerikai adatok alapjan a
gépek ardnya ndvekvo tendencidt mutat.

A magyar fizikai tokeélloméany becslése
A KSH 1991-ig publikdlt brutto tokedllomany adatokat, 1989-ig ezek netto értékeit is.

Ezen adatok egyik fo6 problémaja, hogy a megel6zd évi dlomanyhoz évrdl évre hozzéadja
az Uj eszk6zoket és kivonja a nullara leirtakat, igy nincsen az adatoknak értelmezhetd
meértékegysege (a problémét részletesen térgyalja Sebestyén[1997]),

Elsd kozelitésként az iparra vonatkozéan az 1988-ra publikat nettd tokedlomany
adatokbdl kiindulva a beruhédzasi adatok (redlértékével) fejtettiik tovabb a tdkedllomanyt
bizonyos avulési aranyokat feltételezve, valamint 1990-91-ben kdzgazdasagi okokbal
leértékelve az alomanyt (elsdsorban a gépeket). A kiindulé adatok megbizhatatlansagét
mutattdk azonban az eredmények: ebben az esetben a gépdlomany 1989-90-ben is
mintegy évi 20 szazalékkal ndvekedne, igy még egy jelentds rendszervéltasbeli
leértékelés esetén is igen hamar elérte volna a tokeallomany a 89-es értékét, és 1992-96
kozott nagymertékl ndvekedést mutatott volna. Egy méasik kiindulés lehetett volna a
bruttd alomany azzal a durva feltételezéssel, hogy az 1988-at megeldzd “ aacsony”
inflacié megegyezett az alomanyok avulasaval, azaz a nomindis forintértékek
Osszeadasa altal kapott bruttdé dlomany megegyezik az adott év folyé arain mért
realdlomannyal. Ebben az esetben 1988-t4l Iehetett volna a beruhézésok real értékével és
megfeleld |eértékelGdési feltételezésekkel tovabb szamitani az dloméanyt. Ezzel a
feltételezéssel példaul a feldolgozdipari gépallomany 1989-ben 9 szazalékkal, 1990-ben 3
szazalékkal ndvekedett volna, és bizonyos leértékelbdés feltevések esetén 1996-ra érte
volna el a gepallomany az 1990-es értéket. Ezt az eljarést a kiindulé durva feltétel és az
1989-90-re mutatott novekedesi értékek miatt vetettem el.

A fenti becslések probléma miatt egy masik modszert alkalmaztunk: az 1980-89-es
kozotti teljes tényezbtermel ékenységre vonatkozo feltétel, atermel és (hozzaadott érték), a
foglalkoztatottak, és a beruhazési adatok, valamint az 1980-as dlomany Osszetételére és
az avulasra vonatkozo feltevések alapjan hataroztuk meg az 1980 évi red tbkedllomany-
szintet, és az 1981-89 kozotti novekedését.

A gondolatmenet az adbbi. Elsdként feltevést tesziink arra vonatkozoan, hogy
mennyivel ndvekedett teljes tényezOtermelékenyseg 1980-89 kozott. A fejlett ipari
orszagokban a teljes tényezdtermelékenység 1979-94 kozott évente 1-2 szézalékkal
emelkedett (lasd al4 tablazatot). Mivel Magyarorszag egy fore jutd, véasarlderd-paritéson
mért jovedelme csokkent a felett orszagokhoz viszonyitva (példaul al3 abran a
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viszonyitasként hasznélt négy eurdpai orszag esetén 46,8 szazal ékrél 42,6 szazalékra), igy
joggal feltételezhetd, hogy ateljes tényezdtermel ékenység kisebb ndvekedést mutatott. A
feltételezés jogossagat természetesen meg lehet kérddjelezni, példaul elképzelhetd, hogy
csokkent a tokedllomany és igy javult termelékenység, hogy relative gyorsabban nétt a
tokedllomany és romlott a termelékenység, stb.

Ha feltételeziink egy Cobb-Douglas termelési fliggvényt, és adott a termel és szézal ékos
novekedési Uteme, a foglalkoztatottak szazalékos ndvekedési Uteme, valamint a teljes
tényezotermel ékenység szazal €kos valtozésa, akkor ezekbdl kiszamithat6 a tékeallomany
(redlértékének) szazalékos vatozésa is. Mivel a beruhazas értékek adottak, megfeleld
avulas feltevések esetén igy adott lesz a tbkeallomany novekedésének (valtozatlan éras)
abszol it értéke, tehat a tokedllomany szézal ékos és abszol it valtozasabol kiszamithat6 az
alomany szintje. Mivel kilon kezeljuk az épitési, gép, és egyéb beruhdzas javakat, igy a
becslést megel6zd évre, 1979-re szilkséges a tbkedlomany szerkezetére vonatkozd adat.
A brutté dlomény real értékének megoszlasardl azt feltételeztiik, hogy megegyezik a KSH
atal 1979-re a brutté dlomanynal kimutatott megoszlassal.

Teljes tényezbter mel ékenység a fejlett orszagokban

A szamitasok ismertetése elott tekintsik at a teljes tényezdtermel ékenység alakulését a
feglett orszagok maganszektoraiban.

Jeldlje Q a hozzéadott értéket, A a teljes tényezd-termelékenységet, L a ledolgozott
orakat, K atokedllomanyt,a ésb termelési tényezdk részesedését, kisbetls jel6lés pedig a
valtozé logaritmusat. A logaritmizalt termelési fliggvény valtozésa

(3 Do =Da +aDl; + bDk .

A termelékenység mutatdja maradékelven adodik, azonban a harom vétozo dtal
meghatarozott maradék még nem tekinthetd teljes mértékben termelékenységi hatasnak.
Az OECD [1998b] tanulmanya harom tényezdt szamit a G-7 orszagokra.

(1) A munkaeré mindségének javuladsa. A modszer megtaldhat6 OECD [1998a]-ban,
amely szerint megkllonboztetnek négy munkaerd-kategoriat (magasan €s
alacsonyan képzett szellemi, magasan és alacsonyan képzett fizikai), ezek kezdd
sulyait a nekik kifizetett bértbmeg adja, és a munkaerd-dlomany vatozasat
stlyozva a megfeleld stlyokkal adodik a munkaerd mindsegenek vatozésa A
tokedllomany mindségi valtozasanak meérésére nem taldltak megfeleld modszert.

(2) Az egy munkadréra juté tokeallomany vatozasanak hatasa.

(3) Ciklikus tényezok: a tdkedlomany dtal a termelésnek atadott szolgdltatasnal
rendszerint ardnyossagot tételeznek fel, azonban a kapacitédskihaszndltsag nem
allandod, akeredlet valtozasakor valtozo aranyban hasznaljak a gépeket.

Jeldlje a ciklikus tényezdt Dx, a munkaerd mindsegenek valtozasét pedigDc, igy a
munkaerd-allomany hozzgjérulésa a termelésheza(Dl; + Dc;). Ezekkel médositva az (3)
egyenletet, és &irva az egy munkadrara jutd termelésre, a munkatermel ékenységet harom

tényezd és a maradék magyarazza, amely utdbbi trend MFP-nek (ulti factor
productivity) neveziink:

(4) Da; - DIy = aDc; + b(Dk; - DIy) + Dx + Da'.

A 14 tablazat hét fejlett orszag termel ékenységének alakulasit mutatja.



14. tablazat

A termelékenység alakuldsa a G7 orszagokban, 1979-94 4tlaga

orszag iparag hozz& ledol- eqy tokedl- toke munkae tokeva- cikli-  mara
adott  gozott  6rara  lomény/ vdtozds  rodl- tozés, kus dék:

érték Orék jutd munka  hatésa&  oméany muka- hatds  trend

kibo- ora val Ossze- Osszetétel- MFP

csétas  vdtozds igazitott  tételi lel igazitott
hatasa MFP hatasa MFP

A B C=A-B D E=C-D F G=E-F H 1=G-H
Kanada MAN 15 -0.9 25 13 11 0.4 0.8 0.1 0.7
NFBS 2.4 0.9 1.6 1.3 0.2 0.2 0.1 0.0 0.1
Francia- MAN 0.5 -2.6 3.0 1.6 14 0.4 1.0 -0.2 1.2
orszag NFBS 1.7 -1.0 2.7 15 1.2 0.3 1.0 -0.1 11
Olasz- MAN 2.1 -2.0 41 19 2.2 0.2 2.0 -0.5 25
orszag NFBS 1.9 -0.7 2.5 1.6 0.9 0.1 0.9 -0.2 11
Japéan MAN 3.8 0.1 3.7 2.7 1.0 0.1 0.9 -0.9 18
NFBS 3.6 0.1 35 2.6 0.8 0.1 0.7 -0.1 0.9
Egyesiilt MAN 0.7 -2.8 35 0.9 2.7 0.2 25 0.2 2.3
Kirdyssgg NFBS 17 -0.7 2.4 1.2 1.2 0.4 0.8 -0.2 1.0
Egyesiilt MAN 18 -0.9 2.7 1.0 1.7 0.1 1.7 0.0 1.7
Allamok” NFBS 25 1.0 15 0.7 0.8 0.0 0.8 0.1 0.7
Ny.Német- MAN 0.5 -15 2.0 0.9 11 0.2 0.8 -0.3 1.2
orszag NFBS 14 -0.9 2.3 1.3 1.0 0.2 0.8 -0.3 1.1

MAN: feldolgozdipar

NFBS: nem mezdgazdasagi termeld/tenyésztd Uizl eti szektor fron-farm business sector)
MFP: Teljes tényezd-termel ékenység (nulti factor productivity)

®:1979-93

Forrés: OECD [1998h), 4. téblézat

Egyenldre nem gyQjtottink magyar adatokat az 1980-89-es munkaerd-alomany
Osszetételének korrekt figyelembe vételére, a ciklikus tényezOktdl az 1980-89-es
iddszakban eltekintettiink, a tokedllomany és tdkeintenzitas becsl ése pedig éppen a feladat
és nem felhasznd hat6 adat. igy az 1980-89-es becs ésekhez a rendelkezésre &6 |étszam
adatokat haszndltuk (a ledolgozott orak statisztikd nem alnak rendelkezésre), de a
késbbbiekben az 1992-161 kezd6dd iddszakra szeretnénk elvégezni a munkaerd-allomany
mindségének és ciklikus tényezdknek is a figyelembe vételét. Ezérthangsilyoznunk kell,
hogy az altalunk szamitott teljes tényezbtermelékenység magaban foglalja — tdbbek
kdzott — a munkaerd mindségének valtozasat is

Az évjarat modell

A szamitédsok kiindulGpontja egy Un. évjarat modell. Ebben a harom tdkefgjta (épités,
gép, egyéb) egyes évjaratait kulon-kalon nyilvantartjuk, és mindegyikné a megfeleld
szolgalati iddket és amortizécids kulcsokat alkal mazzuk.

Az egyes évjaratok induléértékeihez az 1980-98-as évek beruhézasait atszamitottuk
1998-as redértékre a KSH altal publikalt beruhdzdsi volumenindexek alapjan, és azt
feltételeztik, hogy a beruhdzésokat atlagosan az adott év kozepén helyezték lizembe, igy
az egy-egy €év beruhdzasai egy-egy évjaratot reprezentanak. A késdbb részletezett
szolgdlati idok alapjan azt feltételeztik, hogy az évjaratok meghatérozott évekig
szolgalnak, és ezt kbvetden kikertilnek a termel ésbdl.
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Az 1980 elbtti évjaratokndl azt feltételeztiik, hogy redl értékben évente azonos iUtemben
novekedtek. Ezen feltétel, az 1998-as értékre valorizalt beruhdzasok, a szolgdati idd és
amortizécios feltételezések, az 1980-89 kozotti termelékenység ndvekedési feltétel,
valamint a bruttd tokedllomany szazalékos megoszldsa a harom tdkedszag kozott
egyertelmlen meghatarozza a tokedllomany 1979-es indul 6 értékét.

A multra vonatkozd szamitésok el6tt a beruhazasi adatokban elvégeztink egy
korrekci6t: nevezetesen kiszlrtik a lakasberuhdzasokat. A lakéasberuhdzasok az elmalt
években 20 szazalék korili ardnyt képviseltek a teljes beruhdzason belll, igy a
tokedllomanynak is jelentGs részét adhatjak (a20 dbra mutatja, hogy az Egyesiilt
Allamokban milyen magas aranyt képviselnek a tokedlomanyon beliil). A lakasallomanyt
azonban célszer(l a termelési flggvényben az egyéb tbkealomanytdl elkilonitetten
kezelni, pontosabban kihagyni, bar a lakésdllomany részben a bérbeadas, részben a
tulgjdon miatt (nem kell alakéknak lakast bérelnitk) hozzgjarul a GDP-hez.

A lakésallomany nélkili beruhazésok becslése a statisztikai szambavétel véltozasa
miatt csak kozelitdleges lehet. A lakasberuhdzasoknd volumenindexek nem, csak folyd
aras adatok dlnak rendelkezésre, igy a célul azt thztik ki, hogy dsszehasonlithaté médon
megadllapitsuk a lakasberuhdzasok szézalékos ardnyét a teljes beruhazasokon bellil, majd
ezzel csokkentsilk az 1998-ra valorizalt ingatlan beruhazasi értéket. Az aldbbi eljarast
alkalmaztuk.

El6szor, 1991-ben a beruhazasokna

22 4bra modszertani  védtozas tortént: a régi
L akasber uhazasok becsiilt ar anya az dsszes ber uhazashoz viszonyitva modszertan .§Zennt fglyo aron merve
0 1970-97 ) 386,72 milliard, az 0 szerint 491,85
20 N 2| milliard forint volt a teljes beruhézas, és
220 o / \\ 20 | 78131 — 92,102 milliad  a
o 7 | |, | lBkésberuhdzas. Ezért a folyo d&ras
L iy v | beruhdzési értékeket a felértékelés
18% = \ % aranydban megnoveltik a korébbi évekre.
16% \,V 16% Mésodszor, a lakasberuhazasoknal
1988-ban megvatoztattak a modszertant.

14% T T T T 14% . s 7
1070 197 1980 1985 1990 1998 1988-89-re azonban mindkét mddszertan

szerint rendelkezésre dlnak a folyd aras

adatok, amelyek kozil az Uj médszertan szerint mért értékek 14,1 illetve 28,3 szazal ékkal
magasabbak. Ezek étlaga 21 szézalék, igy a lakasberuhdzasok kordbbi értékeit ilyen
arédnyban megnoveltik, és értelemszerlien ezen megnovelt értékeket szoroztuk az 1991-es
maodszertani valtozas szorzdjaval. Ugyanakkor az 1988 €l Gtti teljes beruhdzési értékeket is
modositani kell a lakasberuhazas felértékelésének mértékével, igy az 1991-es valtozas
hatésanak felszorzasa €lott a 1987-ig terjedd iddszakra megnoveltik a folyé éaras
beruhazas adatokat azzal a névekménnyel, amellyel a lakasberuhazast megnoveltik. Az
eredményt a22 abra mutatja.

Az 1990-ig Uzembe helyezett beruhazasi javakat 1991-ben jelentdsen leértékeltik és a
még Uzemben maraddknal 1991-t6l roviditett szolgdlati iddt és gyorsitott |eértékelddést
feltételeztik.

A relativ arak valtozasaval kapcsolatban az aldbbi megfontol dsokat tettik.

Az 1998-as &rszint és a volumenindexek haszndlatdbdl az kovetkezik, hogy a multra
visszaszamolt tdkeadllomany mutatdk eltérnek a PIM maodszer logikdjatdl, ugyanis 1998-
as arszerkezetben, és nem az adott év arszerkezetén mutatjak a tdkeallomanyt. Ez abban
az esetben okoz problémat — amely be is kdvetkezett — ha a relativ &rak az egyes
beruhazasi javak kozétt megvatoznak; a tovabbi munka soran ki fogjuk kiszobolni ezt a
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problémét. A jovOre vonatkozd szamitasok soran azonban figyelembe vettik a relativ
atértékel 6dést az aldbbi médon.

A GDP vatozonk a vasarl6erd-paritdson mért GDP novekedése, ezért ennek kozelitése
a felett orszégok atlagahoz nem tartamaz redlfelértékelddési hatést. Bar az idd
elOrehaladtaval feltehetdleg red értelemben folyamatosan fel értékel 6diink, azaz emelkedik
az arszint Ausztridhoz viszonyitva, ez a hazai arakon mért GDP-nél vezet a ndvekedési
kilonbsegnél  gyorsabb kozeledéshez. Pédaul 1998-ban vésarlGerd-paritason meérve
Ausztria 33.4 szézalékan, sgjat &rakon pedig 18 szazalékan alt az egy fore jutd GDP,
amennyiben nincs volumenhatas csak redlfelértékeldodes, akkor a 33.4-es érték
vétozatlan, de a 18-as emelkedik. A redfelértékelddés azonban hatéssal lehet a
tokedllomany/GDP mutatora, amennyiben a tékekomponensek a GDP-t8l eltérd Utemben
értékelddnek & (fel). Példaul a gépeknél feltételezhetd (és KSH [1994] mutat sgjnos nem
felhaszndlhaté tartami adatokat), hogy az arszint kdzelebb van a fejlett orszagok
atlagadhoz, mint egyéb javak esetén, mivel a gépek nagy része kulfoldrdl szarmazik, vagy
kulfoldi gépekkel versenyez. A PIM mddszerbdl kovetkezden, ha arelativ arak vatoznak,
akkor a multbeli beruhazdsokbol a jelenre szamitott dlomany is vatozik. Pédaul ha
nincsen semmilyen volumenhatds, de az ingatlanok érteke gyorsabban nd az atlagos
arszintnél, akkor is emelkedik az ingatlan/GDP arany. Ezért a GDP deflatorhoz
viszonyitott &rvaltozas szamit a tdkejavak atértékelddésénél. Ezeknek megtippeltik az
1998-as értékeit és feltételeztik, hogy 100 szézalékos felzarkozas esetén elérik a
nemzetkdzi szintet, a koztes esetekben pedig aranyosan kevesebbet, igy minden
felzarkdzas alternativéhoz (példaul Ausztria 70 szézalékéig jutunk el) adott a GDP
defldtorhoz viszonyitott atlagos relativ érszintvaltozas. Ezek iddbeli eloszlésardl (is) azt
tettk fel, hogy a felzark6zési sebességgel ardnyos, azaz az gyorsabb novekedés
idBszakaban gyorsabban értékelddnek & az allomanyok, mint lassabb névekedés idején.
Mindezekbdl kdvetkezden az altalunk a jovOre szamitott tdkedllomany mutatok 1998-evi
arszinten, de minden évben az adott év &rszerkezetében értelmezendd.
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A 15 tablézat mutatja a tbkedllomany szamitashoz felhasznélt feltétel eket.

15. tdblazat
Feltételezések a (lakas ndlkli) tdkedllomanyra:
Termelési figgvény
% afa(L) - CD termelési fiiggvénybdl részesedés
Gépek
0.06 | %/év gépberuhdzasok novekedése 1979-ig
15 & gépek feltételezett &tlagos haszndlati ideje 1990 el btt
13 & gépek feltételezett &lagos haszndlati ideje 1991-tdl
0.08 | %/év gépek haszndlati értékének csdkkenése évente (az el6z0 év szézalékéban) 1990 el &t
0.30 | %/év gépek haszndlati értékének egyszeri leértékel ése 1991-ben
0.12 | %/év 1991 elbtti gépek haszndlati értékének csokkenése évente (az €620 év szézal ékdban) 1991-t6l
0.11 | %/év 1990 utani gépek hasznalati értékének csbkkenése évente (az €l6z0 év szézal ékdban) 1991-97 kozott
0.12 | %/év gépek haszndlati értékének csbkkenése évente (az €l6z0 év szézal ékadban) 1998-ban 100 %-o0s utol érés estén
0.1065 | %/év gépek haszndlati értékének csokkenése évente (az €l6z0 év szézalékdban) 1998-ban 70 %-0s utol érés esetén
0.09 | %/év gépek haszndlati értékének csdkkenése évente (az €l6z8 év szazal ékdban) 2030-ban
Ingatlanok
0.04 | %/év ingatlan beruhdzéasok nvekedése 1979-ig
36 & ingatlanok (épitési tevékenység eredményeként |étrejott beruhdzasok) feltétel ezett &tlagos haszndati ideje 1991€l
34 & ingatlanok (épitési tevékenység eredményeként | étrejott beruhazasok) feltétel ezett &lagos haszndlati ideje 1991-t6l
0.025 | %/év ingatlanok haszndlati értékének csikkenése évente (az €l6z0 év szézal ékdban) 1991 elbtt
0.075 | %/év ingatlanok haszndlati értékének egyszeri leértékelése 1991-ben
0.035 | %/év 91 eldtti ingatlanok haszndlati értékének csdkkenése évente (az €6z0 év szézal ékdban) 1991-t6l
0.035 | %/év 90 utani ingatlanok haszndlati értékének csbkkenése évente (az €l6z0 év szézal ékédban) 1991-97 kozott
0.040 | %/év ingatlanok haszndlati értékének csokkenése évente (az €6z év szézal ékaban) 1998-ban 100 %-o0s utol érés esetén
0.0332 | %/év ingatlanok haszndlati értékének csokkenése évente (az €l8z0 év szézal ékdban) 1998-ban 70 %-0s utol érés esetén
0.0250 | %/év ingatlanok haszndlati értékének csbkkenése évente (az €16z0 év szézalékaban) 2030-ban
Egyéb allétdke
0.05 | %/év egyéb beruhazasok novekedése 1979-ig
14 & egyéb ber.javak feltételezett dtlagos haszndlati ideje 1990 el bt
12 & egyéb ber.javak feltételezett &tlagos haszndlati ideje 1991-t5l
0.10 | %/év egyéb ber.javak haszndlati értékének csokkenése évente (az €16z0 év széza ékadban) 1990 el bt
0.30 | %/év egyéb ber.javak haszndlati értékének egyszeri leértékel ése 1991-ben
0.12 | %/év 1991 elbtti egyéb ber. javak hasznélati értékének csokkenése évente (az €l6z0 év szézalékaban) 1991-t61
0.11 | %/év 1990 uténi egyéb ber.javak haszndlati értékének csdkkenése évente (az €l6z0 év szézal ékédban) 1991-t6l
0.12 | %/év egyéb ber. javak haszndlati értékének csbkkenése évente (az €l6z0 év szézal ékaban) 1998-ban 100 %-o0s utol érés
0.1065 | %/év egyéb ber. javak haszndlati értékének csokkenése évente (az €l6z0 év szézal ékédban) 1998-ban 70%-0s utol érés e<
0.09 | %/év egyéb ber. javak haszndlati értékének csdkkenése évente (az €l6z0 év szézal ékaban) 2030-ban
Tovébbi feltételek
0.0075 |%/ év TFP novekedése 1980-89 kozott

0.6309 | % A brutt6 tokébdl az ingatlanok ardnya 1979-ban implikalt nett6 arany: 0.716
02782 | % A brutt6 tokébdl a gépek ardnya 1979-ben 0.222
0.0909 | % A brutt6 t6kébdl az egyéb tdke aranya 1979-ban 0.062
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A 23. dbraamagyar gazdasag 1961-98 kozotti ndvekedését mutatja.

23. abra
GDP évesalakulasa
1961-1998
1.10 1.10
= AN A
a . 2 : "
105 i A R : 105
g \ o D’
1.00 ¥ / \/ 1.00
— GDP .
0.95 — GDP5 b 0.95
--o-- GDP/foglal koztatottak
0.90 V 0.90
0.85 } } } 0.85
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995

Az éves &tlagos népesség és foglal koztatottak szdménak becslése az év elejel és végi értékek atlaga.
A feltevések alapjan szamitott tokedllomanyt és a termelékenység alakulasat 24 abra
és a 16 tablazat mutatjak.

24. abra
Netto tokeallomany lakasok nélkiil 1998-as arakon
20000 +
egyéb 91-t3|
18000 + egyéb 90-ig

16000 -

gép 9115

]

Ingatlan 91-tol

Ingatlan 90-ig

6000 + Toke/ GDP:

2000 L5624 16024 16584 1 6634 1710 A 1.724 4 1,706 4 1.741 & 17644 1.8454 1816 4 1.831 4 1.855 4 1.823 & 1.806 a 1.793 A 1743 § 1705
4150441 . ) ’

Gépéllomany / GDP:
2000 |
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16. tablazat
A magyar gazdasag termelékenységének alakulasa, el6z6 év = 100

HE L HE/L K HE/K TFP
1980 100.0 99.7 100.3 109.0 91.7 97.2
1981 102.9 99.7 103.2 106.9 96.3 100.8
1982 102.8 99.7 103.2 105.5 97.5 101.1
1983 100.7 99.6 101.1 104.2 96.6 99.5
1984 102.7 99.6 103.1 103.0 99.7 101.9
1985 99.7 99.7 100.0 102.5 97.3 99.0
1986 101.3 99.9 101.4 102.2 99.1 100.6
1987 104.3 99.6 104.7 103.2 101.1 103.4
1988 100.0 99.1 100.9 102.1 98.0 99.9
1989 100.6 99.1 101.5 101.9 98.7 100.5
1990 96.5 98.0 98.5 101.0 95.6 97.5
1991 87.9 93.3 94.3 86.5 101.6 96.8
1992 97.0 90.0 107.9 97.8 99.2 104.7
1993 99.2 9.4 107.4 100.5 98.7 104.3
1994 103.1 96.3 107.1 101.3 101.7 105.2
1995 101.5 98.2 103.4 100.5 101.0 102.5
1996 101.5 99.1 102.4 100.7 100.7 101.8
1997 104.6 100.0 104.6 101.7 102.9 104.0
1998 105.1 100.8 104.3 102.8 102.2 103.6
1992-98 101.7 96.6 105.2 100.8 100.9 103.7
1994-98 103.1 98.9 104.3 101.4 101.7 103.4

Ismét hangstlyozni kell, hogy a termelékenység vatozésa tartalmazza a munkaerd
mindségének javulésit is.

A gazdasdg é&tlagosan lassabban dinamizalodott, mint a feldolgozbipar, azaz a
feldolgozoiparon kivili gazdasagi tevékenysegek joval lassabb névekedésnek indultak. A
feldolgozoiparra kilon is becsést végeztink a tdkedloméanyra, majd ez alapjan a
feldolgozdiparon kivili tevékenységek termelékenysegére is. Mivel a feldolgozdipari
beruhdzasok 1998-as értékeire nem tettink eldzetes feltételeket, igy itt csak 1997-ig
szamoltunk. A 17 téblazat mutatja az eredmeényeket.
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17. tdblazat
A feldolgozoéipari termelékenység alakulédsa, el5z6 év = 100

HE L HE/L K HE/K TFP
1980 98.8 97.4 1015 108.4 91.1 97.9
1981 108.0 97.9 110.3 106.0 101.9 107.4
1982 105.9 98.4 107.6 105.4 100.5 105.2
1983 102.5 97.7 104.9 104.6 98.0 102.5
1984 104.2 99.4 104.8 104.0 100.2 103.2
1985 99.3 99.4 99.8 104.0 95.4 98.3
1986 103.1 99.0 104.1 103.1 100.0 102.7
1987 99.9 97.4 102.6 103.1 96.8 100.6
1988 98.4 97.5 100.9 102.6 95.9 99.2
1989 99.0 98.8 100.3 102.4 96.7 99.1
1990 91.2 95.0 95.9 100.8 90.4 94.0
1991 815 95.4 85.5 84.5 96.5 89.0
1992 101.6 95.2 106.7 101.6 100.0 104.5
1993 105.9 89.0 119.0 100.2 105.7 114.4
1994 106.7 94.8 112.6 101.1 105.6 110.2
1995 108.2 95.7 113.1 102.4 105.6 110.6
1996 104.0 100.1 103.9 102.0 102.0 103.3
1997 113.0 101.6 111.3 104.2 108.4 110.3
1992-97 106.5 96.0 111.0 101.9 104.5 108.8
1994-97 107.9 98.0 110.2 102.4 105.4 108.6

A téblazat megerdsiti, hogy a feldolgozéiparban rendkivil gyors termelékenységi
novekedés indult az elmilt években. Az 1992-97 kozotti hat évben a
munkatermelékenység (6nmagdban) atlagosan évente 11 szézalékkal javult, a
tOketermel ékenység (6nmagaban) 4,5 szézalékkal, mig a teljes tényezd termel ékenyseg
atlagosan 8,8 szazalékkal, amely meghaladja a hozzaadott érték 6,5 szazal €&kos bovill ését.

Végul a maradékként adodd tevékenységek termelékenységének alakulasat al8
tablazat mutatja.

18. tdblazat
A feldolgozoiparon kivili tevékenységek termelékenységének alakuldsa
1992-97 koz6tt

HE L HE/L K HE/K TFP
1992-97 90.8 95.9 104.0 100.1 99.7 102.5
1994-97 101.3 98.5 102.9 100.7 100.6 102.1
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“D” Fuggelék

A haztartasok megtakaritasa?®

A héztartéasok megtakaritasi viselkedésének elemzésekor gyakran az Un. reprezentativ
fogyaszté magatartasa a kiindul 6pont. Az aggregdlt megtakaritas magyarézaténd azonban
sokszor fontosabb a kulonféle haztartdsok megoszlédsa, pontosabban a gazdag és a
szegény fogyasztok kozoétti megoszlés. Magyarorszégi felmérések szerint a haztartasok 60
szézalékanak a honaprél honapra beosztott pénzen kivil egydltalan nincsen pénzigyi
megtakaritdsa. A megtakaritasok tekintélyes hanyaddt a lakossag néhany szazaléka
produkalja. Magyarorszagra vonatkozdan ezt bizonyité megoszlési adatok nincsenek, de
az dlitas helyességét valdszinlsitik az amerikai adatok, amelyek rendelkezésre alnak.
Ezekbdl az derll ki, hogy a megtakaritasok alapvetden az USA-ban is a leggazdagabbak
kezében koncentrdddnak. A lakossag nagy szézalékdnak ott sincs nettd pénzigyi
megtakaritdsa, ugyanakkor a megtakaritdsi dlomany mintegy 80 szézaléka felett a
lakossag 1 szézal ékarendelkezik.

19. tablazat
Haztartasi megtakaritasi allomany a haztartasi jovedelem ardnyaban

Pénziigyi

P‘ja”a\zlgsy' Kotel ezett: megTiZ’rités Redljavak
ségek
USA 382 007 2.85 217
Japén 33 033 2.07 4.66
Franciaorszag 2.64 0.79 1.85 2.66
Olaszorszég 241 031 21 3.76
Nagy-Britannia 364 111 253 315
Kanada 289  1.00 1.89 271

A megtakaritasok meghatérozdéit tekintve a nemzetkodzi tapasztalatok a kovetkezd
altalanos megallapitasokra engednek kovetkeztetni:

1. A megtakaritasok allomanya a jévedelemhez viszonyitva dtalaban a jovedelem
novekedésével egyutt nd. A feglettebb orszdgokban valamivel nagyobb a pénzigyi
megtakaritasok relativ allomanya. Ennek az dsszefliggésnek a pontos meghatarozoit nem
ismerjik szamszerGen. Lehet, hogy egyre nd a megtakaritd rétegek ardnya az (sszes
haztartason belll, lehet, hogy az eddigi megtakaritdé gazdagok még gazdagabbak |esznek,
vagy lehet, hogy e két eset kombinéacitja valésul meg. Eppen az okok sokféesége miatt a
megtakaritdsi hanyad orszagonként nagy szorast mutat, mint ahogy azt a tablazatbdl is
lathatjuk.

2. A megtakaritasok alomanyanak bizonyos része Un. Ovatossagi megtakaritas:
tartalék, amely lehetdvé teszi, hogy a jovedelem eldre ki nem szamithat6 — és biztositassal
le nem fedezhetd — nagymérték( csokkenése esetén ne kelljen a fogyasztast is aranyosan
csokkenteni. A megtakaritasoknak ez a része a fogalom természetébdl kdvetkezden a
gazdasagi bizonytalansaggal fligg Ossze. Intézményi adottsagok befolyasolhatjdk ezt a

29 A héztartasi megtakaritasok itt 6sszefoglalt tulajdonsagainak legljabb elméeti kifejtése terén Deaton
(1991), Carroll (1992), Aiyagari (1994), Campbell-Cochrane (1995) hozz§jarulésa jelentds.
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megtakaritast. Ahol nincs egészségi- vagy nyugdijbiztosités, ott a haztartasok kénytelenek
nagyobb Ovatossagi tartalékot felhalmozni. Ahol van kotelezd nyugdijbiztositas, de az
tOkefedezeti elven makodik, ott is természetszeriien nagyobb a megtakaritas allomanya,
mint a feloszté-kirové rendszerben.

Az dtalanos egzisztencidlis bizonytalansag (munkanélkiliség lehetdsége, stb) is
novelheti az dvatossagi megtakaritést, feltéve, hogy az az egyébként megtakaritani képes
rétegeket érinti.

3. Az 6vatossagi megtakaritéssal rokon fogalom alikviditasi korl& miatti megtakaritas.
Ahol példaul nincs lehetBség épitési hitel felvételére, ott a haztartasnak elGbb pénzigyi
megtakaritast kell felhalmoznia, mieldtt lakast venne. A fogyasztdi hitelpiac fejlddése
altaldban a megtakaritdsok csokkenésével jér.

4. A megtakaritdsi dloméany fligg a véart redkamatlabtdl, mint a megtakaritas
hozamanak egyik tsszetevdjétdl (a hozamnak mas elemei is vannak, példaul a likvidités,
vagy a kockazatokkal szembeni fedezet, mint szolgéltatés)

E hatas |étezése ugyan elméletileg erdsen megalapozott, mégis nehezen mutathat6 ki
statisztikailag. Ennek oka az, hogy egyrészt az alkalmazkodas lassl, ezért csak a
hosszitéava kamatvarakozasok lennének fontosak. A redlkamatlab azonban inkdbb csak
révid tdvon ingadozik, hosszu téavon alig.

5. A megtakaritas hanyad nagymértékben kultira- és hagyomanyfiiggd. A keletézsiai
magas ratak egyik magyarazata ezen alapul.

A magyarorszagi héztartési megtakaritasokban az &menet sokkja sok vatozast hozott.
A valtozasok okait Zsoldos (1997) részletesen elemzi. Biztos magyarazatot 6 sem ad, de
meérlegeli, hogy az el6z0 pontokban felsorolt tényezdk kozil melyek jatszhattak szerepet.

25. 4bra
Haztartasok bruttd pénzigyi eszkdzallomanya a lakosséagi jovedelmekhez
viszonyitva

0.8
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Forras: Zsoldos (1997)

Az 1991-es nagy visszaeses magyardzhatd a jovedelem visszaesésével, a kéesdbbi
novekedés azonban valdszinlleg Osszefligg a jovedelemeloszlés eltolodasaval a
“ megtakaritok” javéara. A relativ alomany eldrejelzésénél figyelembe kellene vennink a
jovedelmek novekedését és tovabbi polarizalodasat is. Ezen hatasok explicit figyelembe
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vételére nem valalkoztunk, ezért a modellszamitasban kozvetett modszert alkal maztunk,
hasonldan a tdkeallomany elbrejelzéséhez. Feltételeztilk, hogy a fogyasztoi jovedel mek
novekedésével a megtakaritdsi allomany gy novekszik, hogy az eurdpai aranyokhoz
kozelit. Ebbdl egyszerlien visszaszamolhatd a héztartési jovedelem novekedési temétdl
flggd megtakaritdsi hanyad. A mddszer ugyanannyi bizonytalansagot tartalmaz, mint a
tokedllomany esetében, hiszen nincs egységes eurdpai arany, orszagoktol fliggben nagy a
szérés.



“E” Flggelék

A 2030-ig torténd kivetitések demogréafiai-foglalkoztatasi feltevései

A demogréfiai-foglalkoztatési feltevéseknél részben a nyugdijreformhoz 1995-ben
készitett szamitasokat hasznaltuk.

A népesség-eldrejel zés két valtozattal szamol: csokkend és vatozatlan halandoséggal .
Vatozatlan halandosdg esetén a halandésag az 1994 évi szinvonalon alandosul, a
szlletéseknél pedig az 1993 évi szilletések szilld ndk szerinti korspecifikus ardnyainak
1994-es tényleges szlletésekkel korrigalt struktirga érvényesil a kovetkezd
évtizedekben. Csokkend haladdsdg esetén a haldlozasi ardnyok és a varhat6 élettartamok
felzarkdznak az eurdpai atlagokhoz, mig a sziletésszdm nem tér e lényegesen a
véltozatlan halandosag feltételezése mellettitdl, de az idGszak elsd évtizedében alatta
marad egy csokkend-visszaemelkedd termékenységi palya alapjan. Ez magyardzza, hogy
a népesség-elorgelzés csokkend haladdsag feltételezése mellett kisebb a vatozatlan

halandésag feltételezése

mellettinél 2010-ig.
26. abra ,A foglaqutatfési feltételekpé'I
Népességelr & elzés véltozatlan és csikkend halandésig mellett ket esetet vizsganak: “stagnal 6
10400 ‘ ‘ ‘ gazgag?g” elS\I d“ feje: 0do
10200 = — csdkkend sty gazdasag”. yugdijreform

‘\%\ﬂ\ csokkend halanddség eset’ o i

10000 ey - én stagndd  gazdasag
0 ~=e vetoraien helendos mellett az 1995-6s 3,636
9600 = milliés foglalkoztatas 2000-ig
240 \\\ 3,436 millidra csokken, majd a
9200 \:\U\“\R ngl akoztatottak szama
9000 o innentdl dlandd marad, igy az
8800 . 1995-0s 64,6  szazalékos
8600& 5 & 3 8 85 383 4 9 289 5 2 & 8 & &% 8 aktIVItéS réta néml
¥ % % 8 8§ 8 8 &K SRSERKKERSR hullémzéassal 63,8-re valtozik

2030-ra. Nyugdijreform esetén
fel6dd gazdasag mellett az 1995-6s 3,636 millios foglakoztatds 1998-ig 3,505 milliora
csokken, majd 2021-re felemelkedik 4,3 milliéra és vatozatlan marad 2030-ig, igy az
1995-0s 64,6 szézalékos aktivitas rata 79,9-re emelkedik 2030-ra.

A fentiekbdl lathatd, hogy a nyugdijreform szamitésai igén széles teret adnak a
kil6nb6z6 szélsd foglalkoztatési eseteknek. Ezért a szamitasokbol a csokkend halanddsdg
melletti népesség adatokat — beleértve a munkaerdforrast, amely az aktiv kort népesség
és a korhataron tul dolgozék dsszege — vettik &, de a foglalkoztatasra (pontosabban az
aktivitas réatéra) afelzarkozas sebességétdl fliggo feltevést tettiink.
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27. 4bra Természetesen  Ausztriara
Inaktivak arénya az aktivakhoz M agyar or szagon és vonatkozP an ,IS szukseges
Ausztrigban, 1960-97 megfeleld feltételeket tenni. A

054 o PENN T varhato demogréfiai
052 B —AUTPENN || folyamatokra vonatkozo
S L AUT ks adatok nehezebben érhetdek
DN el (egyenlére még nem

e o sikerllt  Osszegyjteni  Oket),
o \ igy egy egyszer(sitd
0.44 %/ — feltevéssel kellett feltenniink.
042 - Amint a 27 abra mutatja,
0.0 L FOTEK, 196000 P Tabls 1000 97 kilorbtgo KSH sk L Ausztrigban sem volt stabil a
52 i58553558838888888 | fogakozaoti arény

(réadasul a Summers-Heston
adatbazisbdl és a KSH nemzetkdzi adataibdl kozos évre (1990) szamitott értékek eltérnek
egymastol). Igy azt tételeztik fel, hogy az egy foglalkoztatottra és lakosra jutd osztrék
GDP egyarant évente 2.25 szézalékkal novekszik, tehdt az egy alampolgarra jutd
foglalkoztatottak szama nem valtozik. A magyar gazdasag relativ felzark6zasardl pedig
azt tételeztik fel, hogy a teljes tényezdtermel ékenység (TFP) tekintetében torténik (azaz
egy Y=A*1**K®? termelési fiiggvényben A tekintetében). Ehhez természetesen
szilkség van az osztrék TFP vatozésédra is, amely azonban egyszerlien szamithatd, ha
Ausztria a hosszu tava egyensulyi palyan halad és ismert a munka részaranya (ha az egy
foglalkoztatottra jutd nbvekedés 2.25 szazal €k akkor a TFP ndvekedés 1.46 szézal €k).

A legfrissebb OECD adatok szerint 1996-ban az egy fore jutd GDP tekintetében
Magyarorszédg Ausztria 41,3 szazalékén alt, amelyet tovébbvetitve 43,2 adodik 1998-ra.
Az egy foglakoztatottra juté GDP tekintetében 1998-ban 46,8 szézalékon altunk. , mig a
TFP-t vizsgllva 67,4 szézalékon (a szamitast lasd lentebb). Ennek kdzgazdasagi
magyarazata, hogy az egy foglalkoztatottra jutd tdke tekintetében nagymértékben el
vagyunk maradva Ausztriatol (azaz “relative kevesebb tokével termellink”), de az egy
lakosra jutd foglalkoztatottak tekintetében is elmaradasunk van (azaz “relative kevesebb
munkaerdvel termellink”). Utdbbi okozza azt, hogy az egy foglalkoztatottra jutd
Ausztridhoz viszonyitott helyzetink magasabb az egy lakosra juténdl, és a
tOkeszOkosséget is figyelembe véve okozzak azt, hogy a teljes tényezd-termel ékenység
tekintetében még kisebb az elmaradasunk.

Bar a felzarkézas feltevéseket a TFP szintjére tesszik, ezek megfeleltethetdek egy
lakosra jutd felzarkdzasnak is. A tanulmany fészovegében azt a valtozatot vizsgdljuk,
amikor a relativ TFP 83,7 szazalékra zarkdzik fel, amely egy lakosra vetitve (a
vésar| erd-paritéson mert GDP tekintetében) 70 szézal ékos fel zark6zashoz vezet.
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A foglalkoztatasra azzal a feltevéssel éltiink, hogy az aktivitasi réta (a foglalkoztatottak
ardnya a munkaeréforrashoz) 2030-ban véatozatlanul 65,5 szazalékoP? marad, ha relativ
termel ékenységi helyzetink s

vatozatlan, felemelkedik 70

28.abra szazalékra, ha Ausztria
oo Foglalkoztatasi aranyszamok termelékenységét 100 szazaékba
S I utolérjuk, a koztes estekben pedig
T PRS- 65,5 és 70 szézalék kozott aranyosan
064 alakul. Az aktivitasi réta iddbeli
062 e bovilésének Utemérdl — szintéen —
060 P ~.. . .....| azt feltételeztik, hogy arédnyos a
o felzarkozési sebességgel. A 28 dbra
. - munkaerforrés/ népesség azt az esetet szemlélteti, amikor a
052 — foglakoztatottak / munkaer&forrés termelékenyseg az osztrak szint 83,7
0.50 szézalékara zarkozik fel: igyaz

9888883888888 ¢8 888§ | ativitas rdta 68,0 szézalékra bovil

2030-ra. A foglakoztatottak szdma a
népesseg-eldrejel zéshd| és afoglakoztatasi feltevesbdl kovetkezik.

Egy korrekciot kénytelenek voltunk elvégezni: a munkaerdforras simitését. A népesseg
elOrgelzett vétozadsa ugyanis kozelitdleg egyenletes, azonban a munkaerdforrés
el Orejel zése évrdl-évre jelentds ugral asokat tartalmazott, amely évrdl-évre ugrdldsokat vitt
volna a GDP alakulasaba. A GDP
valtozékonysdga pedig minden

29 4bra tovabbi valtozd, igy példaul a
' szilkséges  beruhdzas  igény
1015 — e — vatozéekonysagéhoz vezetne.
i Az eredeti éssimitott munkaer oforr as éves valtozasai L . s s,
i Miutan mi kozéptava
1010454 tendencidkat kivanunk vizsgélni,
. A ezért az évrdl évre tOrténd
0051 4/ demogréfiai elorejelzés
1000, hullamzasokat célszerQ kisz(rni a
' folyamatokbdl. Ezért a
0.995 | munkaerdforrast Hodrick-Prescott
TS~ trenddel kisimitottuk. A
0.990 simitatlan és a Smitott

—— D_HP_simitott_ MEF ) = fe & Al &
77777 D MUNKAEROFORRAS m'unkafer'c)forra.s' éves szgzalekos

0.985 |\ valtozasat a29 dbra mutatja.
00 05 10 15 20 25 30

30 A nyugdijreform szamitésaindl feltétel ezettnél magasabb aktivitasi réta kovetkezett be 1998-ban.
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A termelési-beruhazasi kivetitések logikaja

A termelési-beruhézasi kivetitések gondolatmenete egyszerden illusztral hato.
Legyen atermelési fliggvény az3. oldalon bemutatott allandd volumenhozadéku Cobb-
Douglas flggvény

(1)  Y=A*[**KED

és jeldlje N a népességet, valamint H és A alsdindex Magyarorszdg, illetve Ausztria
valtozoit. Az aldbbi értékek ismertek:

Yu
K L
Nu =0431t,, © S (PPP) =1.70/1.033=165t ,© ~2 =22, » 048,
Yo Y, Y, N,
N

A

Ly,
——»044.
N,

A magyar K/Y hanyados dtalunk folyd aron becsilt értéke 1.70. A TFP relativ
kiindul 6-szintjének meghatérozasahoz azonban vasarl 6-erdparitasos értékek szikségesek
(mint példaul az egy lakosra jutd 43,1 szézalékos GDP), igy ezt a hanyadost is & kell
szamitani vésarlGerd-paritasra abban az esetben, ha mas a GDP és a tOkedlomany
Ausztridhoz viszonyitott arszintje. Mivel a kiindulé adataink szerint a tokedllomany
arszintje relative magasabb a GDP arszintnél, igy lefelé kell korrigdni vasarl6erd-
paritason értelmezett hanyados szamitasahoz.

Az egy lakosra jutd foglalkoztatottakndl azért szerepel kozelitbleg egyenld kifejezés,
mert csak kozvetett adataink vannak. Mivel a szamitasok sordn a magyar/osztrak
hanyados hényadosa jatszik szerepet, igy a pontos értékik nem szikséges, csak
egyméshoz viszonyitott ardnyunk szamit. Remélhetbleg a kozOs adatforras (KSH)
biztositja azt, hogy egymassal tsszevethetbek az adatok.

Feltételezve a munka részaranyanak azonossagat @=0.65), az egy foglakoztatottra jutd
és TFP-ben mért relativ helyzetiink az aldbbi képletekkel szamithatoak:

Yoo Y Ny
L, N, L
(5) H =_H “H -0468
Ya o Ya N
LA A LA
a l-a a l-a
AL VB 0FKL0 Y B ORY O
An Ya HE‘ KHE‘ A HE‘ tHYHEi
©  Yezel.dm V.o ,
Ny SN, - & AN, -
=g AT =0674
YaGLit ¢ Yt
+CclH +
NASNHQS NHﬂ
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Belathatd, hogy ha az osztrak gazdasag egyensulyi payan halad igyt ,nem valtozik,
akkor az egy foglalkoztatottra jutd6 GDP novekedéshdl egyszerlen adodik a
termel ékenység névekedése:

Yo Ly ® v = At (La /L) * (K L) ™ e Ak, = A5 (t,y,)
(7) 1o1a )

P y,=Al*t2 P (1+gyA) :(1+9AA)’

ahol g; szazalékos novekedest jelenti.

Ha a jelenlegi 67,4-es termelékenységi ardny felzark6zik mondjuk (az egyébkeént
novekvd) osztrék szint 80 szézalékdra, akkor ez meghatarozza a magyar termelékenység
atlagos novekedését. Az idBszak alatti atlagos novekedést egy logisztikus goérbe
transzformdltjaval osztottuk szét az egyes évekre, azaz az idBszak elgén gyorsabb, a
végen relative lassabb Utemben halad a felzarkdzas (Iasd az6 oldalon), igy az atlagos TFP
novekedéshbdl és a gorbilet feltevéshbdl kovetkeznek az évrdl évre vonatkozd TFP
novekedés Utemek. A fentiekben feltettik, hogy az aktivitas rata a TFP felzarkozastol
(és az exogén munkaerdforrastdl) fugg, igy évrdl évre adodik afoglalkoztatottak szama és
szézalekos valtozasa.

A magyar GDP novekedése egyszerlien szamithatd, mivel a tbkekoefficiensrdl szintén
feltettik, hogy a TFP-vel ardnyosan bovlil, azaz

1-a

1 -
(8 Y=A*LA*(tY)"¥ = pa x| *t a

1 1-a

9 Yt/Yt-lz(A\/A\-l)g*(Lt/Lt-l)*(tt /tt-l)7 ,

ésa(9) egyenlet mindegyik jobb oldali valtozdA és exogén feltétel ek fliggvénye.

A GDP novekedés és a demogréfiai kivetités segitségével az Osszes tobbi valtozd
kiszamithatd, példaul az egy lakosra és foglalkoztatottra jut6 GDP, valamint a
tokedllomany ndvekedése és jovedel emhez viszonyitott aranya. A tokedlomany bovilése
két forrasra vezethetd vissza, amint a“ C’ Flggelék is utalt r& a kopast meghaadd
beruhazasokbdl és a miltbeli dlomany atértékel ddésébdl. A tbkedlomany bdvilésébdl az
amortizéciés és relativ ararany feltételek segitségével meghatédrozhaté a beruhézési
szilkséglet értéke és GDP-hez viszonyitott aranya.
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