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1. Bevezetés

A fenntarthaté gazdasagi novekedés a mult szazaddikafelében kerllt a politikusok,
kdzgazdaszok figyelmének kdzéppontjaba, azonbanamagogalom csak 1987-ben
sziletett, mikor a Brundtlan@izottsdg megjelentette aOur common future” cimi
kiadvanyat. A tanulmany szerint a fenntarthato 6fégks esetén a jelen generéaciok
szikséglet-kielégitése nem hatraltatia a kovétkezemzedékek szikségleteinek
kielégitését. A szikségletek kielégitésének a ntigénannak idbeli elosztasa a
k6zgazdasagi kutatasok kdzéppontjaban all, igynatéethatésag elsorban kézgazdasagi
kategoria.

A fogyasztas és a szukséglet-kielégités kozottcgalptot a kdzgazdasagasznossag
fogalom, illetve explicit formaban a hasznossagigiény kapcsolja 6ssze. A hasznosséagi
flggvény a standard kozgazdasagi modellekben gelkéd, vagyis az ami toébb, az
jobb’ elvén a fogyasztds emelkedésével a hasznossédélyamatosan & igaz, egyre
kisebb és kisebb mértékben. A fogyasztési javééliiasahoz azonbandééorrdsokra van
szukség. Ezek az@orrdsok — ahogy a kdzgazdaségtan nebket, termelési tényék —
csak korlatozott szamban allnak rendelkezésre. |Edlentétben az ember sziikségletei
végtelenek, igy a gazdasagi szefkgblyamatosan a termelési lebs¢gek kiszélesitéseére,
kiterjesztésére torekednek azaltal, hogy Ujabb dbbu etforrdsokat vonnak be a
termelésbe.

A kibocséatast hosszu tavon a rendelkezésre allbelési tényedk (t6ke, munka,
technoldgiai szint, megujuld és nem megujulé tematisetforrasok, stb.) hatarozzak
meg, a termelési figgvényen keresztil. Emdgotizamalicit feltétel hizédik meg, hogy
hosszutavon a makrogazdasagi egyensulyt helyjaalitarak valtozasa, vagyis a kereslet
és a kindlat egyésége biztositott. Emellett azonban az ar- és bé&weségek révén a
kibocsatas rovidtavon eltérhet a kindlati térkealtal meghatarozott szidgtt amire a
gazdasagi szergj a kapacitaskihasznaltsag valtoztatasaval reagahaovekedést igy
rovidtavon a kereslet, hosszutavon viszont a kirddéermindlja. A fenntarthaté gazdaséagi
novekedéssel épp ezért a kinalat oldalardl detélmpélyat tekintjuk, ami a termelési
tényedk novekedése altal egyeértdlan meghatarozott. Ezen tén§lezndvekedése,
kumulécidja all a novekedéselméleti kutatdsok kpmégaban, vagyis a fenntarthato
makrogazdaségi palya meghatarozasabawsaisan a ndvekedéselméleti kutatdsok

adhatnak kiindulépontot.
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A novekedés az életszinvonal emelkedésnek @hbbgforrdsa. Barro és Sala-i-Martin
(2003) egyenesen azt éllitia: ,a ndvekedés a kdlagigtan azon része, ami igazan
szamit”, vagyis amennyiben a hosszl tavu nodvekedésn csak kismértékben
megemelkedik, annak drasztikus hatdsa van ébkésletszinvonalra. Ehhez képest a
makrookondémiai vizsgalatok fékuszpontjaban dlévovid tava ciklusok simitasa
lényegesen kisebb joléti hatdsokat von maga utémt, anndvekedéselméleti, hosszu tavu
perspektivaban elért legkisebb sikeérelépés.

A kozgazdasagi novekedéselméleteket sokszor illetikal a kritikaval, hogy nem
veszik figyelembe a geoldgiai, biologiai feltétedek és albb-utdbb a gazdasag a
természeti korlatba Utkozik. Az egyik &l&dzismert kivételt a Rémai Klub kiadvanyai
jelentik! melyek a nem megujuléd természetisferrasok becsiilt készlete és az éves
felhasznélas szintjét kivetitve felhivtak a figyelnma névekedés korlataira. A koérnyezet
azonban nemcsak a termelés és fogyasztas inpetrhan output oldalan is korlatot jelent
(kbrnyezetszennyezés). A Meadows hazaspéar (19&2v&nyaban arra a megddbbenést
keltd6 megallapitasra jutott, hogy minden més valtozatiga mellett a 21. szazad kdzepére
az emberi civilizacié 6sszeomlfklgaz, az apokaliptikus jéképpel a Romai Klub tobb
kébbi jelentése sem értett feltétlentl egyet, a Kagv GttoH jelenBsége
megkeérdjelezhetetlen. A kivetitett pélydk drasztikus kdeztményeit vizsgalva
felmerilhet a kérdés: vajon érdemes-e noévelni aagégi kibocsatast ilyen aron? A
Meadows-jelentés az egyik szcenarijaban egy #abilvilagot mutat be, ahol a
novekedés itben megall és az életszinvonal stabilizalodik. Kaldgiai kézgazdasagtan
egyik aga az un. de-growth iranyzat elveti a gaagiasdvekedést és a gazdasagi
kibocsatas stabilizadlodasat célozza meg. A de-dromdnyzat alapvéen Georgescu-
Roegen (1972) munkajabdl taplalkoZik.

A Meadows jelentésre nem maradt el a neoklassziklesz: Solow (1974), Stiglitz
(1974) bemutattak, hogy véges nem megujuliioeras mellett is fenntarthatd bizonyos
gazdasagi novekedés. A ,ndvekedni/nem-ndvekdrd wjabb forduldépontjara érkezett
1997-ben amikor Daly (1997) probélta szembesitekétaallaspontot. Solow (1997) és

Stiglitz (1997) valasza azonban ramutat: a zéréekégési modell, vagyis a de-growth

! Részletesen Buday-Santha (2006).

2 Turner (2008) dsszevetette az 1970 és 2000 koedipirikus adatokat a modell 1972-es futtatdsakor
készitett predikcidival. Az eredmények azt mutatjaégy a 30 évvel kordbbid@kjelzés meglehésen ol
illeszkedik a val6s adatokon.

% Ebbe az eszmetorténeti irdnyzatba sorolhaté Jad@€e®9) irasa is.
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irAnyzat hivei alapvéen félreértik, illetve nem ol interpretéljdk a kéasszikus
modelleket, azok kdvetkeztetéseit.

A véges, nem megujulé@orras és a folytonos névekedés feloldhat6 elldetéte? Ha
a gazdaségi kibocsatas novekedését tékyedontjuk, megéllapithatd, hogy a felhasznélt
termelési tényak bovilése a teljes ndvekedés rendkivil alacsony atdnggyardzzak
csupan (Solow, 1956; Denison, 1985). A ndvekedgradgyobb részéért ,valami méas”,
felel. Ezt a ,valami mast” Abramovitz (1956) mégtadatlansagunk fokaként emliti,
masok viszont (Solow, 1956; Denison, 1985) a gamlkxy hasznosithatdé tudas
bévilésének, a dszaki fejbbdés kdzelik mutatdjanak (proxyjanak) tekintik. Romer (1990)
a tudast az alapanyagoko@llitasara vonatkozo instrukciok halmazaként défjai Az
instrukciok valtozasa az, ami az alapanyagok felndgsaval éhllitott termék
hasznossagéat noveli, és ez a gazdasagi novekegpetlforrasa. Az allitast a széra
vas-oxid példajaval szemlélteti, amit évezredekenesgztil festékként hasznaltak, ma
pedig a videokazettak gyartdsanal alkalmazzak.rddsetehat nem az, hogy ,mit”, illetve,
hogy ,mennyit’, hanem az, hogy ,hogyan”. Elvben d&déges, hogy a foldon talalhato
véges dfforrds atalakitdsara vonatkozd instrukciokobeli fejlodése folyamatos
novekedést eredményezzen, ami az életszinvonablibvdmelkedését teszi lebigé’
Ebben az esetben a technoldgiai haladas termésitetiras kiméb, vagyis egy egységnyi
output eballitasdhoz egyre kevesebb inputra van sziksé@jlagbs anyagfelhasznalas,
vagyis a GDP egy egységére juto felhasznalt nemijukigeforras csokkenése jellerhz
a fejlett vilagra.

A gazdasagi névekedés ezért nem feltétlentl Utkézdrmészeti éforraskorlatba sem
input, sem output oldalon. Az olyan novékvgazdasdg, amely szintelendl a
kornyezetkimdl technolégidkat (instrukcidkat) keresi és alkaln@gamlamint a megujul6
forrAsokat haszndlja fel, harméniaba kertlhet anéseettel, és akar hosszlu tavon is
dinamikus novekedést tarthat fenn. Ezt tamaszgaStiglitz (1974), és Solow (1974)
modellje is, az ébbi a technoldgiai haladasban, az utébbickelsvilésben latja a
megoldast. A nem megujulo&orrasok ezen felll legtdbbszor helyettesitkanegujuld
er6forrasokkal. Amennyiben az adott termelési tédykaltsége jol tikrozi az éforras
ritkasagat, illetve az dsszes tarsadalmi koltséoeteertve az externdlidkat), akkobah
utdbbb a gazdasagi szerépl atdllnak a nem megujulé @&orrdsok felhasznalasara

(Bessenyei, 2005). Természetesen ezen a térenivéhdiokat kell még fefidnie a

* Megjegyezziik, hogy a Meadows-jelentés is tartabtiaggy intenziv technolégiaidhiilést feltételed
forgatokonyvet.
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szabalyozdsnak, azonban az ezzel kapcsolatos prébléem képzi a tanulmanyunk
részét.

A tanulmany alapvéen a klasszikus termelési téngkkel, vagyis a munkéaval, a
tokével és a technologiaval, annakvblésével, és a novekedésre gyakorolt hatdséaval
foglalkozik részletesen. Ennek alapiert két oka van: a megujulé és a nem megujul6
természeti diforrasok rendelkezésre all6 készletének szambavétgncsak nehéz,
emellett pedig a névekedésre gyakorolt hatasa eehezcsilhétmeg. A szerdk ezért ,a
kaptafandl maradva” a standard termelési téflygrlyajat vazoljak fel. Megjegyzead
hogy ezen tényék (vagyis a dke és a technoldgia)obilése az alapvétkulcs a
kornyezeti, illetve a nem megujuld természetbfemas-korlatokbdl erd problémak
megoldasahoz. Stiglitz (1997) szavaival élve azsgaljuk, milyen lehéségeink vannak a
nem tul tavoli j6vben, vagyis az elkbvetk&éB0-60 évben.

A legfontosabb feladat a gazdasag fenntarthatéaldinténye#k altal determinalt
novekedeési palyajat meghatérozni, illetve az arérd@nald tényedket azonositani. Az
elss fejezetben ezzel a problémakorrel foglalkozunkmbgatjuk a neoklasszikus
novekedéselméletet, annalbb kdvetkezményeit. Ezt egy ex-post elemzés koaeti, az
1995 és 2009 kozotti édzakot vizsgalva megallapitja, melyek voltak a h@&des és a

konvergencia d jellemzi, tényedi. A konvergenciat efssorban af konvergenciaként

értelmezzik (részletesen Barro és Sala-i-Martil)320vagyis az egyes gazdasagok
allandosult allapotuk iranyaba konvergalnak. Entelleonban 6sszevetjik a magyar és az
osztrdk novekedest, illetve az edyd jutd kibocséatast is, ami inkabb az empirikusabba
nem igazolto konvergencia implicit feltevésének a vizsgélatmeltett megvizsgaljuk a
novekedési tobblet szerkezetét, illetve forrasdet Edveten 2040-ig szimulacidk
segitségével felvazolunk egy hipotetikus konverggradyat, illetve
érzékenységvizsgalatokat végzink a kulodbgzaraméterekre. A fejezet masodik
szakaszaban Kkiterjesztjuk a Solow-modellt: az UOyekédéselmélet a technoldgiai
haladasra helyezi a hangsulyt. A vizsgélat alapj@igynevezett tudastermelési fuiggvéeny
(Griliches, 1979), ami a felhasznalt inputok isntépen meghatarozza az ismeretek
bévilését. Az 6sszefliggést a rovidisor ellenére megbecsuljik a magyar adatokon, és
megvizsgaljuk, hogy milyen implikacioi vannak a peéterértékeknek egy csokken
jobb esetben stagndlé népességszamu orszagbdwe ille 21. szdzad kozefbt a
vilagban. A novekedéselméletek a gazdasdégiiles jellegét, illetve mértékét bizonyos
paraméterrekre vezetik vissza. Ezek a paramétadmzien az adott gazdasagban

mikods intézmények fluggveényei. Az intézmények igy jefsnhatast gyakorolnak a
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gazdaségi ndvekedésre és igy egy allam életszilaranaA fenntarthaté ndvekedéssel
foglalkozd fejezet utols6 szakaszaban megprébalosszekotni egyes intézmeényeket
(tulajdonjog, szabadalmak védelme) a ndvekedésethtithb paramétereivel.

A fogyasztas idbeli allokacidja a fenntarthatésag kritikus kérdésenennyiben a
gazdasagi szergfll hitelfelvétel segitségével a jdbveli fogyasztasukat &ben ebrébb
hozzak, az tobb kilénbézsatornan keresztiil befolyasolja a gazdasag ds&tijlannak
fenntarthatosagéat. Masrészt az adossag kérdésegéharais érinti a fenntarthatésagot, és
ez kiulonbdsen igaz Magyarorszag szempontjabol. Egyré vilaggazdasagi valsag és
kuléndsen az ahhoz kapcsol6doé finanszirozasi vabedmgzonyitotta, milyen rendkivili
problémakat okoz az eladésodas, ha a bizalom rieijsZs a pénzpiaci forrasok
elapadnak. Bar az okok igen sokszk® ez nem valtoztat a tényen: egy sor olyan orszag
jelentette be, hogy nem képes a piacrdl finansairomgat, amelyil a valsag ditt senki
sem feltételezett ilyesmit. Az, hogy ennek a nehilltisztris trsasagnak Magyarorszag az
elsvk kozott valt tagjava, mar dnmagéban indokoljaraaélapos vizsgalatat, &m nem ez
az egyetlen ilyen tényézReégios versenytarsaink korében messze a madgaratlossag
a legnagyobb, és ez a rendszervaltas 6ta eltettduis is igaz. A torlesztéseken keresztil
ez komoly terhet jelent az allamhaztartas szamd@mayszei forraskivonast a gazdasag
szempontjabdl és mindemellett noveli az orszag |&éeységét, ami finanszirozasi
valsaghoz vezethet — ahogyan azt megtapasztalukazazén.

Az allamaddssaggal kapcsolatos kutatasok egyikdébes, és a fentiek miatt is igen
aktuali¢ dimenziéja a fenntarthatdsagot vizsgalja, s emémszefonddik a fiskalis
fenntarthatésdg kérdésével. Ez utébbi kifejezéstgmmeghatarozasa 6él azonban
hangsulyoznunk kell, hogy a koltségvetés fenntédd@mat a jobbeli koltségvetési
politika hatarozza meg, azért a fenntarthatdésagdéaszoros értelmében nem méthet
(P4pa-Valentinyi, 2008).

A fiskdlis fenntarthatésag kulonb®zdefinicidi a fizetképesség (solvency) fogalma
koré éplulnek fel. Erre leggyakrabban gy hivatkézaskézgazdaszok, mint a kormany
azon képességére, hogy az aktudlis torlesztéslekéteségeknek mindig eleget tudjon
tenni, atlitemezési kérelem vagy barmilyen ehheartiédskils segitség nélkul (Burnside,
2005). Erre épulve viszonylagos szakmai konszerimezi azt a definiciét, hogy egy
koltségvetési politika akkor fenntarthatd, ha ap@ben sem veszélyezteti az orszag

fizetoképességét (Croce — Juan-Ramon, 2003). Ennél teészldy ugyanakkor Agnello és

® Lasd példaul Obstfeld — Rogoff (2009) vagy St@ini(l)
® Lasd Térok (2011).
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Sousa (2009) leirasa, akik azt is hangsulyozzagy lsodeficites koltségvetés, mely igen
gyakran velejaréja a fenntarthatatlan allamadossigneszélyezteti a joléti allamot,
egyrészt azért, mert akadalyozza aff@rasok hatékony elosztdséat, masrészt a ndvekv
allamaddssagon keresztil érzékenyen érinti a kéggtgeneraciot, harmadrészt noveli az
inflaciét és annak volatilitasat. A lehetséges egsikkel kapcsolatos a De Castro — De
Cos (2002) szetiparos megkozelitése is, akik arra hivtak fel a diget, hogy a
fenntarthatatlan fiskalis politika@b vagy utdbb a kamatok emelkedését okozza, eg pedi
akadalyozza a gazdasagi ndvekedést (lasd ReinbgaflR 2010, valamint Presbitero,
2010). A bemutatott definiciokat, leirAsokat talBnter (2004) foglalja 6ssze a legjobban,
aki a fenntarthatatlan fiskalis politika kdvetkeargéit harom csoportba sorolja: az allam
kevesebb pénzt kolthet, és tobb adot kell beszedrirg kordbban tervezte (i), nbvekszik
az inflacio (ii) és az allaméd veszélye (iii). Az addssag fenntarthatésagavat&alatban
gyakran felmeril a koltségvetési korlat fogalma(lésd Buiter, 1985, vagy Blanchard,
1990), amely arra vonatkozik, hogy a ¢tren realizalt bevételek jelenértéke meg kell,
hogy egyezzen a jelenlegi addssag értékével. Fatosban latni, hogy ez 6nmagéaban
még nem feltétele a fenntarthat6sagnak, hiszerkégipbi kiigazitas esetén is teljesil. A
fenntarthatésdg viszont épp akkor érvényesil, helenlegi folyamatok beavatkozas
nélkil sem vezetnek fizetésképtelenséghez. Ha imyagy koltségvetési politika nem
fenntarthatd, akkor nem az a kérdés, hogy megszakhdnem az, hogy milyen médon.
Az allam vagy a sajat joszantabol végrehatja aekmitt, vagy a piac megteszi azt

helyette.
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2. A fenntarthatd gazdasagi névekedeés

Mi okozza a kllonb&z orszagok kozotti jelefis gazdasagi differenciat? Mi ennek a
kilonbségnek az alap¥etoka? Hogyan lehet magyardzni egyes orszagok énirtel
felzark6zasat? Ezek azok &b kérdések, amelyek megvéalaszolasara a novekeuisel
vélaszolni igyekszik (Jones, 2002 b).

A gazdasagi novekedésrsz6l6 modern tudomanyos diszkusszié Harrod (1939)
Domar (1944) uttdr jelentsédi munkdival vette kezdetét, azonban az igazi tudgosn
attorést Solow (1956) dinamikus altaldnos egyemsabdellje jelentette. Az 6tvenes évek
kézepén megjelent cikk szamos ndvekedéselmélesitdsitkiindulopontjat képezi, egyes
megallapitdsai pedig mind a mai napig megalljak edyiltket. A hazai fenntarthatd
novekedés vizsgalatat igy mi is a ndvekedéselmghtétiyhatol” inditjuk. Bemutatjuk a
Solow-modellt, annak 6f feltevéseit, illetve kovetkezményét. Emellett @sstjik a
modellt a magyar adatokkal és megvizsgaljuk a haiailés szerkezetét.

A Solow-modell 6ta azonban jelésen kilbvilt a ndvekedéselmélet irodalma. Az
elmult 60 év Bséges empirikus irodalma szamos olyan jellegzegesskivta fel a
kbzgazdaszok figyelmét, ami nem volt 6sszeegyezteth Solow-modellel. Emellett
egyre nagyobb hangsuly helgelbtt a technoldgiai haladas vizsgélatara, ami HBolaw-
modellben is a ndvekedés forrasa, mégis exogén a modell keretei kdzotedhnolbgiali
fejlédés jobb megértésének kényszere hivta életre @ 80ak elején megjelérendogén
novekedéselméletet, ami a jelenlegi tudomanyost&sitiedzéppontjaban all. A fejezetben
osszefoglaljuk a modellelslbb megallapitasait, valamint a hazai gazdasagratkono
fontosabb kovetkeztetéseit.

A novekedés jellegét és mértékét a ndvekedéseleketdapvaien az egyes orszagok
paramétereire vezetik vissza (megtakaritas, négasdéckedés, technolbdgiai adaptacios
készség sth.). Ezek a paraméterek az adott teralpgség intézményi, kulturalis
jellegzetességeinek a fuggvénye. Az intézményidgiky— Rodrik (2003) szavaival élve a
novekedés fundamentélis téngez alapveten befolydsoljak egy orszag prosperitasat, a
lakossag jolétét. Az intézmények kialakitasdikédtetése ezaltal didleges fontossagu
gazdaséagpolitikai eszkdz, amelynek segitségévehsadnlp fenntarthatd ndvekedést lehet

elérni.
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2.1. A neoklasszikus ndvekedési modell

A Solow-modell jellegzetessége, hogy jol illeszkediKaldor (1961) altal meghatarozott
stilizalt tényekhez, melyek az Egyesiilt Allamokbaagfigyelhet tendenciakat ragadtak
meg. Ezek a stilizalt tények a kovetkkz

1. A munkatermelékenység folyamatosan emelkedik, éa rédvekedés iben nem
véltozik.
A tokeintenzitas idben emelkedik.
A realkamatlab &llandb.
A téke kibocsatashoz viszonyitott aranya allandé.

A munka- és adkejovedelmek kibocsatason beluli részaranya allando

o g A~ w N

A vildg gyorsan noveky allamaiban a gazdaségi ndvekedés jérrazorddast
mutat.

A Solow-modell (1956) egyensulyi noévekedési pélgajebalanced growth path)
valamennyi stilizalt tény teljestl. Mivel a Solowedell mérféldkbnek tekinthet, és a
kritikajat, tovabbfejlesztését csak a modell tubsjsidgainak ismeretében lehet
megvilagitani, ezért bemutatjuk a modellt, illetrenak 8bb kdvetkeztetéseit.

A tanulmanyunkban a folytonos Solow-modellt ismigite A modell alapvet
feltevéseit az alabbiakban foglaljuk 6ssze. A gaadhan egyetlen terméket allitanak el
(Y), ez a termék felhasznalhat6 fogyaszta§d, (lletve beruhazésral (). A brutté hazai
termék konstans hanyada)(kertl megtakaritasra, ez az aran§hien allandé. Az el nem
fogyasztott termékmennyiség automatikusan berukazaslik (| =sY). A technoldgiai
szint exogén A), és a novekedési r<'£1télja,3\(=g)8 nem flgg az egyes vallalatok
tevékenységét. A modell egyik legfontosabb alapfeltevése a yielked termelési
fuggvény ( =F(K,AL), ahol a K az aggregalt ¢ke mennyiségét,L a
munkafelhasznalast jeloli). A technolégiai &ejés Harrod-semleges, vagyis
munkakkiméb, a AL-t hatékony munkanak nevezzik. Fontos megjegyezogy a

termelési fliggvény ithen allando, a kibocsatas csak a termelési inputtbzasa miatt

né (vagy csokken). A termelési figgvényre érvényesitstkketi hozadék torvénye

(Fc >0,F <0,F, >0,F sy <0), valamint ~a  konstans  skalahozadék

" Barro és Sala-i-Martin (1995) szerint hosszitassikken.
8 Az egyes valtozok feletti pont az adott valtozé &rerint vett derivaltjat, vagyis névekedését jejen

példaul ha A a technolégiai szintet jelentid(A)/dt = A. A valtozok feletti kalap az adott véltoz6

novekedési ratajat, egysibben értelmezve szdzalékos valtozasat jeldli, BdA=A.
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(cF(K,AL) =F(cK,cAL)), valamennyi c>0 konstans esetén. ASke exponencialis

amortizacios ratajad), illetve a népesség novekedési ratdid I = L= n) exogén €s
konstans, a népesség aktivitdsa peditped allandd, ezért a munkakinalat igy szintén
rata szerint ndvekszik.

A fent leirtaknak a Cobb-Douglas tipusu termelégjgi’/ények megfelelnek, igy a
tovabbiakban ezt a forméat hasznaljukegyiik fel, hogy a gazdasagi kibocsatast az alabbi
fuggvény irja le:Y = K“(AL)". Mivel a termelési fiiggvény linearisan homogérérez
felirhato intenziv formaban, azay/(AL)= (K /(AL))" €s amennyiben az egyseégnyi
hatékony munkara 8g¢két k -val, az egységnyi hatékony munkaré &iocsatast pedig
y -nal jeldljik, akkor az intenziv termelési flggvéay y =k alakot 6lti.

A tékén Kkivil az 6sszes termelési tényemvekedése killsadottsag, vagyis a Solow-
modell kizarolag a dkeakkumulacio magyarazatara koncentral. dket vilése a
kovetkes egyenlettel irhatd leK =1 -K =sY-K . Az el$ tag a bruttd alléeszkoz-
felhalmozas szintjét szamstiisiti, az azonban egyéna megtakaritasok 6sszegével, ezért
| =sY, a masodik tag adke amortizacio miatti csokkenését hivatott jelélhia az

egységnyi hatékony munkaradéetke novekedését szeretnénk meghatarozni, akkor a
k:% kifejezést kell az id szerint derivalni. A rivelet végeredménye a (1)

differencialegyenlet.
k =sy-kd-kg-kn=sy-k(n+g+3J)=sk —k(n+g+09) 1)

A rendszer dinamikus egyensulyi allapota ott vdrol @z egy hatékony munkarasetéke,

illetve az y allandd, azask’ =k(n+g+9), vagyis az egyensulyi hatékony munkaréa es
1

tokeintenzitask :(mj , mig az egyensulyi hatékony munkar® &gocsatas
s

. n+ +5ﬁ
v
S

A fixpont stabilitasat a fazissik-diagrammal viziggid (2.1 4bra). A vizszintes

tengelyen ak -t, a fugdslegesen pedig & -ot mértiik fel, a kett kozotti fliggvényszér

® A termelési fiiggvény mas specifikacija (CES, vallg) eltérs dinamikat eredményezne, de ennek
relevanciajat az empirikus tanulmanyok (Jones, 199tem tdmasztjak ala.
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kapcsolatot az (1) egyenlet hatarozza meg. Aholiggvény zérushelye van, az a

dinamikus rendszer fixpontjak ¢ ).

v

2.1 abra A Solow-modell stabilitdsanak a vizsgalattazissik-diagram segitségéveforras:
Bessenyei, 1995

Ha az egy hatékony munkarasddbocsatas alacsonyabb, mint az egyensulyi értéke,
akkor k>0, azaz ak nd, vagyis egyre kozelebb keriiltirk* -hoz. Ha viszont az egy

hatékony munkara éstéke meghaladja az egyensulyi értékét, akKoxO, vagyis
ismételten ak* iranyaba mozdul a gazdasag. Ezek alapjan elmofidhagy ha egy
orszag tavol van az allandésult allapottol, akkoregy hatékony munkaie jutd tke
novekedésével ismét (automatikusan) el fogja érmigyensulyi értékét.

A Solow-modell ismertetése utan bemutatjuk, hogkiegyensulyozott ndvekedési
palyan Kaldor (1961) stilizalt tényei teljesiinek.

A munkatermelékenység folyamatosan emelkedik, zés edvekedés dben nem
véltozik.”

Mivel y az egyensulyi palyan dtben &llando, a noévekedési rataja nulla, azaz
y=Y-g-n=0, a munkatermelékenység (L) névekedési rataja igy a technoldgiai

d(Y/L)/dt o

ismeretek Bvilésének ratajaval egyén( N7 =Y -n=g), ami allando.
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LA tdkeintenzitas idben emelkedik.”

Az egyensulyi palyan ak dllandé, vagyis a novekedési ratdja nulla, azaz

k=K -g-n=0. A tékeintenzitas K /L) nOvekedési rataja, igy szintén a technologiai
bévilés ratajaval, vagyig -vel lesz egyerd.

LA realkamatlab allando.”
A Solow-modellben a termelési ténygzutan fizetett realbért, illetve kamatot az adott
termelési tényay hatarterméke hatarozza meg, vagyis a readlkama#atz amortizacios
rata 0sszege egyénla termelési fuggveny oke szerinti parcialis derivaltjaval
(Y, =aK ™ (AD" =ak®* =r +J). Mivel az egyensulyi palyan & allandd, ezért aske
realmegtérulése (readlkamatlab + amortizacios sgimtén allando.
»A tdke kibocsatashoz viszonyitott aranya allandé.”

Mivel az egyensulyi palyan mindy, mind k alland6, a két valtoz6 hanyadosa

LS

K_AL_K . : - i

; Ty Ty o vagyis adke kibocsatashoz viszonyitott aranya szintén aland
AL

»A munka- és adkejovedelmek kibocsatason bellli részaranya alldndo
A redlbért a munka hatarterméke determindlja, \@agyi=1-a)K'A™ L =w. A
Y.L _(@-a)k”AL
k? AL

bérhanyad egyeélla munka parcialis termelési rugalmassagaval, diandd a modell

=@-a), vagyis a

bérhanyad igy felirhato a kovetkezalakban

axiomai szerint. Mivel az Euler-féle kimeritési mbk (Kopanyi, 1992) kdszontiemn a
kibocsatas felosztasra keril a tértemjdonosok kozott, igy a okejovedelmek
kibocsatason belilli részaranga, vagyis szintén allands.

»A Vilag gyorsan noévek¥ allamaiban a gazdasagi ndvekedés jelergzorodast mutat.”
A stilizalt tényt a modell stabilitdsa biztositjaz elmaradott régiok gyorsabban, mig a

fejlettebbek lassabban névekednek.

19 Ennek feltétele, hogy a termelési fiiggvény liresmi homogén, illetve, hogy a piacokon (végtermék,
illetve inputtényeék) tokéletes a verseny.
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2.1.1.A hazai konvergencia a ndvekedési szamvitel tukrgh®95—
2009)

A hazai ndvekedést alapven gazdasagunk felzarkozo jellege determinéljaa Eolow-
modell szerint azt vonja maga utan, hogyleintenzitas bvilése gyorsabb lesz, mint az
egyensulyi palyan, igy abke-kibocsatas arany folyamatosan konvergal az egjgn
szintjéhez. A fejezetben egyrészt dekomponaljukaaah ndvekedest, felbontva azt a
tokeintenzitas, illetve a technoldgiai haladas aft@ighatarozott palyara. A szamitasok a
Penn World Table 7.0 adatbazison alapulnak, de ezamés adatforrast is felhasznalunk.
Masrészt Darvashoz és Simonhoz (1999) hasonlbantausgy bre e$ kibocsatasaval is
O0sszevetjik a magyar mutatot, valamint megvizsgadj arany iélbeli alakulasat is. Ezt
kovetben dekompondljuk a nodvekedési tdbbletet, és megdigs, mely ténye&
(tékeintenzitds vagy technolégiai haladas) hajtottamagyar felzark6zast az elmult
idészakban.

Az egy f®re e$ kibocsatas novekedési ratgjat felirhatiuk a murdgdszid
technologiai haladas és a&keintenzitds novekedési ratajanak sulyozott szémtan
atlagakent, ahol a sulyok az egyes termelési tékyparcialis termelési rugalmassagaval
egyenbk (2). Az egy bre e$ kibocsatas, illetve adkeintenzitas novekedésének a
fuggvenyében igy meg tudjuk hatarozni a munkakeitfesechnoldgiai haladas szintjét.

d(Y/L)/dt

Y/L @

:(1_a)g+a(d(K/L)/dt)

K/L

Hogy meghatarozzuk az egyes térfezndvekedési hozzajarulasat, a kovetkez
adatokra van sziikségunkkeintenzitas idbeli alakulasara, azzx paraméterre, illetve az
egy fore jutd kibocséatas ex-post nbvekedési ratéjara.

A hazai gazdasag@heallomanyat Darvas és Simon (1999) és Pula (20683ulte meg
a folyamatos Ujraértékelés maoddszerével (perpetmakentory method — PIM). A
tovabbiakban az utébbi tanulmany pontbecslésétimbkazuk, mely szerint 1999-ben a
nettd eszkodzallomany a brutté hazai termék madédsét érte el, vagyis ebben az

idépontban Kig/Yiee0 =15. A tékedllomanyt ezt kovéen a K, =1, +(@1-9)K,

képlettel vezetjik tovabb, illetve szamitjuk ki 4995 és 2009 kozotti édzakra, az
amortizaciés ratat 7 szazalékon rogzitjuk, mig akauparcialis termelési rugalmassagat

Birohoz és szettarsaihoz (2007) hasonléan 0,4-re kalibraljuk.
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Az egy Bre e$ kibocsatas novekedésének alakulasat, illetve ezetkt a 2.2 abra
mutatja be. Lathatdé, hogy a technolégiai halad&graezentalo g ndvekedése tdbb
idészakban is negativ. Ez azért lehetséges, mert zértils ki az idbsorbol az efsen
prociklikus kapacitaskihasznaltsag mutatdjat (Bd€96), igy a negativ keresleti sokkok
miatt a termelékenységi mutato visszaesését figyjéilkh meg. Az is leolvashato, hogy az
idészak elején efisorban a dkeintenzitds noévekedése, majd a 2000-es évek @lejét
technolégiai haladas és ékeintenzitds nagyjabdl megegyemertékben jarult hozza az
egy foglalkoztatottra éskibocsatas novekedéséhez. Az egyes termelésizényeDP-

novekedéshez valo hozzajarulasaval kapcsolatbaga&k@9010) hasonlo kovetkeztetésekre
jutott.

[e:e]

= >

[S=]

llq

o

1995 199¢ 1997 1998 19299 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

m Tokeintenzitds = Munka-kiegészitd technologia === GDP/ 6 N0V

2.2 abra Az egyes tényék hozzajarulasa az egydre e$ kibocsatas ndvekedési ratdjadhozorras:
Penn World Table, sajat szamitas

Fontos, hogy a gazdasagi nbvekedést méas allamanliasutatojaval is 6sszevessuk.
A vizsgalathoz benchmarkként Darvashoz és Simon{i®99) hasonloan az osztrak
adatokat vettuk alapul. A 2.3 abrdn a hazai és wztaai egy dre e$ kibocsatas
novekedési ratdja, illetve a mutatd szintjének emya van feltintetve. Lathaté, hogy
Magyarorszagon az egyre e$ kibocsatas 1996-ban alig haladta meg az auseitiék 36
szazalékat. Ezt kové&n azonban hazankban jel&ntndvekedést regisztraltak, aminek
koszonheten az arany folyamatosan emelkedett. A leggyorsal#®0 és 2003 kozott
sZikilt a rés, azonban az évtized kozepére a felzaskGmegakadt, 66 a 2006-0s

valasztasokat kovétfiskalis kiigazité Iépések, valamint a gazdasagisag hatasara a

16



NFFT Mihelytanulmanyok — No.2 Fenntarthatd6 makrogazdasag

hazai GDP-Bviulés az osztrak szint ala sullyedt, aminek kovatdeen ismét tavolodni
kezdtink a nyugati szomszédunk életszinvonalatol.

Fontos tanulsagok vonhatok le ugyanakkor a hazablébndvekedés szerkezedébA
klasszikus konvergenciaelméletek szerint a felz&ikdalatti tobbletndvekedés @srban
a keintenzitds csatornajan keresztll valésul megm®sakutatas azonban azt igazolta
(Easterly és Levine, 2001), hogy a konvergenciars@ novekedeés éldleges motorja a
technolégiai Bvilés ndvekedése volt. Hogy dekomponalni tudjukaaah konvergenciat,

meg kell vizsgalnunk az Ausztriaban megfigydivilés forrasat is.

8 48
6

- 46
._“_
5 - 44
0 42
- - 10
-4

- 38
-6
-8 36

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
GDP/fénévekedés - AUT

= « =GDP/[onovekedés - HU

= === GDP/féardny - HU/AUT - jobb tengely

2.3 abra A magyar és az osztrak egyife efs GDP ndvekedése, illetve a relativ fejlettségi szin
Forras: Penn World Table, sajat szamitas

Ehhez abszér meg kell hataroznunk az ausztridketallomany nagysagat. Azzal a
feltételezéssel élink Easterlyhez és Levine-heZ0iRChasonldéan, hogy az osztrak
gazdasag egyensulyi palydjan mozog, igy az egygnsiflke-kibocsatas arany
meghatarozhato a (3) 6sszefuggéssel. A paramésarekdo80 és 2009 kozotti ddzak
egyszeit szamtani atlagai, azeg,, = 2246, n,, = 028, az amortizacios ratat itt is 7, mig
a ke parcialis termelési rugalmassagat 0,4-re katildtaEzen tényedk fliggvényében az
egyensulyi dke-kibocsatas arany 2,19, igy 1995-re ezt az aralitottuk be

kezdsértéknek.

(K/Y) =sl(n+g+9) (3)
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A hazai novekedési tobblet szerkezetét a 2.4 ahratia be. Szembi@d, hogy a
tokeintenzitas bvulésének a rataja folyamatosan magasabb volt, usztriaban. A
legnagyobb kiulonbséget 2000-ben regisztraltakkézeten azonban a hazai beruhazasi
dinamika drasztikus lassulasa miatt @keintenzitds dinamikajabol er@dndvekedési
tobblet folyamatosan olvadt, 2009-re pedig meg 2énts ami elgsorban ciklikus
folyamatokkal magyarazhato.

A technoldgiai fejpdés esetén korantsem rajzoldodik ki hasonlo, egyéiitéendencia:
az egyedili rovid szakasz a vizsgaltsdakban a 2001 és 2005 kdzottbirdervallum,
amikor érdemben nagyobb TFBMiilést tudtunk felmutatni, mint nyugati szomszédustk
hazai névekedési tobblet forrasa igy egyértielma tkeintenzitds novekedése, mig a TFP-

bévilés ratdja nagyjabol megegyezett az osztréak didaral.

(8]

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20006 2007 2008 2009

T, e —Novekedésitobblet

2.4 abra Az Ausztridhoz viszonyitott tdbbletndvekeés forrasa.Forras: sajat szamitas

2.1.2.Egy hipotetikus felzark6zasi palya

A Solow-modell paramétereinek fliggvényében meg utudpatarozni, hogy milyen
konvergenciapalyan halad a gazdasag, illetve edyapnilyen gazdasagi ndvekedést von
maga utdn. A szamitasaink @&srban extrapolacidkon alapulnak, vagyis a jeldénleg
trendeket vetitjuk ki. Ezek a kivetitések meglében technikai jelleiek, és nem
tekinthetk elorejelzésnek. Szamitasainkban nagyban tamaszkodwka® €s Simon

(1999) munkajara. A tébb mint tiz éve megjelentkc®030-ig tartalmazott kivetitett
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palyakat, ezért ebben a fejezetben 2040-ig hatakozmeg a magyar gazdasag
konvergenciapalyajat.

A szamitasokban tovabbra is exogénként kezeljuk umkakiegészét technologiai
haladas ratajat. Hangsulyozzuk azonban, hogy emagyon restriktiv feltételezést a
kessbbiekben feloldjuk. De milyen szintre kalibraljuk @-t? Az ebzo fejezet tanulsaga
szerint Ausztridhoz viszonyitva 1995 és 2009 kométhn volt érdemben gyorsabb TFP-
béviulésunk. A technologiai haladas pontos meghat&aimaz ki kell sérntink a TFP-BI,
illetve a munkakiegés#it technolégiai haladas ddorabdl a keresleti ciklusok altal
implikalt hullammozgast, ami a kapacitaskihasz@djtsaltozasat vonja maga utan (Basu,
1996). Ez kuléndsen fontos akkor, ha ilyen rovidszhkon vizsgaljuk a gazdasagi
novekedést. Ehhez induljunk ki a (4) termelési figgyhsl, ahol az ua ke

kapacitaskihasznaltsagi mutatoja.
Y = (uK)“ (AL)*" (4)

A TFP ebben az esetben felirhatdP = uA™ képlet segitségével, igy a technoldgiai
haladas kénnyen meghatarozhat6. A kapacitaskinkszmpdoxyjaként a kibocsatasi rést
alkalmazzuk. A kibocsatasi res, illetve a potensi&ibocsatas azonban nem medgfigyelt
valtozo, szamszésitésében, becslésében jetsnt bizonytalansag. Bar a kozelitésére
szamos modszert hasznélnak, itt az egyik legegiskeegyvaltozos trend-illesztési
technikat alkalmazzuk. Az egyvaltozés potencialBRGbecsléseki Darvas és Vadas
(2003) ertekezik részletesen. Itt a Hodrick-Prestitierrel (Hodrick és Prescott, 1997)
kozelitjuk a nem szamsZmsitett indikatort. A szefparos az iflsorokat ket alapvét

réeszre bontja: novekedédR) és ciklikus komponensreCY). Az idésor egyes elemei
(TS) felirhatok az TS =GR +CY, alakban. Az eljaras minimalizalja a novekedeési

komponens (trend) és az aktualis értékek kozotbriiseget, valamint a trendértékek

valtozasainak az 6sszeget:

>C¥ +43[(GR ~GR..) - (GR., ~GR,)[* - min. )

t=1

A trends#firéshez meg kell adnunk & paramétert, ami meghatarozza, hogy a modszer

mennyire simitsa ki a gazdasagbsdrokat. Ha ad — o, akkor a legkisebb négyzetek
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modszerével egy linearis trendet illesztiink, haigedi=0, akkor az eredeti adatsor
értékeit kapjuk vissza. Minél nagyobb/ paraméter, az eredményil kapotisdr annal
simabb lesz. Hodrick és Prescott (1997) a simgsaigiméter meghatarozasanal a ciklikus
€s a ndvekedési komponens szérasanak aranyabdhakdki. A paramétert a kovetkéz

képlet definiéljaﬁ:JGR/acy, ahol a ., a trend szazalekaban kifejezett ciklikus
komponens szérasa, migag, a novekedési ratak szérasa. Altalaban elfogabogy az
éves frekvencigju adatokat 100-as, a negyedévedék®-asA paraméterrel simitjak. A
kibocséatasi rés szamstisitéséhez a KSH altal publikélt 1960-ig rendelkezédlo éves
GDP adatsorokat haszndljuk fel. Bar az elemzés egaklmult hiusz évre fokuszal, a

trends#résénél érdemes a leghosszabbsadt felhasznalni, hogy ezéltal robusztusabb

becsléshez jussunk. A paraméter értékét a nemzetkozi standardoknak medgga 100-

ra allitottuk be, illetve a kibocsatasi résVaF% 0sszefuggéssel szamggstjik

(2.5 &bra).
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2.5 &bra GDP a trends#rt értéke és a kibocsatasi résre vonatkozé becslgmgyarorszagon.Forras:
KSH, Sajat szamitas

A ciklikusan kiigazitott és a nyers technologiargraéter ndvekedeési ratait a 2.6 abra
szemlélteti. Lathato, hogy a ciklikusan kiigazaatidssor esetén nagyobb névekedési ratat
regisztralhatunk, vagyis azdsizakra jellemé&, viszonylag magas TFP-dinamika mogott

nem a munkakiegés#itechnoldgia, hanem a kapacitaskihasznaltsag raidjamelkedése

7

all.
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A munkakiegészét technologia ezzel szemben a 2000-es évekig cstkiegd 2002-
tél nagyjabol 2 szazalékos szintre allt be. A sziroidlilak soran azzal a feltételezéssel

elunk, hogy ez a 2 szazalékas/blés tartds lesz, igy g -t 2 szazalékon rogzitettuk.

A masik fontos valtoz6 a népesség novekedésénlekyeil csokkenésének a rataja.
Ennek meghatarozasdhoz a KSH NépességtudomanytoKlitezetének a szamitasait
vesszik alapul. Az é&fevetités adatsorara egy exponencidlis trendesztilmk. A
szamitasok szerint az Uj évezreddelsegy évtizedében a hazai aktiv kord lakossag
létszama évente atlagosan 0,6 szazalékkal fog esdkkAz aktiv koru népesség mellett
azonban fontos a foglalkoztatottsag ratajanak akuddsa is. A hazai foglalkoztatottsagi
rata messze elmarad az unids atlagtél, kilénosgp ashatranyunk a fiatalok, a nyugdij
elétt allok, az alacsony képzettsie és a regidban egyedilalldo médon a &zépes koru
nok esetében (Kéatai, 2009). Egy ala@est kedved, bar nem tul optimista feltételezéssel
éliink, miszerint a foglalkoztatottsag rataja adreletités idhorizontjan folyamatosan
emelkedik, és lassan (2040-re) eléri az EU atlaBat.epp 0,6 szazalékos emelkedést
jelent, vagyis az aktivak létszamanak a csokkenésénsulyozni tudja a
foglalkoztatottsagi rata emelkedése. Eppen ezérhémesség novekedését zéronak

tételezzik fel.

(€]
._1_
2
0
-2
-4
-0
-8
-10
-12
1995 1996 1997 1598 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
—Fredeti  ====3Sz0rtidésor

2.6 dbra A munkakiegészié technoldgiai haladas dinamikdja, illetve ciklikusa kiigazitott
novekedési ratdja.Forras: sajat szamitas

A hosszu tava beruhazasi ratat az 1995 és 2009ttkdddszak atlagan, vagyis 21,3

szazalékon rogzitettiik. Az egyensulyke-kibocsatas arany ezt kdeh meghatarozhatéd
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a (3) osszefliggés segitségével, ami szamitdsaamints2,37-tel egyedl A szimulaciok
kiindulasi pontjaként Pula (2003) szamitasait @ik be, miszerint 1999-ben &ke
kibocsatashoz viszonyitott ardnya 150 szazalék. étatd dinamikgjat a (6) képlet
determinalja.

d(K/Y)/d

Ezt kdveten Osszevetjik az elmult 10 év makrogazdasagi Gititat modell altal
prognosztizalt palyaval (2.7 abra). Lathato, hog|KaY arany megkozeliteg a ebre
jelzett palyan halad, mig az egyrd e$ kibocsatas ndvekedése 2007-ig meghaladta, ezt
koveten pedig elmaradt azdekvetitett értekdl. Az Y /L nbvekedésének a varttol eliér

dinamikdjat el8sorban a keresleti ciklusokkal, vagyis a kibocsat@&s nyilasaval,
zarodasaval magyarazzuk.

KY Y/L névekedesirataja
22 6
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2.7 &bra A solow-i konvergenciapélya és a magyar atbk 6sszevetésé-orras: sajat szamitas

Az ex-post elemzést kovin a modell altal prognosztizalt palyakat is berjuita(2.8
abra). Az baloldalon acke-kibocsatas aranyt, mig a jobbon az efye fe$ GDP-
novekedési ratat mutatjuk be. A névekedés szerkex&bnvergenciapalya alatt jelésen
atalakul: adkeintenzitas bvulésélsl ered ndvekedés folyamatosan mérsekk, ahogy a

gazdasag kozeledik az egyensulyi allapotahoz, egére kisebb aranyban jarul hozza az
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egy ¥re e$ kibocséatas novekedéséhez. A technoldgia hozzagad nbvekedéshez ezzel
szemben allando, mivel ebben a keretrendszerbegéaxtenyed. Megjegyezzik, hogy
ezt a meglehésen eés absztrakciot a kébbi fejezetekben feloldjuk.

Az egyensulyi palyan mind & /L, mind az A g rata szerint novekszik, ezért
novekedési hozzajarulasuk aranya a kiegyensulyqéytahoz kozeledve egyénlesz a
parcialis termelési rugalmassaggal.

Lathato, hogy az egyfe e$ kibocsatas ndvekedési ratdja viszonylag gyorskeidse
varhaté: a 21. szazad él€vtizedében vart 3,2 szazalékos atlagos névekad&8-es
evekre 2,3, a kovetkézvtizedre pedig 2,1 szazalékra lassul. A dinarhidsszu tavon a 2

szazalékos technoldgiai névekedéshez konvergal.
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2.8 &bra A jovébeli konvergenciapélya.Forras: sajat szamitas

2.1.3.Erzékenységvizsgalatok

A gazdasag allandoésult allapota, illetve a konvecge palyaja érzékenyen reagal az egyes
paraméterek megvaltozasara. Bar a Solow-modelltmak @ reakciék analitikusan is
kezelhebk, a kdvetkeé fejezetben szimulaciok segitségével mutatjuk bkepp hatnak a
fobb paraméterek a felzarkdzasra, illetve az allamtidéallapotra. A szimulaciok
eredményét az A) figgelék tartalmazza.

El6szor azt vizsgaljuk meg, mi torténne akkor, ha eulb&zasi rata az 1995 és 2009
kozott megfigyelt 21,3 szazalékrol érdemben megkeusle, és elérné a 30 szazalékos

szintet. Ebben az esetben az egyenstikg-kibocsatas arany jeléisen megemelkedik, és
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eléri a 3,33-0s szintet. Mivel a gazdasag a jetgrdélapotaban tavolabb keriilne a sajat
egyensulyi allapotatol, az arany nodvekedési raidgiglenesen magasabb lenne. A
gyorsabb dkeintenzitas-bvilés magasabb egyre e$ kibocsatasndvekedest vonna maga
utan, ami a konvergenciapalya elején érdembenrightidé a gazdasagi nbvekedés ratajat.

A masodik esetben azt vizsgaljuk, hogy milyen kkeeményekkel jar a konvergencia
szempontjabdl, ha a népesség fogyasa megall. BEimetlenban tovabbra is szamolunk a
foglalkoztatasi rata lassu emelkedésével, igy rez 06. A kedvedbb demografiai
jellemzok esetén az egyensulyike-kibocsatas arany 2,11-ra csokken, illetve azfégy
esy kibocsatas dinamikaja alacsonyabb lesz, mint apesletben. A mutaté azonban
mindkét szimulacio esetén a technologiai novekediiggahoz, 2 szazalékhoz tart. A GDP-
bévilést azonban az alappalyanal nagyobb dinamikanjei, mivel az egy dre e$
kibocsatas ratajanak a visszaesesét tulkomperazédglalkoztatottsag névekedése.

A harmadik szimulacidban a munkakiegé&zéchnolégiai haladas felgyorsulasanak a

hatdséat vizsgaljuk, azaz feltételezzik, hogy 25. A valtozads hatasara az egyséegnyi

kibocsatasra éstoke lecsokken, azonban &/ L nbdvekedési ratajanak egyensulyi értéke

magasabb szintre kerdil.

2.2. Uj stilizalt tények, Gj ndvekedéselmélet

A Solow-modell legnagyobb &hye, hogy egy Aaltalanos egyensulyi modellben
magyarazatot tudott adni a Kaldor- (1961) féleizilt tényekre. Az egyik legnagyobb
hatranya ugyanakkor, hogy a technoldgiai haladtgardak alakulasat a modellen kival
helyezte. Standard hasonlattal élve, a technoldgiEidas mennyei mannaként hull al4 az
éghvl, annak eredetél, forrasarol nincs tobb ismeretink.

Emellett a mult szazad kdzepkaz empirikus kutatasok szamos olyan jelenségréki
fel a figyelmet, melyek a Solow-modell kiterjeszaek az igényét vetették fel. Az &lIs
ilyen eredmeények az orszagakkeallomanya, illetve névekedése kozotti keresztrmsis
elemzések voltak (Romer, 1996):6keintenzitdsban megjelérkilonbségekkel nem lehet
magyarazni az egyes orszagok relativ fejlettségétkidoriasi differenciakat. A kulonbség
igy eldisorban a technologiai ismeretek szintjével, és namikeintenzitassal
magyarazhaté. Hasonlé eredményt hoztak az ugyntvenekedési szamviteli kutatasok,
melyek a Solow-reziduum, vagyis a TFP dominanciagdzoltak a nodvekedésben

(Denison, 1985). Ezeket az empirikus megfigyeléseake ,Ujkaldori” stilizalt tények
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foglaljak ©ssze, melyek egy Uj novekedéselméletleszsét eredményezték a 90-es
években. Az azonban egyg# még varat magara, hogy valamennyi Uj tényt dgyet
altalanos egyensulyi modell 6sszefogja (Acs és ®,a2§00).

A kaldori stilizalt tények kiBvitésén szamos kutatd dolgozik (tbbbek kdzott Hala-
Martin, 2002; Mankiw, 1995; Romer, 1994), azonbificasterly és Levine (2001) listajat
mutatjuk be, ami alapjan a gazdasagi névekedésitabi tények jellemzik:

1. Az egyes allamok gazdasagi kibocsatasa, illetvévaekedése kdzotti kildnbség f
forrdsa nem a felhalmozéas, hanem a Solow-reziddakuldsa (TFP).

2. Divergencia: az egyes orszagok kozott az égg €$ kibocsatas nagy és névekv
kulénbségeket mutat.

3. Nem altalanos jelenség a ndvekedési ratak stadalitéokkal inkabb orszagfigg
Ezzel szemben @&kebiviilés iddben nagyjabdl allando.

4. A termelési tényaik terlleti koncentracioja figyelh&meg, ami jelerdts externalis
hatasok jelenlétére utal.

5. A gazdasagpolitikai dontések befolyasoljak a hos$azl névekedest.

Az (] stilizalt tények felhivtak a figyelmet a tewblogiai haladas fontossagara, valamint
arra, hogy nem adkefelhalmozas, hanem a Solow-modell perspektivdjauil esd

rezidudlis tények a kulcs az egyes gazdasagok novekedésének meépénes

2.2.1.Endogén novekedéselmelet

Az 0j modellek el8sorban a technolégiai novekedésre fokuszaltak. Dteisnjelent
pontosan az a kifejezés, hogy technologia? A téméama egyik legtbbbet hivatkozott
cikkben Romer (1990) a technologiat mint az alapgok felhasznalasara vonatkozo
instrukciot definialja. A nyersanyagok a torténeléolyaman nem nagyon valtoztak, a
fejlodés a felhasznalasi modjukban rejlik. Az instrukci@zonban nem mennyei
mannaként hullanak ala az égbhanem valamilyen tudastermelési fuggveny irjaale
technolbgia alakulasat, ami a felhasznalt inputaigizényében meghatarozza az outputot,
vagyis az U] instrukcidkat. A tudastermelési fliggwéoncepcidja Grilicheét (1979)
szarmazik. A konkrét specifikacio jelést hatast gyakorol az egész modell stabilitasara,

illetve az abbdl levonhato kovetkeztetésre.
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Romer (1990) abbdl indul ki, hogy a tudas termeiékdegtbb inputja maga a tudas.
Az egyes instrukciok nem rivalizalo javak, ami peténti, hogy az adott joszagot tobben is
hasznalhatjak egyszerre. A nem rivalizélasra j@@é& Pitagorasz-tétel (a példa forrasa
Jones és Romer, 2009): ha valaki egy haz épitéseaeiékszogek kiméréséhez hasznalja
a tételt, nem jelenti azt, hogy barki mas ne hdbatd& ugyanabban azépontban az
0sszefuggest.

Ezek az ugynevezett instrukciok a Solow-modellbiertd kdzjoszagok, vagyis nem
versengek, rdadasul a fogyasztasukbdl senkit nem leheitrikiz Romer (1990) szerint
ezzel szemben a tudas fogyasztasabol masokat gésele ki lehet zarni a szabadalmak
segitségével. Mivel a kizaras ideiglenesen lehetsé@ technoldgiai fejlesztés miatt
megjele® monopolista profit egy része realizalhato. A fegisek legnagyobb részét igy
profitorientalt vallalatok hajtjdk végre. A tudagaomban egy id utan atcsordul a tébbi
szerepbhoz, ez azonban nem a piacon megy végbe, hanenkazdnexternaliaként.

De mik azok az externdliak? ,Externaliakrél akkasbélhetiink, ha egy gazdasagi
szerepb teveékenysége piaci ellentételezés nélkiul befol@segy masik szerepl
helyzetét” (Kopanyi, 1992). Az egyik ilyen exterisahatas az ugynevezett tudasspillover
vagy tudasatszivargas, ami azt mutatja meg, hogggaik gazdasagi szerépismerete,
annak IBvilése, hogyan noOveli egy masik gazdasagi szérepinereteit. Ezek a
tudasspilloverek kiemelt jelefgédiek a novekedési modellekben, a nagysagukat
meghataroz6 paraméterek alagest befolyasoljak a rendszer dinamikajat, illetve a
ndvekedés jellegét (endogén, exogén). A tudasspileknek alapvéen négy csoportjat
kilonboztetjuk meg (Varga (2005):

1. A munkapiac megosztasabdl szarmazé: a vallalat etansai fontos informaciok
birtokaban vannak. Amennyiben a magasan kvalifikdd€érnokok, kutatok
szabadon aramlanak az azonos profili cégek koadttyalis vallalatok kozott
nemcsak a munka&r hanem a tudas is aramlik. Ezt a folyamatot aaletibk
titoktartasi szer@désekkel lassitjak, azonban megakadalyozni nerakud;

2. Reverse engineering: a piacra kerilt késztermeékkaiiz jellemzibsl  a
versenytarsak sok értékes informaciéhoz juthatreiz .

3. Szabadalmi dokumentumok: a szabadalmi dokumenturéskletesen leirjak az

adott termékeket, rdadasul az anyagok szabadoiéiéozebek.
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4. Informélis kapcsolatok: olyan személyes ismeretségekeresztul is aramlik a

gazdaséagilag hasznos tudas, mint privat talalkoagézejovetelek sth.

A tudas azonban nem homogén joszag, Polanyi (19&ir) feloszthatjuk kodifikalt és
nem kodifikalt tudasra. A kodifikalt tudas a leitha formalizalhatdé tudaselemek
Osszessége. A ,mit?” és a ,miért?” kérdésre adjégna valaszt. Atadasahoz nem
szilkséges személyes érintkezés. A nem kodifikdly vacit tudas pedig azon tudaselemek
O0sszessége, melyek nem irhaték le, nem fejékhiat explicit formaban. A ki?” és a
.hogyan?” kérdésekre adjak meg a valaszt. A tactis atadasahoz személyes kontaktus
kell, igy terjedése a térben korlatozott.

A Romer-modellben a tudasowilését a (7) egyenlet irja le, eszerint a tudas
novekedését a K+F szektorban dolgozok létszaa, (lletve a tudas szintje hatarozza
meg (ay, €és a® exogén paraméterek, és megfeleltdthet tacit és a kodifikalt tudas
spillover paraméterének, melyek a termelési rugasagokkal egyedk).

A=dLA° (7)
A nem versenyZ javak eballitAsanak a koltségszerkezeiéliontos kovetkeztetéseket
vonhatunk le. Induljunk ki ékz0r egy klasszikus kdzjoszagbol, a honvédetdmh
honvédelem megszervezése, a technikai feltétekepelg fegyverek biztositasa jeléat
koltségeket ré6 az allamra. Ha egy allamban a ldgszama a természetes szaporulat
miatt ndvekszik, akkor az egy lakosra jutd koltgeggyis az atlagkoltség) csokken. Az
atlagkoltség csokkenése azt jelenti, hogy a nerseve javak esetén a skalahozadék
novekw. A modellben igy a kutatas-fejlesztési szektorbamolumenhozadék névedky
ezért Romer (1990) abbdl indult ki, hogy mindkétgmaéter értéke egységnyi, aminek
kovetkeztében a gazdasag endogén novekedési paljara

Jones (1995) ramutatott, hogy mig a K+F szektorlbaglalkoztatottak szama
exponencialisan emelkedik, a tudé$viése viszont iében nem gyorsul, ezért a K+F

szektorban foglalkoztatottak kitée () ) kisebb, mint egy, vagyis érvényesiil a szektorban
a csOkket hozadék elve. Jones (2002 a) egydkés munkajaban g paramétert 0,25

szazalékra becsilte, mivel a TFBvblése a vizsgalt periodus alatt 1, mig a kutatok

szamanak az emelkedése 4 sz4zalék voly paraméter mellett ® értéke érdemben

befolyasolja a modell tulajdonsagait (2.9 abra).

1 Az ilyen informalis kapcsolatok fontossagat hargsiza Saxenian (1994), amikor a 128-as Gt és a
Szilicium-volgy eltéé ndvekedési Utemét vizsgalja.
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Ha a0<0 <1, akkor a rendszer stabil (szaggatott vonal), §azlasagi névekedés a

m pontba tart hosszu tavon. Ez egy exogén (jobbandweorszemi-endogén)

g =
novekedeési palyat jelent (Jones, 1995), mivel algsagi novekedés alap§etinamikajat
a modell paraméterei hatarozzdk medda ezzel szemben a=©, akkor novekd

népessegszam mellett a gazdasagi novekedeés miggganatosan emelkedik (folytonos és

szirke vonalak).

0>1

v

2.9 4bra A g stabilitdsanak vizsgalata fazissikdiagram segitségd, kiilonbozs © esetén,

amennyibenn >0
Forras: Jones, 1995 utén sajat szerkesztés

2.2.2.A magyar adatok és a tudastermelési fliggvény patameéek a

becslése

A szamitadsaink soran a rovid adatsor ellenére ndbgfiuk megbecsiini a termelési
fuggveny paramétereit. Ehhezész6r a (7) egyenlet mindkét oldalat elosztjékval.

Ekkor az alabbi 6sszefliggéshez jutunk.

12 A termelési fiilggvény paramétekgiszol6 vitat Abdih és Joutz (2005) foglalja dssze.

28



NFFT Mihelytanulmanyok — No.2 Fenntarthatd6 makrogazdasag

2-g=aa (®)
Ezt kbveben mindkét oldalt il szerint derivaljuk, majd elosztjuk a (8) egyerdktés igy
a kovetked fuggvényformat kapjuk.

G=0+)L +(©-DA (©)

A becsléshez felhasznalt adatok a kdvetkea munkakiegészittechnologiai szintet a
korabbi fejezetben szamst#sitettiik, vagyis a ndvekedési szamvitel szabalyaristi
szamitottuk ki> Az egyenlet endogén valtozéja igy a munkakiegégetthnolégiai szint
logaritmusanak masodik differenciaja. A kutatodsjgty helyek éves létszamadatai két
csoportba sorolhatok. Az élsoportban a tényleges létszamadatok vannak, haetii

megkulonboztetjuk a kutato-fejledzintézetben és egyéb kutatdhelydn)( felsioktatasi
kutatohelyen [,), illetve a vallalkozasi kutato-fejleset helyen (L;) dolgozokat.

Ezenkivil specifikdlunk egyenletet a teljes létszam (L, =L, +L, +L;). Az adatsorokat

a 2.10 abra szemlélteti. Lathatd, hogy azsihk alatt jelerds novekedés volt
megfigyelhed a kutatdi lIétszam tekintetében, amissisrban a felsoktatasi kutatéhelyek
bévilését jelentette. Az elmultddzakban a vallalkozo6i szektorban dolgoz6 kutat@er
is gyors emelkedésnek indult, mig a kutato-fejiédntézet, egyéb kutatOhely esetén a

novekedés mérsékelt volt az elmult 15 évben.

40000
35000
30000
25000
20000
15000
10000
5000
0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
m [Kutato-telesztc intézet, egyveb kutatohely
B Felsdoktatazi kutatchely
3 Vallalkozasi kutatofejleszt hely
—Kutatok tény leges létszdma

2.10 abra Kutato-fejleszb helyek tényleges létszamé:orras: KSH

13 Ezzel Jones (1995) munkajat vessziik alapul. Sekbes azonban nem a TFP dinamikajat, hanem a
szabadalmak szaméat tekintik fifggaltozonak, ami kézvetve hat a TFP ndvekedésébeifAés Joutz, 2005;
Varga, 2005).
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A kutatoi létszam masik mészama az ugynevezett szamitott létszam, amely a K+F

munkara forditott i aranyat is figyelembe veszi. A teljes szamitotszé@mot itt is

szétbontjuk kutato-fejlesit intézetben [.), felsdoktatasi kutatohelyen L) és a
vallalkozasi kutato-fejleséthelyen (L,) szamitott l1étszamra, valamint a teljes szamitott
létszamra [ = L, + L+ L,).

Az empirikusan becsilt egyenletben feltesszik, hafgyo,, ezért a regresszios
egyenletben nem szerepel konstans. Szerepel viszalaimennyi specifikacioban a
kapacitaskihasznaltsag proxyja, azaz a valés éerad tGDP hanyadosa, ami a TFP
szintjében megjelénciklikus hullamzasokat hivatott kigmi (Basu, 1996). A becslési
eredményeket a B) fliggelék mutatja be. Az egyenketidasszikus legkisebb négyzetek
modszerével becslltik meg, HAC sulymatrixszal, anautokorrelacié és
heteroszkedaszticitas esetén is robusztus beesétbnényeket eredményez.

Bar egyik esetben sem tudjuk elvetni azt a hipstéziogy (©-1)=0, a legtobb
pontbecslés negativ koefficienst eredményezett. ekesl tovabba, hogy egyes
specifikaciok esetén a K+F foglalkoztatottak koméfnse negativwa valt. A TFP-
béviléssel a legszorosabb kapcsolatot a kutato-flemtézetekben foglalkoztatottak
szama mutatja. A koefficiens szignifikans, ertékérayleges foglalkoztatottak esetén 0,24,
mig a szamitott létszam esetén 0,22. A becslltnpatexink nagyon kozel van Jones
(2002 a) pontbecsléséhez. Ezek alapjan nem igasdR@mer (1990) hipotézise, miszerint
a koefficiens eggyel lenne egyénMindezek mellett hangsulyoznunk kell, hogy azily
rovid idésorbdl levonhaté kovetkeztetéseket rendkivil nagporiytalansag oOvezi. Az
altalunk a tovabbiakban Magyarorszagra hasznaltstedmelési fliggvény az alabbi

alakban irhato fel:

§ = 0,2437L, - 0,3875g (10)

A (10) differencialegyenlet Jones (1995) exogének@dési hipotézisét tamasztja ala. A
fixpontot ezt kdvedten meg tudjuk hatarozni a kutaté-fejlészntézetben, és egyéb
kutatéhelyen dolgozok létszama névekedésének avéinygben. A technoldgiai haladast
reprezentalé (10) egyenletet ezt kdest dsszekapcsoljuk a Solow-modellel. A teljes
rendszer fazissikdiagramjat a 2.11 abra mutatja keyY — g sikban.

Az abran azzal a feltételezéssel éltlink, hogy atllstfejleszék szamanak névekedési

rataja pozitiv. Ez azt jelenti, hogy a csok&eaktiv kord népességen belll a részaranyuk
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folyamatosan & Hazankban a kutatok-fejleékt szama exponencialis trend szerint
novekszik, a Bvilés éves rataja 3,93 szazalék. A novekedésifetamaradasa esetén a
kutatok-fejlesztk részaranya 2040-re 1,7 szazalékra emelkedik,reem finik ezen az

idétavon elérhetetlennek, figyelembe véve, hogy egyszagokban az aranyszam mar

2008-ban meghaladta a 2 szazalékot.

A
K1Y 40
\
d(K/Y)/dt=0
g=0 0,2437°L[, g
03875

2.11 abra A hazai gazdasag egyensulyi névekedésly@ganak stabilitisa © <1 eseténForras:
sajat szerkesztés

A toke-kibocsatas arany nyugalmi vonalagki/Y)’ :ﬁ_ képlet definialja, amit
n+g

egy hiperbola &K /Y — g sikban. Mivel tudjuk, hogy a K/Y ardny adott g neetlistabil,
ezért az alacsonyabb aranyszam esetén emelkedifasaiab esetén pedig csokken a
mutaté. A (10) egyenlet nyugalmi vonalai nem fudgaeK /Y aranytol, ezeért figileges,
sziurke egyenesek reprezentaljak az allandosulpaita Az egyik nyugalmi vonal a
g =0, a masik pedig g = 0,2437[1 /0,3875= 25 ponton metszi a vizszintes tengelyt. Az
egyensulyt reprezentald ponthalmaz a pozitiv taétoyban stabil, mivel a 2.9 abra szerint
a fazissikdiagram meredeksége ebben a pontbaninegatkét nyugalmi vonal altal

meghatarozott egyensulyi pont igy stabil.
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K1Y
9=0

al v

~— d(K/Y)/dt=0

J4

v

2.12 abra A hazai gazdasag egyensllyi novekedésly@ganak stabilitisa © =1 eseténForras:
sajat szerkesztés

Mivel a becslések sordn nem tudtuk elvetni azt @otézist, hogy(©-1) =0, ezért

megvizsgaljuk, hogy ebben az esetben hogyan alakul novekedési palyak. A
rendszernek ekkor egyetlen instabil fixpontja vpozitiv g esetén endogén ndvekedési
palyara alla a gazdasag, ami az egyensHlyl aranyt folyamatosan csokkenti, negativ

g esetén pedig endogén csokkenés figyélhmeeg. A tke-kibocsatas arany jelleden

nem valtozik:* igy ez az eset nem tekinthietil realisztikusnak.

2.2.3.Hosszu tavu perspektivak

A korabbi szamitasok soran feltételeztiik, hogy tatdk-fejleszék szama a demogréfiai
folyamatok ellenére emelkedni fog egészen 204(igj csak ugy lehetséges, hogy a
kutatok, fejlesaik aranya az aktivakon belil emelkedik. Az aranyszémelkedése
azonban nem lehet a hosszlU tavu novekedés foreasatatasi szektorban dolgozék
szamanak ndvekedése hosszu tavon a népesség nésiaiédjaval egyezik meg.

A népesseg azonban Magyarorszagon az elmult 30néypekorlatilag folyamatosan
csokkent, és bar a vilag lakossaga egygetovabb gyarapszik, és a 21. szazad kbzepére a

globalis népességszam elérheti a csucspontjatg®izk meg, hogyan valtozik meg a 2.9

1 Errsl igen meggyzé bizonyitékokat szolgaltat Attfield és Temple (2R10
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abra, amennyiben azzal a feltételezéssel élinky hogépesség ndvekedesi rataja nulla,

vagyisn=0 (2.13 &bra).

0>1 g

2.13 4bra A g stabilitasanak és egyensulyanak vizsgélata fazikdiagram segitségével,

amennyiben N = 0. Forras: sajat szerkesztés

Itt is harom esetet kulonboztetiink meg, melyeR paraméterben térnek el egymastol.
Ha a paraméter értéke kisebb, mint egy, vagyisdifikalt tudas tovaterjedése viszonylag
kismérteki, ezéaltal a kodifikalt tudas és az U0j tudas kozdtmalmassagi paraméter
alacsony, akkor a (7) differencialegyenletnek elgyetgy fixpontja van ag =0 helyen
(szaggatott vonal). A fixpontra az Ugynevezett Itidd stabilitas jellemé,*® vagyis a
g<O0értekekél a g a sajat egyensulyi értékét folyamatosan tavolodik, mig a
g >0esetben egyre kdzelebb keril az allandosult allejzotHa ezzel szemben @
paraméter eggyel egyénl akkor a ¢ és a g kozotti kapcsolatot a vastag vonal
reprezentélja. Az 0Osszefliggés szerigt valamennyi értéke egyensulyi érték, ez az

ugynevezett indifferens egyensuly esete. Ha ezzminben a © értéke meghaladja az

15 Részletesen Bessenyei (2007).
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egyet, akkor bar a fixpont ismételten féloldalibslithssal jellemezhét egy pozitiv g

esetén a gazdasag endogén novekedeési palyara all.

0>1

v

2.14 4bra A g stabilitasanak és egyensulyanak vizsgalata fazikdiagram segitségével,
amennyiben N <O Forréas: sajat szerkesztés

A 2.14 abra ezzel szemben azt az esetet mutatjaaba,K+F alkalmazottak létszama,
vagyis a népesség novekedési rataja negativ. Ekkof7) differencialegyenletnek

O <lesetben egy instabil negativ ésga= Ohelyen egy stabil fixpontja van. Ebben az

esetben a gazdasag vagy endogén csokkenési padjlaraagy a kibocsatas és a
technoldgiai szint névekedésesien megall. Ha ezzel szemb&h=1, akkor egy stabil

fixpont van g =0 pontban, mig & >1 esetén egy stabil és egy instabil fixpont jelleazi
(9) differencialegyenletet (szlirke vonal). A stafidpont itt is a g =0, mig az instabil

fixpontnal magasably esetén a gazdasag endogén palyara allhat.

2.3. A novekedés fundamentalis forrasaf

Az orszagok kozotti jelefis jovedelmi és ndvekedeési kuldonbségek arra engednek

kovetkeztetni, hogy ake és a tudas térbeli terjedése korlatozott, angakedalyozza a

16 A fejezet megirasaban nagyban tAmaszkodunk Snoésidtane (2005) kényvére.
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lemaradé gazdasagokat abban, hogy egy konvergétydep felzarkézzanak a sajat

egyensulyi allapotukhoz.

> GDP=Y <
Termelési tényaik Termelékenység
Endogén et g
bévilése
L LR LR LRI IIT,
Részben endogeén, t - < . }
Integréacio, < Intézményrendszer
fundamentalis . L
regionalizaci >
tenyezk \/
Exogén tényeik Fdldrajzi, természeti adottsagok

2.15 &bra A noévekedés fundamentalis és kozditényei. Forras: Rodrik (2003) és Snowdon és

Vane (2005) utan sajat szerkesztés

Rodrik (2003) megkulénbozteti egymastol a gazdasagvekedést meghatarozo
kozelit (proxy) valtozokat, illetve a fundamentalis val@at (2.15 abra). A kozetit
tényedk kozvetlenil befolyasoljak a gazdasagi kibocs&amitjét, illetve Idvuléseét.
Ezeket az endogén tényéet a korabbi fejezetben részletesen bemutattubnleEn az
alakulasukat bizonyos paraméterekre vezettilk vi§szegtakaritasi ratd, a népesség
novekedési rataja, a termelési fliggveny spillowaméterei stb.).

A novekedési modellek paraméterei jelléma nem képzik a standard
novekedéselméleti diszkusszié targyat, az értekékemzen egy adott terilet
intézményei, kultaraja altal determinalt. EmelRtdrik (2003) kuldn tényéként kezeli a
nemzetkdzi gazdasagi integraciot, illetve az exoigddrajzi, természeti éforrasokat. A
kovetked fejezetekben sorra vesszik azokat az intézményakwtlyek befolyasoljak az

egyes paraméterek értékét, és igy aldmremeghatarozzak egy orszag névekedést.

17 Ervként lehet felhozni, hogy a Ramsey—Cass—Koopnmaodellben (Romer, 1996), ami a Solow-modell
altalanositdsanak foghat6 fel, a megtakaritasi eattogén. Ez az endogenitas azonban csak részaen ig
mivel a szubjektiv diszkontrata alap§et meghatarozza a fogyasztasi-megtakaritasi dpragétt ez is
mélyparaméternek foghato fel.
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2.3.1.Intézmények és a gazdasagi novekétés

Mar Adam Smith 1776-ban megjelent munkajaban isgbalyozta, hogy a tulajdon jogi
védelme a megtakaritasi dontéseket alarebefolyasolhatja. A magasabb megtakaritasi
rata magasabb kibocséatasi szintet eredményez (ahagya Solow-modellel végzett
érzékenységvizsgalatok sordn bemutattuk). Egy mdaskantsem annyira egyérteim
tényed a szabadalmak jogi védelme. A szabadalmi bejegymésopolista profitot
eredményez, és igy holtteherveszteséget okoz, ettnpkdig csokkenti & paraméter
értékét. A kutatasi szektorban azonban egy tok®letersenyhelyzet a noévekv
skalahozadék esetén nem tenné l@résthogy a kiadasok megtériljenek, ezért a vabialat
kutatasi etfeszitései csdokkennének. Ez utdbbi hatas bizonyukempirikus kutatasok
szerint esebbnek (Gould és Gruben, 1996, Schneider 208)ért a szabadalmak jogi
védelme inkdbb noveli, mintsem csokkenti a termeidkeég Bvulésének ratajat. Hasonlo
megallapitasra jutott North (1990) is, aki szeanhyugat-eurdpai ndvekedeés csak akkor
gyorsult fel, amikor a szabadalmak jogi védelmetéh az innovéator learathatta a tudasa
gyumodlcseét.

Szintén fontos tényéza politikai stabilitds €s a politikai elit kompat#aja, ahogy erre
Reynolds (1985) empirikus vizsgalata soran ramtttafz Ujabb kutatdsok a gazdasagi
szabadsag, a demokracia, az etnikai és politikaflikeusok névekedésre gyakorolt hatasat
is igazoltak®®

A tudastermelési flggvény paramétereit Varga (200%z innovacios
intézményrendszerrel kapcsolja 6ssze. Az innovaeigiélete a kbzgazdasagtan kevéshé
formalizalt része. A terllet inkdbb egy fogalmi &kt prébal nyujtani, amiben az endogén
ndévekedéselmélet, illetve az externaliak analitikizsgalata elhelyezkedik. Nelson (1993)
az innovéacios rendszert ugy definialja, mint a sidéballitd, eloszto, felhasznéalo
intézmények azon csoportja, amely meghatarozzavatiglat innovacios teljesitményét.
Az innovacios rendszer milyensége tehat két téhygggvenye: az innovacioban érintett
gazdasagi, allami és nonprofit szefdpl illetve a kozottuk végbeméninterakciok

intenzitasérisége. Az innovacios rendszer hatékonysaga ezekntszez innovacios

18 A két tényed kozotti kapcsolatrél Czeglédi (2008) kivalé magygelvi 6sszefoglalét nydit.

19 Ezzel szemben Kwan és Lai (2003) a szabadalmaimémhek optimalis szintjét hatarozza meg kalibralt
modelljikben, azaz a szabadalmi védelem és a gagida$vekedés kozotti kapcsolat nem monoton
novekib.

20 Snowdon és Vane (2005) részletesen szamba vesrigkhoz kothétirodalmat.
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halozat ériseégédl, illetve a kapcsolatok intenzitasatol fugg. Ezdlpjan Varga (2005)
szerint © a kodifikalt, y pedig a tacit tudast terjeéztintézmeényi struktara

hatékonysaganak fuggvénye. Ezek a &lilatasok érdemben befolyasoljak a gazdasagilag
hasznosithaté tudas emelkedését. Az oktatasi rendgimtén kritikus tényéz mivel az
atadott ismeretek frissitése, naprakészen tar&isatisen megnovelheti & paraméter

értékeét.

2.3.2.Integracio, agglomeracio és novekedeés: teriletfegtési

dilemmak

A novekedéselmélet a gazdasagi integraciot (glnéeild) egyérteliien a noévekedés
egyik f6 hajtoerejének tartja. Ezt a feltételezést szamowirkus tanulmany is
alatdmasztja (tobbek kozt Frankel és Romer, 19%r a Solow-modell nyitott
gazdasagokra adaptdlt valtozata alapjan a gazdaéagkedés a gazdasag nyitottsagaval
csak ideiglenesen gyorsul fel, a kulkereskedelnfickalatok, valamint az FDI jeleist
spillover hatasokat is eredményez.

A kulféldi befektetések technologiatranszferek gg/leen (Kovacs, 2005), igy az FDI
pozitiv hatast gyakorol a potencialis névekedésmit is. Sachs és Warner (1995)
empirikus kutatdsaban arra a megallapitasra jutoigy a nyitott orszagokra jelleihza
(feltétel nélkuli) o konvergencia, mig a zart gazdasagokra a jelenségigazolhato.
Emellett a zart gazdasagok névekedése lassabb,amyitottaké. Ez azt jelenti, hogy a
nyitottsag olyan tovadyiz6 hatasokat eredményez, amelyek a technolOgiai zidffa
érdemben ékegitik, és élénkitik a beruhazasi aktivitast.

Edwards (1998) a tudastermelési fliggvény modosishsésszekapcsolta a TFP

novekedését és a gazdasag nyitottsaganak a stirit)ét
g= MA@‘”EL; A (11)

Az egyenletben azt feltételezi a sZgrlaogy a technoldgiai élméaytdl (ezt a szintet a
W mutatja) tavol esorszagoknak lehésége nyilik az imitaciora, vagyis arra, hogy a mas
tertleteken kifejlesztett technoldgidkat atvegyék.ezaltal noveljek a TFRsbllési ratat.

Az adott orszag technoldgiai abszorpcios képessapétszamszdisiti. Minél nagyobb az
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értéke, annal nagyobb lesz az ismeretek imitacabjaaebessége, és a termelékenységben
felgyorsul a konvergencia a kulonoorszagok kozott. A paraméter szamos tédyez
fuggvenye lehet: Edwards (1998) a gazdasagi ngégtal magyarazza a koefficiens
orszagonkent eltérértékét, Nelson és Phelps (1966) illetve Benhakilspiegel (1994) a
humanbke szerepét hangsulyozzak. Coe és érnzai (1997) azt is igazoltak, hogy egy
orszag kereskedelmi partnerének a K+F tevékenyszggnifikansan befolyasolja az
orszag TFP-bvilését, azaz jeleds spillover hatasok figyelhét meg, melyeknek a
csatornja a nemzetkozi kereskedefém.

A masik fontos ténydz az agglomeracid szintje, azaz a gazdasagi ssé&raetbeli
elhelyezkedése. Varga (2005) az innovacidos rendsnéméségét el§sorban az
agglomeréciés externalidkkal magyardZzaA kutatasok jelers mennyiséj nem
kodifikalt ismeretre épitenek. igy azok a régiokyedyben jelen pillanatban a kutatasok,
illetve a kutatok koncentralédnak, nagyobb menmgheéd rendelkeznek nem kodifikalt
tudassal, ami a tovabbi innovacio alapja. Ezt téatjmsla, hogy az Egyesiilt Allamokban
példaul a csucstechnoldgiai innovaciok 55 szazaléka nagyvarosi régidban
koncentralodik (Varga 1998). Az innovacio terlleloszlasa igy jeletisen befolyasolja a
teruleti egységek kozotti novekedési differenci&t az egész makrogazdasagi
teljesitményt. A y paraméter igy pozitiv fuggvénye a gazdasagi agerisebeli
itt leirtaknak megfelélen a gazdasag térbeli koncentracidja a vallalazdkngara dinyos,
illetve a makrogazdasagi teljesitményt is emeli.eBett azonban olyan negativ kéls
hatasok is megjelennek, mint a tulzsufoltsag, giHeéirnyezet leromlasa, illetve a vidéek
elnéptelenedése.

A terlletfejlesztés eszkozei azt a célt szolgal@gy a gazdasagi magterileteket (ilyen
az eurdpai Kék banan, vagy a napfénydvezet) mméhb széthuzzak teriletileg, ezzel
fenntartva a vidéki térségekkevonzd képességét és ndvekedési potencialjat,lettmel
pedig csOkkentésék a demogréafiai nyomast a gaziiagatejlett tertletek esetében
(Horvath, 1998). Mindez azonban az aggregalt gamiateljesitmény rovasara megy

végbe.

1 Ezzel kapcsolatban Rodrik (1999) fogalmaz megorigiag szkeptikus véleményt.
22 Breschi és Lissoni (2001) ezzel szemben megishatszkeptikus allaspontot foglal el.
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2.4. Kovetkeztetések

A gazdasagi ndvekedés a valsagbol valé kilabaldszakdban a gazdasagpolitikai
diskurzus kozéppontjaban all. A fenntarthaté éggyemsulyozott ndvekedés az egyik
legfontosabb gazdasagpolitikai cél. A fenntarthativekedés egyértelien a kinalati
oldalrol meghatéarozott, vagyis ésorban a termelési ténydekumulacioja jatszik benne
don® szerepet.

Az elsy szakaszban @kére, mint termelési tényém koncentraltunk. Az 1950-es évek
masodik feléil elindult kutatasok alapjan fel tudjuk rajzolnhazai, 6keszegény gazdasag
konvergenciapalyajat és meg tudjuk hatarozni a e&¥sn ténye& akkumulacioja révén
elérhet tobbletnbvekedés nagysagat. Megallapithatjuk, hagy tobbletndvekedeés
varhatoéan jelesen lelassul az egyensulyi ponthoz kozeledve ab kettzalék felé
konvergal.

A masodik szakaszban azonban ramutatunk: az autarmakonvergencia nem
feltétlentl teljesil, & a felzark6zé gazdasagok @&srban nem a 6keintenzitas
bévilésével értek el gazdasagi sikereket. dvibés nagy része mdogott ,valami mas”
h6zédik meg, mivel csupan a fizikai inputok nem wgywmgzzak sem a jeleis
kibocsatasban megjelérkilonbségeket, sem az etiéndvekedési ratdkat. Ezt a ,valami
mast”’, amit egy tadgan eértelmezett termelékenységtatiként lehet altalanossagban
értelmezni, mi a technolégiai szint proxyjakéntidigijuk, és érdemben tAmaszkodunk a
1990-es évek endogén novekedéselméleteinek meigaiapa. A K+F raforditasok,
illetve a kutatOk-fejles#k létszama meghatarozza a gazdasdagilag hasznostilndds
novekedését. Hosszu tavon azonban a cs@kképesség miatt nem lehet a felhasznalt
munkainput Bvulésére szamitani, igy a hazai tudastermelésiviéimgbecsilt paraméterei
esetén a K+F dolgozok szamanak csokkenése mellgiizdasagi novekedésdslmbn
megallhat. Fontos tehéat, hogy a novekedés lasseldtamegvaltoztassuk a ndvekedes
jellegét, és ezzel biztositsuk az ugynevezett ediogvekedési palyat, ami a hosszu tavon
biztosithatja a prosperitast.

Mi kell ahhoz, hogy egy ilyen endogén névekedésygidelérjiink? A kulcsvaltozék az
ugynevezett tudasspillover, tudasatcsordulds pdeasié Ezek a paraméterek pedig
elsssorban az intézményrendszer, illetve a terlletickotracié fuggvényei. Amennyiben
képesek vagyunk az adott tudast felhasznald, élpseballitdé intézményrendszer

hatékonysagat megnovelni a gazdasagi novekedésthagsn fenntarthatova valik.
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3. Az allamadossag fenntarthatésaganak vizsgalata

Az allamadodsséag fenntarthatésagon alapul6 vizsg@datelengedhetetlen attekinteni, mi is
valojaban az allamadossag, mi a funkcitja a gagtasg milyen feltételek mellett milyen
kovetkezményekkel jar a felnalmoz&aA klasszikus elmélet szerint az allamadéssag
lehetve teszi az allami kiadasok finanszirozasahoz sxds forrasbevonas atutemezését
a koltségek felmerilésénekombntjatol az addéssag torlesztésének idejére. Ak \atgdy
részének kozéppontjdban éppen az all, hogy mily@rilkények kozott tekinthetjik
elfogadhatonak az adofizetés atitemezését. Hasagow adofizetk nem képviseltethetik
érdekeiket a hitelfelvétellel kapcsolatos donteddkitasakor, akkor az aktualis adoéfidet
hajlamosak tulsdgosan tamogatni az &llam eladoacdag&zzel a kiadasok
finanszirozasahoz sziikséges terheket atharithatjgévetked generaciéra. Masrésir
viszont egy adott i@dbontban megvaldsitott allami kiadas jetenhasznot hozhat a kidxbi
adofizebk szamara is. Ebben az esetben elfogadhatd, hogglemlegi kiadasok
finanszirozdsahoz az adossagon keresztil az atfSfizatitemezésével azok is
hozzajaruljanak, akik az allami kiadasok &&isi haszonélves lesznek. J6 példa erre az
Utépités (korabban a haborud): az addssagfelhalrmeggeremti annak a letdsegét, hogy

a terhek egy részét a jelenlegi (haboruzd) generatiiaritsa a kdvetkéznemzedékre,
amely amugy is haszonél@e lesz a beruhdzasnak (illetve a harcoldKemzitéseinek).
Ennek megfelélen a klasszikus elmélet elfogadhaténak tartja Eumakladosodasat, am
csak nagyon szigoru feltételek mellett, éslsrban annak fliggvényében, hogy mire
forditiak az addzas atutemezése altal nyert nagypinzigyi mozgasteret. Ez
legkdnnyebben ugy ragadhaté meg, hogy az addsséighdkzirozott kiadasok hozama
meg kell haladja a hitelfelvétel kdltségét.

A klasszikus elmélethez képest masként vélekedsit @s) a keynesi iskola. Lerner
(1948) szerint teljesen mindegy, hogy hadviselésretuhazasra vagy fogyasztasra
forditjak-e a felvett hitelt, az adodfizetés atltedme nem jelenti az eredeti terhek
atharitasat a kovetkégeneraciora. Akarmire is forditja a pénzt az ajJlanmak a forrasat
vagy az adoéfizék, vagy a hiteledk alljak, mégpedig akkor, amikor azt ki kell fizetia
az allam az utébbi modon finanszirozza a kiadasakkor az addssag kisbi

torlesztésének nincs koze az eredeti kiadashoz,e@yszeiien egy transzfer az

23 Az elméleti 6sszefoglal6 @isorban Wagner (2004), valamint az Elmendorf — Mani998) szerdparos
munkajara tamaszkodik
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adofizedktsl a korabbi hiteleék felé. Keynes szerint emiatt nincsen sz6 az ereeldtek
atitemezésél, a transzfer hangsulyozasa mellett csak annygednmeg, hogy vannak
olyan masodlagos hatasok, mint példaul az elad&sattal ebidézett kamatemelkedés,
melyek valoban a kiadasokhoz kapcsolodnak és mantiovetke# generaciot.

Buchanan (1958) is arra hivta fel a figyelmet, hogydr addbdl, akar hitedb
finanszirozza az allam a kiadasait, a forrasbesaiagyyidejleg csokken a maganszféra
pénzugyi mozgastere. Fontos kulonbség azonban ntzeri hogy mig a
kotvénytulajdonosok 6nként halasztjak el a fogy@sztat, addig az ad6zék nem maguk
dontenek arrdl, hogy mikor és milyen mértékben Ik hozza a kiadasok
finanszirozasahoz. Ezért Buchanan szerint az agfedsalmozas két Ugyletet jelent az
allam és az Allampolgarok kozott. Az egyik lényeghpgy a potencialis
kotvénytulajdonosok hajlandéak finanszirozni azrllkiadasait, a masik Ugyletben a
jovobeni adofizetk elkotelezik magukat amellett, hogy kéb kifizetik az 0sszeget a
kotvenytulajdonosoknak. Ennek megfékah a kotvénytulajdonosok azok, akik biztositjak
az allami kiadasokhoz sziikséges forrast, am aketimemok viselik, amennyiben kébb
kamatostul visszakapjak a pénzuket.

A masodik vilaghaborat kovéen a kdzgazdasagtan egyéb terlleteihez hasonléan az
adossaggal kapcsolatos elméleteket is végigkis@aymes és a klasszikusok konfliktusa.
Es éppen Ggy, ahogy a makrodkonomia, valamint agémélet, az adossagallomanyrol
sz0l6 diskurzus is jeletden megujult az U] klasszikusok, valamint a radisna
varakozasok elméletének megjelenésével.

Az Uj klasszikusok magukéva tették Buchanan Aallagap mely szerint az
addssagfelhalmozas lefieé teszi a terhek atiitemezését. Barro (1974) aromkwvid
Ricardo (1817) elméletére alapozva azt allitja,yheg nem veszélyezteti a generaciok
kozotti méltdnyossagot. Barro a ricardoi ekvival@h@a kozosségi szinten értelmezve
ramutatott arra, hogy hitelfelvétel esetén a be remmdett adébdl megtakaritas valik,
melybsl késsbb finanszirozhatdé a torlesztés. Az allampolgarelkat nem valtoztatnak
fogyasztasi szokasaikon, nem kdltenek tobbet akikeraz allam hitelt vesz fel az allami
addztatas helyett. Ennek nyoman pedig Barro szeent vethdt fel normativ kérdés a
generaciok kozotti méltanyossaggal kapcsoltban.

Az adossagfelhalmozas tehat az U klasszikusokrdzeem csodaszer, de nem is maga
az 6rdog. Azé megkdzelitésuk leginkdbb azon a feltevésen alapzlallamadossag
hasonlé barmely egyén maganadossagahoz, az alldig peelkedését tekintve olyan,

mint egy vagyonos egyén. Ez az értelmezés leginkétkbr hasznosithatd, ha autokratikus
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rendszereket vizsgalunk, melyben az allam poliéikdj az uralkod6é egyedil dont. A
maganadossag és az allami addssag kozotti haddiliosen akkor helytallo, ha az
uralkodo és az allam vagyona nem valaszthaté ehégiol. Ebben az esetben az allami
adossag resze a kiraly vagy barmilyen mas egyddwddlmaganadossaganak, a hitékez
szemében azonos a megitélése. A hitelfelvétel atkadé szamara lehiaté teszi, hogy
.Simitsa” a bevételeit, aminek tébb célja is lehgdldaul az uralkoddéval szembeni népi
elégedetlenség csokkentése. A lIényeg az, hogy edmbesetben az uralkodé nettd vagyona
nem valtozik, érvényesil a ricardéi ekvivalencia.

Nem véletlen azonban, hogy Wicksell (1896) mar tibbt egy évszazaddal eétlis
arra panaszkodott, hogy a ,k6zpénzligyi elméletek méndig az abszolutizmus régen
letiint filozofigjara tamaszkodnak”. Az o©nkényuralmi dsmerekkel szemben a
demokraciakban a dontéseket nem egy ember hozza hnaegm a kapcsolatokat és
normakat meghatarozo intézmeényrendszer kereteiill lbepolitikai szeregk bonyolult
interakcidinak eredményeképpen szuletnek. Ennekfetedgen az adossagfelhalmozas
értelmezése is kilonbéz

Demokraciak esetében ugyanis a kdzponti hatalojalzdn nem hitelfelveédy hanem
kozvetit. Az allam a kiadasait finanszirozhatja hitédllés adobol is, utébbi esetben
viszont az adofizék kulon-kulén donthetnek agy, hogy egyénileg vegzfed hitelt, és
abbdl fizetik be az addjukat. Amikor az allam vésizhitelt, akkor e megkdézelités szerint
az addézok ,helyett” adésodik el, azaz az Altalanszett pénzigyi kozvetités a
maganhitelek tomegét helyettesiti. Ennek megielelaz allam nem is tud elad6sodni,
hiszen nend a hitelfelvew, ha a térlesztés meghitsul, akkor mint kdzgdiitkik meg. Az
allami pénzigyi kozvetités ily médon helyettéfgta piaci alapu kozvetitésnek, amely
helyettesités lehet mindenki szamaikngbs, de difordulhat, hogy nyertesek és vesztesek
egyarant lesznek. Allami addsséagfelhalmozas eseiZrad6zok egy része onkéntes
hitelfelvew, a tobbiek kényszedb teszik ugyanezt. Az 6nkéntes és a kényszeritett
hitelfelvevok aranya azoktdl a szabalyoktol és intézménsiefkigg, melyek a politikai és
koltségvetési folyamatokat meghatarozzak. Ennekfetelen igen sokan vizsgéltak az
addssagfelhalmozas kérdését a politikai gazdasagtaarol (lasd Persson — Svensson,
1989; Alessina — Tabellini, 1990). Egybehangz6 iegdasuk arra a feltételre épil, hogy
az adossagfelhalmozas mindenképp cstkkenti a kéxéetkormany(ok) mozgéasterét.
Ennek eredményeképpen még az amugy konzervatiséigietési politikat folytatd
kormanyok is hajlamosak a hianygazdalkodasra, ragaendoljak, hogy az ellenzék

alakithatia a kovetkéz kormanyt. Az dllamaddssaggal kapcsolatos torleszté
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kotelezettségek ugyanis csokkentik a joléetndventézkedésekre fordithatdo allami
pénzeket.

Az éallamadossag értelmezésével kapcsolatos legfabbo elméletek bemutatasa utan
tekintsik at az adossagfelhalmozas gazdasagra pakatasat. Egészen pontosan azt
vizsgaljuk meg, milyen hatdsa van a gazdasagreedyabizonyos 6sszégadd helyett
pontosan akkora nagysagu adossagfelhalmozéasbalstiitazza az allam a kiadasainak
egy részét. Az egyik alapfeltétel a monetaris palitvaltozatlansaga, a masik kikotés
pedig az, hogy az addéssagfelhalmozasnak nincs ehaa&ormanyzat altal vasarolt
termékek és szolgaltatasok aranyara és nagysagaaaz eladésodas nem befolyasolja az
allami kiadasok alakulasat — eltekintve a kamatéigekttelezettségt

A kormanyzati adossagfelhalmozéas jetsnthatast gyakorol a gazdasagra rovid és
hosszu tavon egyarant. Rovid tdvon az egyik fortakis a kibocsatas iranti kereslet
novekedése. Tegyuk fel, hogy a kormany a kiadasokten tartasanak és az adok
csokkentésenek érdekében deficites koltségvetediagieodast folytat. Ez a politika néveli
a haztartasok rendelkezéesre all6 jovedelemét. Aydragnyos megkdzelités szerint a
nagyobb jovedelem ndveli a haztartdsok fogyasztésatpedig noveli a termékek és
szolgaltatasok iranti aggregalt keresletet. Mivelnaoklasszikus szintézis szerint a
gazdasag rovid tavon keynesi elvek szerifikadik, igy az aggregalt kereslet névekedése
noveli a GDP-t. Ez a ragadds bérek, a ragadés ésakaz atmeneti informaciés
aszimmetridk miatt megvaltoztatja az egyes termeats/edk iranti keresletet. Ennek
megfeleben abban az esetben, ha a gazdasagot recessza@dy viesiyegeti, a keynesi
iskola igazolja az addécsokkentést és/vagy a kiddasovelését (azaz a deficites
koltségvetést).

Ezzel parhuzamosan azonban a neoklasszikus saintégaszkodik ahhoz is, hogy
hosszu tavon a klasszikus kdzgazdasagtan szalédyényesek. Azok a korulmények
(ragadés arak, ragaddés bérek, informacios aszinajhetnelyek miatt révid tavon jeleta
az aggregalt kereslet szerepe, hosszabb tavon béevés/ényesliinek. Ahhoz, hogy
megvizsgaljuk az adossagfelhalmozas és a deficithshh szukséges pontosan

meghataroznunk a brutté hazai 6sszterméket:

Y=C+S+T (12)
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ahol a C a maganszféra fogyasztasa, &za héaztartasok megtakaritasa, pedig a
kormanyzati transzferekkel csokkentett adobevéaglysdga. A GDP az alabbi formaban

szintén felirhato:

Y=C+1l+G+NX (13)

Ahol | a hazai beruhaza6, a kormanyzati vasarlaslX pedig a termékek és szolgaltatasok

nettd exportja. Az ék6 két egyenletet kombinalva:

S+(T-G)=1+NX 14)

Ez jelzi, hogy a maganszféra és az allam megtadsarimegegyezik a beruhazasok és a
nettd export 0sszegével. Hasonl6an fontos azonpdsagy a folyé fizetési mérleg
hianyanak (t6bbletének) meg kell egyeznigdkemeérleg és a pénzugyi meérleg egyuttes
tobbletével (hianyaval). A foly6é fizetési mérleg yeglb a nettdé export, a belfoldi
rezidensek netté befektetett jovedelmének, valamainhettd transzfer 6sszegével. A
tokemérleg negativ értéke egyérd nettd kilféldi befektetésekkel, az NFI valtozéda
ami a hazai rezidensek kulfoldi befektetéseineka dsllfoldiek hazai befektetésének a

kilénbsége.

NX = ANFI (15)

Ez azt jelzi, hogy a termékekhez és a szolgaltatéso kapcsolodd nemzetkdzi
tokearamlasnak meg kell egyeznie a befektetésekhgrskddo pénzmozgasokkal.

Behelyettesitve a korabbi egyenleteket:

S+(T-G)=1+ANFI (16)

Az egyenlet bal oldala azt mutatja meg, hogy mermzyibsszes nemzeti megtakaritas (a
maganszféra és az allam egyitt), a jobb oldal pagdighogy a megtakaritasokat milyen
aranyban hasznaljak hazai, illetve kilféldi berdsik finanszirozasahoz. Az egyenlet két
oldala ugy is értelmezh&tmint a hitelpiac két oldala. A fentiek miatt altaénhaztartasi

egyenleg romlasa, tehat az allami megtakaritasokkemése az alabbi harom csatornan
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keresztll gyakorolhat hatadst a gazdasagra: emedkeekh a maganmegtakaritasok,
csokkenhetnek a hazai beruhazasok, és visszaeklzekidfoldon tortéd beruhazasok.

El6szor vegyuk az egyenlet jobb oldalat. A beruhdzascgdokkenésének
eredményeképpen csokken d&aallomany, ennek hatasécateris paribusvisszaesik a
kibocsatas és a jovedelem. dkeallomany csokkenéséveb a ke hatarterméke, emiatt
emelkedik a kamat és az egységnikére jutd hozam. Ezzel parhuzamosan a munka
termelékenysége csokken, ami csokkenti az atlagadbérszinvonalat és az 6sszes
munkajovedelmet. A kilfoldon torténberuhazasok cstkkenése ebben az esetben azt
jelenti, hogy csdkken a hazai rezidensek kulféldiunazasokban tartotbkeallomanya,
vagy novekszik a kulfoldi rezidensek hazékeaallomanya. Ha csokken a nettd kulféldén
tortérd beruhdzas, akkor cstkken a nettd export is, apazlik a kilkereskedelmi
egyenleg. Az allamhaztartas és a kilkereskedelmiegné&gytittes romlasa az ikerdeficit,
mely az ebbbiek mentén alakulhat ki.

Az egyenlet bal oldalanak eértelmezésekor ismét delin a ricardoi ekvivalencia
kérdése, mely a gazdasagi szefkpViselkedésén keresztil befolyasolja a lehetséges
hatasokat. A hagyomanyos megkozelités szerint @éanmaggtakaritasok nem ndvekednek
olyan mértékben, mint amekkora mértékben romlikallam finanszirozasi poziciéja.
Barro (1974) eértelmezése szerint azonban az ad@éd#isalgnozasbodl finanszirozott
adocsokkentés esetén nemzetgazdasagi szinten niaggonnovekedés, hiszen a
kotvénytulajdonosok jol jarnak, az adofigketpedig rosszul. Mivel a netté eredmény nulla,
igy a fogyasztas nem valtozik. Bar a ricardoi etlewncia — az elmélet kidolgozoi, kdztik
Ricardo és Barro szerint sem jellafna tarsadalom egészére — abbd6l a szempontbol
nagyon hasznos, hogy ravilagit az adéssagfelhalssat&apcsolatos klasszikus elméletek
tokéletlenségére.

Masként vizsgalva, a ricardoi ekvivalencia tulajképpen 6tvozi a kdltségvetési korlat
€s a haztartasok permanens jévedelmének elmétdtbi arra vonatkozik, hogy a mai
addcsokkentés j@beni adoemelést jelent a kiadasi oldal valtozaflgasmellett, igy az
adoterhelés jelenértéke nem valtozik. Utobbi eltngdelig azt allitja, hogy a haztartasok a
fogyasztasra vonatkozé dontéseiket nem az éppamalakiovedelmik alapjan hozzak
meg, hanem az alapjan, hogy hosszl tavon milyesd@emre szamithatnak, ennek pedig
része a jodbeni adoterhelés is.

Noha a legfontosabb kovetkezménye az adossagfeszabnak rovid tavon az
aggregalt kereslet névekedése, hosszu tavon peadigallomany csokkenése, ezen kivl

tobb mas maodon is hat a gazdasagra. A nagy addsdigalmoz6 allamokban altaldban
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magas a kamat, és nagy az elvaras a monetariaggdsszemben, hogy laza monetaris
politikaval ellensulyozza ezt. Ezzel rovid tavordkisenthed ugyan a realkamat, hosszabb
tavon azonban nem mérsédik, viszont az inflacio és a nominalis kamatok &mének.

Fontos  kovetkezménye az  addssagfelhalmozasnak  azdss&gbzolgalat
finanszirozasahoz szikséges adotobblet-holttehesztesége. Ha a finanszirozasi
problémaktdl eltekintiink, akkor a kamatkoltség msdadalom egésze szamara nem jelent
koltséget, csupan egy transzfert az allampolgatmdok. Az addézas azonban a gazdasagi
szerepbk viselkedésének megvaltoztatasan keresztil szinmténden esetben
holtteherveszteséget okoz (Cullis — Jones, 2009)dbssagfelhalmozasbdl finanszirozott
addcsokkentés tehat rovid tavon a holttehervesgtesékkentését jelenti, hosszabb tavon
azonban, amikor addéemelésbkell a torlesztést finanszirozni, a holttehenteseg
novekedése lesz a kovetkezmény.

Az adosséagfelhalmozas egyik lehetséges kovetkeznénypolitikai intézkedések
elhalasztasa is. Tobb neves kdzgazdasz is ramutatat, hogy ha a kiadasi tételek
finanszirozadsahoz nem Kkell forrdst keresni a bévételalon, akkor a kormanyok
hajlamosak tobbet kdlteni annal, mint amennyi katas lenne. A mar emlitett Wicksell
mellett Musgrave (1959) azt hangsulyozta, hogy ladé@sodast sokszor sziikségéirer
kove® koltségvetési megszoritdsok esetén az adozasniak, amkiadasi koltségekhez
kapcsolddo alternativ kdltségmutatonak romlik aékahysaga. Buchanan és a Wagner
(1977) szerint azok a koltségvetési szabalyok, eleltudatositigk a politikai
dontéshozokban a kiadasok valodi koltségeit, eddygd azt az illuziét, hogy egyes

intézkedéseknek nincsenek kdltségei.

3.1. Addssagdinamikai vizsgalat

Egy gazdasagi folyamat fenntarthatésdganak megéédz, illetve a lehetséges
forgatokonyvek kozul a leginkabb fenntarthato pakyealasztasahoz elengedhetetlen az
Osszefliggések feltarasa és alapos vizsgalata. Bitamzaddssag esetében (is) azt jelenti,
hogy az elemzés szerves része kell legyen az eidé8ltak vizsgalata. Ha szamsisiteni
tudjuk, és ezen keresztil megértjuk, mely téfigemilyen mértékben befolyasoltak az
allamadodssag alakulasat, illetve hogy ezeknek yafodtoknak melyek a legmarkansabb
jellemzsi, akkor tudunk a kovetkéz lépésben relevans kovetkeztetéseket levonni a

fenntarthatésdggal kapcsolatban. Ennek medktebbszor nagy vonalakban bemutatjuk
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az allamaddssag alakulaséat, a fontosabb tendencd&kaajatossagokat. Ezt ke a
megfele6 modszertan kivalasztasa és 0sszefoglalasa utasagtfinamikai szempontbol
vizsgaljuk meg a folyamatokat, azaz dekomponaljplegyes tényék hozzajarulasat az
allamadossag valtozasahoz. A tobb kulogbdrmtatoszam kozil a bruttd konszolidalt,
névértéken elszamolt allamadossaggal foglalkozleggyakrabban a brutté hazai termék
aranyaban.

A rendszervaltas idején a magyar allamadossag GBrasan 66,2 szazalékok volt,
ezen belll a devizaban elszamolt kotelezettségyaraem érte el a GDP 2 szazalékat.
Fontos azonban hangsulyozni, hogy a kilencvenek élején korlatlan jegybanki
finanszirozas mellett a devizdban tottérladésodas koltségei kdzvetlenll nem jelentek
meg a koltségvetésben, ,csupan” az MNB nyereségétottdk, ezért az adatok
0sszehasonlithatésaga csak az 1996 végén végtelajtssagatalakitas utan biztositott
(lasd Barabas — Hamecz — Neményi, 1998). A kotdkezgek szempontjabol az &ls
szakasz egyeérteliien az 1990 és 1995 kozottiogkak: ekkor az adossag tobb mint 20
szazalékponttal emelkedet. Az 1995-ben bejeleritéttségvetési kiigazitas utan az
allamaddssag hat éven keresztil folyamatosan cagikée 2001-ben érte el a mélypontjat
52,2 szazalékon. Ezzel parhuzamosan megugrottteékdktési elszamolasban megjélen
devizaadéssag aranya, amidslsrban arra vezetltetvissza, hogy a kozvetlen allami
finanszirozds az EU-s @tasoknak megfeléen elszakadt a jegybanktdl. A bruttd
allamadoéssag 2002#tfolyamatosan névekedett, a vizsgalésdak utolsd évében elérte a
80,2 szazalékbt Ezen beliil a devizaaddssag aranya az évezréfedben alig valtozott,
25-30 szazalék koril ingadozott, az utolsé harotmedvazonban az ardny majdnem a
kétszeresére novekedett. Ennékoka, hogy a pénzigyi valsag hatasara a magyan alla
nem volt képes a piacrél kielégiteni az éallamhdatarfinanszirozasi igényét, ezért
devizahitelt kellett felvennie a Nemzetk6zi Valdtgg az Eurdpai Unid és a Vilagbank
harmasatol.

A rendszervaltas ota atalakult az addssagallomaeykezete is. Mig a kilencvenes
evek kozepén a kolcsonok (hitelek) aranya 65 se@zdétlett volt, addig 2007-re
fokozatosan 10 szazalékra cstkkent a részesedBgikl parhuzamosan noévekedett az
ertékpapirok, jellemien az allamkotvények szerepe. A kibocsatott erggkpkon belul

kizarolag a hosszu lejaratd allamkotvények értéteekedett, ami annak a jele, hogy a

24 A tanulmany altal vizsgalt periédus 2010. decenbiig tart, ezért a magan-nyugdijpénztari vagyon
adossagtorlesztésre tordéfelhasznélasa, és minden mas olyan esemény, arfelyti idpint 6ta tortént,
kivil esik e kutatds spektruman.
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piacgazdasag kialakulasaval parhuzamosan — valsdgmeperiodusban — hosszabb
futamiddvel juthat forrashoz a magyar allam. Ezt jelzi &z hogy a rovid lejaratu
kolcsonok és értékpapirok egylttes aranya az elniislt évben egyszer sem haladta meg
a teljes allamaddssag 20 szazalékat. A kolcsondakepe az utols6 harom évben
ndvekedett meg ismét, és a vizsgaliszhk végére a nemzetkdzi pénzigyi szervezitekt
kapott hitelek hatasara aranyuk Gjra elérte a a8aigkot®.
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3.1 &bra A brutto allamaddsséag alakulasa a GDP szélékaban.Forras: MNB

Az adodssagdinamikai elemzések lényege, hogy a aasgcéljaval 6sszhangban
kivalasztott modszertan szerint dekomponaljak aeedgényeék hatasat az allamaddssag
valtozdsaban. Mi a tovdbbiakban a Ra — Rhee (288@&)dparos altal is alkalmazott
modszertant kovetjuk. Ehhezéskor fel kell irni a nominalis adossag altalanopléet,

kulon kezelve a forintban és a devizaban denomkiddlezettségeket.

D, =PB, + (1+id,,)ID, , + (L+ix,,)(1+ £) XD, , + OD, (17)

Ahol az alabbi jel6léseket hasznaljuk:
Dt A brutté allamaddéssag forintban a ésdak végén.

PB: Az A&llamhéaztartds kamatfizetések nélkil szamitet&dleges egyenlege t.
idészakban.

% A magyar allamadéssag alakulasarél lagaebben: Antal (2006), Murakézy (2004), Mellar (1997
Mellar (2002), Kun (1996a), Kun (1996b), Czike (2D&s Abel-Kobor (2011) munkait.
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IDt1: A forintban fenndllé allamaddssag a t—Xisdak végén.

XD.1: A devizaban fenndll6 allamaddssag a t—asihk végén.

idi.1: A forintban fennallo allamadosséag kamata a tddsZzakban.

iX..1: A devizaban fenndll6 allamaddssag kamata a tdészakban.

£:: Nomindlis leértékéldés a t idszak végén.

OD:: Egyéb tételek (pl. privatizacio) a tégkzakban.

Legyen a; a teljes allamaddssagon belil a kilfoldi devizabezamolt allamaddssag

aranya. Ebben az esetben a kamatra felirhato, hogy

1+iy = @+id)1-ay)+ A+ixy)a, (18)

Az allamadéssag is felirhaté ennek megfidal egy egyszésitett formaban, és

érdemes tovabb is alakitani:

D, =PB, +(+id,_)1-a_)D,, + @+ix,,)1+¢,)a_D,, +OD, (29)

D, =PB, +[+id_,)(1-a_,)+ @+ix,,)(1+&)a,]D,, +OD, (20)

D, =PB, +[@+id_,)1-a_,)+ @+ix,,)a_, + A+ix,,)&a,,)|D,, +OD, (21)
D, =PB, +[@+i_,)+ @+ix,,)&a,,)|D,, +OD, (22)

Ezek utdn osszuk el az egyenletet assmhki nominalis GDP-velY), mikézben a GDP-

aranyos adossagot, étleges egyenleget és egyéb tételeket jelddiiel, pb-vel, illetve

od-vel.
. . D Y_
d = pb +[(A+i) + A+ ix)ea )| U +od, (23)
t-1 t
. . Y,
d, = by +[(+ic) + Wrix)ea,)ld o+ od, (24)
t
Helyettesitsik be a Yi1 ngvekedést egy U0j formulaval ;, ahol g a
Y, d+g)1+m)

redlndvekedés Utenrepedig az inflacié.Az adéssag ezek utan az alabbi mdédon bonthato:
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@i )+ A+ix,)ea,
1+g,)1+7m)

d, = pb + d., *+od, (25)

A valtozas szamszésitésehez vonjuk ki a tddzaki adossagbol a t—16graki addssagot:

(1+ il—l) + (1+ iXt—l)glaI—l
1+9)1+m)

d, -d., = pb, +{ ‘1}0'1-1 +od, (26)

— (1+it—1)+(1+ixt—1)gtat—1_(1"'9:)(1"'77:)
= pb, +{ L+ 9 )@+ 7T) }dt_l +o0d, (27)
— it—l_ﬂt(l"'gt)"'(_gt)"' (1+ixt—1)5tat—1
= ph, +{ A+ 0)0r ) }dt_l +0d, (28)
- pbt +{ it—l +_ U 1+ gt) + -0 + @+ ixt—l)gtat—l}dt_l + Odt (29)
A+g)A+m) @Q+9)Q+m) (@Q+g9)A+m) @+9,)1+7m)

Az egyenlet segitségével pontosan dekomponalhat@ddssag véaltozasa. Az egyes
tényedk hatasat az alabbi képletek szerint tudjuk szanisieni:
ph : az elédleges egyenleg

-0,

m d,, - arealndvekedés
9 74

_nt

mdt_l: az inflacio
t

Wdtﬂ: a nominalis kamat
9 s

L+ix)ea
t

A+ g )0+ 1) _, -az arfolyamvaltozas
9 74

od, : az egyeb adéssagmodosito tételek
hatasat fejezi ki.
A tovabbiakban a bemutatott modszertan alapjan edeiik az allamadossag alakulasat
az 1998. december 3d+2010. december 31-ig tartd periédusban. A vizasgiiszak
kezdeti idpontjanak kivalasztasat részben az adatok hozzibédye, részben az

magyarazza, hogy az MNB és az allamhéaztartas k@tidissagcsere 1996 végén zarult le.
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Ez azt jelenti, hogy a korabbi évekre vonatkozddégvetési adatok felhasznalasa komoly
torzitasokat okozna, a hivatalos adatok korrigalgsalig modszertani akadalyokba
utkozik. Fontos felhivni a figyelmet az altalunkamazott eljaras egy masik sajatossagara
is. Mivel nem all médunkban korrigalni az allamleatzdsi statisztikat az MNB
mérlegévef® ezért a jegybank gazdalkodasa csak a#diges egyenlegen keresztill
jelenik meg a dekomponalasban, az elszamolas évéltemek leginkabb az
arfolyamvaltozas hatasanak szamsézaésekor van szerepe: arfolyamgyengulés esétén n
a kulféldi devizdban elszamolt éallamaddssag értékezel parhuzamosan viszont
emelkedik a jegybanki devizatartalék értéke iseAtif egyenlet kizarélag azablbi hatast
szamszdrsiti, a devizatartalék novekedése a jegybanki dkadason keresztil az

elssdleges egyenlegben jelenik meg.

3.1.1.Elsédleges koltségvetési egyenleg

Az allamhaztartas folyé egyenlegének kulcsszerepeaz allamaddssag alakulasaban.
Tobbek kozoétt azért, mert ez az egyike azon téfigrezk, melyekre a mindenkori kormany
kozvetlen befolyast gyakorol. Ha egy allamnak ggarkell beavatkoznia az allamadossag
alakulasaba, akkor ezt az egyéb tédkedpl. privatizacid) mellett efsorban a
koltségvetési egyenlegen keresztil tudja megvaldisithiszen a kdzvetett eszkdzok
(novekedés, kamat, arfolyam) tkvdése sokkal komplexebb, hatasuk kevésbé
kiszamithat6 és lassabban is érvényesiil.

Az elmult kozel egy évtizedben a koltségvetési etp@ alakulasa nagyon markans
vonasokat mutat. Ezek kozul az egyik legfontosabobitikai-valasztasi ciklusok és a
koltségvetési ciklusok egyltt mozgasa. Amint arrardéi (2006) mar ramutatott a
rendszervaltast kowetmasfel évtized gazdasagpolitikajat elemezve, nandyugdijak,
mind az allami alkalmazottak bérének realértéke &asrtasi években érte el a
csucspontjat. Részben ennek tudhato be, hogy sekwetési hiany rendszerint szintén az
orszagoyiléesi valasztasok évében volt a legmagasabb, ut@éhany évig javult a helyzet,
majd Gjra (vissza)romloft.

Fontos kulonbség azonban, a ciklikussag fennmasad@slett, hogy 2002 és 2006

k6zott a hiany szintje végig magasabb volt, mikbeabbi években. Ezt kbuin viszont

26 Ahogyan azt a Czeti — Hoffmann (2006) paros tette.
27 Az okokrol és kdvetkezményeirrészletesebben lasd Ohnsorge-Szabé — Romhang7)2& Szapary —
Orbéan (2006) munkait.
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0j tényedk 0] irdnyokat szabtak a folyamatoknakéldh az unios nyomasra 2006 végén
meghirdetett koltségvetési kiigazitas javitott ppbsen a koltségvetés poziciojan, majd a
vilaggazdasagi valsag kitoréesekor kialakult findrszasi problémak kényszeritették
prociklikus gazdalkodasra a magyar allamot. Ez jalnti, hogy komoly ndvekedési
aldozatok mellett, de Magyarorszagon — sok masaggal szemben — nem romlott a
koltségvetési egyenleg a recesszio alatt sem. €sigében azonban a vizsgalisigak
egészében atlagosan igy is 5,7 szazalék volt amB#ztartas hianya, ami kdzel kétszerese

a deficitre vonatkozé maastrichti kritériumnak.
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3.2 &bra A koltségvetési egyenleg alakulasa (GDP %jorras: EDP-jelentés, 2011. aprilis

A fenti folyamatok tetten érhé&t az elédleges egyenleg alakulasan is. A
kamatkdltségek GDP-aranyos nagysaga az 1996-o8zalékrél 2001-re 5 szazalék ala
sillyedt, utana azonban mar alig valtozott. Ennelgfieleben a vizsgalt ifiszak tilnyomo
tobbségében viszonylag allandd, GDP-aranyosan Zakd#akorili volt az eltérés a teljes
és az elddleges egyenleg kozétt, ez utdbbi atlagos értekdzsgalt periédusban —1,2

szazalék volt.

3.1.2.Gazdasagi ndvekedés

A gazdasagi ndvekedés szempontjabdl egy hosszakdt ésvidebb szakaszra bonthatd

az elmalt 12 év. A novekedés lteme 1999 és 200&tkdzgig 4 szazalék korul
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ingadozott. A kiegyensulyozottsbilés részben arra vezethatissza, hogy 2002-ben és
2003-ban, amikor lelassult a ndvekedés kilkereskedeartnereink tébbségénél és az
Europai Uni6 egészében, akkor megugrott a belfdbdjyasztas (a kozosségi és a
haztartasoké egyarant). Ez részben tetten &retbltségvetési hiany és a haztartasok
hitelallomanyanak gyors novekedésén. A masodilsizdk a 2006 végén meghirdetett
koltségvetési konszolidaciohoz kapcsolddik, melynkltasara kozel 1 szézalékra
zsugorodott a ndvekedés. A vizsgalisdak utolsé két évére mar egyértéén ranyomta a
bélyegét a gazdasagi valsag és ezzel parhuzamoganallamhaztartas piaci

finanszirozasahoz elengedhetetlen, nagyon szigoxiktikus fiskalis politika.

o

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2007 2008 2009 2010

3.3 dbra A GDP volumenindexe (1999-201(Forras: KSH

Ez utobbi jeleniségeét jelzi, hogy 2008-rol 2009-re ugy kellett GBdnyosan szinten
tartani a koltségvetési egyenleget, hogy csokkeyminalis GDP mellett az adébevételek
kozel 500 milliard forinttal estek vissza, bar azény, hogy az uniés tamogatasok jelent
novekedése mérsékelte az allami kiadasok kénysefragasanak mértéket.

3.1.3.Inflacio

A vizsgalt idbszak el részében hazankban a monetéris polittkkagzkdzvaltozoja a
nominalis arfolyam volt, azaz az arfolyam toltotie a nominalis horgony szerepét. A

nominalis horgony segit orientalni a gazdasagi egaék ar és bér-dontéseit, ezaltal
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hozzajarul az arstabilitas eléréséhez, valamineraenyképesség noveléséhez. Az 1995-
ben bevezetett csUsz0 leértékelés rendszere draldto koradbbi diszkrecionalis
leértékelések gyakorlataval, melyek teret engedteleértékelési spekulacionak és igy
ismételt leértekelésre kényszeritették a jegybankotcsuszé arfolyamrendszerben a
leértékelés ratajat @e bejelentették, ezzel orientalva a gazdasagepibéet. Az 1995-6s
stabilizaciot koveien a forint leértékelésének a ratajat folyamatosemsékelték, ami
egyutt jart a fogyasztdi arindex csokkenésével. eknkdészonhdien az inflacio a
kilencvenes évek kézepén tapasztalt 30 szazalékrdltalunk vizsgalt isszak elejére 10
szazalékra cstkkent. 1998-azonban hiaba mérséklott a leértékelés rataja a fogyasztoi
arindex mértéke stabilizalédott, vagyis a 10 szdakorili aremelkedés beépiilt a
varakozasokba, s mint ilyen alapjaul szolgalt atdvgyalasoknak. A magas nominalis
bérndvekedés pedig befagyasztotta a fogyaszta@exat (Balatoni, 2007).

Részben az inflacios célkovetés rendszerének 20dieeezetése eredményezte az ezt
kove® gyors dezinflaciot, amely azonban csak 2003 kdgetagtott. Ennek egyik oka a
fiskalis politika fellazulasa, masik @tlézoje a forint arfolyamanak gyengulése volt. A
vizsgalt idbszak masodik felében 2004-t2010-ig 4 és 8 szazalék kozott ingadozott a
pénzromlas Uteme. J6l lathatd, hogy a dezinflacfééyamatok megtorpanasat
eredmeényezte az évezreddefelében tapasztalt expanziv koltségvetési politdsakugy,
mint a 2006-ban megkezdett koltségvetési kiigaziEs utdbbi ugyanis — bar a béls
kereslet visszafogasan keresztll csokkentette dlAcibt — altaldban egyltt jart
addéemeléssel, illetve a hatésagi arak novelésaumedlyek viszont névelték a pénzromlas

Utemét.
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3.4 abra Az inflacié alakulasa (1999-2010Fkorras: MNB, KSH

A fiskdlis politikan tal a me#gazdasagi termél arak és a magas vilagpiaci olajar is

hozzajarult az inflacié6 2007-es megugrasdhoz, migaadasagi valsag kitorése utan a

kibocséatas jeleds siikilése dezinflaciés hatasokkal jart. A GDP-ardnglamadodssag

elemzésekor a novekedéssel valé konzisztenciattudjyk biztositani, ha az inflaciot
GDP-deflatorral kdzelitjuk.

3.1.4. Kamatok

Minél nagyobb egy orszag esetében az allamadossdgal nagyobb a szerepe a

kamatlabnak az addssag dinamikajaban. Vizsgalasamé&n az allamadossag nominalis

kamatat agy becsiltik meg, hogy a koltségvetés daanatfizetési kotelezettségét

elosztottuk a kodzponti koltségvetésizl évi addssagaval, kilon kezelve a forint- és a

devizaaddssag utan keletkezett kamatkotelezettseget
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3.5 abra A forint- és devizaadéssag kamata (1998-10). Forras: sajat szamitas

Miutan ez utobbit korrigaltuk az arfolyamvaltozdssanegkaptuk a kozponti
koltségvetésre vonatkozé implicit kamat nagysageidna forint, mind a devizaaddssag
esetében. Mivel a vizsgalt periédusban atlagosizponti koltségvetés addssaga a teljes
allamadossag 98 szazalékat fedi le, ezért azt diokgdmem jelent nagy torzitast, ha a
tovabbiakban ezekkel a kamatlabakkal szamolunk.odntkamatok szintje a vizsgalt
periodug® elss felében dinamikusan csokkent, 3I-10 szazalék ala mérsékiott 2002-
ig. Ez el$sorban az inflaci6 hasonléan gyors mérééékére vezeth&tvissza. Ezt
kéveten azonban jeleéisen mar nem csokkent tovabb a kamatszint, 7 é8Zakek kozott
ingadozott. A devizaaddéssag kamata 1998-t6l 2003-igzazalék ald csokkent, ami
elsssorban az orszag javulé megitélésének és a koralagas kamatozasu hitelek
kifutdsanak k6szonh@{Czeti — Hoffmann, 2006).

Ezt kdveben 4 szazalék korul ingadozott a kamatszint, ame@k a vizsgalt itkzak
utolsd éveiben mérsaidott tovabb. Ez utdbbi dlsorban arra vezethewissza, hogy a
finanszirozéasi valsag kezelésére a nagy nemzesizggzvezeteld (EU, IMF, Vilagbank)
kapott hitelek kamata alacsonyabb, mint a piaci&db.

2 A nomindlis kamat és a realkamat az adéssagra tbhtd tényedvel (inflacié, névekedés, arfolyam)
ellentétben dretekin®. Azt mutatja meg, hogy a tddzakhoz képest a t+1.dskakban hogyan alakult a
hozam. Az ilyen diretekinty tagok esetében pedig a B&zaki addssagvéltozashoz a t—Bsihki mutatdt
haszndljuk, ezért keddik az iddsor 1998-ban [lasd (6) képlet].

56



NFFT Mihelytanulmanyok — No.2 Fenntarthaté makrogazdasag

3.1.5. Arfolyamvaltozas

Abban az esetben, ha egy orszag addssaganak s&hrégze devizaban denominalt,
jelen®s szerepe van az adéssagdinamikaban az arfolydduladanak is. Mivel hazank
esetében a vizsgaltddzakban végig 25 és 50 szazalék kozott ingadozatvezaadossag
aranya, igy az arfolyam valtozasa fontos tétigek szamit. (Akkor csdkkenne a
jelensége, ha — ahogy erre mar korabban utaltunk — &asdétatkompenzalnank a
devizatartalékon realizalt ellentétes iranyd hathssez utdbbi azonban a mi
vizsgalatunkban az MNB eredményén keresztll fejtiakhatasat, ami az éldleges
egyenlegben jelenik meg.) Tekintve a vizsgaliszhkot, esetlinkben nerintk talzott

leegyszeiisitésnek, ha a forint arfolyamat az euréval szemizsgaljuk.
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3.6 &bra A forint arfolyaménak éves valtozasa az eaval szemben*.Forrds: MNB; * év végi
adatok, a pozitiv valtozas a felértékéldés

Az arfolyamvaltozas alapjan két szakaszra bontlatdzsgalt periodus. Az dishat
évben, azaz 2005-ig meglebsen volatilis volt az arfolyam: a 2001-ig érvényhdeémd
csuszo leértékelés ddzakaban folyamatosan gyengilt a hazai destkéz az eurdval
szemben, majd az arfolyamsav kiszélesedése, ill@tvinflacios célkdvetés bevezetése
jelents felértékeddést vont maga utan. A forint arfolyamaban j6l t#dik hazank
kockazati megitélésének a valtozasa: 2003-ban tadgiletési folyamatokban megjeten
kockazatok hatasara gyengult a kurzus, de jédedrttékveszteség kovetkezett be a 2008-as
pénzpiaci és gazdasagi valsag hatasara is. Azyamslav 2008 februari eltdrlését
koveen a forint arfolyama szabadon lebeg, aminek k@m8ben a volatilitas

megemelkedett.
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3.1.6.Eredmények

A vizsgalt peridédus alatt, 1999 és 2010 kozott ezég allamadossaga GDP-aranyosan
18,3 széazalékponttal emelkedett. Ha egyitt vizega§ 12 évet, az derul ki, hogy a
novekmeény 80 szazaléka a koltségvetési gazdalked@sr allamhéaztartas étieges
egyenlegére vezetltetvissza. A realkamat hatdsat a gazdasagi ndvekedéksag ellenére

is szinte teljes mértékben képes volt kompenzagy,a 12 év alatt 3 szazalékponttal
novelte az addssagot a dinamikus*tag)sszességében nem nevedhetentsnek az
arfolyamvaltozas és az egyéb tételek hatasa selimdgen annak fényében, hogy szinte
teljesen kioltjak egymast. A vizsgaltéiskak 6sszevonasa, aggregalt vizsgalata azonban
elfedi a legfontosabb 0Osszefliggéseket. Ugyanis didban megfigyeljik, akkor az
adossagra hato ténydgezdekomponalasa utan harom, igen éliéflemzkkel bird iddszak

rajzolodik ki a vizsgalt idszak adataibdl.

1. 1999 eés 2001 kozott jelgisen csokkent a GDP-aranyos allamadéssag nagyséaga,
62,0 szazalékrol 52,2 szazalékra. Ennek kozel fete el$dleges egyenleg
javulasara, masik fele pedig a dinamikus tag hatagézethet vissza. Hiaba volt
ugyanis (a maihoz képest) magas a kamatszint, anma hasonldoan magas
inflacié miatt a redlkamat nem érte el a 2 szazdl&lem, mikdzben a gazdasag
végig dinamikusan novekedett, az arfolyamvaltozasae egyéb tételek hatasa
pedig nem volt jelerds.

2. 2002 és 2006 kozott az allamadossag robusztus etenit8,3 szézalékponttal
ndvekedett, és azddzak végére GDP-aranyosan elérte a 65,6 szazalioen az
expanziv allamhéaztartdsnak olyannyira komoly szerepit, hogy az el&lleges
koltségvetési egyenleg Onmagaban 19,3 szazalélbomibvelte az orszag
eladésodasat. A korabbidszakhoz képest a dinamikus tag csak sokkal kisebb
mértékben, 2,1 szazalékponttal csOkkentette azsaddéstat. Mivel a ndvekedési
Utem tovabbra is magas és kiegyensulyozott volkizmrdlag azzal magyarazhaté,
hogy nem fliggetlenil a hektikusan valtozo inflagioa nominalis kamatszint csak
lassan csokkent. Keduéan alakult viszont az egyéb tételek egyittes hatsa
elsssorban a privatizaciés bevételek egyszeri megumpds@ezethet vissza,

mik6ézben az arfolyamvaltozas hatasa nem volt jé&ent

29 A redlkamat és a redlndvekedés kiilonbsége.
30 A Budapest Airport értékesités#lszarmazé bevétel GDP-aranyosan megkozelitettezaZalékot.
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3.1 tablazat Az egyes tételek hatasa az allamaddégsilakulasara a GDP szazalékaban

1999-2001 2002-2006 2007-2010 1999-2010
Indul6é adéssag 62,0 52,2 65,6 62,0
Zar6 adossag 52,2 65,6 80,2 80,2
Addéssagvaltozas -9,8 13,3 14,7 18,3
Elsédleges egyenleg -4,1 19,3 -0,1 15,1
Nomindlis kamat 18,0 22,0 18,3 58,3
Inflacio -16,2 -14,0 -11,4 -41,6
Realkamat 1,8 8,1 6,9 16,7
Novekedés -6,6 -10,2 3,1 -13,7
Arfolyamvéltozas -0,7 0,2 2,7 2,2
Egyéb tételek -0,2 -4.0 2,2 -2,0

3. 2007 és 2010 kozott azéeb idészakhoz hasonlo ttemben ndvekedett az addssag,
mely 2010 végére GDP-aranyosan elérte a 80,2 s#d@mabkzintet. Az eladdsodas
okai azonban markansan kulonboznek! Az allamhaaartolyé egyenlege
onmagaban egyaltalan nem jarult hozzd az adoéssagkedéséhez. Helyette
azonban 10 szazalékponttal ndvelte az adossageigaatozott ajelt dinamikus
tag, ami el8sorban a névekedés drasztikus visszaesésével raabgad, kilonods
tekintettel a 2009-es jeleid recessziora. A finanszirozasi valsaggal kapasolat
arfolyamgyengilés szintén kivette a részét az eladisbol, ezen tdlméen
azonban van még egy fontos tényeBar 0sszességében az egyéb tételek ,csak”
2,2 szazalékponttal novelték az addssagratat,téteb2009-ben 4,9 szazalék volt,
és elgsorban arra vezethtewvissza, hogy a nemzetkdzi pénziigyi szervezéitekt
felvett hitelek fel nem haszndlt részét az MNB-besretett devizaszamlakon

helyezte el az allam, novelve ezzel az orszag &livatdevizatartalékat.

3.2. Fenntarthat6sagi vizsgalatok

A kozpénzigyi gazdalkodas, illetve azon belul alandhdossag fenntarthatosaga
évtizedek Ota népszekutatasi ttma. Ennek ledib oka, hogy ez az értékelési szempont
korabban és ma is fontos dimenzitja egy-egy gapgadifikai iranyzat vagy cselekveési
terv megitélésének. A téma népszegét indokolja még két fontos téngeEgyrészt a
globalizacioval és a gazdasagi integracioval pamaosan adkéhez valé hozzaférés egyre
kevéshé jelent valddi korlatot az allamhaztarté@srezra. Masrészt a tulzott elad6sodas egy
olyan hosszu tavu karos folyamat, mely annal kis&bhiséggel orvosolhatd, minél
korabban keriil sor a beavatkozasra. Eppen ezémigshozoknak is elemi érdekiik, hogy
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tisztaban legyenek az altaluk folytatott gazdashtiype hosszd tava hatasaival, hogy
lassak azokat a pontokat, amelyek felé tartanakyarhatok.

Mindezek miatt — kilénbésen a finanszirozasi valkédgrése o6ta — nagy érdeéklés
Ovezi az é&llamadossaggal kapcsolatos fenntarthgitogasgalatokat. Fontos azonban
hangsulyozni, hogy — mivel az allamaddssag alakulébb kilonbod tényestol fligg, s
ezek egymassal valé viszonya is igen véltozatosz-esetek tObbségében lehetetlen
megitélni teliesen biztosan, hogy mely folyamantanthatd, és melyik nem. Eppen ezért a
fenntarthat6sagi vizsgalatok is altaldban ugy égkilfel, hogy egy vagy két kivalasztott
szempont alapjan vizsgaljak meg a mudultbeli folyarkat, s alkotnak itéletet a
fenntarthatésaggal kapcsolatban.

A tovabbiakban két olyan, igen elterjedt modszepgin vizsgaljuk meg a magyar
allamadoéssag fenntarthatosagat, melyek a legtgrm ilranyl vizsgdalat részét képezik
(lasd Callen et al., 2003). Az élsaz ugynevezett reakciofiggvényen alapuld elemzeés,
amely a fiskalis politika rugalmassagan keresztéiira fenntarthatésagot, a masik pedig a
koltségvetési politika kozvetlen hataskoren kivad €kulsd) tényesdk ,befagyasztasa”

mellett vetiti ki azex postfactdolyamatokat.

3.2.1.Reakciofuggvényen alapuld vizsgalat

A fenntarthatésagi vizsgalatok egyik legelterjetitetipusa Bohn (1998) neveéhez
kotodik, aki el$ alkalommal az amerikai koltségvetési adatokat gaits meg a
reakciofuggvényen alapuld vizsgalat modszerével. eljaras lényege két (vagy tobb)
valtozo kozotti 6sszefuggés vizsgalata. Az egyily etyan fiskalis instrumentum Kkell
legyen, mely jelzi a gazdasagpolitika valtozasaitmasiknak pedig a fiskalis célokat kell
tukroznie. Az allamadossag fenntarthatosagat viaskdtatasok esetében kézenfélael
az allamaddssag stabilitasanak fenntartasa, migszefliggésben szeréphasik (fiskalis)
valtozo az elddleges egyenleg. Azt ugyanis mar nagyon sokan riedmoztak, hogy mi a
szerepe az fiskalis politikanak az allamaddssdggyen szo adossagdinamikai eleméaksr
(Hall — Sargent, 2010 és Bognetti — Ragazzi, 20@0)kdltségvetési politikdnak a
kamatokra gyakorolt hatasarol (Ardagna et al., 20Bdldacci — Kumar, 2010), vagy akar
a sikeres addssagcsokkentésben betoltott szétdp&inhart et al., 2003; Baldacci et al.,
2010; Nickel et al., 2010). Bohn azonban arra higta a figyelmet, hogy nem csupan az

elsidleges egyenleg befolyasolhatja az allamadossahaigyan ezt bemutattuk az =zl
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fejezetben), a hatds kolcsonds is lehet, és éppegekénagyon is Osszefigg a
fenntarthatdosaggal. Ha ugyanis egy kormany gyorgasn hatékonyan reagal az
allamaddssag valtozasara az ddlsges egyenlegen keresztul, akkor gyakorlatilag
csirajaban fojtja el annak a veszélyét, hogy aan&@lddssag fenntarthatatlanna valjon.
Ennek megfelélen a reakciofiggvényen alapuld vizsgalatok esetéddtor itélink
fenntarthatonak egy allamadossagot (illetve a ntégiéw gazdasagpolitikat), ha a
multbeli tényekkel igazolhatd, hogy az allamaddssdiyekedésére valaszul javul a
koltségvetés pozicidja, hogy megakadalyozza azetathst, fenntarthatatlansagrol pedig
akkor beszéliink, ha a koltségvetési politika rugdlam az adossagrata alakulasara.

Vizsgaljuk meg ez alapjan az elmult hasz évre Vkoai magyar adatokat. Az mar az
eddigiektdl is kidertlt, hogy a kilencvenes évek &lfelében magas adossagszint mellett
viszonylag nagy volt az éldleges deficit (lasd P. Kiss, 1998).
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3.7 abra Az allamadossag és az egyenleg alakulas@@P szazalékabanForras: MNB, NGM, IMF
(2007)

Ezt koveben jelenisen javult az egyenleg, és ezzel parhuzamosan esbtkéz
addssagszint 2002-ig, majd négy éven keresztll igjem jelends volt a deficit és
novekedett az orszag eladosodasa. A vizsgalt pesiadolsé harom évében, bar ismét
szufficites volt az el&dleges egyenleg, az adossagnovekedés lteme nekentokzek

utan irjuk fel a regresszios becsléshez az alajymrdetet:

pb = o+ fidiy + S, pb, + € (30)
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A fligg6 valtozé az elddleges egyenlegby), a magyarazé valtozok kozott szerepel az
el6z6 periddus végén mért allamadossédg); és az €z periodushoz tartozé éldleges
egyenleg ffb.1). A regresszidoszamitas soran mind az adossagotd @z elédleges

egyenleget GDP-aranyosan mertuk.

pb, = - 5,993+ 0,0804d, , + 0,4353 pb_, (31)

(-2,322) (2,086) (4,107)

Ebbdl az egyenletdl kiolvashato, hogy rovidtavon, az élsvben a GDP-aranyos
allamadoéssag 10 szazalékpontos valtozasa 0,8 ékapaltal valtoztatia meg a GDP-

aranyos elk&dleges egyenleget, minden mas téibyezltozatlansaga mellett. Mivel

azonban a (31) egyenletben a magyarazo valtozéétkézerepel aph_,, ezért a révid és
a hosszu tavu hatas kulonbozik. gh_, becsult koefficiense egyfajta simasagi paraméter,

vagyis azt mutatja meg, hogy milyen sebességgalrabizkodik az et&dleges egyenleg az
allamad6ssag megvaltozasdhoz. Az6eéssben nagyjabdl a teljes alkalmazkodas 56
szazaléka torténik meg. A teljes alkalmazkodas éebkonnyen kiszamithato,
0,0804/(0,56)= 0,1423. Azaz ha a GDP-aranyos alléssag egy év alatt 10
szazalékponttal h(cstkken), akkor hosszu tavon a GDP-aranyasdkiges egyenleg 1,4
szazalékponttal javul (romlik). (A részletes eredgek a 2. szamu Fuggelékben)

A reakciofiggvényen alapul6é vizsgalatok egy jedentésze a kovetkézlépésben
igyekszik kisfirni az adossag egyenlegre gyakorolt hatasabdl dagagi ciklusok hatasat
(lasd Izak, 2009 vagy Greiner et al., 2004). Esb éépésben ugy tehetjik meg, hogy a
magyaraz6 valtozok kdozé beemeljik a kibocsatasinréwatojat is. Ehhez a HP-filterrel
megbecsilt kibocsatasi rés {pgegitségével korrigaljuk a (30) egyenletet ablaikk

szerint;

pb, =B, + 4,d,, + B,pb._, + 8,00, + £ (32)

Az eredmények az jelzik, hogy ha Kisigik a modelllél a gazdasagi ciklusok hatasat,
akkor az addssag esetébetisédik a szignifikancia és az egyitthaté értékeisutdbbi
azonban még igy is meglefis¢n alacsony. Ami az édleges egyenledph._;) korabbi
szintjének hatasat illeti,ott a szignifikanciaja az ét6 becsléshez képest, és az egyitthatd
értéke is emelkedett. Bar a gazdasagi ciklus hatésa szignifikans, dsszességében a

modell magyaréazé ereje, azaz a korrig&lkRmértékben novekedett (lasd C. Fiiggelék).

62



NFFT Mihelytanulmanyok — No.2 Fenntarthaté makrogazdasag

pb, = 10,2416+ 0,1486d, , + 0,6035 pb,_, + 0,26700g, (33)

(-2,891) (2,763) (4,537) (1,232)

A korabbi példanal maradva, mivel azéksvben a teljes alkalmazkodas 40 szazaléka
torténik meg, ha 10 szazalékponttdl fcsokken) a GDP-aranyos allamadossag, akkor a
GDP-aranyos etglleges egyenleg az élevben 1,4 szazalékponttal, hosszu tavon pedig
3,7 szazalékponttal javul (romlik).

A becslési eljarassal kapcsolatban azonban nehezazihed endogenitasi problémat
vet fel, hogy a kibocsatasi rés és addlsges egyenleg kozotti kapcsolat feltételeGbet
nem egyiranyu, ami torzitja az eredményeket. A rfidga az lehet, ha a ciklusok hatasat
nem ugy strjuk ki, hogy a magyarazo valtozok koréiiitjik a kibocsatasi réssel, hanem
a flugg valtozot valtoztatijuk meg, a ciklikusan kiigazttoelsidleges egyenleg

bevezetésével.

o

Elsodlegesegyenleg = ====/{ Ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg

3.8 abra Az allamhaztartas hianymutatéinak alakulaa a GDP szazalékabarfForras: AMECO,
NGM

A ciklusok hataséat ugyanis ugy tudjuk a legegy&zken kiszrni, ha az eddig hasznalt
elsddleges egyenleg helyett a ciklikusan kiigazitotoeleges egyenleget magyarazzuk.
Bar a hasznalataval kapcsolatos problémakrol eyoe sz6 esik (lasd Lewis, 2010 vagy
Darvas — Kostyleva, 2011), a mutatd ceélja éppen leagy a gazdasagi ciklusok
alakulasatol fuggetlen képet lehessen alkotni das&gletési egyenledr illetve annak

varhaté alakuldsardl a kibocsatasi rés esetlegemlasaval. A vizsgalatot ugyanakkor
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korlatozza, hogy a ciklikusan kiigazitott élfeges egyenlegre vonatkoz6 adatsor csak

1996-t6l kezdve elérh&t Az (j egyenleg az alabbi médon irhato fel:

pb_cik = By + fid., + Bopb_cik,, + € (34)

ahol a figg valtozo a ciklikusan kiigazitott €ldleges egyenlegpb_cik), az Uj

magyarazo pedig a ciklikusan kiigazitottéelleges t—1 ifiszaki ertékepb_cik 7).

pb_cik, = -13,0973+0,1975d, , + 05432 pb_cik,_, (35)

(-3,664) (3,777) (3,896)

Az igy kapott eredmény arra utal, hogy a gazdasikgisok kiszirésével novelhéta
modell magyarazé ereje. Ami a reakciofiiggvényerpuwta elemzés Iényegét érinti,
ndvekedett az allamadossag szignifikancidja, éslkeett a regresszids egyutthatd is.
Mivel az el$ évben a teljes alkalmazkodas 46 szazaléka torténdg, ha 10
szazalékponttal & (csbkken) a GDP-aranyos allamadossag, akkor a &BiRyos
ciklikusan kiigazitott elédleges egyenleg az él€vben 2 szazalékponttal, hosszu tavon
pedig 4,3 szazalékponttal javul (romlik).

Kapott eredményeink 6sszhangban vannak a koralibtdaok megallapitasaival. Izak
(2009) korabban elvégezte a reakciofiiggvényen &apesgalatot mind a 10 kelet-k6zép-
eurdpai orszagra, amely 2004-ben vagy 2007-benlaksétt az Eurdpai Unidhoz. A
magyar adatokkal kapcsolatba@nis szignifikansnak itélte az allamadossag hatasat,
regresszios egyutthatd pedig azért lehetett valgaehagyobb (-0,2359), mert a vizsgalt
idészakok nem fedik pontosan egym#dsBar egy késbbi vizsgalataban a Campeanu —
Stoian szer@paros (2010) nem talalta szignifikansnak a magydamadossag eds
differenciajanak magyarazoerejét azdédleges egyenleg alakulasaban, ez indokoltnak
tinik annak fényében, hogyk a 2000-2008 kozotti ébzakra korlatoztak a vizsgalatot,
mely periddus legnagyobb részében magas hiany tnefleekedett az allamadossag.

A reakciofliiggvényen alapulé vizsgélat eredményeemntarthatésagon tul tovabbi
kovetkeztetések levonasara is alkalmas lehet. Aotkapeakciofuggvenyek, mint

viselkedési fuggvények is felhasznalhatok, s igyntde szabalyszéségek

31 Az emlitett tanulmany érdekes megallapitasa, hgyzsgalt orszagok kozil egyediil Magyarorszagon
mutathat6 ki szignifikdns kapcsolat az egyenlegzaddssag kozott. Ez talan azzal magyarazhatd, daog
régidban nalunk a legmagasabb az allamaddssagnigsez utdbbi nem ér el egy kritikus szintet, addig
felesleges fiskélis szigoritassal reagalni az apedvekedésére.
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megfogalmazasaban segithetnek. Ehhégzél irjuk fel az adossagra vonatkozd nagyon

leegyszeisitett altalanos képletet:

r_ —_
dt = dt—l +(tll+ggtjdt—1 - pbt (36)

t

Ahol r a reédlkamat,g pedig a realndvekedés Uteme. Fontos hangsulydwuy
esetiinkben a realkamatot az alabbi médon szatis$gék r_; = i;—m, ami azt jelzi, hogy
az inflaciéval szemben a nominalis kamathoz hasonireélkamat is &@etekint, ezért a

t idészaki addssag(valtozas)-al idészaki realkamattdl (is) fligg. Tovabbiakban legyen a

dinamikus tagr‘l‘lJr;gt =u, , igy megkapjuk, hogy
9

d, = @+u)d., - pb (37)

Ezek utan az (31) egyenletben szefepdgresszios egyutthatokat jeldljukg,; 5,; B,

formulakkal:
pb, = B, + B,d,, + B,pb (38)

Most nézzik meg a (37) és a (38) egyenlet segite§deogy hol van az allamadossag
és az elédleges egyenleg fixpontja, ahol:

pb, = pb_ = x (39)
d =d,=y (40)

Ezek utan oldjuk meg az alabbi egyenletrendszert:

X= By + BYy+ B,X (41)
y=@Q+u)y-x (42)
w= bl (43)

y=(1+U)y-ﬂif§:y (44)
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y= Bo

Tu@-B)- A4 (45)

Az (45) egyenlet és a magyar gazdasagpolitikai aiéékggvény (31) segitsegével
felvazolhato, hogy kilonbdzu-k esetén hol van a magyar allamaddssag fix @aontj

Allamad dssig

3.9 abra Az allamadésség fix pontja az u kildnbdizértékei mellett (GDP %). Forras: sajat
szerkesztés

Ebbsl az derul ki, hogy abban az esetben, ha a realkappen megegyezik a
redlndvekedés utemével, akkor a magyar allamaddtsagontja GDP-aranyosan 74,6
szazalék, azaz e felé konvergal a folyamat. Mivelaa nevedben van, igy a dinamikus
tag ndvekedésével gyorsulva maz allamaddssag fix pontja, egészen 0,14-ig, utma

allamaddssag fix pontja negativ lesz, azaz netedezbve valik az allam.

3.2.2.A dinamikus tag vizsgalata

A fenntarthatésagi elemzések masik gyakori tipudmmamikus tag, azaz a readlkamat és
a realnodvekedés kilonbségének vizsgalatara épmi aldaul Callen et al., 2003; Lewis,
2010). Az ilyen tipusu munkak azon az 6sszefiggésapulnak, hogy az allamaddssag
valtozasat leir6 legegyszdab képletekben az allamadéssag korabbi értéke tnelle

redlkamat, a névekedés és adelsges egyenleg szerepel.

r- 46
Ab=1+3bt_l+pbt (46)
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A tovabbiakban az eddigiekhez hasonloan az alabiom definialjuk a dinamikus tagot:

_r-g (47)

u=
1+g

A dinamikus tag, az elslleges egyenleg és az allamadossag kapcsolatandk eg
legfobb sajatossaga, hogy ha adbdli kettt rogzitjuk, akkor megkapjuk az allamadéssag
egyensulyi pontjat. Ahogyan ezt Mellar (2002) issziétesen bemutatta, annak
fluggvényében, hogy az élileges egyenleg pozitiv vagy negativ, illetve aadiikus tag
pozitiv vagy negativ, négy esetet kulonboztetink.ntta a dinamikus tag pozitiv, azaz a
redlkamat meghaladja a névekedés lUtemét akkoryenegdlyi pont deficites koltségvetés
esetében negativ, szufficites koltségvetés eseatéitip am egyik esetben sem stabil. Ha a
dinamikus tag negativ, akkor mindenképp stabil gzeasulyi pont, és értéke nagyobb a
nullanal, ha deficites a koltségvetés és kiseblszh#icites.

Miutan bemutattuk, hogy a dinamikus tag értéke,0Rdk tekintettel az &elére,
milyen modon befolyasolja az allamadossag alakuylasa kapott 6sszefliggéseket
hasznaljuk fel a fenntarthatosag vizsgalatahoz Epésben nézzik meg, miként alakult
Magyarorszagon a dinamikus tag. Fontos hangsulybogy esetiinkben a realkamatot az
aldbbi médon szadmsZmsitjuk r; = i—m, ami azt jelzi, hogy az inflacioval szemben a
nominalis kamathoz hasonléan a realkamat igregkint, ezért at iddszaki
adossag(valtozas)tal idészaki realkamattdl (is) fugg.

A vizsgalt idsszak elején a gazdasagi nbvekedés uteme galenértékben meghaladta
a realkamatot. Ez azt jelenti, hogy a dinamikus tagmagaban csokkentette az
allamaddssagot, és ilyen feltételek mellett akgr @gzonylag jeleriis el$dleges hiany
mellett sem novekedett volna az allamaddssag.

A kétezres évek elején ez a tendencia elhalvangsiihéhany kivételes élteltekintve
a dinamikus tag kismértékben csokkentette az atiésshgot. Ez azonban csak a
gazdasagi valsag kitdréséig volt igy: a 2009-exBvblszenvedett recesszio jelie@n
megemelte a dinamikus tagot, mely énmagaban majdéesaazalékponttal ndvelte a

GDP-aranyos allamaddssagot.
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3.10 abra A dinamikus tag szerkezete és hatasa a BEaranyos allamaddssagra. Az addssagvaltozas
kizarolag a dinamikus tag hatasat mutatja.Forras: sajat szamitas a KSH az AMECO alapjan

Osszességében tehat azt lehet elmondani az el@uéviil, hogy a dinamikus tag
atlagos értéke kozel allt a nullahoz (0,002), éadassag novekedésére gyakorolt atlagos
hatasa is rendkivul csekély (GDP-aranyosan 0,3R) Rokép természetesen keddéb,
ha a valsag altal sujtott utolsd6 harom év nélkikgéljuk az elmult periodust. Ebben az
esetben kijelenth&t hogy a dinamikus tag negativ érteke (-0,013) &v&DP-aranyosan
atlagosan 0,73 szazalékponttal csokkentette azmatlassagot. Fontos azonban
hangsulyozni, hogy a kapott eredmények rendkividélenyek a realkamat szamitasi
modjara, igy inkadbb azt az altalanos képet érdeémegsulyozni, hogy a dinamikus tag a
valsag edtti években kismértekben, de kediem alakult, mig a valsag alatt jelésen
hozzjarult az elad6sodashoz.

A dinamikus tag szamsZgitése utan térjiink vissza a fenntarthatésag Viasgwoz.
Ebben el§ I1épésként érdemes Blanchard (1990) munkdjara t&wmdsnk, aki bevezette
az elsdleges koltségvetés rés (primary gap) fogalmat. ejards lényege, hogy a
dinamikus tag multbeli adataihoz hozzarendeljik aztel$dleges egyenleget, mely
stabilizalnd az allamaddssagot, és ezt kivonjulaldmalis egyenlegh. Amennyiben a
valodi egyenleg jobb, mint a kalkulalt, azaz pazia rés, akkor az &llamadossag
fenntarthato, forditott esetben viszont az allansadg fenntarthatésagahoz szikség van

tovabbi beavatkozasra.
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3.2 tablazat Az elgédleges koltségvetési rés szamitadeorras: sajat szamités

Indulé Atladolt Kalkulalt Aktualis Elsédleges
allamadoéssag - g dus Dinamikus tag elsidleges elsidleges koltségvetési
(GDP %) P egyenleg egyenleg (2010 rés
80,2 1999-2010 0,002 0,2 0 -0,2
80,2 1999-2007 -0,013 -1,0 0 1,0

Az elmult 12 év magyar adatai alapjan az atlagaamdikus tag mellett a 2010 végén
mert 80,2 szazalékos allamadossag stabilizalas&bbP-ardanyosan 0,2 szazalékos
elsddleges tdbblet sziikséges. Ez nagysagrendileg megigy 2010-es edslleges
egyenleggel, ami azt jelenti, hogy az elmult éveledlemz 4 szazalék korili
allamhaztartasi hiany nagyjabol elegénéz allamadossag stabilizdlasahoz. Bar a
gazdasagi valsagok valtoz&kdbzonként vissza-visszatérnek, érdemes a fentgalasot
agy is elvegezni, hogy az atlagos dinamikus tagéastasanal figyelmen kivul hagyjuk a
valsag altal leginkdbb sujtott utols6 harom évéatbén az esetben a jelenlegi allamaddssag
stabilizdlasahoz szukségesdelleges egyenleg —1,0 azaz deficitet is megenged,aam
jelenti, hogy ha a teljes hiany kisebb mint 5 siélzaakkor Blanchard-féle megkozelités
szerint mar fenntarthaté az allamadossag.

A magyar gazdasagpolitika esetében azonban nen dédgséges célként tekinteni a

GDP-aranyos allamadossag stabilizalasat. Ezt ghkeégjyrészt az Eurépai Unio felé vallalt
kotelezettségunk, masrészt az a jélsrteher, amit az adobevételek kdzel tiz szazalékat
kitevd éves kamatfizetés jelent a koltségvetés szamartovAbbiakban éppen ezért a
fenntarthatosag kritériuma a GDP-aranyos allamaps60 szazalék ala tori@n
csokkentése, illetve az e szintet meghaladd novésé&ek megakadalyozasa lesz.
Elébb azt vizsgaljuk meg, hogy az elmult 12 évbendttadiszaki dinamikus tag mellett
mekkora el8dleges egyenlegre lett volna szikséges ahhoz, an@ilamaddssag 6t éven
belil 60 szazalékon stabilizalodjon. Az arfolyamwafst és az GDP-aranyos
allamaddssagra haté egyeb tételeket ebben a \atbgal figyelmen kivul hagyjuk, a
kalkulalt el$dleges egyenleg kiszamitasahoz a Papa-Valentid8R2szerdparos altal

hasznalt képlet egy leegystisitett valtozatat hasznaljuk:

(1+r)n_i (48)
E’:(l'i'r_l) l+g bb
1+g (1+I’)n 1
1+g
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aholpb az az elddleges egyenleg, amely mellett a GDP-aranyos atléssagoh idészak
alatt b* szinten képes stabilizalni a kormany. Esetinkbenaa el§dleges egyenleget
szamoltuk ki minden évre, amely az adott évi didammitag rogzitese mellett az

allamadossagot 6t év mulva a GDP 60 szazalékaiizééth volna.
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Az adossagots év mulva a GDP 60 szazalékan stabilizalo egyenleg

------- Aktualis elsodleges egyenleg

3.11 abra a kalkuldlt és a tényleges dldleges egyenleg a GDP szazalékabdrorras: sajat szamitas

Az eredménybl kiolvashaté, hogy a fenntarthatésag szempontjabotL/2002-ben volt
a fordulépont. Innewt kezdve a vizsgalt itbzak végeéig rendre elmarad azoédlsges
egyenleg a szukségéktés hidba javult jelefisen az utols6 négy évben a koltségvetés
pozicidja, a recesszio miatt a dinamikus tag értblegemelkedett, igy a 60 szazalékos
GDP-aranyos allamadosséag eléréséhez szukségesttishbbvekedett.

A kovetked lépésben azt vizsgaljuk meg, hogy az elm@smhkokban mért dinamikus
tagok mellett attdl fugéen, hogy hany év alatt akarjuk elérni, hogy GDRygodan 60
szazalék ala csOkkenjen az allamadossag, mekkosddlees egyenleget kell
kigazdalkodnia a koltségvetésnek. Ehhez a legmel§bdd modszer a Burnside (2004)

altal alkalmazott eljaras, amely az alabbi képletiypul:

X :u(l"'u)jbt_b* (49)
‘ (L+u) -1

ahol:
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_r-g (50)
1+g

u

Az egyenletben szerdplb; a jelenlegi GDP-aranyos allamadéssdy, az az
allamaddssag, amelyet Jograk alatt el akarunk érni, és az ehhez sziksdgédlezes
egyenlegx. Az r tovabbra is a realkamatot, gapedig a realndvekedeést jelenti. A (49)
egyenletet harom kulonbézu esetén szamoltuk ki a magyar adatokra. A legkeiblez
esetben (u = —0,013) a dinamikus tag megegyezik9®9-ig 2007-ig tartd ikzakra
kalkulalt atlagos dinamikus taggal, azaz a multbelatokbdl kistrtiik a valsag hatasat.
Ebben az esetben GDP-aranyosan 3,1 szazalékosetgibtkell kigazdalkodnia a
koltségvetésnek, ha 5 év alatt akarja a 2010. & 86,2 szazalékrol 60 szazalékra
csokkenteni a GDP-aranyos allamaddssagot, ha aadiba&vet szan ra, akkor az ehhez

sziikséges eatsglleges tdbblet mar csak 1,1 szazalék, 20 év epetdig 0,1 szazalék.

6
5
\ =1 =— 0,013 =———u=0,002 u=0.010
24
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Evek szama
3.12 abra A 60 szazalékos allamaddssag eléréshdikséges elédleges egyenlegek*-orras: Sajat-
szamitas

*A vizszintes tengelyen szerepel a GDP-aranyosan 68azalékos allamaddssag elérésére tervezett
évek szama, a fligleges tengelyen pedig az ehhez sziilkségeéditges egyenleg

A kozéputas forgatékonyvben a dinamikus tag értékegegyezik az elmult 12 év
atlagaval (u = 0,002). Ebben az esetben 4,2 simal&l$dleges tdbbletet kell
kigazdalkodni a koltségvetésnek ahhoz, hogy oOtlétt 60 szazalékra csokkenjen a GDP-

aranyos allamaddssag, mig ha 10, illetve 20 év akatrja elérni a magyar allam a kivant
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szintet, akkor GDP-aranyosan 2,2, illetve 1,2 sl&kzbehet az allamhaztartas @&keges
tobblete.

A legkedvedtlenebb forgatokényvben azzal szamoltunk, hogywéhén atlagosan 1
szazalékkal haladja meg a readlkamat a novekedé=etitEbben az esetben 4,8 szazalékos
elsidleges tobbletre van szikség ahhoz, hogy 6t év ael@tjik a 60 szazalékos GDP-
aranyos szintet, mig ha 10 vagy 20 év alatt akaugyanide eljutni, akkor 2,7, illetve 1,7
szazalékos étleges tobbletet kell kigazdalkodnia az allamhdatarak.

Miutan 2010-ben az allamhéaztartasédleges egyenlege 0 volt, az idei tobblet pedig a
tervek szerint GDP-aranyosan 0,7 szazalék lesaehet mondani, hogy a legkedwbeb
forgatokonyv szerint 12, illetve 19 év alatt csaklaz allamaddéssag GDP-ardnyosan 60
szazalékra — attol fuggn, hogy a 2010-es vagy a 2011-es egyenleggel $zékne mig a
k6zéputas és a pesszimista forgatokdnyv szertibis mint 30 évre lesz sziikség a célzott
szint eléréséhez.

Vizsgalatunk eredmeényei illeszkednek az e teruletvratkozé korabbi tudomanyos
munkak megallapitasaihoz (lasd Aizenman — PasrigBa0). Az Aristovnik — Bercic
szerdparos (2007) ugyan nagyobb negativ rést szamolteAmzzal magyarazhato, hogy
6k a 2004-es adatok alapjan készitettek becsléskoarma magyar koltségvetés pozicidja
rosszabb volt, mint 2010-ben. Azt a megallapitaauniszont Lewis (2010) is medsiti
egy friss tanulmanyaban, hogy — mig az adéssadeseitartdsahoz nincs szikség nagy
kiigazitdsra — ahhoz, hogy viszonylag rovid idlatt 60 szazalék ala csotkkenjen az

allamadossag, jelefgen kellene javitani a kdltségvetés pozicidjan.

3.3. Kovetkeztetések

A magyar allamadéssag alakulasa szempontjabol maltell2 év harom kilonbéz
idészakra bonthat6. Az dldleges egyenleg és a dinamikus tag egyarant hoaiégéhoz,
hogy 2001-ig kdzel 10 szazalékponttal csokkent aP@itanyos allamadossag 62¢0-r
52,2 szazalékra. A kovetkgzt évben ugy novekedett tobb mint 13 szazalékpbait
adossag, hogy az kizarolag a koltségvetesi gazdatira vezethétvissza, a tobbi tényéz
(dinamikus tag, egyéb tételek) még mersékeltékzieladosodast. Teljesen mas okok
miatt, de a vizsgalt itkzak utols6 négy évében tovabiitra GDP-aranyos allamadossag

14,9 szazalékkal 80,6 szazalékra. Edsdsban a GDP visszaesésével magyarazhato, de
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hozzajarult az adossagszint tovabbi emelkedéséllexiaatartalék ndvekedése, valamint
az arfolyamvaltozas hatasa is.

Az éllamadossag fenntarthatosagaval kapcsolatbameakciofiggvenyen alapuld
vizsgalat eredményeinek tukrében két fontos megjiéfiat tehetlink. Egyrészt kimutathato
a kapcsolat az allamaddssag és asgdédgies egyenleg k6zott, azaz az elmalt két évtized
gazdasagpolitikajaban felfedeztie¢gyfajta korrekcios mechanizmus, ami mindenképp
hozzajarul a folyamat fenntarthatésaghoz. Masrégenban e korrekcios mechanizmus
(azaz a regresszios egyutthatd nagysaga) rovidEszh tavon is megleldsen alacsony.
Mikdzben az 1-es érték jelenti a teljes korrekca#az hogy az adéssag ndvekedését az
elsbdleges egyenleg javulasa teljes mértékben kompenzadldig a magyar adatokon
kilénbod paraméeterek mellett elvégzett vizsgalatok eredméfy8 és 0,43 kozotti
szorodik.

A dinamikus tag vizsgéalata alapjan ki lehet jelentbogy az elmult méasfél évtizedben
a realkamat és a realndvekedés kulonbsége, azamamilus tag 0sszességében nem
jatszott jelends szerepet eladosodasban. Ha a gazdasagi valsdgeatitett 2008-10
kozotti iddszaktol eltekintiink, akkor az atlagos dinamikus tdg mértékben még
csokkentette is az addssagot. At vonatkozélag azt lehet mondani, hogy az elmult
idészakban meért dinamikus tagok atlagos értéke medletegutolsé lezart év (2010)
egyensuly kozeli elglleges egyenlege elegéndhhoz, hogy az addéssag ne novekedjen
tovabb, azonban ha azt tekintjik a fenntarthatds@griumanak, hogy a GDP-aranyos
allamadossag nagyjabol 10 éve alatt 60 szazalé&kikkenjen, akkor 1-2 szazalékponttal

még javitani kell a 2010-es éHleges egyenlegen.
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4. Szimulaciok 2040-ig

A korabbi fejezetekben igyekeztink részletesen hemil hogy a legfontosabb
tényedk milyen csatornakon keresztul, milyen moddon beiebljdk a GDP-aranyos
allamadoéssag alakulasat. Emellett a kilotbéiméletek segitségével azt vizsgaltuk meg,
hogy a multbeli, illetve az azok alapjan adée kivetitett folyamatok bizonyos feltételek
mellett fenntarthatonak tekintlietk-e, vagy sem. Ebben a fejezetben a mar feltart
0sszefliggések felhasznalasaval, kilovdorgatokonyvek mentén készitlink kivetitéseket
a GDP-aranyos allamaddssag alakulasarol 2040-ig.addssag-szimulacié készitése
lehethséget teremt ahhoz is, hogy az allamadossag |gestggalyainak felvazolasahoz
felhasznaljuk a gazdasagi novekedésre vonatkozvakrogazdasagi fenntarthatésagrol
sz0l6 részben szeréplhosszu tava étejelzéseket. A szimulacié soran az alabbi,

leegyszeisitett egyenletil indultunk ki:

@)y (51)
=g PR

Amelyben b és pb sorendben a GDP-aranyos éallamadossagot, illetgédlebes
egyenleget jelolir a redlkamatoty pedig a ndvekedést. A szimulacié ugy épdl fel,yhag
harom magyarazo valtozo (étHeges egyenleg, realkamat, ndvekedés) mindegyikére
készitink egy alappalyat, és ezek egylttese lesallamadossaghoz tartozo alappalya.
Ezek utdn a harom valtoz6 kézil mindig rogzitinkd&ea harmadik valtozo alakulasara
pedig tébb kilonbdz forgatokdnyvet keészitunk, kiszamolva mindegyik tbea az
allamadossag valtozasat. igy érzékeltetni tudjudgyhaz egyes tényék valtozasa az
alappalyahoz képest hogyan hat az allamadéssagiléddka a masik két tényez

valtozatlansaga mellett.

4.1. Alappalya

A novekedési kivetités alapja a masodik fejezeth@esznalt semi-endogén novekedési
modell konvergencia-palyaja, ami a beruhazasi eateéépesség novekedése, illetve a K+F

foglalkoztatottak szamanak fliggvényében hatarozeg m gazdasag kiegyensulyozott
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novekedeési palyajat, illetve a tranzicios dinamikak g(a)val jelolt alappalya
kialakitasakor 21,3 szazalékos beruhazasi rataéahgsltunk, mely megegyezik az 1995-
2009-ig tart6 idszak atlagaval. A népessegcsokkenés éves lteme B KS
Népességtudomanyi Intézete altal szamabreptlzésnek megfeléén 0,6 szazalek. A
munkakiegészét technoldgiai ndvekedés lUteme pedig 2,5 szazalék, kanzisztens a
kutatok-fejleszék létszamanak varhatoowilésével. A pb(a)-val jelélt GDP-aranyos
elsbdleges egyenleg az alappalya esetén 0. Ez k8dbeagyan, mint az elmalt 12 év
atlaga (-1,3 szazalék), am egyrészt megegyezik-28Mrtékkel, masrészt ugy itéljik meg,
hogy a 2002 és 2006 kozott folytatott rendkivil angiv, deficites koltségvetési politika
folytatasat sem a pénzpiacok, sem az Eurdépai Uerid tdmogatna, ezért indokoltnak
latunk egy ennél kedvéhb forgatokényvvel szamolni az alappalyahoz.rfe)-val jelolt
redlkamat az alappalya esetében 2,5 szazalék,gymmnk az 1998 és 2010 kdzottidsizak
atlagaval. A szimulaciok soran figyelembe vettukmagannyugdij-pénztari vagyonbdl
tervezett adossagcsokkentési terveket, méghozzahogy a teljes adossagcsokkentést
2011-re szamoltuk &F. (A részletes szamsorokat lasd a D) FiiggelékberiyelVaz
alappalya esetén a novekedési Utem veégig elmaradakamattdl, a GDP-aranyos

allamadoéssag folyamatosan névekszik és 2040-reae83,6 szazalékot (lasd 4.1 abra).

4.2. Elsodleges egyenleg

Az alappalya mellett harom forgatokdnyvet késZitgttaz elédleges egyenleg varhato
alakulasardl. A legkedvébb esetben [pb(1)] azdkjelzési horizonton végig szufficites
az elédleges egyenleg, a tébblet pedig GDP-aranyosarse@galék, ami még a jelenlegi
addssag mellett is biztositja, hogy a teljes hid@haladja meg a maastrichti sfglzsben
eléirt 3 szazalékot. Ebben az esetben az adossagdinsan csokken és 2040-re éri el az
52,1 sz&zalékot.

A masodik forgatokdnyv szerint [pb(2)] az &leges egyenleg az 1994 és 2006 kozotti
periodushoz hasonléan koveti a valasztasi cikluslakulasat: GDP-aranyosan -2 és +1
szazalék kozott ingadozik, négyévente a feltéttlerdasztasok évében a legnagyobb a
hiany, utana javul két évig az egyenleg, majd égnalik. igy a vizsgalt idszak végére

GDP-aranyosan 98,4 szazaléktaaz allamadossag.

%2 A nyugdijvagyonbél a 2011-es koltségvetésben gher@DP-aranyosan 1,9 szazalék mellett a tovabbi
addssagcesokkentésre szant 6sszeg nagységa a pilidi.Konvergencia Program szerint 7,1 szazal€¥c
aranyosan. Ehth azonban 2,4 szizalékot 2012-13-ban fordit adéss&gentésre a kormany.
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4.1 4bra Az alappalya és a kulonbdrelsidleges egyenlegek hatasa a GDP-aranyos allamaddssag
Forras: sajat szamitas
A harmadik forgatokonyv [pb(3)] esetében a korabbabkulalt viselkedeési (34)
egyenlet alapjan hataroztuk meg azéeleges egyenleget, a korabbi adossagszint és az
el6z6 évi egyenleg fliggvényében. Ezzel magyarazhato,y hdgen viselkedési
paraméterek mellett annak ellenére sem emelkediyelfesen az addsséag, hogy a
dinamikus tag pozitiv, azaz csokkenti az allamagélgsts A vizsgalt idszak vegéen a GDP-

aranyos allamadéssag 77,5 szazalék.

4.3. Realkamat

Mivel a dinamikus tagnak désg szerepe van az allamaddssag alakulasaban (lasd a
korabbi fejezeteket), a realkamat megvaltozasantgden befolyasolja az allamaddssag
alakulasat. Ha az alappalyahoz kapcsol6d6 2,5 E#dmarealkamat 1 szazalékponttal
magasabb [r(1)] végig a vizsgalbgrzakban, akkor 2040-re a GDP-aranyos allamaddssag
111 szazalékra novekszik.

Abban az esetben viszont, ha a realkamat csak Z33akk [r(2)], azaz néhany
tizedszazalékkal elmarad az alappalyadhoz tartozéek®ilési Utenél, akkor vizsgalt
id6szak végére 63 szazalékra csokken a GDP-aranyamatbssag. A két palya kozotti

eltérés nagyaga ramutat arra, hogy a szimulacukieal érzékeny a dinamikus tag, illetve
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az azt befolyasolo tényéz alakulasara. Emellett azt is fontos hangsulyohdgy a

realkamat nagysagat érdemben befolyasolja a kisaammodja.
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4.2 dbra A redlkamat hatasa az allamadossag alakidara a GDP-aranyos allamaddssagradorras:
sajat szamitas

4.4. Gazdasagi ndvekedés

Az alappalya mellett a ndvekedésre vonatkozéan ratprnativ palyat, és annak
hatasait mutatjuk be. Az élkét szcenarié a beruhazasi rataban tér el az alagpl: az
optimista verzidban [g(1)] 30, mig a pesszimistalag®)] a beruhazasi rata 15 szazalékos
szintjét tesszik fel. Bar ezaltal a hosszu taviekédés rataja nem valtozott meg, a
magasabb beruhazasi rata ideiglenesen magasablkedégt von maga utan. Ez a
hatasukban is tukrédik: az optimista palya esetén némileg alacsonyéihl), a
pesszimista palya esetén némileg magasabb (8%68)Rzaranyos allamaddssag a vizsgalt
id6szak végere.

A masik fontos ténydz mely a foglalkoztatason keresztiil befolyasoljgaadasagi
novekedés alakulasat, a népesség természetes datgpoAz egyik forgatokdnyvben
[9(3)] azt feltételezzik, hogy a vizsgalt perioduegéig, azaz 2040-ig az éves szinten
varhatoan 0,6 szazalékos aktiv kora népességfonyamll és a 15-64 eéves korosztaly
létszama stabilizalédik. A népesség novekedésijaidak megvaltozasa alapéen

befolyasolja a tudassbilését is, igy a munkakiegésriechnikai haladas ratéja, vagyis a
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kiegyensulyozott nbvekedési palyan megfigyalregy re e$ GDP ndvekedése gyorsul,

és ennek eredményeképpen a GDP-aranyos allamadfi®$@ge 63,8 szazalékra csokken.
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4.3 abra A névekedés hatasa az allamaddssag alakedéa a GDP-aranyos allamaddéssagra:orras:
sajat szamitas

Kiszamitottuk annak a hatédsat is, ha az aktiv ke¥pesség fogyasat nem sikertl a
foglalkoztatas Bvitésével megallitani [g(4)]. Ebben az esetben a P@EAnyos

allamadodssag 91,3 szazalékra emelkedik 2040-re.
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6. Flggelék

6.1.A) Fiiggelék: Erzékenységvizsgalatok a Solow-modell
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6.1 abra A beruhazasi hanyad emelkedésének hatas&anvergenciapalyara.Forras: sajat szamitas
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6.2 dbra A népességnivekedés valtozasanak hatadeavergenciapdlyara.Forras: sajat szamitas

88



NFFT Mihelytanulmanyok — No.2

26

24

22

18

16

14

12

1999
2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017
2023
2025
202/
2029
2031
2033
2035
2037
2039

K/¥ becsiilt (g=1.5)

E/Y egyensilyi szintje (g=2.5)

- = = /Y egyensulyi szintje —— K/ becsilt

45

35

25

149992001 20032005 200/ 2009 20112013 2005 20172019 2021 2043 20252027 2029 10312035 2035 2057 203Y

V/Lnovekedése (g=1,5) V/Lnivekedése

6.3 &bra A technologiai ndvekedés véaltozasanak ha@ a konvergenciapalyaraForras: sajat

szamitas

89

Fenntarthatd makrogazdaséag




NFFT Mihelytanulmanyok — No.2

Fenntarthat6 makrogazdasag

6.2.B) Fuggelék: A tudastermelési fliggvény becsléselkinb6zo specifikacidk esetén

Fugg valtozo: d(log(A),2) . A paraméterek alatti zardjelben a t-statisztitaélhatok

0,2437
dlog(L,) 5053
-0,0104
dlog(L,) 00523
-01077
d IOg(LS) (2,436
-0,0192
dlog(L,) 0019
0,2221
d |Og(L5) (31463
-0,0208
dlog(Ls) (-0.2453
-0,0697
d Iog(L7) (-1,6460
0,0183
dlog() (01319
dlog(A) -0,3875 -01536 0,2645 -01323 -0,3202 -01403 0,1865 -0,2021
(-1,644% (-0,5156) (0,8662) (-0,3456 (-1,4482 (-0,4687) (0,4630) (-0,4536
dlog(gdp/ gd..) 17292 1,3944 0,7294 1,3597 16262 13764 09163 14535
rend (4,5802 (3,6555 (1,6363 (25263 (49332 (3,3842 (1,6591) (21592
Korrigalt R? 0,7295 05724 0,6803 05727 0,7423 05739 06319 05731
AIC -4,7639 —-4,3058 - 4,5965 -4,3067 -48120 —-4,3093 —4,4558 -43074
Schwarz -4,6222 -41642 -4,4550 -41651 -4,6704 -41677 -4,3142 -41658
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6.3.C) Fuggelék: Fiskalis reakciéfiggvények becslési emeényei

L IL. I1L.
Valtozok pb, obs _—
-5,9929%* -10,2416 * —13,007 *#
C
(-2,322) (-2,891) (-3,664)
0,0804 * 0,1486 »* 0,1975%**
dis (2,086) (2,763) (3,777)
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0,4353%+* 0,6035™

Pbe_s (4,107) (4,537)

0,2670

0g: (1,232)

0,5432 wkx
Phoike, (3,896)
19 19 14
N
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0,37 0,42 0,66
RZ
0,29 0,30 0,60
Korrigalt R?
86,9 87,5 64,6
Akaike

*A becslés soran alkalmazott HAC sllymatrix miattstatisztikak robusztusak, heteroszkedasztiétas

autokorrel&cio jelenlétében is.
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6.4. D) Fuggelék: Az allamadossag varhato alakulasanakossza tava

szimulacioi
1. Alappalya, és a hiany valtozasa
év pb (a) r(a) g d év pb (1) r(a g(@ d
2011 0 25 2,393 73,6 2011 1,0 2,5 2,393 | 733
2012 0 25 2,343 737 2012 10 25 2,343 | 724
2013 0 25 2,299 739 2013 10 25 2,299 | 71,6
2014 0 25 2,259 74,0 2014 10 2,5 2,259 | 70,7
2015 0 25 2,224 742 201% 1,0 2,5 2,224 | 69,9
2016 0 25 2,193 745 2016 10 25 2,193 | 69,1
2017 0 25 2,164 74,7 2017 10 2,5 2,164 | 68,4
2018 0 25 2,139/ 75,0 2018 10 2,5 2,139 | 67,6
2019 0 25 2,116/ 75,3 2019 1,0 2,5 2,116 | 66,9
2020 0 25 2,095 75,6 2020 10 25 2,095 | 66,1
2021 0 25 2,077 75,9 2021 10 2,5 2,077 | 654
2022 0 25 2,060, 76,2 2022 10 25 2,060 | 64,7
2023 0 25 2,045 76,5 2023 10 2,5 2,045 | 64,0
2024 0 25 2,031 76,9 2024 10 2,5 2,031 | 633
2025 0 25 2,019 77,3 2025 10 2,5 2,019 | 62,6
2026 0 25 2,008 77,6 2026 10 25 2,008 | 61,9
2027 0 25 1,998/ 78,0 2027 10 2,5 1,998 | 61,2
2028 0 25 1,988 784 2028 10 2,5 1,988 | 60,5
2029 0 25 1,980 788 2029 10 25 1,980 | 59,8
2030 0 25 1,972 79,2 2030 10 2,5 1,972 | 59,1
2031 0 25 1,966 79,6 2031 10 2,5 1,966 | 58,4
2032 0 25 1,959| 80,0 2032 10 2,5 1,959 | 57,7
2033 0 25 1,954/ 80,5 2033 10 25 1,954 | 57,0
2034 0 25 1,949 80,9 2034 10 2,5 1,949 | 56,3
2035 0 25 1,944 81,3 2035 1,0 25 1,944 | 556
2036 0 25 1,940, 81,8 2036 10 25 1,940 | 54,9
2037 0 25 1,936 82,2 2037 10 25 1,936 | 54,2
2038 0 25 1,932 827 2038 10 2,5 1,932| 535
2039 0 25 1,929| 83,2 2039 1,0 25 1,929| 528
2040 0 25 1,926/ 83,6 2040 10 25 1,926 | 52,1
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2. Ahiany véltozasa (folyt.)

év pb (2) r(a) g(a) d év pb )| r(@ g(a) d
2011 | 10 25 | 2,393 73,3 2011 | 07 25 | 2,393] 736
2012 | 00 25 | 2343 734 2012 | 02 25 | 2,343| 736
2013 | .10 25 | 2299 746 2013 | 00 25 | 2299| 737
2014 | 20 25 | 2250| 76,7 2014 | .01 25 | 2,259] 74,0
2015 | 10 25 | 2224 76,0 2015 | .01 25 | 2224| 742
2016 | 0,0 25 | 2,193| 76,2 2016 | .01 25 | 2,193] 745
2017 | .10 25 | 2164 77,4 2017 | 0,0 25 | 2,164| 748
2018 | 20 25 | 2,139 79,7 2018 | 00 25 | 2,139] 751
2019 | 10 25 | 2116 79,0 2019 | 00 25 | 2116] 753
2020 | 0,0 25 | 2,005] 793 2020 | 01 25 | 2,095| 755
2021 | 10 25 | 2,077| 806 2021 | 01 25 | 2077| 757
2022 | 20 25 | 2,060 83,0 2022 | 01 25 | 2,060] 7509
2023 | 10 25 | 2045 824 2023 | 02 25 | 2,045] 761
2024 | 00 25 | 2,031] 82,7 2024 | 02 25 | 2,031] 7672
2025 | .10 25 | 2,019| 841 2025 | 02 25 | 2019 764
2026 | 20 25 | 2,008] 86,5 2026 | 02 25 | 2,008] 765
2027 | 10 25 | 1,998 86,0 2027 | 03 25 | 1,998 766
2028 | 0,0 25 | 1988 86,4 2028 | 03 25 | 1,98 767
2029 | .10 25 | 1,980 87,8 2029 | 03 25 | 1,980| 768
2030 | 20 25 | 1,972] 90,3 2030 | 03 25 | 1,972] 769
2031 | 10 25 | 1,966| 898 2031 | 03 25 | 1966]| 77,0
2032 | 00 25 | 1,959| 90,2 2032 | 03 25 | 1950 771
2033 | .10 25 | 1,954| 91,7 2033 | 03 25 | 1954| 771
2034 | 20 25 | 1,949]| 94,2 2034 | 04 25 | 1,049] 7772
2035 | 10 25 | 1,944| 937 2035 | 04 25 | 1,044| 773
2036 | 0,0 25 | 1,940] 94,2 2036 | 04 25 | 1940]| 773
2037 | .10 25 | 1,936| 958 2037 | 04 25 | 193] 774
2038 | 20 25 | 1,932] 983 2038 | 04 25 | 1,932 774
2039 | 10 25 | 1,929 97,9 2039 | 04 25 | 1,929 774
2040 | 00 25 | 1,926 984 2040 | 04 25 | 1,926] 775
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3. Arealkamat valtozasa

év pb (a) r(1) g d ev pb (3) r(2 g (@) d
2011 0 3,5 2,393 73,6 2011 0,0 1,5 2,383 73,6
2012 0 3,5 2,343 74,4 2012 0,0 1,5 2,343 73,0
2013 0 3,5 2,299 75,3 2013 0,0 1,5 2,299 72,4
2014 0 3,5 2,259 76,2 2014 0,0 1,5 2,259 71,9
2015 0 3,5 2,224 77,2 2015 0,0 1,5 2,2p4 71,4
2016 0 3,5 2,193 78,2 201¢ 0,0 1,5 2,193 70,9
2017 0 3,5 2,164 79,2 2017 0,0 1,5 2,164 70,4
2018 0 3,5 2,139 80,2 2018 0,0 1,5 2,189 70,0
2019 0 3,5 2,116 81,3 2019 0,0 1,5 2,116 69,6
2020 0 3,5 2,095 82,5 202( 0,0 1,5 2,005 69,2
2021 0 3,5 2,077 83,6 2021 0,0 1,5 2,017 68,8
2022 0 3,5 2,060 84,8 2022 0,0 1,5 2,060 68,4
2023 0 3,5 2,045 86,0 2023 0,0 1,5 2,045 68,0
2024 0 3,5 2,031 87,2 2024 0,0 1,5 2,081 61,7
2025 0 3,5 2,019 88,5 2025 0,0 1,5 2,019 67,3
2026 0 3,5 2,008 89,8 202¢ 0,0 1,5 2,008 61,0
2027 0 3,5 1,998 91,1 2027 0,0 1,5 1,988 66,7
2028 0 3,5 1,988 92,5 2028 0,0 1,5 1,988 66,4
2029 0 3,5 1,980 93,8 2029 0,0 1,5 1,980 66,0
2030 0 3,5 1,972 95,2 203 0,0 1,5 1,972 63,7
2031 0 3,5 1,966 96,7 2031 0,0 1,5 1,966 63,4
2032 0 3,5 1,959 98,1 2032 0,0 1,5 1,959 63,1
2033 0 3,5 1,954 99,6 2033 0,0 1,5 1,954 64,9
2034 0 3,5 1,949 101,1 2034 0,0 1,5 1,949 64,6
2035 0 3,5 1,944| 1027 2035 0,0 1,5 1,944 64,3
2036 0 3,5 1,940 104,3 2036 0,0 1,5 1,940 64,0
2037 0 3,5 1,936/ 105,9 2037 0,0 1,5 1,986 63,7
2038 0 3,5 1,932 107,5 2038 0,0 1,5 1,982 63,5
2039 0 3,5 1,929 109,1 2039 0,0 1,5 1,9p9 63,2
2040 0 3,5 1,926/ 110,8 2040 0,0 1,5 1,9p6 62,9
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4. A novekedési Utem valtozasa

év pb (a) r(a) g d ev pb (3) r(a g d
2011 0 2,5 3,100 73,1 2011 0,0 2,5 3,1p0 73,1
2012 0 2,5 2,602 73,0 2012 0,0 2,5 2,018 73,4
2013 0 2,5 2,528 73,0 2013 0,0 2,5 2,007 73,8
2014 0 2,5 2,463 73,0 2014 0,0 2,5 1,986 74,1
2015 0 2,5 2,405 73,1 2015 0,0 2,5 1,987 74,5
2016 0 2,5 2,354 73,2 201¢ 0,0 2,5 1,979 74,9
2017 0 2,5 2,309 73,3 2017 0,0 2,5 1,972 78,3
2018 0 2,5 2,268 73,5 2018 0,0 2,5 1,965 78,7
2019 0 2,5 2,232 73,7 2019 0,0 2,5 1,959 76,1
2020 0 2,5 2,200 73,9 202( 0,0 2,5 1,953 76,5
2021 0 2,5 2,171 74,1 2021 0,0 2,5 1,948 76,9
2022 0 2,5 2,145 74,4 2022 0,0 2,5 1,943 71,3
2023 0 2,5 2,121 74,6 2023 0,0 2,5 1,989 71,7
2024 0 2,5 2,100 74,9 2024 0,0 2,5 1,985 78,2
2025 0 2,5 2,081 75,2 2025 0,0 2,5 1,982 78,6
2026 0 2,5 2,064 75,6 202¢ 0,0 2,5 1,929 79,0
2027 0 2,5 2,048 75,9 2027 0,0 2,5 1,926 79,5
2028 0 2,5 2,034 76,2 2028 0,0 2,5 1,923 79,9
2029 0 2,5 2,022 76,6 2029 0,0 2,5 1,921 80,4
2030 0 2,5 2,010 77,0 203 0,0 2,5 1,919 80,8
2031 0 2,5 2,000 77,3 2031 0,0 2,5 1,917 81,3
2032 0 2,5 1,990 77,7 2032 0,0 2,5 1,915 81,8
2033 0 2,5 1,982 78,1 2033 0,0 2,5 1,913 82,2
2034 0 2,5 1,974 78,5 2034 0,0 2,5 1,912 82,7
2035 0 2,5 1,967 78,9 2035 0,0 2,5 1,910 83,2
2036 0 2,5 1,961 79,4 203¢ 0,0 2,5 1,909 83,7
2037 0 2,5 1,955 79,8 2037 0,0 2,5 1,908 84,2
2038 0 2,5 1,950 80,2 2038 0,0 2,5 1,907 84,6
2039 0 2,5 1,945 80,7 2039 0,0 2,5 1,906 83,1
2040 0 2,5 1,941 81,1 204 0,0 2,5 1,905 83,6
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5. Andvekedési Utem valtozasa (folyt.)

év pb (a) r(a) g d ev pb (3) r(a g4 d
2011 0 2,5 3,100 73,1 2011 0,0 2,5 3,1p0 73,1
2012 0 2,5 3,213 72,5 2012 0,0 2,5 2,010 73,4
2013 0 2,5 3,177 72,1 2013 0,0 2,5 1,963 73,8
2014 0 2,5 3,145 71,6 2014 0,0 2,5 1,921 74,2
2015 0 2,5 3,117 71,2 2015 0,0 2,5 1,883 74,7
2016 0 2,5 3,091 70,8 201¢ 0,0 2,5 1,849 75,1
2017 0 2,5 3,069 70,4 2017 0,0 2,5 1,819 78,6
2018 0 2,5 3,049 70,0 2018 0,0 2,5 1,791 76,2
2019 0 2,5 3,031 69,7 2019 0,0 2,5 1,766 78,7
2020 0 2,5 3,015 69,3 202( 0,0 2,5 1,744 71,3
2021 0 2,5 3,001 69,0 2021 0,0 2,5 1,724 71,9
2022 0 2,5 2,988 68,6 2022 0,0 2,5 1,705 78,5
2023 0 2,5 2,976 68,3 2023 0,0 2,5 1,689 79,1
2024 0 2,5 2,966 68,0 2024 0,0 2,5 1,674 79,8
2025 0 2,5 2,957 67,7 2025 0,0 2,5 1,660 80,4
2026 0 2,5 2,948 67,4 202¢ 0,0 2,5 1,647 81,1
2027 0 2,5 2,941 67,1 2027 0,0 2,5 1,686 81,8
2028 0 2,5 2,934 66,9 2028 0,0 2,5 1,626 82,5
2029 0 2,5 2,928 66,6 2029 0,0 2,5 1,617 83,2
2030 0 2,5 2,923 66,3 203 0,0 2,5 1,6p8 83,9
2031 0 2,5 2,918 66,0 2031 0,0 2,5 1,6P0 84,7
2032 0 2,5 2,914 65,8 2032 0,0 2,5 1,593 83,4
2033 0 2,5 2,910 65,5 2033 0,0 2,5 1,587 86,2
2034 0 2,5 2,906 65,2 2034 0,0 2,5 1,581 87,0
2035 0 2,5 2,903 65,0 2035 0,0 2,5 1,576 87,8
2036 0 2,5 2,900 64,7 203¢ 0,0 2,5 1,571 88,6
2037 0 2,5 2,897 64,5 2037 0,0 2,5 1,566 89,4
2038 0 2,5 2,895 64,2 2038 0,0 2,5 1,562 90,2
2039 0 2,5 2,893 64,0 2039 0,0 2,5 1,559 91,0
2040 0 2,5 2,891 63,8 204 0,0 2,5 1,555 91,9
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