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VALENTINYI ÁKOS 

Gazdasági növekedés, felzárkózás és költségvetési politika 
egy kis, nyitott gazdaságban 

A tanulmány a költségvetési politika hatásait elemzi a hosszú távú jövedelemszintre 
és az ehhez a szinthez való konvergenciára egy kis, nyitott gazdaság általános egyen­
súlyi modelljében – mind a kvalitatív, mind a kvantitatív megközelítésben. Eredmé­
nyeinket a következõkben foglalhatjuk össze. 1. A gazdaság hosszú távú relatív jö­
vedelemszintjét az adóterhek lényegesen befolyásolják. A számszerûsített modell 
szerint a munkabér-, illetve a tõkejövedelmek adóterheinek 2 százalékpontos különb­
sége hosszú távon az egy fõre jutó GDP 3-5 százalékpontos különbségéhez vezet. 2. 
A hosszú távú jövedelemszintet közvetlenül az átlagos adóterhek befolyásolják, nem 
pedig a költségvetési kiadások nagysága. Ha két gazdaságban a kormányzati kiadá­
sok azonosak, de az egyikben a fogyasztási adóknak nagyobb a szerepe, vagy a 
munkabér adóterhei kisebbek, akkor abban a gazdaságban a hosszú távú jövede­
lemszint magasabb lesz. 3. Ha egy gazdaság jövedelemszintje fele a hosszú távú 
jövedelemszintjének, akkor a számszerûsített modell szerint az aktuális gazdasági 
növekedés valamivel több, mint 4 százalék. Ezért nem valószínû, hogy a magyar gaz­
daság, amelynek jövedelemszintje jelenleg az EU-átlagnak közel a fele, tartósan 4-5 
százaléknál gyorsabb ütemben növekedjen.* 

Magyarországon a kilencvenes évek végére lezárult a gazdasági átalakulás. A piacgazda­
ság alapvetõ intézményei létrejöttek, a privatizáció lényegében befejezõdött, és a gazda­
ság látványos növekedésnek indult. Az azonban továbbra is nyitott kérdés, hogy a jelen­
legi viszonylag gyors növekedés nyomán a magyar gazdaság felzárkózik-e az európai 
országok átlagához, vagy sem. A jelenlegi gyors növekedés tényébõl ugyanis csak annyi 
következik, hogy a magyar gazdaság jelenleg csökkenti a lemaradását a fejlett országok­
hoz képest. Ez azonban semmiképpen sem jelenti, hogy a különbség hosszú távon szük­
ségszerûen eltûnik. Ezért fontos annak a kérdésnek a vizsgálata, hogy melyek azok a 
gazdaságpolitikai tényezõk, amelyek a fejlett országokhoz viszonyított egy fõre jutó jö­
vedelemszintet hosszú távon befolyásolják. 

A közgazdaságtudomány egyik alapvetõ kérdése, hogy mivel magyarázhatók a gazdag 
és szegény országok közötti igen nagy mértékû jövedelemkülönbségek. Mivel a hosszú 
távú növekedési ütemek az egyes országok között hozzávetõlegesen azonosak, ezért a 
problémát az egy fõre jutó jövedelem hosszú távú szintjében tapasztalható különbségek 
magyarázata okozza. A legfejlettebb országok a legszegényebbeknél ma körülbelül ugyan­
annyival gazdagabbak, mint 40 évvel ezelõtt (lásd Parente–Prescott [1993]). Ma ugyan 

* Köszönet illeti Mátyás Lászlót, Simonovits Andrást és Sugár Andrást a tanulmány korábbi változatához 
fûzött észrevételeikért. 
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több ország van az eloszlás alsó szélén, mint korábban, vagyis az országok közötti egyen­
lõtlenségek valamelyest növekedtek, és néhány országnak sikerült felzárkózni (például 
Dél-Korea, Japán), néhányan leszakadtak (például Argentína), de ha 40-50 éves idõsza­
kot tekintünk, akkor a gazdasági növekedés az egyes országok között hozzávetõlegesen 
azonos. Számos tényezõ befolyásolja a hosszú távú jövedelemszint alakulását. Ez a ta­
nulmány ezek közül az adópolitka kvantitatív és kvalitatív hatásaival foglalkozik. 

Az adózásnak a jövedelemszintre gyakorolt hatását többféle elemzési keretben lehet 
vizsgálni. A növekedéselmélet hosszú ideig a Solow-féle neoklasszikus modellel vizsgál­
ta ezeket a kérdéseket. Ez a modell elvileg alkalmas arra, hogy mind az egyes országok 
közötti tartós jövedelemkülönbségeket, mind az esetleges felzárkózást megmagyarázza. 
A modellel kapcsolatos alapvetõ probléma nem annak kvalitatív, hanem kvantitatív 
predikciójából ered. A Solow-féle növekedési modell lelke a neoklasszikus termelési 
függvény yt = Akt 

C xt 
1–C, ahol yt az egy fõre jutó GDP, A egy techológiai állandó, kt az egy 

fõre jutó fizikai tõke állománya és yt a munkaerõ hatékonyságának szintje. 
E szerint a modell szerint a gazdaság hosszú távon yt növekedési ütemével megegyezõ 

ütemben növekszik. Ha feltesszük, hogy yt, a technológia szintje az I. és II. gazdaság 
között azonos, akkor az egy fõre jutó GDP-nek a két ország közötti aránya megadja a 
fizikai tõkeállományok arányát, kIt/kBt = (yIIt/yIt)

1/C. Ha felhasználjuk, hogy a reálkamat­
láb megegyezik a fizikai tõke határtermékével, rt = CAkt 

C–1xt 
1–C , akkor meghatározhatjuk a 

két ország relatív kamatlába közötti viszonyt, amire azt kapjuk, hogy rIIt/rIt = (yIt/yIIt)
(1–C)/C . 

A legnagyobb probléma abból fakad, hogy az C paramétert, amelyet a tõkejövedelmek­
nek a GDP-hez viszonyított arányával lehet mérni, általában 0,3 és 0,4 közötti értékre 
becsülik. Ha most C =1/3 mellett kiszámoljuk a modell által elõrejelzett kamatkülönbsé­
get az Egyesült Államok és Japán között 1950-re, amikor az elõbbi ötször olyan gazdag 
volt, mint az utóbbi, akkor azt kapjuk, hogy rIIt/rIt = 52 = 25, vagyis Japánban a reálka­
matlábnak 25-ször kellett volna magasabbnak lennie, mint az Egyesült Államokban, ha a 
Solow-modell a gazdasági fejlettség megfelelõ modellje.1 Ez a szám nyilván irreálisan 
magas, vagyis a Solow-féle növekedési modell az eredeti formájában feltehetõleg nem 
alkalmas az egy fõre jutó GDP országok közötti eltéréseinek magyarázatára.2 Ezért a 
magyar gazdaság elemzéséhez is egy másik modellt kell választanunk. 

Az elõbbi probléma egy lehetséges megoldása, hogy az eredeti Solow-modell helyett 
egy endogén növekedési modell segítségével kíséreljük megmagyarázni a relatív jövede­
lemkülönbségeket. Ez a modellcsalád, amelynek kifejlesztését Romer [1986] és Lucas 
[1988] indították el, sikeresebbnek tûnik a Solow-modellnél. A magyar gazdaságra vo­
natkozó vizsgálatunkra azonban ezek a modellek nem igazán alkalmasak, mert általában 
kizárják a konvergencia lehetõségét. Ezért használhatók akkor, ha tartós jövedelemkü­
lönbségeket kívánunk megmagyarázni. Magyarország esetében azonban abból fogunk 
kiindulni, hogy elvileg nem kizárt az EU átlagához való felzárkózás, bár nem is szükség­
szerû. Ezért olyan modellre van szükségünk, amely nem zárja ki sem a felzárkózást, sem 
a tartós jövedelem különbség fennmaradásának lehetõségét. A Solow-féle növekedési 
modell humán tõkével kiegészített változata rendelkezik ezekkel a tulajdonságokkal (lásd 
Mankiw–Romer–Weil [1992] és Romer [1986]). 

Elemzésünkhöz ezért ennek a modellnek egy kis, nyitott gazdaságra adaptált változatát 
fogjuk használni (lásd Barro–Mankiw–Sala-i-Martin [1995]), amelyben az egyszerû munka 
mellett a fizikai és a humán tõke a termelési tényezõ, és ahol a hosszú távú növekedést az 

1 Ma Magyarország egy fõre jutó GDP-je körülbelül fele az EU átlagának. A Solow-modell szerint a 
magyar reálkamatlábnak négyszeresének kellene lennie az átlagos EU-kamatlábnak. 

2 King–Rebelo [1993] azt is megmutatja, hogy a felzárkózás dinamikája a Solow-modell szerint sokkal 
gyorsabb, mint amilyet a valóságban tapasztalunk. 
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exogén technikai haladás üteme határozza meg. Ennek a modellnek megvan az a kedvezõ 
tulajdonsága is, hogy predikciói konzisztensek az országok egy nagy csoportjára hosszú 
távon érvényes Káldor-féle növekedési tényekkel (lásd Kaldor [1961] és Romer [1989]): 
idõben állandó, és az egyes nemzetgazdaságok között nagyjából azonos 

– az egy fõre jutó GDP növekedése, 
– a tõke reálhozama, 
– a tõke/GDP arány 
– és a tõke- és munkajövedelmek GDP-hez viszonyított aránya. 
Megjegyezzük, hogy a Káldor-féle növekedési tények azért fontosak, mert felhívják 

arra a figyelmet, hogy vannak olyan törvényszerûségek, amelyek attól függetlenül érvé­
nyesek a piacgazdaságokra, hogy azok konkrétan milyen intézményi keretek között mû­
ködnek. Tehát nincs okunk feltételezni, hogy a piacgazdaság intézményeinek kiépítése 
után ezek a növekedési tények Magyarország esetében ne érvényesülnének. 

Elemzésünk arra is kísérletet tesz, hogy a modell számszerûsítése révén kvantifikálja 
az adórendszer változtatásának lehetséges hatásait, mind a hosszú távú jövedelemszintre, 
mind pedig a konvergencia sebességére. A modell számszerûsítésekor követjük a növe­
kedéselmélet hagyományait (lásd Lucas [1990a]), amennyiben a modellgazdaság para­
métereit úgy határoztuk meg, hogy a modell hosszú távú növekedési tulajdonságai kon­
zisztensek legyenek az országok nagy csoportjának növekedési tulajdonságaival.3 A mo­
dell paramétereinek meghatározása után azt vizsgáltuk, hogy az adókulcsok változtatása 
miként befolyásolja a hosszú távú jövedelemszintet és az ahhoz való konvergenciát. 

A tanulmány további szerkezete a következõ: elõször bemutatja a modellt, majd defi­
niálja a versenyegyensúlyt, közli a modell számszerûsítésének eredményeit. A tanul­
mányt a legfontosabb gazdaságpolitikai következtetések zárják. 

A modellgazdaság 

Az idõ folytonos. A gazdaság nagy számú vállalatból és háztartásból áll, amelyek viselkedé­
sét egy reprezentatív vállalattal és egy reprezentatív háztartással jellemezzük. A kormányzat 
adókat vet ki, amibõl a háztartásoknak fizetett egyösszegû transzfereket finanszírozza. 

Technológia és a vállalati döntések 

A gazdaság kibocsátását három termelési tényezõ, a fizikai tõke Kt, a humán tõke Ht és a 
rendelkezésre álló egyszerû munka Lt
Douglas-típusú termelési függvény szerint 

felhasználása határozza meg a következõ Cobb– 

Yt = AKα Ht 
β ( Lte

gt )1−α −β , C > 0, D > 0, C + D < 1,t

ahol g az exogén technológiai fejlõdés állandó üteme, A > 0 pedig egy technológiai 
állandó. Az egyszerû munkát a munkavállalók számával mérjük, amelyrõl feltesszük, 
hogy állandó n ütemben nõ. Az Lte

gt jelöli a felhasznált effektív munka mennyiségét. 
A további elemzés érdekében hasznos, ha a termelési függvényt átírjuk az egységnyi 

hatékony munkára jutó kibocsátásra 

3 A módszer használhatóságára jó példa Cooley–Ohanian [1997] tanulmánya, amely képes volt reprodu­
kálni az Egyesült Államok és Nagy-Britannia között a második világháború utáni gazdasági növekedésbeli 
különbségeket egy számszerûsített modell keretei között. 
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yt = Akt 
Cht 
D� (1) 

ahol 
Y K H 

yt ≡ 
Lte

t 
gt kt ≡ 

Lte
t
gt ht ≡ 

Lte
t
gt . 

Ennek a formának az elõnye abban áll, hogy a hosszú távú növekedési pálya mentén az 
egy fõre jutó jövedelem g ütemben növekszik, az egységnyi hatékony munkára jutó 

*kibocsátás yt = y pedig állandó. Ezért a továbbiakban a hosszú távú jövedelemszinten az 
* y értékét értjük. 
A fizikai és a humán tõke a háztartások birtokában van, akik azt a vállalatoknak bérbe 

adják. A háztartások egységnyi fizikai és humán tõke után rkt és rht adózás elõtti bérleti 
díjat szednek. A fizikai és humán tõkéhez hasonlóan a háztartások bérbe adják munka­
erejüket a vállalatoknak, amelyek wt munkabért fizetnek minden egyes munkavállalónak. 
A vállalatok közötti tökéletes versenyre és a profitmaximalizálásra vonatkozó feltevések 
mellett a termelési tényezõk bérleti díja megegyezik a határtermékükkel, vagyis 

rkt = αAKα −1Ht 
β (Lte

gt )1−α −β = αAkα −1ht 
β = α 

yt (2a)t t kt 

rht = βAKα Ht 
β −1( Lte

gt )1−α −β = βAkα ht 
β −1 = β 

yt (2b)t t ht 

wt = (1 − α − β )AKα Ht 
β ( Lte

gt )−α −β = (1 − α − β )yt . (2c)t 

Preferenciák és a fogyasztó döntése 

A gazdaság háztartási szektora nagyszámú, azonos háztartásból áll, amelyek viselkedését 
egy reprezentatív háztartás fogyasztási és felhalmozási döntésével írjuk le. A reprezenta­
tív háztartás jólétét a pillanatnyi hasznosságok diszkontált jelenértéke definiálja 

1−θ 

∫0 

∞ Ct − 1 
e−( ρ −n )tdt T > 0 S > 1, (3a)

1 −θ 

ahol Ct az egy fõre jutó fogyasztás mértéke, S az idõbeli helyettesítési rugalmasság paramé­
tere, T a szubjektív diszkontráta, n pedig a népesség konstans növekedési üteme. 

A reprezentatív fogyasztó a (3a) egyenletben meghatározott életpálya-hasznosságát 
maximalizálja a költségvetési korlátjával szemben. A reprezentatív háztartás bevételei a 
tulajdonában levõ eszközök adózás utáni hozamából, az adózás utáni munkabérbõl, vala­
mint nettó hitelfelvételbõl állnak. A kiadásokat pedig fogyasztási és felhalmozási kiadá­
sok alkotják. Mivel a gazdaságban minden háztartás azonos, ezért egymásnak sohasem 
hiteleznek, vagyis a háztartások hitelfelvétele minden esetben nemzetközi hitelfelvételt 
jelent. Az elõbbiek alapján a háztartási szektor egészének költségvetési korlátját 

RktKt + RhtHt + Wt + Lte
gt + Xt + D� t = rtDt + (1 + V c)CtLt + Ikt + Iht 

egyenlet adja, ahol Kt és Ht a fizikai és a humán tõke állománya, Rkt és Rht a fizikai és a 
humán tõke adózás utáni hozama, Wt az adózás utáni munkabér, rt a nemzetközi kamat­
láb, Dt a nemzetközi adósság állománya, Xt a kormányzati transzferek értéke, V c a fo­
gyasztási javakra kivetett forgalmi adó kulcsa, végül Ikt, valamint Iht 
tõke-beruházások mértéke. A változók feletti pont pedig az adott változó idõ szerinti 
deriváltját jelenti. 

a fizikai- és a humán-
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A fizikai és a humán tõke állományának változása a felhalmozási döntésektõl és az 
amortizációtól függ 

K� t = Ikt − δ k Kt 

H� t = I ht − δ hKt, 

ahol Fk és Fh a fizikai és a humán tõke amortizációs rátája. 
Az aggregált költégvetési korlátból megkapjuk a reprezentatív fogyasztó költségvetési 

korlátját a hatékony munka egy egységére vetített eszközökben kifejezve 

Rktkt + Rhtht + xt + Wt + d� t = (rt – n – g)dt + (1 + V c)ct + ikt + iht, (3b) 

ahol 

K H D C X I I
kt ≡ 

Lte
t
gt ht ≡ 

Lte
t
gt dt ≡ 

Lte
t
gt ct ≡ 

Lte
t
gt xt ≡ 

Lte
t
gt ikt ≡ 

Lte
kt

gt iht ≡ 
Lte

ht
gt . 

Az eszközállományok változását a következõ formában írható: 

k� 
t = ikt – (Fk + n + g)kt (3c) 

h� 
t = iht – (Fh + n + g)ht. (3d) 

Az adózás utáni hozamokat értelemszerûen az adózás elõtti hozamok, az adókulcsok, 
valamint az adórendszer jellegzetességei határozzák meg. A továbbiakban feltesszük, 
hogy az amortizáció levonható az adózás elõtti jövedelembõl. Így az adózás utáni hoza­
mokat a következõ két összefüggés határozza meg: 

Rkt = (1 – Vk)rkt + VkFk (4a) 
Rht = (1 – Vh)rht + VhFh (4b) 
Wt = (1 – V w)wt (4c) 

ahol Vk, Vh és V w a fizikai, a humán tõke hozamára, valamint a munkajövedelemre kivetett 
adókulcsok, amelyekrõl feltesszük, hogy idõben állandók. 

A reprezentatív háztartás a fogyasztás és felhalmozás pályájának {ct, ikt, iht}
y 
t=0 megvá­

lasztásával maximalizálja a (3a) kifejezéssel megadott életpálya hasznosságát a (3b), (3c) 
(3d) egyenletekben adott korlátok mellett. Az optimalitás elsõrendû feltételeit a (3b), (3c) 
és (3d) egyenletek, a határfeltétel, valamint a probléma Hamilton-függvényének 

H = 
(cte

gt )1−θ − 1 
e−( ρ −n )t + λkte

−( ρ −n )t [ikt − (δ k + n + g)kt ]1 −θ 

+ Nhte
–(T–n)t [iht – (Fh + n + g)ht] 

+ vte
–(T–n)t [Rktkt + Rhtht + Wt – (rt – n – g)dt – (1 + V c)ct – ikt – iht] (5) 

szélsõ értékeit meghatározó feltételek alkotják, 

(cte
gt)–S = (1 + V c)vt, (6a) 

Njt = vt j = k, h, (6b) 

–λ� jt + (T – n)Njt = –Njt(Fj + n + g) + vtRjt j = k, h, (6c) 

– � t + (T�– n)vt = –vt(n + g) + vtrt. (6d) 

Ez utóbbiakat átalakítva, kapjuk a reprezentatív háztartás optimális döntéseit leíró össze­
függéseket 
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rt = Rkt – Fk = Rht – Fh, (7a) 

� r − ρt t=
θ

− g. (7b) 
ct 

A (7a) egyenlet egy arbitrázsfeltétel. E szerint, ha a reprezentatív háztartás különbözõ 
eszközöket tart, amelyek tökéletes helyettesítõi egymásnak, akkor az eszközök nettó ho­
zamának azonosnak kell lenniük. Ellenkezõ esetben a háztartások az alacsonyabb hoza­
mú eszközöket nem tartanák. A (7b) egyenlet az egységnyi hatékony munkára jutó fo­
gyasztás optimális növekedését írja le. Eszerint a növekedés annál magasabb, minél ma­
gasabb a befektetések hozama, és minél alacsonyabb a technológiai fejlõdés üteme. Ez 
esetben ugyanis a megtakarítások magasak lesznek, ami lehetõvé teszi a gyorsabb növe­
kedést. Hasonlóképpen, a növekedési ütem alacsony, ha a jövõbeli fogyasztást a fogyasz­
tó alacsonyra értékeli a jelenbelihez képest, vagyis ha T magas. Végül, ha az idõbeli 
helyettesítés rugalmatlan, vagyis ha a V magas, a növekedés alacsonyabb. 

A kormányzati szektor 

A kormányzat adókat szed, hogy abból finanszírozza a háztartásoknak kifizetett transzfe­
reket. Az egyszerûség kedvéért feltesszük, hogy a kormányzat költségvetése kiegyensú­
lyozott. Eredményeinket ez a feltevés alapjaiban nem érinti, mivel modellünkben a kor­
mányzati kiadások nem befolyásolják közvetlenül sem a termelési technológiát, sem a 
háztartások preferenciáit. A kormányzat költségvetési korlátja ekkor az 

Xt = V cCtLt + Vk(rkt –Fk)Kt + Vh(rht – Fh)Ht + V wwtLt 

alakban írható. A korábbiakhoz hasonlóan ezt az egyenletet is kifejezhetjük a hatékony 
munka egységére vetítve, 

xt = V cct + Vk(rkt – Ft)kt + Vh(rht – Fh)ht + V wwte
–gt. (8) 

A késõbbiekben azt fogjuk vizsgálni, hogy a transzferek nagyságának, illetve az adók 
összetételének milyen hatása van a gazdaság rövid és hosszú távú növekedési pályájára. 

A versenyegyensúly 

Elemzésünk a gazdaság egyensúlyi növekedési pályájának tulajdonságait vizsgálja. Ezért 
tisztáznunk kell, hogy mit is értünk egyensúlyon. 

1. definició (versenyegyensúly). Az árakat {rt, rkt, rht, wt}
y 
t=0 

t=0 mellett az allokáció {ct ikt, iht, kt, ht, dt}
y 

és az allokációt {ct, ikt,iht, 
xt, kt, ht, dt}

y 
t=0 versenyegyensúlynak a nevüzzük, ha 

a) az adott árak {rkt,rht,wt}
y 

t=0 megoldása a 
reprezentatív háztartás döntési problémájának, 

b) az adott árak {rkt, rht, wt}
y 
t=0 mellett az allokáció {kt, ht}

y 
t=0 

vállalat döntési problémájának, végül 
megoldása a reprezentatív 

c) az árupiac egyensúlyban van minden idõpillanatban, vagyis 

yt + d� = ct + ikt + iht + (rt – n – g)dt. (9) 

Mivel a következõkben gyakran fogjuk használni a hosszú távú jövedelemszint és a 
hosszú távú (kiegyensúlyozott) növekedési pálya kifejezéseket, ezért érdemes ezt a két 
fogalmat formálisan is definiálni. 

2. definíció (hosszú távú növekedési pálya). A hosszú távú, kiegyensúlyozott növeke-
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dési pálya mentén a hatékony munka egy egységére vetített változók állandóak, és minden 
egy fõre jutó változó az exogén technikai haladásnak megfelelõ g ütemben nõ. 

3. definíció (hosszú távú jövedelemszint). A hosszú távú növekedési pálya mentén a 
hatékony munka egy egységére vetített jövedelem, y* állandó. Ezt a jövedelemszintet ne­
vezzük hosszú távú jövedelemszintnek. 

A két definíció világossá teszi, hogy állandó szintekrõl abban az értelemben beszélhe­
tünk egy növekedési modellben, amennyiben a megfelelõen normalizált változók állan­
dóak lesznek. Mivel a munka hatékonysága állandó exogén ütemben növekszik, ezért a 
hatékonyság szintjével normalizált változók a kiegyensúlyozott pálya mentén állandóak 
lesznek. Az is világos, hogy az egy fõre jutó jövedelem aránya két ország között azonos 
a hatékony munka egy egységére vetített jövedelem arányaival. Ezért ezt felhasználhat­
juk az országok relatív jövedelemszintjeinek összehasonlítására. 

Egyensúlyi növekedés 

A hosszú távú növekedési pálya 

A termelési technológiára vonatkozó feltevésünk, C +�D  < 1, biztosítja, hogy hosszú 
távon a világgazdaság egésze és abban minden egyes gazdaság a kiegyensúlyozott növe­
kedési pályán haladjon, ahol a hatékony munkára vetített változók állandóak, 
�t = y�t = k� t = h� t = 0, az egy fõre jutóak pedig az exogén technikai haladásnak megfelelõ g 
ütemben nõnek. Például az egy fõre jutó fogyasztást a hosszú távú növekedési pálya 
mentén a Ct , = cte

gt összefüggés határozza meg. A hosszú távú növekedési pálya mentén 
a kamatláb a nemzetközi tõkepiacokon kielégíti az rt = T + Sg feltételt. 

Vizsgáljuk meg, hogy fennmaradhatnak-e jövedelemkülönbségek az egyes országok 
között a hosszú távú növekedési pálya mentén, és ha igen, azt milyen tényezõk befolyá­
solják. Mivel egy kis, nyitott gazdaság elhanyagolható a világgazdaság egészéhez képest, 
ezért a nemzetközi kamatlábat adottnak tekinthetjük egy adott gazdaság szempontjából. 
Az arbitrázsfeltétel (7a) szerint az eszközök egyensúlyi hozamának azonosnak kell len­
nie, ezért a nemzetközi kamatláb egy kis, nyitott gazdaságban meghatározza a tõkejószá­
gok bérleti díját, vagyis 

rt + (1 −τ k )δ k (10a)=rkt 1 −τ k 

rht = 
rt + (1 −τ h )δ h . (10b)

1 −τ h 

Ha ezekbe behelyettesítjük a tõkejószágok határtermékére vonatkozó (2a) és (2b) egyen­
leteket, akkor megkapjuk a fizikai és humán tõke egyensúlyi arányára vonatkozó össze­
függést 

ht rt + (1 −τ k )δ k β (1 −τ h )= 
kt α(1 −τ k ) rt + (1 − τ h )δ h 

. (11) 

A fizikai és humán tõke egymáshoz viszonyított arányára vonatkozó összefüggés fel­
használásával a fizikai tõke határterméke felírható mint a nemzetközi kamatláb és a fizi­
kai tõke állományának függvénye, vagyis a (2a) egyenletbõl kapjuk, hogy 

β 

rkt = αA
 rt + (1 −τ k )δ k β (1 − τ h )  

kα +β −1. (12) 
 α(1 − τ k ) rt + (1 − τ h )δ h 

 
t 
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Az arbitrázsfeltételt ezek után a 

β 

rt = (1 −τ k )αA 

 
rt + (1 − τ k )δ k β (1 − τ h )  

t 
 α(1 −τ k ) rt + (1 − τ h )δ h 

 kα +β −1 − (1 −τ k )δ k (13) 

alakban írhatjuk. 
Mivel egy kis, nyitott gazdaság számára rt 

* 
adott, ezért a (13) egyenlet meghatározza az 

egységnyi hatékony munkára jutó tõkeállomány hosszú távú, kt szintjét. Az összefüggést 
átalakítva kapjuk, hogy 

1−β β 
1 

k* = A1−α −β 
 

α(1 −τ k ) 1−α −β  β (1 −τ h ) 1−α −β 

t 
 rt + (1 −τ k )δ k 

 

 
rt + (1 −τ h )δ k 

 . (14a) 

Ha ezt visszahelyettesítjük az egységnyi hatékony munkára vetített kibocsátást megha­
tározó egyenletbe, akkor jutunk a hosszú távú jövedelemszintet meghatározó összefüg­
géshez 

α β 
1 

yt 
* = A1−α −β 

 
α(1 −τ k ) 1−α −β  β (1 −τ h ) 1−α −β 

 rt + (1 −τ k )δ k 
 


 
rt + (1 −τ h )δ h 

 . (14b) 

A (14b) egyenlet leírja azokat a tényezõket, amelyek modellünk keretei között a gaz­
daságok közötti jövedelemkülönbségeket befolyásolják. 

Vizsgáljuk meg, hogy melyek azok a paraméterek, amelyeket azonosnak tekinthetünk 
az egyes országok között! A már említett Káldor-féle növekedési tények egyike szerint a 
tõke- és munkajövedelmek GDP-bõl való részesedése az egyes nemzetgazdaságok között 
közel azonos. Modellünkben a tõkejövedelmek részesedése megfelel az C paraméternek, 
míg a munkajövedelmeké 1–C-val egyenlõ. A munkajövedelmek felosztása a humán tõke 
és a munkaerõ között nehezebb, mivel nem állnak rendelkezésre az országok széles kö­
rére vonatkozó megbízható becslések. 

Ha feltesszük, hogy A, Fh és Fk az országok között azonosak, akkor az elõzõ egyenle­
tünkbõl az következik, hogy a hosszú távú relatív jövedelemszinteket az adórendszer 
struktúrája határozza meg. A hatékony munkára jutó kibocsátás annál alacsonyabb, mi­
nél magasabbak a tõkejövedelmek és a humán tõkébõl származó jövedelmek adóterhei. 
Ellenben független a fogyasztási adótól, illetve az egyszerû munkára kivetett adóktól. Ez 
például azt jelenti, hogy ha két ország kormányzati kiadásai a GDP-hez képest azonosak, 
akkor abban az országban, ahol ezt nagyobb mértékben finanszírozzák fogyasztási adók­
ból, a jövedelemszint magasabb lesz, ahhoz az országhoz képest, ahol ezt inkább a két 
tõkejószágból származó jövedelmekre kivetett adókból finanszírozzák. 

Az eredményünk mögött rejlõ közgazdasági intuíció viszonylag egyszerû: a termelés 
relatív szintje hosszú távon a felhalmozott fizikai és humán tõkétõl függ, mivel a techno­
lógia minden gazdaság számára hozzáférhetõ. A felhalmozási döntések alapvetõen az 
elért hozamoktól függnek. Ha a magas adók miatt ezek a hozamok alacsonyak, akkor a 
megtakarítási és a felhalmozási ráták alacsonyak, ami kedvezõtlenül befolyásolja a hosszú 
távú jövedelemszintet.4 

A (14b) egyenlet szerint egy gazdaság hosszú távú relatív jövedelemszintje független a 
kormányzati kiadások nagyságától.5 Nyilvánvaló azonban, hogy a kormányzati kiadások 

4 Az adózás ilyen hatásainak empirikus elemzésérõl lásd például Easterly–Rebelo [1993]. 
5 Megjegyezzük, hogy ebben a modellben a költségvetési hiány nagysága sem gyakorolna befolyást a 

hosszú távú jövedelemszintre. Az államadósság és növekedés kapcsolatáról lásd Dedák [1998]. 
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nagysága az adókulcsokra gyakorolt hatásán keresztül befolyásolja egy gazdaság relatív 
jövedelemszintjét. Ha kisebbek a kormányzati kiadások, akkor természetesen kisebb adó­
bevételekre van szükség és ezáltal alacsonyabb adókulcsokra.6 Meg kell azt is jegyez­
nünk, hogy a racionális várakozásokra vonatkozó feltevésünk költségvetési hiány eseté­
ben kizárja a hosszú távon nem fenntartható költségvetési politikát. 

Modellünket kiegészíthetnénk egy kormányzati szektorral, amely szolgáltatásokat nyújt 
a háztartások számára. Az ott fizetett bérek szintje versenyt támaszt a vállalati szektor 
számára, ami kedvezõtlenül befolyásolja a tõkefelhalmozást.7 

Kvantitatív elemzés 

Eddigi kvalitatív eredményeinket kiegészítjük néhány kvantitatív számítással. Célunk az, 
hogy megvizsgáljuk, hogy az adókulcsok változtatása milyen hatással van a relatív jöve­
delemszint alakulására. Az adókulcsok hatása a relatív jövedelemszintre az C, D, Fk, Fh és 
rt paraméterektõl függ. Nyitott gazdaság esetében a kamatlábat a világgazdaságban adott­
nak tekinthetjük, és az egyszerûség kedvéért az Egyesült Államokban a részvényeken 
elérhetõ hosszú távú hozamokkal azonosítottuk. A másik négy paraméterrel kapcsolatban 
nincs ilyen könnyû dolgunk, mert azok feltehetõleg országspecifikusak. A magyar gaz­
daságra vonatkozóan pedig becslések nemigen állnak rendelkezésre. Halpern–Kõrösi 
[1999] vállalati keresztmetszeti adatokon végzett elemzése arra utal, hogy a kilencvenes 
évek elsõ felében feltehetõen a gyors intézményi és strukturális átalakulás miatt a para­
méterek nem is voltak stabilak, és csak 1995–1996-ban mutatnak stabilitást. Az említett 
nehézségek miatt a paraméterértékeket úgy választom meg, hogy azok konzisztensek 
legyenek az országok nagy mintáján becsült értékekkel. Ha abból indulunk ki, hogy a 
kilencvenes évek végére a piacgazdaság intézményei létrejöttek Magyarországon, akkor 
ez a számszerûsítési eljárás a célnak megfelel. 

A fizikai tõke paramétere: C a tõkejövedelmek GDP-ben való részesedésének felel 
meg. Bár vannak különbségek a statisztikai nyilvántartásokban az egyes országok között, 
különösen az egyéni vállalkozói jövedelmek kezelését illetõen, a rendelkezésre álló becs­
lések (lásd például Barro [1997], Barro–Lee [1994], Kendrick [1976], Mankiw–Romer– 
Weil [1992] és Romer [1989]) azt mutatják, hogy az C paraméter 0,3 és 0,4 közé esik. 
Felhívjuk arra is a figyelmet, hogy a Halpern–Kõrösi [1999] által magyar vállalati adato­
kon becsült C értékek 1995–1996-ban már konzisztensek ezzel az intervallummal. Õk 
úgy találták, hogy a technológiai paraméterek az átmenet idején fokozatosan közeledtek 
a világgazdaságban megfigyelt értékekhez. 

A humán tõke paraméterére vonatkozóan az empirikus vizsgálatok már nem adnak 
ilyen egyértelmû becsléseket, mert a humántõke-beruházások sokkal nehezebben mérhetõk, 
mint a fizikaitõke-beruházások. Ezeknek a beruházásoknak ugyanis jelentõs része elmaradt 
haszon formájában, a tanulással eltöltött idõ alatt munkavállalóként megszerezhetõ elmaradt 
jövedelemként jelentkezik. Kendrick [1976] az Egyesült Államokra végzett elemzése során 
arra a megállapításra jutott, hogy C  < D. Jorgenson–Gollop–Fraumeni [1987] becslése 
szerint D � 0,5, míg C = 0,3. Ez körülbelül annyit jelent, hogy a szakképzetlen, illetve 
az alacsony szakképzettségû munkaerõ munkajövedelmének a GDP-ben való részesedése 
hozzávetõlegesen 20 százalék. Jelenleg nem áll rendelkezésünkre információ arról, hogy 

6 Hasonló eredmény kapunk más dinamikus egyensúlyi makroökonómiai modellekben is. Lásd Hendricks 
[1999], King–Rebelo [1990], Jones–Manuelli–Rossi [1993a] Stokey–Rebelo [1995]. 

7 Ez a következtetés összhangban van az OECD-országokra vonatkozó empirikus megfigyelésekkel. Lásd 
Alesina–Ardagna–Perotti–Schiantarelli [1999]. 
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D mekkora a magyar gazdaság esetében. Ezért abból indulunk ki, hogy nagyjából akkora 
lehet, mint Nyugat-Európában, ezért D értéke Magyarország esetében sem fog lényegesen 
különbözni 0,5-tõl. 

Az alapszámítások során ezért a következõ paraméter értékeket alkalmaztuk: C = 1/3 
és C + D = 0,8. Az irodalom különbözõ amortizációs kulcsokat használ a modell para­
métereinek számszerûsítésére. Az empirikus munkák eredményeire támaszkodva gyak­
ran használt érték Fk = 0,05 és Fh = 0,01 (Hendricks [1999], Jones–Manuelli–Rossi 
[1993a] és Stokey–Rebelo [1995]). 

A számításokat elvégeztük a Fh = 0,05 paraméter értékre is. Az alacsony Fh értéket az 
indokolja, hogy a már megszerzett tudás a termeléssel szerzett tudás (learning-by-doing) 
miatt csak viszonylag lassan értéktelenedik el. 

Végül szükségünk van a nemzetközi kamatláb értékére, vagyis olyan adatra, amely 
megadja, hogy mekkora a fizikai tõke hozama a világgazdaságban. Mivel a nemzetközi 
tõkepiacról van szó, az Egyesült Államokban elérhetõ hozamok tekinthetõk viszonyítási 
pontnak. Az 1. táblázat adatai szerint az Egyesült Államok részvénypiacán elérhetõ reál­
hozamok nagyfokú stabilitást mutatnak. Ezért az rt = 0,066 értéket választottuk a számí­
tásokhoz. 

1. táblázat 
Reálkamatláb az Egyesült Államokban 

A részvények reálhozama (rt) százalékban 

1802–1992 1802–1870 1871–1992 1871–1925 1926–1992 1946–1992 

6,7 7,0 6,6 6,6 6,6 6,6 

Forrás: Siegel [1995]. 

A 2. táblázat tartalmazza azoknak az alapszámításoknak az eredményét, amelyekkel 
arra kerestük a választ, hogy az adórendszer változtatásai miként befolyásolják a relatív 
jövedelemszintet. Számításaink során az egyik adókulcsot rögzítettük, míg a másikat 
változtattuk. A tõkejövedelmekre kivetett adó kulcsát 0,3 és 0,4 között, míg a munkajö­
vedelem adóját 0,35 és 0,45 között változtattuk. Eredményeink azt mutatják, hogy a 
munkajövedelmekre, vagyis a humán tõke hozamára kivetett adónak erõsebb hatása van 
a relatív jövedelemszint alakulására, mint a fizikai tõke hozamára kivetett adónak. A 
munkajövedelmek átlagos adókulcsának 2 százalékpontos különbsége ceteris paribus az 
egy fõre jutó kibocsátásban hosszú távon 6-7 százalékpontos különbséget okoz a két 
ország között. Ezzel szemben a tõkejövedelmekre kivetett átlagos adókulcs 2 százalék­
pontos különbsége csak 3-4 százalékpontos különbségre vezet a két ország egy fõre 
jutó kibocsátásában. A különbség a két adókulcs hatása között csökken, ha Fh = 0,5, 
de a munkajövedelem adójának a jövedelemszintre gyakorolt kedvezõtlen hatása ekkor 
is erõsebb. 

A kétfajta adó hatásában mutatkozó különbség alapvetõen arra vezethetõ vissza, hogy 
a humán tõke relatíve fontosabb a kibocsátás szempontjából, mint a fizikai tõke, vagyis 
C � D. Mint mondottuk, C értéke a nagyszámú, sok országot tartalmazó mintára elvég­
zett empirikus elemzések miatt kevéssé vitatott. Sokkal több a bizonytalanság D értékével 
kapcsolatban. Az azonban valószínûleg tûnik, hogy C � D. Ebben az esetben azonban a 
munkajövedelem adójának a kibocsátás szintjére gyakorolt hatása erõsebb lesz. 

Eddigi elemzésünkbõl két fontos következtetés adódik a magyar gazdaságra nézve. 
Elõször, ha a magyar gazdaságban mind a tõke, mind a munkajövedelmekre kivetett 
átlagos adóterhek magasabbak, mint az Európai Unióban, akkor a magyar gazdaság az 
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2. táblázat 
A tõke és a munkajövedelem átlagos adókulcsának hatása a hosszú távú relatív jövedelemszintre 

Paraméterértékek: C =1/3 C + D = 0,8 Fk = 0,05 r = 0,066 

Vk = 0,30 Fh = 0,01 

Vh 0,35 0,37 0,39 0,41 0,43 0,45 
y*Vh/y *(Vh = 0,35) 1,00 0,94 0,87 0,81 0,75 0,69 

Vh = 0,35 Fh = 0,01 

Vk 0,30 0,32 0,34 0,36 0,38 0,40 
y*Vh/y *(Vh = 0,30) 1,00 0,97 0,94 0,90 0,87 0,84 

Vk = 0,30 Fh = 0,05 

Vh 0,35 0,37 0,39 0,41 0,43 0,45 
y*Vh/y *(Vh = 0,35) 1,00 0,95 0,90 0,85 0,81 0,76 

Vh = 0,35 Fh = 0,05 

Vk 0,30 0,32 0,34 0,36 0,38 0,40 
y*Vh/yû*(Vh = 0,30) 1,00 0,97 0,94 0,90 0,87 0,84 

egy fõre jutó GDP termelését tekintve hosszú távon sem fog felzárkózni az Európai 
Unióhoz. Másodszor, az adórendszer struktúrájának lényeges hatása van a felzárkózás­
ra. Ha Magyarországon a bérekhez kapcsolódó átlagos adóterhek – beleértve a 
társadalombiztosítást is – magasabb, mint az Európai Unióban, akkor Magyarországon 
hosszú távon alacsonyabb lesz az egy fõre jutó kibocsátás, mert a magas adóterhek 
csökkentik a humántõke-felhalmozást.8 

Érzékenységvizsgálat 

Az eddigi számszerû eredményeinkkel kapcsolatos egyik probléma az, hogy nem állnak 
rendelkezésre a paraméterek magyar gazdaságra vonatkozó becslései. Ezért fontos meg­
vizsgálnunk, hogy a paraméterek változtatása miként befolyásolja eredményeinket. 

Ha a paramétereket C kivételével változatlanul hagyjuk, azt viszont 1/3 -ról 0,3 -re 
csökkentettük, ezzel a széles értelemben vett tõkeállománynak, vagyis a fizikai és humán 
tõkének a kibocsátáshoz való együttes hozzájárulását változatlannak vettük, és a humán 
tõke súlyát növeltük a fizikai tõke rovására. Ez nem vezetett lényeges változáshoz nume­
rikus eredményeinkben. Mindössze a munkajövedelmek adójának negatív hatása vált 
némileg erõsebbé. Például C = 1/3 és Fh = 0,01 esetében a munkajövedelmek terheinek 
10 százalékos emelése a hosszú távú jövedelemszint 31 százalékpontos csökkenéséhez 
vezet. Ha C = 0,4 miközben C + D változatlan, akkor az találjuk, hogy Fh = 0,01 

8 Hall–Jones [1999] az elsõ átfogó empirikus vizsgálata annak, hogy az országok közötti jövedelemkü­
lönbségek mennyiben vezethetõk vissza a tõkeakkumuláció eltéréseire, illetve mennyiben tulajdoníthatók az 
eltérõ intézményi adottságoknak. Arra a következtetésre jutnak, hogy az intézményi különbségeknek alapvetõ 
a szerepe. Ennek a tényezõnek a fontosságát Magyarország esetében sem lehet tagadni. Ahogy már hangsú­
lyoztam, a magyar gazdaság és társadalom intézményei nem állnak túl messze a nyugat-európaitól, ezért 
azoknak a tényezõknek, amelyek a tõkeakkumulációt befolyásolják, mint például a fiskális politikának, 
alapvetõ szerepük lesz abban, hogy Magyarország felzárkózik-e, vagy sem. 
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mellett a munkajövedelmek terheinek 10 százalékpontos emelése a hosszú távú jövede­
lemszintet 26 százalékponttal csökkenti. Az adókulcs hatásának nagyságrendjében azon­
ban nincs lényeges változás. A munka-, illetve a tõkejövedelmek adókulcsának hatása 
ugyan függ C értékétõl, de ha C+D= 0,8, vagyis a széles értelemben vett tõkeállománynak 
nagy a súlya a kibocsátásban, akkor a felhalmozást sújtó adóknak igen erõs hatásuk van 
a hosszú távú jövedelemszint alakulására. Végül, ha C= D= 1/3, vagyis az C+D együt­
tes értékét 0,8 -rõl 2/3-ra csökkentettük, akkor Fh = 0,01 esetében a munkajövedelmek 
terheinek 10 százalékpontos emelése a hosszú távú jövedelemszintnek csak 14 
százalékpontos csökkenését vonja maga után. Ennek oka az, hogy ha a széles értelemben 
vett tõkeállomány súlya a kibocsátásban alacsonyabb, vagyis ha C+ D kisebb, akkor 
azoknak az adóknak is mérsékeltebb lesz a hatása a jövedelemszintre, amelyek a 
felhalmozást sújtják. 

Az érzékenységi vizsgálat fontos tanulsága, hogy az adózás hatásainak elemzéséhez 
legalább hozzávetõlegesen ismerni kell a termelési függvény paramétereit. A legfonto­
sabb ezek közül, hogy a rögzített termelési tényezõnek, a mi esetünkben az egyszerû 
munkának, mekkora a hozzájárulása a kibocsátáshoz, vagyis mekkora 1– C–D. Ennek a 
termelési tényezõnek a kínálata rugalmatlan, vagyis nem reagál az adókulcsokra. Ha ez 
magas, akkor az adórendszernek viszonylag gyenge hatása lesz a hosszú távú jövedelem­
szintre. Ezzel ellentétben, ha a felhalmozott termelési tényezõk hatása jelentõs, akkor a 
felhalmozási döntéseket befolyásoló adókulcsoknak lényeges hatásuk lesz a hosszú távú 
jövedelemszint alakulására. Annak ellenére, hogy pontos statisztikai vizsgálatok nem 
állnak egyenlõre rendelkezésre a magyar gazdaságra nézve, a rögzített faktor hozzájáru­
lása a GDP-hez szinte biztos nem túl magas. Ennek oka a konvergencia elemzésekor 
válik majd világossá. Elöljáróban csak annyit jegyeznék meg, hogy ha 1–C–D magas 
volna, akkor a magyar gazdaságnak 6-7 százalékkal kellene jelenleg növekednie, ettõl 
azonban mintegy 1-2 százalékponttal elmarad. A tényleges növekedési ütem inkább 
konzisztens 1–C–D = 0,2-vel, vagyis az alacsonyabb ertékkel. Ezért valószínû, hogy a 
magyar gazdaság esetében az adórendszernek jelentõs a hatása a hosszú távú jövedelem­
szintre. 

Konvergencia 

Az elõzõ elemzésünk fontos eredménye, hogy a hosszú távú növekedési pálya mentén 
tartósan fennmaradhatnak a jövedelemkülönbségek az egyes országok között. Ha a mo­
dell egyéb paraméterei azonosak az országok között, az adórendszerbeli eltérések az egy 
fõre jutó jövedelem eltéréseihez fognak vezetni. Ez nyilvánvalóan konzisztens azzal a 
megfigyeléssel, hogy a világgazdaságban az egyes nemzetgazdaságok egy fõre jutó kibo­
csátása közötti különbség igen jelentõs. Mivel a hosszú távú növekedési pályán a nemzet­
gazdaságok azonos ütemben növekszenek, az egy fõre jutó GDP-ben mutatkozó különb­
ségek sohasem fognak eltûnni. Egy gazdaság aktuális növekedési üteme lehet alacso­
nyabb vagy magasabb a hosszú távú növekedési ütemnél attól függõen, hogy a gazdaság 
túlhaladta, avagy még nem érte el a hosszú távú növekedési pályáját. 

A hosszú távú relatív jövedelemszintekben mutatkozó lehetséges eltérések miatt kü­
lönbséget kell tennünk konvergencia (felzárkózás) és feltételes konvergencia között. 

4. definíció (konvergencia). Konvergenciáról beszélünk akkor, ha két gazdaság kü­
lönbözõ kezdeti állapotból ugyanakkora jövedelemszinttel jellemzett hosszú távú növeke­
dési pályához tart. Feltételes konvergenciáról beszélünk akkor, ha a két gazdaság külön­
bözõ kezdeti állapotból különbözõ jövedelemszinttel jellemzett hosszú távú növekedési 
pályához tart. 



Gazdasági növekedés, felzárkózás és költségvetési politika…  403 

A konvergencia megfelel a felzárkózás fogalmának. A feltételes konvergencia pedig 
azt jelenti, hogy minden ország a saját hosszú távú jövedelemszintjéhez konvergál, amely 
tartós jövedelemkülönbségek fennmaradását teszi lehetõvé. Mivel a hosszú távú jövede­
lemszint meghatározó tényezõit az elõzõ fejezetben elemeztük, a továbbiakban csak a 
feltételes konvergencia elemzésének van értelme. Az egyszerûség kedvéért egyszerûen a 
konvergencia kifejezést fogjuk használni, ami minden esetben feltételes konvergenciát 
jelent, az elõzõ definíció értelmében. 

Súrlódásmentes nemzetközi tõkemozgás. Az eddigiekben a hosszú távú növekedési 
pálya tulajdonságaival, illetve az adópolitikának a hosszú távú relatív jövedelemszintre 
gyakorolt hatásával foglalkoztunk. Most azt vizsgáljuk, hogy miként alakul egy gazdaság 
növekedési üteme akkor, ha a hosszú távú relatív jövedelemszintnél alacsonyabb jövede­
lemszintrõl indul, mint például Magyarország az Európai Unióhoz képest. 

Tegyük fel elõbb, hogy a háztartás képes szabadon hitelhez jutni a nemzetközi tõkepi­
acokon. A (7a) egyenletben adott arbitrázsfeltétel miatt a felzárkózás egy pillanat alatt 
lezajlik, mert a háztartások pontosan annyi hitelt vesznek fel, hogy a fizikai és a humán 
tõke állományát a hosszú távú szintre emeljék. Ez nyilvánvalóan nem reális. Ezért most 
módosítani fogjuk a modellünket oly módon, hogy a hosszú távú növekedési pálya meg­
egyezzen a modell alapváltozatával, de az alacsony jövedelemszintrõl indulás esetén a 
felzárkózás fokozatos legyen. 

Súrlódásos nemzetközi tõkemozgás. Az eddigiekben a nemzetközi tõkemozgások­
ról feltettük, hogy súrlódásmentesek. Most feltesszük, hogy a nemzetközi tõkemozgás 
súrlódásos. Pontosabban azzal a feltevéssel élünk, hogy a háztartások képesek köl­
csönhöz jutni a tõkepiacokon, ha fizikai tõkébe kívánnak beruházni,9 de a humán tõke 
felhalmozását nem finanszírozhatják hitelfelvétellel. Ez a feltevés valóságszerûnek tû­
nik abban az értelemben, hogy a fizikai tõke szolgálhat biztosíték gyanánt, de az embe­
rekben megtestesülõ humán tõke nem. E feltevésünkkel egy hitelfelvételi korlátot ve­
zetünk be a modellbe, ami miatt a nemzetközi tõkepiacok tökéletlenekké válnak. For­
málisan, feltevésünkbõl az következik, hogy a külföldi hitelek állománya nem halad­
hatja meg a tõkeállományt, vagyis kt w dt. Ha egy gazdaság a hosszú távú jövedelem­
szintnél alacsonyabb jövedelemrõl indul, akkor az elõzõ egyenlõtlenség egyenlõség­
ként érvényesül, vagyis 

dt = kt. (15) 

Ha a hitelfelvételi korlátot és a tõkefelhalmozás (3c) egyenletét most visszahelyettesít­
jük a háztartás (3b) egyenlettel adott költségvetési korlátjába, az 

Rhtht + xt + Wt=[rt – (Rkt – Fk)]kt + (1 + V c)ct + iht 

módosított költségvetési korlátot kapjuk. Ha most figyelembe vesszük, hogy a szokásos 
arbitrázsérvelés szerint a fizikai tõke hozamának meg kell egyeznie a nemzetközi kamat­
lábbal, 

Rkt – Fk =rt, (16) 

akkor az elõzõ korlátot a következõ egyszerû alakban írhatjuk 

Rhtht + xt + Wt = (1 + V c)ct + iht. (3b’) 

A háztartás viselkedését továbbra is a hasznosságmaximalizálás jellemzi, de most más 

9 Ebben a modellben egyensúlyban nincs különbség aközött, hogy a háztartások hitelt vesznek fel külföld­
rõl, és abból finanszírozzák a beruházásokat, vagy pedig a beruházásokat közvetlen külföldi tõkebefekteté­
sekkel finanszírozzák. 
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korlátokkal kell szembesülnie, mint az elsõ alkalommal. Mivel alacsony jövedelemszint­
rõl indul, a fizikaitõke-beruházásra vonatkozó hitelfelvételi korlát mindig effektív. Ezért 
a reprezentatív háztartás a fogyasztás és a humántõke-felhalmozási pályájának {ct,iht}

y 
t=0 

megválasztásával maximalizálja a (3a) kifejezéssel megadott életpálya hasznosságát a 
(3b’) és (3d) egyenletekben adott korlátok mellett. Az optimalitás elsõrendû feltételeit a 
(3b’) és (3d) egyenletek, a határfeltétel, valamint a probléma Hamilton-függvényének 

H = 
(cte

gt )1−θ − 1 
e−( ρ −n )t + λhte

−( ρ −n )t [iht − (δ h + n + g)ht ] + 
1 −θ 

+ vte
−( ρ −n )t [Rhtht + Wt − (1 + τ c )ct − iht ] (17) 

szélsõ értékeire vonatkozó feltételek adják. 

(cte
gt)–S = (1 + V c)vt (18a) 

Nht = vt (18b) 

–λ� 
ht + (T – n)Nht = –Nht(Fh + n + g) + vtRht. (18c) 

Ezt a három egyenletet átalakítva kapjuk a 

�t Rht – (ρ + δ h ) − g (19)= 
ct θ 

egyenletet, ami a fogyasztás növekedésének optimális pályáját meghatározó összefüggés. 
Ha összehasonlítjuk ezt az optimalitási feltételt a (7a) és (7b) feltételekkel, akkor azt a 
megállapítást tehetjük, hogy hitelfelvételi korlát esetén a fizikai és a humán tõke hozama 
nem feltétlenül egyezik meg. Ennek az az oka, hogy a fizikai és humán tõke nem tökéle­
tes helyettesítõi egymásnak, mert az elõbbi szolgálhat biztosítékként hitelfelvétel esetén, 
míg az utóbbi nem. Ezért a hagyományos arbitrázsérvelés nem érvényes. Mivel mi arra 
az esetre koncentrálunk, amikor egy gazdaság a hosszú távú jövedelemszinthez képest 
alacsonyabb jövedelemszintrõl indul, ezért a felzárkózás ideje alatt rt < Rkt. 

A fogyasztás és ezáltal a felzárkózás dinamikájának elemzéséhez kifejezzük a humán 
tõke adózás utáni Rht hozamát mint a humán tõke állományának és az adókulcsoknak a 
függvényét. A fizikai tõke hozamát továbbra is a nemzetközi kamatláb határozza meg, s 
ezért a (10a) egyenlet továbbra is fennáll. Ha ezt rkt helyére behelyettesítjük a (2a) egyen­
letbe, akkor a fizikai tõke állományára a következõ összefüggést kapjuk:10 

1 

k = A1− 

1 
α 

 
α(1 −τ k ) 1−α β 

t 
 rt + (1 −τ k )δ k 

 ht 
1−α . (20) 

Ha ezt behelyettesítjük a humán tõke határtermékét kifejezõ (2b) egyenletbe, akkor 
rht – t kifejezhetjük mint a humántõke-állomány és az adókulcsok függvényét: 

α 
1  α(1 −τ k ) 1−α β −1 

h1−α .rht = βA1−α
 rt + (1 −τ k )δ k 

 t 

10 Érdemes megjegyezni, hogy a (2a) egyenlet egyik következménye, hogy 

yt rt + (1 − τ k )δ k= ,
kt α(1 − τ k ) 

vagyis a kibocsátás/tõke arány idõben és térben állandó, ami konzisztens a Káldor-féle növekedési tények­
kel. Darvas–Simon [1999] elemzése például nem konzisztens ezekkel. 
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Mivel C+D<1, ezért D/(1–C)<1, vagyis a humán tõke hozama csökken a humán tõke 
állományának növekedésével. Ez biztosítja, hogy egy alacsony humántõke-szintrõl – és 
ezért alacsonyabb jövedelemszintrõl – induló ország gyorsabban növekszik, mint a gaz­
dagabbak, illetve hogy a felzárkózás alatt a humán tõke adózás utáni hozama folyamato­
san csökken addig, amíg eléri a hosszú távú növekedési állapotra jellemzõ értéket. 

Ezek után az optimális fogyasztási pályát a felzárkózás ideje alatt a következõ formá­
ban írhatjuk: 

� 1  ~ α +β −1  

ct

t = 
θ  

(1 −τ h )βA(τ k )ht 
1−α − [ρ + (1 −τ h )δ h +θg], (21a) 

 
ahol 

α 
1 ~  α(1 −τ k ) 1−α 

A(τ k ) = A1−α
 rt + (1 −τ k )δ k 

 
. 

A fogyasztási pályát meghatározó egyenlet mellett szükségünk van a humán tõke ala­
kulását leíró egyenletre ahhoz, hogy modellgazdaságunk dinamikus viselkedését teljesen 
leírjuk. Az árupiaci egyensúly (9) egyenletébe behelyettesíthetjük a hitelfelvételi korlátot 
definiáló (15) egyenletet, és a fizikai és humán tõke alakulását leíró (3c) és (3d) összefüg­
géseket, akkor az 

Akα ht 
β = ct + h� t + (δ h + n + g)ht + (rt + δ k )ktt 

egyenletet kapjuk. Ha felhasználjuk a fizikai és humán tõke között fennálló (20) össze­
függést, akkor megkapjuk a humán tõke egyensúlyi pályáját leíró egyenletet: 

β 

h� t = B(τ k )ht 
1−α − (δ h + n + g)ht − ct , (21b) 

ahol 

1  α 1  
B (τ k ) = A1−α 

 
α(1 −τ k ) 1−α  α(1 −τ k ) 1−α  . 

~ 
 rt + (1 −τ k )δ k 

 − (rt + δ k ) rt + (1 −τ k )δ k 
  

  

A (21a) és (21b) egyenletek írják le modellgazdaságunk dinamikus egyensúlyi viselke­
dését.11 A (21a) egyenlet megadja a fogyasztás dinamikáját mint a fogyasztásnak és a 
humán tõke állományának a függvényét, míg az (21a) egyenlet a humántõke-felhalmo­
zást írja le mint a fogyasztás és a humántõke-állomány függvényét. 

A modell szerint a gazdaság a hosszú távú növekedési pályához konvergál. A hosszú 
távú növekedési pályán minden gazdaság azonos ütemben nõ, de az országok közötti 
jövedelemkülönbségek tartósan fennmaradhatnak az eltérõ adóstruktúra és adóterhek miatt. 
Most azt elemezzük, hogy milyen tényezõk befolyásolják a konvergencia sebességét, 
vagyis azt, hogy egy gazdaság milyen gyorsan éri el a hosszú távú növekedési pályát. A 
modellünk elõrejelzése szerint, ha egy gazdaság alacsony egy fõre jutó jövedelemrõl 
indul, akkor a növekedési üteme magasabb lesz a hosszú távú növekedési ütemnél, ami 
g-vel egyenlõ, és a különbség csökken, amint a gazdaság közelít a hosszú távú növekedé­
si pályához. A konvergencia sebessége, N és a gazdaság növekedési üteme között ezért 
megközelítõleg a következõ összefüggés áll fenn: 

11 Eredményünk csak akkor ad közgazdaságilag értelmezhetõ megoldást, ha B(Vk
ni, hogy ez a feltétel teljesül azokra a paraméterekre, amelyekre a hosszú távú egyensúlyra vonatkozó 
számításainkat elvégeztük. 

) > 0. Könnyû ellenõriz-
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y�t ≈ λ[ln( y * ) − ln( yt)], (22) 
yt 

*ahol yt az aktuális egységnyi hatékony munkára jutó kibocsátás, míg y az egységnyi 
hatékony munkára jutó kibocsátás hosszú távú szintje. 

A N paraméter meghatározásához az irodalomban szokásos utat követjük (lásd Mankiw– 
Romer–Weil [1992]). Ehhez a (21a) és (21b) egyenletekkel meghatározott dinamikus 
modellgazdaságot linearizáljuk a hosszú távú növekedési pálya körül 

 β ~ *
α +β −1  

 �t  
= 

 1 −α 
B (τ k )h 1−α − (δ h + n + g) − 1ct − c *  

α +β −1 (23) 
~ *

h� t 

  1 α + β − 1

(1 −τ h )βA(τ k )h 1−α c * 0 



ht − h* 

 
, 

θ 1 −α  

ahol 
1−α ~ 

h*  (1 − τ h )βA(τ k ) 1−α −β 

(24a)=  ρ + (1 − τ h )δ h + θg 
 

β 
* * * c = B(τ k )h 1−α − (δ h + n + g)h . (24b) 

Modellgazdaságunkról tudjuk, hogy a hosszú távú növekedési pályához konvergál, 
pontosabban kielégíti a nyeregponti stabilitási feltételt. Formálisan ez azt jelenti, hogy a 
linearizált rendszer mátrixa sajátértékeinek egyike negatív, a másik pedig pozitív. 
Konvergenciasebessége megegyezik a negatív sajátérték abszolút értékével. 

Kvantitatív elemzés 

Az egyszerûség kedvéért a mátrix sajátértékeit analitikusan nem vezettük le. A 3. táblá­
zat tartalmazza a numerikus számítások eredményét, amelyeket ugyanazokra a paramé­
terértékekre végeztünk el, mint amelyeket a hosszú távú növekedési pálya numerikus 
elemzésekor használtunk.12 A 3. táblázat tanúsága szerint modellgazdaságunkban a kon­
vergencia sebessége hozzávetõlegesen 2 százalék évente. Ez konzisztens mind a nagy­
számú országot magába foglaló mintából kapott becslésekkel (Barro–Sala-i-Martin [1991], 
[1992a], Mankiw–Romer–Weil [1992]), mind az OECD-országokra vonatkozó empiri­
kus eredményekkel (Andres–Domenech–Molinas [1996]), amelyek az elemzéstõl függõ­
en a konvergencia éves sebességére 0,015–0,030 közötti értékeket kaptak. 

Ezt felhasználhatjuk annak becslésére, hogy milyen hosszú idõt vehet igénybe a kon­
vergencia. A (22) egyenletet átírhatjuk a 

ln(yt) – ln(y *) � e –Nt [ln(y0) – ln(y *)] 

alakba, ahol y0 a hatékony munka egy egységére jutó kibocsátás kezdeti szintje. Mivel 
[ln(yt) – ln(y *)] állandó N ütemben nõ, ezért ha a jövedelem kezdeti szintje fele a hosszú 

12 Követve az irodalomban szokásos gyakorlatot, az eddig nem definiált paraméterekre a következõ érté­
keket használjuk: S = 2, T = 0,02 és n= 0. Érdemes megjegyezni, hogy ha a használt rt = 0,066 és T, 
valamint S értékeket behelyettesítjük a Sg = rt – T egyenletbe, akkor g = 0,023 értéket kapunk, ami éppen 
azonos az Egyesült Államok 1890 és 1992 közötti átlagos növekedésével. 
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3. táblázat 
A tõke- és a munkajövedelem átlagos adókulcsának hatása a hosszú távú növekedési pályához 

való konvergencia sebességére I. 

Paraméterértékek: C =1/3 C +D = 0,8 n = 0 Fh = 0,01 Fk = 0,05 r = 0,066 

Vk = 0,30 

Vk 0,35 0,37 0,39 0,41 0,43 0.45 
N 0,0198 0,0198 0,0198 0,0197 0,0197 0,0196 

Vh = 0,35 

Vk 0,30 0,32 0,34 0,36 0,38 0.40 
N 0,0198 0,0200 0,0201 0,0203 0,0205 0,0207 

távú szintnek, akkor körülbelül t* = 35 évig tart a konvergencia, ahol t* értékét az e–Nt* = 
= 0,5 összefüggésbõl nyerjük.13 Ha pedig a kezdeti jövedelemszint 3/4-e a hosszú távú 
szintnek, akkor a konvergencia idõtartama mintegy 13 év. 

Megjegyezzük, hogy ellentétben Barro–Mankiw–Sala-i-Martin [1995] eredményével, 
modellgazdaságunkban a konvergencia sebessége nem független az adókulcsoktól. En­
nek az az oka, hogy modellünkben az amortizáció levonható az adóalapból, míg az õ 
modelljükben nem. Numerikus eredményeink azonban arra utalnak, hogy a konvergen­
cia sebessége nem érzékeny az adókulcsok változtatására. 

Érdemes azt is megvizsgálni, hogy miként alakul a gazdaság növekedési üteme a fel­
zárkózás idején. Ha a jövedelem indulószintje fele a hosszú távú szintnek, akkor a gazda­
ság növekedési üteme kezdetben 4,1 százalék, ami 2,9 százalékra csökken, ha a gazda­
ság elérte a hosszú távú jövedelemszint háromnegyedét. 

Eddigi eredményeinknek van néhány fontos következménye a magyar gazdaságra 
nézve. Elõször, ha a magyar gazdaság hosszú távú jövedelemszintje megfelel az Euró­
pai Unió átlagának, akkor modellünk szerint jelenleg 4,1 százalék körüli ütemben kel­
lene növekednie, ami nagyjából megfelel az elmúlt néhány év átlagának. Tehát elméle­
tileg nem reális, hogy a magyar gazdaság tartósan 4 százaléknál lényegesen gyorsabb 
ütemben növekedjen. 

Másodszor, modellünk alapján nem zárhatjuk ki annak lehetõségét, hogy a magyar 
gazdaság elmúlt néhány éves teljesítménye egy olyan hosszú távú növekedési pályával 
konzisztens, amely mentén a magyar jövedelemszint alatta marad az Európai Unió átla­
gának. Egyfelõl láthattuk, hogy a konvergencia sebessége – N értéke – kevéssé függ az 
adóktól. Másfelõl tudjuk, hogy az aktuális növekedési ütem fordítottan arányos az aktu­
ális és a hosszú távú jövedelemszint közötti különbséggel. Ebbõl következik, hogy az 
adópolitika a gazdaság aktuális növekedési ütemét elsõsorban a hosszú távú jövedelem­
szintre gyakorolt hatásán keresztül befolyásolja. Ha az egy fõre jutó magyar GDP hosszú 
távon az EU-átlagnak csak 90 százaléka, akkor modellgazdaságunk szerint a jelenlegi 
aktuális növekedés 3,5 százalék, ha pedig 80 százaléka, akkor 3,1 százaléka.14 Ezek a 
különbségek túlságosan kicsik ahhoz, hogy a rövid idõsorokon statisztikai módszerekkel 
kimutathatók legyenek. 

13 A legutóbbi OECD-statisztika szerint a magyar GDP vásárlóerõ-paritáson számolva körülbelül fele az 
EU átlagának. 

14 Mivel tudjuk, hogy az egy fõre jutó GDP körülbelül fele az EU átlagának, ezért a 90 százalékos hosszú 
távú jövedelemszinthez tartozó növekedési ütemet úgy számítottam, mintha a magyar gazdaság jelenlegi 
jövedelemszintje 60 százaléka lenne a saját hosszú távú jövedelemszintjének. 
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Harmadszor, az elõzõekbõl következik, hogy a gazdaság rövid távú teljesítménye füg­
getlen lehet a gazdaságpolitikától, mert ez utóbbi hosszú távon fejti ki kedvezõ vagy 
kedvezõtlen hatásait. Ezért a gazdaság aktuális teljesítménye nem feltétlenül nyújt infor­
mációt arról, hogy a gazdaságpolitika hosszú távon biztosítja-e a felzárkózást. 

Érzékenységvizsgálat 

Hasonlóan a hosszú távú növekedési pálya elemzéséhez, a konvergencia sebességére 
kapott kvantitatív vizsgálódásunkat is kiegészítjük érzékenységvizsgálattal. A paraméte­
reket hasonlóan változtattuk, mint korábban. Elõbb a fizikai tõke paraméterét, C-t vál­
toztattuk, miközben a tágan értelmezett tõkeállomány paraméterét, C+D-t változatlanul 
hagytuk, végül pedig kiszámítottunk egy olyan változatot is, ahol, C+D-t csökkentettük. 

Eredményeink azt mutatják, hogy a konvergencia sebességét, illetve az adókulcsoknak 
a sebességre gyakorolt hatását nem befolyásolja lényegesen C változtatása, ha C + D = 
=0,8. Ekkor a konvergencia sebessége nagyjából 2 százalék, ami azt jelenti, hogy ha a 
kezdeti jövedelemszint a fele a hosszú távú szintnek, akkor a gazdaság a hosszú távú 
növekedési pályáját körülbelül 35 év alatt éri el, és a kezdeti növekedés üteme körülbelül 
4-5 százalék. 

A helyzet drámaian változik, ha C + D értékét 2/3-ra csökkentjük 0,8-rõl. Ekkor a 
konvergencia sebessége több mint kétszeresére, 4,2 százalékra ugrik, ami azt jelenti, 
hogy ha a kezdeti jövedelemszint a hosszú távú szintnek fele, akkor a gazdaság a hosszú 
távú növekedési pályáját körülbelül 17 év alatt éri el, és a kezdeti növekedés üteme 
körülbelül 6-7 százalékos. Az eredmény mögött meghúzódó közgazdasági intuíció az, 
hogy a rögzített termelési tényezõt – jelen esetben az egyszerû munkát – nem kell felhal­
mozni. Az minden idõben rendelkezésre áll. Ha tehát az egyszerû munka szerepe nagy a 
kibocsátásban, akkor kevesebb felhalmozott eszközre és ezért rövidebb idõre van szük­
ség a hosszú távú növekedési pálya eléréséhez. 

A konvergenciára vonatkozó kvantitatív eredmények arra utalnak, hogy a magyar gaz­
daság aggregált termelési függvényének paraméterei esetében az C+D= 0,8 reális érték. 
Ha ugyanis ennél kisebb lenne, akkor az elmúlt években a magyar gazdaságnak a realizált 
növekedéshez képest átlagosan mintegy kétszer olyan gyorsan kellett volna növekednie. 
Mivel nincsenek jelei annak, hogy a magyar növekedés ilyen mértékben gyorsulna, illetve 
a magyar relatív jövedelemszintnél szegényebb országok sem produkáltak tartósan ekkora 
növekedést a térségben (Lengyelország), ezért C+D feltehetõleg az elõbb említett érték 
körül van. 

Gazdaságpolitikai következtetések 

Tanulmányunkban a humán tõkével kiegészített Solow-féle növekedési modell kis, nyi­
tott gazdaságra alkalmazott változatával vizsgáltuk a költségvetési politika, a hosszú távú 
relatív jövedelemszint és a gazdasági növekedés közötti kapcsolatot. Elemzésünk során a 
modellünk paramétereit számszerûsítettük, hogy a kvalitatív eredményeken túl kvantita­
tív válaszokat is kapjunk a feltett kérdésekre. 

Vizsgálatunk szerint a gazdaság hosszú távú relatív jövedelemszintjét lényegesen befo­
lyásolják az adóterhek. A számszerûsített modell szerint a munkabér-, illetve a tõkejöve­
delmek adóterheinek 2 százalékpontos különbsége hosszú távon 4-5, illetve 3 százalék­
pontos különbséghez vezet az egy fõre jutó GDP-ben. A munkajövedelmek adóterheinek 
hatása azért erõsebb, mert a humán tõke, amely a munkajövedelmek forrása, fontosabb a 
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termelés szempontjából, mint a fizikai tõke. Elemzésünk az átmenet tulajdonságaira is 
kiterjedt. A számszerûsített modell szerint a hosszú távú növekedési pályához való kon­
vergencia sebessége évente hozzávetõlegesen 2,2 százalék, amely körülbelül 4-5 százalé­
kos gazdasági növekedést idéz elõ egy olyan gazdaságban, amelynek jövedelemszintje 
fele a hosszú távú növekedési pályát jellemzõ szintnek, így konzisztens a magyar gazda­
ság elmúlt néhány éves fejlõdésével. Hangsúlyozni kell, hogy a konvergencia sebességét 
az adópolitika alig befolyásolja. Ezért, ha két gazdaság távol van a hosszú távú növeke­
dési pályájától, de az egyikük hosszabb távon gazdagabb lesz, mint a másik, az aktuális 
növekedési ütem a két ország között csak kis mértékben fog különbözni. Vagyis ebben az 
esetben a gazdaság aktuális teljesítménye alapján nem könnyû különbséget tenni a jó és a 
rossz adópolitika között. 

Egyik fontos eredményünk, hogy nincs szoros összefüggés a kormányzati kiadások 
nagysága, valamint a relatív jövedelemszintek és a gazdasági növekedés között.15 Mivel 
a fogyasztásra kivetett adóknak nincs befolyása se a növekedésre, se a relatív jövedelem­
szintekre, ezért a kormányzati kiadásoknak csak annyiban van hatásuk a gazdaság fejlett­
ségére, amennyiben szükségessé teszik a tõke- és munkajövedelmek adóztatását. A költ­
ségvetési hiány és a gazdasági fejlettség közötti kapcsolat még ennél is lazább, mert 
kiegyensúlyozott költségvetés vagy költségvetési többlet mellett is lehet egy ország jöve­
delemszintje alacsonyabb, mint egy másiké akkor, ha ott kevésbé támaszkodnak jövede­
lemadókra.16 

A magyar gazdaság szempontjából különösen a következõ gazdaságpolitikai következ­
tetéseket kell kiemelnünk. 

– Az elmúlt néhány év viszonylag gyors növekedése semmiképpen sem jelenti azt, hogy 
Magyarország szükségszerûen felzárkózik az EU átlagához. Modellünk kvantitatív elem­
zése azt mutatja, hogy az aktuális gazdasági növekedés akkor is a 2-5 százalékos sávba 
esne, ha például a hosszú távú magyar jövedelemszint az EU-nak csak 75 százaléka. 

– A hosszú távú jövedelemszintre, és ezáltal a felzárkózásra jelentõs befolyást gyako­
rolnak a tõke- és munkajövedelmekre kivetett adók. Ha ezek a terhek lényegesen maga­
sabbak az EU-átlagnál, akkor nem valószínû, hogy a felzárkózás bekövetkezik. Ennél 
pontosabb állításhoz azonban további empirikus vizsgálatra van szükség, amely segítsé­
gével pontosabban számszerûsíthetõk az adóterhek és a bérek közterhei változtatásának 
hatásai a magyar gazdaságban. 

– A gazdasági növekedés üteme a felzárkózás idõszakában rövid távon kevéssé reagál 
a fiskális politikára.17 Ez azt jelenti, hogy a gazdasági növekedést csak kismértékben 
lehet gazdaságpolitikai sikerként értékelni. A gazdaságpolitika hatásai jelentõs részben 
csak hosszú távon jelentkeznek, a hosszú távú jövedelemszintre kifejtett hatásuk révén. 

– Ha feltesszük, hogy a jelenlegi egy fõre jutó magyar jövedelem a hosszú távú jöve­
delemszintnek 50–70 százaléka,18 elméleti modellünk szerint nem kell növekedési csodá­
ra számítani. A számszerûsített modell szerint a magyar gazdaság aktuális növekedésé­
nek átlagosan 4 százalék körül kell lennie. Ez nagyjából megfelel az elmúlt években 
megfigyelt értéknek. Ennél lényegesen gyorsabb növekedés elméleti érvekkel nem tá­
masztható alá, és ellentmondana a tapasztalatoknak. 

15 Ha azzal a feltevéssel élnénk, hogy a kormányzati kiadásoknak van pozitív hatása a tõke határterméké­
re, akkor a kormányzati kiadásoknak lenne optimális nagysága, lásd Barro [1990]. 

16 Következtetésünk itt némileg eltér Darvas–Simon [1999] következtetéseitõl, akik elemzésüket nem 
általános egyensúlyi modellre építik. 

17 Itt most arról az esetrõl van szó, amikor a fiskális politika egyébként fenntartható. 
18 Mivel ma a magyar egy fõre jutó jövedelem körülbelül fele az EU átlagának, az 50 százalékos feltevés 

esetén a magyar gazdaság felzárkózik az EU-hoz, míg a 70 százalékos esetben hosszú távon az EU átlagának 
csak 80 százalékát éri el. 
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