Kiilsé horgony, belsé reform: mikor segiti az eurd a felzarkdzast?

Koren Miklés (CEU)  Ratfai Attila (CEU)
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Hosszl tav
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A trendet a kinalat hatdrozza meg

Y = AKYL'@

m Feltevés: Teljes foglalkoztatottsag
m Nincs arfolyam a termelési fliggvényben
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A trendet a kinalat hatarozza meg

Y = AKYL'@

m Feltevés: Teljes foglalkoztatottsag
m Nincs arfolyam a termelési fliggvényben

Az eurd csak akkor emeli a hosszi tavi kibocsatast, ha ndveli A-t vagy K-t (Rétfai-Koren,
2025).
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Mitdl ndhet a kinalat?

m Kisebb bizonytalansag, alacsonyabb tékekoltség

K1

m Tobb beruhédzéas innovaciéba, technolégidba és (j piacokba

AT
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Reallokacid
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Mikor hatékony az elosztas?

Legyen k; = K;/L;. Minden szektorban:

pi (1 — a)Aiky = w
—_————
MPL;

Ugyanaz a munka ugyanakkora értéket teremt.
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Kétféleképpen allhat helyre

K\¢
pi(l —a)A; <Ll> =w
Az inputok mozognak: K;, L;
A relativ arak valtoznak: p;

Az arfolyam az egyik relativ ar.
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A reallokacié szerepe az aggregalt novekedésben

> i e Ly _ > i it L o i Q1L
i1l Y Q1L D0 Qi—1Li—1

m els6 tag: vallalati termelékenység novekedés fix allokacié mellett
m masodik tag: er6forrasok névekedése fix termelékenységi stlyok mellett
(Olley-Pakes, 1996)
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Az olcsé toke nem elég

m Spanyolorszagban az olcsé téke az alacsony termelékenységli nontradable
szektorokba is dramlott (Gopinath és munkatarsai, 2017).
m Magyarorszagon sem feltétleniil a legtermelékenyebb vallalatok nének.
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Az olcsé toke nem elég

m Spanyolorszagban az olcsé téke az alacsony termelékenységli nontradable
szektorokba is dramlott (Gopinath és munkatarsai, 2017).
m Magyarorszagon sem feltétleniil a legtermelékenyebb vallalatok nének.

Tobb torzulds mellett egyetlen eszk6z nem garantél jobb allokaciot.
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Hol no a foglalkoztatas?

Az aggregalt termelékenység akkor né, ha a munka a termelékenyebb vallalatok felé
aramlik.

magasabb termelékenység = gyorsabb foglalkoztatasnévekedés

A vallalati adatokban ezt a kapcsolatot keressiik.
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A reélarfolyam jelentdsen ingadozik

m Magyarorszagon mintegy 25 éve realfelértékel6dés zajlik.
m A nontradable termékek és szolgaltatisok relativ ara nott.
m Ez lehet egyensdlyi, ha a tradable szektor termelékenysége gyorsabban nétt.
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Egy keresleti sokk
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Német valsag, két magyar munkahely

m Akkumulatorgyar: exportal Németorszagba
m Langossiitd: helyi keresletet szolgal ki
B A német autdkereslet visszaesik

13/31



Ugyanaz a sokk, harom rendszer

Fix arfolyam, rugalmas bér
w csokken. Ugyanaz a realleértékelddés, nincs munkanélkiiliség.

Lebegd arfolyam
E gyengiil. A redlleértékelodéshez nem kell nominalis bércsokkentés.

Fix arfolyam, lefelé merev bér
* Ui
Npr=—"—A
T T+

n = 0: munkanélkiiliség. n — oo: teljes reallokacié.
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Villalati tények
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Adatok

Adathivatkozas: HUN-REN KRTK (disztribdtor). 2024. Mérleg LTS [adatbazis].
Kiadé: Opten Zrt., Budapest. Kozremiikodé: CEU MicroData. macromana-
gers.eu/datasets/merleg

Osszes magyar tarsas véllalkozas eredménykimutatasa, 1990-2023.

Koszonetnyilvanitas: A 144193. szamU projekt a Kulturdlis és Innovaciés Minisztérium Nemzeti
Kutatési, Fejlesztési és Innovaciés Alapbdl nydjtott tdmogatasaval, a KKP_22 palyazati program
finanszirozasaban valdsult meg.
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https://macromanagers.eu/datasets/merleg
https://macromanagers.eu/datasets/merleg

Mit mérink?

m Villalati termelékenység rangja
m Az aktuélis és az el6z6 két év atlaga
m Top 1, 5 és 10 szazalék

6 10%
elsé 1%

termelékenység
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Mit becsliink?

lit+3 = plit + a(Gir — lit) + wit

m termelékenység: elmilt hdrom év atlaga, ipardgon beliili rangsor
m novekedés: kovetkezd harom év foglalkoztatasi béviilése (kilépés: L3 = 0)
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A tradable szektor termelékenyebb, de zsugorodik

Egy dolgozéra jutd hozzaadott érték: kereskedhetd és nem kereskedhet6 szektor
Hozzaadott érték/dolgozo (bal, ezer 2023-as Ft); a kereskedhetd vallalatok foglalkoztatasi aranya (jobb)
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Az exportorok termelékenyebbek, részesedésiik csokken

Egy dolgozéra jutd hozzaadott érték: exportérok és nem exportérok
Hozz4adott érték/dolgozé (bal, ezer 2023-as Ft); a exportdrok foglalkoztatasi aranya (jobb)
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A kilfoldi vallalatok elonye tartds, sulyuk stagnal

Egy dolgozéra jutd hozzaadott érték: kilfdldi és hazai tulajdon
Hozzaadott érték/dolgozé (bal, ezer 2023-as Ft); a kilféldi tulajdonu vallalatok foglalkoztatasi aranya (jobb)
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A top decilis termelékenyebb, de a foglalkoztatasi silya visszaesett

Egy dolgozoéra jutdé hozzaadott érték: fels6é termelékenységi decilis és a tdbbi vallalat
Hozzaadott érték/dolgozé (bal, ezer 2023-as Ft); a felsé decilisbe tartozo vallalatok foglalkoztatasi aranya (jobb)
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A termelékeny vallalatok novekedési elonye elolvadt

A magas termelékenységu vallalatok foglalkoztatasndvekedési elénye
Feltételes szazalékos kiilénbség a median alatti vallalatokhoz képest
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A kilfoldi vallalatok novekedési elonye eltiint

Foglalkoztatasndvekedési elény export- és tulajdonosi statusz szerint
Feltételes szazalékos kilénbség a hazai, nem exportélé vallalatokhoz képest
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Gazdasagpolitika
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Fix arfolyam mellett az intézmények allokalnak

A nominélis arfolyam nem tud igazodni.
Ezért nagyobb szerep jut:

m a munka és a toke mobilitasanak,
m a bérek és arak alkalmazkodasanak,
m az allokativ gazdasagpolitikanak.

Az eurd nem oldja meg automatikusan a tobbi torzulast.
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1. Hasznaljuk ki a hosszl tavi eldnyoket

m Hitelesség és kisebb bizonytalansag
m Alacsonyabb tokekoltség, tobb beruhazas
m Termelékenységnovel6 politika

Enyhén gyengébb belépési arfolyam kevésbé kockazatos (Egert 2026).
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2. A fiskalis politika tompitsa a sokkot

m Puffer legyen, ne sokkforras
m Fellendiilésben épitsen fiskalis mozgasteret
m Valsidgban segitse a keresletet és az atrendezddést

Az ERM Il mér a belépés el6tt sziikiti a fegyelmezetlen fiskalis politika mozgasterét.
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3. Segitsiik a termelékeny vallalatok novekedését

m A toke ne csak olcsébb legyen, hanem jobb helyre kertiljon.
m A termelékeny véllalatok tudjanak munkaer6t felvenni.
B Az exporttdmogatds célja a piacra lépés és a novekedés legyen.

Az eurd kiilsé horgony. A reallokaci6hoz bels6 reform kell (Ratfai, 2026).
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Hivatkozasok

30/31



Hivatkozasok

Egert, B. (2026, szeptember 9.). 2030: A euro odyssey — How to avoid adopting the euro at the
wrong exchange rate. Balazs Egert. https://balazsegert.substack.com/p/2030-a-euro-odyssey-
how-to-avoid

Gopinath, G., Kalemli-Ozcan, S., Karabarbounis, L., & Villegas-Sanchez, C. (2017). Capital
allocation and productivity in South Europe. The Quarterly Journal of Economics, 132(4),
1915-1967.

Rétfai, A. (2026, szeptember 9.). Mit6l né a magyar gazdasag? Telex. https://telex.hu/nevertek /2026/0¢
fog-noni-a-magyar-gazdasag-modellvaltas-termelekenyseg-szerkezetvaltas

Ratfai, A., & Koren, M. (2025, janius 6.). Nem né, csak drigul: Hogy juthat ki a csapdabdl a
magyar gazdasig? Telex. https://telex.hu/nevertek/2025/06/06/makrogazdasag-stagflacio-gdp-
inflacio

Olley, G. S., & Pakes, A. (1996). The Dynamics of Productivity in the Telecommunications
Equipment Industry. Econometrica: journal of the Econometric Society, 64(6), 1263-1297.

31/31



	Hosszú táv
	Reallokáció
	Egy keresleti sokk
	Vállalati tények
	Gazdaságpolitika
	Hivatkozások

