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Hosszú táv
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A trendet a kínálat határozza meg

Y = AKαL1−α

Feltevés: Teljes foglalkoztatottság
Nincs árfolyam a termelési függvényben

Az euró csak akkor emeli a hosszú távú kibocsátást, ha növeli A-t vagy K-t (Rátfai-Koren,
2025).
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Mitől nőhet a kínálat?

Kisebb bizonytalanság, alacsonyabb tőkeköltség

K ↑

Több beruházás innovációba, technológiába és új piacokba

A ↑
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Reallokáció
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Mikor hatékony az elosztás?

Legyen ki = Ki/Li. Minden szektorban:

pi (1 − α)Aik
α
i︸ ︷︷ ︸

MP Li

= w

Ugyanaz a munka ugyanakkora értéket teremt.
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Kétféleképpen állhat helyre

pi(1 − α)Ai

(
Ki

Li

)α

= w

1 Az inputok mozognak: Ki, Li

2 A relatív árak változnak: pi

Az árfolyam az egyik relatív ár.
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A reallokáció szerepe az aggregált növekedésben

∑
i ΩitLit∑

i Ωit−1Lit−1
=

∑
i ΩitLit∑

i Ωit−1Lit
×

∑
i Ωit−1Lit∑

i Ωit−1Lit−1

első tag: vállalati termelékenység növekedés fix allokáció mellett
második tag: erőforrások növekedése fix termelékenységi súlyok mellett
(Olley-Pakes, 1996)
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Az olcsó tőke nem elég

Spanyolországban az olcsó tőke az alacsony termelékenységű nontradable
szektorokba is áramlott (Gopinath és munkatársai, 2017).
Magyarországon sem feltétlenül a legtermelékenyebb vállalatok nőnek.

Több torzulás mellett egyetlen eszköz nem garantál jobb allokációt.
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Hol nő a foglalkoztatás?

Az aggregált termelékenység akkor nő, ha a munka a termelékenyebb vállalatok felé
áramlik.

magasabb termelékenység =⇒ gyorsabb foglalkoztatásnövekedés

A vállalati adatokban ezt a kapcsolatot keressük.
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A reálárfolyam jelentősen ingadozik

Magyarországon mintegy 25 éve reálfelértékelődés zajlik.
A nontradable termékek és szolgáltatások relatív ára nőtt.
Ez lehet egyensúlyi, ha a tradable szektor termelékenysége gyorsabban nőtt.
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Egy keresleti sokk
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Német válság, két magyar munkahely

Akkumulátorgyár: exportál Németországba
Lángossütő: helyi keresletet szolgál ki
A német autókereslet visszaesik
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Ugyanaz a sokk, három rendszer

Fix árfolyam, rugalmas bér
w csökken. Ugyanaz a reálleértékelődés, nincs munkanélküliség.

Lebegő árfolyam
E gyengül. A reálleértékelődéshez nem kell nominális bércsökkentés.

Fix árfolyam, lefelé merev bér

N̂T = η

1 + η
∆

η = 0: munkanélküliség. η → ∞: teljes reallokáció.
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Vállalati tények
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Adatok

Adathivatkozás: HUN-REN KRTK (disztribútor). 2024. Mérleg LTS [adatbázis].
Kiadó: Opten Zrt., Budapest. Közreműködő: CEU MicroData. macromana-
gers.eu/datasets/merleg

Összes magyar társas vállalkozás eredménykimutatása, 1990-2023.
Köszönetnyilvánítás: A 144193. számú projekt a Kulturális és Innovációs Minisztérium Nemzeti
Kutatási, Fejlesztési és Innovációs Alapból nyújtott támogatásával, a KKP_22 pályázati program
finanszírozásában valósult meg.
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Mit mérünk?

Vállalati termelékenység rangja
Az aktuális és az előző két év átlaga
Top 1, 5 és 10 százalék

felső 10%
felső 1%

termelékenység
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Mit becslünk?

lit+3 = ρlit + α(ȳit − l̄it) + uit

termelékenység: elmúlt három év átlaga, iparágon belüli rangsor
növekedés: következő három év foglalkoztatási bővülése (kilépés: Lit+3 = 0)
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A tradable szektor termelékenyebb, de zsugorodik
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Az exportőrök termelékenyebbek, részesedésük csökken
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A külföldi vállalatok előnye tartós, súlyuk stagnál
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A top decilis termelékenyebb, de a foglalkoztatási súlya visszaesett
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A termelékeny vállalatok növekedési előnye elolvadt
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A külföldi vállalatok növekedési előnye eltűnt
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Gazdaságpolitika
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Fix árfolyam mellett az intézmények allokálnak

A nominális árfolyam nem tud igazodni.

Ezért nagyobb szerep jut:

a munka és a tőke mobilitásának,
a bérek és árak alkalmazkodásának,
az allokatív gazdaságpolitikának.

Az euró nem oldja meg automatikusan a többi torzulást.
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1. Használjuk ki a hosszú távú előnyöket

Hitelesség és kisebb bizonytalanság
Alacsonyabb tőkeköltség, több beruházás
Termelékenységnövelő politika

Enyhén gyengébb belépési árfolyam kevésbé kockázatos (Égert 2026).
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2. A fiskális politika tompítsa a sokkot

Puffer legyen, ne sokkforrás
Fellendülésben építsen fiskális mozgásteret
Válságban segítse a keresletet és az átrendeződést

Az ERM II már a belépés előtt szűkíti a fegyelmezetlen fiskális politika mozgásterét.
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3. Segítsük a termelékeny vállalatok növekedését

A tőke ne csak olcsóbb legyen, hanem jobb helyre kerüljön.
A termelékeny vállalatok tudjanak munkaerőt felvenni.
Az exporttámogatás célja a piacra lépés és a növekedés legyen.

Az euró külső horgony. A reallokációhoz belső reform kell (Rátfai, 2026).
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