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Az eltlint Balassa—Samuelson-hatas
nyomadaban — A szolgaltatasok valtozo szerepe
a 21. szazadban*

Tengely Veronika

Altalénosan megfigyelt jelenség, hogy a gazdasdgi fejlettséq és az dltaldnos drszin-
vonal ké6z6tt pozitiv kapcsolat van. A Balassa—Samuelson-hatds szerint az drszinvo-
nalban megfigyelheté konvergencia jelentds részben a szolgdltatdsok magasabb
eredményeink aktualizdldsa alapjdn a tankényvi Balassa—Samuelson-hatds hazdnk
esetében egyre kevésbé mutathato ki. A jelenség rdaddsul az orszdgok szélesebb
csoportja esetében is hasonld elmozduldst mutat. A vildggazdasdgban napjainkban
zajlo strukturdlis atalakulds, a globalizdcio és az infokommunikdcios forradalom
érdemben dtalakitja a szolgdltatdsok szerepét, kereskedhetbségét és termelékeny-
ségét, ami befolydsolja az elmélet feltevéseinek teljesiilését is. Ezeket — kiilénds
tekintettel a piaci szolgdltatdsokra — tébb szempont mentén értékeltiik: a néveke-
dési mintdzatok alapjdn a modern gazdasdgok névekedési pdlydjdn a szolgdltato
szektor szerepe egyre inkdbb felértékelddik, amit a nemzetkézi és a hazai adatok
egyarant alatdmasztanak. Az aktudlisan zajlé megatrendek — globalizdcio, digitali-
zdcio, technoldgiai fejlédés, mesterséges intelligencia — gyorsitjdk a szolgdltatdsok
termelékenységnévekedését, emellett a fogyasztdi szokdsok megvdltozdsdt és a szol-
gdltatdsok globalizdldddsdt okozzdk. A szolgdltatd szektort érinté uj strukturdlis
elmozduldsok az elmélethez kapcsolodo feltételeket is dtalakitigk, mellyel gyengitik
a Balassa—Samuelson-hatds gyakorlati érvényesiilését.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E31, F15, F18, F43, F63, 010, 030
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1. Bevezetés

Altalanosan megfigyelt jelenség, hogy a gazdasagok fejlettsége és az arszint kozott
pozitiv kapcsolat azonosithatd, ami ahhoz vezet, hogy az orszagok realfelzarkdzasa
hasonlé konvergenciat eredményez az arak alakuldsaban is. Az egyes gazdasagok
fejlettsége és az arak kozotti kapcsolat megértéséhez érdemes a nemzetkozi gazda-
sagtan olyan fontos 0sszefliggéseire gondolni, mint a vasarldéerd-paritds. A vasarlde-
ré-paritas 1916-ig visszanyuld elmélete alapjan a fogyasztdi kosarak mas orszagok
fogyasztdi kosaraiban kifejezett relativ ara idében allandd és értéke 1 (Cassel 1916).
A gyakorlatban azonban — legalabb rovid tavon — sériil a vasarléer§-paritas hipo-
tézise, azaz a fogyasztoi kosarak azonos valutaban kifejezett ara nem feltétlendl
lesz minden orszagban ugyanakkora. A témaval foglalkozé tanulmanyok, melyek
egészen az 1970-es évekig tekintenek vissza (Kravis et al. 1978, Rogoff 1996), fel-
hivjak a figyelmet, hogy ezek a szisztematikus eltérések a magasabb jovedelmd
(,gazdagabb”) orszagok esetében kisebbek, mig az alacsony jovedelmi orszagok
esetében nagyobbak lehetnek.

Az Eurdpai Unid orszagainak adatain elemezve a fejlettség és az arszint 6sszeflig-
gését, er6s pozitiv kapcsolatot azonosithatunk (1. dbra). Az 6sszehasonlitas soran
a fejlettséget az egy fére jutd GDP-vel kozelitettiik vasarléer6-alapon az EU15-hoz
viszonyitva. Az 6sszehasonlithatd arszint esetében is az EU15 jelentette a viszonyitasi
alapot, mivel ezek az orszdgok tekinthet6k a fejlett eurdpai unids orszagok csoport-
janak.! A 2018-as adatok alapjan egyrészt igazolhaté az elmélet szerinti altalanos
megfigyelés, hogy a fejlett orszagok dsszehasonlithaté arszintje magasabb a fejl6dé
orszagok arszintjénél. Masfeldl a regresszids egyenes azt jelzi, hogy a fejlettség tobb
mint 80 szazalékban magyarazza az arszint orszdgok kozotti eltérését.

1 Az EU15-orszagok csoportja azokat az orszdgokat foglalja magaban, melyek 2004. majus 1. el6tt mér az
Eurdpai Uni¢ tagallamai voltak. Ezek az orszagok: Ausztria, Belgium, Ddnia, Egyesiilt Kirdlysag, Finnorszag,
Franciaorszag, Gorogorszag, Hollandia, Irorszédg, Luxemburg, Németorszag, Olaszorszag, Portugdlia,
Spanyolorszag, Svédorszag.
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Az eltlint Balassa—Samuelson-hatds nyomdban

1. dbra
Az 6sszehasonlithaté arszint a fejlettség fliggvényében 2018-ban
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Megjegyzés: Az abran nem keriiltek feltiintetésre a regressziot torzito outlier orszdgok, Luxemburg és
frorszdg.

Forrds: Eurostat

Sz(ikitve a vizsgalat fokuszat, a fejlettség és az arszint kapcsolataval foglalkozd em-
pirikus irodalombdl kiemelhetjlk azokat a tanulmanyokat, melyek Magyarorszag,
illetve a kelet-kozép-eurdpai régio orszagait allitjak vizsgdldodasuk kdzéppontjiba.
A realkonvergenciaval egyitt jaré arfelzarkdzas mértékének becslésével foglalkozik
Egert et al. (2005), Darvas és Szapdry (2008) és Bauer (2015). Azzal kapcsolatban,
hogy egy 1 szdzalékos novekedési tobblet mekkora dtlagos drfelzdrkézdssal jdr, Egert
et al. (2005) 0,8 szdzalékot, Darvas és Szapdry (2008) 1,0 szdzalékot, mig Bauer
(2015) 0,5—1,0 szdzalékos savot kapott eredményiil.

A tanulmdany szempontjabdl kiemelt fontossaggal biré Balassa—Samuelson-hatds
(a tovabbiakban B-S-hatasként is hivatkozunk ra) Balassa Béla és Paul Samuelson
nevéhez fiz6dik, akik az 1960-as évek elején egymastdl fliggetlenil jutottak hasonld
kovetkeztetésre. A B-S-hatds ,f6szerepl6i” az egymastdl jol elkulonithetd kereske-
dett és nem kereskedett, azaz az ipar és a szolgaltatd szektor, melyek viszonyat és
az ezt alakitd tényezGket a tanulmdny elsé felében vessziik géresé ala. A B-S-hatas
(Balassa 1964, Samuelson 1964) szerint a kereskedelmi forgalomba keril6 iparcikkek
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esetében a termelékenység béviilése tapasztalhatd, ami hozzajarul a szektor bérei-
nek emelkedéséhez. Mivel az adott gazdasagon beliil az egyes szektorok munkaeré-
piaca nem fliggetlenithet6 egymastdl, ez a bérnovekedés atgylirzik a szolgaltatd
szektorba is, ezzel hozzajarulva a — kevésbé termelékeny — szolgaltatasok arainak
emelkedéséhez. Az elméletet empirikusan is teszteljiik az eurdpai unids orszagok
korében, majd kiilonos figyelmet forditunk ezen orszagcsoporton belil a hazai és
a régiés eredmények bemutatasanak. Tanulmanyunk ezen részének célja, hogy az
id6kozben elérhetévé valt adatokon teszteljik a Balassa—Samuelson-hatast, az ered-
ményeket pedig 0sszehasonlitsuk a korabbi becslési eredményekkel.

A tanulmany masodik része arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy melyek azok a val-
tozdsok, melyek a vilag gazdasagaiban az elmult 50 évben jelent&sen atalakitottak
a szolgaltatd szektort és szerepét. A gazdasagokban napjainkban zajld strukturalis
atalakulds, a globalizacié és az infokommunikacios forradalom olyan valtozasokat
okoz a szolgdltatasok szerepében, kereskedhet6ségében és termelékenységében,
melyek véleményiink szerint megvaltoztatjdk a Balassa—Samuelson-hatas sziikséges
feltételeinek érvényesiilését (lasd 2. fejezet). Mindezeket az egyes fejezetekben,
alfejezetekben fejtjik ki részletesebben. Tanulmanyunk ezen részében a globalis
szemlélet kerl elGtérbe, mely kbzvetve vagy kdzvetlenil hosszabb tavon az eurdpai,
ezen belll a régids és a hazai folyamatokat is befolyasolja.

A tanulmany felépitése a kovetkezd: a 2. részben a Balassa—Samuelson-hatdst ele-
mezzik, és bemutatjuk a hozza kapcsolédd hazai vizsgdlatok eredményeit. A 3. és
4. fejezetek rendre a szolgdltatasok szerepét, termelékenységét és kereskedhetd-
ségét atalakitd tényez6ket elemzik. Végiil az 5. fejezet 6sszefoglalja legfontosabb
kovetkeztetéseinket.

2. A Balassa—Samuelson-hatas mint az arszint és a fejlettség kozotti
kapcsolatot magyarazo osszefiiggés

A hagyomanyos kdzgazdasagi gondolkodds szerint az drszinvonalban megfigyelhe-
t6 konvergencia a szolgdltatdsok inflacidjan keresztil valdsul meg. Ahogyan azt
a bevezet6ben is irtuk, a Balassa—Samuelson-hatds szerint a kereskedelmi forga-
lomba keril6 iparcikkek esetében a termelékenység bévilése tapasztalhatd, ami
hozzajarul a szektor béreinek emelkedéséhez. Ahogyan azt a bevezet6ben is irtuk,
a B-S-hatds értelmében mivel az orszagokon beliil a szektorok munkapiacai nem
teljesen fliggetlenek egymastdl, az iparban tapasztalhatd bérnodvekedés atgy(ir(izik
a szolgdltaté szektorba, ami a szolgdltatdsok aranak emelkedését eredményezi. Ez
a folyamat azonban csak bizonyos feltevések érvényesiilése mellett valdsul meg.

Tanulmdnyok
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A Balassa—Samuelson-hatds mdgétt hagyomdnyosan a kévetkezé feltevések hu-
zddnak meg (Bauer 2015:17):

1) , A felzarkdzé orszagok elsGsorban az ipari termelékenység javulasan keresztiil
zarkdznak fel, mig a szolgdltatasok termelékenysége kevésbé novelhetd. Példa-
ként hozhatd az autdgyartds és a hajvagas. Az autogydrtas mint ipari jészdgot
elGallité dgazat termelékenysége fejlettebb technoldgia alkalmazasaval jelent&sen
noévelhetd, mig a hajvagas mint szolgaltatas termelékenysége igen hasonld lehet
a fejlett és a kevéshbé fejlett orszagokban.

2) Az iparcikkek ara azonos valutaban kifejezve megegyezik orszagok kozott. A fel-
tevés akkor lehet indokolt, ha a kereskedelem teljesen kdltségmentes, és a ter-
mékek mindsége teljesen azonos. Amennyiben a kereskedelem koltséges (ahogy
a valdsagban az), akkor csak annyi biztositott, hogy az arak hosszabb tavon egydtt-
mozognak, a B—S-hatds érvényesiiléséhez azonban ez is elegendé.

3) A bérek kiegyenlitédnek az ipari és a szolgaltato szektor kozott. Emogott az a fel-
tételezés all, hogy a munkaerd szabadon aramolhat a két szektor kozott (orszagok
kozott viszont nem). A valdsagban eltérd képzettségl munkaerdre lehet sziikség
a két szektorban, ami eltérd bérszintet indokolhat. A B—S-hatas érvényesulésé-
hez viszont elegend{ az is, ha a bérek hosszabb tavon egylittmozognak, ami egy
kevésbé megszorito feltevés.”

2.1. A Balassa—Samuelson-hatas szerepe a hazai arszint felzarkézasaban

Az elmélethez kapcsolddé feltevések attekintése utan azzal foglalkozunk, hogy a Ba-
lassa—Samuelson-hatds szerepe miként alakult a hazai arszint felzarkdzasaban, amit
becslési eredményeink bemutatasaval illusztralunk. Bauer (2015) tanulmanyaban
a B—S-hatast vizsgdlja Magyarorszagon és a régid orszagaiban a 2001-2013 kozotti
id6szakban, melyet ebben a tanulmanyban 2018-ig hosszabbitottunk meg. A B-S-ha-
tas dinamikus elemzésének kiinduldsi pontja, hogy a kétszektoros neoklasszikus
elmélet szerint az ipar és a szolgaltatd szektor drainak és termelékenységeinek vi-
szonya a kovetkezd Osszefiiggés alapjan irhatd le tokéletes t6kemobilitast és exogén
kamatlabakat feltételezve (Obstfeld — Rogoff 1997:208):

HNT
ApMT — ApT = = (Aprod™ — Aprod™T), @)
My,

ahol Ap""a szolgéltatasok inflacidja, ApTaz iparcikkek inflacidja, Aprod™ és Aprod™”
az atlagos termelékenységndvekedés az ipari és a szolgéltatd szektorban, mig uN™
és ul a munka szektIQTréIis részesedése a szolgaltatd és az ipari szektorban, azzal
a feltevéssel, hogy “- > 1. A valtozok logaritmikus differenciak, és a A utal arra,
hogy ennek kévetkeztében szazalékos valtozasokat (novekedési Gitemeket) kapunk.
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Az 6sszefliggés felirhatd a munkatermelékenység atlagos szintjére is, kihasznalva
a Cobb—Douglas tipusu termelési fliggvény azon kedvez6 tulajdonsagat, mely szerint
a munka hatarterméke egyenlé az atlagos munkatermelékenységgel.? Ekkor

YT

P _ M T

pT uNT YNT (2)
INT

ahol P'T és PT a szolgaltato szektor és az ipar arszintjeit, Y7 és Y'T a kibocsatas szint-
jét, LT és L"T pedig a felhasznalt munka mennyiségét jel6li az egyes szektorokban.
Logaritmizalva a fenti egyenletet, az aldbbi formulat kapjuk:

p"" - p"=c+ (prod" - prod"7), (3)
ahol a c konstans tartalmazza a szektoralis részesedések logaritmusait.

A gyakorlatban tobb megkozelités létezik a Balassa—Samuelson-hatds miatti infla-
cios tobblet empirikus becslésére, melyek egyike az egyszer( elszamolasi médszer
(simple accounting framework). Ekkor feltessziik, hogy a szolgaltatdsok tobblet-
inflaciojat az iparcikkekhez képest a szolgdltatasok fogyasztdi kosarban betoltott
sulya hatdrozza meg, igy a termelékenység valtozasabdl fakadd inflacids tobblet
(Ap?S = Ap™T - Ap™) az aldbbiak szerint alakul (Egert 2007:7):

Ap#s = (1 - a)(Aprod” - Aprod""), @)

ahol (1 - a) jelenti a szolgdltatdsok sulyat a fogyasztdi kosarban. Tovabbi feltétel,
hogy a két szektor termelékenységi kiilonbozetében bekovetkez6 barmilyen valtozas
aranyos () valtozast okoz a szolgéltatasok relativ draiban is (Egert 2007:7):

p"" - pT =B (prod™ - prod"T), (5)

Az egyszer( elszamoldsi mddszer valddi lényege azonban, hogy az egyitthatét
(B) az elméleti 6sszefiggésnek megfelelGen eleve 1-nek vessziik. A fenti egyenletek
becsilhetd formaja, melyet Bauer (2015) becsléséhez hasonldan hasznaltunk:

ApNT - Ap™ = ¢ + B (Aprod” - Aprod"") + ¢, (6)

ahol ¢ a konstanst, § a termelékenységnovekedés-kiilonbozet egylitthatdjat, € pedig
a hibatagot jeloli. A becslés soran a valtozék logaritmikus differenciait hasznaltuk,
melyre a A utal. Az ipari termelékenységet a feldolgozdiparra, a szolgdltaté ter-
melékenységet a kereskedelem, szallitas, szallas-vendéglatas, tavkozlés, pénziigy,
ingatlan és szakmai szolgdltatasok dgazatokra vizsgaltuk. A traded inflacié alatt az

........

2 BGvebb levezetésért lasd Egert et al. (2006).

Tanulmdnyok
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értjuk. Az inflaciés adatok korrigalva vannak az afa-kulcs valtozasaival. A termelé-
kenység novekedésének, illetve az inflaciénak a 2001-2018-as id&szakra szamitott
atlagat hasznaltuk a becsléshez.?

A B-S-hatdsra vonatkoz6 aktualizalt becslési eredmények 6sszhangban vannak Bauer
(2015) eredményeivel, vagyis a termelékenységnévekedés-kiilonbézet és az infldcids
kiilénbézet kézotti Gsszefiiggés gyenge. Ugyanakkor a magyarazo eré (R? mutato)
alakulasat kell6 odafigyeléssel kell kezelniink abban az esetben, ha szerepeltetiink
konstans tagot az egyenletben, illetve elhagyjuk azt (1. tabldzat és 2. dbra). Ennek
oka, hogy a konstans tag elhagydsa esetében |ényegében az elméleti 6sszefliggést
kellene visszakapnunk, amit 1 koriili egyltthaté tdmasztana ald. Amennyiben elhagy-
juk a konstanst a regresszidbol, a magyarazé eré, azaz a hagyomanyos értelemben
szamitott R? mutatd értéke 0,71 lenne, ami magas illeszkedésre utalna. Ugyanakkor
ezt a 2. dbra nem igazolja vissza (lasd szaggatott vonal és az adatpontok egymashoz
vald viszonya). Konstans nélkili regresszio esetében a hagyomanyos értelemben
vett R? mutatd tehat félrevezet6 lehet, mivel alkalmazasanak feltételei nem telje-
stlnek.* A probléma felolddsat az R mutatd alternativ értelmezésének bevezetése
(R*?) adja: ekkor a fliggd valtozd (Ap"™ - ApT) és a flggd valtozd regresszidbdl
kovetkez6 becslilt értékei (APNT - APT) kozotti korrelacidt emeljiik négyzetre, igy
esetiinkben a valdsaghoz kozelebb 4lld, 0,19-es magyarazo er6t kapunk (amit a 2.
dbrdn is szerepeltettink).

Ahogyan arra Bauer (2015) felhivja a figyelmet — és amit a kapott eredmények
is alatamasztanak —, a gyakorlatban a szektoralis termelékenységnovekedési kii-
I6nbozethez becsilt egyltthatd értéke altaldban elmarad az elméleti 6sszefliggés
altal indokolt 1-t6l. Ez a probléma athidalhaté abban az esetben, ha az egyszerd
elszamolasi mdédszerrel szamolunk, ahogyan azt fentebb bemutattuk. Vildgi (2005)
eredményei szerint ugyanakkor, ha a B-S-elmélet klasszikus feltevéseit kiegészitjik
a ragadds arakkal, illetve az eréforras-allokdcid surldddsaival, a modellek az elméleti
1-es egylitthatonal joval kisebb egylitthatét jésolnak.

3 Osszehasonlithaté fogyasztoéiar-index adatok az altalunk hasznalt traded—nontraded bontasban csak 2001-t6l
alinak rendelkezésre valamennyi EU-orszégra.

4 A hagyomanyos értelemben vett R> mutatd alkalmazdsanak feltétele konstans nélkiili esetben, hogy
a magyarazo valtozd(k) nulla értéke mellett a figgd valtozo (jelen esetben a szektordlis inflacids kulonbozet)
atlaga zérus, azaz a hibatag atlaga nulla.
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Fligg6 valtozo: szektoralis inflacios kiilonbozet

R? 0,19
Egyutthato Standard hiba
Szektoralis termelékenységnovekedési kiilonbozet 0,342* 0,148
Konstans 2,406 0,375

Fligg6 valtozo: szektoralis inflacids kiilonb6zet

R*? 0,19

Egyiutthato Standard hiba

Szektoralis termelékenységnovekedési kiilonbozet 1,108*** 0,143

Megjegyzés: Ciprus és Luxemburg nélkil. A *** az 1 szdzalékon, mig a * a 10 szdzalékon szignifikdns
egylitthatokat jeloli. Becslési horizont: 2001-2018. A konstans nélkiili esetben alternativ R? definiciot
haszndltunk.

Forrds: Eurostat, Magyar Nemzeti Bank (MNB) becslése

Szektoralis inflacios kilonbdzet

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Szektoralis termelékenységnovekedési kiilonbozet

Megjegyzés: Ciprus és Luxemburg nélkiil. 2001-2018, éves dtlagos szdzalékos névekedési kiilonbozet
Forrds: Eurostat, MNB
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Az eltlint Balassa—Samuelson-hatds nyomdban

Az arszint felzarkdzdsadnak az elmult, kozel két évtizedben tapasztalhaté alakuldsat
megvizsgaltuk hazank és a tobbi régios orszag kdrében is (3. dbra). A gazdasagi
felzarkdzassal 6sszhangban a relativ arszint emelkedését figyelhettik meg egészen
a gazdasagi és pénzlgyi valsag kitoréséig: 2009-et kdvetben ugyanis mind a redl-
gazdasag, mind pedig az drak konvergencidja némiképp lelassult.

3. abra

Hazank és a tobbi régios orszag arfelzarkozasa az EU15-hoz képest a fejlettség
fiiggvényében (2001-2018)

1Y) cppacoosacasenassssrasasaasasanacpaEEeEREEEERAEASEREEGEAEEEEORAEEAEEAEIRAEEREEASEAAEASHEEECEAEEAE0EISS

=100)

Osszehasonlithaté &rszint (GDP-alapon, EU15

20 30 40 50 60 70 80
Egy fére juté GDP (PPS, EU15=100)

0= Magyarorszag
Csehorszag
Lengyelorszag

==O== Sz|ovdkia

==O== Romania

Forrds: Eurostat, MNB

A vizsgdlt id6szak éves atlagos, az EU15-orszagokhoz viszonyitott arfelzarkozasat
Bauer (2015) szamitasaihoz hasonldan felbontottuk aszerint, hogy abban mekkora
volt a B=S-hatas, illetve egyéb hatasok szerepe (4. dbra). Osszességében a kapott
eredmények azt mutatjdk, hogy a fejlettség—drszint kapcsolatot — bdr az jelentésen
hozzdjdrult a régids orszdgok drfelzdrkézdsdhoz — empirikusan kevésbé magyardzza
a B-S-hatds, amennyiben hazdnkat és a tébbi régios orszdgot helyezziik a vizsgd-
I6ddsunk kézéppontjdaba.
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4. dbra
A Balassa—Samuelson-hatas szerepe az arszint felzark6zasaban (2001-2018)

I Egyéb hatds
=1 B-S-hatas
& Osszesen

Megjegyzés: Eves dtlagos szdzalékos vdltozds az EU15-h6z viszonyitva
Forrds: Eurostat, MNB

2.2. A Balassa-Samuelson-hatas becslési eredményeinek értékelése

Az id6kozben rendelkezésre allé évek adataival meghosszabbitott és felfrissitett
becslési eredmények a fentiek alapjan a korabbi becslésekhez hasonld konkliziéra
vezettek, ugyanis a Balassa—Samuelson-hatdst csak gyengén tdmasztottak ald. Fel-
meril a kérdés, hogy ennek vajon mi dllhat a hatterében. A kérdés megvalaszoldsa-
hoz érdemes atgondolni, hogy az elmélethez kapcsolddd hagyomanyos feltevések
napjainkban is megalljdk-e a helyliket, vagy kiegészitésre, mddositdsra szorulnak.

A vilag gazdasagaiban az elmult 50 évben olyan vdltozasok mentek végbe, melyek
a szolgaltato szektort és szerepét érdemben atalakitottak, gyengitve a Balassa—Samu-
elson-hatds szlkséges feltételeinek érvényesiilését. Az elsé feltevés szerint a szol-
gdltatasok termelékenysége kevésbé névelhetd, ami napjainkban — s6t a kés6bbiek
soran —mar nem allja meg a helyét. A piaci szolgéltatasokat kordbban az jellemezte,
hogy a termelékenységhdviilés historikusan az iparhoz képest visszafogottan alakult.
Az elmult néhany év adatai alapjan azonban ebben véltozas kdvetkezhetett be, amit
az adatok is alatdmasztanak: az OECD-orszagok korében ugyanis a piaci szolgalta-
tasok termelékenysége szamos orszagban érdemben emelkedett, és felilmulta az
ipari szektor termelékenységbdviilését (5. dbra). El6retekintve, az Uj innovacids
hulldm és az 4j ipari forradalom vivmanyai tovabb névelhetik a szolgdltatdsok ter-
melékenységét. Emellett, ha felfelé korrigaljuk a szolgaltatd szektor kereskedelmére
és hozzaadott értékére vonatkozd statisztikdk mérési hibait (ahogyan arrdl részle-
tesebben a késGbbi fejezetekben lesz szd), ugyancsak arra az eredményre jutunk,
hogy a korabbi kovetkeztetés mar nem allja meg a helyét.
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5. dbra
Az ipar és szolgaltaté szektor termelékenységének elmult id6szaki alakuldsa
6" — %6
54— 5
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310
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[ Piaci szolgaltatasok O Ipar

Megjegyzés: Egy munkadrdra vetitett brutté hozzdadott érték éves vdltozdsa, 2016—-2018 dtlaga
Forrds: OECD-adatok alapjan MNB-szamitds

A munkaeré orszagok kozotti szabad dramlasara vonatkozé megallapitas is egyre
inkdbb érvényét veszti, melyre a legkézenfekvébb példa az Eurdpai Unidn beldli
szabad munkaeré-aramlas. A globalizacid és a globalis értéklancokat érintd struktu-
ralis atalakulds alapjaiban valtoztathatta meg a szolgaltatasok azon tulajdonsagait,
melyek a B—S-hatds érvényesiiléséhez sziikségesek: mivel a szolgaltatasok egyre
nagyobb aranyban épllnek be az el6allitott drukba, az iparcikkek és a szolgdltata-
sok egymastodl vald elkilonitése egyre nehezebb. Mindemellett a szolgaltatasok
nem kereskedhets jellegére vonatkozd megdllapitasokat is érdemes atértékelni.
Ezen valtozdsokat, illetve a valtozdsok hatterében meghizddd okokat részletesen
a kovetkezs fejezetekben targyaljuk.

A Balassa—Samuelson-hatdst az irodalom egyéb kutatdsi eredményei sem igazoljdk
egyértelmdiien. A tanulmanyok egy része a B—S-hatast az Eurdpai Unié, illetve az
eurozdna orszagaiban éves szinten 0-2 szazalékpont kdzé helyezi, pl. Mihaljek — Klau
(2008), aki az 1996 |. negyedév—2008. I. negyedév kozotti id6szakban végzett erre
vonatkozoan becsléseket 11 KKE-orszagra. Egert (2010) becslése alapjan ez a hatas
az EU 23 tagdllamat vizsgalva éves szinten 2 szazalékpont alatt van az 1998-2007
kozotti id6szakban, és az esetek tobbségében kdzelebb all a 0-hoz. A becslési ered-
ményeket ugyanakkor bizonytalansag 6vezi, ami els6sorban a szektoralis besoro-
[asbdl, illetve a munkaerd termelékenységének mérészamabol® ered.

* A munkaer6 termelékenységének mérészamat a munkavallaldk |étszama vagy a ledolgozott érak szama
alapjan hatarozzdk meg.
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Frensch és Schmillen (2011) szerint a B-S-hatds empirikus igazoldsara a szakiroda-
lomban nem mutatkozik konszenzus. Az eltéré eredmények hatterében alapvetéen
mérési hibak allnak, melyek f6ként a kereskedett (tradable) és a nem kereskedett
(nontradable), azaz az iparcikkek és a szolgaltatasok szektoraban mért termelékeny-
séghez kapcsolddnak. A termelékenység mérési hibaja két forrasbdl ered: egyrészt
a szektoralis termelékenység méréséhez a teljes tényezGtermelékenységet kellene
hasznalni, aminek pontos megallapitasa bizonytalan. Masfel6l a B—S-hatdst vizsgald
irodalomban azt, hogy melyek a kereskedett és nem kereskedett tevékenységek, ad
hoc mdédon hatarozzak meg, tovabba felteszik, hogy a kereskedhetGség a vizsgalt
id6szakban nem vdltozik. A valdsagban azonban a szallitasi koltségek csdkkenése
lehet6vé teszi, hogy egyre tobb termékkel lehessen kereskedni. A mérési hibakat
Del Hoyo et al. (2017) kiegésziti azzal, hogy a globalis értéklancok térnyerésével
egyre nehezebb elvdlasztani egymastdl a tradable és a nontradable szektort, mivel
az elmult id6szakban a szolgaltatasok érdemben kereskedhet6vé valtak, a B-S-hatas
eredményei pedig érzékenyek a két szektor csoportositasara.

3. A szolgdltatasok szerepét és termelékenységét atalakito uj
tényezdk

A Balassa—Samuelson-hatds vizsgdlatdt és klasszikus feltevéseinek érvényesiilését
megnehezitik a modern gazdasdgokban zajlo strukturdlis vdltozdsok, a globdlis
értékldncok térnyerése, illetve a technoldgiai ujitdsok. Ezek azok az uj tényezdk,
amelyek dtalakitjdk a szolgdltatdsok szerepét, és kihatnak a szektor termelékeny-
ségére is. A gazdasdgi fejlédéssel pdrhuzamosan zajlé strukturdlis dtalakulds sordn
a gazdasdgi dgazatok névekedésben betoltétt szerepe fokozatosan dtrendezddik.
Kulénosen az ipar és a szolgaltatd szektor esetében bekdvetkezd valtozasok hang-
sulyosak, mivel ezek elkiilonithet6sége és egymashoz viszonyitott termelékenysége
adja a Balassa—Samuelson-elmélet alapjat, tovabba indokolja a két szektor inflacids
kilonbozetét. Napjaink megatrendjei koziil a szolgaltatdsok globalizacidja és a digita-
lizacié a leginkabb érintett szolgaltatascsoportokban az arak csékkenését tamogatja,
mert lehet6séget teremt a vallalatok szdmara a koltségeik csokkentésére és ennek
érvényesitésére az arakban is. A technoldgiai fejl6dés és az ezzel egyiitt jard ujitdsok
hozzdjdrulhatnak a szolgdltatd szektor termelékenységének névekedéséhez, ami
szintén az drak csokkenését és igy a szolgaltatasok és az iparcikkek arkiilonboze-
tének mérséklGdését tamogatja. A tanulmany tovabbi részében ezeket a folyama-
tokat jarjuk koriil egy altalanosabb szemléletben, és megprébdljuk megvalaszolni,
de legalabbis megérteni, hogy a hagyomanyos B—S-hatas miért gyengilhetett meg
napjainkra. Emellett szeretnénk ravilagitani olyan témadkra, melyek fontosak lehet-
nek a gazdasagi, illetve az drazasi folyamatok megértésében. Ahol van rd lehet6ség,
bemutatjuk a hazai vonatkozadsokat, eredményeket is.
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3.1. Szektoralis atrendez6dés a modern gazdasagok névekedési palyajan

A termelés és a foglalkoztatas szektorok kozotti szerkezetének valtozasat a hosszu
id6sorokon végzett empirikus vizsgalatok is igazoljak. A nagy szektordlis dtrendezd-
dést alapvetden két tényezb hajtja: egyrészt az egyes szektorok termelékenységé-
nek névekedése jelentdsen eltérhet egymdstdl (kinalati hatas), mdsrészt az egyes
termékek és szolgdltatdsok jévedelemrugalmassdga szintén kiilonbézik (keresleti
hatds) (Gabardo et al. 2017). Herrendorf és szerzétdrsainak 2013-ban megjelent
tanulmdnya 11 fejlett orszag 19. szdzadig visszamend adatait felhasznalva azt vizs-
gdlta, hogyan véltoztak a szektoralis foglalkoztatottsagi és hozzaadottérték-aranyok
a gazdasagi fejlettség flggvényében. A fejlédés kezdeti szakaszdn az agrdrszektor
a meghatdrozo — ezen agazat bir a legnagyobb foglalkoztatasi részarannyal —, a ké-
sébbiek sordn azonban a mez6gazdasdg részesedése szamottevéen mérséklédik.
Ezzel szemben az ipari szektor esetében az dgazat sulya forditott U-alakot ir le, azaz
a fejlédés egy bizonyos pontjdig emelkedik a foglalkoztatottsdgon beliili részardny,
majd csékken. A szolgdltatdsok gazdasdgi sulya a fejlettséggel pdrhuzamosan fo-
lyamatosan emelkedik. Raadasul kimutathato egy gyorsuld novekedési palya annal
a pontnal, amikor az ipar elérte a hozzdadott érték és foglalkoztatasi részaranyanak
csucsat a vizsgalt idSintervallumon belil. A folyamatra nagy strukturalis atrendezé-
désként szokas hivatkozni, és Kuznets (1966) Gtt6ré munkdssagat kdvetéen a nove-
kedéselmélet egyik fontos kutatdsi teriilete lett. A valtozasok hatterében 6sszessé-
gében alapvet6en az 4ll, hogy alacsony fejlettségi szinten a hdztartdsok lényegében
csak mezbgazdasdgi termékekre kéltik a jévedelmiiket. K6zepes fejlettségi szinten
az ipari termékek részesedése eléri az 50 szdzalékot, majd, magasabb fejlettségi
szinteken a bdr lassan névekvd, de magas jévedelemrugalmassdgu szolgdltatdsok
a végsd fogyasztdsban hdttérbe szoritjdk az ipari termékeket.

Megvizsgaltuk, hogy a magyar gazdasagban is jelentkeznek-e hasonlé mintazatok.
A hazai gazdasagi hozzaadott értékben betoltott sulyok valtozasat elemezve azt
tapasztalhatjuk, hogy a mez6gazdasdg sulya csékkent, mig az ipar és az épitbipar
sulya lényegében nem vdltozott az elmult két évtizedben (6. dbra). Az ipar eseté-
ben valamelyest eltér6 képet kapunk a globalis folyamatokhoz viszonyitva, ami az
agazat gazdasdgi sulyanak csokkenését jelentené. A stabilitdst az ipar aldgazatai
kozott lezajlott atrendez6dés magyarazza. Mig az 1990-es években az iparon beliil
a banydszat érdemi szerepet toltott be, ez a szerep a 2000-es években mérséklé-
dott, mikdzben a jarmdlgyartds egyre nagyobb részesedéshez jutott. Mivel a két
folyamat ellensulyozta egymast, az ipar sulya stabilan 25 szdzalék koral alakult.
A piaci szolgdltatd szektor gazdasdgi szerepének felerésédését ugyanakkor meg-
erdsiti, hogy a gazdasdgi hozzdadott érték egyre névekvé részét ez a szektor dllitja
elé. 1995-hoz viszonyitva a piaci szolgaltatasok sulya a hazai GDP-n belil 2018-ra
5,2 szdzalékponttal emelkedett.
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6. dbra
A gazdasagi agazatok hazai hozzaadott értékben bet6ltott sulyanak valtozasa
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Megjegyzés: Termékaddk és -tamogatdsok nélkiil vett GDP-adatokbdl szamitva
Forrds: KSH-adatok alapjan MINB-szamitds

Mivel a strukturalis dtalakulds ,,nyertese” a szolgdltaté szektor lehet, a szolgaltata-
sokat a hozzdadott értékben képviselt suly mellett a kiilonféle részardnyok és a fej-
lettség viszonylataban is megvizsgaltuk. Az 1995-2018 kozo6tti id6szakban hazdnk
adatait vizsgdlva a piaci alapu szolgdltatdsok foglalkoztatdson beliili részardanya
a fejlettséggel parhuzamosan évrél évre emelkedett (7. dbra). Hasonld mintazatot
kovet a szolgdltatdsok exporton beliili részardnyanak alakulasa is az Uj névekedési
ciklusban.
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7. dbra

A piaci szolgaltaté szektor kiilonféle részaranyainak és a gazdasag fejlettségének
kapcsolata Magyarorszagon (1995-2018)
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Forrds: Eurostat és KSH alapjan MNB-szamitds

3.2. Az 0j technolégiak a szolgaltatasok termelékenységét érdemben
befolyasoljak

A szolgaltatasok gazdasagi szerepének feler6sodése mellett érdemes kitérni az 4j
technoldgiak jelentette valtozasokra, melyek alapvet&en a szolgdltatasok kereskedel-
mére, illetve termelékenységére lehetnek hatassal. Ezek a Balassa—Samuelson-ke-
retrendszerhez képest mindenképpen olyan ujdonsagok, melyeket kordbban nem
lehetett figyelembe venni a feltevések érvényesitése soran.

A valtozas jellegét tekintve harom f& csoportba sorolhatjuk a technoldgidkat
(McKinsey 2019).

1) A tranzakcids kéltségeket csékkentd technoldgidk gydkere az alacsony kéltségii
digitdlis kommunikdcidban rejlik. Ez bizonyos esetekben a tranzakcids koltségek
mellett a logisztikdhoz kapcsolodo koltségeket is mérsékli. A kéltségek cskke-
nésének egyértelmii eredménye a szolgdltatdsexport béviilése, mikézben az dru-
kereskedelmet inkdbb visszafogja. llyen technolégianak szamit példaul a dolgok

19



Tengely Veronika

20

internete, az automatizalt dokumentumfeldolgozas, az 6nvezet6 autdk, az e-ke-
reskedelem, a felh&alapu szolgaltatdsok vagy a blockchain.

2) A termelést megvdltoztatd technoldgidk kézponti eleme az automatizdcio és
bizonyos mértékig a mesterséges intelligencia. Ezek a technoldgiak (példaul a ro-
botizalt folyamatautomatizalds vagy a 3D nyomtatas) segithetnek abban, hogy
a termelési folyamat és a fogyaszto kozotti Utvonal lerévidiljon, ami altal a szol-
géltatasok kereskedelme fokozdodhat az arukereskedelemhez viszonyitva. Ugyan-
akkor az automatizacié kivélthat bizonyos munkafolyamatokat és allasokat. igy
példaul a virtudlis asszisztensek megjelenése a szolgdltatasexport béviilése ellen
hat, mivel ezt a szolgdltatast tobbé mar nem sziikséges kiszerveznie a véllalatnak.

3) Az utolsé csoportot a jelenlegi termékeket dtalakito technoldgidk képezik. A fo-
lyamat eredményeként uj termékek jonnek létre, melyek kordbban nem ismert
lehet&ségeket teremtenek az druk és szolgdltatdsok kereskedelmében. A tav-
gyogyitds vagy a kilonféle streaming szolgdltatasok jé példai a folyamatnak. EI6-
retekintve, a nagy sebességl 5G vezeték nélkili halézatok forradalmasithatjak
a szolgaltatasok exportjat.

Mindezek kovetkeztében a szolgaltatd szektor termelékenységének jelentés nove-
kedését tapasztalhatjuk az elkdvetkez6 id&szakban, ami ellentmond a B-S-elmélet
1. feltevésének. Ugyanakkor tovabbra is igaz marad, hogy az elmélet értelmében
mérséklddhet az iparhoz viszonyitott termelékenységi kiilonbozet, ami pedig az
inflacids differencidban is hasonlé irdnyu valtozast okozhat.

4. A szolgaltatasok kereskedhetGségét atalakité tényez6k

A szolgéltatasok globalizalodasa fontos jelenség a vilaggazdasagban, melynek hatte-
rében Uj megatrendek és magyarazoé tényez6k hizédnak meg: a globdlis értéklancok
felépulése, az Uj technoldgidk, a digitalizacid, a platform alapu gazdasag, a turizmus
és a mobilitasi koltségek csokkenése, illetve egyfajta szemléletvaltas, az ,én-id6”
felértékel6dése. Ezek a valtozasok a szolgaltatdsok és az ipar egyre nagyobb foku
Osszefonddasat eredményezhetik, igy egyre nehezebbé valhat a két szektor termé-
keinek és szolgaltatasainak elkilonitése. Ennek kovetkeztében a Balassa—Samu-
elson-hatds vizsgalatdra iranyuld becslések bizonytalansaga névekedhet, mivel az
eredmények érzékenyek a traded—nontraded csoportositasra, ahogyan arra a téma
nemzetkdzi irodalma is felhivja a figyelmet. Emellett szdmithatunk a szolgaltatasok
nem kereskedhetd jellegének ,,oldédasara” is, amit a kereskedelmi statisztikak (kor-
rigalt) adatai és a globalis értéklancok strukturalis atalakuldsa is megerdsit.

A szakirodalomban az elmult id6szakban sorra jelentek meg a szolgaltatdsok globa-
lizacidjaval foglalkozé tanulmdanyok, kdztiik az OECD (Miroudot — Cadestin 2017) és
a Vilagbank (Heuser — Mattoo 2017) részérél is. A szakirodalom altal a feldolgozdipar
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szervizifikacidjanak nevezett jelenség Miroudot és Cadestin (2017) definicidja szerint
azt jelenti, hogy a feldolgozdipar egyre inkdbb fiiggévé vdlik a szolgdltatdsoktol,
mivel azok inputként vagy a végtermékhez (az el&allitott aruhoz) kapcsolddva be-
épilnek a gyartasi folyamatba. Ezt megerdsitik Lanz és Maurer (2015) eredményei
is, akik azt vizsgaltak, hogy a szolgaltatdsok hozzaadott értéke az iparcikkexport
mekkora részét teszi ki. Becsléseik alapjan a fejlett orszagokban a szolgdltatdsok
hozzdadott értéke az iparcikkexport kdzel harmadat adja, mig a fejl6d6 orszagok-
ban ez az érték 26 szazalék. A szervizifikdcio, kiegészilve a digitalizaciéval és az (j
technoldgiak elterjedésével, lehetdséget teremt a feldolgozdipari vdllalatok szamdra
a hagyomdnyosan alkalmazott értékteremtési folyamataik dtalakitdsdra és kib6-
vitésére. Ez az atalakulds a manapsag jellemz8 fogyasztokdzpontisag és a globalis
értéklancok uj generacidjanak kdvetkezménye. Az Uj generacids értéklancokban
ugyanis a vallalatok célja a termék és a fogyaszté kozotti tvonal id6beli roviditése,
mikozben egy olyan terméket juttatnak el a fogyasztdhoz, amely a lehet6 legjobban
megfelel (gyorsan valtozd) igényeinek. Lanz és Maurer (2015) eredményei alapjan
a termelés kezdetétdl a végso felhasznalasig az iparcikkek atlagosan 4,45 termelési
fazison esnek at, mikoézben a szolgdltatasok esetében ez a szam csupan 3,66. Ez azt
jelenti, hogy a szolgaltatasok sokkal gyorsabban érnek el a fogyasztokhoz. A tapasz-
talatok alapjan a sikeres vdéllalatok a vev6kovetésre, azaz a vasarlds utani kapcso-
lattartdsra is nagy figyelmet forditanak, mivel ez biztositja a jovGbeli vasarlasokat.
Osszességében az uj tipusu értékldncok sokkal inkdbb épiilnek a szolgdltatdsokra,
mint a hagyomdnyos drukereskedelemre.

Hagyomdnyos értéklancok alatt azon tevékenységek és folyamatok sorozatdt értjiik,
melyek lehetévé teszik, hogy egy termék az étlet szintjérél a tervezésen és a kivitele-
zésen at formdt éltve eljusson a végsé felhaszndlohoz, azaz a fogyasztohoz. A mult-
ban ez a folyamat egy adott véllalaton vagy orszdgon beliil zajlott le, a globalizacid
azonban az értéklancokat is kiterjesztette, és napjainkban a globalis értéklancok
esetén (global value chains, GVC-k) a termelés kiilénféle fazisai mds-mds orszagban,
foldrajzilag széttagolva mennek végbe. Ennek a széttagoltsagnak kdszénhetSen lehe-
t6ség van a tudas megosztasara, ami noveli a globalis értéklancok hatékonysagat, és
hozzajarul a hozzaadottérték-noveléshez is. Mind a Vilagbank, mind pedig az OECD
hangsulyozza, hogy a GVC-k arra 6sztonzik a vdllalatokat, hogy a globalizacié altal
elhdritott foldrajzi és kereskedelmi akadalyokat a termelési folyamatok atszervezé-
sével a lehets legel6nyosebb és leghatékonyabb mddon hasznaljak ki.

A globdlis értéklancok kiéplilése és dinamikus béviilése féként a 2000-es évek elején
volt megfigyelhetd, és a valsag idején, valamint az azt kdvet6 idészakban ez a n6-
vekedési (item stabilizalodast, vagy csak mérsékelt boviilést mutatott. A McKinsey
2019 januarjaban megjelent tanulmanya szerint a globdlis értékldncokban jelenleg
otféle strukturdlis dtalakulds zajlik:
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1) Az drutermeld értéklancok kereskedelmi intenzitdsa csékken: a kereskedelmi
intenzitds — amit a tanulmanyban a bruttd export bruttd kibocsatashoz viszonyi-
tott aranyaként definidlnak — valamennyi arutermel értéklancban csokkent az
elmult id6szakban, ugyanakkor ez nem jelenti azt, hogy a globalizacié szerepe
mérséklédne. A folyamat hatterében az 4ll, hogy Kina és a tobbi fejl6dé orszag az
altaluk eléallitott termékek egyre nagyobb részét elfogyasztja, igy az exportalhaté
mennyiség csdkken.

2) A kereskedelmen alapulé munkaerékéltség-arbitrdazs egyre kevésbé fontos: napja-
inkban a globdlis arukereskedelem tébb mint 80 szdzaléka mar nem egy alacsony
munkaerd-koltségl orszaghdl irdnyul egy magas munkaer6-koltségli orszag felé,
ami azt tiikrozi, hogy ez a szempont veszitett korabbi jelent6ségébdl.

3) A globadlis értéklancok globdlisbdl regiondlissd vdlnak: a regiondlis értéklancok
felé torténdé elmozdulas leginkdbb az innovacidra épilé értéklancokra jellemzé.
Ezekben ugyanis donté fontossagu a fogyasztdkhoz valo kozelség a ,,just-in-time”
rendszer miatt.

4) A globdlis értéklancok sokkal inkabb tudds-intenzivvé vdlnak.

5) A szolgdltatdsok szerepe a globdlis értéklancokban névekszik, érdemben azonban
aldbecsiilt.

Vizsgalddasunk szempontjabdl az utolsd, szolgaltatdsokat érintd atalakulds (5. pont)
a leglényegesebb, igy ezt a 4.1. alfejezetben bévebben is kifejtjik.

4.1. A szolgaltatasok novekvé szerepe a globalis értéklancokban

A globalis kereskedelmet tekintve a rendelkezésre all6 UNCTAD-adatok alapjan sza-
mitva® 2007 és 2017 kézétt a vildgszintli arukereskedelem 4,4 szdzalékkal béviilt,
mikézben a szolgdltatdsok kereskedelme ezt a névekedési litemet kézel mdsfélsze-
res mértékben (5,7 szdzalék) meghaladta. Valtozatosabb képet kapunk, ha részle-
tesebben is megvizsgéljuk bizonyos szolgdltatdscsoportok névekedési litemének
alakuldsat. A legmagasabb — az arukereskedelemnél masfél, kétszer nagyobb — bé-
vilést a telekommunikacios és IT (7,8 szazalék), valamint az Uizleti szolgaltatasok
(6,9 szazalék), illetve a szellemi tulajdonjogok (7,3 szazalék) mutattak. Ez a mintazat
jol tikrdzi a napjainkban zajlé technoldgiai fejl6dést és a digitalizacid térnyerését.

A szolgdltatdsexport mérését azonban szamos tényezd neheziti, igy felmeril a kér-
dés, hogy a szolgaltatasok szerepét a rendelkezésre allé kereskedelmi statisztikak
helyesen mutatjak-e. Ezt egyrészt az indokolja, hogy a szolgaltatasok egyre névekvé
részét adjdk a kereskedett aruk értékének, masfel6l pedig a vallalatokon, illetve

& A bekezdésben bemutatott szamszaki adatokat az UNCTAD Stat nemzetkdzi dru- és szolgéltataskereskedelemre
vonatkozo adatbdzisa alapjan szamitottam. Az adatbdzis elérhetésége: https://unctadstat.unctad.org/wds/
ReportFolders/reportFolders.aspx?sCS_ChosenlLang=en
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véllalatcsoportokon belil lebonyolitott immateridliseszkdz-kereskedelem — szoftve-
rek, markak, szellemi tulajdon stb. — a statisztikdkban torzitva szerepel. A tovabbi
okok kozott emlithetjlik az ingyenes digitdlis szolgdltatasok altal teremtett értéket,
illetve, hogy a szolgdltatasok és az aruk kozotti, kordbban éles hatarvonal egyre in-
kabb elmosddik, mivel manapsag az arukat és a szolgaltatasokat egymashoz kapcsol-
va értékesitik (példaul car sharing, bike sharing vagy parkolasi szolgaltatdsok). Emiatt
a szolgaltatdsok és a feldolgozdipari agazatok hozzaadott értékének mérése bonyo-
lultabba valik. A statisztika jelenleg a gazdasagi tevékenységek dgazati besoroldsat
az elsédleges tevékenység alapjan donti el. Az arukapcsolas, illetve a feldolgozodipari
vallalatok altal nyujtott szolgdltatdsok — melyek adott esetben jelentds bevételi
forrasként szolgalnak —, érdemi torzitast okozhatnak a statisztikdban (MNB 2017).

A 2017-es adatok alapjan a szolgdltatdsok hozzdadott értéke a globdlis kereske-
delemben 5,1 trillio dolldr volt (McKinsey 2019). Szamos tényezé figyelembevétele
azonban mddosithatja a statisztika dltal mért hozzdadott értéket. A szervizifikaciod
eredményeként az drukereskedelembe agyazott szolgaltatasok becsiilt hozzaadott
értéke 4,3 trillié dollar, ami a globdlis szolgaltatas kereskedelem hozzdadott értéké-
nek tébb, mint 80 szdzaléka. Tovabbi korrekcids tétel a kilféldi lednyvallalatoknak
nyujtott immateridlis eszk6zokbdl szarmazé hozzdadott érték (0,8 trillid dollar). A ki-
Ionféle szoftverek, brandek, operativ folyamatok vagy bizonyos dizajn-elemek a val-
lalaton vagy vallalatcsoporton beliil jelentGs értéket képviselnek, amelyeket egészen
addig nem lehet megfelel6en bedrazni, ameddig szellemitulajdonjog-védelem ald
nem keriilnek. Ez azonban sok esetben nem torténik meg. Végiil a kiilkereskedelmi
statisztikdk nem képesek felmérni azt az értéket sem, amelyet az ingyenes, hataro-
kon ativeld digitélis szolgaltatasok teremtenek a felhasznaldik szamara (3,2 trillié
dollar). Osszességében valamennyi, a statisztikak altal vélhetSen alulbecsiilt vagy fel
sem mért tétel 8,3 trillid dollar extra-hozzaadottértéket jelentene a szolgaltatasok
szempontjabdl. igy a szolgéltatasok korrigdlt hozzaadott értéke (13,4 trillié dollar)
enyhén meghaladnd az 4rukereskedelem hozzdadott értékét (13,0 trillié dollar)
a globalis kereskedelemben.

4.2. Az uj megatrendek hatasa a szolgaltatasok kereskedhetGségére

Bar a globalis értéklancok kiépiilése fontos szerepet tolt be a szolgaltatdsok keres-
kedhet&ségének novelésében, illetve az ipar és a szolgdltatd szektor 6sszefondda-
saban, az Uj megatrendek szerepét is figyelembe kell venni ebben a folyamatban.
A platformalapu gazdasag, a turizmus és a mobilitasi kdltségek csokkenése, illetve
az ,én-idg” felértékel6désére épuls szemléletvaltas is hozzajarul a szolgaltatasok
tulajdonsagairdl alkotott ,,hagyomanyos” kép atalakitasahoz.

A platformalapu gazdasag esetében az internet segitségével olyan tébboldalu digi-
talis keretrendszer jon létre, mely lehet6vé teszi, hogy a résztvevék —azaz a kereslet
és a kinalat — interakcidba |éphessenek egymassal. A platformalapu gazdasag hata-
sait szokas ugy is emliteni, mint a globalizacié egy ujabb hulldmat. Platformalapon
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mUkodik példaul az Amazon, a Google, Facebook vagy az Alibaba. A szolgaltatdsok
kereskedhet&ségének fokozasahoz jelent6s mértékben hozzdjarul, hogy ezeken
a digitalis platformokon rengeteg kiilonféle tipusu tranzakcié bonyolithato le, és
el6retekintve, a hagyomanyos gazdasagi és piaci m(ikodés korlatai egy digitalis ala-
pon m{ikodé gazdasagban, illetve piacon gyakorlatilag megsziinnek.

A platformalapu gazdasag mellett az élményalapu gazdasag térnyerése is hat a szol-
gdltatasok kereskedhet&ségére. Az élményalapu gazdasagban az ,,én-idg” felérté-
kel6dik, és nagyobb igény keletkezik a szolgaltatasok fogyasztasara. Ezzel kapcsolat-
ban kiemelked& fontossaggal bir a turizmus és a hozza kapcsolddo szolgaltatasok.
Napjainkra a fogyasztdi szokdsok atalakultak, és kiiléndsen a fiatalabb generacidk
(Y, Z és Alfa) szamadra a targyak birtoklasanal sokkal fontosabb az élménygy(ijtés.
A turizmus fellendilésében a mobilitasi koltségek érdemi csokkenése is szerepet
jatszik, kiilonos tekintettel a repilésre. Manapsag a fapados légitarsasagok kedvezd
ajanlatai révén egyre szélesebb rétegek szdmadra valik elérhet6vé ez az utazasi for-
ma, ami megvaltoztatja a szolgaltatasokrodl kialakult, évtizedekkel ezel6tti gondol-
koddst, miszerint a szolgaltatasok az iparcikkekhez képest kevésbé kereskedhetdk.
Napjainkban tehat ésszer( koltséghatarokon belil barki barhova elutazhat azért,
hogy igénybe vegyen egy szolgdltatast, legyen az szérakozas vagy adott esetben
fogaszati beavatkozas.

Fel kell ugyanakkor hivni a figyelmet arra, hogy a szolgdaltataskereskedelem tovabbi
fokozodasa elé olykor az egyes orszagok eltéré szabalyozasa akadalyokat gorget.
Ezzel kapcsolatban Heuser és Mattoo (2017) két részre osztja a szabalyozas miatt
felmeril6 nehézségeket: direkt szabdlyozdsra és a szabalyozasban Iévé kiilonbsé-
gekre. EI6bbi esetben az adott jogi vagy egyéb szabalyozas kozvetleniil akadalyozza
a szolgaltatdsok hataron tuli terjeszkedését, amire jo példa lehet a telekommunika-
cid esete, mivel ebben a szektorban tdbbnyire monopolhelyzet vagy egy meglehe-
t6sen zart piac alakul ki. Az egyes orszagok szabalyozasi kilonbségei legféképpen az
aruk és szolgaltatasok kompatibilitasat csokkenti, mikézben hozzajarul a tranzakcids
koltségek noveléséhez. A szabdlyozasban rejlé eltérések adnak magyarazatot arra,
hogy a GVC-k miért nem (vagy csak lassan) épliltek fel olyan dgazatokban, mint az
oktatas vagy az egészséglgy.

5. Osszefoglalas és kovetkeztetések

Ahogyan arra a tanulmany bevezetGjében felhivtuk a figyelmet, dltaldnosan meg-
figyelt jelenség, hogy a gazdasagok fejlettsége és az arszint kdzott pozitiv kapcsolat
azonosithatd. Az Eurdpai Unio orszégait elemezve az empirikus tények megerGsitet-
ték a fejlettség és az 6sszehasonlithatd arszint kozotti pozitiv kapcsolatot. Korabbi
eredmények alapjan a jelenség egyik oka a Balassa—Samuelson-hatas lehet, mely
szerint az arszinvonalban megfigyelhet6 konvergencia a szolgaltatasok inflacidjan
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keresztil valésul meg. Tanulmanyunkban a becslési eredmények alapjan arra ko-
vetkeztethetiink, hogy az eurdpai unids orszagok, és szlikebb értelemben, hazank
esetében a tankonyvi B-S-hatds — a korabbi eredményektdl eltéréen — egyre kevésbhé
mutathato ki, igy az arfelzarkdzas folyamatat egyre kevésbé magyarazhatja. A kapott
eredmények hatterében véleményiink szerint az all, hogy a szolgdltatdsok jellemzéi
és igy az elmélet alapfeltevései érdemben megvdltoztak. A tanulmdnyban ennek
megfelelen kiemelt figyelmet szenteltiink a megvaltozott feltevések elemzésének
— kiilonos tekintettel a piaci szolgaltatasokra — és az azok hatterében meghuzédé
okok feltarasanak. Emellett felhivtuk a figyelmet azokra az Uj tényez6kre is, melyek
masféle magyarazatot adhatnak az arfelzarkdzas folyamatara. A gazdasagokban
napjainkban zajlé strukturalis atalakulds, a globalizacié és az infokommunikacids
forradalom ugyanis alapvetden alakitja at a szolgaltatdsok szerepét, kereskedhe-
t6ségét és termelékenységét.

A névekedési mintdzatok alapjan a mez6gazdasag sulya a gazdasagi fejlédéssel par-
huzamosan csokken, mig az ipar sulya forditott ,,U” alakot kdvet. A modern gazda-
sagok fejlédési palydjan ugyanakkor a szolgaltatd szektor névekedésben betdltott
szerepe egyre nagyobb. A hazai folyamatokban is megfigyelhetSek a globalis dtala-
kuldsok mintdzatai, azaz a piaci alapu szolgaltatasok foglalkoztatason beliili részara-
nya a fejlettséggel parhuzamosan évrdél évre emelkedik. A piaci szolgaltato szektor
gazdasagi szerepének feler6sodését mutatja, hogy a gazdasdgi hozzaadott érték
egyre novekvé részét ez a szektor allitja el§. 1995-h6z viszonyitva a piaci szolgalta-
tasok sulya a hazai GDP-n bellil 2018-ra 42,5 szazalékrél 47,7 szazalékra emelkedett.

A szolgdltatdsok termelékenységét alakito uj tényezbket is értékeltiik. It elsGsorban
az Uj technolégidk hatdsait helyeztiik a kozéppontba, mivel ezeket a hagyomanyos
Balassa—Samuelson elméleti keretrendszer még nem vehette figyelembe. A tech-
noldgiai fejl6dés és az ezzel egyitt jard Ujitdsok alapvetéen a szolgdltatd szektor
termelékenységének ndvekedéséhez jarulnak hozza.

Az aktudlisan zajlo megatrendek — globalizacio, digitalizacio, technoldgiai fejlédés,
mesterséges intelligencia — amellett, hogy gyorsitjak a szolgaltatdsok termelékeny-
ségnovekedését, a fogyasztdi szokdsok megvaltozasat és a szolgéltatasok globalizalo-
dasat okozzak, ami tovabb gyengiti a B-S-hatas gyakorlati érvényesiilését. A globalis
értéklancok 2000-es évek elején megfigyelhetd dinamikus béviilését kdvetben je-
lenleg is tobbféle strukturalis atalakulas zajlik: az arutermeld értéklancok kereske-
delmi intenzitasa csokken; a robotizacio fejlédésével az drukereskedelmen alapuld
munkaerdkoltség-arbitrazs egyre kevésbé fontos; ugyanakkor a globdlis értéklancok
sokkal inkdbb tudds-intenzivvé valnak és a szolgdltatasok szerepe a globalis érték-
lancokban novekszik. Ezek kozil tanulmanyunk szempontjabdl leginkabb az utolsé
valtozas tekinthet6 kiemelten fontosnak. Bar a globdlis értéklancok kiépilése fontos
szerepet tolt be a szolgaltatdsok kereskedhetGségének novelésében, illetve az ipar
és a szolgdltatd szektor 6sszefonddasdban, az Uj megatrendek szerepét is figyelembe
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kell venni ebben a folyamatban. A platformalapu gazdasdg, a turizmus és a mobilitdsi
koltségek csokkenése, illetve az ,,én-id6” felértékel6désére épild szemléletvaltas
és élményalapu gazdasag is hozzajarul a szolgaltatasok tulajdonsagairdl alkotott
,hagyomanyos” kép atalakitdsahoz.

Végiil, de nem utolso sorban kitértlink arra, hogy a szolgdltatdsok hozzdadott értéke
a jelenlegi Nemzeti Szamla rendszerekben, kiilkereskedelmi statisztikakban alulbe-
csiilt, melyek egy része mérési problémakbdl fakad. Korrekcids tétel lehet a szer-
vizifikdcio eredményeként az drukereskedelembe dgyazott szolgdltatdsok becsiilt
hozzdadott értéke, a kiilféldi lednyvdllalatoknak nyujtott immateridlis eszk6z6kbdl
szdrmazo hozzdadott érték, illetve az ingyenes, hatdrokon dtivels digitdlis szolgdl-
tatdsok dltal a felhaszndléik szamdra teremtett érték. Osszességében valamennyi,
a statisztikak altal vélhet6en alulbecsiilt vagy fel sem mért tétel jelentés mértéki
(8,3 trillid dollar) extra-hozzdadottértéket jelentene a szolgéltatasok szempontjabol.
igy a szolgéltatasok korrigalt hozzaadott értéke a globdlis kereskedelemben (13,4
trillié dolldr) enyhén meghaladna az arukereskedelem hozzdadott értékét (13,0
trillié dollar).
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Allamaddssag-csékkentés az EU régi
tagallamaiban: van Gj a nap alatt?*

Losoncz Miklos — Toth G. Csaba

A 2007-ben kezdddétt, nagy recesszionak elnevezett nemzetkdzi pénziigyi és gaz-
dasdgi vdlsag, majd az azt kévetd szuverén addssdgvdlsdg nyomdn jelentésen
megemelkedett az dllamaddssdg-rata (a brutté dllamaddssdg GDP-hez viszonyitott
ardnya) az Eurdpai Uniéban. Ezutdn az EU régi tagdllamaiban (EU15) olyan fokoza-
tos és tartds konszoliddcio kezdddétt, amelyre utoljdra az 1990-es évek kbzepétdl
volt példa, és amelynek éppen a gazdasdgi vdlsdg vetett véget. Tanulmdnyunkban
addssdgdekompozicios vizsgdlat segitségével mutatjuk ki a 2010-es évek mdsodik
felében végrehajtott, illetve a kordbbi nagy recesszio kitérésével zarult dllamadds-
sdg-csékkentd idbszakok kézotti legfébb hasonldsdgokat és kiilénbségeket. Mindkét
periodusban az EU15 orszdgcsoport kézel kétharmaddban éves dtlagban kézel ha-
sonlé mértékben mérséklédott az dllamaddssdg-rdta. E hasonlésdg mellett azonban
jelentGs eltérések voltak a konszoliddcid szerkezetében. Az 1990-es évek kdzepétél
a 2007-2009-es vdlsdgig tartd periddusban déntéen a fegyelmezett kéltségveté-
si politika dinamizdlta az elsédleges egyenlegen keresztiil az addssdgcsékkentést,
a redlnévekedés hatdsdt ellensulyozta a redlkamatldb hatdsa, az egyéb tételeknek
pedig nem volt szdmottevd szereplik. Ehhez képest az elmult kézel fél évtizedben
tapasztalt addssdgcsékkentésben sokkal kisebb volt a fiskdlis politika hatdsa, mi-
kézben a kamatlabak alacsonyabb szintje és az egyéb tételek érdemben segitették
a konszoliddcids folyamatot. A kedvez6 nemzetkézi kamatkérnyezet elkényelmesi-
tette a fiskdlis politikat. A monetdris politika tdmogatdsanak megsziinése, illetve
gyengiilése esetén az EU15 orszdagokban ismét felértékelddik a fiskdlis politikdnak
az dllamaddssdg-rdta mérséklésében jdtszott szerepe.
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Allamadédssdg-csokkentés az EU régi tagdllamaiban: van Uj a nap alatt?

1. Bevezetés!

A 2007-20009. évi nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsdgot? megel6z6 kozel masfél
évtized nem hidba vonult be a torténelemkdnyvekbe a nagy mérséklédés (Bernanke
2004) id6szakaként. A kordbbi évekhez képest jelentésen enyhiilt a f6bb makrogaz-
dasagi mutatok volatilitasa, és néhany kivételtél eltekintve viszonylagos nyugalom
jellemezte az eurdpai unids tagallamok koltségvetési gazdalkoddsat is. Bar az egyes
orszagok kozott jelentds kiilonbségek voltak, az 1990-es években megkezdett, a ro-
vid tavu egyenlegjavitds szempontjabol tébbé-kevésbé eredményesnek bizonyult
koltségvetési konszolidaciok nyoman sikerilt a GDP-aranyos bruttd dllamaddssag
novekedési trendjét is megallitani, illetve megforditani (Baldacci és szerzétdrsai
2014). A nemzetkozi pénzligyi és gazdasagi valsag azonban gazdasagtorténeti kor-
szakhatdrként egy pillanat alatt lezarta a koltségvetési politika gondtalan éveit. Ra-
kényszeritette a kbzgazdaszokat és a dontéshozdkat, hogy ujragondoljak a fiskalis
politikdval kapcsolatos nézeteiket (Murakézy 2012). Erre toébbek kozott azért volt
szlikség, mert a pénziigyi, majd az annak talajan kialakult redlgazdasdagi valsag né-
hany éven belll szuverén addssagvalsagot idézett el6 az EU, illetve az eurodvezet
tobb orszagaban, s6t mashol is. Tobb mint fél tucat allam kormanya volt kénytelen
pénzlgyi segitséget kérni kiillonb6z6 nemzetkozi szervezetektdl, hogy fizetési kote-
lezettségeinek eleget tudjon tenni (Téth 2014, Téth 2017, Losoncz 2014). Az éltalunk
vizsgalt probléma sulyat jelzi, hogy az Eurdpai Bizottsdg még a 2019. évi kdzéptavu
el6rejelzésében (European Commission 2019) is az unids tagallamok kozel felénél
taldlt kozepes vagy nagy kockazatot az allam pénziligyeinek fenntarthatdsagaval
kapcsolatban3.

Erthetd tehat, hogy az eurdpai dllamok tobbsége a nagy recesszid, majd az azt kdve-
t6 szuverén addssagvalsag utan megprobalta konszolidalni koltségvetése helyzetét,
fokozatosan javitotta az egyenleget és mérsékelte az addssagratat. A fiskalis és
konjunkturdlis pozicidkra vonatkozd jelent6s eltérések miatt a fordulatra nem ugyan-
akkor kerilt sor minden orszagbhan, 2015-ben azonban megkezd6dott az EU15-6k
atlagos addssagratajanak csokkenése is, és onnantdl kezdve évrdl évre mérsékl6dott
a mutaté. Ennek vet(ett) véget egy idére a 2020 elején megjelent, majd vildgmére-
tlivé valt koronavirus-jarvany, pontosabban az utdbbi visszaszoritdsara bevezetett
korlatozasok, valamint a gazdasagi visszaesés mérséklését célzo allami programok
egyenlegrontd hatdsa. Noha az év végére varhatd addssagratakkal kapcsolatban
oridsi a bizonytalansag, az IMF (2020) aprilisban publikdlt elérejelzése szerint az
eurodvezetben a bruttd hazai termék 7,5 szazalékkal zsugorodik 2020-ban. Ez azt

1 K6szonjiik az anonim lektorok hasznos javaslatait.

2 A hivatalos alldspont szerint a recesszié az USA-ban 2007 decemberében kezd6dott és 2009 juniusaban
fejez6dott be, azaz 18 hdnapig tartott. A Nemzetkozi Valutaalap kritériumai szerint 2009-ben volt
a vilaggazdasag egészére kiterjedt recesszid.

3 A fiskalis fenntarthatosagrol bévebben ldsd Burnside (2005), Castro — De Cos (2002), Agnello — Sousa (2009),
Presbitero (2010) munkait.
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jelzi, hogy 2019-ben nagy valdszinliséggel lezarult az 6t évig tartod fiskalis konszoli-
dacid, illetve addssagrata-csokkentés idészaka az EU15 orszagokban. Masképpen
fogalmazva, véget ért az az id6szak, amely a kedvez6 konjunkturdlis kériilmények
nyoman lehetévé tette a koltségvetési mozgasterek bévitését, ami jelentés mér-
tékben hatdrozza meg az egyes orszdgok lehet&ségeit a jarvany, illetve az ahhoz
kapcsolddd gazdasagi valsag kezelése terén.

Az emlitett folyamatok jol érzékeltethetSk a konkrét szamok alapjan is. A régi unios
tagallamokban (a tovabbiakban EU15) az dllamaddssag-rata 1974 és 1996 kozott
24-r6l 70 szdzalékra emelkedett. Ezt kovet6en a mutatd a krizis 2007. évi kezdetéig
kozel 15 szdzalékponttal mérséklédott. A 2007—-2009. évi nemzetkozi pénzigyi és
gazdasagi valsag, illetve az azt kovetd szuverén addssagvalsagok hatdsara az EU15
allamaddssag-rataja 2014-ben ismét, atlagosan 92 szdzalékra nétt, 2015 és 2019
kozott viszont Ujra kozel 10 szazalékponttal mérsékl6dott. Masként fogalmazva, az
elmult évben véget ért dllamaddssag-csokkenté periddus nem tekinthet6 példa
nélkulinek.

A két idGszak kozel hasonld Gitem allamaddssag-csokkenésének hatterében azon-
ban kilonboz6 folyamatok allhatnak. Tanulmdanyunkban ezeket vizsgaljuk. Arra
a kérdésre keressiik a valaszt, hogy miben hasonlit és miben tér el egymastdl a két
periddus, mely tényez6k dinamizaltdk a nagy recesszio el6tt az addssagcsdkkentést,
és melyekre épul a 2010-es évek masodik felében végrehajtott konszolidacid. A két
id6szak 6sszevetése nemcsak azért hasznos és tanulsagos, hogy jobban megértsiik
a fiskalis jelenségek mogott meghuzddod gazdasagi és tarsadalmi Osszefliggéseket,
hanem azért is, mert a kordbbi tapasztalatok vdlaszt adhatnak a jelenlegi esemé-
nyekkel kapcsolatos kérdéseinkre. A gazdasagpolitikai dontéshozdk és a gazdasagi
szakemberek korében kilénosen intenziv diskurzus ovezte* a legutobbi addssag-
csokkentés litemét és eredményességét, a kordbbi tapasztalatok pedig irdnymutata-
sul szolgdlhatnak a jovére nézve, Uj informacidkkal és kdvetkeztetésekkel bévithetik
ismereteinket.

A tanulmany mdifaja statisztikai médszerekre (addssagdinamikai dekompozicio) ta-
maszkodd nemzetkozi 6sszehasonlitd elemzés. Az ésszehasonlitdsba az Eurépai Unid
15 régi tagdllamat vontuk be. Ezt azzal indokoljuk, hogy egyrészt egy 15 orszaghal
allé minta még viszonylag konnyen kezelhet6. Mdsrészt a maastrichti szerz6désben
rogzitett allamhaztartasi konvergencia-kritériumoknak valé megfelelés (a brutto al-
lamaddssag nem haladhatja meg a GDP 60 szazalékat) és a névekedési és stabilitasi
paktum tovabbfejlesztett rendelkezéseinek teljesitése szamottevé kiilsé nyomast
gyakorolt a vizsgdlt tagallamok gazdasag-, azon beliil fiskalis politikajara, kiiléndsen
a Gazdasagi és Monetaris Unidban. Végil az EU-hoz 2004-ben, 2007-ben, illetve
2013-ban csatlakozott kozép-, kelet- és dél-eurdpai orszagokat azért hagytuk ki az

4 Lasd La Torre — Marsiglio (2019), illetve Bouabdallah és szerzétdrsai (2017) munkait.
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Osszehasonlitd elemzésbdl, mert tobbségilik az 1990-es években a rendszeratalaku-
Iasi folyamatok kévetkezményeivel kiiszkodott, ami fiskalis politikaikra, illetve allam-
addssag-pozicidikra is ranyomta bélyegét. A tanulmany tudomanyos Ujszer(iségét
az adja, hogy a legutébbi addssagcsokkentd periddust nem dnmagaban elemeztiik,
hanem egy korabbi, nagyobb zavaroktdl mentes id6szakhoz viszonyitva mutattunk
rd a konszoliddcié mogotti jellemzbkre és 6sszefliggésekre.

A bevezetés utan attekintjik az addssagesokkentések lehetséges tipusait, majd 0sz-
szefoglaljuk, hogy miként alakult az dllamadéssag-rata a vizsgalt id6szakokban az
EU15 orszagcsoportban. Ezutdn mutatjuk be az addssagdekompozicids vizsgélat
menetét és paramétereit, majd az eredmények részletes ismertetésére keril sor.
Az utolso fejezet az 6sszefoglalast és a kdvetkeztetéseket tartalmazza.

2. Az addssagcsokkentések lehetséges tipusai

Az Ujraelosztas és az allokacids funkcié mellett a modern allam egyik legfontosabb
feladata a gazdasagi stabilitas el6segitése (Musgrave 1959). Ennek részeként a kolt-
ségvetési politikdval szembeni egyik legfontosabb kovetelmény, hogy valsag (példaul
kereslethianyos idGszak) esetén képes legyen fiskalis élénkitésre (Toth 2010), azaz
az dllamhdaztartason keresztll kiilsé pénzigyi forrdsok rendelkezésre bocsatasara
(Alesina et al. 2008). Mivel ez tobbnyire allami hitelfelvételek révén valdsul meg,
ezért a hagyomdnyos nézet szerint a fiskalis élénkités altalanos irdnyzatként egyitt
jar az dllamaddssag novekedésével.

Ezt az allaspontot finomitotta De Grauwe — Ji (2019) azzal, hogy az EU15 példajan
statisztikai adatokkal aldtdmasztva ramutatott: azokban az orszagokban, amelyekben
a kamatldb meghaladja a GDP-dinamikat, a fiskalis expanzié lehetGségei az allam-
addssag-rata novekedése miatt korlatozottak. Ott viszont, ahol a kamatlab kisebb
a GDP-dinamikanal, fiskalis élénkités mellett is stabilizalhato, illetve mérsékelheté
az dllamaddssag-rata. Természetesen a kiinduld helyzet, azaz az dllamaddssag-rata
aktudlis értéke sem k6z6mbdos: minél magasabb, annal korlatozottabb a mozgastér
a fiskalis lazitdsra.

Altalanos iranyzatként ahhoz, hogy sziikség esetén legyen elég fiskalis mozgdastere
az dllamnak az eladésodashoz, elengedhetetlen, hogy a valsagok kdzott — kiilondsen
a gazdasdag prosperalasa idején — képes legyen mérsékelni az allamaddssag-ratat.
Erre egyrészt azért van sziikség, mert ha az allam a konjunkturaciklus felfelé tarté
szakaszaban nem csokkenti az addssagratat, akkor konnyen elGallhat az un. racs-
ni-hatas (P. Kiss 2012). Ez azt jelenti, hogy ha valsdgban novekszik az addssagrata,
a vélsagmentes periédusokban pedig csupan nem emelkedik tovabb, akkor hosz-
szU tdvon a valsagokhoz kapcsolddd szintugrasok miatt az eladdsodas folyama-
tosan nG, ami veszélyezteti az allamhaztartds fenntarthatdsagat (Balatoni 2015,
Toth 2011). Dinamikusan névekvé gazdasagban azonban a koltségvetési mozgastér
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megteremtéséhez révid tavon is sziikség van szigoru vagy megengedébben felel§s-
ségteljes fiskalis politikara, illetve ehhez kapcsoldddan az allamaddssag-rata foko-
zatos mérséklésére. A , békeid6ben” megszerzett befektetSi bizalom a valsagban
megugro finanszirozasi igények kielégitésének elengedhetetlen feltétele (Ghosh és
szerz6tdrsai 2013).

Lehmann és szerzétdrsai (2020) arra is felhivtak a figyelmet, hogy a maastrichti
szerzGdésben rogzitett konvergenciakritériumok érvényesitésének feltételei a gaz-
dasdgi novekedés lUtemének és az inflacids ratdnak az 1990-es évek elejéhez ké-
pest bekdvetkezett mérséklédése nyoman az utdbbi id6ben megnehezedtek. A 60
szazalékos allamaddssag-rata stabilizalasahoz Nagy és szerzétdrsai (2020) szerint
a GDP-aranyos allamhaztartasi hidnynak 3 szazalék helyett 1,1 szazaléknak kellene
lennie. Lehmann és szerzétdrsai (2020) arra is ramutattattak, hogy az unids fiskalis
szabalyok figyelmen kivil hagyjak a f6bb nemzetgazdasagi szektorok (nem-banki
maganszektor, kormanyzat és kulfold) kozotti egyensulyi kovetelményeket.

Azokban az orszagokban, amelyekben az dllamaddssag-rata magas, annak csokken-
tése a konjunkturaciklus felfelé ivel§ szakaszaban olyan altalanos cél, amelynek meg-
valdsitasa jelentGsen mérsékli a kozpénziigyek sériilékenységét, és javitja a gazdasag
kovetkezd gazdasagi valsag hatdsaival szembeni ellendlldképességét. Az addssdgrata
csokkentésének tobb kilénbdz6 mddja van, amelyeket tobbféleképpen lehet és
érdemes kategorizalni. Bernardini és szerzétdrsai (2019) gazdasagpolitikai megko-
zelitésébdl kiindulva képeztiink csoportokat az alabbiak szerint:

i. Az elsédleges egyenleg javuldsa. A szakirodalomban altalaban ,ortodox fiskalis
kiigazitasként” hivatkoznak erre a csatorndra, amely adéemelésre, illetve a ki-
adasok visszafogasara épul. A legfébb kérdés ezzel kapcsolatban az, hogy miként
hat egy ilyen fiskalis kiigazitds a gazdasagi novekedésre és a kamatlabak szint-
jére, illetve e két tényezd kozvetitésével magara az addssagratara. Az altaldanos
tapasztalat szerint rovid tavon a keresleti hatas miatt tobbnyire csokken a redl-
novekedés Giteme. Ennek addssagndveld hatasat azonban mérsékelheti a fiskdlis
fegyelem, ami a befektet6i bizalom er6sédésén keresztil hozzajarul a nominalis
kamatlabak mérséklédéséhez (Alesina — Perotti 1995, Alesina — Perotti 1997).

ii. Névekedési hatds. A gazdasagi novekedés két csatornan keresztiil segiti az
addssagesokkentést. Egyrészt a nevez6hatas révén mérsékli az addssagratat.
Masrészt a fellendll§ gazdasdg tobb addbevételt is general, ami az elsédleges
egyenlegen keresztiil is lenyomja az addssagratat akkor, ha ezt a tébbletbevételt
a kormany nem kolti el, hanem megtakaritja. A mérés szempontjabdl azonban
gyakran nehéz a masodik hatds szdmszer(isitése. Ehhez ugyanis pontosan kelle-
ne ismerni a gazdasagi ndvekedés koltségvetési egyenlegre gyakorolt hatdsat,
kiszlrve abbdl a forditott irdnyu hatast. Bar vannak erre vonatkozé igéretes ku-
tatasok (Mauro — Zilinsky 2016), az addssagrata valtozasdnak elemzésekor, igy
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fii.

az adéssagdekompozicids vizsgalatokban is dltaldban csak a nevezén keresztiil
érvényesil6 hatast soroljuk ebbe a kategoriaba.

Az infldcid gyorsuldsa. A f6aramu kdzgazdasagi elméletek szerint a pénzkinalat
novelése a gyakorlatban ma mar kevésbé elterjedt, de elméletileg lehetséges
moddja az allamaddssag monetizdldsdnak. Az elmult évek pénziigyi elméletei
(endogén pénzteremtés) elutasitjak ezt a megkozelitést. Ebben a kontextusban
az inflacié emelkedésérdl van szd, nem pedig a pénzkinalat novekedésérdl (az
utébbi ugyanis nem feltétlenil okozza az arszinvonal emelkedését). Az arszin-
vonal ndvekedése a redlkamatlabak kozvetitésével 6nmagdban is csdokkenti az
addssagratat, de csak abban az esetben, ha meglepetés-inflaciordl van szo, és
csak olyan mértékben, amilyen ardnyban az adott allam hosszu lejaratu fix ka-
matozasu hitelekre tdmaszkodik a finanszirozdsban (Aizenman — Marion 2009).
Kisebb mértékben, de segitheti az inflacid (illetve a GDP-deflator) gyorsulasa
az addssagrata csokkentését a nevez6hatason keresztiil is, mert minél nagyobb
mértékben bévil a nomindlis GDP, annal kisebb a hanyados (Hall — Sargent 2010).

iv. A kamatlabak cs6kkenése. Mind a nominalis, mind a redlkamatlabak mérséklése

csokkenti az addssagratat. Az el6bbi esetben visszaesnek az allamaddssag éves
foly6 kiaddsainak részét képezé kamatkiadasok. A kamatlabcsdkkentés egyik fon-
tos eszkdze az Ugynevezett pénziigyi represszid (Reinhart — Rogoff 2009, Reinhart
2012). Minden olyan jogi és egyéb adminisztrativ eszkdz ide sorolhatd, amely-
nek célja az allami hitelfelvétel kamatldbszintjének a lefaragasa. Ide tartozhat
az allamkotvények versenytarsainak szamitd betéti kamatlabak szabalyozéi ol-
dalrdl elrendelt maximaldsa, illetve bizonyos mennyiség(i dllamkotvény-vasarlas
kiilonb6z6 biztositdintézetek szdmdra torténd, kotelezé jellegl elSirdsa. Ezen
tulmenden csokkenthetd még a kamatteher az dllamaddéssdg atstrukturalasaval
is akkor, ha egy orszdgnak sikeril az allamkdtvényeit alacsonyabb kamatozasu
vagy hosszabb futamidejl papirokra cserélni. llyenre Eurépdban utoljara Gorogor-
szagban volt példa (Gydrffy 2014). Ehhez hasonlo az ugynevezett intézményesités
(mutualization), ami tipikusan az Eurdpai Unidn belil fogalmazddott meg, és
arra irdnyul, hogy a piaci hiteleket unids intézmények finanszirozdsdval valtsak
ki. Utébbiak a piacrél vonnanak be forrdsokat a kdzos kezességvallaldas miatt
a piaci kamatozdsnal joval olcsébban. A konstrukcid el&szor sziikségmegoldas
volt a szuverén addssagvalsag kezelésére. Kés6bb a Gazdasagi és Monetaris Unid
tovabbfejlesztése kapcsan vetddott fel abban az értelemben, hogy a tagallamok
altal kozosen garantalt dllamkotvényeket kellene kibocsatani. A javaslat elfoga-
ddsa — elsGsorban Németorszag ellenkezése miatt — nem valészind.
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v. Privatizdcid. Az addssagcsokkentés egyik klasszikus formaja az allami vagyon
értékesitése. A kulcskérdés ebbdl a szempontbdl az, hogy rendelkezik-e az allam
olyan vagyonelemekkel, amelyek mikodtetése hatékonyabban valdsithaté meg
magantulajdonban. A privatizacids intézkedések eredményessége és hatasa leg-
inkdbb annak a fliggvénye, hogy milyen aron kerdil sor a tranzakciéra. Az altalunk
elemzett mintdba tartozo orszdgok nagy részében ez a hatds elhanyagolhaté volt.

vi. Arfolyamhatds. Az dllamaddssag ugy is csokkenthetd, ha erésddik a hazai valuta
arfolyama. Ennek mértéke dontéen attél fligg, hogy mekkora az dllamaddssa-
gon belil a kulféldi devizaban fennall6 kotelezettség. Az drfolyamhatds révén
nemcsak a felvett hitel értéke, hanem ezzel parhuzamosan az évente esedékes
nominalis kamatkoltség is mérsékelhetd.

3. Az dllamaddssag-ratak alakulasa

Ebben a részben részletesen attekintjik az EU15 orszagai allamaddssag-ratajanak
alakuldsat a nagy recesszié elGtti és a 2019-ben véget ért addssagcsokkentési perid-
dusban. Az elsd szakasz az 1997 és 2007, a masodik a 2015 és 2019 kozotti idGszakot
fogja at (1. dbra). A szakaszhatarok mindkét esetben az atlagos addssagrata csokkené-
sének els6 és utolsd évét alkotjak. Az egyes orszagok esetében a szakaszokhoz kothetd
adossagesokkentd idGszakok kezdete és vége is eltéré lehet. Mivel 2008 és 2014 kozott
az atlagos allamaddssag-rata emelkedett, ezért ezt a peridodust nem vizsgaltuk, kivéve
azon orszagok egyedi esetét, melyekben a mdasodik szakasz addssagcsokkentése mar
ezekben az években elkezd6d6tt. Az egyes orszagok elemzésénél az elsé periddus tehat
a globalis pénzigyi valsagot megel6z6 id6szak, mig a masodik periddus a 2010-es évek.

Az adatok 6sszehasonlithatdsaga érdekében végig az Eurdpai Bizottsag AMECO
adatbdzisat hasznaltuk mind a leird statisztikdk esetében, mind pedig a késébbi
addssagdinamikai vizsgalat soran. Az adatsorok tobbsége 1995-t6l all rendelkezésre,
a szamitdsokban figyelembe vett utolsd év pedig 2019. Mivel a tanulmany készité-
sekor 2019-r6l még nem publikdltak tényadatokat, ezért az AMECO-adatbazisbdl
let6lthetd® legfrissebb unids el6rejelzést hasznaltuk®.

A GDP-aranyos allamaddssag tekintetében 1997 és 2019 kozott a két addssagesok-
kentd periddust egy dinamikus addssagrata-emelkedési szakasz valasztja el egymas-
tol. Az 1990-es évek kozepén az atlagos dllamaddssag-rata az orszagcsoportban 70
szazalék volt, ami innen mérséklédott 2007-re 56 szazalékra. Ebben az id6szakban
Osszesen négy olyan orszag (Gorégorszag, Franciaorszag, Németorszag és Portugalia)
volt, amelynek emelkedett az dllamaddssag-rataja. A névekedés azonban jellemz6en

® Az adatok letoltésének datuma: 2019. oktdber 9.

& Mivel Dania esetében az AMECO csak 2000-t6l tartalmaz adatokat az addssagra vonatkozdan, ezért az ennél
hosszabb, orszdgcsoport szinten aggregalt adatsorok esetében a dan adatokat nem vettiik figyelembe.
Az addssagdekompozicids vizsgalatot azonban természetesen Dania esetében is elvégeztiik a révidebb
idGsoron.
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ezekben az allamokban sem haladta meg a 10 szazalékpontot. Ezzel szemben 1997
és 2007 kozott Irorszagban példaul 46 szazalékponttal, Belgiumban 41 szazalékpont-
tal, Hollandidban és Svédorszagban pedig egyarant 30 szazalékponttal esett vissza
a GDP-ardnyos allamaddssag.

A nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag, illetve az abbdl kiindulé eurodveze-
ti szuverén addssagvalsag hatasara az EU15 allamaddssag-rataja 2014 végére 92
szazalékra emelkedett, és onnan csokkent az Eurdpai Bizottsag elérejelzése szerint
2019 végén 83 szazalékra. Ebben a periédusban csak Franciaorszdg és Olaszor-
szag esetében emelkedett az addssagrata, de minddssze néhany szdzalékponttal.
A GDP-aranyos allamaddssag ugyanakkor irorszagban 43, Hollandidban 19, Német-
orszagban 17 szdzalékponttal mérsékl6dott 2015 és 2019 kozott.

1. dbra
Az EU15 atlagos allamaddssaga a GDP szazalékaban
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Forrds: AMECO

Bar a vizsgalt orszagok kozott béven van hasonldsag az addssagrata dinamikdja
terén, a mutatd szintjében az id6szak egészében (is) jelentGsek az eltérések. Az al-
lamaddssag-rata az elsd periddusban harom orszagban, Belgiumban, Olaszorszag-
ban és Gorogorszagban volt kiugréoan magas, meghaladta a GDP 100 szazalékat.
A vdlsag hatdsdra a gorog addssagrata rovid id6 alatt 160 szazalék folé, az olasz
és a portugal mutatd pedig 130 szazalékra ugrott. A skdla masik végén egyrészt
Luxemburgot érdemes kiemelni, ahol az dllamaddssag-rata végig 25 szazalék alatt
volt, masrészt a hozza legkozelebb allé Svédorszagot, ahol az 1990-es évek koze-
pén még 70 szazalék koril volt a mutatd értéke, ami viszont az elmult években 40
szazalék ald mérséklédott.
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Madartavlatbdl 6sszegezve a két addssagcsokkentd idGszak legfontosabb jellemzéit
a teljes orszagcsoportra megallapithatod, hogy amig az 1997 és 2007 kozotti elsé
periédusban az atlagos allamaddssag-rata 70 szazalék korili atlagos értékrél indulva
éves atlagban mintegy 1 szazalékponttal csékkent, addig a 2015 és 2019 kozotti
masodik periddusban tébb mint 90 szazalékrdl évente kozel két szdzalékponttal
zsugorodott. A kdvetkezd részben ennek az dsszetevdit elemezziik.

4. Az addssag-dekompozicids vizsgalat

4.1. A dekompozicié menete

A szakirodalomban évtizedek éta nagyon jelentds hangsulyt kap az allamaddssag
valtozasat befolyasold tényez6k azonositasa és az egyes hatdsok pontos szamsze-
rsitése. Bar a mddszertan tekintetében folyamatosak az ujitasok (lasd Mauro —
Zilinsky 2016), az viszonylag régdta igaz, hogy a legtobb elemzés vagy VAR-modell
segitségével probalja megbecsiilni a hatdsokat (Hasko 2007, Cherif — Hasanov 2010,
Abel — Kébor 2011), vagy un. adéssdgdinamikai vizsgélattal hajtja végre a dekom-
poziciét (P. Kiss 1999, De Bolle et al. 2006, Hall — Sargent 2010).

Az el6bbi mdodszer el6nye, hogy az egyes hatasok szdmszer(sitése soran kontrolalni
lehet minden mas tényezbre (egyenleg, kamatldb, gazdasagi novekedés), és sza-
badon megvalaszthatjuk, hogy mely faktorok hatdsat szeretnénk vizsgalni. Fontos
hangsulyozni, hogy becslési eljardsrol van sz, amely 6énmagaban is szamottevd
bizonytalansagot hordoz. A megbizhatd becsléshez hosszu idGsorra lenne sziikség,
ami sokszor nem all rendelkezésre.

Az dltalunk a tovabbiakban haszndlt addssdgdinamikai elemzés szdmviteli azonossa-
gokra éplil, reprodukalhatd, mert sem a vizsgalt id6szak hossza, sem mas korilmény
nem befolyasolja az eredményeket. Az aldbbiakban Ra — Rhee (2005) és Escolano
(2010) munkaira épitve vezetjlik le az addssagrata valtozasanak dekomponalasat.

Az addssagdinamikai vizsgdlat soran azzal a feltevéssel éltlink, hogy a nomindlis
allamaddssag alakulasat a nominalis kamatlab és az els6dleges egyenleg befolya-
solja, minden mas tényez6 (példaul az arfolyamvaltozas hatasa) az egyéb tételek
kategoridjaba sorolhaté. Az inflacidval szemben mind a nominalis, mind a redlka-
matldb eldre tekintd, azaz a t-edik id&szaki addssag(valtozas) a t—1-edik idGszaki
kamatlabtdl (is) fugg

Bt = (1 + it—l)Bt—l - PBt + SFAt, (1)

ahol B; a t-edik id6szaki nominalis dllamaddssag, i;_; az el6z6 évi nominalis kamatlab,
PB; elsGdleges egyenleg (primary balance), az SFA; az egyéb tétel (stock-flow adjust-
ment). Mivel az dllamaddssagot jellemzéen a bruttd hazai 6ssztermék szazalékaban
szoktak felirni, ezért mindkét oldalt elosztjuk a t-edik évi GDP-vel (Y;).

Tanulmdnyok



Allamadédssdg-csokkentés az EU régi tagdllamaiban: van Uj a nap alatt?

B 1+i,_1)B- PB, SFA
_t=( t-1)B¢ 1P t 2)
Y Y Y Y

és kifejezzik Y-t az Y,_; segitségével:

B, (1+i1)Biy PB, SFA,

= , (3)
o (A+g)A+m)Y Y Y

ahol g; a redInovekedést, rt; az inflaciot jeloli.

A GDP-aranyos mutatokat kisbetikkel jeldljik, ennek megfelel6en az dllamaddssag
b,, az elsédleges egyenleg pb,, az egyéb tétel pedig sfa;

(1 +ie—q)

c=mbt_l—pbt+sfat (4)

A kovetkezd [épésben mindkét oldalbdl kivonjuk a t—1-edik idGszaki addssagratat,
és megkapjuk az addssagrata valtozasat:

(A +iy)
Abe = T g1 + gy (e~ Dot TPt ofa -
(1 +i—)

b= [m- 1] be-y = pbe + sfa, (6)

_ (1 +1i) A+g)A+m)
2= A+g)(1+m) (A+g)(1+m) be-1 = pb + sfa; (7)

A+ ) -0 +g)0 +m)
Ae = [ A+g0A +m) ]b“l —pbe +sfa; (8)
_ i1 = G — T — gee)
Abt a [ (1 + gt)(l + TL'[) ]bt_l - pb[ + Sfat (9)
(Yo (Y b ()b -

Ab, = ((1 +9:)1+ ﬂ:)) be-s + ((1 +g0(1+ ﬂt)) by + ((1 T ﬂt)) be_y —pb, +sfa,  (10)

A (10) egyenlet jobboldalan taldlhaté az addéssdgrata valtozasanak dekompondldsa
sorrendben az aldbbi tételekre:

e readlndvekedés

e nomindlis kamatlab

¢ inflacids rata

e elsédleges koltségvetési egyenleg

e egyéb tételek (privatizacio, arfolyam stb.)
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Ahhoz, hogy az eredményeket megfeleléen tudjuk értelmezni, érdemes még né-
hany dologra felhivni a figyelmet. Egyrészt, ha 0sszeadjuk a nominalis kamatlab
pozitiv és az inflacié negativ hatasat, akkor megkapjuk a redlkamatlab hatasat. Ez
azért fontos, mert a szakirodalomban kitlintetett szerepe van a dinamikus tagnak,
vagy — ahogy masként nevezik — a hdlabdahatdsnak, ami a redlkamatlab és a re-
alnovekedés egyuttes hatdsa. A dinamikus tag azért fontos, mert ennek az el6jele
hatarozza meg, hogy az addssagrata stabilizaldsahoz az els6dleges egyenlegnek
tobbletet kell-e mutatnia, ha feltételezziik, hogy az egyéb hatdsok dsszege nulla.
Emellett a redlndvekedés és a redlkamatlab kilonbségét nagyon gyakran hasznaljak
az addssagdinamika fenntarthatésaganak a mérésére (Mellar 2002).

A (10) egyenlet értelmezéséhez az is hozzaflizhet6, hogy mivel ez statikus szamviteli
azonossagokra épllé mddszer, ezért az elsédleges egyenleg hatdsa tartalmazza a re-
alndvekedés gyorsuldsabdl fakado egyenlegjavulast, illetve a redIndvekedés lassula-
sabdl vagy hianyabdl fakadd egyenlegromldst. A névekedési hatds pedig magaban
foglalja a koltségvetési keresletélénkités, illetve keresletszlkités hatasat. Masként
fogalmazva, ez a mddszer csak a kdzvetlen hatasokat képes mérni, azt egyrészt, hogy
a kormany évrél évre mekkora elsédleges hidnnyal noveli, vagy elsédleges tobblettel
csokkenti az addssagot, masrészt azt, hogy a redlndvekedés a nevezén keresztiil
miként hat az addssagratara. Az egyéb hatasokat a szakirodalomban taldlhaté nem-
zetkozi gyakorlattal 6sszhangban allé médon szamoljuk ki, ide soroljuk minden olyan
tényezd hatasat, amely a tébbiben nem szerepel (privatizacid, arfolyamhatas stb.).

4.2. Az adéssagdekompozicids vizsgalat paraméterei

Az addssagdinamikai vizsgalat célja, hogy a bemutatott mddszertan alapjan azonosit-
suk, a felsorolt tényezék kdzil melyik, milyen mértékben befolyasolta az dllamadds-
sag-rata alakuldsat. Nem a teljes idGszakot és nem az 6sszes orszagot vizsgaltuk,
hanem csak azokat az éveket és orszagokat, amikor és ahol az dllamaddssag-rata
mérséklédott. Ez azt jelenti, hogy orszagonként definidltunk egy valsag el6tti és egy
valsag utdni addssagcsokkentd idészakot, ha volt ilyen. Ezeknek az addssagecsokkentd
id&szakoknak az alabbi feltételeket kellett teljesitenitik:

e Legaldbb harom évig folyamatosan zsugorodik a GDP-aranyos allamaddssag.

e Az addssagesokkentd idészakban az dllamaddssag-rata évente atlagosan legaldbb
a GDP 0,5 szazalékaval csokken.

¢ Az addssagesokkentd id6szakban a GDP-ardnyos allamaddssag dsszesen legalabb
3 szazalékponttal esett vissza.

¢ Az addssagcsokkentd idGszakban legfeljebb két olyan év van, amikor nem csok-
ken az addssagrata, de a mutatd emelkedése ekkor sem nagyobb, mint az egész
id&szakban bekovetkezett zsugorodas 20 szazaléka.
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Az els6 periddusban a 15 régi EU-tagorszag koziil 11-ben volt olyan addssagcsok-
kenté idGszak, amely megfelelt a fenti feltételeknek. A vizsgdlt orszagok kozil csak
GoOrogorszag, Ausztria, Németorszag és Luxemburg nem felelt meg ezeknek a kri-
tériumoknak.

1. tablazat
Allamadéssag-csokkent6 idGszakok a globalis pénziigyi valsag elstt
Kezdeti Z4ré Adésségrata | Elsé ., Evek Adés’ségréta
addssagrata | addssagrata valtozdsa év LR E) szama ’eves’
valtozésa
(GDP %) (GDP %) (GDP %) (GDP %)
Belgium 128,0 87,0 -40,9 1997 2007 11 -3,7
Dania 49,1 27,3 -21,7 2003 2007 5 -4,3
frorszag 69,9 23,6 —-46,2 1997 2006 10 -4,6
Spanyolorszag 65,6 35,6 -30,0 1997 2007 11 -2,7
Franciaorszag 61,4 58,3 =3,1 1998 2001 4 -0,8
Olaszorszag 116,3 99,8 -16,5 1997 2007 11 -1,5
Hollandia 70,7 43,0 27,7 1997 2007 11 -2,5
Portugalia 59,5 50,3 -9,2 1997 2000 4 -2,3
Finnorszag 56,1 32,7 -23,5 1995 2007 13 -1,8
Svédorszag 70,2 37,7 -32,4 1997 2008 12 =21/
Egyesiilt Kiralysag 44,7 34,3 -10,4 1996 2001 6 =17
ATLAG 72,0 48,2 -23,8 1997 2005 9 -2,6

Forrds: Az AMECO adatai alapjdn ésszedllitva

Az addssagesokkentd iddszakok kozott minden dimenzidban voltak jelentés el-
térések mind az id6beni lefutds, mind az addssagcsokkentés mértéke tekinteté-
ben (1. tabldzat). A vizsgalatba bekerilt 11 orszag 11 addssagcsokkentd id6szaka
kezdetén az atlagos dllamaddssag-rata 72,0 szazalék volt, ami az id6szak végére
23,8 szazalékponttal atlagosan 48,2 szazalékra esett vissza. A legnagyobb mérték(
addssagrata-csokkentés kozel 50 szazalékponttal irorszagban volt, de meghaladta
a 40 szazalékpontot Belgiumban is, mig a legkisebbre 3,1 szazalékponttal Francia-
orszagban kerdlt sor.

Az addssagcsokkentés jellemzéen 1998 el6tt kezd6dott. Ez aldl csak Dania volt kivé-
tel, ahol 2003-ban indult. Az addssagcsokkentésnek jellemz6en az euro 1998-ban
kezd6dott bevezetése, illetve a globalis pénziigyi és gazdasagi valsag kitorése vetett
véget. Az euro bevezetése el6tt az érintett orszagok eleget tettek az dllamaddssagra
vonatkozé konvergenciakdvetelménynek. A Gazdasagi és Monetaris Unid megvalé-
sitdsa utdn viszont ez a nyomas atmenetileg enyhiilt. Az dllamaddssag-csokkentési
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id6szak a legtovabb, 13 évig Finnorszagban, a legrovidebb ideig, 4 évig Portugélidban
és Franciaorszagban tartott, mig az atlag 9 év volt.

Az egy évre jutd addssagcesokkentés mértékét tekintve lrorszag és Dania allt az elsé
helyen 4,6, illetve 4,3 szazalékponttal, a sor végén 0,8 szazalékponttal Franciaorszag
volt (1. tabldzat). Az els6 periddus 11 évében a GDP-ardnyos allamaddssag évente
atlagosan 2,6 szazalékponttal mérséklédott.

A 2010-es években tiz orszagban volt olyan addssagcsdkkentési idészak, amely meg-
felelt a vazolt feltételeknek. Olaszorszag, Franciaorszag, Gérogorszag, Luxemburg
és az Egyesiilt Kirdlysag volt a kivétel (2. tdbldzat). A kezd6 évben 84,8 szazalék volt
az atlagos addssagrata, amely 16,6 szazalékponttal 68,1 szdzalékra esett vissza.
A legjobb teljesitményt irorszag nyujtotta 58,6 szazalékponttal, a rangsorban a ma-
sodik 23,4 szazalékponttal Németorszag volt, mig a legkisebb, 4,1 szazalékpontos
addssagrata-csokkentés Spanyolorszagban tortént.

2. tablazat
Addssagcsokkent6 id6szakok a 2010-es években

Kezdeti Zaro Adobssagrata | ElsG » Evek Adés’ségréta

adossagrata | adossagrata valtozasa év REcBely szama leves’

valtozdsa

(GDP %) (GDP %) (GDP %) (GDP %)
Belgium 107,5 101,3 —6,2 2015 2019 5 -1,2
Dénia 46,1 33,0 -13,1 2012 2019 8 -1,6
Németorszag 81,8 58,4 -23,4 2011 2019 9 -2,6
frorszag 119,9 61,3 -58,6 2013 2019 7 -8,4
Spanyolorszag 100,4 96,3 4,1 2015 2019 5 -0,8
Hollandia 67,9 49,1 -18,8 2015 2019 5 -3,8
Ausztria 84,7 69,7 -15,0 2016 2019 4 -3,8
Portugdlia 130,6 119,5 -11,1 2015 2019 5 -2,2
Finnorszag 63,4 58,3 5,1 2016 2019 4 -1,3
Svédorszag 45,5 34,4 -11,1 2015 2019 5 -2,2
ATLAG 84,8 68,1 -16,6 2014 2019 6 -2,8

Forrds: Az AMECO adatai alapjdn

A valsag utani adossagcsokkentés jellemzéen 2015 koril kezd6dott, de Németor-
szaghan mar 2011-ben, mig Finnorszagban és Ausztridban csak 2016-ban. Az utolsé
vizsgdlt év 2019, nem csupdn azért, mert erre az évre vonatkozdan a jelenlegi sza-
mok vélhet6en mar nem térnek el érdemben a végleges értékektdl, hanem azért is,
mert a koronavirus-jarvany véget vet ennek a konszolidacids idészaknak is. Ennek
megfelelGen az addssagcsokkentési idGszakok hossza atlagosan 6 év volt. Az egy
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évre juté addssagesdkkentésben szintén frorszag vezet 8,4 szazalékponttal, mogot-
te, jocskan leszakadva all Hollandia és Ausztria 3,8—3,8 szazalékponttal, mig a sort
Spanyolorszag zarja 0,8 szazalékponttal. A teljes masodik periddusra és az 0sszes
addssagcesokkentd id6szakra vonatkozd éves atlagos addssdgecsokkentés 2019-ig
a GDP 2,8 szazaléka volt.

Osszefoglalva az eddigieket, a legfontosabb hasonldsdg a két periddus kézétt az,
hogy egyrészt mindkett6ben nagysagrendileg ugyanannyi (10-11) orszagban volt
addssagesokkentési id6szak, masrészt az éves atlagos addssagrata-csokkenés mér-
téke is hasonlo (2,6, illetve 2,8 szdzalékpont) volt.

Nem volt jelentds az eltérés az addssdgrdtdk induld szintjében sem, ami az elsé
periddusban atlagosan 72 szdzalékra rigott, a masodik periddusban 85 szdzalék
volt. Ennél nagyobb volt viszont a kiilénbség az addssagcsdkkents id6szakok végén.
A hasonld Utem( addssdgcsokkentés fényében ez a két vizsgalt periddus eltéré
hosszara vezethetd vissza (9, illetve 6 év).

5. Eredmények

5.1. Atlagos hatasok

Az aldbbiakban el6bb részletesen bemutatjuk, hogy a felsorolt tényez6k orszagon-
ként milyen mértékben jarultak hozza az addssagcsokkentéshez kilon-kiilon a két
vizsgalt periddusban, majd az egyes tényez6k relativ hozzajaruldsa alapjan vetjik
Ossze a két idészakot.

Az elsG periodusrdl altalanossagban elmondhatd, hogy az addssagcsokkentés haj-
toereje kizardlag a fiskalis politika, azon belll a kéitségvetési fegyelem volt (3. tdb-
ldzat). Az els6dleges egyenleg atlagos addssagcsokkent6 hatasa (29,5 szdzalékpont)
ugyanis meghaladta az atlagos addssagcsokkentés mértékét (23,8 szazalékpont).
Ez kiilon-kilon is érvényes az orszagok majdnem kétharmadara, de kiemelten igaz
Finnorszagra, ahol az els6dleges egyenleg addssdgmérsékld hatdsa az addssagrata
csokkenésének majdnem haromszorosa volt. Portugdlia volt az egyetlen orszag, ahol
az elsédleges hidny még az addssagcsokkentés id6szakdban is emelte az addssagot.
A tdbbi vizsgalt orszagban a koltségvetési politika nem csupan segitette a kotele-
zettségdllomdany mérséklését, hanem élen is jart ebben a folyamatban.
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3. tablazat

Az adéssagrata valtozasanak dekompozicidja a GDP szazalékaban, a globalis pénziigyi
valsag el6tt

Adossag- | Elsédleges Redl- Inflacié | Nominalis Egyéb Hélabda Redl-

valtozas | egyenleg | ndvekedés kamat tételek kamat

(1) (2) (3) (4) (5) |(2)+(3)+(4)] (3)+(4)
Belgium -40,9 -55,8 -29,0 -21,3 68,0 -2,8 17,7 46,7
Dénia -21,7 | -27,6 -4,0 -3,5 10,4 3,1 2,8 6,9
frorszag 46,2 | -36,6 -29,1 -12,3 15,0 16,7 -26,3 2,7
Spanyolorszag -30,0 | -24,6 -21,6 -16,4 29,0 3,6 -9,0 12,7
Olaszorszag -16,5 -31,8 -17,4 =251, 63,9 -6,1 21,4 38,8
Hollandia 27,7 | -226 -17,4 | -12,7 31,9 -6,9 1,8 19,2
Portugdlia -9,2 1,4 -8,6 -5,3 12,5 -9,1 -1,5 7,1
Finnorszag -23,5 —64,3 -23,2 -9,3 35,0 38,3 2,6 25,8
Svédorszag -32,4 —44,0 -20,0 7,7 32,9 6,4 52 25,2
Egyesiilt Kirdlysag| —10,4 -12,5 -7,8 -4,7 17,1 -2,4 4,5 12,4
Franciaorszag -3,1 —5,7 -7,5 2,7 13,2 -0,5 3,0 10,5
ATLAG -23,8 -29,5 -16,9 -11,0 29,9 3,6 2,0 18,9

Forrds: Az AMECO adatai alapjdan szamitva

A fegyelmezett fiskalis politikatdl eltéréen a hdlabdahatds nem jarult hozza ér-
demben az addssagrata csokkentéséhez. Az atlagos folyamatokat tekintve a redl-
novekedés addssagmérsékld hatasat éppen ellensulyozta a redalkamatlab hatdsa.
Ebben a vonatkozasban azonban itt nagyobb eltérések vannak az egyes orszagok
kozott. Amig a hélabdahatas Olaszorszagban és Belgiumban a magas kamatlabak
miatt kozel 20 szazalékponttal névelte az addssagratat, addig Spanyolorszagban
kozel 10 szazalékponttal, irorszagban pedig kozel 30 szazalékponttal mérsékelte.
Mindkét utébbi orszagra érvényes, hogy a gazdasdgi névekedés addssagcsokkentd
hatdsa meghaladta az atlagot, a redlkamatlab addssagnoveld hatadsa pedig elmaradt
attél. A hélabdahatdshoz hasonldan az egyéb tételek sem befolyasoltdk érdemben
a vizsgalt orszagok atlagaban az addssagratat. Kivételként Finnorszag és lrorszag em-
lithetd, ahol emiatt 38, illetve 17 szazalékponttal emelkedett az dllamaddssag-rata.

Mivel az egyes orszdgokban az addssdgcsokkentd idészak eltéré hosszusagu volt,
ezért érdemes az egy évre juté dekompoziciét is megvizsgalni (4. tdbldzat). Ebbdl
az tlnik ki, hogy a fiskdlis politika leginkdbb — évente tobb mint 5 szazalékponttal —
Belgiumban és Danidban tamogatta az addssagrata csokkenését, mig Portugalidban
évente 0,2 szazalékponttal mérsékelte. A redInévekedés tekintetében éllovas iror-
szag és Belgium esetében a gazdasag boviilésének hozzdjaruldsa évente 2,5-3 szdza-
Iékpontot tett ki, mig ez Danidban minddssze 0,8 szazalékpont volt. A redlkamatldb
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frorszagban évente csak 0,3 szazalékponttal ndvelte a GDP-aranyos allamaddssagot,
mig Belgiumban 4,2 szazalékponttal. Az egyéb tényez6k Finnorszagban évente majd-
nem 3 szazalékponttal, irorszagban 1,7 szazalékponttal emelték évente az addssag-
ratat, mig Portugdlidban tobb mint 2 szazalékponttal csokkentették.

4. tablazat

Az adossagrata valtozasanak dekompozicidja éves atlagban, a GDP szazalékaban,
a globalis pénziigyi valsag el6tt

Adéssag- | Elsdleges Real- Inflacié | Nomindlis | Egyéb Hélabda Real-
valtozas | egyenleg | novekedés kamat tételek kamat
(1) (2) (3) (4) (5)  |(2)+(3)+(4)] (3)+(4)
Belgium -3,7 -5,1 -2,6 -1,9 6,2 -0,3 1,6 4,2
Dénia -4,3 =5,5 -0,8 -0,7 2,1 0,6 0,6 1,4
frorszag -4,6 3,7 -2,9 -1,2 1,5 1,7 -2,6 0,3
Spanyolorszag -2,7 -2,2 -2,0 -1,5 2,6 0,3 -0,8 1,2
Olaszorszag -1,5 -2,9 -1,6 -2,3 5,8 -0,6 1,9 3,5
Hollandia -2,5 -2,1 -1,6 -1,2 2,9 -0,6 0,2 1,7
Portugdlia -2,3 0,4 -2,2 -13 3,1 -2,3 -0,4 1,8
Finnorszag -1,8 -4,9 -1,8 -0,7 2,7 2,9 0,2 2,0
Svédorszag -2,7 -3,7 -1,7 -0,6 2,7 0,5 0,4 2,1
Egyesult Kiralysag | -1,7 -2,1 -1,3 -0,8 2,8 -0,4 0,8 2,1
Franciaorszag -0,8 -1,4 -1,9 -0,7 3,3 -0,1 0,8 2,6
ATLAG -2,7 -3,3 -1,9 -1,2 3,4 0,4 0,2 2,1

Forrds: Az AMECO adatai alapjdn szamitva

Mas képet kapunk, ha megvizsgaljuk a masodik periédusban lezajlott 10 addssdg-
csokkentd id&szakot. Az addssagdinamikai vizsgdlat szerint az addssagrata atlagosan
16,6 szazalékos csdkkentésének alig tobb, mint egyharmadat, dtlagosan 6,1 szaza-
Iékpontot magyaraz a fiskdlis politika (5. tabldzat). Nincs egyetlen olyan orszag sem,
ahol az els6dleges tobblet hatasa meghaladnd a teljes addssagrata-csokkentést.
A fiskélis politika Spanyolorszagban névelte az adéssagratat, irorszagban és Finn-
orszagban pedig érdemben nem redukalta.
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5. tablazat
Az adossagrata valtozasanak dekompoziciéja a GDP szazalékaban, a 2010-es években

Adésség- | Elsédleges Redl- Inflaci6 | Nomindlis | Egyéb Hélabda Redl-
valtozas | egyenleg | névekedés kamat tételek kamat
(1) () 3) (4) (5)  |2)+(3)+(4)] (3)+(4)
Belgium 6,2 =5, =0, -8,8 15,9 0,5 -0,6 7,1
Dania =il3) il -8,6 -5,0 =g}l 11,5 -7,9 3,4 8,4
Németorszag -23,4 -18,5 -10,8 -8,7 14,0 0,5 -5,4 54
frorszag -58,6 5,4 —47,4 -1,7 11,5 -15,6 —-37,6 9,8
Spanyolorszag -4,1 4,4 -13,9 -3,9 15,4 —6,2 -2,3 11,6
Hollandia -18,8 -7,2 —6,7 -3,7 6,4 -7,6 -3,9 2,8
Ausztria -15,0 -5,2 -6,8 -5,4 7,9 -5,6 4,2 2,6
Portugalia -11,1 -9,1 -12,8 -5,7 17,0 -0,5 -1,5 11,3
Finnorszag -5,1 -0,3 —5,6 -2,2 3,5 -0,5 —4,4 1,3
Svédorszag -11,1 -6,3 -5,4 -2,5 1,2 1,9 -6,7 -1,3
ATLAG -16,6 -6,1 -12,2 -4,6 10,4 -4,2 -6,3 59

Forrds: Az AMECO adatai alapjan szamitva

Az atlagot tekintve a hdlabdahatds szinte pontosan megegyezett a fiskalis politika 6
szadzalékpont koriili hatdsdval. Ez azt jelenti, hogy a redInévekedés addssagrata-csok-
kent6 hatdsa ebben a periddusban mar meghaladta a realkamatldb addssagrata-no-
veld hatasat. E tekintetben kiugrd irorszag helyzete, ahol a dinamikus tagra vezet-
hetd vissza az addssagrata-csokkentés kozel kétharmada. E mogott nagyon jelents
novekedési hatas all. A dinamikus tag csak Danidban volt pozitiv, ami az atlagnal
nagyobb kamatlabhatdssal és az atlagnal kisebb névekedési hatdssal kapcsolatos.

Az elsGdleges egyenleg és a hdlabdahatas mellett nem elhanyagolhatoé az egyéb
tételek hatdsa sem, utdbbiak ugyanis atlagosan 4,2 szadzalékponttal mérsékelték
az addssagratat. Ezen beliil is listavezet6 irorszag —15,6 szazalékkal (a nemzetkozi
pénziigyi és gazdasagi valsag idején az allam altal kimentett pénziligyi kozvetiték
privatizdciéja miatt). Svédorszagban viszont az egyéb tételek (elsésorban az arfo-
lyamhatas, a svéd korona eurdval szembeni arfolyamdanak leértékel6dése nyoman)
Osszességében érdemben emelték az addssagratat.

A masodik periédusban végbement addssagcsokkentések elemzésekor is érde-
mes évekre lebontva dekomponadlni az addssdgrata valtozasat. Ezaltal pontosab-
ban 6sszehasonlithatdk az egyes orszadgok (6. tdbldzat). Az 6sszevetésbdl kitlinik,
hogy az elsédleges egyenleg Daniaban és Portugaliaban mozditotta el6 leginkabb
az allamadodssag-rata csokkenését, évente 2,1, illetve 1,8 szazalékponttal, mig
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Spanyolorszagban a fiskalis politika éves atlagban majdnem 1 szazalékponttal n6-
velte az addssagratat.

A redinévekedés éves hatdsa [rorszagban volt messze a legnagyobb (—6,8 szazalék),
noha Spanyolorszagban (—2,8 szazalék) és Portugdlidban (—2,6 szazalék) is jelent&s-
nek bizonyult. Danidban viszont a brutté hazai termék emelkedése éves atlagban
alig mérsékelte az dllamaddssag-ratat.

A redlkamatldb addssagrata-ndveld hatasa Spanyolorszdgban és Portugdliaban volt
a legnagyobb, évente 2,3 szdzalékpont. A negativ redlkamatldb miatt ez a tétel éven-
te 0,3 szazalékponttal mérsékelte az addssagratat Svédorszagban. Az egyéb tételek
éves atlagban is irorszagot tamogattak a leginkabb, tébb mint 2 szazalékponttal, mig
Svédorszagban és Németorszagban évente kismértékben novelték az addssagratat.

6. tablazat
Az adéssagrata valtozasanak dekompoziciéja a GDP szazalékaban, a 2010-es években

Addssag- | Elsdleges Redl- Inflacio | Nominalis Egyéb Hoélabda Redl-
valtozds | egyenleg | névekedés kamat tételek kamat
(1) (2) (3) (4) (5)  |(2)+(3)+(4)] (3)+(4)
Belgium -1,2 -1,0 -1,5 -1,8 32 -0,1 -0,1 1,4
Dania -1,6 -1,1 -0,6 -0,4 1,4 -1,0 0,4 1,0
Németorszag -2,6 -2,1 -1,2 -1,0 1,6 0,1 -0,6 0,6
frorszag -8,4 -0,8 -6,8 -0,2 1,6 -2,2 -5,4 1,4
Spanyolorszag -0,8 0,9 -2,8 -0,8 3,1 -1,2 -0,5 2,3
Hollandia -3,8 -1,4 -1,3 -0,7 1,3 -1,5 -0,8 0,6
Ausztria -3,8 -1,3 -1,7 -1,3 2,0 -1,4 -1,1 0,6
Portugalia -2,2 -1,8 -2,6 -1,1 3,4 -0,1 -0,3 2,3
Finnorszag -1,3 -0,1 -1,4 -0,5 0,9 -0,1 -1,1 0,3
Svédorszag =27 =il,3 =il il -0,5 0,2 0,4 =il,3 -0,3
ATLAG =29 =151 =21 -0,8 1,8 -0,7 -1,1 1,0

Forrds: Az AMECO adatai alapjdn szamitva

5.2. Atlagos relativ hozzajarulasok

Az altalanos jellemz6khoz képest sokkal nagyobb kilonbségek vannak kilon-kiilon
az egyes tételeknek az addssagrata mérséklésében betoltott szerepe terén. A leg-
jelentsebb kilonbség a koltségvetés korul rajzolédik ki (2. dbra).

Az elsé periodusban atlagosan az elsGdleges egyenleg addssagcsokkenté hatasa
a teljes addssagesokkentés 127 szazaléka, mig a masodik periddusban minddssze
34 szazaléka volt. Mindez raaddsul nem kizardlag egy-két kiugré eredményt nydjtott
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orszagra volt visszavezethetd, hanem altalanos tendencianak bizonyult. Az elsé pe-
riédusban csak egy orszag (Portugalia) nem érte el a masodik peridédus atlagat, mig
a masodik periédusban egyetlen orszag sem kozelitette meg az elsGét. Nem tulzas
tehdt az a kovetkeztetés, amely szerint amig a valsag el6tt az addssagesokkentés
kizarélagos motorja a fegyelmezett koltségvetési politika volt, addig a valsag utdn
radikdlisan csokkent az elsédleges egyenleg szerepe.

A két periddusban a koltségvetési politika addssagrata-csokkentésben betoltott el-
tér6 funkcidja értelemszerlen ranyomta bélyegét mas tételekre is. A redlkamatlab
és a redlnovekedés egylittes hatdsat megragadd hdlabdahatds (3. dbra) példaul
ellentétes el6jelli a két periddusban. Az elsé szakaszban, a valsag el6tt az dtlagos ho-
labdahatds —23 szdzalék volt. Ez azt jelenti, hogy a redlkamatlab addssagrata-noveld
hatdsa meghaladta a redInovekedés ezzel ellentétes hatasat, tehat a hélabdahatas
novelte az addssagot. Ez, harom kivétellel, az 6sszes orszagra érvényes volt. Ezzel
szemben a masodik szakaszban, a valsag utdn a hdlabdahatdsbdl fakadt az atlagos
addssagrata-csokkentések kozel egyharmada. Egy orszag kivételével mindenhol na-
gyobb volt a redlndvekedés addssag-ratacsdkkents hatdsa, mint a redlkamatlabé
(3. dbra).

2. dbra
Az elsddleges egyenleg addssagcsokkentd hatasa a teljes adéssagcsokkentéshez
képest
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1. periédus 2. periédus

Megjegyzés: A vizszintes vonal a periddus dtlaga. A pozitiv érték az adéssdgcsdkkentéshez vald hozzdja-
ruldst, a negativ az ezzel ellentétes irdnyu hatdst jelzi.

Forrds: Az AMECO adatai alapjan szamitva
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3. dbra
A hélabdahatdas adéssagcsokkent6 hatdsa a teljes addssagcsokkentéshez képest
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Megjegyzés: A vizszintes vonal a periddus dtlaga. A pozitiv érték az adéssdgcsdkkentéshez valo hozzdja-
ruldst, a negativ az ezzel ellentétes irdnyu hatdst jelzi.

Forrds: Az AMECO adatai alapjan szamitva

A fenti tételekhez képest kisebb, de azért nem elhanyagolhaté a kiilonbség az egyéb
tételek hatasat tekintve sem (4. dbra). Az elsé periddusban az egyéb tételek dsszessé-
gében, atlagosan —4 szazalékkal jarultak hozza az addssagrata csokkentéséhez, azaz
hatdsuk gyakorlatilag semleges volt. A mdsodik peridusban viszont jelent6s tényezévé
léptek el6, mert atlagosan 32 szazalékkal jarultak hozzd az addssagrata csokkentéséhez,
azaz hasonldan az elsédlegesegyenleg-, illetve a hdlabdahatdshoz, az addssagcsokken-
tés harmada jutott rajuk. Ezen belil jol jellemzi a trendeket, hogy bar voltak eltérések
az egyes allamok kozott, az egyéb tételek hatasa egy kivétellel mindenhol pozitiv volt.

4. dbra
Az egyéb tételek adossagcsokkentd hatdsa a teljes addssagcsokkentéshez képest
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Megjegyzés: A vizszintes vonal a periédus dtlaga.
Forrds: Az AMECO adatai alapjdn szamitva
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Ha az egyes tételek atlagos hatasat évente kiilon-kulon atlagoljuk, akkor egyértel-
mden kirajzolédik, hogy miben hasonlit, és miben tér el egymastol a két addssag-
csokkentd periodus (5. dbra). Az 6sszehasonlitas alapjat tobbek kozott az adja, hogy
amig az éves addssagrata-csokkentés mértéke kozott alig van kilonbség, addig ez az
egyes tételek hozzajaruldsardl mar nem mondhato el. Amig az elsé periddusban az
elsédleges egyenleg évente atlagosan 3 szazalékponttal mérsékelte az addssagratat,
addig a masodik periddusban mar csak 1 szazalékponttal.

A hélabdahatas a valsag el6tt 0,2 szdzalékponttal novelte, a valsag utan viszont 1
szazalékponttal mérsékelte az addssagratat. Erdemes hangsulyozni azonban, hogy
ezen belll a redIndvekedés hatasdban nem volt jelentGs eltérés. Ez a tétel mind a két
periddusban hozzavetdleg 2 szdzalékponttal nyomta le a GDP-ardnyos allamaddssa-
got. A dinamikus tagok kozotti kiilonbség ugyanis a redlkamatlab eltéré hatasabdl
adadik, ami pedig a nominalis kamatlab és az inflacio kiilonbségére vezethet6 vissza.

5. dbra
Az addssagratat befolyasold tényez6k atlagos hatasa a GDP szadzalékdaban

Addssagrata valtozasa 2,8 I

ElsGdleges egyenleg

Hélabdahatas -1,1 :FO’Z
Redlndvekedés _zl_ll'SE
Redlkamat § 21

Nominalis kamat I 3 13,3
Inflacié ‘LEOE
Egyéb tételek _0,7:P 0,2
—4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
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Forrds: Az AMECO adatai alapjan szamitva

Amig az els6 periddusban a nominalis kamatlab addssagnovel6 hatdsa 3,3 szazalék-
pont volt, az inflacié ezzel ellentétes hatasa pedig 1,2 szdzalékpont, addig a méasodik
periddusban a nomindlis kamatlab befolydsa sokkal kisebbnek (1,9 szazalékpont), az
inflaciéé pedig csak enyhén kisebbnek (-0,8 szazalékpont) bizonyult. Ez azt jelent,
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hogy az els6 periédusban jérészt azért volt nagyobb a realkamatlab hatasa, mint
a masodikban, mert az inflacié befolydasa nem volt annyival nagyobb az elsé peri-
o6dusban, mint amennyivel nagyobb volt a nominalis kamatlab hatasa a masodik
periddushoz képest. Masként fogalmazva, a valsag utani addssagcsokkentés részben
annak az eredménye, hogy a nominalis kamatldbak nagyobb mértékben csokkentek,
mint az inflacid, és ezért a redlkamatlab addssdgnoveld hatdsa kisebb volt, mint
a valsag el6tt. Illusztracioként megemlithetd, hogy az eurodvezetben az egy éves
pénzpiaci kamatlab az 1996 és 2007 kozotti idGszak 3,92 szdzalékos éves atlagardl
2010 és 2019 kozott —0,19 szazalékra mérséklédott.

A nagy recesszio el6tti addssagesokkentés szerkezetére vonatkozd eredményilink
nagymértékben illeszkedik az Eurdpai Bizottsag 2010-es kiadvanyanak egy korabbi
kovetkeztetéséhez (European Commission 2010). Noha &k a teljes eurodvezet kolt-
ségvetési politikdjanak egy rovidebb id&szakat (2003-2007) elemezték, azt talal-
tak, hogy a teljes addssagcsokkentéshez képest kétszer nagyobb volt az elsédleges
egyenleg hatasa, amit részben ellensulyozott a hélabdahatds és az egyéb tételek
Osszessége. Szintén a teljes eurodvezetre és a mi vizsgdlatunkhoz képest révidebb
(2015-2018) id6szakra vonatkozik a szervezet egy masik elemzése (European Com-
mission 2018) is, amelyben hozzank hasonldan 6k Ugy szamoltdk, hogy az eurodve-
zet orszagaiban a 2010-es évek masodik felében végrehajtott addssagcsokkentés
fele részben a hélabdahatdsra, tobb mint harmada az elsédleges egyenlegre, kozel
tizede pedig az egyéb tételekre vezethet6 vissza.

6. Osszefoglalas és kovetkeztetések

Az eurdpai unids tagallamok allamaddssag-ratdjanak 2019-ig tarté csokkentése,
illetve ennek eredményessége és szerkezete hosszu idére nagymértékben megha-
tdrozza nemcsak a kdzpénzigyek alakuldsat, hanem az érintett orszagok gazdasagi
novekedését, szélesebb értelemben teljesit6képességét is. Eppen ezért érdemes
és tanulsagos minél tobbet megtudni az dllamaddssag-ratak csokkentésének ming-
ségérél, szerkezetérdl és sajatossagairdl. Elemzésiink célja az dllamaddssag-ratak
lefaragdsa mogotti tényezdk és folyamatok feltardsa, szamszerUsitése és értékelése
volt. Az alkalmazott kutatdsi modszer 6sszehasonlitd statisztikai elemzés volt az
Eurdpai Unid 15 régi tagallamat tartalmazoé minta alapjan.

A globalis pénziigyi valsag el6tt, illetve a 2010-es években végrehajtott addssag-
rata-csokkentés kozos vondsaként emelhetd ki, hogy az elemzett orszagok kozel
kétharmaddban volt olyan id6szak, amikor tobb éven keresztiil, 6sszességében leg-
aladbb 3 szazalékponttal zsugorodott az dllamaddssag-rata. A csdkkenési szakaszok
elején az dllamaddssag-ratak atlagos induld szintje az elsé periddusban 72 szazalék,
a masodikban 85 szazalék, a végén pedig 48, illetve 68 szazalék volt. A csokkentés
hossza az els6 periddusban atlagosan 9 év, a mdasodikban viszont atlagosan csak
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6 év volt. Ennek eredményeként az atlagos éves addssagrata-csokkentés mértéke
az elsé periddusban 2,8 szazalékpont, a masodikban pedig 2,6, azaz gyakorlatilag
azonos Utemd volt.

A tanulmanyban addssagdinamikai eszkozokkel kerestlik a védlaszt arra a kérdés-
re, hogy milyen tényez6k mozgattak az addssagrata éves atlagban hasonlé ttemd
visszafogdsat a két periddusban, illetve arra, hogy vannak-e eltérések, és ha igen,
milyenek, a latszélag hasonld két id6szak kozott ebben a tekintetben. Legfébb
kovetkeztetésiink szerint az elsé periddusban kizardlag a szigoru és fegyelmezett
(restriktiv) koltségvetési politikdnak volt kbszonhetd az addssagesdkkentés, mig
a redlkamatlab és a redlndvekedés egylttesen enyhén novelte az addssagratat, az
egyéb tényez6k pedig nem befolydsoltak azt érdemben. Ezzel szemben a mésodik
periédusban kozel azonos (egyenként egyharmad) aranyban jarult hozza az addssag-
rata csokkentéséhez az elsGdleges egyenleg, a hélabdahatas és az egyéb tételekbe
foglaltak 6sszessége. Fontos kiemelni, hogy a realnévekedés hatdsa a két vizsgalt
id6szakban azonos volt, tehat a hélabdahatasok kozotti eltérést a realkamatlabak
eltérd hatasa okozta. Ez pedig arra vezethet§ vissza, hogy a masodik idészakban
a nomindlis kamatldbak sokkal alacsonyabbak voltak, mint az els6ben, mikdzben
a két id6szak inflacios rataja kozott nem volt akkora kilénbség.

Osszefoglalasként megallapithatd, hogy amig az elsé periddusban a kéltségvetés
dinamizélta az addssagrata csokkentését, addig a masodik idészakban jelentdés mér-
tékben gyengiilt a fiskalis politika hatdsa, és fokozddott az alacsonyabb kamatlab-
szint, illetve az egyéb tételek szerepe a folyamatban. Ez arra utal, hogy a masodik
periddusban az dllamaddssag-rata mérséklése inkdbb a fiskalis politikatol fuggetlen
tényez6kbdl tapldlkozott, igy egyéb faktorok mellett nagymértékben fliggott a laza
monetdris politikatol. A jelek szerint a tdmogatd monetdris politika az alacsony
redlkamatlab révén elkényelmesithette a fiskdlis politikat. Ez a kériilmény a mone-
taris feltételek megvéltozdsa esetén megkérddjelezi az utébbi években teret nyert
folyamatok hosszu tavu fenntarthatdsagat. A koronavirus-jarvany kévetkezménye-
inek a felszdmolasaban is a fiskalis politika szerepe domborodik ki az egyébként sok
tekintetben tulterhelt monetaris politikaval szemben.

Tanulmanyunk tudomanyos Ujszerlsége abban foglalhatd 6ssze, hogy nem 6nma-
gaban vizsgaltuk a jelenlegi addssdgcsokkentést dinamizald tényezéket, hanem egy
addssagdekompozicios eljards segitségével dsszevetettiik egy olyan korabbi id6-
szakkal, amely sok szempontbdl hasonld volt a mostanihoz. Tovabbi kutatasi irdny
lehet az altalunk kozolt eredmények mogodtt meghlzodo hajtéerdk feltérképezése
orszagok szerint. Kiilondsen tanulsagos lehet a nemzetkézi (IMF, EU) programokba
bevont orszagok fiskalis teljesitményének egy nem program-orszagokbal allé kont-
rollcsoportéval valé dsszehasonlitasa. Erdekl&désre tarthat még szamot a fiskalis
politika gazdasagi névekedéshez térténé hozzajarulasanak a vizsgdlata (szerkezeti
reformok, novekedésosztonzé koltségvetési beruhazasok stb.) is.
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Aggregalt fiskalis stabilizacios politika:
csodaszer vagy blinbak?*

P. Kiss Gabor

A fiskalis stabilizaciohoz kapcsolddo elemzéseket szamos esetben egyidejlileg jellem-
Zik a tévedések és kihagydsok. Tanulmdnyunk ezekkel foglalkozik. Az automatikus
stabilizdtorok és az EU-blidzsé stabilizdlo hatdsa mellett azt vizsgdljuk, hogy a kélt-
ségvetési hidny jelent6s mértékd vdltozdsdan alapuld stabilizdcids politika lehet-e
tartos és sikeres. Amig a gazdasdgi névekedés litemére a hidnyt nével6 impulzus
hat, addig a gazdasdgi teljesitmény szintjére a deficit. A tartds hidny kumuldldsabdl
adodé addssdg azonban gyorsabban né, mint a GDP-re gyakorolt hatds, igy az adds-
sdgrdta belathato idén beliil ugrdsszer(i névekedésbe kezdhet. Bemutatjuk, hogy
egy folyamatos keresletbévités kizardlag abban a valdszinltlen esetben lehetne
énfinanszirozd, ha a kézéptdavu multiplikdtor értéke 3-hoz kézelitene, vagyis egy
nomindlis lazitds redlértékben mért hatdsa permanens jelleggel hdromszorosdra
néne. A tartds, nagymértékd dltaldnos keresletbévités tehdt nem csodaszer, az iro-
dalom szerint azonban az alternativdi, a strukturdlis reform és a célzott intézkedések
alkalmasabb, kevésbé kiltséges eszkézt jelentenek a GDP tartds névelésére. Hasonlo
eredményeket kaptak a célzott intézkedésekre vonatkozé magyar tapasztalatokat
feldolgozd szimuldciok is.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E32, E61, E62, H62, H63

Kulcsszavak: fiskalis politika, altalanos keresletbGvités, fiskalis multiplikator, gaz-
dasagpolitikai koordinacid

1. Bevezetés

A 2007-ben kezd6d§ gazdasagi valsag elGtérbe helyezte a monetaris politika stabili-
z4acios szerepét. A fiskalis politika ezzel szemben szamos orszagban — igy az Eurdpai
Unidban — kevésbé volt aktiv annak ellenére, hogy hagyomanyosan erds a gazdasagi
stabilizacids szerepe. Felmeril az a kérdés, hogy ez mennyiben jarulhatott hozza,
hogy a gazdasagi novekedés nem tért vissza a valsagot megel6z6 trendjéhez (Leh-
mann et al. 2020).

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Baksay Gergelynek, Morvay Endrének és a két anonim lektornak észrevételeikért. Minden fennmaradd hiba
a szerz6 felelGssége.
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A fiskdlis politika definiciéja magaban foglalja a kdltségvetési egyenlegre, tovabba
az addkra és kiadadsokra vonatkozd politikdk 0sszességét (Cottarelli — Keen 2012,
Tanzi — Zee 1997, IMF 2015). Az aktudlisan érvényes fiskalis politika kapcsan felve-
tédik a kérdés, hogy fenntarthatoé-e, hiszen a ,,folyamatos kormanyzati finansziro-
zasi igény folyamatosan novekvé allamaddssaghoz vezet” (Domar 1944). A fiskalis
politika hagyomdnyos funkcidi kdzott van a ciklikusan ingadozé gazdasagi aktivitas
stabilizalasa, a kozjavak biztositasa (allokacidja) és a jovedelmek Ujraelosztasa (Mus-
grave 1959). E funkcidk ellatasa a gazdasagi teljesitményre kdzvetlen (allokacié és
stabilizacio) vagy kozvetett (Ujraelosztas) hatassal van. Bizonyos koriilmények koézott
feltételezhet6, hogy ez a hatds a GDP mellett a potencidlis novekedési Gtemre is
kiterjedhet. A fiskalis stabilizacidval kapcsolatban azonban szamos félreértés van;
a kovetkez6 fejezetekben néhany idészer( kérdéssel foglalkozunk.

A masodik fejezetet annak bemutatasaval kezdjiik, hogy a novekedésre nem a defi-
cit, hanem annak véltozasa hat. Ezt kdvetGen ismertetjik az e valtozas hatasara,
multiplikdtordra vonatkozé elképzeléseket. A harmadik fejezet azokra a vélemé-
nyekre reagdl, melyek figyelmen kiviil hagyjak a diszkreciondlis intézkedés optimalis
jellemzGire vonatkozd konszenzust.! Ennek szélsGséges formaja az atmeneti jelleg
elvetése, amibdl tartos lazitas kdvetkezhet. Egyszer( szimulacidval bizonyitjuk, hogy
ez nem lehetséges, és ennek akadalyat nem a maastrichti kritériumok konkrét ér-
tékei jelentik.

A negyedik fejezet emlékeztetni kivan az irodalomban gyakran figyelmen kivil ha-
gyott automatikus stabilizatorokra. Sem hatdsukrdl, sem arrél az elvrél nem érdemes
elfeledkezni, hogy ,hagyjuk az automatikus stabilizatorokat mdékodni”. Az 6todik
fejezet bemutatja, hogy a kibocsatasi rés becslési bizonytalansaga és utdlagos revizi-
Oja gyakran gatolja az automatikus stabilizatorok zavartalan miikodését, sét a ciklus
téves becslésén keresztil éppen prociklikus fiskalis politikat eredményez. Példat
mutatunk arra is, amikor a stabilizacié és a fenntarthatdsag szempontja ellentétbe
kerl.

A hatodik fejezet azon felvetések realitasat kérd6jelezi meg, amelyek szerint képez-
hetd lenne egy olyan nagysagu EU-bilidzsé, ami a monetdris unid szintjén érzékelhe-
t6 mértékd stabilizaciot eredményezhetne. A hetedik fejezet vitatja azt a nézetet,
hogy a monetaris politika mellett csak az altalanos fiskalis keresletbGvités eszkozével
érdemes szamolni. Egyrészt emlékeztetlink arra, hogy a fiskalis politika célzottsa-
ga meghatdrozd, hiszen az egyes intézkedések révid és hosszu tavu kibocsatasra
gyakorolt hatdsa nagyon eltéré. Bemutatjuk, hogy egyenlegsemleges — aggregdlt
keresletet nem érintG — intézkedési csomag is elérhet pozitiv hatast.2 Masrészt fel-

1 A diszkrecionalis intézkedésnek jol id6zitettnek, atmenetinek és célzottnak kellene lennilik. Az irodalomban
mostanaban el6fordul, hogy legfeljebb a jol id6zitett jelleg, vagyis a késlekedés elkertilésének fontossagat
ismerik el, ami a prociklikussag elkeriilése érdekében sziikséges.

2 Matolcsy (2015), Palotai (2017), Baksay és Csomds (2014), Szoboszlai et al. (2018)
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hivjuk a figyelmet arra, hogy tovabbi gazdasagpolitikai eszkdzok keriiltek elStérbe.
A strukturalis és versenyképességi reformok, valamint a makro- és mikroprudencialis
eszkozok a stabilizalas feladata mellett a potencialis ndvekedést is tamogathatjak.

2. Fiskalis impulzus és fiskalis multiplikatorok

A fiskdlis politika aggregalt értelemben (eltekintve a bevételi-kiadasi szerkezettél)
akkor van érdemi hatassal a gazdasagi novekedésre, ha a deficit jelentGsebben
valtozik, és magas a multiplikator értéke. A rovid tavu multiplikatorok nagysagara
kiilonb6z6 becslések vannak, a hosszu tavu multiplikdtoroknak azonban még az
elGjele is bizonytalan. A kdvetkezékben el&szor annak bizonyitasaval foglalkozunk,
hogy nem a deficit, hanem annak valtozasa — a fiskalis impulzus — van hatéssal a no-
vekedésre. Ezutan tériink at a multiplikatorokra vonatkozé becslések és elképzelések
bemutatdsara, és annak illusztralasara, hogy mekkora kiilonbséget okozhat, ha az
egyiket vagy a masikat valasztjuk.

A fiskalis politika rovid tavu hatdsat az aldbbiakban Chand (1993) levezetését ko-
vetve mutatjuk be.

Zart gazdasagban a kdvetkez6 azonossagok irhaték fel:
Y=C+I1+G (1)
r=t(y), (2)

ahol Y a gazdasagi kibocsatds, C a lakossagi fogyasztas, I a privat beruhdzas, G a kor-
manyzati kiadas, T a kormanyzati adébevétel és t az effektiv adorata.

Most tegyik fel azt, hogy e valtozok kozil / és G exogén modon hatarozddik meg.
A fogyasztds esetében azt feltételezzik, hogy az az adott évi jovedelemnek az ara-
nyos része:

C=c(¥-=T), (3)
ahol c a fogyasztasi hatarhajlanddsag.

Az (1), (2) és (3) osszefliggések alapjan, bevezetve az o multiplikatort,

1
y:m(uc):a(ma). (4)
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Chand (1993) levezetését kovetve (4) totdlis differencidldsaval és el6z6 periddusbeli
szamszer(sitéssel az aldbbi eredményt kapjuk:

AY = a_; (Al +AG) + (I + G_{—a?c 1 At + (1 —t_y)a2; Ac},  (5)

vagyis a GDP valtozasa a két exogénnek feltételezett valtozo (I és G) bazisévi mul-
tiplikatorral szorzott valtozasatol fligg, tovabba a multiplikator targyévi valtozasatdl,
ami egyrészt fligg az adorata, masrészt a fogyasztdsi hatarhajlanddsag valtozasaitol.

Az effektiv addrata valtozasanak addbevételre gyakorolt hatdsa:
AtY_, = AT — t_,AY. (6)

A fogyasztdsi hatdrhajlanddsag valtozasanak fogyasztasra gyakorolt hatasa:

ACY_l =

—c_4AY. 7
1—t, €1 (7)

Felhaszndlva, hogy Y = a(/ + G), a GDP valtozasat leird (5) egyenlet atirhatd:
AY = a_; (AT +AG) + Y_i{—a_jc_ At + (1 —t_;)a_, Ac}. (8)

Az effektiv addrata (6) és fogyasztasi hatarhajlanddsag (7) valtozasanak hatasat leird
egyenleteket behelyettesitve, és Y_;-vel végigosztva

Ay {(AI I_1+AG G_1> ; (AT AY>+ (AC AY)} 9
Tl \VES e 200 A B VR ey A B VI 2y | Sl &

Amennyiben a fenti, tényleges ndvekedést felbontd egyenletbdl levonjuk az egyen-
sulyi novekedésre (n) felirt semleges palyat, az aldbbi egyenlet adddik:

AY _ {(AI )1_1 4 [<AG )G_l
T2 AV S 2P | VIR A

. (AT AY)]_I_ (AC AY)}

o\ T )T e T
Kérdés azonban, hogy a kiadasok novelése esetében mi tekinthetd intézkedésnek.
Chand (1993) levezetését kovetve megiéllapithato, hogy abban az esetben, ha a fo-
gyasztasi hatarhajlanddsag (c) és az effektiv addrata (t) nem valtozik, akkor az aktu-

alis gazdasagi novekedés csak akkor térhet el a trendtdl (n), ha a beruhazasok vagy
a kormanyzati kiadasok névekedése eltér ugyanattél a novekedési trendértéktél (n):

(10)

AY (AI I, AG G_l)

— =g |\— 4+ —
NI Y, G Y,

. (11)
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A kormanyzati kiadas ndvekedési Gtemének eltérése az n értéktdl intézkedést je-
lent, az adéknak a gazdasagi ndvekedéstdl vald eltérése — ha eltekintiink a prog-
ressziv adérendszertél — szintén intézkedésre, az effektiv addrata valtozasara utal.
A képletbdl egyértelmiien megdllapithatd, hogy a rovid tavd GDP-re nem a fiskalis
egyenleg, hanem annak valtozdsa van hatadssal. Ennek kdvetkezménye az, hogy
a rovid tavu gazdasagi novekedés litemének folyamatosan magas szinten tartasahoz
a fiskalis egyenleg folyamatos romldsara lenne sziikség. A huzamos ideig névekvé
hidny azonban egy ponton finanszirozhatatlan dllamaddssagot és hiteltelen fiskalis
politikdt eredményezhet.

A (10) képletben a koltségvetési tételek szogletes zardjelben levé része a fogyasz-
tasi hatarhajlanddsag kivételével megegyezik az un. , holland” fiskalis impulzussal
(Chand 1977):

FI ~/AG G_, (AT AY\T.,
FL_(8 _p)ea (8T _MNT 12

Ez a ,holland” fiskdlis impulzus mutatd a diszkrecionalis intézkedések hatdsat ugy
hatarozza meg, hogy a gazdasdgi ciklus valtozasanak koltségvetési hatdsat kisz(iri,
tehat ugy is felfoghatod, mint a targyévi és bazisévi ciklikusan igazitott kdltségvetési
egyenlegek kilénbsége. Ez a mutatd elvben a diszkreciondlis intézkedések elsé-
koros hatasara vonatkozik, azonban az addbevételt nem korrigalja a fogyasztasi
hatarhajlanddsaggal. Most oldjuk fel azt a feltételezést, hogy a beruhdzas exogén
valtozd és a gazdasag zart. llyen mddon a diszkreciondlis intézkedések a beruhdazasi
multiplikatoron keresztil is hatnak, a nyitottsag bevezetésével pedig az import (M)
és export (X) is megjelenthet, ami szintén érinti a fiskdlis politika hatdsat. A fogyasz-
tasi multiplikdtorra vonatkozdan ez azt jelenti, hogy annak nagysaga a fogyasztashoz
tartozo import-hatarhajlanddsag (my) mértékének figyelembevételével csdkken:

1
T1-c(A-t)+m;’

a (13)

A fiskalis politika hatasat illet6en a kozgazdasagi elmélet kiilonboz6 valaszokat ad, és
a sokféleség az empirikus vizsgalatok eredményeiben is megmutatkozik. A kdvetke-
z6kben el6szor roviden az elméleti, majd az empirikus megkozelitéssel foglalkozunk.

A modern elméletek tobbsége elfogadja, hogy a rovid tavu fiskalis hatast az Uj-
keynesianus mechanizmusok hatarozzdk meg, abbdl adéddan, hogy a verseny és
az ar- és bérrugalmassag nem tokéletes. Mindez a gazdasagi ciklus egyes pontjain
keynesi kereslethianyhoz vezethet, vagyis egy fiskalis lazitas a ragadds arak és bérek
miatt noveli a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmét, a maganfogyasztast és
a GDP-t. Ezt a kdzvetlen keynesi hatast erdsiti példaul a t6kepiacok tokéletlensége
és a likviditaskorlatos fogyasztok nagy aranya, de gyengithetik vagy ellentételezhetik
mas, nem-keynesi hatasok.
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Ilyen gyengité hatdst eredményezhet az, ha a piacok mégis hatékonyabban m-
kodnek, valamint a gazdasagi nyitottsag [(13) képlet], a munkapiaci és versenyké-
pességi kompenzacids hatds és a kamat- és arfolyam-reakcidok. A kamat egyrészt
a beruhazasok kamatérzékenységén?, masrészt a vagyonhatason keresztiil hat, végiil
a kamatprémium valtoztatdsaval a nettd exportra gyakorolt hatdson keresztiil is
hatassal lehet.* Gyengit6 hatasa van a haztartasok heterogenitasanak is, ugyanis
ezek az eltérd jovedelmi/vagyoni csoportok kilonboz6 hitelezési (Hayashi 1987)
vagy megtakaritasi (Mankiw 2000) ellensulyozé mechanizmusok fokozatos kibon-
takozasan keresztil ellentételezhetik az intézkedés hatasat.

Ellentételez6 hatds — és akar negativ multiplikator is — kdvetkezhet az ujklasszikus
iskola (Bernheim 1989) azon feltételezésébdl, hogy a fiskalis lazitds erds kiszoritdsi
hatasa miatt a privat fogyasztas és beruhdzas csokken, mikdzben a munkakina-
lat GDP-re gyakorolt pozitiv hatdsa nem jelentds. Ezen érvelés szerint a t6kepiaci
egyensuly azt igényli, hogy a lakossdag a lazitas idején allamkotvényt vasaroljon, és
a megtakaritasok simitasa érdekében visszafogja a privat beruhdazast (Strulik — Trim-
born 2013). Ez a t6kedllomany leépiiléséhez vezethet, és a termelés csokkenését
vonja maga utan, ami csak hosszu tavon all helyre.

A modern elméletek eltérnek annak megitélésében, hogy kdzép- és hosszu tavon
mekkora a fiskalis multiplikator. Az Ujklasszikus és keynesi elmélet szintézise szerint
révid tavon az Ujkeynesianus mechanizmusok hatnak, de hosszu tdvon az ujklasz-
szikus 6sszefliggések érvényesiilnek. A kdzéptavon még alacsonyabb t6kedllomany
(negativ kozéptavu multiplikator) hosszu tavon visszatér az egyensulyhoz (nulla hosz-
szu tavu multiplikator).

A hagyomanyos Ujkeynesi megkdzelitésben kdzép- és hosszu tavon nullara csékken
a multiplikator, a gazdasag visszatér a munkanélkiiliség természetes ratdja melletti
egyensulyhoz. A valsagot kbvetGen azonban egyre tobben allitjak azt, hogy a mul-
tiplikator pozitiv maradhat. Ervelésiik szerint a potencialis kibocsatas endogén, nem
fliggetlen az aggregalt kereslet palydjatol. EInizodd recesszid idején ugyanis a magas
ciklikus munkanélkiliség atalakulhat strukturalissa, a munkaerd tuddsa leértékelddik
és kiszorul a munkapiacrol, igy pedig csékken a potencialis GDP (DeLong — Summers
2012). Az a fiskdlis lazitas tehat, ami ezt megakadalyozza, ceteris paribus noveli a po-
tencialis kibocsatast, vagyis hosszabb tavon is pozitiv multiplikatort eredményezhet.

3 A beruhazasoknak harom tényezgje kilonboztethet6 meg. Az autondm beruhdzas esetében a beruhazasi
hatarhajlanddséag nulla, ide tartozhatnak az allami beruhdzasok. A beruhazédsok masik két komponense
a jovedelemtdl, illetve a kamattol figg. A kamatok bekapcsoldsa kimutatja azt a csatorndt, hogy
a beruhdzasok érzékenyek a tékekoltségek valtozasara.

4 Ez a csatorna a gyenge keynesi vagy nem-keynesi megkozelitésben fejtheti ki a hatdsat. Egyik magyarazata
az, hogy a fiskalis lazitas/szigoritds hitelességi hatasa novelheti/csokkentheti a kamatprémiumot. Ez fel/
leértékelheti az arfolyamot, és csékkentheti/n6velheti a nettd exportot, természetesen attdl is fliggéen,
hogy reagal-e a monetdris politika. Masik magyarazata az, hogy a magasabb/alacsonyabb kamatprémium
visszafoghatja/élénkitheti a mikod6téke-bedaramlast, ami ronthatja/javithatja a vallalatok export-
versenyképességét.
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e

A modern elméletek eltérd rovid és kozéptavu fiskalis multiplikatorait foglalja 6ssze
a sematikus 1. dbra, egy fiskdlis lazitas hatasanak lehetséges lefutasait abrazolva
az idg fuggvényében. Ez felhivja a figyelmet arra, hogy a rovid tavu multiplikator
minden elméleti keretben nagymértékben eltér a kozéptavutdl, és a fiskdlis élénkités
értékelése soran ezt nem szabadna figyelmen kivil hagyni (Guest — Makin 2011).
A fels6 szaggatott vonal a hiszterézis jelenségével dsszefliggé hatdst mutatja, itt
a keresletbdvitd fiskalis politikdnak hosszu tavon is pozitiv hatdsa lehet a magasabb
potencialis GDP-n keresztil. A kdvetkez6 szaggatott vonal a gyengén keynesi hatast
mutatja, ahol szintén pozitiv a kapcsolat a lazitds és a GDP kozott, de hosszabb
tdvon ez nulla. A kdzéps6, vastag vonal az Ujklasszikus és keynesi elmélet szintézi-
sének megfelel§ valasz fliggvényre ad példat, ahol kozéptavon a keynesi hatdsokat
meghaladjdk az ellentétes irdnyu csatornak, hosszu tavon pedig ez is nulldhoz tart.
Az als6 pontozott vonal az Ujklasszikus fiskalis hatds reakcio-fliggvényét dbrazolja. Itt
mar roévidebb tdvon is tulsulyba keriilnek a nem-keynesi csatornak, és ezzel a teljes
hatas hamarabb negativva valik, majd hosszu tavon szintén nulla lesz. Ez az dbra
nemcsak azt illusztralja, hogy a rovid és kdzéptavu fiskalis multiplikator eltérd, ha-
nem azt is, hogy a révid tavu multiplikdtort sem szabad az elsé éves multiplikatorral
azonositani.’

1. dbra
Fiskalis multiplikatorok ugyanolyan mértéki impulzus esetén
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Megjegyzés: A GDP-tengely skdldzdsa szdandékosan hidnyzik, az dbra célja egy séma bemutatdsa az
egymdshoz viszonyitott gorbék segitségével. A konkrét értékek sok tényezétél fliggnek (pl. ado vagy
kiadds stb.), révid tdvon pedig nagyon ciklusfiiggd.

Forrds: Horvdth et al. (2006) és Strulik — Trimborn (2013) alapjdn szerkesztve.

Ahogyan az elmélet kiilonféle rovid, kbzép- és hosszu tava multiplikatort feltéte-
lez, ugy az empirikus eredmények is tobbfélék. Ezen modellalapu és 6konometriai
becslések kdzos jellemzbje, hogy szerintiik még a permanens fiskalis intézkedések

® Hasonlo abrakat lasd: Strulik — Trimborn (2013), 2. abra; Horvdth et al. (2006), 1. abra.

61



P. Kiss Gabor

62

hatdsa is eltlnik 6t éven beliil (Batini et al. 2014). Ez a folyamat nem lineéris, hanem
forditott U alakot mutat, ahol a masodik évben jelentkezik a maximum (Coenen
et al. 2012). Ha egy altalanos keresletbévités minden tételnél aranyosan torténik
meg, akkor a kiadasok csaknem fele kdzvetlenil megjelenik a nomindlis GDP szint-
jében, ennek azonban csak kisebb része a volumenben (pl. beruhazas, de 20-25
évre szétteritve), nagyobb része a defldtorban (pl. allami béremelés). Rdadasul az
allami kiaddsok kozvetlen addétartalma miatt az impulzusnak korilbelil egyétode
azonnal vissza is érkezik adébevételként, igy a nettd impulzus ennyivel kisebb. A fenti
tényez6k megmagyardzzak, hogy alapesetben egy brutté impulzussal azonositott

s

altaldnos keresletbdvités multiplikatora miért mérsékelt.

A hatds nagysaga és lefutdsa szempontjabdl egyrészt kiemelt fontossagu, hogy
a fiskalis sokk atmeneti vagy permanens, illetve milyen szerkezetben valdsul meg.
Az expanziv (nem-keynesi) fiskdlis konszolidacid irodalma kitlintetett szerepet
tulajdonitott a kiigazitas 0sszetételének (példaul: Perotti 1996). A szerkezet fon-
tossdgardl az utolsé fejezetben lesz sz8. Az addssagallomany nagysdga is fontos,
mert a multiplikdtor akkor nagyobb, ha az adéssagrata alacsonyabb (Huidrom et al.
2016). Magasabb addssagrata esetén a hianyndvels intézkedések kovetkeztében
bekovetkezd hozamemelkedés a teljes gazdasagot érintheti, és igy kiszorithatjak
a maganberuhazast és fogyasztast (Bi et al. 2014).

Masrészt meghatdrozé jelent6ségl a gazdasag ciklikus pozicidja, a monetdris politika
reakcidja és a gazdasagpolitika tobbi eleme is. Tobb kutatds szerint a multiplikator
allapotfiiggd, vagyis a ciklus soran valtozik, aszimmetrikusan alakulhat, és nemli-
nedris jellemzdi vannak (Auerbach — Gorodnichenko 2012a és 2012b). Az elhtiz6dé
recesszio soran a fiskalis sokknak tartds hatasa lehet a hiszterézis kovetkeztében®
(DeLong — Summers 2012). A monetaris politika szintén hozzajarulhat a fiskalis
politika hosszabb hatdsdhoz, amennyiben nem ellensulyozza a fiskdlis lazitast ka-
matemeléssel. Ezaltal egy kétéves dtmeneti lazitds hatasat is 6t évre terjesztheti
ki a DSGE-modellek szerint (Coenen et al. 2012). A fiskalis politika gyakran egy
széleskor( makrogazdasagi program részét képezi, és attdl nehezen vélaszthaté el.
Ez tortént az ,,expanziv fiskdlis konszolidacio” két legtobbet hivatkozott esetében,
Daniaban és lrorszagban.”

A fiskdlis multiplikatorra vonatkozdan az empirikus irodalomban szerepl6 eltérések
lehetséges okai egyrészt tartalmi, masrészt mddszertani jelleglek. Tartalmi kiilénb-
séget okoz, hogy az eredmények orszdgonként masok. Ez nem meglepd, hiszen

& Amig a nem tartds recesszid korilményei kdzott a fiskalis multiplikator nullahoz kézelit, addig tartds recesszio
esetén a hosszabb tavi multiplikdtor még meg is haladhatja a révid tavat (DeLong — Summers 2012).

7 Mindkét orszagban jelent8s arfolyam-leértékelés volt, a kamatok és az inflacié csokkent, liberalizéltak
a t6kedramldst és a visszafogott bérdinamika is csokkentette az export arat. Irorszdgban a munkapiac
strukturalis reformjara is sor kerdlt, és az EU- és EMS-tagsag is kedvez8 hatast gyakorolt. Ezen az alapon
tobben (Eichengreen 1998, Prammer 2004, Barry 1991, Bradley — Whelan 1997) kétségbe vonjik, hogy
a ddn és ir fiskalis kiigazitdsok nem-keynesi jellegliek voltak.
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jelentés kiilonbségek vannak minden fontos dimenzidban, példaul gazdasagi fejlett-
ségben, nyitottsagban, eladésodottsagban, monetaris politikai és arfolyamrendszer-
ben, nominalis és realmerevségekben. Jelents eltérést talaltak a fejlett és kevésbé
fejlett orszagok kozott az OECD és a Vildgbank adatbazisai alapjan Giavazzi és szerzé-
tdarsai (2000). A fejlett orszagokon belil is elGjelében eltéré eredmények adddtak az
Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag kozott (Jones et al. 2015), ami az USA egye-
daldllo jellemzGivel fligghet 6ssze. Ezek alapjan egységes fiskalis recept még az agg-
regalt fiskdlis stabilizacid esetében sem képzelhet6 el (nemhogy a fiskdlis intézkedé-
sek szerkezetére vonatkozdan, amirél az utolso fejezetben szdlunk részletesebben).

Mddszertani problémat jelent, hogy a becslés soran milyen mdédon vehetd figye-
lembe a fiskalis politika és a tobbi valtozé kozotti kapcsolat. A DSGE-modell alapjan
végzett szimuldcidok (Coenen et al. 2012) sordn a valtozok kozott részletes — mikro-
gazdasagi dontéseket is tartalmazod — 6sszefliggések érvényesiilnek, azonban nem
tudjak kezelni a multiplikatorok allapotfliggd (aszimmetrikus és nemlinearis) jellem-
zG6it. Az empirikus becslések (regresszio, VAR, SVAR) altalaban szintén linedrisak,
igy az allapotfliggé jelleget csak specialis esetben tudjdk megragadni (Auerbach
— Gorodnichenko 2012a és 2012b). Tovabbi mddszertani probléma, amire késébb
még visszatérlink, hogy a diszkrecionalis intézkedéseket gyakran a ciklikusan igazitott
(els6dleges) deficit valtozasaval azonositjak, ami torzitashoz vezet, hiszen a pénzigyi
ciklusok hatdsat nem szrik ki. Az exogén fiskalis sokkok megfelel6 meghatarozdsa
mas okokbdl sem valdsul meg ebben a keretben. Romer és Romer (2010) példaul
négyféle okot kilénboztet meg az addintézkedések esetében. Ebbdl az els6 kettd
endogén (a kibocsatast érint6 egyéb hatdsokkal 6sszefligg), nevezetesen a kiada-
sokat, illetve a kozeli jov6ben a kibocsatast érinté egyéb hatasokat ellentételezé
intézkedések. Ezzel szemben exogén intézkedésnek tekintheték a felhalmozddott
addssag leépitése és a hosszu tavu célok elérése érdekében hozott |épések. Az utdb-
biak meghatdrozdsa érdekében jott [étre az egyedi addintézkedések kozvetlen becs-
|ésére épul6 narrativ mddszer. Ez egy masik modszertani problémara is felhivja
a figyelmet, ugyanis figyelembe kell venni az intézkedések szerkezetét, vagyis hogy
milyen addk és milyen kiadasok valtoznak. Baksa és szerzétdrsai (2014) a , Létezik
,a” koltségvetési multiplikator?” cim( tanulmanyukban megallapitjak, hogy nem
létezik egységes fiskalis multiplikator, és a fiskalis expanzid kiilonbo6z6 formai (a
vizsgalt formak: afa, szja, szocialis jarulékok, pénzigyi transzferek, kormanykiadasok)
kilonb6z6 multiplikatorokkal rendelkeznek. A modellalapui megkdzelitések altaldban
megegyeznek abban, hogy az indirekt addk, transzferek és kormanyzati fogyasztas
permanens valtozasa csak rovid tavu hatdst gyakorol a kibocsatasra, és ez 6t éven
belll el is tlinik (Coenen et al. 2012). Ezzel szemben az allami beruhazasok vagy
tdrsasagi adok tartds valtoztatdsanak akdr tartds hatasa lehet, és 6t éven tulme-
nden is fennallhat, mert a gazdasag t6keallomanyara hat (Coenen et al. 2012). Ha
altaldnos keresletbévitésrdl beszéliink, akkor ezeknek a tartésabb tételeknek a sulya
sokkal alacsonyabb, mint a révid tdvon hato tételeké, ezért azoknak a hatdsa lesz
a meghatdrozd.
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3. Egy kellemetlen aritmetika illusztracidja

A kévetkez6kben egy egyszer( illusztracidt készitlink a multiplikatorok jelent&ségé-
rél. A 2. dabrdn lathatd, hogy az allamaddssag 1995-ben és 2007-ben nagyon hasonlé
volt az eurodvezetben és az USA-ban, ezt kbvetden folyamatosan né a kiilonbség
kozottik, hasonléan a GDP esetében. Az illusztracid soran megvizsgaljuk, hogy mek-
kora lenne az eurodvezet addssaga abban a szcenaridban, amikor egy altalanos ke-
resletbvit6 fiskalis politika folyamatosan 3 szazalékos novekedést biztositana 1995
és 2019 kozott. 3 szdzalékos novekedés esetén a 1995 és 2007 évi szétnyilds meg-
szlinne az USA és az eurodvezet kozott, 2008 utdn pedig nem csupdn a ndvekedési
Utem nem nyilna szét, de még az USA-ban jelentkezs egyszeri szintbeli csokkenés
sem jelentkezne. E rogzitett novekedési rata elérése anndl nagyobb deficit- és adds-
sagnovekedést kdvetel meg, minél kisebb a multiplikator, és megforditva, a nagyobb
multiplikator kevésbé meredek hidnypalyat igényel. Hogy kiderljon, hogy a folya-
matos aggregalt lazitds csodaszer vagy csupan a blinbak szerepét tolti be, a mul-
tiplikdtor lehetséges és lehetetlen értékeire egyarant készitettlink szimuldcidkat.

2. dbra
Az USA és az eurodvezet gazdasagi novekedése és addssagrataja
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A szimulacioé soran kilonféle feltételezésekkel éltlink, ha dontési lehetGség volt,
akkor az optimistabb, kisebb addssagratat eredményezd valtozatot fogadtuk el.
Kivétel ez aldl a multiplikatorok megvalasztasa, hiszen itt célunk éppen az eltéré
szcendriok bemutatdsa. Az alapszcenaridé egy Ujkeynesi hatasra épiilt, aminek 6t
évig a kovetkezd multiplikdtorai vannak: 0,5; 0,7; 0,5; 0,3; 0,1; utana végig nulla.
Szamoltunk egy Ujklasszikus szintézisnek megfelel6 véltozatot is, ami az el6z6nél
0,1-gyel alacsonyabb multiplikatort feltételez az egész idShorizonton, igy érzékeny-
ségvizsgalatnak is felfoghatd. A multiplikator nulla kozeli kbzéptavu értékének az
intuitiv hattere a kovetkezd: Adott a GDP 1 szazalékanak megfelel6 nominalis ke-
resletbdvités. Ebbdl 37 szazalék visszatériil a koltségvetésbe (ez volt az eurobvezet
adodcentralizaciods értéke 2008-ban). A nettd impulzus tehat 0,63, aminek mondjuk
a fele a deflatorokban (kormdnyzati fogyasztas deflatora, CPIl) jelenik meg, a masik
fele a redlvaltozdkban. Nyitott gazdasag esetén a realhatas fele néveli a redl-GDP
elGallitdsat, vagyis nagyjabdl 0,16. Kilonboz6 ellenstlyozé mechanizmusok kdvet-
keztében ez kdzéptavon nulldhoz kozeli érték lehet.

E két pdlya mellett 2009 és 2018 kdzott feltételeztiink egy hiszterézis-szcendridt is,
ahol a multiplikdtor az egész id6horizonton 0,63-dal magasabb. Annak érdekében,
hogy a lehetséges maximalis novekedési és legkisebb addssagrata-hatast bemu-
tassuk, erre a teljes idGszakra azt feltételeztiik, hogy a hiszterézishez sziikséges
feltételek teljesiilhettek. Mivel az adétartalommal csdkkentett, nettd impulzus 0,63,
ezért ez a multiplikatorérték olyan, kbzéptdvon érvényesiilé szélséértéknek mindsit-
hetd, ahol az impulzus 100 szazalékban hat, mas széval a nyitottsdgon, semlegesité
csatornakon és deflatoron keresztili jelent6s mértékd elszivargdst teljes mértékben
és hosszu idén keresztil ellensulyozzak a tékedllomanyt vagy a munkanélkiiliséget
érint6 pozitiv hatasok (utébbi korlataitdl is eltekintettiink). Ez optimista feltételezés,
ha figyelembe vessziik, hogy nem célzott intézkedésrdl, hanem altaldnos kereslet-
bévitésrél beszéliink, amikor olyan szerepl6k is részesiilnek az impulzusbdl, akiknek
nincsen rd sziiksége, igy aktivitdsukat nem érinti. Erzékenységvizsgélat céljabol ké-
szitettlink egy ennél is sokkal optimistabb, extrémnek nevezhet6 szcendriét, ahol
a multiplikdtor 2009-t6l 1, 7-del magasabb, mint az alappalya volt.

Létezik egy kdzéptavu multiplikdtor, ahol 6nfinanszirozé a lazitds, ezt pedig a (13)
képlet alapjan az addcentralizdcidbdl lehet meghatdrozni. Ha az egyéb valtozdk
(nyitottsag, fogyasztasi hatarhajlanddsag) hatasat ellensulyozhatjak is mas ténye-
26k, a deficit szempontjabdl az szamit, hogy mennyi adébevétel téril vissza. Ez az
érték a 37 szazalékos addcentralizacio esetén 2,7, ami kivil all a realisan szamitasba
vehet6 multiplikatorok kérén. Ebben az esetben a nominalis addssag nem valtozik,
de a magasabb GDP miatt az addssagrata csokken. Ennek hatdsat is figyelembe véve
— valtozatlan addssagratat elérve — az onfinanszirozé kézéptdva multiplikator 2,55.

Amennyiben egy 1 szazalékos impulzus nem eredményez kézéptavon majdnem ha-
romszor akkora GDP-szintet, akkor az adébdl nem téril annyi vissza, hogy énfinanszi-
rozé legyen. Ebben az esetben az egyes évek impulzusai deficitekké kumuldlédnak,
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a deficitek pedig addssdgga. A deficit eredményeképpen magasabb a GDP, ez azon-
ban a deficitek kumulalasabdl adédd addssagrata novekedését csak mérsékelni
képes. Az eredmény, mint az abran lathatd, exponencialisan ndvekvé addssag.

Az illusztrativ szamitas soran a tényleges hidny- és addssagpalyahoz hozzdadtuk
azt a ndvekvd deficitet, amely a 3 szazalékos folyamatos névekedés fenntartasa-
hoz szlikséges,® azaz a felhalmozddd addssag kamatat a tényleges kamatfizetés és
tényleges addssag alapjan szamitott implicit kamatrataval. Egy addssagszinten tul
irredlis, mégis azt feltételezzik, hogy a magasabb addssag miatt a kamatprémium
nem emelkedik, ami azt jelenti, hogy szamitasunk abszolit mértékben alsé becs-
[ésnek tekinthet6 a hianyt és addssagot illetéen. Az igy kapott nominalis addssagot
a tényleges és a 3 szazalékos ndvekedéssel kapott GDP kiilonbozetével korrigaljuk,
hiszen a magasabb GDP ceteris paribus csokkenti az addssagratat.

3. abra
Az eurodvezet addssagratajanak szimulacidja kiilonb6z6 multiplikatorok esetén
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ahol multiplikdtor, az intézkedés azonnali hatasat jelenti. Ennek eredményeképpen az adéssagrata aranya
t évben az 1995-0s ratahoz képest:

adbssagrata, = + % _1906(1 — adécentralizacid) kiadas;
t ¢ 1o0s(1 + kiadas; multiplikator,_;)
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Az eredmények szerint az addssdgrata 1995 és 2008 kozott a tényleges palydhoz
képest a gyenge Ujkeynesi hatas mellett a GDP 107 szdzalékaval nétt volna (amibdl
9 szazalékpont a kamat), az Ujklasszikus szintézis esetében pedig 148 szazalékkal
(kamat: 14 szazalékponttal). A hiszterézis-szcenaridban az addssagrata valtozasa
2008 és 2018 kozott tobb mint 442 szazalékpont (kamat ebbdl 72 szazalékpont) és
az extrém értékek mellett is meghaladja a 228 szazalékpontos novekményt (ebbdl
49 szazalékpont a kamat). Ez azt mutatja, hogy a lazitds koltségei id6vel viszonylag
hamar meghaladjak az igy keletkez6 hasznot, mas szdéval a tartos keresletélénkités
nem tekinthetd csodaszernek. Megalapozott tehat a diszkrecionalis intézkedés op-
timalis jellemzGire vonatkozé konszenzus, ami az atmeneti jelleget hangsulyozza.

Az illusztrativ szamitas alapjan megallapithatd, hogy a huzamos ideig tartd, sza-
mottevd mértéki és altalanos keresletb@vitést a kozéptavon is jelentds koltségek
akkor is korlatoznak, ha az idénként tul szigorunak itélt maastrichti hiany- és adds-
sagszabalyok nem léteznének. Meg kell jegyezni, hogy az EU fiskalis keretrendszere
e két korlatnal sokkal 6sszetettebb, igy nehezebben itélhet6 meg, hogy megfelel6
stabilizacids és fenntarthatdsagi célokat tliz-e ki, azok elérése érdekében adekvat
paramétereket alkalmaz-e, és adott esetben hogyan kezeli a célok kozott jelentkezd
atvaltast. A keretrendszer folyamatos valtozdsa soran egyrészt a fenntarthatdsagi
szempont erésodésével parhuzamosan felértékel6dott az eredetileg masodlagos
jelentGségl allomanyi mutatd (addssag) szerepe, masrészt a stabilizacids funkcid
érvényesdulése a strukturalis egyenlegcél (MTO) hangsulyosabba tevését igényelte.
Az egyes tagdllamok szamara meghatdrozott MTO szokdsos (nem kiugrd) mérték
ciklikus ingadozas esetén elegendd biztonsagi savot (safety margin) biztosit ahhoz,
hogy a hidny ne Iépje tul a maastrichti 3 szazalékos hatarértéket.® Amig kordbban
a maastrichti deficitrata és addssagrata hatarértékének konzisztenciajat vizsgaltak,
ma az MTO mint a gyakorlatban érvényesiild, nulla kozelében levé cél és az addssag
hatarértéke vethet6 Ossze. Ez alapjan a jelenleg érvényesiil§, trendjében alacso-
nyabb nominalis GDP-névekedés is elegendd ahhoz, hogy a hatarértéken stabilizalja
az addssagratat (vo. Lehmann et al. 2020: 3. dbra).

4. Automatikus stabilizatorok és diszkrecionalis fiskalis intézkedések

Az automatikus stabilizdtorok hatdsanak érvényesiilése nem latvanyos, ezzel kapcso-
latban azt az elvet fogalmaztak meg, hogy ,hagyjuk az automatikus stabilizatorokat
mdkodni.” Ez mas széval azt jelenti, hogy ne hozzunk ellentétes irdnyu intézke-
déseket. A fiskalis politika dontéshozdi értelemszerlien éppen ez utdbbi, konkrét
diszkrecionalis intézkedésekre koncentrdlnak. A konkrét |épésekre dsszpontositd
narrativ modszer kivételével azonban a tobbi elemzés és kutatas a diszkrecionalis

° A tagallam szamara ezenfelll mentesité feltételt jelent, ha rendkivili esemény vagy tartds és jelentds
gazdasagi visszaesés kovetkezik be. Ezt negativ novekedési Uitemként, illetve a kibocsatasnak a potencialis
novekedéstdl vald tobb év alatt felhalmozddo elmaradéasaként hataroztak meg.
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intézkedés O0sszegének becsléseként — a ciklikusan igazitott (elsédleges) egyenleg
valtozasat veszi alapul. Ezzel a megkdzelitéssel egyrészt tartalmi probléma van, hi-
szen a ciklikus komponens kisz(irése révén kihagyjak az automatikus stabilizatorokat,
amelyeknek pedig van hatasa (egyébként értelmiik sem lenne). Masrészt modszer-
tani értelemben is szdmos kritika érte a ciklikus igazitast, tobbek kdzott a pénzigyi
ciklus hatasat csak részben sz(iri ki. igy a ki nem sz(irt rész maradékalapon belekeriil

sz

becslésénél szisztematikus torzitast okozhat (Guajardo et al. 2011).

A kovetkez6kben el6szor az automatikus stabilizatorokkal foglalkozunk, ezutan pedig
azzal, hogy a ciklikusan igazitott (elsédleges) egyenleg médszertanilag miért nem
j6 kozelitése a diszkrecionalis fiskalis intézkedésnek.

A (6) képlet az egyszerliség kedvéért feltételezte, hogy az adérendszer nem prog-
ressziv. A valésagban megfigyelhetd progressziv adérendszerek esetében a magas
margindlis addratak csokkentik a multiplikdtorhatast és ezen keresztiil a gazdasag
sokkokra vald érzékenységét. Musgrave (1959) a progressziv adérendszer ilyen
mUkodését automatikus stabilizatornak (built-in stabilizers) nevezte. Az ilyen érte-
lemben vett szkebb definicid szerint Ugy jelentkezik az automatikus stabilizatorok
hatasa, hogy a munkanélklliek tdmogatdsa (U) és az progressziv adok (T) auto-
matikusan és egységnyit meghaladé mértékben kdvetik a gazdasagi teljesitmény
(GDP) ingadozasat (a két tétel egyenlege legyen T* = T — U). A stabilizalé képesség
id6ben valtozd, ahogyan az adérendszer és a szocidlis tdmogatdsok, valamint a de-
mografia trendje valtozik (Duesenberry et al. 1960). Fontos megjegyezni, hogy az
adok és tamogatdsok nem kozvetlenil a GDP alakuldsat, hanem az addalapok és
munkanélkiiliség alakulasat kovetik. Mindezek legnagyobb része (pl. lakossagi addk
és jarulékok) idGbeni késéssel kovetik a GDP visszaesését, amennyiben azt a kils6
kereslet vagy beruhazas miatti sokk okozza. Igy megfelels id6zitéssel jelentkezik
a sz(ik automatikus stabilizatorok hatdsa, ami leginkdbb a lakossag rendelkezésre allé
jovedelmének valtozasan keresztil érvényesiil. Ezen hatas mellett az Ujraelosztasi
csatorna is szerepet kaphat, nevezetesen, ha a kiadasaikat elkolt6é haztartasok jove-
delme né meg az adofizeté/megtakarito haztartasok rovasara, akkor az aggregalt ke-
reslet még inkdbb néni fog (Blinder 1975). A progressziv lakossagi adoknak emellett
stabilizacidt biztositd 6sztonzési hatdsa is lehet a munkakinalatra (Christiano 1984).

A fenti harom csatorna kozil most azzal a meghatdrozé jelent&ségl kérdéssel fog-
lalkozunk, hogy mekkora lehet a szlik automatikus stabilizatoroknak az aggregalt
keresleten keresztiil gyakorolt hatasa.

T AY
Legyen az addbevétel rugalmassaga ¢, vagyis ¢ = — igy a (12) képlet atala-

kithato: o Y
FI (AG )G_1 (c—1) AY T2, (14)
v, \6, v, ¥ Vv,r,
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Az automatikus stabilizatorok szik definicidja alapjan ez az impulzus azzal egyen-
I6, amennyivel ezek a tételek az egységnyit meghaladd (£ — 1) mértékben kovetik
a GDP ingadozasat.

Az EU egészét tekintve a sz(ik automatikus stabilizatorok altal biztositott fajlagos
(egy szazalékos GDP vdltozasra esd) fiskdlis impulzus hivatalos becslése jelenleg
0,229, amibdl az addk progresszivitasa 0,171, a munkanélkili tamogatas 0,057,

Térjink 4t az automatikus stabilizatorok teljes definiciéjara. Ez a kamatkiadastol
eltekintve minden bevétel és kiadas hatdsat magaban foglalja. Ennek magyarazata,
hogy a semleges fiskalis politikdnak is van automatikus stabilizator hatdsa. Ha az
elsédleges egyenlegbdl levonjuk a ciklusra reagald adobevételt és munkanélkli
kiaddst, akkor munkanélkili tamogatds nélkili elsédleges kiaddst és a nem addjel-
legli bevételeket kapjuk. Ezeket a kdltségvetés diszkreciondlis médon néveli, sem-
leges esetben a potencialis/trend GDP-névekedési Gtemével.** Levezethetd, hogy
a ciklikus komponens akkor egyezik meg a teljes automatikus stabilizalé hatdssal,
amennyiben az elsédleges egyenleg egyensulyban van.?? Ez az EU szintjén nagyjabdl
igaz, igy elvben teljesiilhetne, hogy a ciklikus komponens alakulasa az automatikus
stabilizator hatashoz nagyon kozel legyen.!* Az EU-ra vonatkozo hivatalos becslések
szerint a GDP egy szazalékos elmozduldsa 0,537 szazalékponttal valtoztatja a ciklikus
komponenst (Mourre et al. 2019). Ez azonban két okbdl sem tekinthet6 megfelels-
nek. Egyrészt nem az elsédleges egyenleg tételeit veszi alapul, mert nem korrigal
a kamatkiadassal. Masrészt az addkat a privat szektor addival kellene azonosita-
ni (Jedrzejowicz et al. 2009). Ez nemcsak a ciklikus komponenst csokkenti, hiszen
addknal és kiaddsoknal torténd parhuzamos korrekcié miatt egyidej(ileg kisebb lesz
a szlikebb stabilizatoroknal ((14) képlet) szerepl6 hatas és a kiadast is figyelembe
veve teljes stabilizacids hatas. Ez azt jelenti, hogy az EU-szint(i fajlagos stabilizator
hatds nem a hivatalosan becsiilt 0,537, hanem kérilbeldl 0,450 lehet, vagyis a GDP 1
szazalékat elérd sokk esetén 45 szazalékot ellentételez az dllamhaztartas:'* egyrészt
az allami addkkal torténd nettositas a sziiken vett automatikus stabilizatorok becsiilt
mértékét (0,229) érinti, annak fajlagos mértékét korilbelll 0,190-re csokkentve,
masrészt az addkkal szintén nettézott semleges tételek a 0,450-bSl még fennmaradd
0,260-0s értéket magyarazzak.

10 Mourre et al. (2019) fuggeléke I. részének tablai alapjan

11 Az addk esetében nem csupan kulcsok, hanem szamos mds paraméter is létezik, amelynek véltoztatasa
intézkedésnek tekinthet. Ebben a keretben problémat jelent az adérendszer nominalis elemeinek (savok,
plafonok stb.) éves valorizacidja. Semleges esetben ugyanis a valorizélasra sor ker(l, de ez nem intézkedés,
hiszen az addterhelés ezaltal nem valtozik. A valorizélds elmaradéasa ugyanakkor addterhelést noveld
intézkedés.

12 p Kiss (2011:30): 5. keretes iras: , A ciklus fiskdlis hatasa vs. a fiskalis politika stabilizalé hatdsa”

13 Az EU-nak 2018-ban a GDP 1 szézalékat kismértékben meghaladé elsGdleges tébblete volt, ami minimdlis
torzitast jelent az egyensuly feltételezéséhez képest.

14 Az EU szintjén a GDP 33 szazalékara tehetd az ado és jarulékbevétel, ennek negyede/6tode eredhet allami
kiadasbol.
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Az eddigiekben azt feltételeztlk, hogy a ciklikus igazitds megfelel6 médon kisz(ri
a ktléonboz6 ciklikus ingadozasok bevételekre gyakorolt hatasat. Ez azonban méd-
szertani okokbdl nincsen igy. A ciklikus igazitas elvégzése utan ugyanis egy jelentds
és volatilis meg nem magyarazhaté rész marad (Morris et al. 2009).%> Az USA ese-
tében is kimutathatd, hogy a ciklikus igazitds nem kezeli az eszkdzarak ingadozdsa-
nak hatdsat (CBO 2013). Az eszkozdrak az OECD-orszagok szintjén is torzité hatast
gyakorolnak (Price — Dang 2011). Mindez a fiskdlis politika hatdsanak becslésénél
szisztematikus torzitdst okozhat (Guajardo et al. 2011). Az eszkdzarak pozitiv ha-
tasat ugyanis nem sz(rte ki a ciklikus igazitas, igy az egyenlegjavito intézkedésnek
latszott, amennyiben az intézkedés meghatarozasa céljabdl a ciklikusan igazitott
els6dleges egyenleg valtozasat vette alapul egy elemzés (ahogy a legtdbben tették).
Ha az eszkdzarak ndvekedését a kibocsatds novekedése kdvette, akkor a latszdélagos
egyenlegjavitas és a novekedés kozott talalhattak 6sszefliggést. Ebben a helyzetben
a ciklikus igazitds hagyomanyos modszereit felvalthatta volna a ,,pénziigysemleges”
kibocsatasi rés mddszere (Borio et al. 2013). A hagyomanyos ,,inflaciésemleges”
madszerek ugyanis tobb tényezének koszonhetden, példaul a Phillips-gorbe torzi-
tdsa miatt nem m(ikddnek megbizhatdan az alacsony inflaciés kornyezetben. Olyan
maodszertant javasolnak, amely alacsony inflaciés kdrnyezet mellett is értékelhetd
és kis revizioju adatokat eredményez. A szerz6k az USA és mas orszagok historikus
adataira lényegesen pontosabb adatokat kaptak, mint kordbban az OECD, illetve
a Nemzetkozi Valutaalap. A vilaggazdasagi valsag el6tt a valds idejli adatok azt mu-
tattak, hogy az USA, az Egyesiilt Kirdlysag és Spanyolorszag gazdasagat a valasztott
modszertantdl fliggéen negativ, vagy legfeljebb zart kibocsatasi rés jellemezte,
az ex post fellilvizsgadlatok azonban ravildgitottak a hagyomdanyos mdédszertanok
hidnyossagaira. A Borio és szerz6tdrsai (2013) altal kidolgozott modell, mely az
ingatlanarak és a hitelaggregdtumok noévekedésén keresztil a pénzigyi ciklusok
felépilését is szamitasba veszi, jelent8s pozitiv kibocsatasi rést mutat mind a valds
idejli adatokat, mind a visszatekint6 mddszert figyelembe véve. Emellett az utélagos
reviziéd mértéke is minimalisra csokken. Ertékelésiik szerint, mig az tizleti ciklusok
legfeljebb 8 évig tartanak, addig a pénzugyi ciklusok jellemz&en 16-20 évente valta-
koznak. A Borio és szerz6tdrsai (2013) altal jegyzett kutatds eredményeire is épitve
Bernhofer és szerzétdrsai (2014) is azt talaltak, hogy a kibocsatasi rés hagyomanyos
(inflaciosemleges) mddszerei nem tudjak jelezni a pénzigyi ciklusok miatti fellen-
dilést. A korabbi kutatdshoz képest ujdonsag, hogy a szerz6k a GDP trendjét és
ciklikus valtozasat is kulonvalasztjak a modellben, illetve két orszagcsoportot, egy
fejlédot és egy fejlettet is vizsgalnak. Az Uj médszertannal szamolva a GDP ciklikus
komponense az orszagok tobbségében szdmottevGen magasabb volt a valsagot

5 A profitaddk 1999-2000-ben és 2004-2007-ben extra adobevételt (windfall), 2001-2003-ban pedig extra
addkiesést okozott (shortfall) Németorszdgban, Spanyolorszdgban, Franciaorszagban, Olaszorszagban
és Hollandidban. Ennek oka a veszteségleirdsok mellett az dtértékel6désbdl eredd profit alakuldsa volt.
A ciklikus igazitas nem terjed ki a lakasberuhazésra, igy az indirekt adokbdl csak a fogyasztas ciklusa kertilt
kisz(irésre. Ez Irorszagban és Spanyolorszagban okozott meg nem magyarazott maradékot.
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megel6z6 idészakban, mint a hagyomanyos mddszerekkel szamitott ciklikus kom-
ponens értéke. A potencidlist érdemben meghaladd valds kibocsatast orszagtdl
fliggben az ingatlandrak novekedése, a hitelezési folyamatok felfutasa, vagy a két
tényezl egyltt eredményezte. A kdvetkez6 fejezetben bemutatjuk a kibocsatasi rés
torzitott becslésének kévetkezményeit.

5. A potencialis/trend GDP valds idejli bizonytalansaga

Lattuk, hogy az n egyensulyi paraméter a (10) képlet meghatarozé tényezbje és igy az
automatikus stabilizatorok teljes definicidjanak, valamint az igy szamitott semleges
palyahoz képest definidlt diszkrecionadlis intézkedésnek is kulcseleme.

Tobb vizsgalat (Forni — Momigliano 2005, Cimadomo 2008, Borio et al. 2013,
Bernhofer et al. 2014) kimutatta, hogy a kibocsatasi rés becslése valds id6ben, tehat
amikor a fiskalis politikai dontéseket meghoztak, jelentésen eltért attdl, amit a ké-
s6bb bekovetkezé folyamatok alapjan lehetett becsiilni. A kibocsatdsi rés késébbi
revizidi abbdl eredtek, hogy a potencidlis névekedésrdl alkotott kép utdlag rosszabb
lett, igy egy korabban pozitivnak tling kibocsatasi rés utélag mar negativnak bizo-
nyult (1. tabldzat). Ennek kovetkezménye ez lett, hogy szdmos orszdgban az 1994 és
2006 kozott anticiklikusnak szant fiskalis politikardl utdlag bizonyosodott be, hogy az
prociklikus lehetett (Caudal et al. 2013, Forni — Momigliano 2005, Cimadomo 2008,
P. Kiss 2017). A potencialis GDP becslését a valsag el6tt felfelé torzithatta, hogy az
lzleti ciklusok mellett megjelent a pénziigyi ciklus is (Borio et al. 2013, Bernhofer et
al. 2014). Rogoff (2016) felhivja a figyelmet arra, hogy a pénziigyi ciklus kdvetkezté-
ben jelentds volt a t6keattétekkel kisért lakasbuborék és kipukkanasanak nagysaga,
valamint a valsag el6tti és utani eszkozarvaltozasok mértéke. Boone és Buti (2019)
mellett Benoit Cceuré (2017) is ramutat arra, hogy a potencialis GDP becslése lefelé

. sz

16 These effects have been taken by many as evidence for hysteresis. But the discussion is arguably more
complex than this. For sure, potential output estimates are chronically unreliable and often subject to
substantial revisions ex post. [...] P(p)otential output growth had been slowing in the euro area well before
the crisis, mainly reflecting a long-term slowdown in total factor productivity (TFP).” (Cceuré 2017)
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1. tablazat

Adott év kibocsatasi résének becslése megel6z6 évben és 2019-ben (a GDP
szazalékaban)

Ev 2000 2001 2002 2003
Publikacio 1999 2019 2000 2019 2001 2019 2002 2019
Ausztria 0,6 1,6 -0,5 0,4 -1,1 -0,1 -0,4 -1,3
Belgium -2,0 1,8 0,8 0,5 -0,3 0,0 -0,4 -1,0
Dénia -2,9 2,7 0,0 1,4 0,4 0,2 -0,1 -0,7
Finnorszag 2,2 2,9 1,0 1,3 1,8 0,4 -0,3 -1,6
Franciaorszag =257, 2,2 1,8 2,2 -0,6 1,6 -0,3 0,7
Németorszag -0,1 1,4 -0,1 1,7 -1,5 0,3 -1,4 -1,6
GOrogorszag -0,2 1,3 1,3 1,3 2,2 1,2 1,8 2,2
irorszag 0,3 4,5 1,5 2,2 0,2 1,4 -1,4 -1,2
Olaszorszag -2,3 1,9 -2,4 2,4 -0,9 1,5 -1,3 0,7
Luxemburg -2,1 5,9 -1,1 3,4 -3,0 2,9 0,0 0,3
Hollandia =33 2,4 2,0 1,6 -1,1 -0,6 -1,8 -2,4
Portugdlia 0,1 3,0 -1,0 2,1 -1,5 0,8 -2,8 -1,5
Spanyolorszag -3,2 3,0 0,1 3,5 -0,9 2,9 -1,5 2,3
Svédorszag -0,9 1,7 0,3 0,0 0,7 -0,8 -0,1 -1,4
Egyesilt Kiralysag -0,8 1,1 1,2 0,9 -1,0 0,2 -0,9 0,7

Megjegyzés: Kék szin: az elGjelet eltaldltdk, piros szin: az eljelet sem taldltdk el.
Forrds: EC (1999, 2000, 2001, 2002) és AMECO

A 4. dbra azt szemléleti, hogy a kibocsatdsi rés valds idejl bizonytalansaga milyen
problémat okoz a fiskalis politika megfelel6 irdnyultsagdnak kialakitdsaban, még
abban az esetben is, ha a cél csak annyi lenne, hogy ,hagyjuk az automatikus sta-
bilizatorokat mékodni”. Az abran valds id6ben a kiadas semleges titemd (,,no-poli-
cy-change”) névekedése megegyezik az addbevétel trendjével, ami intézkedés nélkil
a gazdasagi novekedés Utemét koveti.!” Amennyiben egy jelentGs visszaesést ko-
vetden utdlag kideril, hogy a névekedés és igy az adobevételek trendjét lefelé kell
korrigalni (szaggatott kék vonal), akkor az ezzel konzisztens semleges kiadasi palya
(szaggatott zold vonal) is valtozik. Ekkor valik csak nyilvanvaldva, hogy a semlegesnek
szant kiadas végig expanziv volt; az expanzié kumuldlt mértéke a szaggatott és teljes
z6ld vonalak kilonbsége (a szandékkal ellentétben nem hagytak az automatikus
stabilizatorokat miikodni). A magasabb ciklikusan igazitott hidny ebben az esetben
azt jelzi, hogy a kiadds magasabb a semleges szintnél, ezért valamikor — lehet6-
ség szerint nem a valsag idején — ki kell majd igazitani. Ha a valsag idején tovabbi

17 A diszkrecionalis kiadas definicidjahoz viszonyitdsi alapként sziikség van a semleges kiadasi novekedés
meghatdrozdsara. A tényleges kiadasi palya igy minden idépontban kettévalaszthatd egy semleges és
diszkreciondlis részre.
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anticiklikus, lazité intézkedések is torténnek, akkor ez a fellendiilés idejére halasz-
tott kiigazitds még nagyobb lesz. Itt azonban, ahogy a bevezetésben is emlitettiik,
a fenntarthatdsag szempontja — magas addssagrata esetén — ellentétbe kerilhet
a stabilizaciés funkcidval.

Kiadas semleges palydja

Milliard forint

1d6 (t)

Adok becsilt trendje Tényleges addbevétel

6. Stabilizacié egy monetdris unidban; automatikus stabilizator és
diszkrecionalis intézkedés

Egy monetdris unid tagdllamainak a sajat fiskalis politika all rendelkezésre gazdasaga
stabilizdldsdhoz, hiszen az arfolyam-alkalmazkodds a monetdris unién beltl mar
nem lehetséges, a relativ arak korrekcidja pedig lassabb folyamat. Egyedi, egyes
orszagokat éré negativ sokkok esetén a monetaris union belili kockdzatmegosztds
is hozzajarulhat a stabilizalashoz. Ennek egyik eleme a helyi szintl jovedelem és
fogyasztas kozotti kapcsolat gyengitése az integralt t6kepiacon keresztil, a masik
pedig a helyi hitelkindlat és a helyi bankok t6kéje kozotti kapcsolat megbontdsa
a bankszektor integracidjaval. E két tényezé az Egyesiilt Allamokban a helyi sokkok
70 szazalékat, mig az eurodvezetben csak 25 szdzalékdt semlegesiti (Nikolov 2016).
Az eurodvezetben kordbban még prociklikussag is jelentkezett, a jé id6kben orszagok
kozotti hitelnyujtast, rossz idGkben visszafizetést eredményezve (Albertazzi — Bottero
2014). Az Ot EIndk Jelentése (Juncker et al. 2015) ezért jeldlte meg id6ben masodik
célként a pénziigyi unié megteremtését, aminek részeként egységes bankfelligye-
let, egységes bankszanalds (Single Resolution Fund, Single Resolution Mechanism),
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egységes betétbiztositds (European Deposit Insurance Scheme) és t6kepiaci unié
jéhet létre. A makroprudencidlis politika azért is fontos, mert amennyiben megfele-
I6en célzott, akkor csokkentheti az alacsony kamatok mellékhatdsait (Draghi 2019).

Ezen tényez6k potencidlis stabilizald hatdsdhoz képest a tagallamok kozotti fiskalis
transzferek jelentdsége nagysagrenddel kisebb lehet. Még az olyan jelentGs fiskalis
foderalizmust kialakité orszagokban is, mint az Egyesiilt Allamok, csak a sokkok 10
szazalékat semlegesitik az allamoknak nyujtott fiskalis transzferek (Nikolov 2016).
Dreyer és Schmid (2015) megmutatta, hogy az USA rendszeréhez hasonlé mérték
stabilizacio és Ujraelosztds sokkal nagyobb transzfert igényelne az eurodvezet orsza-
gai kdzott. Az Ot EIndk Jelentése (Juncker et al. 2015) id6ben harmadik célként tiizte
ki a koltségvetési unid létrehozasat. Olyan — automatikus stabilizacidnak nevezett
— eszkozt vezetnének be az eurodvezetben, amelynek célja nem a teljes dvezet szint-
jén torténd stabilizacié, hanem dltaldban a sokkok hatdsanak enyhitése. Ez azonban
nem eredményezheti azt, hogy allandé jellegl, egyirdnyu transzferek keletkezzenek
tagallamok kdzott, mert nem lehet az orszdgok kdzotti jovedelemkiegyenlités esz-
kdze. Nem valtana fel az eurdpai stabilitdsi mechanizmust (ESM), ami fennmarad
vdlsagkezelési eszkoznek, hanem annak igénybevételének megel6zésére szolgalna.
Az azota sziletett javaslatok kormanyok kozotti transzfereket haszndlnanak. Olyan
alapba fizetnének be a tagallamok, amibdél automatikusan kaphatnak transzfert
a makrogazdasagi valtozdik alakuldsanak figgvényében. A forrasfelhasznalasban
eltérnek a javaslatok, van, amelyik a haztartasoknak adna transzfert (munkanél-
kiili ellatds), és van, amelyik allami beruhdzasra forditand. Az el6bbi egy gazdasagi
visszaesésre azonnal tudna reagdlni, azaz a munkanélkiiliség novekedésével parhu-
zamosan tudna forrast juttatni a haztartdsokhoz. Az utébbi késve tud csak reagalni
egy visszaesésre, mivel a gazdasagi mutatok mérése id6ben eltolddhat, illetve az
allami beruhdzdsok el6készitése hosszan tartd folyamat lehet.

A 4. fejezetben szerepl6 definicidk szerint csak a munkanélkili elldtds mindsithetd
automatikus stabilizatornak, a tobbi diszkrecionalis intézkedésnek. Sziik értelemben
a progressziv adérendszer és a munkanélkili tAmogatasok, teljesebb értelemben
a stabilan tartott kiaddsok jelentenek automatikus stabilizatort, utébbi elem az
eurodvezet egészét éré sokkokat semlegesitené, nem az egyes tagallamok szintjén
jelentkezd sokkokat.

Az EU koz0s koltségvetése a bevételi oldalon nem progressziv, és nem koveti auto-
matikusan a ciklust'®, mig a kiadasok jelentGsebb részét kitevé strukturalis tdmogata-
sok nem simak. A hétéves programoknak megfeleléen ingadoznak, igy véletlenszerd,
hogy anticiklikus vagy prociklikus hatasu diszkrecionalis intézkedésnek felelnek meg.
A koz0s koltségvetés mérete az EU GDP-jének 1 szazaléka kordil van, igy jelenleg sem
elvben, sem gyakorlatban nem tekinthetd stabilizacids tényezének.

18 A GNI el6z6 évi alakulasa alapjan azonban alkalmaznak korrekciokat a tagallamok befizetésében.
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Tegylnk egy gondolatkisérletet arra, hogy a jovGben esetleg mi véltozhatna. Egy-
részt a kozos koltségvetés centralizalhatna mar létez6 tagallami kiadasokat (az azokat
fedezd bevétellel egyiitt). A legnagyobb tagéallami tételek az adminisztracio, oktatas,
egészségligy, nyugdijak, munkanélkili- és csalddtamogatds, valamint a vallalati ta-
mogatasok. Ezek koziil egyik tétel kdzpontositdsa sem indokolt. A védelmi kiadasok
kézpontositdsa sem redlis, de itt minimalis 0sszeg elképzelhetd. A kornyezetvédelmi
és K+F-tdmogatasoknal nem zarhato ki egy részleges centralizacié, de az egész 6sz-
szeg redlisan a GDP 1 szadzaléka alatt maradna. Masrészt a kdzos koltségvetés talal-
hatna addicionalis kiaddsokat, ehhez azonban addicionalis forrasok is sziikségesek,
vagyis az EU szintjén novelni kellene az addkat hozza.'® Folytatva a gondolatkisérle-
tet, ezek a kiadasok lehetnének a kordbban emlitett, stabilizacids céli tamogatasok,
amihez taldn egy GDP 1 szazaléka koriili 8sszeg elegendd lehet. Osszességében
maximum 3 szazalékra néne a kozos koltségvetés, amibdl a stabil kiaddsok a GDP 1
szazalékat érnék el, masik 1 szazalék a hétéves tdmogatasi programnak megfelel6en
ingadozna, és az addicionalis 1 szazalék stabilizacios tdmogatds lehetne anticiklikus.
Ennek megfelel6en, amig az EU-tagallamok szintjén 1 szdzalék visszaesés esetére
0,537-os fajlagos stabilizator hatds becsliilhet§ (lasd 4. fejezet), addig a k6z6s kolt-
ségvetés 1 szazalékos anticiklikus részének stabilizacids hatdsa 0,010 lenne. Gondo-
latkisérletiink eredményének tehat [athatéan nem lenne érzékelhetd stabilizacids
szerepe. Egy EU-szinten 1 szdzalékos diszkrecionalis stabilizacids kiadas ugyanakkor
a tdmogatasban részesuild orszagok szintjén akar a GDP 4-5 szazalékanak megfelelé
anticiklikus intézkedést is fedezhetne.

7. Fiskalis politikai koordinacio és strukturalis reformok

Az eddigiekben azzal az aggregalt stabilizacios politikaval foglalkoztunk, amely
a kereslet altalanos bévitésén vagy szlikitésén keresztil valdsul meg. A kovetke-
z6kben a célzott intézkedéseket targyaljuk, beleértve azt a specidlis esetet, amikor
egyenlegsemleges modon, a bevétel-kiadds szerkezetet véltoztatva valdsulnak meg.
A célzott intézkedések kapcsolddhatnak strukturalis reformokhoz is, amelyekrél
szintén lesz majd szo.

Bevezetésképpen a koordindcid kérdését vizsgaljuk. Az eurdpai szemeszter célja
az volt, hogy erésitse a tagallamok kdzotti gazdasagpolitikai koordinaciét, ahogyan
azonban az Ot EIndk Jelentése (Juncker et al. 2015) is rAmutatott, a szdmos el@iras és
eljaras tul bonyolult volt, és nem eléggé hatékony. Az ajanlasoknak azokra a struktu-
ralis reformokra kellene iranyulniuk, amelyek az egységes piac hatékonysaga és a po-
tencidlis gazdasagi ndvekedés novelése érdekében sziikségesek. Az dllamhaztartasi

9 Egy eurdpai k6zés munkanélkili ellaté rendszer, amely kiegészitené a nemzeti munkanélkili ellato
rendszereket stabilizacios szempontbdl jél m(ikéds lehetne, azonban az eltéré rendszereket miikodtetd
tagallamok szintjén torzitasokhoz vezethetne. Nemcsak az addicionalis 6sszegek lennének aranyaiban
eltérék, hanem az ellatds id6tartama is jelent&sen kilonbozhetne.
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egyenleg és az annak valtozasan keresztll megvaldsuld aggregilt stabilizacids po-
litika jelentGsége tehat tobb okbdl csdkken. A strukturdlis reformok mellett egyre
inkabb a fiskalis politika szerkezete keril el6térbe, tovabba a makro-egyensulytalan-
sagi eljaras keretében olyan szempontok is megjelentek, mint az ingatlanbuborékok
megel6zése, valamint a versenyképesség csokkenésének, a magdn- és dllamaddssag
novekedésének és a beruhazasok elégtelen mértékének korai felismerése, amelyek
célzott reformokat igényelhetnek.

Fontos az okok felismerése, hiszen példdul a konkrét |épések attél fliiggnek, hogy
egy gazdasdgi visszaesés hatterében milyen tényez6k allnak. A Magyar Nemzeti
Bank 2015. évi novekedési jelentése (MNB 2015) attekintette a valsag hatterében
all6 potencidlis okokat. Ezek kozil a pénziigyi tényezbk jellemz6en atmeneti — bar
elhlzodo — hatdst gyakorolnak a gazdasagi ndvekedésre. Ezeknek a problémaknak
az enyhitése érdekében altalanos vagy célzott keresletbGvitésre lehet sziikség (2.
tablazat).

Mérlegvalsag

Anticiklikus fiskalis politika

lehetséges pénziigyi okok:
— hitelezés felfutasa

— tulzott eladésodas

— mérlegek kiigazitasa

— szektoralis reallokacio

lehetséges fiskalis 1épések:
— dltalanos keresletbdvités
— célzott keresletbGvités:

o t6ketranszferek

e dllami beruhdzasok

Forrds: MINB (2015) alapjdn szerkesztve

A 2015. évi novekedési jelentés arra is felhivta a figyelmet, hogy tartds, redlgazdasa-
gi problémak is lehetnek a valsag hatterében. A 3. tdbldzat 6sszefoglalja a lehetséges
okokat, és a kezelésiikre alkalmas célzott intézkedéseket.

Tartds stagnalas

Tartds fiskalis reformok

lehetséges redlgazdasagi okok:

— kedvezétlen demografia

— elégtelen innovacio

— mérsékl6dé beruhazas

— a kevésbé termelékeny szolgaltatdsi szektor
sulya né

— munkajévedelmek sulya csokken,
egyenlGtlenség né

lehetséges fiskalis 1épések:

— csalddtamogatas, munkapiaci intézkedések

— allami szerepvallalds, tamogatas

— allami beruhdzés és privat beruhazas tamogatasa
— oktatds

— jovedelem-ujraelosztas

Forrds: MINB (2015) alapjdn szerkesztve
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A koordinacioé részeként az EU makro-egyensulytalansagi eljardsa (MIP) tobbek
kozott a szektorok pozicidjaval és a kereskedelmi tobblet problematikus mértékeé-
vel is foglalkozik (EC 2016). Az okok feltarasa érdekében azonban elemzéseikben
a puszta azonossagok mogé néznek, igy tettek példaul kilénbséget Németorszag
és Svédorszag kozott.

Az eurodvezet szintjén az inflacié természetes ratdjanak csokkenése azonos okok és
kovetkezmények melletti kozos kihivas, ami szintén az orszagok kozotti koordinaciot
igényli. Ahogy Draghi (2019) fogalmaz, a monetaris politika az inflacié természetes
ratdjat adottsagként kezeli, ezért az alacsony ratat szintén a fiskalis és strukturalis
politika emelheti. A strukturdlis politika felgyorsithatja az er6forrasok allokaciéjanak
valtozadsat és az innovaciot, ami a teljes tényez6hatékonysagot (TFP) noveli. A fiskalis
politikdnak a szerkezete szamit, az oktatasi és hatékony allami beruhazasi kiadas
a termelékenységet noveli, egyes intézkedések pedig a jévedelemegyenlbtlenséget
csokkentik, és a foglalkoztatottsagot novelik. Becslések szerint mindez megel&zheti
az inflacid természetes ratdjanak csokkenését (Rachel - Summers 2019). A produk-
tiv kiadasok (infrastrukturalis beruhdzas, K + F és oktatds) ardnya szinte minden
eurodvezeti orszagban csokkent a vdlsag ota (EFB 2019). EKB-becslések szerint
egy koordindlt beruhazasi kiaddsnak hatszor akkora lenne a szétterjedd hatasa az
euroOvezetre, ha valaszként a jegybank nem emeli a kamatokat (Alloza et al. 2019).

Az EU koltségvetési szabdlyai és makro-egyensulytalansagi eljardsa egyarant fontos
szerepet tulajdonit az dllomanyi valtozéknak. Valsag esetén problémaként jelent-
kezhet ugyanis, hogy nincsen koltségvetési mozgastér abban a szlikebb értelemben,
hogy az addssag (és deficit) nem novelhetd. Fenntarthatdsagi probléma esetén nincs
lehet&ség hidnynoveld, anticiklikus fiskalis politikdra, sét, hianycsokkentd intézke-
désekre lehet sziikség. A részletek (célzottsag/hatékonysag) fontossaga azonban
éppen ekkor mutatkozik meg a legnyilvdnvaldbb mdédon. A mozgdastér legaltaldno-
sabb definicidja (Heller 2005) szerint a szandékolt kiaddsnovel6 vagy addcsokkentd
intézkedések nem csupan a hidny/addssag terhére valdsithatok meg. Forrasuk lehet
addemelés (pl. tax shift), az addbeszedés hatékonysaganak javitasa, alacsony prio-
ritasu kiadasok csokkentése, seigniorage-bevétel vagy kilfoldi (pl. EU-) transzferek.
Szembedllithatd az aggregalt stabilizacios politika és a célzott intézkedések, azon
beliil is az egyenlegsemleges reformok esete.

202014-ben ugyanis mindkét orszagban jelent8s és hasonld mérték( kilkereskedelmi tobblet volt.
Svédorszagban ugyanakkor a netté nemzetkozi befektetési pozicid kiegyensulyozottabb volt, mint
Németorszédgban, igy utébbi esetben a folyd fizetési mérleg tobbletét makro-egyensulytalansdagnak
mingsitették, szemben az elSbbi esettel.
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Az egyik allaspont szerint a tartdsan alacsony kereslet idején az altalanos keresletbd-
vités jo eszkoz; koltségeik miatt nem érdemes vélasztani a strukturalis reformokat.
Magas addssag mellett van kockazata a lazitdsnak, de ez megvaltozik komolyabb
valsagid&szak esetén. llyenkor igaz lehet, hogy egy monetaris unién belil az el-
addsodott orszagok bekapcsolasa a koordindlt lazitasba az el6nydk oldalan negativ
hatasu, de a koltségek oldaldan még nagyobb ez a negativum, vagyis kihagydsuk
koltsége magasabb, mint a bevonasuk kockazatabdl szarmazo koltség. Becslés szerint
e két hatds ereddjeként a kihagyasuk a GDP-re gyakorolt els6 éves pozitiv hatdst
kétharmadaval csokkentené (Triggs 2018). Azok a strukturalis reformok, amelyek
az inflaciét csokkentik, ezzel szemben rovid tava gazdasagi koltségekkel jarhatnak
valsag idején, mert azt a ZLB (zero lower bound) idején a monetaris politika nem
tudja ellensulyozni (Eggertsson et al. 2014)

A masik vélemény szerint a tartdsan alacsony kereslet idején inkabb célzott intézke-
désekre van sziikség, adott esetben egyenlegsemleges mddon, valamint a struktura-
lis reformok kozotti prioritas feldllitasara (OECD 2016, Boone — Buti 2019). Egyrészt
hatékony lehet az olyan infrastrukturalis beruhazas, amely 6sszhangban van az EU
fiskalis keretrendszerével (OECD 2016, Boone — Buti 2019), masrészt olyan ndveke-
dést segitd fiskalis reformokra van szlikség, amelyeknek rovid tavu pozitiv hatdsa
is lehet, ilyen példaul a lakdstdamogatas, az allaskeresés régiok és szakmak kozotti
el6segitése, vagy a szolgaltatasi szektorba torténd belépés akadalyainak lebontdsa
(OECD 2016, OECD 2019b).

Végiil a hiany szempontjabdl kismérték(i mozgastérrel rendelkez8 orszagok alacsony
koltségl reformokat (OECD 2016) hajthatnak végre, vagy akar egyenlegsemleges
fiskalis [épéseket olyan mddon, hogy azok csak az addk Osszetételét és a kiadasi
szerkezetet valtoztatjak, mikozben a deficit valtozatlan marad. Ez 6sszhangban van
azzal a megfigyeléssel, hogy a kiilénb6z6 diszkrecionalis intézkedések multiplikatora
nagyon eltéré. A francia jegybank tobb orszagot tartalmazé DSGE-modelljének szi-
mulacidi szerint a beruhazasok névelése kevésbé torzitd addkkal mind a révid, mind
a hosszu tavu novekedést emeli, ezaltal javitja a fenntarthatésagot. Azt is taldltak,
hogy az egyenlegsemleges reformoknak az orszagok kozotti szétteriild hatdsa nem
nagy, amennyiben azonban koordindlt és a monetaris politika nem reagal, akkor
névekedhet a hatas (Bussiére et al. 2017).

Modellszamitasok rendelkezésre allnak a 2010-et kdvets egyenlegsemleges magyar
intézkedések hatasara vonatkozdan is. Az adéreform része volt a munkat terhe-
I6 adok csokkentése, a csalddpolitikai célokat szolgald csalddi adokedvezmény és
a vallalkozasok tdmogatasat célzd addcsokkentés. A fogyasztasi adok emelése és
a pénzlgyi, kiskereskedelmi, telekommunikacios és energiaszektort érint6 valsa-
gadok kivetése révén az addk sulypontja athelyez6dott a termelésrél a fogyasz-
tdsra. Az adécsokkentést részben a kiaddsi oldalon ellentételezték; a tdppénzt,
a korhatar alatti és a rokkantnyugdijakat mérsékelték. A munkaer&piaci aktivitas
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emelkedéséhez hozzajarult az is, hogy a munkanélkiili elldtdsok helyett munkale-
hetdséget biztositottak.?! Becslések szerint az addcsokkents és addemeld intéz-
kedések hosszabb tavon pozitiv hatast gyakorolnak a gazdasagra (Palotai 2017,
Baksay — Csomds 2014). Egy masik, nagyobb addintézkedéseket és a transzferval-
tozasokat vizsgald szimuldcid (Szoboszlai et al. 2018) szerint a 16 szazalékos szja
bevezetése hosszu tavon 3 szazalékkal novelte az effektiv munkakinalatot, amit
nagyobb részben az intenziv oldali alkalmazkodas okoz, 0,6 szazalék pedig a fog-
lalkoztatdsbGéviilés eredménye. Ennek kdvetkeztében a negativ koltségvetési hatas
hosszu tavon 6todére csokkenhet. A szuperbruttd addalap kivezetése hasonld mér-
tékben csokkentette az addterhelést, ez az intézkedés hosszu tavon 1,5 szdzalékkal
novelheti a foglalkoztatast, igy a hidnyra gyakorolt azonnali negativ hatas ebben az
esetben kétharmaddra csokkenhet. A nagyobb ado- és transzferintézkedéseket 2008
és 2013 kozott vizsgdlta Benczur et al. (2018). 2008-2010 kozott azt taldltdk, hogy
a hosszu tdvu GDP és foglalkoztatottsdg n6hetett, de intenziv oldali alkalmazkodas
nélkil. 2010-2013 kozott ezzel szemben jelent8s pozitiv hatast eredményezhetett
az intenziv oldali alkalmazkodas, a foglalkoztatottsag novekedését azonban inkdbb
a munkanélkiili tAmogatds csokkenésével kapcsoltak dssze.

Az euroOvezet egészét tekintve az OECD becslése szerint 2007 és 2017 kozott 0,2
szazalékkal volt kisebb a TFP hozzajarulasa a potencidlis ndvekedéshez, mint a valsag
el6tti id6szakban. Ezért olyan intézkedéseket javasoltak, amelyek 6t éven keresztiil
évi 0,2 szazalékkal novelnék a TFP-t, és az 1 szazalékkal magasabb szint ezt kdvet&en
allandé maradna. Az 5. dbra azt mutatja, hogy az eurodvezetben ezek a strukturalis
[épések és a koordinalt fiskalis politika hogyan hatna a GDP-re az OECD NiGEM-mo-
dell segitségével készitett becslésének eredményei alapjan. Ez az alappélyahoz mért
szintbeli eltérést mutatja, és lathato, hogy a sz(ik értelemben vett fiskalis politika
hatasossaga csekély és atmeneti a strukturalis politikdhoz képest (OECD 2019a:
1.4. keretes irds).

2 2010-et kovetSen a foglalkoztatottak szdma mintegy 740 ezer f6vel nétt, ezéltal a foglalkoztatasi rata az
EU-4tlag kozelébe kerdilt.
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5. abra
A strukturalis |épések és a koordinalt fiskalis politika hatasa a GDP-re
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Forrds: OECD (2019a)

8. Kovetkeztetések

Kordbban a gazdaséagpolitika két alappillérének a hagyomanyos eszkoztarral ren-
delkez6 monetaris politikat és az aggregalt fiskalis keresletbGvitést tekintették.
A valsdgot kovet6en nem csupdn a monetaris politika eszkdztara bévilt, hanem
Ujabb pillérek is megjelentek, nemcsak allami szinten, hanem az EU-n és eurodve-
zeten bellli koordindcidban is. A stabilizalas feladata mellett ugyanis a potencialis
gazdasdagi novekedés és az egységes piac hatékonysagnak névelésére is sziikség
van. Mindezt célzott fiskalis intézkedések mellett strukturalis és versenyképességi
reformok, tovabba makro- és mikroprudencialis eszkdzok tdmogathatjak. Az EU mak-
ro-egyensulytalansagi eljarasanak keretében megjelentek célzott reformokat igényl6
szempontok is, mint az ingatlanbuborékok megel&zése, valamint a versenyképes-
ség csokkenésének, a magan- és dllamaddssadg novekedésének és a beruhazasok
hidnyanak korai felismerése.
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Egy monetdris unié esetében a sajat fiskalis politika (altaldnos keresletbGvités vagy
célzott intézkedés) stabilizalhatja a tagallamok gazdasagat, hiszen arfolyam-alkal-
mazkodasra nincs maéd, a relativ arak korrekcidja pedig lassu. A stabilizacids célu
fiskalis politika hatékonysagat jelentésen rontja, hogy a kibocsatasi rés becslése
valds id6ben, tehat amikor a dontéseket meghozzdk, jelentésen eltért attdl, ami
késébb a tények teljes korének ismeretében latszik. Megmutattuk, hogy a revizié
kovetkezményeképpen 2000 és 2003 kozott az EU-tagallamok felében okozhatott
problémat a kibocsatasi rés elGjelének megvaltozdsa, vagyis egy anticiklikusnak
szant fiskalis politikdbdl prociklikus lehetett.

Szimulacidval bemutattuk, hogy egy tartds és nagymértékd altalanos fiskalis keres-
letbGvités a rovid tavu el6nyok ellenére koltséges, vagyis addssagratat novel6 lehet,
akar gyenge keynesianus, akar Ujklasszikus multiplikatorokat feltételezlink. Sajatos
helyzetben (hiszterézis) tartésan magasabb multiplikatorok adddhatnak, azonban
ezek szélsGértékei sem elegend6k ahhoz, hogy a lazitas ne emelje nagymértékben
az addssagratat, vagyis az 6nfinanszirozas a magasabb GDP-vel sem lehetséges. llyen
értelemben mondhatjuk, hogy tartds és jelentGs problémadk esetén az altalanos
keresletb6vités nem csodaszer. Az OECD szimulacioi szerint ennek alternativaja,
a strukturalis reform alkalmasabb eszk6z a GDP tartds novelésére, vagyis kevésbé
koltséges lehet. Hasonlé eredményeket kaptak a célzott intézkedésekre vonatkozd
magyar tapasztalatokat feldolgozd szimuldciok.
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Az intertemporalis befektet6i preferenciak
valtozasainak hatasa az eurdpai tozsdei
vallalatok tokekeresletére*

Schepp Zoltdn — Ulbert Jézsef — Toth-Pajor Akos

A tanulmdnyban az intertempordlis befektetdi preferencidk és a tékekereslet kapcso-
latdt vizsgdljuk az eurdpai tézsdei vadllalatok gyakorlataban. Arra a kérdésre keressiik
a vdlaszt, hogy az intertempordlis befektetdi preferencidk hogyan befolydsoltdk az
eurdpai vdllalatok t6kekeresletét a 2004—2016-ig terjedd id6szakban. A hozamelvd-
rdsok és a vdllalati t6kekereslet kapcsolatdnak vizsgdlata olyan makroszintii sokkok
hatdsaira vildgit rd, mint a recesszié, a kamatkérnyezet vdltozdsa vagy a tékekoc-
kdzati prémium vdltozdsa a tékepiacokon. A kutatdsunk fokuszdaba helyezett kérdés
megvdlaszoldsa érdekében megbecsiiltiik a vizsgdlt vdllalatokra jellemzé, implicit
intertempordlis diszkonttobbletet, igy meghatdrozva a befektetdi intertempordlis
preferencidkat leird, tékekéltségen feliili addiciondlis diszkontrdtdt. Ezutdn a ho-
zamelvdrdsok és a tékekereslet kapcsolatdt vizsgdltuk meg regresszios modellek
segitségével. Megdllapitottuk, hogy az eurdpai tézsdei vdllalatok gyakorlatdban
a tékekereslet csGkkenése és az ennek kévetkeztében kialakuld beruhdzdsi restrik-
Ci6 az intertempordlis diszkonttébblet névekedésére vezethetd vissza. Ha ugyanis
a befekteték a tékepiacokon a révid tavu érdekeiket helyezik el6térbe és a vdlla-
latok igazodnak a befekteték intertempordlis preferencidihoz, akkor az a hosszu
tavu tulajdonosi értékteremtés ellenében hat. Az intertempordlis diszkonttébblet
névekedése a fentieken tul, illetve azokkal ésszefiiggésben a monetdris politikai
lazitdsok hatdsait is késleltetheti.
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1. Bevezetés

A tanulmadny célja az intertempordlis befektetsi preferencidk vallalati t6kekeres-
letre gyakorolt hatasainak vizsgalata az eurdpai t6zsdei vallalatok gyakorlataban.
A tanulmanyban azt vizsgaljuk meg, hogy a kamatkornyezetben bekovetkezd valto-
zasok és a tékepiaci folyamatok hogyan befolyasoltdk a befektet6k intertemporalis
preferencidit, és ezzel milyen véltozdsokat eredményeztek az eurdpai véllalatok
t6kekeresletében a 2004-2016-ig terjeds idGszakban.

A vallalatok t6kekeresletét a vallalatok altal megvaldsitott beruhazasok bekerilési
koltségeinek aggregatumaként értelmezhetjik. A tékekeresletet igy a vallalatok
beruhdazdsi dontései alakitjak. Az intertemporalis befektetdi preferencidk a téke-
koltség-csatorndn keresztil befolydsoljdk a véllalatok beruhazasi dontéseit, ilyen
maddon kozvetve a véllalatok t6kekeresletére is hatdssal vannak.

A sajatt6ke-koltséget az eszkdzarazas egyensulyi alapmodelljében, a tékepiaci esz-
kodzarazasi modellben a kockdzatmentes hozam, a vallalatok piaci kockdazata, illetve
a t6kekockdazati prémium alakuldsa hatdrozza meg. A sajatt6ke-koltségen keresztil
nyomon kovethetjik a kamatvaltozasok és a t6kepiaci folyamatok hatasait, amelyek
a vallalatok makrokornyezetének valtozasaira reagalnak.

A kutatds soran a Blundell-Wignall — Roulet (2013) altal alkalmazott, a vallalati t6-
kekereslet és a sajatt6ke-koltség kapcsolatat leiré modellkeretet bévitjik ki a Da-
vies et al. (2014) és Miles (1993) munkadja alapjan meghatarozhaté intertemporalis
diszkonttobblettel, ami a t6kepiaci befektetSk implicit intertemporalis preferencidit
irja le. Davies et al. (2014) munkajaval szemben az altalunk hasznalt eszkozara-
zasi modellben a kockazati prémium nem allandd, megengedjik a t6kekockazati
prémium valtozasat. igy esetiinkben az intertemporilis diszkonttdbblet mértékét
a kamatkornyezet valtozasan feliil a t6kepiaci folyamatok is befolyasolhatjak.

Kutatdsunk ramutat, hogy az implicit intertempordlis diszkonttébblet ndvekedése
a véllalati t6kekereslet csokkenését vetiti elére, igy a monetaris politikai lazitasok
t6kekereslet-élénkits hatasait is késleltetheti.

A tanulmdnyban elséként a befektetsi intertempordlis preferencidk és a tékeke-
reslet kapcsolatat vizsgalod szakirodalmat tekintjik at, és megfogalmazzuk az ennek
alapjan fontosnak tartott, empirikusan tesztelhetd kutatasi kérdéseinket. Ezutan
leird jelleggel bemutatjuk a vizsgalt vallalati mintat és az ahhoz kapcsolédd leird
statisztikakat. Ezt kovetSen kutatadsi kérdésenként bontva ismertetjik a kutatasi
kérdések megvdlaszoldsa soran alkalmazott mddszereket, és értékeljik a kutata-
si kérdésekhez kapcsolodd eredményeket. Végil az eredmények alapjan levonjuk
a kovetkeztetéseket.
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2. A t6kepiaci befektetdk intertemporalis preferenciai

Blundell-Wignall — Roulet (2013), Campbell et al. (2012) és Simmons-Siier (2016)
megmutatja, hogy a tulajdonosi hozamelvdarasok és a vallalati t6kekereslet kdzott
forditott aranyossag figyelheté meg. Ha né a sajatt6ke-koltsége, az a vallalatok
t6kekeresletének csokkenését jelzi el6re. Voros (2020) a termelési volumen és
a szervezeti tanulads kapcsolatat vizsgalva amellett érvel, hogy diszkrét esetben
a hozamelvarasok névekedése a nagyobb termelési volumen miatt keletkezett ter-
melési tapasztalat jelenértékét csokkenti, igy magas diszkontrata esetén a véllalatok
kisebb termelési volument, alacsony diszkontrata esetén pedig nagyobb termelési
volument valasztanak. lly médon — a neoklasszikus beruhazaselmélet alapvetésébdl
kiindulva, a termelési volumen és a t6kekereslet kozott pozitiv kapcsolatot feltételez-
ve —magasabb hozamelvarasok esetén a vallalatok t6kekereslete ugyanugy csdkken.

Fazzari és munkatdrsai (1988) kimutatjak, hogy az alacsony osztalékot fizet6 valla-
latok azért forgatjak vissza a profitjukat, mert szamukra a kiilsé forrasok bevondsa
a belsd forrdsok koltségeihez képest relative koltséges. A sajat téke és a kamatozo
kolcsdontbke koltségei kozott megfigyelhetd kiilonbség novekedése a tulajdonosi
kifizetéseknek kedvez. Mankins és szerz6tdrsai (2017) arra mutatnak rd, hogy mig
a 80-as és 90-es években a téke sz(ikos eréforras volt, addig napjainkban a nagy
mennyiség, olcso téke keres profitabilis beruhazasi lehet6ségeket. A dontéshozdk
altal meghatdrozott kiiszobértékek nem tiikrozik a t6kekdltséget, ami sokszor a be-
ruhazdsok elutasitdsahoz vezet.

Simmons-Stier (2018) szerint a t6zsdei vallalatok esetében megfigyelhetiink olyan
id6szakokat, amelyekben a vallalatok alacsony t6kekereslete sem a kamatkornyezet-
nek, sem a ndvekedési kilatdsoknak nem tulajdonithaté. Ezekben az id6szakokban
a hozamelvarasok nem tukrozik a t6kekoltséget, ami Miller—Modigliani irrelevancia-
hipotézisét is cafolja. Davies és szerzétdrsai (2014) levezetik, hogy a t6kepiacokon
a rovid tavu befektet6i érdekek a tékekoltség-csatornan keresztiil a beruhdzasok visz-
szaesését eredményezhetik, és beruhazasi restrikciot okozhatnak. A sajatt6ke-kolt-
ség és a beruhdazasok kozott negativ kapcsolat figyelheté meg, igy, ha nének a tulaj-
donosi hozamelvardsok, az a tékedllomany bévilési itemének csokkenésével jar.

Els6ként Miles (1993), majd Davies és tdrsai (2014) talaltak bizonyitékot a rovid
tavu befektet6i érdekek érvényesiilésére a tékepiacokon, és rdmutattak arra, hogy
a rovid tavu befektetSi szemléletmdd hosszabb tavon tulajdonosi értéket rombol.
Amennyiben a t6zsdei véllalatok a rovid tava befektet6i érdekeket szolgaljak ki
a t6kepiacokon, Ugy a negyedéves jelentésekre koncentralnak, és a tulajdonosi kifi-
zetéseket részesitik el6nyben, ezzel ndvelve a befektetésbdl rovid tdvon realizalhatéd
hozamokat. Stein (1989) amellett érvel, hogy a menedzserek olyan beruhazasokat
preferalnak, amelyek rovid tavon novelik az eredményességet. Ezt a piac azonnal
lereagdlja és bedrazza. A rovid tavu befektet8i érdekek els6dlegessége miatt a rovid
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és hosszu tav kozotti mérlegelések egyensulya felborul (Martin 2015, Summers
2017, Favaro 2014, Mauboussin — Rappaport 2016).

Asker és tdrsai (2014) amellett érvelnek, hogy a tézsdei véllalatokkal szemben
sokkal nagyobb mértékben érvényesiilnek a révid tavu befektet6i érdekek, mint
a nem t6zsdei vallalatokkal szemben. Feldman és szerz6tdrsai (2018) arrdl irnak,
hogy a t6kepiacok megkdnnyitik a fedezet nélkili, kutatds-fejlesztésbe irdnyuld be-
ruhazasokat. Hackbarth és szerzétdrsai (2018) szerint, ha a vallalatok kiszolgaljak
a befektet6k révid tavu érdekeit, akkor az koltségesebbé teszi a hosszu tavu értékte-
remtést. A tulajdonosok az egyensulyt keresik a révid tavon realizalhaté pénzaramok
és a hosszu tdvon realizalhaté pénzaramok kozott.

A szakirodalom tehat egyértelmden allast foglal amellett, hogy a déntéshozdk in-
tertemporalis preferencidit sok esetben nem ragadhatjuk meg az exponencialis
diszkontalas szabdlyrendszerének keretei kozott, konstans diszkontratat feltételezve.
Az intertemporalis preferencidk nem stacioner jellege és id6beli inkonzisztencidja
id6ben valtozé diszkontratdk, vagy a hiperbolikus diszkontalds eszkozrendszerének
hasznalataval vehet6k figyelembe (Janssens et al. 2017). Ezért jelen tanulmanyban
a befektet6k intertempordlis preferencidinak vizsgalatara és az intertemporalis don-
tések modellezésére a hiperbolikus diszkontdlds modszerét alkalmazzuk, ami lehe-
t6évé teszi a rovid tdvua gondolkodas hatdsainak vizsgalatainkba torténé bevondsat.

Phelps és Pollak (1968) ezt a modszert a generaciok kozotti intertemporalis dontések
modellezésére alkalmazta el6szor, ahol megmutattdk, hogy a dontéshozék nagyobb
sullyal veszik figyelembe a sajat generacidjuk jolétét, mint a jov6beli generaciok
jélétét. Laibson (1997) amellett érvel, hogy a dontéshozdk sajat jovSbeli lehetGsé-
geiket korlatozzdk, ha nagyobb sullyal veszik figyelembe a révid tavu kimeneteket.
Rasmusen (2008) arrél ir, hogy a hiperbolikus diszkontalas Iényege a relativ idGkeze-
Iés, és levezeti a helyettesités hatdrratajat a kiilonboz6 fliggvényformak eseteiben.
Bdélcskei (2009) is ramutat, hogy az intertemporalis preferencidk sokszor a jelen
felé torzitanak. A dontéshozok a rovid tavu érdekeiket helyezik elétérbe. Neszve-
da — Dezs6 (2012) is amellett érvel, hogy hiperbolikus diszkontalas segitségével az
intertemporalis preferencidk jobban leirhatok. A t6kepiacokon a befektet6k inter-
temporilis preferencidinak modellezésére Davies és szerzétdrsai (2014) és Miles
(1993) is hasonlo diszkontfliiggvényeket hasznalnak.

A befektet6k intertemporalis preferencidit Davies és szerzétdrsai (2014) munkdjat
kovetve kvazi-hiperbolikus diszkontfliggvényekkel modellezhetjlk. A szerz6ket a hi-
perbolikus diszkontalas alkalmazasara a rovid tavu befektetdi szemlélet bemutatdsa
motivalta. Az intertempordlis preferencidk a diszkontfliggvényben egy intertempora-
lis preferenciakat leird diszkontfaktorként jelennek meg, amit a (1) egyenletben az x
valtozd jeldl. Az intertemporalis diszkonttobbletet egy addicionadlis, intertempordlis
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preferencidkat leird diszkontrataként értelmezhetjik, igy az x intertemporalis pre-
ferencidkat leird diszkontfaktor az intertemporalis diszkonttdbblet fliggvénye.

Ha x < 1, akkor a dontéshozéra rovid tava szemlélet jellemz8, mivel nagyobb suly-
lyal veszi figyelembe a révid tavon realizdlhaté pénzaramokat, és a t6kekoltségnél
nagyobb hozamelvdrdsokat fogalmaz meg.

Ha x > 1, akkor a dontéshozdra hosszu tavu szemléletmadd jellemz8, mert a hosszu
tdvon realizdlhatd pénzaramokat veszi nagyobb sullyal figyelembe, és a t6kekdlt-
ségnél kisebb hozamelvarasokat fogalmaz meg.

xT

D,(T) = m; (1)
ahol D,(T) a déntéshozo intertemporalis preferencidit leird diszkontfliiggvényt, r
a tékekoltséget, T a lejaratot és x az intertemporalis preferencidkat leird diszkont-
faktort jeldli.

Davies et al. (2014) empirikus vizsgéalatokkal is bizonyitja a rovid tavu érdekek ér-
vényesiilését az intertemporalis t6keallokacios dontések vonatkozasaban. Az 1995-
t61 2004-ig terjedd id&szakban Anglia és az Egyesiilt Allamok t&kepiacait vizsgélva
Davies et al. (2014) szerint az intertemporalis preferencidkat leiré diszkontfaktor
mértéke x = 0,938. Az intertemporalis diszkonttobbletet igy a (2) egyenlet alapjan
hatdrozhatjuk meg.

itp=x"1-1, (2)
ahol itp az intertempordlis preferencidkat leird diszkonttobblet.

A (2) egyenlet alapjan az implicit, intertemporalis diszkonttobblet 1995 és 2004
kozott atlagosan 6,6 szazalék volt. A befektet6k ekkora addiciondlis hozamot vartak
el a vallalatok t6kekoltsége felett.

Davies és munkatdrsai (2014) tovabba levezetik, hogy a befektetdi, rovid tavu szem-
[életmdd a beruhazasok helyett a tulajdonosi kifizetések iranyaba mozditja a vallalati
t6keallokaciot. Ezek a vizsgalatok megmutattak, hogy a tékepiacokon a dontéshozdk
intertemporalis preferencidi nem stacionariusak, a befektet6k a rovid tdvu érdeke-
iket helyezik el6térbe az intertemporalis tékeallokacios dontéseik soran, ami a t6-
kekoltség csatornan keresztil a vallalati beruhdzdsok visszafogasat eredményezi.
Az implicit, intertemporalis preferencidk és a t6kekereslet kapcsolatanak vizsgalata
Uj szempontokra mutat ra a hozamelvarasok és a beruhazasok kapcsolatat elemzé
tanulmanyokban.

A szakirodalom attekintését kdvetGen két, empirikusan tesztelhet6 kutatdsi kér-
dést vizsgdlunk meg. Egyrészt arra keressiik a valaszt, hogy hogyan valtozott az
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intertempordlis diszkonttobblet a 2004—2016 kozotti id6szakban. Masrészt pedig
arra, hogy ez a valtozas milyen hatdssal volt a vallalatok t6kekeresletére, és hogyan
befolyasolta a monetaris politikai intézkedések gazdasagélénkits hatdsat. ElGzetes
varakozasaink alapjan az aldbbi allitasokat fogalmaztuk meg:

1. Az intertempordlis diszkonttdbblet a vizsgalt id6szakban (2004-2016) novekedett.

2. Novekedése a tulajdonosi hosszu tavu értékteremtési torekvéseket a beruhazasi
restrikcidn keresztll hattérbe szoritotta, ezzel a monetaris politikai lazitdsok t6-
kekereslet-élénkité hatasait is késleltethette.

3. Minta és leird statisztikak

A kulcsvaltozok kiszamitasahoz sziikséges beszamold adatokat a Refinitiv adatbazi-
sabdl gylijtottik 6ssze a 2004-2017-ig terjedd idGszakra vonatkozdan. Az igy létre-
hozott paneladatbdzis Eurdpaban bejegyzett tézsdei vallalatok mérleg-, eredményki-
mutatds- és cash-flow-kimutatas adatait tartalmazza. A vallalati beszamoldk adatain
felll az adatdllomany piaci informacidkat is tartalmaz. Az adatok az intertemporalis
diszkonttobblet becslését 2004-2016 kozott tették lehet6vé, igy a leird statisztikakat
is erre az id6szakra kozoljik.

A minta tisztitasa:
e kizdrdasra keriltek a negativ sajat t6kével rendelkezd, és
e 3 zérus arbevétellel rendelkezé vallalatok,

e kdvetelmény volt tovabba, hogy csak a vizsgalat teljes id6szakdban t6zsdén jegy-
zett vallalatok maradjanak a mintaban,

e a 27 orszagbeli véllalati beszamoldk adatait és piaci informacidit a Refinitiv altal
szamitott EUR értéken szerepeltetjik.

* a pénzlgyi szektort, a kdzszolgdltatdkat, valamint az ingatlanszektort a global
industry standards (GICS) besorolas alapjan kizartuk a mintabdl a szdmviteli sza-
balyozasok kilonboz6sége miatt, igy 55 kiilonbdzs iparag vallalatai szerepelnek
a mintaban.

Atlagosan 30 éve tézsdén jegyzett vallalatok alkotjdk az empirikus kutatds alapjaul
szolgald adatallomanyt, igy a minta érett tézsdei vallalatok vizsgalatat teszi lehet6vé.
A Refinitiv adatbazisdban 2 984 Eurdpdban bejegyzett t6zsdei vallalat szerepelt,
amelyek esetében a kulcsvaltozok kiszamitasahoz sziikséges adatok rendelkezésre
alltak. A szelekcids kritériumok szerinti sz(irést kovetéen a kutatds soran 6sszesen 14
Uzleti évet vizsgaltunk és 527 t6zsdei vallalat maradt a mintdban. Ez a rendelkezésre
allé véllalatok 17,66 szazalékat jelenti.
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A kulcsvaltozdk tekintetében az extrém értékeket az interkvartilis tadvolsag modsze-
rével szlirtlik ki. Amennyiben a mutatdszam adott értéke az interkvartilis tdvolsag
3-szorosanal nagyobb tavolsagra helyezkedett el a 25. és a 75. percentilishez viszo-
nyitva, ugy az értékeket az 5. és 95. percentilishez tartozod értékekkel helyettesitettiik
(Hastings et al. 1947, Dixon 1960, Tukey 1977). A minta megfelelGen reprezentalja
Eurdpa t6kepiacait, igy alkalmas a tékekereslet és az intertemporalis preferencidk
kapcsolatanak vizsgalatara.

Az 1. tdbldzatban a véllalati tGkekereslet és a sajattéke-koltség kozotti kapcsolatot
vizsgdld modellekben és az implicit, intertemporalis diszkonttébblet becslésénél
haszndlt valtozdk szamitasi médjat mutatjuk be. A tékekereslet (/) mértékét a bruttd
t6kekiadasok (CAPEX) definialja, amely a targyieszkoz-beszerzések és az immateridlis
javakba torténd beruhdazasok 6sszegeként keriil meghatarozasra a t6zsdei vallala-
tok cash-flow-kimutatasaban. A tGkereslet igy a targyieszkdz-beruhazasok és az
immateridlis javakba torténd beruhazasok bekerilési koltségeként értelmezhetd.

Hasonldan Blundell-Wignall — Roulet (2013) munkajahoz a t6kekeresletet az arbe-
vétel (S) aranyaban vizsgaljuk, igy 6sszehasonlithatdva vallnak a kiilonb6z6 méret
vallalatok.

1. tablazat
A kulcsvaltozok definicioi
Valtozé Jeldlés Szamitasi méd
T6kekereslet az drbevétel aranyaban lit/Sit Bruttd tékekiadasok (CAPEX);;
/

Az értékesités netto arbevétele;

Tékeintenzitas Kit/Sit (Immaterialis javak;  + Targyi eszkézok;,)

Az értékesités netto arbevétele;

Sajattéke-koltség COE;; ree + BERP;,
Iet 10 éves EKB zéré kupon hozam
B CAPM Béta (Refinitiv dltal becsult)
ERP; T6kekockazati prémium
Egy részvényre jutd osztalék (EUR) DPS; Fizetett osztalék;, / Részvények szama;,
Egy részvényre juté addzott eredmény (EUR) EPS;; Adézott eredmény;, / Részvények szdma;,

A hosszu tdvon megcélzott mikodéshez sziikséges tékedllomanyt a vallalatok ki-
bocsatdsa hatdrozza meg. Hosszu tavon a vallalat kibocsatasa és t6keallomdanya
aranyos egymassal. Ezt az ardnyt nevezziik t6keintenzitdsnak. A t6keintenzitas azt
méri, hogy egységnyi arbevétel (S) megtermeléséhez a vallalatnak mennyi t6kére
van sziiksége. A t6keintenzitas meghatdrozza a hosszu tavon megcélzott mikodés-
hez sziikséges t6kedllomanyt. A t6kedllomanyt (K) az immaterialis javak és a targyi
eszkozok dsszegeként hatarozzuk meg. A sajattGke-koltségét (COE) a 10 éves EKB
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zér6 kupon hozam (ry) és a vallalatokra jellemz6 kockazati prémium Gsszegeként
definialjuk. Azért valasztottuk a 10 éves EKB zérd kupon hozamot, mert a minta-
ban szerepld orszagok kozott legnagyobb aranyban az eurozéna orszagok vannak
jelen. igy az EKB zéré kupon hozam j6l reprezentalja a mintaban szerepl8 orszagok
kockdzatmentes hozamat.

A kockazati prémiumot a vallalat székhelye szerinti orszag t6kepiacan megfigyel-
het8, Damodaran (2019) munkaja alapjan becsiilt, implicit t6kekockazati prémium
(ERP) és a vdllalatra jellemzd piaci kockazat (B;) szorzataként hataroztuk meg. A pi-
aci kockdzat mérészamaként a Refinitiv altal becsilt vallalatokra jellemz6 bétdkat
hasznaltuk. A definicié szerint a sajatt6ke-koltség valtozasat a kamatkornyezet és
a t6kepiaci kockdzati prémium valtozasa eredményezi. A vallalatok részvényhozamai
és a piaci hozam kozotti egylittmozgas intenzitdsat a vizsgalt id6szakban allandénak
feltételezziik. igy a sajat t6ke koltségének valtozasan keresztiil a makroszintli sokkok
hatdsait kovethetjik nyomon.

A részvényarat (P), az egy részvényre jutd addzott eredményt (EPS) és az egy rész-
vényre jutd osztalékot (DPS) eurdban szerepeltetjiik. Az Uzleti éveket t-vel, a valla-
latokat i-vel indexaljuk.

2. tablazat
A kulcsvaltozok leird statisztikdi a teljes minta alapjan
Valtozé Atlag Széras Minimum Median Maximum | Megfigyelések

Szama
lie/Six 0,058 0,052 0 0,041 0,224 6 851
Kit/Si 0,353 0,316 0,005 0,247 1,317 6 851
COE;, 0,077 0,024 0,004 0,076 0,184 6 851
it 0,032 0,012 0,009 0,037 0,044 6 851
B; 0,81 0,392 -0,082 0,809 2,312 6 851
ERP;, 0,056 0,011 0,045 0,05 0,2 6 851
DPS; 0,578 0,809 0 0,263 4,077 6 851
EPS,, 1,221 1,9 -4,97 0,569 9,699 6 851
Pit 22,451 30,288 0,01 10,54 170,309 6 851

A 2. tdbldzat a kulcsvaltozok leird statisztikdit szemlélteti a teljes minta alapjan.
A vallalatokrél elmondhaté, hogy a 2004-2016 kozotti idészakban évente atlagosan
5,8 szazalékkal bévitették a t6kedllomanyukat, az arbevétel aranyaban. A tékeinten-
zitast tekintve egységnyi arbevétel megtermeléséhez atlagosan 0,353 egység t6kére
volt szlikséglik. A piaci kockdzatot méré béta értéke atlagosan 0,81. A sajattéke-kolt-

ség 7,7 szazalék korul mozog, mig a t6kekockazati prémium atlagosan 5,6 szazalék.
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Az egy részvényre jutd addzott eredmény atlaga 1,22 EUR. Az egy részvényre jutd
osztalék atlagos értéke 0,578 EUR. A 10 éves EKB zér6 kupon hozam atlagosan 3,2
szazalék volt a vizsgalt lzleti években.

1. abra
A t6kekereslet alakulasa a 2004-2016 kozotti id6szakban, az arbevétel aranyaban
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Az 1. dbrdn a t6kekereslet lizleti évek szerinti dtlaganak alakuldsa lathaté a vizsgdlt
id6szakban, az arbevétel aranyaban. Mig 2007-ben a vallalatok atlagosan a téke-
allomanyukat 6,3 szazalékkal bévitették, addig a valsagévek folyaman a t6keakku-
mulacids rata 5 szazalék ald esett vissza, majd az alacsony kamatkodrnyezetben 5,8
szazalékra kapaszkodott vissza 2016-ra. Duchin et al. (2010) érvel amellett, hogy
a beruhazasok visszaesését a valsag miatt megfigyelhetd kilsé forraskinalati sokk
eredményezte. A 2009-2010-es beruhdzasi sokk nagy visszaesést eredményezett
a t6ékedllomany bévitésének Gtemében.

Az intertemporalis preferenciak vizsgalatahoz a kockdzatmentes hozamok trendje,
a tékekockazati prémium trendje, valamint a sajat téke koltségének valtozdsa hordoz
fontos informacidkat. A 2. dbrdn jol lathatd, hogy a 10 éves EKB zérd kupon ho-
zam mintaatlaga egészen 2011-ig 3—4,5 szazalék kozott ingadozott. A 2011-es lizleti
évet kdvetben az eurozdona addssagvalsaganak lecsengésével parhuzamosan a 10
éves EKB zérd kupon hozam csékkenését figyelhetjilk meg. A vallalatok székhelyei
szerinti t6kepiacokon megfigyelhet6 Damodaran (2019) munkaja alapjan becsiilt,
implicit t6kekockazati prémiumot vizsgalva lathatd, hogy a vélsagot kdvetben a t6-
kekockazati prémium mintaatlaga 5-rél 7 szazalékra novekedett. A kockdzatmentes
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hozam és a t6kekockazati prémium ereddjeként a sajattéke-koltség mintaatlaga csak
2014-re csokkent le. A 2. dbra j6l 6sszefoglalja, hogy a kamatkdrnyezet valtozésa és
a t6kepiacon megfigyelhetd folyamatok milyen hatdssal voltak az eurdpai tézsdei
vallalatok sajattéke-koltségére.

2. dbra
A sajattéke-koltség valtozasa
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4. Az intertemporalis diszkonttobblet valtozasa a 2004-2016 kozotti
id6szakban

Az implicit, intertemporalis diszkonttobblet becslését Davies et al. (2014) munkajara
alapozzuk. A szerz6k egy eszkdzarazasi modellben alkalmaznak kvazi-hiperbolikus
diszkontfiiggvényeket annak érdekében, hogy megbecsiiljék az intertemporalis
diszkonttobblet mértékét. A becslések soran alkalmazott eszkdzarazasi modellt egy
intertemporalis preferencidkat leird diszkonttényezével egészitik ki.

Az altalunk hasznalt eszkdzdrazasi modell annyiban kilonbozik Davies et al. (2014)
modelljétdl, hogy a sajattGke-koltségét tekintve a véllalatokra jellemz6 kockazati
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prémiumot az implicit t6kekockazati prémiumok és a véllalatra jellemzé béta szorza-
taként hataroztuk meg. A sajatt6ke-koltség ilyen médon torténd definidlasa a tékepi-
aci eszkozarazasi modellre (CAPM) éplil. A piaci portfélié és a vallalati részvények
egylittmozgasat a vizsgalt id6szakban allanddnak tekintettiik. igy, ellentétben Davies
et al. (2014) munkajaval, esetlinkben a sajatt6ke-koltséget nem csak a kamatvalto-
zas, de a kockazati prémium id6beli valtozdsa eredményezi, mig a véllalatok kozotti
heterogenitast csak a piaci kockazat befolydsolja. Davies et al. (2014) munkajaval
szemben az altalunk alkalmazott eszkdzarazasi modellben a kockdzati prémium
valtozhat a vizsgalt id6szakban, igy az intertemporalis diszkonttébblet mértékét
a kamatkornyezet valtozdsan tul a t6kepiaci folyamatok is befolyasolhatjak. Az in-
tertemporalis preferenciak becsléséhez alkalmazhato eszkézarazdsi modellt Davies
et al. (2014) munkaja alapjan a (3) egyenlet segitségével hatdrozhatjuk meg:

P, = iEt(DPSi,Hj)xt}: " Et(Pi,t+N)xtN , (3)
CoaEas COEi,t+j)J (1+ COEi,t+N)N

ahol i-vel a véllalatokat, j-vel a tartdsi periddus éveit, t-vel az lizleti éveket indexal-
juk, valamint P;, a részvényadrat, N a tartasi periddust, DPS;, az egy részvényre juto
osztalékot, COE;, = ry, + B,ERP; a sajat téke koltségét és x, az adott évre vonatkozo
implicit, intertemporalis diszkonttényez6t jeloli.

A (3) egyenletben szerepl6 varhato értékeket tekintve Wickens (1982) amellett ér-
vel, hogy a varhaté értékek megegyeznek a realizalt érték és az el6rejelzési hiba
kilénbségével. Ebben az esetben az N periddussal késébbi részvényar t idépontbeli
varhato értékét a (4) egyenlet segitségével hatarozhatjuk meg.

Et(Pi,t+N) = Piren = Uitan, (4)
ahol U; .,y az el6rejelzési hibat jeldli.

Ebben az esetben az x paraméter becslése olyan instrumentdlis mddszerekkel tor-
ténhet, ahol az instrumentumok korreldlnak a P;;,y részvényarral, de az el6rejel-
zési hibaval nem. A (3) egyenletben az x paraméter becslése igy nem linearis, két
[épcss legkisebb négyzetek mddszerével lehetséges. Instrumentumokként az egy
részvényre jutd addzott eredmény, az egy részvényre jutd osztalék késleltetett érté-
kei alkalmazhatdk a jov6beli egy részvényre jutd osztalék és a jovGbeli részvényarak
esetében. Az x intertempordlis preferencidkat leird diszkontfaktor, igy minden Gz-
leti évre megbecsiilhetd, és ezzel nyomon kovethet6 a befektetbk intertemporalis
preferencidinak valtozasa a t6kepiacokon. Neszveda — Dezsé (2012) amellett érvel,
hogy a kvazi hiperbolikus diszkontfliggvények hosszu tdvon nagysagrendekkel el-
térnek az altalanositott hiperbolikus diszkontdlds eredményeitél. Ennek okdn az
altalunk felépitett modellben az N tartdsi periddusnak 5 évet hataroztunk meg,
kivéve azokban az években, amikor mar nem volt elég megfigyelés az 5 éves tartasi
periddushoz. Ennek megfeleléen 2012 utan, minden évben eggyel rovidilt a tartasi
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periddus. igy modelliink egy kdzéptavu befektetési idShorizontot vizsgal. A 2017-
es Uzleti évre a rendelkezésre allé adatok alapjan mar nem lehet megbecsiilni az
intertemporalis diszkonttobbletet.

A 3. dbra az implicit intertempordlis diszkonttdbblet alakuldsat koveti nyomon
a 2004-2016-os iddszakban. A (3) egyenlet alapjan ismertetett eszkdzarazasi mo-
dell segitségével el6szor az x intertemporalis preferencidkat leiré diszkontfaktort
becsiltik meg, majd ebbdl fejeztik ki az implicit intertempordlis diszkonttobble-
tet a (2) egyenletben ismertetett képlet alapjan. Az x paramétert az elGrejelzési
hibak miatt nemlinearis, kétlépcs6s legkisebb négyzetek mddszerével becsiltik
meg minden Uzleti évre.

A keretmetszeti regresszidos modellek esetében az R? 72 és 95 szazalék kozott in-
gadozik. A megbecsilt intertempordlis diszkontfaktor minden évben 1 szdzalékos
szinten szignifikdns. A paraméterbecslést kovetéen Wald-préba segitségével meg-
vizsgdltuk, hogy az intertempordlis diszkontfaktor szignifikdnsan kilonboézik-e 1-t6l,
hiszen ha x = 1, akkor az implicit intertempordlis diszkonttobblet 0. A Wald-prébdk
eredményei minden évben szignifikans eltéréseket mutattak. A Hansen-J-statisztikak
alapjan egyik esetben sem vetettiik el a null-hipotézist, miszerint az alkalmazott
instrumentum-halmaz megfelel6. A 3. dbrdn a pontbecslések mellett a White (1980)
munkdjan alapuld, heteroszkedaszticitast is szdmitasba vevd standard hibak alapjan
szamolt 95 szdzalékos konfidencia-intervallumot jelenitjik meg.

3. abra
Az implicit, intertemporalis diszkonttobblet valtozasa a 2004-2016 kozotti

idGszakban
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A 3. dbra alapjan lathatd, hogy 2008 el6tt az implicit, intertemporalis diszkont-
tobblet értéke negativ volt. igy ebben az id§szakban a befektet6k hozamelvarasai
a tékepiacon atlagosan a sajattGke-koltség alatt voltak. Ez arra utal, hogy a befek-
tetSket 2008 el6tt hosszu tava szemléletmadd jellemezte, kdnnyebben cserélték el
a jelenbeli jovedelmiiket egy jovébeli hozamigéretre. A legnagyobb negativ inter-
temporalis diszkonttébblet 2006-ban figyelheté meg, amikor a befekteték atlagosan
8,4 szazalékkal alacsonyabb hozamelvarasokat tamasztottak a sajattGke-koltséghez
képest. 2008-tdl az intertemporalis diszkonttobblet értéke pozitiv, ami arra utal,
hogy a befektet6k hozamelvarasai atlagosan a sajattGke-koltség folé keriltek. Ebben
az esetben a befektet6k a rovid tavu érdekeiket helyezik el6térbe a tékepiacokon,
ezért nehezebben cserélik el a jelenbeli jévedelmiiket egy jov6beli hozamigéretre.
2008-ban az intertemporalis diszkonttdbblet 10,1 szazalék volt. Atlagosan ennyivel
magasabb hozamelvarast fogalmaztak meg a befektet6k a tékepiacokon a téke-
koltség felett.

5. Az intertemporalis diszkonttébblet névekedésének hatdsa az
europai tozsdei vallalatok tékekeresletére

A befektet6i hozamelvarasok a tékekoltség-csatornan keresztil a vallalatok t6keke-
resletére is hatnak, mivel a hozamelvarasok a vallalatok szemszogébdl vizsgalddva
t6kekoltségként értelmezheték. Az implicit, intertemporalis diszkonttébblet nove-
kedése a beruhazasi dontések sordn alkalmazott diszkontrata névelésén keresztiil
csokkentheti a véllalatok t6kekeresletét.

Az intertemporalis diszkonttobblet becslését kovetéen megvizsgdltuk az intertem-
poralis preferencidak t6kekeresletre gyakorolt hatdsait. Blundell-Wignall — Roulet
(2013) amellett érvelnek, hogy a hozamelvérasok és a vallalatok tékekereslete kozott
forditott ardnyossag figyelhet6 meg. Megmutatjak tovabba, hogy a sajat t6ke kolt-
sége és a tGkekereslet kozott negativ kapcsolat van. A sajattGke-koltség jé viszonyi-
tasi pont a hozamelvarasok tekintetében, de a dontéshozdk altalaban ettél eltéré
kiiszobértékeket alkalmaznak a beruhdazasi dontések sordn, amit a sajattGke-koltség
alkalmazasa kevésbé jol ragad meg. Ezért tartjuk fontosnak az implicit, intertem-
pordlis diszkonttobblet vizsgdlatat, amely a kiiszobértékek és a sajattéke-koltség
kozotti kilonbségeket ragadja meg.

Az intertemporalis diszkonttobblet-novekedés hatdsainak vizsgalata soran Blun-
dell-Wignall — Roulet (2013) modelljéhez hasonlé modellt alkalmazunk, amelyet
az implicit intertemporalis diszkonttobblet és az intertemporalis preferencidkat leird
diszkontfaktor hatasait figyelembe véve bévitiink ki. Modelllink segitségével jobban
megragadhatjuk a befektet6k hozamelvarasait.
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Az alapmodellt az (5) egyenlet szemlélteti.

[.

S_t_ﬁ1C0Elt 1+ﬁ2 +Hz+€1t; (5)
L,

ahol /;,/S; az egységnyi drbevételre juté tékekeresletet, COE;,_; a sajat t6ke koltsé-

gét, K; /S, a tékeintenzitast, y; az egyedhatasokat, €;, a hibatagot és B a regressziés

modell paramétereit jeldli.

Az alapmodellbe tovabbi magyarazévaltozdkként az intertemporalis preferenciakat
leird diszkontfaktor (x) és az intertemporalis diszkonttdbblet (itp) trendjét vonjuk
be. A két kilonb6z6 trendvaltozé hasznalatdval lehetéséglink nyilik megmutat-
ni, hogy biztosan az intertemporalis preferencidak hatasait ragadjuk meg, és nem
csak az id6é muldsa jelenik meg a trendvaltozékban. El6zetesen arra szamitunk,
hogy a t6kekereslet és a diszkontfaktor trendje kozott pozitiv kapcsolatot, mig az
intertemporalis diszkonttobblet esetében negativ kapcsolatot figyelhetlink meg.
A modellekbe a trendvaltozdk késleltetett értékeit vonjuk be, mert a trendvaltozék
prediktiv tulajdonsagait szeretnénk vizsgalni.

A (6) egyenletben a modellt az intertemporalis preferenciakat leiré diszkontfaktor
trendjével egészitettiik ki.

I
t—ﬁlxt 1+ B2CO0E; 1+ﬁ3 +HL+£Lt; (6)
i,
ahol x;_; az intertemporalis preferencidkat leird diszkontfaktor késleltetett trendjét
jeloli.

A (7) egyenletben az alapmodellbe az implicit intertemporalis preferencidkat leiré
diszkonttébblet trendjét vonjuk be magyarazé valtozdként.

—ﬁlltPt 1+ B2COE; 1+ﬁ3 +ﬂ1+gzt, (7)
it

ahol itp,_; az intertempordlis preferencidkat leiré diszkonttobblet trendjét jeldli.

A modellek segitségével szeretnénk megmutatni, hogy az intertempordlis diszkont-
tobblet ndvekedése a vallalatok tékekeresletét csdkkenti, ami arra utal, hogy a be-
fektetSk rovid tavu érdekeinek elGtérbe helyezése a t6kekoltség csatornan keresztiil
beruhazasok elutasitasahoz vagy elhalasztasahoz vezet, és ezzel értéket rombol
a vallalatok szamara. A befektetdi rovid tavu érdekek kiszolgaldsa a hosszu tavu
tulajdonosi értékteremtés ellenében hat.

A 3. tdbldzatban a hozamelvarasok és a t6kekereslet kapcsolatat vizsgaljuk meg.
A becsléshez sziikséges adatok a vizsgdlt minta tekintetében 527 vallalatra voltak el-
érhetbek és 12 (izleti évet tudtunk megvizsgalni a késleltetések miatt. A modelleket
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L,Wwithin” transzformdcidval becsiltik meg. A tdblazatban a Newey-West standard
hibdkat kozoljiuk. A C1 modellt a (5) egyenlet alapjan, a C2 modellt a (6) egyenlet
alapjan, mig a C3 modellt a (7) egyenlet alapjan becsiltiik meg.

A C1 modellben lathatd, hogy a sajatt6ke-koltségének 1 szadzalékos novekedése
a véllalatok tSkekeresletét 0,1 szdzalékkal csokkenti. igy megfigyelhetd a forditott
aranyossag a t6kekereslet és a sajattGke-koltsége kozott. Nem meglepd eredmény
tovabba, hogy a tékeintenzitas ndvekedése a tékekeresletet noveli. A C2 modellben
X;_; valtozd az intertemporalis preferenciakat leiré diszkontfaktor trendjét jeldli.
Mig 2009 el6tt x;_; értéke 1 felett van, addig 2009-tél az érték 1 ald kerdl, ami
a befektetGi rovid tavu érdekek el6térbe keriilését jelzi. Az intertemporalis prefe-
rencidkat leiré diszkontfaktor trendjéhez tartozd pozitiv paraméter arra utal, hogy
a befektet6k rovid tavu érdekeinek el6térbe keriilése a véllalatok t6kekeresletének
csOkkenését vetiti elGre.

A C3 modellben ugyanerre a kdvetkeztetésre juthatunk, ha az intertemporilis
diszkonttébblet trendjének késleltetett értékével egészitjik ki a modellt. Az itp;_;
valtozo negativ paramétere arra utal, hogy az intertemporalis diszkonttébblet néve-
kedése a t6kekoltség csatornan keresztil csokkentette a vallalatok t6kekeresletét.
Az intertempordlis diszkonttbblet 1 szazalékos ndvekedése a t6kekeresletet 0,048
szazalékkal csdkkenti.

3. tablazat
A hozamelvarasok és a tékekereslet kapcsolata

lit /Sit C1 c2 c3
Xe1 0,049
(0,006)
itp,_y -0,048""
(0,005)
COE;, 4 -0,100"" -0,187""" -0,186™"
(0,038) (0,038) (0,038)
Kit/Sit 0,092 0,092 0,092
(0,006) (0,006) (0,006)
R? 0,118 0,131 0,131
Korrigalt R? 0,037 0,052 0,052
Wooldridge préba: p-érték 0,000 0,000 0,000
Megfigyelések szama 6324 6324 6324
Vallalatok szama 527 527 527
Uzleti évek szdma 12 12 12

Megjegyzés: Zardjelben a standard hibdk. ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1

Tanulmdnyok



Az intertempordlis befektetdi preferencidk vdltozdsainak hatdsa...

Az intertempordlis preferencidk és a t6kekereslet kapcsolatat vizsgalva jol 1athato,
hogy az implicit intertemporalis diszkonttobblet ndvekedése a t6kekoltség csatornan
keresztil a t6kekereslet csokkenését eredményezi. A révid tavu befektetGi érdekek
kiszolgalasa pozitiv nettd jelenértékl beruhazasok elutasitasahoz vagy elhalaszta-
sahoz vezet, ezért tulajdonosi értéket rombol.

A modellek alapjan ezen felll azt is lathatjuk, hogy a sajatt6ke-koltség csokkenése
a t6kekereslet novekedését jelzi elGre. Ahogy azt a 2. dbrdn megmutattuk 2009-
es beruhazasi sokkot kdvetéen a vizsgalt mintdban a monetaris politikai lazitasok
hatdsa csak 2014-re csokkentette érdemben a sajattéke-koltségét, annak ellenére,
hogy a kamatok csokkentése mdr az eurozéna addssagvalsaganak lecsengésével
parhuzamosan 2011-ben elkezd6dott. Ez arra utal, hogy a valsagot kdvet6 tékepiaci
folyamatok késleltethették a monetaris politika valsagkezeld intézkedéseinek be-
ruhazasélénkitd hatdsat. Ezen fellil az intertempordlis diszkonttobblet novekedése
is @ monetaris lazitdsok ellenében hatott.

6. Kovetkeztetések

A kutatas soran megmutattuk, hogy az implicit, intertempordlis diszkonttobblet
a 2004-2016-ig terjedd id6szakban névekedett. 2008 el6tt az intertemporalis pre-
ferencidkat leird diszkontfaktor értéke 1 felett volt, ezt kovet6en 1 ald kerilt. Mig
2008 el6tt a befektetGket hosszu tavu szemléletmadd jellemezte, addig a valsdgot
kovetSen a befektetbk a rovid tavu érdekeit helyezik el6térbe. A befektetsi ho-
zamelvarasok és a t6kekoltség kozotti kiilonbség megnovekedett. A valsagot ko-
vetden a befektet6k nehezebben cserélik el a jelenbeli jovedelmiket egy jovébeli
hozamigéretre. Ha az implicit, intertemporalis diszkonttobblet beépiil a vallalatok
t6kekoltségébe, akkor az a t6kekeresletet csokkenti és pozitiv nettd jelenértéki
beruhdzdsok elutasitdsahoz vagy elhalasztdsahoz vezet. Ezzel a tulajdonosi hosszu
tavu értékteremtési torekvéseket a beruhdzasi restrikcion keresztiil hattérbe szoritja.
A sajatt6ke-koltség és a t6kekereslet kapcsolatanak vizsgalata olyan makroszint(
sokkok hatasaira is ravilagit, mint a recesszié, a kamatkornyezet valtozasa, vagy
a t6kekockazati prémium valtozdsa a t6kepiacokon. A vizsgalt mintaban 2014-ben
[athatd egy jelentds csokkenés a sajattéke-koltségében, amely a kamatok csékke-
nésének és a tékekockazati prémium valtozasanak kdszénhetd. Ez arra utal, hogy
sajatt6ke-koltség valtozasait és az intertemporalis diszkonttébblet ndvekedését te-
kintve a vélsagot kdvets t6kepiaci folyamatok késleltethették a monetaris politikai
lazitasok t6kekereslet élénkité hatdsat.
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Az uzsorahitelezés nagysagrendi és teriileti
becslése*

El-Meouch Nedim Mdrton — Fellner Zita — Marosi Anna — Szabé Bedta — Urbdn Akos

A pénziigyi mélyiiléssel pdrhuzamosan egyre nagyobb figyelmet kap a lakossdg
azon szegmense, amely nem vesz részt a formdlis pénziigyi kdzvetitésben.
E hdztartdsok egy része jellemzdéen rossz jévedelmi helyzettel rendelkezik, igy alacsony
hitelképességlik miatt hitelkeresletiik kielégitetlen marad. Tanulmdnyunkban —
a hazai szakirodalomban elsé alkalommal — az uzsorahitelezés elterjedtségének
nagysdgrendi becslésére tesziink kisérletet. A sériilékeny, igy potencidlisan érintett
hdztartdsok nagysdgrendjének meghatdrozdsdhoz az Eurostat Survey on Income and
Living Conditions felmérésére adott hazai valaszokat haszndltuk fel. Eredményeink
alapjdn 3—13 szdzalék kézé becsiiljiik azon hazai hdztartdsok ardnydt, amelyek
pénziigyi és lakhatdsi helyzetiikb6l adéddan olyan mértékben sériilékenyek, hogy
ki lehetnek téve — legaldbb az eseti — uzsorahitelezés kockdzatdnak. Azon teriiletek
azonositdsdhoz pedig, amelyekben feltételezhetéen elterjedt a helyi kézdsséget
dtsz6vé uzsorahitelezés, a gazdasdgi-lakhatdsi szempontbdl elmaradott telepiilések
és az alacsony (formdlis) hitelpenetrdcioju jdrdsok metszetét vettiik alapul
a Kézponti Statisztikai Hivatal és a Magyar Nemzeti Bank aggregdlt adatai alapjdn.
Az uzsorahitelezéssel leginkdbb érintett teriiletek Borsod-Abauj-Zemplén, Szabolcs-
Szatmdr-Bereg és Hajdu-Bihar megye orszdghatdrhoz kézeli telepiilései lehetnek,
amely eredményiinket a rendelkezésre dllo hivatalos, uzsora-biincselekményekre
vonatkozo statisztikdk regiondlis eloszldsa is aldtamasztja.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: D14, E26, E51, 017, R20
Kulcsszavak: eladdsodas, uzsora, hitelkereslet, pénzigyi sériilékenység

1. Bevezetés

A vilaggazdasagi valsagot kovetden a hazai haztartasi szektor hitelfelvételei 2012-
ben érték el mélypontjukat, ezt kbvetden viszont egyre bévilé hitelkibocsatasrol
beszélhetlink, ami mind a lakashiteleket, mind a fogyasztdsi hiteleket érintette.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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Az Uj hitelek béviilését azonban a valsag el6tt felvett hitelek torlesztései sokaig
ellensulyoztak, igy a nomindlis hiteldllomany a gazdasag méretéhez viszonyitva csak
2018 folyaman kezdett emelkedni. A hitelciklus elérehaladtédval, a pénziigyi kdzve-
tités ciklikus mélyilésével egyre fokozottabb figyelem terel6dik azokra a lakossagi
szegmensekre, amelyek egyel6re nem vonddtak be a formdlis intézményrendszer
altal nyujtott pénzlgyi kbzvetitésbe (azaz nem veszik igénybe a pénzigyi kdzveti-
térendszer egyik szolgaltatdsat sem).

A banki 1atékorbdl kiesé rétegek jellemzéen vagy alacsony jovedelemmel rendel-
keznek, vagy egyaltaldn nem tudnak igazolhaté jovedelmet bemutatni, emiatt pe-
dig a jelenleg hatdlyos makroprudencidlis (addssagfék) szabalyozas szerint nem
szamitanak hitelképesnek.! Bevonddasuk hianya egyrészt hosszu tavon a pénziigyi
mélyulés korlatjat jelenti, mdasrészt akut szocialis problémakat okozhat, Iévén sem
a felligyelet, sem a fogyasztovédelem latoterébe nem kertilnek be. E haztartasok
kdrében — éppen rosszabb anyagi helyzetiik miatt — fokozottan lehet jelen a likvi-
ditasi célu kulsé forrasbevonas iranti kereslet, adott esetben informalis csatornak
igénybevételével. Ennek leggyakoribb hazai el6forduldsa az uzsorahitel, amely ma-
ganszemélytdl felvett, a hitelpiaci viszonyokhoz képest jellemzGen irreadlisan magas
kamatozasu, révid futamidejl addssagot jelent.

Mivel az uzsorahitelezés torvényileg tiltott tevékenység, nemzetgazdasagi szintd
méretének megismerhetdsége korlatozott: mind a hitelezék, mind az addésok elhall-
gatjak a statisztikai célu felmérések alkalmaval, és a ,szerz6dések” nem kerilnek
elérhet6 mddon rogzitésre.? Kutatdsunk emiatt a nem banki pénziigyi kbzvetités-
nek potencidlisan kitett lakossag vizsgalatara vonatkozott — a tényleges érintettség
volumenének megdllapitdsa leklizdhetetlen mdédszertani akadalyokba (itkozott.
A nagysagrendi becsléshez az Eurostat Survey on Income and Living Conditions (EU-
SILC) felmérésére adott hazai valaszokat, a terileti lehataroldshoz pedig a Kdzponti
Statisztikai Hivatal (KSH) telepilésszintl és a Kdzponti Hitelinformacids Rendszer
jarasi szint(i adatait hasznaltuk fel.

A tanulmany a kovetkez6képpen épiil fel: A 2. fejezetben bemutatjuk azokat az
aggregalt adatokat, amelyek alapjan ma Magyarorszagon azonosithaté egy kielé-
gitetlen hiteligény, amit kiegészitlink az uzsorahitelezésre vonatkozé hazai szakiro-
dalom f6bb megallapitasaival és a bankrendszerhez vald kapcsolddas két jelent8s
korlatjaval, az intézményi bizalom és a szolgaltatdsokhoz val6 hozzaférés hianyaval.
Ezt kdveti a kutatdshoz haszndlt adatokat, mdédszereket és az eredményeket bemu-
taté két fejezet. EIGszor a 3. fejezetben az eseti uzsorahitelezésnek potencidlisan
kitett, sériilékeny haztartasok nagysagrendjére vonatkozo becslést ismertetjiik, majd

1 A hatalyos addssagfék-szabdlyokrdl lasd az 1. mellékletet.

2 A megismerés azon maddjai is korlatozottak, amelyek antropoldgiai mddszerekkel, terepmunkaval kozelitik
meg a kérdést — s6t, ezen kvalitativ, lokalis kutatasok esetében kutatdsetikai dilemmadk is felmeriinek az
eredmények kozzététele kapcsan (Durst 2017).
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a 4. fejezetben a helyi kozosséget atszovs, széles korben elterjedt uzsorakdlcsonzés
terilleti elhelyezkedésére adunk becslést. Ez utébbi eredményeket a blinligyi sta-
tisztikakkal validaljuk. Végul pedig 0sszegezziik a f6 megallapitasokat és a tovabbi
kutatds lehetGségeit, valamint korlatait.

2. Hattér — A kielégitetlen hitelkereslet forrasai a hivatalos statisztika
és a szakirodalom alapjan

A KSH tajékoztatoja szerint (KSH 2017) a 2000-es évekre tehet6 a szegénység, ta-
gabb értelemben a tarsadalmi kirekeszt6dés nemzetkozileg standardizalt mutatdinak
(laekeni indikdtorrendszer) kidolgozdsa. Ebben a folyamatban valt altaldnossa az
a nézet, hogy a jovedelem mellett a kirekesztettség olyan dimenzidi, mint az anyagi
javakkal valé ellatottsag vagy a munkaerGpiaci helyzet, alapjaiban meghatarozzak
az életminGséget. Ezek alapjan a szegénység vagy tarsadalmi kirekesztédés kocka-
zatanak kitettek aranyat megragadd (AROPE: At Risk of Poverty or Social Exclusion)
részindikatorok:

1. relativ jovedelmi szegénységben él6k aranya,?
2. sulyos anyagi deprivacidban (nélkilozésben) él6k aranya,*
3. nagyon alacsony munkaintenzitasu haztartasban él6k aranya (munkaszegénység).®

A legfrissebb, 2018-ra vonatkozd adatok alapjan (KSH 2019) a relativ jovedelmi sze-
gények ardnya hazankban 12 szazalék, a sulyos anyagi deprivacidban élék aranya 9
szazalék, a nagyon alacsony munkaintenzitdsu haztartdsok aranya pedig 4 szdzalék
—mindezek eredGjeként a szegénység vagy a tarsadalmi kirekeszt6dés kockazatanak
kitettek ardnya hazankban 19 szazalék (1. dbra).

3 Relativ jovedelmi szegények: a relativ szegénységi kiiszob alatti jovedelemmel rendelkezék. Relativ
szegénységi kiiszOb: az adott évben a nemzeti ekvivalens netté haztartdsjovedelem medianjanak 60
szazaléka. (2018-ban egyfds haztartas esetén évi 1 millié 120 ezer forint, 2 felnétt esetén 2 gyermekkel 2
millié 351 ezer forint.)

4 A kovetkez6 kilenc tétel kozul legalabb négy fennallasa esetében deprivaltként azonosithatd a haztartas: 1.
képtelen a nem vart kiaddsokat fedezni; 2. nem engedhet meg maganak évi egy hét nyaralast az otthonan
kivil; 3. nem képes a kiilonféle tartozasok torlesztésére; 4. nem engedhet meg magénak minden masnap
egy hus-, csirke- vagy halételt; 5. nem képes az otthonat megfelelGen fliteni. A haztartds anyagi okokbol
kénytelen lemondani 6. a mosogéprdl, 7. a szines televiziordl, 8. a telefonrdl, 9. a személyes hasznélatu
autorol.

® Nagyon alacsony munkaintenzitas: a hdztartas munkaképes koru tagjai a lehetséges munkaidejiik kevesebb
mint 20 szdzalékat toltik munkaval.
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1. dbra
Szegénység vagy tarsadalmi kirekeszt6dés kockazatanak kitettek aranya
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«~=o— Munkaszegénység —eo— Relativ jovedelmi szegénység

Forrds: KSH (2019)

A KSH (2019) szociodemogriéfiai tényez6k mentén megallapitja, hogy a szegénység
vagy tarsadalmi kirekeszt6dés kockazatanak jobban kitettek a fiatalabbak, a legfel-
jebb alapfoku végzettségliek, a munkanélkiliek, a gyermekes (kiilondsen az egy-
szUilGs) haztartasok, a kozségben él6k, a romak, terileti alapon pedig az észak-ma-
gyarorszagi régio lakoi.

A sulyos anyagi deprivacidban él6k — éppen e helyzetiik kapcsan — nyilvanvaléan
torekednének a nélkiilozés megsziintetésére a fogyasztasuk névelésével abban az
esetben, ha erre lehetGséglik nyilna. Ezzel pdrhuzamosan a munkaszegénységgel
és jovedelmi szegénységgel jellemezhetd haztartasok kozil keriilhetnek ki azok,
amelyek hitelfelvételi korlattal szembesiilnek, hiszen ebben a szegmensben lehet-
nek hijan a banki hitelfelvételhez elégséges és igazolhatd jovedelemnek. Ezek azok
a rétegek, amelyek a formdlis pénzigyi intézményrendszer irdnyaba kielégitetlen
hitelkeresletet tdmasztanak, és emiatt az informalis, akar illegalis személykozi kol-
csonzéshez folyamodnak.
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2.1. A szakirodalom megallapitasai

A szegénységben él6k pénzgazdalkoddsanak mintazatai jelentdsen eltérnek a tobbi
tarsadalmi csoport viselkedésétdl, hiszen mds eszkézokhoz férnek hozza, ami egyben
szlikségképpen korlatozottabb lehet6ségteret is jelent. Gosztonyi (2018) szerint Frits
Bouman® alkotta meg azt a kontextust, amelybe a szegények pénzligyi tranzakcidi
bedgyazddnak, és amelyek szerinte kisléptékliséggel (alacsony jovedelmekhez pa-
rosuld alacsony hitelosszegekkel, megtakaritasokkal), magas kockazattal és erds
kapcsolati fligg&séggel jellemezhetbek.

Az alacsony jovedelemmel rendelkezé haztartasok sajatos pénzgazdalkodasuk miatt
jellemz6en gyengén kapcsolddnak a hagyomanyos pénziigyi kozvetitérendszerhez:
szlikség esetén az informalis pénzligyi kozvetit6kkel Iépnek kapcsolatba, amelynek
egyik legjelent6sebb megjelenési formdja az uzsora. Uzsoranak azokat az informalis
alapon nyujtott hiteleket nevezziik, amelyek utan aranytalanul nagy kamatot kell
megfizetnie az addsnak. A kéznyelvben ma is , kamatos pénz” jelz6vel illetik, utalva
a hitelkonstrukcié extrém magas kamattartalmara.

A gazdasagilag elmaradott térségekben a haztartasok legfébb jovedelemforrasat
a szocidlis transzferek jelentik. Jellemz6en magas a munkanélkiiliség és az inak-
tivak szdma. A pétldlagos jovedelem, amely az 6sszjovedelmiik 22—24 szazalékat
jelenti, alkalmi munkavallalasbdl folyik be, mint példaul mez6gazdasagi munkak,
épitkezések, vas- és fagydjtések, vagy gylimolcs- és gombaszedés (Messing — Molndr
2011). Az alacsony jovedelemszint miatt ezek a haztartdsok pénziigyileg rendkiviil
sérlilékenyek, igy egy varatlan kiadas veszélyeztetheti a csalad megélhetését. Ebben
a kiszolgéltatott helyzetben kényszeriilnek ra az uzsorahitel felvételére. Ezen haztar-
tdsok egyrészt jellemz6en nem rendelkeznek bankkapcsolattal, masrészt a csaladi
és barati korik is hasonléan nehéz koriilmények kozott él, igy legtobb esetben
alternativ megoldasok hianydban déntenek az uzsora felvétele mellett.

A téma kiilfoldi megalapozdi, Collins és szerz6tdrsai (2009) kiemelik, hogy az infor-
malis pénzigyi kozvetités tobb szempont szerint is hatrdnyosan érinti az tigyfeleket
a formalis intézményrendszerhez képest. igy példaul kiszamithatatlan a piaci likvi-
ditds, nincs fogyasztovédelmi szabalyozds, nem veszi figyelembe az Uzleti titkokat,
hidnyzik a szerz6déses transzparencia, és ebbdl fakaddan a piacinal nagyobb (szinte
kizardlagos) szerep jut a lokdlis normdaknak és a bizalomnak.

Az uzsorat nyujtd egyének a legtobb esetben helyi lakosok, akik 1-2 hénapos futam-
idejd kolcsonoket adnak 50-100 szazalékos kamatra. Az ligylet irdsban nem kerl
rogzitésre, tovabba egy bizonyos 6sszeg (kb. 50 ezer forint) felett agressziot is alkal-
maznak a behajtas soran. Az uzsoras mindenképp igyekszik behajtani a tartozast,

¢ Bouman, F. (1990): Informal Rural Finance — An Aladdin’s Lamp of Information. Sociologia Ruralis, 30(2):
155-173.
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azonban nem célja az addssag teljes behajtdsa, fontos szdmara a fliggdségi kapcso-
lat fenntartasa is (Béres — Lukdcs 2008). Az uzsoraban érintettek jellemz6en nagy
csaladokban (haztartasonként tébb, mint 4 ), rossz lakhatasi koriilmények kozott,
rossz kozlizemi elldtottsag mellett élnek, és korlatozottan férnek hozza a kozlekedési
szolgaltatdasokhoz. Alacsony iskolai végzettség és dllanddsult, tartds munkanélkiliség
jellemzi 6ket (Hiise et al. 2008).

Az uzsorat jellemzéen egyszeri rendkiviili kiadasok indokoljak (pl. gyogyszerkoltség,
lakasfelujitas), de gyakori az az eset is, amikor a pénzt az alapszintl sziikségleteik
kielégitésére hasznaljak fel, ez utébbi esetben az uzsorahitelt idérél-id6re Ujra fel
kell vennilk. Ezen tulmenéen az okok kézott megjelenik még a szenvedélybetegsé-
gek finanszirozasa is (alkohol, szerencsejaték). Az uzsorahitelezésben megfigyelhet6
szezonalitds is, ugyanis télen sokkal tobb addssag halmozddik fel, amely nyaron
jelentésen mérséklGdik. Ez a jelenség erds kapcsolatban all az alkalmi munkavégzési
lehet6ségekkel és a flitési szezonnal (Gosztonyi 2018).

Magyarorszagon az uzsorat felvevék nagy tobbsége roma, de tobb tanulmany is
aldtamasztja, hogy ezt nem az etnikai hovatartozas hatarozza meg, sokkal inkabb
a hatranyos helyzet (Messing 2006, Béres — Lukdcs 2008, Messing — Molndr 2011,
Gosztonyi 2018). A szegénység tehat determindlja az uzsorat, ezért a megszlintetésé-
re tett torekvéseknek potencidlisan a szegénység felszamoldsara kell koncentralniuk.

Az uzsordval potencialisan érintett lakossag tehat a szegény rétegekbdl kerdil ki, ahol
gyakran alakulnak ki akut sziikséghelyzetek. Ezekben az esetekben fontos szerep
jut a gyorsan hozzaférhetd, adott esetben folyamatosan megujithato hitelfelvétel-
nek. Ezzel eljutunk ahhoz a kérdéshez, hogy mi okozza széles tarsadalmi csoportok
kimaraddsat a pénziigyi kozvetitérendszerbdl. A jévedelmi korlatok el6tt roviden
megyvizsgalunk két tényez6t, amely a bankkapcsolat hianyat magyarazza: a pénzigyi
bevonddas hajlanddsagbeli és képességbeli korlatait.

2.2. A bankkapcsolat hianyanak két potencialis 6sszetevgje: bizalom és
hozzaférés

Hazankban a lakossag mintegy 25 szazaléka nem rendelkezik bankkapcsolattal, azaz
nincs folydszamldja,” igy nem tud éIni a pénziligyi termékek, a kamatozé megtakarita-
sok és a hitel nyujtotta lehet6ségekkel. Emogott tobb ok is meghuzddhat, amelyeket
felbonthatunk hajlanddsagbeli (bizalmi) és képességbeli (hozzaférési) tényezékre.

A bankrendszerbe vetett lakossagi bizalom vilagszerte megsinylette a 2008-as pénz-
Ugyi valsagot. Ennek ellenére a World Values Survey 2010 és 2014 kozott lefolytatott,
60 orszagra kiterjed6 kutatdsa szerint szdmos orszagban a lakossag tobb mint fele
bizik a bankokban. Bar ebben a kutatdsban Magyarorszag nem vett részt, markans
régiés kilonbségek rajzolddnak ki, amelyek indikdciét adhatnak a hazai helyzet

7 A Vilagbank Global Findex Database 2017. évi adata alapjan.
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nemzetkozi elhelyezkedésére. A legnagyobb foku bizalom a tavol-keleti orszagokat
jellemzi, ezt kovetik az afrikai és kozel-keleti dllamok, majd Dél-Amerika, Ausztralia
és az Egyesiilt Allamok, és a sor végén talalhatdak a felmérésben részt vevs eurdpai
orszagok (2. dbra). igy hazank nemzetkozi 6sszehasonlitdsban vélhetéen az alacsony
bankrendszeri bizalommal jellemezhetd orszagok kozé tartozik. Mindazonaltal a Ma-
gyar Nemzeti Bank (MNB) egy 2019. évi felmérése szerint a hazai lakossag negyede
altaldban egydltaldn nem bizik a bankokban (3. dbra).
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Megjegyzés: Az dbra nem mutatja a felmérésben részt vevé Gsszes orszdg eredményét.
Forrds: World Values Survey 6. hulldm (2010-2014)
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3. abra
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Megjegyzés: Az adatfelvétel idépontja 2019. februdr. Véletlenszeriien kivdlasztott 1 000 fé kérddives
megkérdezésén alapuld kbzvélemény-kutatds CAPI-mddszerrel a magyar felnétt lakossdg kérében

Forrds: MNB, Szdzadvég felmérése

Szintén ezen felmérés alapjan tudhatjuk, hogy a bankrendszeri altalanos intézmé-
nyi bizalom az idGsebbek kozott, az alapfoku iskolai végzettségliek korében és az
észak-alfoldi régidban a legalacsonyabb.

A bankrendszerhez val6 hozzaférés tekintetében érdemes figyelembe venni, hogy
jelenleg kevés olyan ATM Uizemel, amely készpénz felvételére és befizetésére is
alkalmas. igy amennyiben olyan személy szeretne megtakaritas vagy hiteltorlesztés
kapcsan egy bank tigyfele lenni, aki nem folydszamlara kapja a jovedelmét, annak az
Ggyintézés és a rendszeres befizetés a legkdzelebbi bankfidk felkeresésével érhetd
el.BEzért a pénzlgyi intézményrendszerhez valé hozzaférést azzal érzékeltetjlik,
hogy van-e egy adott telepllésen legaldbb egy banknak vagy takarékszovetkezetnek
fidkja.

8 Alternativaként felmeriilhet a Magyar Postan nyitott Posta bankszamla is, de ez csak 230 postédn intézhet6
személyesen. Ugyan a KSH (2018) szerint a lakossag 76 szazaléka hasznal gyakran internetet és ezen beldl
54 szézalék szokott online bankolni, jelenleg legalabb az elsé hitelfelvételhez személyes jelenlét is sziikséges,
a teljes mértékben online megoldédsok tobbnyire mar meglévé tgyfelek esetében érheték el.
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Ez alapjan jelentds teriileti egyenl6tlenségek rajzolddnak ki. Osszességében a hazai
teleplilések 78 szazalékaban nem taldlhaté fidk, de mig K6zép-Magyarorszagon és
a Dél-Alféldon szinte mindenhol biztositott az elérés, Eszak-Magyarorszagon, va-
lamint Veszprém, Somogy, Zala és Vas megyékben csak a legnagyobb varosokban.
Ez azt is jelenti, hogy kiilondsen a nyugat- és dél-dundntuli régidban, de Nograd
és Borsod-Abauj-Zemplén megyékben is jelentés probléma lehet, hogy mikdzben
a vidéki kozlekedési infrastruktira nem elég rugalmas a nagyobb telepiilések eléré-
séhez, helyben nincs pénzigyi infrastruktura kiépitve (4. dbra). A —bankok m{kodési
koltségét jelentGsen novel§ — bankfidkok telepitése helyett ezekben a térségekben
a pénzligyi hozzaférés javulasat a digitalis, készpénzmentes megoldasok terjedése
mellett a gazdasag fehéredése segithetné, ami azonban tulmutat jelen tanulmany
keretein.

4. abra
Bankfidkkal ellatott teleplilések elhelyezkedése

Megjegyzés: Sotétkékkel azok a telepiilések, amelyeken egy banknak vagy takarékszévetkezetnek sincs
fidkja (2019. decemberi adatok alapjdn).

Forrds: MNB

A tovdbbiakban az uzsorahitelezéssel potencidlisan érintett hazai lakossagra adott
nagysagrendi és terlleti becslésiink eredményeit mutatjuk be. Fontos hangsulyozni,
hogy a nagysagrendi becslés a sérilékenységbdl fakaddan legaldbb eseti jelleggel
uzsoraval potencidlisan érintett haztartasok ardnydra vonatkozik; mig a terileti becs-
Iés azokra a telepiilésekre irdnyul, ahol vélhet&en szélesebb kdrben is elterjedt lehet
az uzsorahitelezés a telepliilések és jarasok aggregalt adatai alapjan. Vizsgalatunk
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kozvetlen adatforrasok hijan csak indirekt becslésre terjed ki, ezért a visszamérési
lehetdségeink korlatozottak.

3. Az uzsoraval potencialisan érintett lakossag nagysaga — mikroszint(i
adatok alapjan

Az informalis pénzlgyi kozvetitésnek potencidlisan kitett, pénzigyileg sériilékeny
csoportokra vonatkozoan nem allnak rendelkezésre konkrét adatok, igy a célcsoport
azonositdsahoz az Eurdpai Unid haztartdsi jovedelem és életkdrilmény felmérését
(SILC — Survey on Income and Living Conditions) hasznaltuk fel, amely 8 142 magyar
haztartas részvételével készilt.® A felmérés vizsgalatunk szempontjabdl relevans
kérdéseket tartalmaz, ugyanis tébbek kozott a bevételek és kiadasok mérete és
szerkezete,' a relativ anyagi helyzet, az életkorilmények (lakdshelyzet), a pénzigyi
helyzet (hitelek megléte), illetve a bankkapcsolat (folydszamla megléte) is szerepel
kozottik.

ElGszor azokat a haztartdsokat azonositottuk, amelyek esetében a bevallott kiada-
sok meghaladjak a bevallott bevételeket (negativ jovedelmi rés), hiszen esetiikben
nagy eséllyel Iéphet fel — elsGsorban likviditasi — hitelkereslet. A mintdban szereplé
haztartdsok 34 szdzaléka esetében tapasztalhatd havi deficit ebben az értelemben.
Ugyanakkor tekintettel arra, hogy a haztartasok valészinUsithetéen fellljelentik a ki-
addsaikat, viszont aluljelentik a bevételeiket, sziikségesnek lattuk tovabbi sériilé-
kenységi valtozdk vizsgalatat is.

A sériilékenység meghatdrozasara az intuicio és a szakirodalmi tapasztalatok alap-
jan a felmérésben szerepld valtozok koziil a kovetkez6 tényezdket valasztottuk ki:

(1) A haztartas nem képes arra, hogy 70 ezer forintos varatlan kiadast sajat forra-
saibol fedezzen.

(2) A haztartas egyik tagjanak sincs folydszamlaja.

(3) A haztartds kétszer vagy tobbszor késett az adatfelvételt megel6z6 12 hdnapban
pénzhiany miatt lakbérrel/kozlizemi szamla befizetésével/lakashitel-torleszté-
részlettel.

(4) — (5) A hdztartas szubjektiv jovedelmi helyzete kedvez6tlen (két valtozd):
1) a szokasos kiadasokat nagy nehézségek vagy nehézségek aran tudja fedezni,
illetve 2) sajat jovedelmi helyzetét az alsé harom decilisbe helyezi.

22017-ben felvett, 2016-ra vonatkozo6 adatok.

1A bevételi és kiaddsi oldalra vonatkozdan eltéré volt az id6kezelés: a jovedelem a 2016. évi
haztartdsjovedelmet jelentette, a kiadasok pedig ,egy atlagos hénapra” vonatkoztak, aminek megitélésében
a lekérdezéshez kozelebbi honapok nagyobb sullyal szerepelhettek.
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(6) A haztartds kedvezétlen lakaskorilmények kozott él: nincs/kozos a mellékhelyiség
vagy nincs/koz6s a zuhany vagy nem tudja elég melegen tartani a lakast vagy
nincs a lakasban vezetékes viz.

Az egyes valtozdk alapjan vegyes kép rajzolddik ki: a minta 9—42 sz4zaléka tekint-
hetd sériilékenynek (1. tdbldzat). Az elemzésiink szempontjabol kiemelten fontos
folyészamlahidny szerint a valaszaddk nagy része, 28 szazaléka nincs banki latékor-
ben. A pénzhiany miatti fizetéselmaradasok fordulnak el a legkisebb aranyban,
vélhet6en ugyanis a prioritdsok kozott eldl helyezkedik el, hogy a haztartasnak ne
legyen lakhatassal kapcsolatos tartozasa. A kiaddsi nehézség ellenben varatlanul
nagy aranyu, 42 szadzalékos gyakorisagli a mintaban, de ebben egyfajta tulzottan
negativ percepciora vald hajlam is szerepet jatszhat.

1. tablazat
Az egyes valtozdk szerint sériilékeny haztartasok aranya a mintaban

Sérulékenységi valtozék A sériilékeny haztartasok aranya
a teljes mintaban (%)

A haztartds kétszer vagy tobbszor késett pénzhiany miatt lakbérrel/ 8,9

koztizemi szamla befizetésével/lakashitel-torlesztérészlettel

A haztartas kedvez6tlen lakdskortlmények kozott él 12,9

A hdéztartas sajat jovedelmi helyzetét az alsé harom decilisbe 18,4

helyezi

A haztartas egyik tagjanak sincs folydszamlaja 28,3

A haztartas nem képes arra, hogy 70 ezer forintos vdratlan kiadast 33,9

sajat forrasaibdl fedezzen

A hdaztartas a szokdsos kiaddsokat nagy nehézségek vagy 41,9
nehézségek aran tudja fedezni

Forrds: Az EU SILC adatai alapjan szamitva

Meglatasunk szerint ugyanakkor 6nmagdban az egy-egy valtozé szerinti hatranyos
helyzet még nem feltétleniil jelenti a haztartas sériilékenységét. Ugy gondoljuk, hogy
a kiszolgaltatottsag valdszinlisége a sériilékenységi jellemzEk szdmanak ndvekedé-
sével parhuzamosan emelkedik. Ennek megfelel6en megnéztiik, hogy a mintaban
szerepl haztartdsok hogyan oszlanak meg aszerint, hogy hany sériilékenységi val-
tozd jellemz6 rdjuk (5. dbra). A haztartasok 63 szazalékanal jelenik meg legalabb
az egyik sériilékenységi valtozd, majd a valtozdok szdmdanak ndvekedésével csdkken
a részarany.

117



El-Meouch Nedim Mdrton — Fellner Zita — Marosi Anna — Szabd Bedta — Urbdn Akos

118

5. abra
A haztartasok sériilékenységi valtozok szama szerinti megoszlasa

50+ -100
451 -90
401 80
354 70
304 60
254 50
204 40
154 30
104 20
54 10
0- )

Sérulékenységi valtozok szama

mmmm Haztartasok aranya —e— Haztartdsok ardnya - kumulalt (jobb tengely)

Megjegyzés: N = 8 139.
Forrds: Az EU SILC adatai alapjan szamitva

Kovetkezs 1épésben azt kellett meghatdroznunk, hogy a sériilékenységi valtozdk
szdma szerint mely haztartdsokat tekintslk kiszolgaltatottnak, azaz hany sériilékeny-
ségi valtozo egyiittes fenndlldsa esetén tekintsiik az adott haztartast sériilékenynek.
Ennek meghatarozdsahoz ismét a szakirodalomhoz nyultunk vissza: megvizsgaltuk
a sériilékeny haztartdsok kiaddsi szerkezetét, amelyhez a felmérés megfelel6 alapot
biztositott, hiszen 6 kiadasi kategdridnként tartalmazott adatokat. A sériilékenységi
valtozok szama szerint csoportositott haztartasok esetében az adott kiadasi katego-
ria teljes kiadason beliili ardnydnak medidnjat a 2. tdbldzat mutatja.

2. tablazat
Haztartasi kiadasok jellemz6 részaranya (%) a sérilékenységi valtozok szama
szerint

Sériilékeny- , o :

sé’gi va"lto‘f Elelmiszer :Igt:::tla; Ruhdzat ferLl:I:::t-a's Egeﬁs;;eg- Kozlekedés| Hirkozlés | Kultura | Oktatds Vei:gesg-

20k szama
0 23,2 2,6 3,4 23,6 3,9 12,4 7,3 5,0 1,8 4,8
1 27,2 3,3 2,6 27,0 5,4 11,2 7,0 3,9 1,5 4,9
2 28,5 3,5 2,1 29,6 5,6 9,4 6,3 3,4 1,4 5,4
3 28,6 4,6 2,0 30,2 5,9 8,4 6,1 3,5 1,4 5,7
4 31,0 4,4 1,8 31,0 5,3 5,2 5,8 3,6 1,2 4,8
5 33,5 6,5 1,7 31,7 5,6 4,5 4,8 3,4 0,7 4,7
6 31,8 7,2 1,2 36,3 43 4,9 43 4,2 0,9 6,2

Megjegyzés: A sériilékenységi vdltozok szdma szerint csoportositott hdztartdsok esetében az adott
kiaddsi kategdria teljes kiaddson beliili aranydnak medidnjait jelenitettiik meg.

Forrds: Az EU SILC adatai alapjan szamitva
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Az eredmények egyfel6l meger6sitik a szakirodalomban foglaltakat. Lathatd, hogy
minél tdbb szempont szerint sérlilékeny egy hdaztartas, a kiadasainak annal nagyobb
részét kolti élelmiszerre, alkoholra és dohanytermékre, valamint lakasfenntartasra,
mig a ruhazatra, és kilonosen a kozlekedésre forditott kiadasi részaranya annal
alacsonyabb. Masfeldl indikaciot szolgdltatnak arra is, hogy a sériilékenységi val-
tozdék szdma szerint mely csoportok kdzott hizzuk meg a sériilékenynek tekintett
haztartasok hatarat. Az altalunk kulcsfontossagunak tekintett élelmiszer és koz-
lekedés kiaddsi kategdria valtozokndl lathato, hogy — a sériilékenységi valtozdval
nem rendelkezs és az egy sérilékenységi valtozdval rendelkezd haztartasok kozotti
kiilonbségeket figyelmen kivil hagyva —a harom és négy sérilékenységi valtozoval
jellemezhet6 haztartasok kdzott van a legnagyobb mérték(i valtozas a kiadasi rész-
aranyokat tekintve. Ennek megfelel6en e szempontrendszer szerint azon haztarta-
sokat tekintettik sériilékenynek, amelyek a hat sériilékenységi valtozéonkbdl lega-
l[dbb bdrmely négy szerint kiszolgéltatottnak tekinthet6k. Ezen haztartdsok a teljes
minta 13 szdzalékat teszik ki. Konzervativ becslésként tovabba azon haztartasokat
is megvizsgaltuk, amelyek ezen felll negativ jévedelmi réssel is rendelkeznek, mivel
azt feltételezziik, hogy azok valdszinlsithet6en pénziigyileg még inkdbb hatranyos
helyzetben vannak. llyen médon definidlva a haztartasok 4,3 szazaléka sériilékeny.

Tekintettel arra, hogy elemzésiink fékuszaban az all, hogy mely haztartasok nincse-
nek a bankok latokorében, megvizsgaltuk azt is, hogy azon haztartdsok korében, ahol
nem rendelkeznek folydszamldval (ez a teljes minta 28 szazaléka) hogyan oszlik meg
a sériilékenységi valtozdk szdma (6. dbra). Ebben az esetben is a legaldbb négy sé-
rilékenységi valtozéval rendelkez6ket tekintettiik sériilékenynek (melybél értelem-
szer(ien az egyik valtozé a folydszamlahiany). Azt tapasztaljuk, hogy a folydszamlaval
nem rendelkez6k mintegy 29 szazaléka, vagyis a teljes minta 8 szazaléka kerdl bele
az uzsorahitelezésnek legaldbb eseti szinten potencidlisan kiszolgaltatottak korébe.
Alsoé korlatként a negativ jévedelmi réssel kozos metszetet véve a hdztartasok 3 sza-
zalékat kaptuk. Kiemelend& ugyanakkor, hogy hidba sérulékeny egy haztartds, nem
rendelkeziink informacidval a konkrét pénzligyi megkizdési stratégiajardl (csaldd,
baratok, munkaltatéi kolcson, uzsora).

Az uzsorakdlcsdnzéssel potencidlisan érintett hazai lakossag nagysagrendjére vo-
natkozdan tehat az Eurdpai Unid haztartasi jovedelem és életkdrilmény felmérését
felhaszndlva arra az eredményre jutottunk, hogy a hazai lakossdg 3—13 szazaléka
kitett ennek a kockazatnak, ami a magas koéltségek miatt a szakirodalom alapjan
kdnnyen addssagspiralba vezethet. A kdvetkez6kben — mas adatforrasra tamasz-
kodva — a lehetséges érintettség teriileti becslését mutatjuk be.
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6. dbra
A folyészamlaval nem rendelkez6 haztartasok sériilékenységi valtozok szerinti
megoszlasa

A folyészdmla hidnyan fellli sérilékenységi valtozék szdma

Megjegyzés: N = 2 305. Az dbrdn a nulla jel6li azon, folydszamldval nem rendelkezd hdztartdsok ardnydt,
amelyekre mds sériilékenységi vdltozé nem dll fenn. Az dbrdn az 1 jeléli azon, folyészémldval nem ren-
delkez6 hdztartdsok ardnydt, amelyekre ezenfeliil pontosan egy sériilékenységi vdltozo dll fenn.

Forrds: Az EU SILC adatai alapjan szamitva

4. Az uzsordval potencidlisan érintett teriiletek — aggregalt adatok alapjan

Magyarorszagon a lakossag életszinvonala foldrajzilag heterogén képet mutat. Eb-
bdl kifolydlag az informalis hitelezés feltérképezéséhez sziikséges feltarni azokat
a tertleteket, ahol a lehet&ségek korlatozottak a pénziigyi intézményekkel vald kap-
csolatfelvételhez. Kutatdsunkban az orszag legelmaradottabb térségeire fékuszdlva
vizsgdljuk a bankkapcsolat meglétét, ugyanis ennek hidnya egyik eleme lehet az
uzsorahitelezés megjelenésének és széleskor( elterjedésének az adott térségben.

A gazdasagi elmaradottsag méréséhez négy tényezst vettlink figyelembe:

e Munkanélkliségi rata (%): a munkanélkiliek szama a munkanélkiliek és a fog-
lalkoztatottak szdmahoz viszonyitva.

o Alapfoku iskolai végzettségliek aranya (%): a legfeljebb alapfoku végzettséggel
rendelkez6k szdama a felnétt lakossaghoz viszonyitva.

e Komfort nélkili lakasok ardnya (%): azon lakdsok aranya, amelyek legaldbb egy
lakészobaval és f6z6helyiséggel rendelkeznek, de nem rendelkeznek fiirdészobaval
és mellékhelyiséggel, a viz- és villanyellatds nem biztositott, tovdbba kizardlag

egyedi médon flithetdk.

e Zsufoltsag (f6/100 szoba): 100 szobara jutd lakdk szama a zsufolt lakhatasi koril-
mények mérésére.
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Ezek az indikatorok a 2011. évi népszamldlas telepiiléssoros adatai alapjan késziil-
tek (7. dbra), igy némiképp elavultnak tekinthet6k. Ugyanakkor teljeskoriségiik,
adatmin@séglik miatt megfelel§ forrasai lehetnek a gazdasagi elmaradottsag mé-

résének, annal is inkdbb, mert nem egészen egy évtized alatt valdszin(sithetGen
kevés telepiilés relativ helyzete valtozott meg jelentds mértékben.

7. abra
Az elmaradottsag indikatorainak telepiilések szerinti eloszlasa
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Megjegyzés: A vizszintes tengelyen az adott vdltozd értéksdvjai vannak feltiintetve.
Forrds: KSH
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A fenti négy indikatort standardizalast kovet6en (melyet a nagysagrendbeli és sz6-
réddsi eltérések kiszlirése miatt végeztlink el) atlagoltuk, igy kaptuk meg a gaz-
dasagi-lakhatasi elmaradottsag telepilésenkénti értékét (8. dbra). Az igy kapott
mutatd egy mértékegység nélkiili szam, amely a teleplilések egymdshoz viszonyitott
fejlettségét hivatott jelezni. A konstrualt gazdasagi-lakhatasi elmaradottsagi index-
bdl négy kategdriat képeztiink, amihez a mutaté gyakorisagi eloszldsdban latott,
nagyobb mértékd valtozasokat vettiik alapul. Ezzel tulajdonképpen a legfejlettebb
és legkevésbé fejlett telepiiléseket hataroltuk le azon feltételezés alapjan, hogy
ezen csoportok szamossagukban is jol elkiilonithetSk a tobbi telepiiléstdl. igy azo-
nositottuk a hazai telepiilések legelmaradottabb 12 szazalékat, amelyeken tehat
atlagosan a legrosszabb a gazdasagi és lakhatasi helyzet.

8. abra
A hazai teleplilések eloszlasa gazdasagi-lakhatasi elmaradottsag szerint

% %
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EZZA Elmaradott (42%) E=3 Leginkabb elmaradott (12%)

Forrds: A KSH adatai alapjdn szémitva

A telepulések terileti elhelyezkedése alapjan az latszik, hogy a gazdasagi-lakhata-
si szempontbdl leginkdbb elmaradott telepiilések Eszak-Magyarorszagon, Hajdu-
Bihar és Jasz-Nagykun-Szolnok megyékben, tovabba a Dél-Dunantulon taldlhato-
ak, mikézben a nyugat-dunantuli és kbzép-magyarorszagi teleplilések tobbségének
a legkedvezébb a relativ helyzete (9. dbra). A gazdasagi-lakhatasi elmaradottsag mu-
tatészdma alapjan a 10 legszegényebb telepuilés koziil 7 Borsod-Abauj-Zemplén me-
gyében taldlhatd, és elsésorban a Cserehat apré telepiilései érintettek az alacsony
iskolazottsag, foglalkoztatottsdg és jovedelem okozta nélkiilozés problémajaban.
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Megjegyzés: A sététebb szin a nagyobb elmaradottsdgot jeldli.

Forrds: Szerkesztés KSH adatok alapjdn

Az uzsorahitelezésnek valo kitettség a rossz gazdasagi koriilmények mellett annak is
koszonhetd, hogy a térség nincs kelléen becsatornazva a banki [atdkorbe, és emiatt
alacsony a ,formalis” hitelpenetracio. Annak érdekében, hogy ezt is figyelembe
vehesslik az elemzésben, a Kozponti Hitelinformacids Rendszer (KHR) adatai alap-
jan megallapitottuk a 2018 végén hitellel rendelkez6k aranyat a teljes felnétt kord
népességhez viszonyitva jarasi szinten (ezek az adatok telepiilésszinten nem allnak
rendelkezésre). Alacsonynak tekintettiik a hitelpenetraciét azokban a jarasokban,
ahol a lakossag kevesebb mint 32 szazaléka rendelkezik hitellel (10. dbra).
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10. dbra
A hazai jarasok eloszlasa hitelpenetracio szerint
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E==3 Alacsony hitelpenetracio (32% alatt)
PZ2A Kozepes hitelpenetracid (32%—38% kozott)
E=3 Magas hitelpenetracid (38% felett)

Forrds: Az MNB (KHR) adatai alapjdn szerkesztve

A hitelpenetracié nincs direkt 6sszefliggésben a gazdasagi elmaradottsaggal: a leg-
elmaradottabb megyék kdzé tartozd Baranyaban taldlhatdk olyan jardsok, amelyek
csony hitelpenetracio egyarant eléfordul a legelmaradottabb (Borsod-Abauj-Zemp-
Ién) és a legfejlettebb (Gy6r-Moson-Sopron) jarasokban is (11. dbra). A fejlett és
elmaradott jardsokra egyarant jellemzé alacsony hitelpenetracié azzal magyarazha-
t6, hogy mig a jdmddu haztartasok kdlcson nélkil is meg tudjdk valdsitani beruha-
zasi és fogyasztasi céljaikat — illetve a nyugati hatar kézelében euro jovedelemmel
rendelkez6k mar osztrak bankoktodl —, addig a nélkiilozésben él6k bankkapcsolat,
valamint bejelentett munka hidnydban nem férnek hozza a banki hiteltermékekhez
(az alacsony hitelpenetracioju jarasokat lasd a 2. mellékletben).
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[_] Magas hitelpenetraci6 (38% felett)

[ kozepes hitelpenetracio (32%-38% kozott)
I Alacsony hitelpenetracié (32% alatt)
Megjegyzés: A hitelpenetrdcio a 2018 végén €l hitelszerzédések szama a teljes népességhez viszonyitva

Forrds: Az MNB (KHR) adatai alapjdn szerkesztve

Mindezek alapjan a gazdasagi-lakhatdasi elmaradottsagot és a hitelpenetraciot egy-
szerre érdemes figyelembe venni, ezek egyittesen jel6lik ki az uzsoraval potenci-
alisan érintett terlleteket (12. dbra). E teriletek tehat azok, amelyekben a gaz-
dasagi-lakhatasi elmaradottsagot méré6 index 0,8 feletti, és ezzel parhuzamosan
a hitelpenetraciés mutato kisebb, mint 32 szdzalék. Az igy el64ll6 64 telepiilés tobb-
sége Borsod-Abauj-Zemplén megyében talalhato. Ezt kdvetben, kisebb Iéptékben
képviselteti magat Szabolcs-Szatmar-Bereg, Zala és Hajdu-Bihar megye, tovabba
egy-egy telepiléssel Baranya, Nograd és Heves megye. A 64 telepiilés kozll csak
egyben taldlhaté bankfidk, ami a 2. fejezetben emlitettek alapjan szintén okozdja
lehet a formalis pénziigyi kozvetit6rendszerrel valé kapcsolat hidnyanak. Ezen, a lo-
kalis kozosséget feltételezhetGen jobban atszoved, igy 6sszességében az uzsoranak
jobban kitett telepiiléseken a teljes népesség 0,43 szazaléka él (mintegy 40 ezer f§).*

11 Mindez nem azt jelenti, hogy a fejlettebb telepiiléseken ne lenne uzsorahitelezés, hiszen nagyvarosokban,
akdr Budapesten is el6fordul, de ezek a telepilések aggregalt fejlettségi mutatdik miatt nem kertilnek be
egy ilyen, makromegkozelitésl becslés eredményébe.

125



El-Meouch Nedim Mdrton — Fellner Zita — Marosi Anna — Szabé Bedta — Urbdn Akos

126

Megjegyzés: A sététebb drnyalat jel6li az uzsordnak potencidlisan kitett telepiiléseket.
Forrds: Az MNB és a KSH adatai alapjdn szamitva

Terlleti eredményeink validalasdra kdzvetlen visszamérési lehetdségeink korlatozot-
tak, mindazonaltal a blinligyi statisztikak alapjan némiindikaciét kaphatunk erre nézve.

Az uzsora-blincselekmény mint blintet6jogi tényallas 2009. marcius 1-jén lépett
hatdlyba.'? A — bejelentett — uzsora-blincselekmények szama a rendelkezésre allo
adatok szerint 2011-ig meglehetGsen limitalt volt, ennek azonban nem csupan a jog-
sértések ténylegesen alacsony el6forduldsa lehetett az oka (13. dbra). Erre enged
kovetkeztetni az is, hogy 2011 és 2012 kozott nagymértékben emelkedett, tobb
mint megharomszorozddott a regisztralt uzsora-blincselekmények szama, amelyet
részben az uzsoraval kapcsolatos szabdalyozas 2011-ben bekovetkezett szigoritasa
eredményezhetett: az uzsordval Gsszefliggd egyes térvények modositdsdrdl szolo
2011. évi CXXXIV. térvény ugyanis szigoritotta az uzsora-blincselekmény blintetését,
és tagitotta a biintetéssel szankciondlt cselekmény korét is.

A torvénymodositasig az szamitott uzsora-blincselekménynek, ha valaki a sértett
raszorult helyzetét kihasznalva, Gzletszer(ien, olyan kiléndsen ardnytalan mér-
tékl ellenszolgaltatast tartalmazd megdllapoddst kotott, amelynek teljesitése
a sértettet, illetve annak hozzatartozéjat sulyos, vagy tovabbi nélkilozésnek tette

121 4sd a Biintetd Torvénykonyvrél sz616 1978. évi IV. térvény 330/A. paragrafusdnak 2008. évi CXV. térvény
dltali modositdsat. A Btk. mellett a polgari jog is rendelkezik az uzsorardl: a Polgari Torvénykonyv (Ptk.)
mar hatélybalépésétdl, 1960 majusatdl uzsoras szerz6désnek mingsiti, ha a szerz6dé fél a szerz6dés
megkotésekor a masik fél helyzetének ismeretében és annak kihasznalasaval feltlinGen aranytalan elényt
kot ki.
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ki. Az lizletszeriiség ebben a megfogalmazasban azt jelentette, hogy az elkovetd
ugyanolyan, vagy hasonlé jellegli blincselekmények elkdvetése révén rendszeres
haszonszerzésre torekszik. Ennek a kitételnek kdszonhetéen ugyanakkor az a sze-
mély nem volt blintethet6, aki egyetlen alkalommal kotott kiilonosen ardnytalan
mérték( ellenszolgaltatast tartalmazé megdllapodast. A toérvénymaddositast kove-
téen az elkdoveté mar akkor is blintethetévé valt, ha egyetlen alkalommal kévet-
te el a fentieket. Tovabbi szigoritas, hogy amig korabban az lizletszer( elkovetést
a térvény harom évig terjedd szabadsagvesztéssel bilintette, a mddositast kdvetben
akdr 6t évig terjedd szabadsagvesztés is kiszabhatd. A blincselekmény felderitését
konnyiti emellett, hogy a birdsag korldtlanul enyhitheti azon elkdvet6 bintetését,
aki az uzsora-blincselekményt, mielétt az a hatdsag tudomasdra jutna, a hatésagnak
bejelenti.

A regisztralt uzsora-blincselekmények szama 2013-t6l kezdédden ismét csokkenés-
nek indult, az alapvet6 jogok biztosa ugyanis 2013-ban felszélitotta a kormanyt, hogy
hozzon létre komplex kriziskezel6 szolgaltatast (Alapvetd Jogok Biztosdnak Hivatala
2013).2 Ugyanakkor a javulas részben statisztikai jelleg(i, és az uzsora Ujabb, kevésbé
egyértelmU formdinak megjelenésére vezethetd vissza (példaul az élelmiszer-uzsora,
lasd Béres 2015).

13. dbra
Regisztralt uzsora-bilincselekmények szama
Darab Darab
£ qpzossesesossescsnsnasasosnssasasnosasy i peos0sasasotoasos0easesaseasOssasaaneasOs0sasas0sSEs0sees0r - 400
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Forrds: Legfébb Ugyészség (2018), Beliigyminisztérium Bliniigyi Statisztikai Rendszer

A jelenlegi gyakorlat szerint az dldozatsegités magaban foglalja az dldozat érdekeinek érvényesitését,
azonnali pénzligyi segély nyujtasat, illetve a jogi segitséget. Altalanos tapasztalat azonban, hogy az uzsora
aldozatai a szigoru torvényi szabalyok miatt sem azonnali pénzigyi segélyben, sem karenyhitésben
nem részesilhetnek, szamukra jellemz&en tajékoztatas formajaban tud segitséget nyujtani a szolgalat.
Az dldozatsegités hatékonysdgdnak novelése érdekében ezért a biztos javaslatot tett arra, hogy
a kozigazgatasi és igazsaglgyi miniszter a belligyminiszterrel és az emberi er6forrdsok miniszterével
egyuttm(ikodve kezdeményezze az uzsora-blincselekmények dldozatait komplex mddon segité kriziskezeld
szolgdltatds létrehozasat (...)” (Alapvet6 Jogok Biztosanak Hivatala 2013:63. o.).
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Annak érdekében, hogy validaljuk eredményeinket, 6sszevetettiik a regisztralt uzso-
ra-blincselekmények regiondlis eloszlasat a sajat kutatasunk alapjan feltart, potencialis
érintettségre vonatkozd teriileti eloszlassal (3. tabldzat). A bejelentett blincselekmé-
nyek eloszlasa hasonld képet mutat az altalunk feltartakkal. A hivatalosan regisztralt
adatok alapjan eredményeinkhez hasonléan Borsod-Abauj-Zemplén és Szabolcs-Szat-
mar-Bereg megyékben latszik a legnagyobb érintettség: a 2013-2018 kozott regisztralt
uzsora-blincselekmények 28 szazaléka el6bbi, 19 szazaléka pedig utdbbi megyében
tortént, mig az altalunk azonositott 64 telepilés 53 szazaléka taldlhatdé Borsod, és
17 szazaléka Szabolcs megyében. Kutatasunkban mi ugyanakkor 10 zalai telepilést
is uzsoranak kitettként azonositottunk, a hivatalos binigyi statisztikdban azonban
nem latszik a megyei érintettség. Ezzel ellentétben Jasz-Nagykun-Szolnok a blinigyi
statisztikdk alapjan a harmadik legjelentésebb mértékben érintett megye, mig kuta-
tasunk alapjan a legalacsonyabb hitelpenetracidval és legjelentésebb gazdasagi-lak-
hatdsi elmaradottsaggal jellemezhetd, potencialisan érintett telepilések egyike sem
ebben a megyében taldlhato. A negyedik helyen Hajdu-Bihar megye all, mely szintén
osszhangban van a telepilésszint( eredményeinkkel, igy Jdsz-Nagykun-Szolnok megye
kimaraddasaban feltehet6en a telepllésszint(i elmaradottsagi adatok elavultsaga all.

3. tablazat
Regisztralt uzsora-bilincselekmények szama és megoszlasa megyei bontasban

Megye 2013-2018 kozott regisztralt 2013-2018 kozott regisztralt
uzsora-btincselekmények szama uzsora-biincselekmények
osszesen megoszlasa (%)
Borsod-Abauj-Zemplén 183 27,9
Szabolcs-Szatmar-Bereg 122 18,6
Jasz-Nagykun-Szolnok 66 10,1
Hajdu-Bihar 64 9,8
Nograd 50 7,6
Pest 37 5,6
Bacs-Kiskun 26 4,0
Budapest 22 3,4
Heves 21 3,2
Békés 19 2,9
Somogy 18 2,7
Komarom-Esztergom 8 1,2
Csongrad 6 0,9
Baranya 5 0,8
Veszprém 4 0,6
Fejér 3 0,5
Vas 2 0,3
Gy6r-Moson-Sopron 0 0,0
Tolna 0 0,0
Zala 0 0,0

Forrds: Legfébb Ugyészség (2018), Beliigyminisztérium Bliniigyi Statisztikai Rendszer
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5. Kovetkeztetések

Osszességében, eredményeink alapjan egy becslési sdvot meghatarozva 3—13 széza-
[ék kdzé becsiiljik a sériilékeny haztartasok aranyat. Ez azt jelenti, hogy becsléslink
szerint Magyarorszagon a — 2016-os adatok szerinti — 4 millié haztartasbodl 113 ezer
és 523 ezer kozé tehetd azon haztartasok szama, amelyek sértlékenységiiknél fog-
va ki lehetnek téve az informalis pénziigyi kozvetitésnek, és potencialis keresletet
tdmaszthatnak az ilyen jelleg(i pénziigyi szolgaltatasok irant. Kdzvetlen adatok hi-
anydban azonban az uzsorakolcsonzés kiterjedtségét nehéz mérni, igy az altalunk
készitett elemzés a probléma lehetséges nagysagrendjét térképezte fel.

A teleplilési és jarasi szintl adatok alapjan arra is készitettlink becslést, hogy mely
telepiléseken lehet elterjedt az uzsorakdlcsdnzés. Eredményeink azt mutatjak, hogy
Borsod-Abauj-Zemplén, Szabolcs-Szatmar-Bereg és Hajdu-Bihar megyék orszagha-
tarhoz kozeli telepllései lehetnek érintettek. Ezen terlletek érintettsége egybecseng
a blinligyi statisztikdk megyei bontasu listajaval.

Az uzsorahitelezés részletesebb kutatdsat szamos tényez6 neheziti. Adminisztrativ
adatgy(jtés a rejtett jellege miatt definicié szerint nem valdsul meg, a tartozasok
a hitelez6knél , kockas flizetben” vannak vezetve. A szakirodalom altal jelzett terleti
koncentracio, a kolcsonzési tevékenység illegalitasa, valamint a kdveteléskezelési
stratégiaként alkalmazott megfélemlités miatt a kérd&ives kvantitativ felmérések
sem adhatnak valds képet az uzsorahitelezés hazai szerepérél. A szakirodalomban
fellelhet6 kutatasok kvalitativ médszertani eszkdzdket haszndlnak: interjikkal, fo-
kuszcsoportokkal, részvételi akcidkutatassal térképezik fel adott telepililésen a pénz-
kezelés és forrasbevonas madjait.

Hosszabb tavon az informalis hitelezésnek kitett haztartas hiteligényét a banki hi-
telpiac nem tudja kielégiteni; ezt sem a prudencialis szabalyozas, sem az Uzleti
modell nem teszi lehetévé. Az uzsorahitelezés felszamolasat célzé intézkedések
el6tt a szabdlyozdnak az érintettek kériilményeit és motivacioit helyszini kutatasok-
kal sziikséges feltérképeznie, mivel az uzsora jogi eszkdzokkel torténd, fokozottabb
visszaszoritdsa 6nmagdban nem oldja meg az azt igénybe vevék forrasigényét. Tekin-
tettel arra, hogy a népesség e kore tdbb szempontbdl is sériilékenynek tekinthetd,
a probléma felszamolasat célzd szakpolitikai [épéseknek a célzott teriileti és lakhatasi
tdmogatasok éppugy részét kell, hogy képezzék, mint a pénziigyi szolgéltatasokhoz
vald hozzaférés elGsegitése elsésorban digitalis csatornakon keresztil, valamint
a pénziigyi edukacio.
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Mellékletek

1. melléklet: Az addssagfék-szabalyok alakulasa Magyarorszagon

A haztartasok tulzott eladésodasabol fakadd kockazatok mérséklése érdekében
a Magyar Nemzeti Bank 2015. januar 1. napjaval hatalyba lépett 32/2014. (IX. 10.)
rendelete (addssagfék-rendelet) maximalta a pénzigyi kozvetiték lakossagi hitel-
nyujtasaban a jovedelemaranyos torlesztérészlet (JTM) és a hitelfedezeti mutatd
(HFM) nagysagat.

Az addssagfék-szabdlyokat maganszemélyek részére — nem lizleti céllal — igényelt
hitel, kdlcson és lizingszerz6désbdl eredd tartozas torlesztérészleteinek meghataro-
zasakor kell alkalmazni. A JTM az tgyfelek rendszeres jovedelmének meghatarozott
ardnyaban maximalja az Uj hitelfelvételkor vallalhaté torlesztési terheket, ezaltal
mérsékli az ligyfelek eladdsodasat. Szamitdsakor a havi torlesztérészlet sszegét kell
elosztani az igazolt havi nettd jovedelem 6sszegével. Adostarsak esetében az igazolt
havi netté jovedelmek 6sszeadhatdk. A HFM a fedezett hiteleknél (pl. jelzaloghitelek)
a fedezetek (lakdsérték) aranyaban korlatozza a felvehet6 hitel maximalis sszegét.

A hazai JTM- és HFM-elGirasok szintjei

HUF EUR Egyéb deviza
s 400 ezer Ft alatti havi netto jovedelem 50% 25% 10%
= 400 ezer Ft vagy afeletti havi nettd jovedelem 60% 30% 15%
s | Jelzdloghitelre 80% 50% 35%
ES Gépjarmuhitelre 75% 45% 30%

Megjegyzés: 2015. janudr 1. és 2018. oktdber 1. kéz6tt hatdlyos.
Forrds: MNB

Az MNB a hosszabb kamatperiédus mellett nyujtott jelzaloghitelek 6szténzése érde-
kében 2018. oktdber 1-jével a 29/2018. (VIIl. 21.) MNB rendelet altal mddositotta
az addssagfék-szabalyokat. Az Uj szabdlyozas értelmében kamatperiddus szerint
differencidlt jovedelemaranyos torlesztérészletek keriiltek meghatarozasra.

A jovedelemardanyos térlesztérészlet-mutaté értékei kamatperiddus szerint

Kamatperiédus
Havi nett6 jovedelem Kevesebb, mint 5 év LRI S'ev, de’ Legalab’b .10 'ev vagy
kevesebb, mint 10 év végig fix

400 ezer Ft

(2019. julius 1-t&l 500 ezer Ft) 25% 35% 50%

alatti

400 ezer Ft

(2019. julius 1-t6l 500 ezer Ft) 30% 40% 60%

vagy feletti

Megjegyzés: 2018. oktober 1-tél hatdlyos.
Forrds: MNB
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A magasabb jovedelemmel rendelkez6k — nagyobb addssagtorlesztési képességiik
miatt — tovabbra is magasabb havi torlesztés mellett vehetnek fel hitelt. A bérek
emelkedésére is tekintettel a magasabb ardnyu torleszt6részletek vallalasat a rende-
let 2019. julius 1-t6l mar 500 ezer forint havi nettd jovedelem estén teszi lehet6vé
[24/2019. (VI. 26.) MNB rendelet].

2. melléklet: Az alacsony hitelpenetracidju jardasok megyénként

Bacs-Kiskun Gydr-Moson-Sopron
Bacsalmas Csorna
Baja Kapuvar
Kalocsa Mosonmagyarévar
Kiskéros Sopron
Kiskunmajsa Hajdu-Bihar
Baranya Derecske
Pécsvérad Nyiradony
Borsod-Abauj-Zemplén Heves
Edelény Bélapatfalva
Gonc L.

N d
Mez6kovesd ogra

. Balassagyarmat

Séarospatak
Tokaj Szabolcs-Szatmar-Bereg

Csenger
Csongrad iy

Nyirbat
Kistelek yirbator
Mérahalom Zala

Keszthely

Lenti

Letenye
Forrds: MNB
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Hogyan térténik valojaban a névekedés? Gazdasdgi csoddk teremtése termelés,
irdnyitds és készségek dltal

Pallas Athéné Kényvkiadd Kft., Budapest, 2019, p. 360
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A makrodkondmia sziletése elsGsorban a gazdasag ciklikus mozgasanak vizsgala-
tdhoz kot6dik. Az idénként fel-felldngold makacs munkanélkiliség tarsadalmi kolt-
sége inspirdlta arra Keynest, hogy a neoklasszikusoktdl eltérg, altaldnos elméletét
kidolgozza. Az elmélet és a gazdasagpolitika (a Roosevelt-féle New Deal) egymassal
parhuzamosan fejlédott, ugyanakkor a valds gazdasagi teljesitmény szofisztikalt
mérése, vagyis a nemzeti szamlak kialakitasa és altalanos elterjedése még legaldbb
egy évtizedig varatott magara.

Aztdn par év adatgydijtés utan elkezdték a kirajzol6dé trendeket is elemezni a sta-
tisztikusok, kdzgazdaszok, és ez volt az az id6szak, amikor a gazdasagi novekedés
hosszu tavon érvényesils, ugynevezett stilizalt tényeit el6szor leirtak (Kaldor 1957).
Az egyik legfontosabb jelenség, amely magyarazatra vart, hogy az egy f6re jutd
GDP folyamatos emelkedést mutatott az USA-ban és néhdany fejlett ipari orszagban.
Ennek a jelenségnek a feltérképezésével 6sszességében elég sokaig birkdztak a koz-
gazdaszok, tobb-kevesebb sikerrel. Az empirikus vizsgdlatok ugyanis azt mutattak,
hogy a névekedés dontb része a modellekben nem megragadott maradékelven
adddott. Errdl szolt a névekedési szamvitel konyvtarnyi irodalma. Nem véletlentl
nevezi a , Solow-féle reziduumot” Moses Abramovitz (1956) ,tudatlansagunk fo-
kanak”, ezzel rdmutatva arra, hogy bizony tobb a megvalaszolatlan kérdés a gazda-
sagi ndvekedéssel kapcsolatban, mint amennyire megnyugtaté valaszaink vannak.
A helyzetet csak bonyolitja a kozepesen fejlett gazdasagok elmult fél évszdzados
tapasztalata. A legtdbb orszadgban a felzarkdzas egy id6 utan elakad. Ezt nevezziik
a kozepes fejlettség csapdajanak (MNB 2018). Vannak azonban orszagok, amelyek
novekedési ,csodaként” kitortek ebbdl a csapdabdl, és a fejlett gazdasagok elit
klubjahoz csatlakoztak.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlendl egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Balatoni Andrds a Magyar Nemzeti Bank igazgatdja. E-mail: balatonia@mnb.hu

133



Balatoni Andrds

134

Csodak és tudatlansag. Nem hangzik tul tudomdanyosan! De mégis, miért ilyen nehéz
megragadni a ndvekedés jelenségét? Mi az, ami ennyire kiilonleges a folyamatban?
Melyek azok a kulcstényez6k, amelyek sikerre vagy kdzepes fejlettségre itélnek egy
orszagot, gazdasagot? Vannak kutatok, akik a humantékét (Lucas 1988), vannak,
akik a K+F szektorban érvényesulé novekvé hozadékot (Romer 1990), vannak, akik
intézményi feltételeket (Acemoglu és Robinson 2012), és vannak, akik a térszerke-
zetet (Varga 2009) 1atjak kritikusnak. Hogy kinek van igaza? Valdszin(leg részben
mindenkinek. Ugyanakkor azzal tovabbra is adds maradt a kbzgazdasagtudomany,
hogy hosszu vajudas utan megszilessen egy sztenderd,! atfogd elmélet és modell,
amely a fontos tényez6ket magaban foglalva megmagyarazza, hogy hogyan térténik
valdban a névekedés.

Michael Best a kdnyvében erre a feladatra vallalkozik. Best kilonben feketedves
veterannak tekinthetd az ipari névekedés témajaban: a University of Massachusetts
Lowell emeritusz professzora, a Center for Industrial Competitiveness tarsigazga-
téja. Tobb mint 20 orszdgban vizsgalta a vallalkozdsokat, és személyesen tobb szaz
vallalatot ismerhetett meg alaposan az elmult kézel 20 évben. Szamos konyv és
folydiratcikk szerzdje, a téma igazi nagyagyuja.

De térjlink vissza a konyvhoz! A kutatds mddszertana elsésorban esettanulmanyokon
alapul. A sztenderd makrodkondmiai, ndvekedéselméleti mddszertanban sajnos
nem sokszor taldlkozunk az esettanulmany mddszertanaval, pedig az olyan komplex
rendszer, mint amilyen a gazdasag m(ikddése, j6| bemutathato egy-egy torténelmi
példan keresztil. Nagyon érdekes bepillantast nyerhetiink az amerikai haborus gaz-
dalkodasba, a Boston kornyéki ipari 6koszisztémaba. De a konyv tdlnydlik az USA
szliken értelmezett ipargazdasagdnak elemzésén. Bemutatja Németorszag sikereinek
titkat, a japan termelési csoda hatterét és Kina felemelkedését is. Ugyanakkor rossz
példakat is emlit: az Egyesiilt Kirdlysag ipari termelésének leépiilését, irorszag dualis
gazdasagat és az USA elmult években lassuléd névekedését egyarant elénk tarja.
Mindezt tanulsagos agazati torténetek teszik még izgalmasabba.

A konyv f6 kovetkeztetése, hogy a siker kulcsa az tigynevezett képességharmasban
rejlik. Ez a képességhdrmas az lzleti modell, a termelési rendszer és a készségfej-
lesztés. Eszerint hidba van remek Uzleti modelliink, ha nem vagyunk a termelési
technoldgia birtokaban, amellyel az adott terméket le lehetne megfelel6 volumen-
ben és min&ségben gyartani. Legalabb olyan fontos a vallalati szakemberek, vezetdk,
alkalmazottak készségeinek folyamatos fejlesztése, fejlédése. Best megallapitdsa
szerint azok a sikeres fejlesztéspolitikak, amelyek ennek a képességhdrmasnak az
egymasra gyakorolt, kdlcsonds hatasaival tisztaban vannak, és ezek fejlesztésére
épitik a stratégiat.

1 A fizikdban létrejové sztenderd elmélethez hasonldan.
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Best kdnyve a gazdasag kindlati oldaldra helyezi a hangsulyt. Ez a kinalati oldal
egyrészt sokszor fajoan leegyszer(sitett a standard makrockonémiai modellek-
ben, masrészt pedig kritikus tényezd abbdl a szempontbdl, hogy a makrogazdasagi
kereslet a ndvekedést tudja-e tdmogatni, vagy az inflaciét emeli, esetleg a kiilsé
egyensulyt rontja.

A kdnyv negyedik fejezetében a képességharmas elmélettorténeti csiraival foglalko-
zik a szerz6, ez tekinthetd az esettanulmanyokbdl leszlirt képességharmas teoretikus
alapjanak. Az idézett kozgazdasagi klasszikusok névsora impressziv és sokrétd, az
elméleti kovetkeztetések azonban nem tul meggy6z6ek. A kulcs a szerz6 szerint a no-
vekv6 hozadék. Az a novekvs hozadék, amelynek a létét oly konnyd cafolni (Jones
1995), még olyan tevékenységeknél is, mint a kutatas-fejlesztés. Kivald példa a n6-
vekvd hozadék cafolatara az un. Moore-torvény (Bloom et al. 2017). A torvény azt
mondja ki, hogy a szamitastechnikai processzorok komplexitasa nagyjabdl kétévente
megdupldzédik. Ahhoz azonban, hogy ezt a ndvekedést tartani tudjuk, manapsag
18-szor annyi kutatdnak kell a feladaton dolgoznia, mint a 70-es években. Egyre tobb
és tobb eréforrast kell tehat befektetni, hogy fenn tudjuk tartani a Moore-térvényt.
Mi ez, ha nem csdkkené hozadék?

A masik gondolat, amely megfogalmazddott bennem a kdnyv olvasasa kdzben,
a keresleti oldal teljes kihagyasa. Az elmult évek kutatdsai a hiszterézisrél pont azt
mutattdk, hogy a negativ keresleti hatdsok (valsagok) tartos sériiléseket okoznak,
altalaban a gazdasag kinalati oldaldban (MNB 2016). Ezzel szemben a menedzselt,
magas nyomasu gazdasag tartésan novelheti annak teljesitményét. A hosszu tavu
és fenntarthaté gazdasagi novekedéshez éppugy sziikség van keresletre, megfelel6
fiskalis és monetaris politikara, a hitelpiacok mélyilésére, mint a produktiv kapa-
citasok bdvitésére.

A harmadik kritikai észrevételem a szigoru ipari fokusz, ami az egész konyvet athatja.
A modern gazdasagokban ma a szolgaltaté szektor sulya domindns, és ez a nagy
agazati atrendezGdés a javara varhatdan a jovében is folytatédni fog (MNB 2017).
Az dgazat novekedésében is kulcsszerepet jatszik a képességharmas? Talan igen, de
biztos nem ugy, mint a példaként felhozott 20. szazadi ipari sikertorténetek esetén.

A tarsadalmilag, 6koldgiailag, pénziigyileg fenntarthaté gazdasagi névekedés vala-
mennyilink kozos érdeke. A téma irdnt igy senki nem lehet k6zombdos. Kiiléndsen
ajanlom a konyvet azoknak a névekedéselméletekkel ismerkedé egyetemi hallga-
toknak, akik a szaraz egyenletrendszerek mellett meg szeretnék érteni a gazdasagi
novekedés sikertorténeteit a maguk komplexitasaban. Az 6rdég ugyanis a részle-
tekben rejlik, amibél szerencsére nagyon sokat kapunk a kényv olvasasa soran. De
hasznos gondolati keretet kapnak az ipar- és a fejlesztéspolitika szakemberei, illetve
a vallalatvezet6k egyarant.
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Vissza az alapokhoz — mi a baj a pénziigyi
rendszerrel?*
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Helyes pénziigy — Avagy miért sziikséges a pénziigyi rendszer ujragondoldsa
Pallas Athéné Kényvkiadd, Budapest, 2020, p. 155

ISBN: 978-615-5884-65-8

A pénziigyi rendszer elsé szdmu feladata a redlgazdasag szolgalata kell legyen. Hogy
ezt a szerepet mennyire jol tolti be, annak nem egyontetli a megitélése. Mariana
Mazzucato (2017), napjaink egyik neves kozgazdasza szerint inkabb szipolyoz ki ér-
téket, mintsem teremti azt, és hasonld a kiinduldpontja Vedat Akgiray kdnyvének is.

Miért tlnik Ugy, hogy a pénziigy elszakadt a redlgazdasagtdl, és maga lett a vég?
Mik a pénzligyi rendszer hibai és milyen orvossagok léteznek? A valsag szlikségsze-
rd hagyatéka a reflexié. Egy olyan kérnyezetben, ahol a vildggazdasag nehézkesen
tudott csak kildbalni a 2008-ban kezd6d6 valsaghbdl és ismételten valsagban taldlja
magat, ahol még frissen él az emlékezetekben, ahogy a globalis pénzlgyi rendszer
prominens szereplGit adofizetGi pénzbdl kisegitették, ahol a jovedelmi egyenlétlen-
ségek novekedése mellett a nemzetkdzi bankok vezetGi az atlagos munkavallalékhoz
képest gyakran tobb mint szazszoros fizetést kapnak, talan nem meglepd, hogy
széleskord érdeklédésnek 6rvend a téma. Akgiray kdnyve azonban nem csupdan
egy a sok kozil, amely a témat érinti, hanem tébb szempontbdl is figyelemremélts.

A szerzG egészen alapvet6 kérdéseket tesz fel, nem feltételezve nagyfoku pénzigyi
rendszerrel kapcsolatos tdjékozottsdgot az olvasétol; a hattéranyagot maga mutatja
be gondosan dsszeadllitott, beszédes statisztikakkal. Egy olyan ember tolldbdl szi-
letett a md, aki tudomanyos hattere és egyetemi oktatéi multja mellett gyakorlati
szakember is, Torokorszag t6kepiaci hatdsagat vezette, a 2008-ban kezd6d6 valsag
alatt nemzetkozi szervezetek egyik fontos szereplgjévé valt. A kdnyv ennek megfele-
I6en kellemesen 6tvozi az elméletet és a gyakorlati tapasztalatot. Nem utolsésorban
kiemelend6, hogy bar a szerz6 a fejlett vilag pénziigyi folyamatait is kbzelrél ismerte
— maér csak az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezetében (10SCO) végzett

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Baranyai Eszter a Budapesti Corvinus Egyetem mesteroktatdja. E-mail: eszter.baranyai@uni-corvinus.hu
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munkaja miatt is —, alapvet6en egy fejl6d6 orszaghoz, Torokorszaghoz kapcsolddik.
Egy kevéshé fejlett pénzligyi rendszer szemszoge taldn batorsagot kdlcsondz ahhoz,
hogy a nagy és komplex pénzigyi vilag hozzdadott értékét kérddjelezze meg, kiegé-
szitve a kdnyvespolcon sorakozd, gyakran fejlett orszagok irditdl szarmazd nemzet-
kozileg elismert miveket.

A konyv a pénzligy céljaval indit, kiemelve, hogy a pénziigy id6ben és térben 6ssze-
kapcsolja a kulonféle szerepl&ket, pénz- és kockazataramlast lehetévé téve. Ezutan
rovid torténeti attekintés kovetkezik, amelyben dokumentalja, hogy gyorsabban
fejlédtek a hatékony pénziigyi rendszerrel rendelkezd orszagok. A magas jovedelm
orszagokban GDP-ardnyosan sokkal nagyobb a pénziigyi piac, mint akdr a kozepes,
akar az alacsony jovedelm( orszagokban. Az 1980-as évek 6ta latvanyos a magas
jovedelm orszagok pénziigyi piacainak ndvekedése, ami 6sszefligg a dereguldcids
intézkedésekkel, a globalis szabadkereskedelem térnyerésével, a technoldgiai fej-
I6déssel, illetve a — fogyasztdi tdrsadalom és a fejl6d6 orszagok novekedési sziik-
ségletei taplalta — hitelndvekedéssel. Amig kordbban jellemz&en térben elszigetelt
valsagokrdl beszélhettiink, a globalis pénziigyi rendszer miikodésének kdvetkezmé-
nye a széleskord szétterjedés. Bar a szerz6 sem irja kizarélag a pénziigyi rendszer
szamlajara a 2008-ban kirobbant gazdasagi vilagvalsagot, megallapitja — ahogy sza-
mos tanulmany is —, hogy a pénzigyi valsagok felerdsitik a realgazdasagi valsagokat.

A torténelmi bevezetd utan Akgiray a pénziigyi rendszer altala legelementdrisabbnak
tartott problémait veszi egyesével szamba. ElGszor is tulméretezettnek tartja a pénz-
Ggyi szektort, amely az 1980-as évek ota nagysagrenddel gyorsabban novekedett,
mint akar a kereskedelmi forgalom, akar a vildggazdasdag. A pénziigyi eszkozok egyik
fajtajanak, a derivativdknak a kereskedése elsdpré tobbségben pénziigyi intézmé-
nyek kozott torténik, amelyet Akgiray valamelyest vitathatd médon bizonyitékként
hoz arra, hogy a pénziigy 6nmagat szolgdlja. Egy nagyobb pénziigyi szektorban va-
jon megjelenik-e a méretgazdasagossag? A szerzG valasza egy hatarozott nem, sét
kiemeli, hogy a szektor produktivitdsa a méret novekedésével csokkent. Gondoljunk
csak egy részvényalapra, amely kezelési dijait az altala kezelt eszk6zok aranyaban
hatarozza meg: ha a piac emelked6ben van, ugyanugy novekszik a kezelési dij is,
noha nem egyértelmd, miért kertlne ilyenkor tobbe a kezelés vagy a tanacsadas.
A technoldgiai Ujitdsoknak és a globalizaciobdl fakado szinergidknak pedig a kdzve-
tités fajlagos koltségét csokkentenie kellett volna.

A tulméretezett pénziigyi rendszer a redlgazdasag szempontjabdl sem jo, hiszen tul
sok hitelezést jelenthet, aminek egy részét kevéssé profitabilis, kockdzatos projektek
és hitelfelvevék teszik ki. Masrészt a szektor magas fizetései mds, produktivabb
szektortdl elvonhatjak a legjobb munkavallaldkat. James Tobint, koranak egyik meg-
hatarozé koézgazdaszat idézve ,,e(E)gyre tobb erdforrdst — beleértve az ifjusdgunk
legjavdt — pazarolunk az druk és szolgdltatdsok elSdllitdsatdl tavol esé pénziigyi
tevékenységekre” (Tobin 1984:14).
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A tulméretezett pénziigyi rendszerrel szorosan osszefligg a magas hitel- és adds-
sagszint. A valsag 6ta (GDP-ardnyosan is) még inkdbb eladdsodott a vildag. Noha
Eurépéaban és az Egyesiilt Kirdlysagban csdkkent a bankhitelek mennyisége, Kindban
a bankhitelek névekedése ezt feliilmulta, és vilagszinten mind az allampapir-, mind
a véllalatikdtvény-allomany emelkedett. Kozgazdasz berkekben a magas eladdsodott-
sag sérlilékenységet névels, és gazdasagi fejl6dést visszafogd potencidljat kevesen
kérdGjelezik meg. Mégis miért nem képes a szabalyozas megfékezni a hitelek és
addssagok novekedését? A szerzG szerint az intézményalapu szabdlyoz6i megkoze-
lités a hibas. A piaci hitelezés felé torténd elmozdulas részint annak az eredménye,
hogy a keresletre valaszolva a piac Uj hiteleket hoz |étre, amelyeket nem korlatoznak
létezé elGirasok.

A magas addssagallomany rendszerszinten kevés t6kével parosul. Egyre kevesebb
a tézsdei bevezetéssel kapcsolatos elsé nyilvanos részvénykibocsatas (IPO). Ami
még érdekesebb, hogy a nyugati orszdgokban egyre csdkken a nyilvanos t6zsdéken
jegyzett véllalatok szdma. Népszer(ivé valt maganvallalattd visszaalakulni, ami soran
gyakran hitelbél vasaroljak vissza a részvényeket. A t6zsdei kereskedés soran kialaku-
|6 arazassal —illetve a hosszu tavu faktorok szerepével — kapcsolatos kételyeken tul
a szerz6 a sokat hangoztatott addkornyezetet emeli ki. Mig a hitelek kamatfizetése
tarsasagi adot csokkentd tétel, addig nincs ez igy a részvények utan jard oszta-
|ékfizetések esetében. Az OECD-orszagokban egyébként atlagosan 10 szazalékkal
magasabb a tékére kivetett effektiv addkulcs, mint addssdgtipusu finanszirozasnal.

A pénzigyi rendszer 0koszisztémaja szliikségtelenlil bonyolultta valt, véli Akgiray.
A sok profitmaximalizalé szerepl6 mellett nem csoda, hogy nincs a szektorban mé-
retgazdasagossag. Amig az USA-ban az 1980-as éveket megel6z6en a nyilvdnosan
kereskedett részvények dontd tobbsége a haztartasoknal volt, manapsag féként
intézményi befektet6k kezébe keriilt. Végs6 soron persze javarészt a haztartdsok
a t6ketulajdonosok, de mind az alapkezel6k, mind a véllalati menedzserek javadal-
mazasi strukturaja a rovid tavu részvényar-emelkedést el6segit6 Iépésekre buzdit,
ami nem a hdaztartasok hosszu tdvu érdeke. A komplex rendszerre a szabalyozdha-
tésag komplex szabdlyozassal valaszolt, amelynek megfelelni kéltséges és Ujabb
termelékenységet csokkenté tétel.

Akgiray szerint a makrokozgazdaszok, a pénzligytan képviselGi és a jegybankok sem
eléggé nyitottak a valtoztatasra. A pénziigyi szabdlyozas teriiletileg és tartalmilag is
toredezett, a jegybankok mozgastere sz(ik. A 2008-ban kezd6d6 valsag legszomorubb
hagyatéka pedig az, hogy az embereknek nincs bizalma a pénzigyi rendszerben.

A vilagnak azonban éget6 sziiksége lenne egy pénziigyi paradigmavaltdsra. Ezt
szem el6tt tartva, a problémakra megolddsi irdnyvonalakat jeldl ki a szerz8. Limi-
talni kell a fenntarthatatlan hitelfelvételt, meg kell valtoztatni a vallalatok adé-
zasi szabalyait — kivezetve bel6le a hitelfelvétel 6sztonzését —, el kell mozditani
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a részvénykibocsatasokat a tézsdei modell atalakitasaval, illetve a szabdlyozasi ter-
hek Ujragondolasaval, kiilon figyelmet forditva a kis cégekre. A fogyasztoi tarsadalom
generalta hitelfelvételt ugyan nem kénnyl megfékezni, de a hitelez6 szempontjabdl
érdemes erd@siteni a ,,skin in the game” megkozelitést, vagyis hogy maga is vigye
a bérét a vasarra.

A pénzligyi szabalyozast funkcid szerint, nem pedig intézményi alapokon kell felé-
piteni — a FinTech-ek megjelenésével ez a vélekedés egyébként egyre inkabb teret
nyer. Ennek megfelel6en a bank- és értékpapirpiaci fellgyel6knek célszerl egye-
sllnitk, ugyanigy a nemzetek kozotti egylittmiikodést is szorosabbra kell flizni,
tukrozve a pénziigyi piacok globalis jellegét. Egyszer(lsiteni kell a rendszert.
L»Abszurdum értékes eréforrdsokat pazarolni olyan kockdzatok kezelésére, amelyek
sajat bonyolultsaguk miatt alakultak ki.” (132. old.)

Az altaldnos pénziigyi miveltség elémozditdsa vildgszerte népszer( cél. Az OECD
(2017) szerint legaldbb 55 orszagban léteznek el6rehaladott tervek, vagy mar el
mindenesetre nem az atlagemberek oktatdsara teszi a hangsulyt. Szerinte kiilondsen
fontos, hogy a jové korlatozottan népes pénziigyi szakembergdrdajanak a képzését
helyezzék Uj alapokra, hiszen a ma oktatott elméleti pénzligy elszakadt a vilagtol.

Akgiray konyvének nem célja, hogy egyetlen kérdést aprélékosan, ha ugy tetszik,
bogardszd mddon megvizsgaljon, érveket és ellenérveket hosszasan egymasnak
Utkoztetve. Ehelyett a teljes képre 6sszpontosit vitaindité jelleggel, vildgos érvekkel.
Parbeszédet kezdeményez. Egy kidbrandult szerzd sorait olvashatjuk, aki évtizedekig
hitt abban, hogy a ,,pénziigy a tarsadalom legjavat szolgalja”. Akgiray szavaival élve
,bolcsebb embereket” szeretne ravenni arra, hogy elgondolkodjanak a pénziigyi
rendszer hibain és azon, hogy miként lehet ezeket kijavitani. Az alapokat megkér-
dGjelez6 hozzaallasaval, vilagos kérdésfelvetéseivel, a témakhoz felsorakoztatott
statisztikdival és nem utolsdsorban olvasmanyos stilusaval a konyv tokéletesen
szolgdlja ezt a célt. J6 olvasast!
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Beszamolo a 10. Pénziigyi piacok likviditasa
konferenciarél*

Morvay Endre — Kotré Baldzs — Mdrkus Martin — Lakatos Zsolt

2019. november 14-15-én a 10. Pénziigyi piacok likviditdsa c. konferenciat a sorozat
évtizedes jubileumat Gnnepelve tartottdk meg a Budapesti Corvinus Egyetemen
(BCE). A tudomanyos és gyakorlati pénzugyi élet szakembereit felvonultatd ese-
ményt a kordbbi évekhez hasonldéan az egyetem Befektetések és Vallalati Pénzligy
Tanszékén mikod6 Pénzligyi Kutatokdzpont (Financial Research Centre) és a Koz-
gazdasdag- és Regionalis Tudomdnyi Kutatdkdzpont Jatékelméleti Kutatdcsoportja
szervezte. Az aktualis piaci igények altal generalt kérdésekre a tudomany altal adott
legfrissebb vélaszokat bemutatd rendezvény létrejottében jelent8s szerepe volt
mind a maganszektorbdl, mind az alapitvanyoktél szarmazd forrasoknak. A Befekte-
tések és Vallalati Pénziligy Tanszék Alapitvanya mint arany fokozatu tdmogatd mellett
tovabbi kiemelt szponzoraciét biztositott a CFA Society Hungary, a KELER KSZF, az
MSCI, a Morgan Stanley, az OTP Bank és a Budapesti Miszaki és Gazdasagtudomanyi
Egyetem Pénzligy Tanszéke. A két napon 4t tartd konferencidn 45 szakmai el6addst
és 11 posztert hallgathatott, illetve nézhetett meg a 150 résztvevd. A rendezvényen
22 orszag és 52 intézmény képviseltette magat.

November 14-én, a rendezvény els6é napjan a jelenlévéket Vastag Gyula, a BCE
tudomanyos rektorhelyettese tidvozolte. A megnyitdt kovets plenaris szekcid f6-
el6addsat Andrew Karolyi tartotta, aki az SC Johnson College of Business kiemelt
professzora a Cornell Egyetemen. Karolyi nem el&szor volt vendége és féel6addja
a likviditasi konferencidnak, hiszen 2017-ben szintén 6 nyitotta meg azt. Prezenta-
ciéja biztositotta az dsszejovetel komoly szakmai feliitését még ugy is, hogy most
nem sajat kutatasaibol meritette a témat, hanem szerkeszt6i munkajabdl fakaddan
a klimapénziigyek tudomanyban beto6ltott, vagy ha ugy tetszik, egyel6re még be
nem toltott szerepérdl beszélt. Karolyi fészerkeszt6ként inditotta Utjara a Review
of Financial Studies folydiratnal azt a kezdeményezést, melynek kdszénhetéen va-
logatdskotetben publikaltak az altaluk elhanyagoltnak itélt teriilet, a pénziigyi vilag
és a klimavaltozds kapcsolatat vizsgald irdsokat. A kiirdskor tisztdban voltak azzal,
hogy a beérkezett tanulmdnyok nem okvetlenil vezetnek szignifikdns eredményre,

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Morvay Endre a Magyar Nemzeti Bank oktatdsi és kutatdsi szakértdje. E-mail: morvaye@mnb.hu

Kotré Baldzs a Budapesti Corvinus Egyetem Phd-hallgatéja. E-mail: balazsbence.kotro@uni-corvinus.hu
Madrkus Martin a Budapesti Corvinus Egyetem Phd-hallgatéja. E-mail: martin.markus@uni-corvinus.hu
Lakatos Zsolt a Budapesti Corvinus Egyetem Phd-hallgatdja. E-mail: zsolt.lakatos@uni-corvinus.hu
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de legaldbb egy alaptalanul elhanyagolt témanak biztositanak megjelenési feliile-
tet. Karolyiék l1ényegében megforditottak a hagyomanyosnak szamitd publikacios
folyamatot: a klimapénziigyek témahoz kapcsoldédd kutatasi terveket vartak, majd
ezeket elbirdlva adtak zold utat a kivalasztott terveknek, kutatdknak, garantdlva,
hogy az eredménytdl fliggetlenil a kutatds publikdlasra keril a folydirat kiilonsza-
maban. A végil 2020. marciusaban megjelent kiadvanyban igéretes cikkek lattak
napvildgot, tobbek kozt a nagy cégek klimavaltozdssal kapcsolatos érzékenységérd|
és kockazatkezelésérdl, klimavaltozasi indexekrdl, illetve a lakdsarak és a tengerszint
emelkedésének kapcsolatardl.

A plenaris szekciét kdvet6en parhuzamoson futd szekciok el6addsaira kerilt sor.
A szekcidk makrogazdasagi, eszkdzarazdsi és kotvénypiaci témakkal, valamint el-
méleti kérdésekkel és a szocialis innovaciok szakteriletével foglalkoztak. Az esz-
kozarazassal foglalkozo szekcidot meghivott eladdként Niklas Wagner, a Passaui
Egyetem professzora nyitotta meg. El6addsdban az eltérd felarak szerepét vizsgal-
ta részvénypiacokon a kereskedési és kereskedés nélkili id6szakokban. Kutatasa
a varhato hozamok és a feltételes variancia kézotti intertempordlis kapcsolatra és
a kereskedési szlinetek szerepére fokuszalt. Modelljében e kapcsolat révén két kii-
[6nb6z6 eszkdzarazasi folyamatot olvaszt eggyé: egy folytonos folyamatot, mely
a kereskedési id6szak soran szétszérédod kockazatot reprezentdlja, illetve egy nem
folytonosat, mely a kereskedési sztinetekben (overnight) megfigyelhet6, véletlensze-
rd drvaltozasokat modellezi. Ezzel a kereskedési és nem kereskedési kockazatokért
jaro eltéré prémiumokkal terjeszti ki Merton 1973-ban publikalt intertempordlis
eszkodzarazasi modelljét. Az eredmények azt mutatjak, hogy a varhaté piaci felar
alakuldasanak megértésében mind a kereskedési kockazat, mind a nem kereskedési
id6szakokban torténd arvaltozasok kockazata fontos szerepet tolt be. Wagner ra-
vilagitott arra is, hogy a kockdazati prémium szignifikdnsan eltér a két id6szakban.
Az el6adds egyik f6 lGzenete az volt, hogy a t6zsdei zardra altaldban egytt jar a be-
fektet6k kockazatkeriilésének ndvekedésével, akik igy a piaci portfélié kereskedési
szlinetekben vald tartasaért magasabb prémiumot varnak el.

A délutani, parhuzamosan futé szekcidk a kétvénypiac, valamint az elméleti és
a szocidlis innovaciod kérdéskoreivel foglalkoztak. Az utdbbi szekcid els6 el6adasat
Alexander Szimayer, a Hamburgi Egyetem pénziigyprofesszora tartotta. Szimayer
a BCE Befektetések és Vallalati Pénzligy Tanszékének hdrom munkatdrsaval, Cséka
Péterrel, Bihary Zsolttal és Kerényi Péterrel folytatott kozos kutatasanak eredmé-
nyeirél szdmolt be, melyben az lgyvezetési jogkort és a bérkovetelést vizsgaltak
a megbizé—-lgynok keretrendszerben. Egy id6ben folytonos modellt ismerhetett
meg a hallgatdsag két nem szokvanyos jellemzével: 1) az Gigyndk korlatozni tudja
a megbizé stratégiait, 2) az ligynokok a jovébeli fizetési igényeiket a multbeli fize-
tések alapjan hatarozzak meg, szerencsefaktorral is szdmolva. Figyelembe veszik
tovabba azt is, hogy a részvényesek (megbizdk) korlatozhatjak a bérkoveteléseket
az lgynokok kardra, 6sszhangban az uUn. say-on-pay-jel, vagyis a vallalatvezetSk
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javadalmazasat érinté6 részvényesi szavazassal. E keretrendszerben vizsgalhatoé igy
az UgyvezetGi jogkor felsGvezetdi kompenzacidra gyakorolt hatdsa, illetve a 2000-es
évek bérigényekkel kapcsolatos szabalyozasai. Az eredmények azt mutatjak, hogy
a say-on-pay noveli a megbizdk erejét (értékét), csokkenti a felhdborodast, vagyis
természetes korlatként gatoljak a javadalmazas tulzott emelkedését, s igy csokken-
tik az ligynokok bérét magas fizetési igény mellett. Ezzel szemben, alacsony, illetve
kozepes fizetési igény mellett a say-on-pay kismértékben ndveli a teljes kifizetést,
mikozben megvaltozik a szerkezet, eltolddas van az 6sztonzésfiiggé bérkomponen-
sek irdnyaba.

Az esti, plenaris szekciét Szentes Baldzs, a London School of Economics professzora-
nak és tobb magasan jegyzett gazdasagi folyodirat szerkeszt6jének el6adasa inditotta.
A jaték- és szerz6déselmélettel foglalkozd szakember a kereskedés el6tti tanulasi
folyamatrdl, a ,,szabad” informacidk figyelmen kivil hagyasabdl fakadd hatékony-
sag-csokkenésrdl tartotta el6addsat. Kétoldalu kereskedelmi modelljében az eladd
egy ,fogadd el, vagy hagyd itt” tipusu ajanlatot tesz, ugyanakkor a vevé nem biztos
a termék értékében, de felar ellenében tdébbletinformacidhoz juthat, és e koltség
egyenletesen novekszik az informacidtartalommal. Amennyiben ingyenes tanulasi
lehetGséget feltételeziink, a modell egyensulyai Pareto-rangsorolhatdak. Az el6adé
rdmutatott arra, hogy ha a tanulas koltséges, de az informacio ara a nulldhoz tart,
akkor a legrosszabb ingyen-tanulds melletti optimumhoz tart a rendszer.

A konferencia els6 napjat Rafael Schiozer, a Brazil Nemzeti Kutatasi Tanacs Pénzigyi
és Szamviteli igazgatdja zarta. A pénzlgyi stabilitas és a bankrendszerek vizsgalata-
val foglalkozd szakember el§adasat a bankhitelek atstrukturalasanak (forbearance)
gyakorlati tapasztalatairdl tartotta. F6 kérdése az volt, hogy mikor és milyen korl-
mények, pénzigyi nehézségek kozott keril sor a fennalld hiteltartozasok Ujratar-
gyaldsara. A kovetkeztetések levondsara a Brazilidban a nem pénzigyi vallatoknak
folydsitott 13 millid hitelt tartalmazo adatbazis alapjan keriilt sor, melybél 1,1 milliét
atstrukturaltak. A bizonyitékok azt tamasztjak ala, hogy a nagyobb hitel6sszeg és
a fedezetek lefoglaldsdnak nehézsége noveli az atstrukturalds valdszinliségét. A hitel-
felvevék kordbbi Ujratargyalasai is emelik ezt a valdszinliséget, valamint indikatorai
lehetnek a szerz6dések folyamatos megujitasanak. Az atstrukturalds a hitelek dénté
tobbségénél (80 szazalékdnal) a 60 napos késedelmet kdvetd négy hdnapban jel-
lemz8. Ha olyan szabalyozdas van érvényben, mely szerint a késedelmes hitelekkel is
rendelkezd hitelfelvevé nem késedelmes hiteleinek fedezetét névelhetik a bankok,
akkor ez 6sztonzi a nem teljesitd hitelek atstrukturaldsat. Az igy keletkez6 mak-
rogazdasdgi eréforras-elosztasi problémak és a hitelveszteségek elrejtése miatt e
tapasztalatok a szabalyozds és felligyelet szamara is fontos tanulsagokra hivjak fel
a figyelmet.

November 15-én a konferencia plenaris szekcidval folytatddott. Els6ként Jonathan
Batten, a malajziai Utara Egyetem pénziigyprofesszora, az Emerging Markets Review
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és a Journal of International Financial Markets Institutions and Money f6szerkesztGje
adott el6. Batten rendszeres meghivott el6addnak szamit a konferencian, a korabbi
években a nemzetkozi részvényindexek Brent-olaj hataridés lgyletekkel (futures) va-
|6 fedezésének megvaldsithatdsagardl adott el§, felhivva a figyelmet, hogy a fedezés
hatékonysdga id6ben valtozd, és fligg az adott részvénypiactdl, de gazdasagi hasznot
eredményez. El6addsat most az indonéz és a malaj részvénypiacok arfolyammozga-
saibol ered6 kockazatok Brent- és palmaolajjal, valamint devizadrfolyam hataridds
Ugyletekkel valé fedezhetGségérdl tartotta. Az indonéz és a maldj gazdasagban
a palmaolaj-termel6k mikro- és kisvallalkozasok. Mivel a nemzetkozi palmaolajarak
amerikai dollarban denominaltak, igy nemcsak a t6zsdén jegyzett arnak, de a dollar-
arfolyam valtozékonysaganak is ki vannak téve, ami jelentds gazdasagi és tarsadalmi
hatasokkal jar. A részvénypiacok illikviditdsat méré indexek arra mutattak ra, hogy
az id6ben valtozé likviditasi hatas korreldl a fedezés hatékonysagdval. Pénziigyileg
fejlettebb és nyitottabb gazdasagokban a likvidebb részvénypiacok hatékonyabb
fedezést tesznek lehet6vé, igy a gazdasagilag fejlettebb Malajzidban a palmaolajjal
valé fedezés hatékonyabb, mint Indonézidban. Egy, az export és import vonatkozasa-
ban , egészséges” egyensullyal jellemezhetd gazdasagban a devizaarfolyam-kockazat
minimalizalhatd, igy az el6adé szerint a termékek t6zsdei daranak a valtozékonysa-
gabol eredé kockazatok fedezésére kell koncentralni.

A plenaris szekcié masodik el6addja Fabrizio Lillo, a Bolognai Egyetem professzora volt.
El6addsa az eszkdzok egységességérdl, a rendszerkockazatrol és a beruhdzasi stratégi-
akrol szolt. A befektetési alapok és portfélidikban l1évé pénziigyi eszkozok kapcsolatat
dinamikus, kétoldali haldzatabrazolads segitségével elemezte. A befektetési alapok
kalonféle pénziigyi eszkdzokbdl allitjak ossze portfélidjukat, vannak nagyon népszerd
(pl. nagyvallalatok részvényei), illetve nagyon népszertitlen eszkozok. Lillo a hasonlé-
sag mérésére az Un. atlagos egységességi egyutthatot (ACC: Average Commonality
Coefficient) hasznalta, mely az alapkezelSk befektetési magatartdsat tikrozi az altaluk
tartott eszkdzok népszerliségének a fliggvényében. A mutatd egyrészt megkilon-
boztetni a befektetési alapokat az alapjan, hogy melyek fektetnek kevésbé népszeri
eszkozokbe, masrészt az alapok teljesitményérdl is képet kapunk. A bemutatott 2003
és 2011 kozotti idGszakot vizsgald elemzés f6 kovetkeztetése az, hogy azok a befek-
tetési alapok értek el jobb teljesitményt, amelyek a kevésbé népszerl eszkdzokbe
fektettek. A specialis (niche) piacokon vald befektetéseket ugyanis a pénzligyi piacok
nyugtalansaga idején a panikszer( értékesités (fire sale) kevésbé érinti.

A napi program ezt kdovetéen a parhuzamos szekcidk el6adasaival folytatodott.
A szakemberek a likviditds, a beruhdzasi alapok, a kdzponti szerz6dé felek és a bank-
rendszer, valamint a szocialis innovacidk elméleti és gyakorlati kérdéskorével fog-
lalkoztak.

A kovetkez8, 2020. november 26—-27-én megrendezésre kerlé konferencidra mar
megnyitottak a jelentkezést (https://www.uni-corvinus.hu/fooldal/egyetemunkrol/
tanszekek/befektetesek-es-vallalati-penzugy-tanszek/tanszeki-kutatasok/#null_33).
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TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!
Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elSirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szokozzel), ett6l
legfeljebb + 25-50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol
nyelven is el lehet kiildeni.

e A szerz6k nevéhez flizott szamozatlan labjegyzet tartalmazza a szerz6k foglalkoza-
sat (beosztasat), munkahelyét és e-mail cimét, valamint a tanulmany elkészitésével
kapcsolatos informdcidkat és kdszonetnyilvanitasokat.

¢ A tanulmanyok minden esetben korilbeliil 800—1000 karakteres tartalmi 6ssze-
foglaloval kezd6dnek, amelyben a f6bb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

o Az dsszefoglalét kdvetben kérjik megjeldlni a tanulmany JEL-kddjait és kulcs-
szavait.

o A f6szoveg legyen jol strukturdlt. A fejezetek élén vastag bet(s cimek alljanak!

¢ A tanulmdanynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja), a meg-
jelenés évszamdval, a m( pontos cimével, kiaddjdval, kiadasi helyével, illetve
a folydirat pontos cimével, évszdmaval, kotetszamaval, oldalszammal. A szovegben
elegend§ a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti
hivatkozds esetén az oldalszam feltliintetése nélkildzhetetlen.

¢ A tablazatokat és az abrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szdmozni (a szamo-
zas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdddik ujra). Mindegyik tablazatnak és
abranak cimet kell adni, és a bennik szereplé mennyiségi értékek mértékegységét
fel kell tintetni. A tdblazatokat Wordben, szerkeszthet6 formaban, mig az dbrakat
Excel program segitségével kérjiik elkésziteni. A tdblazathoz és az dbrdhoz tartozé
megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlenil a tablazat alatt kell elhelyezni.

» A képleteket a jobb oldalon, zardjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd6djoén Ujra a szdmozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabbd a szerz6ink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt&ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt két fliggetlen, anonim lektor birdlja el.

¢ A tanulmanyokat e-mailben kérjiik eljuttatni a szerkesztéségbe Word for Windows
formdatumban. A kozolIni kivant abrakat Excel-fajlban is kérjik magyar és angol
nyelven.

e Kérjuk, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tdjékozddjanak az
alabbi oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf

Készénettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt&sége
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu
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