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A gyermekvallalasi dontés életciklusmodellje
Magyarorszagon

Németh Petra

Az aldbbi tanulmdnyban a hazai gyermekvdllaldsi dontést modellezziik mikroszinten.
Felvazolunk egy olyan életciklusmodellt, melyben egy reprezentativ csaldd a gyer-
mekeinek szamardl, a gyermekvdllalds idézitésérdl, az anya gyermekvdllaldst kévetd
munkdba dlldsdrdl dént az életpdlydja folyamdn. A modell sordn figyelembe vesziink
szdmos, a gyermekvdllaldst meghatdrozo tényezét (kiilénds tekintettel a 2006—2014
k6z6tti csaladtdmogatdsi rendszerre), illetve azt, hogy a kiil6nbézé tipusu (kép-
zettséqgli) haztartdsok viselkedése eltér egqymdstodl. A szimuldcios eredmények sze-
rint az ismertetett csalddtdmogatdsi eszkbzok kéziil a 2011-tél bevezetett csalddi
addkedvezmény rendszerének jelentés hatdsa van a végleges gyerekszamra, az
anyai életkorra és a gyermekvdllalds litemezésére az alacsony és a kézepes iskolai
végzettségliek esetén. A 2014-ben hozott intézkedések minden iskolai végzettségli
csoportban hdrom gyermek vdllaldsdra dszténéznek, ezen tul pedig elésegitik az
anya korai munkaerdpiaci visszatérését. Eddigi tudomdsunk szerint a hazai szakiro-
dalomban hasonlé modellezési kisérletre még nem volt példa.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C61, D91, H31, J13, J18
Kulcsszavak: gyermekvallalas, csalddtdmogatas, életciklusmodell

1. Bevezetés

Az aldbbi tanulmanyban az eddigi ismeretanyag bdévitéseként a hazai gyermekval-
laldsi dontés mikroszinten valé modellezését tiiztlk ki célul. A modell soran figye-
lembe vettiik a gyermekvallaldst meghatdrozé hazai tényez6ket (kiilénds tekintettel
a csalddtamogatasi rendszerre), illetve azt, hogy a kiilonbz6 tipusu (képzettségii)
haztartasok viselkedése eltér egymastdl. Tudomasunk szerint az eddigi hazai szak-
irodalomban hasonld, a gyermekvallalas optimalis Gtemezésére felirt modellezési
kisérlet még nem jelent meg.

Gazdag irodalom foglalkozik a n6k gyermekvallalasi és munkaerdpiaci dontésének
modellezésével, a modellezési technika azonban igen sokrét(i lehet. Az egyik f6
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irdnyzat képviselSi dinamikus vagy mas néven életciklusmodell keretei kozott va-
zoljak fel a n6k gyermekvallalasi és szekvencidlisan munkakindlati dontését adott
korilmények és feltételek mellett. Ezen modellek k6z6s jellemzdje, hogy optimaliza-
|6 gazdasagi szerepl6t feltételeznek, és figyelembe veszik a gyermekvallaldssal jard
Osszes kozvetlen és kozvetett koltséget és hasznot. Az ilyen tipusu dinamikus mo-
dellek megoldasaval vagy strukturdlis becslésével szdmos tartalmi kérdésre valaszt
kaphatunk, ugymint a csalddpolitikai tdmogatdsok és a gyermekellatd intézmények
életciklusdontésben jatszott szerepére, a csokkend termékenység magyarazatara,
a n8i munkakinalat valtozasara, illetve az orszagok kozott megfigyelhets termékeny-
ségi és munkakinalati dontések kulonbségeire (Arroyo — Zhang 1997, Hotz et al.
1997, Francesconi 2002, Del Boca — Sauer 2009, Bick 2010, Keane — Wolpin 2010).
Ebben a modellkeretben vizsgdlhatd tovabba nemcsak az optimalis gyerekszam,
hanem a sziilések kozotti optimalis idSintervallum hossza is.

A termékenységi dontéssel foglalkozé dinamikus vagy életciklusmodellek felépitésé-
rél, jellemzGir6l és megoldhatdsagardl Hotz, Klerman és Willis (1997), illetve Arroyo
és Zhang (1997) ad széleskorU attekintést, mig magyar nyelven Gdbos (2005) mun-
kajaban olvashatunk réluk 6sszefoglalot. Francesconi (2002) tovabba egy dinamikus,
strukturdlis modellt becsiilt, melyben a hazas n6k munkakinalati és gyermekvallalasi
dontést hoznak. A n6k kiilénboznek aszerint, hogy teljes vagy részmunkaidés allasuk
van. A modell tébb szempontbdl fontos eredményre vezetett, ezek kozil most csak
a mi szempontunkbdl fontosat emeljiik ki: ha az anya teljes munkaidej( allassal
rendelkezik és gyermeket sziil, akkor jelentésen alacsonyabb életpdlya-hasznossa-
got ér el ugy, ha a gyermeksziilést kbvetSen hosszu id6re kiesik a munkaerépiacrol,
ahhoz képest, mintha csak rovid id6re maradna tdvol a munkatdl. A részmunkaidds
allaslehetGséggel rendelkezd nék esetében ez a kiilénbség viszont elhanyagolhato.
Strukturalis becsult életciklusmodellt alkalmazott Keane és Wolpin (2010) is annak
szamszerUsitésére, hogy a kiilonbdz6 jellemzGjl spanyol n6k életpdlyadontésének
kimenetelét mennyiben hatdrozza meg a preferenciakiilonbség, az elérhet6 joléti
szolgaltatasok és a munkapiaci lehetdségek kiilénbségei. Del Boca és Sauer (2009)
egy életciklusmodellbdl levezetett dontési szabalyt becsilt Olaszorszag, Francia-
orszag és Spanyolorszag adataira, és ez alapjan vont le kovetkeztetéseket az intéz-
ményi kornyezet, a munkaerdpiaci rugalmassag, a gyermekellatd intézmények és
az aktivitasi és termékenységi dontés kapcsolatardl. Bick (2010) egy német adatok-
ra kalibralt életciklusmodell segitségével két, Németorszdgban frissen bevezetett
reform hatasat vizsgalta. F6 kérdésfeltevése, hogy mennyiben jatszik szerepet az
allamilag tdmogatott bolcsédei féréhelyek rendelkezésre alldsa a hazas nék élet-
ciklus-munkakinalatanak alakulasaban, illetve a gyermekvallalasi hajlanddsagaban.
A modell eredményei alapjan Bick (2010) azt kapta, hogy a haromévesnél fiatalabb
gyermekkel rendelkez6 n6k munkapiaci aktivitdsat és egyben termékenységét is
pozitivan befolyasolja az dllamilag tdmogatott bélcs6dei intézmények elérhetGsége.
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Leginkdbb Bick (2010) tanulmdnyahoz kapcsolédva egy olyan mikrookondmiai alapu
dinamikus vagy életciklusmodellt épitlink fel az optimalis gyermekvallalasi stratégia
megadasara Magyarorszag vonatkozasaban, mely figyelembe veszi a gyermekvallala-
si dontés, a gyermekvallalast kdveté munkdba allds, illetve a gyermekvallalasra hatd
tényezbk kozotti idébeli kapcsolatot és a koztlk 1évé hatasmechanizmust. Ennek
megfelel6en egy olyan életciklusmodell alapjait szeretnénk lefektetni, mely a lehet6-
ségekhez mérten figyelembe veszi és beépiti azokat a hazai gazdasdgi és intézményi
tényezbket és kérnyezetet, melyek mikroszinten befolyasoljak/meghatarozzak egy
csalad gyermekvallalasrol hozott dontését, illetve az azt koveté munkaba allast.
Ezek a tényezbk a kovetkez6k: a kisgyermekek napkozbeni elldtasanak lehetdségei;
az anya és az apa iskolai végzettsége, munkaer@piaci statusza és munkajévedelme;
a csalddtdmogatdsok kore és az addzasi szabalyok. Ezek kozul kiemelt hangsulyt
a csaladpolitikai eszkdztar gyermekvallalast befolydsold szerepének vizsgalata kap.
Kulon kiemeljik viszont, hogy a modellezés soran figyelmen kiviil hagyunk minden
mas tényezG6t — igy példaul az értékvaltozast, az Ujfajta parkapcsolati formak tér-
hoditasat, a kulturalis, bioldgiai tényez6ket, a csaldd lakdshelyzetét —, amelyekrél
tudjuk, hogy a valé életben jelent8s hatassal birnak/birhatnak a gyermekvallalasi
doéntésre. Osszefoglaldan a modellben adott tdmogatdsi és szabadsagoldsi rendszer
mellett a mar iskolai tanulmanyait befejez6, de még sziil6képes korban Iévé nék
életpalyaja dontését vazoljuk fel, a modell megoldasa pedig a gyermekvallaldssal
kapcsolatos kdzvetlen és kozvetett koltségek és hasznok 6sszevetésére éplil.

A modell végeredményben azt mutatja meg, hogy adott tamogatasi kdrnyezet mel-
lett a kiilonb6z6 paraméterekkel jellemezhets (eltéré iskolai végzettségli) csaladok
szamara életiik soran mikor és hdny gyermek vdllaldsa optimdlis, milyen munkaeré-
piaci tavollét mellett. Masképpen megfogalmazva, a modell altal arra kapunk vélaszt,
hogy minden mas valtozatlansaga mellett a csalddtamogatdsi rendszer tébbszori
atalakuldsa hogyan és milyen irdnyban befolyasolja a csalddok optimalis gyermek-
vallaldsat. A modellel magyardzatot kivdnunk adni olyan részletes kérdésekre is,
mint példaul hogy mely juttatdsok hatnak a gyermekvallalas id6zitésére, és melyek
0sztonodznek gyors munkaerGpiaci visszatérésére; melyik ellatas segiti legjobban
a kilénbozd végzettségli csaladok gyermekvallalasat; mennyiben tér el a kiilénb6z6
iskolai végzettségl parok optimalis gyermekvallalasi stratégidja adott tamogatdsi
rendszer mellett. Harom kiilénb6z6 csalddtdamogatasi rezsim kerdl vizsgalat ala:
a 2006—-2010 kozotti, a 2011-2013 kozotti és a 2014-ben bevezetett, a kisgyermekes
anyak tdmogatdsara és szabadsagoldsara vonatkozo Uj térvénycsomag (GYED extra).

A tovdbbiakban a tanulmdny a kovetkezd felépitést koveti: A bevezet6 utan a ma-
sodik fejezetben felvazoljuk az életciklusmodellt, annak megoldasat, illetve meg-
adjuk, kalibraljuk a modell paramétereit. A harmadik fejezetben a modell szimula-
ciés eredményei alapjan bemutatjuk, hogy az adott tdmogatasi és addzasi rendszer
hogyan befolyasolja a kiilénb6z6 iskolai végzettségl csaladok gyermekvallalasra
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és n6i munkavallalasra vonatkozd életpdlya-déntését, majd a negyedik fejezetben
osszefoglaljuk a modell eredményeit, és végil levonjuk a kovetkeztetéseket.

2. A gyermekvallalasi dontés életciklusmodellje kiilonb6z6
csaladtamogatasi rendszerek mellett

A szakirodalomnak megfelel6en a modell a kbvetkezd altalanos jellemzékkel bir:
A csalddot kezdetben egy né és egy férfi alkotja, akik dontést hoznak a gyermekeik
szamarol és a gyermekvallalds idézitésérdl, idejiik és jovedelmeik felhasznaldsardl
az életciklus folyaman. A par allandé preferenciarendezés? altal jellemzett életpa-
lya-hasznossdgdt maximalizdlja adott idG- és koltségvetési korlat mellett, tovabba
a gyermekszamot és a gyermekek nevelését meghatarozo tényezdk, illetve a né ter-
melékenységét meghatdrozod technoldgiai korlat mellett. A férfi és a n6 humantékéje
és emiatt munkajovedelme is az életkorral/tapasztalattal novekszik, de csokkend
Utemben, tovabba az anya humant6kéje amortizalddik a sziil6i szabaddgon otthon
toltott id6 alatt, tehat ha kiesik a munkaerépiacrdl (Bartus et al. 2013). Az altalanos
felépitést figyelembe véve (a hazai kbrnyezetnek megfelel6en) tdbb szempontbdl
kiegészitettiik vagy éppen leegyszer(sitettiik az ismert modellezési keretet, igy mi
az alabbi konkrét életciklusmodellel dolgozunk.

Egy tipikus csalad gyermekvallalasra, illetve munkavallaldsra vonatkozé egyuttes
életpdlyadontését iskolai végzettségtdl fliggben eltérd életkorokban tartjuk redlis-
nak, viszont a modellben mindegyik képzettségi szint esetén egységesen 20 évig
tarté id6szakot vizsgalunk. Feltessziik tovabba, hogy iskolai végzettségtdl figgetle-
nil a munkavallalas kezdete egyben a gyermekvallalas lehet6ségének kezdetét is
jelenti. A munkaba allas életkorat iskolai végzettség szerint a 2012-es Munkaerdpiaci
Tukorben kozolt, 2011-es életkorkereseti profilokban szerepl6 kezd6 pénzkeresési
kornak megfelel&en allitottuk be: a képzetlen és az alacsony végzettségliek esetén
18, a kozepes végzettségliek esetén 20, mig a magas iskolai végzettségliek esetén 25
éves kor a vizsgalt életpalya kezdete (Fazekas — Benczur — Telegdy [szerk.] 2012:372,
6.3.4. dbra). Tovabba az adatokhoz hien azt is feltehetjik, hogy ma Magyarorsza-
gon 45 éves kora el6tt vallal gyermeket a legtobb né, és az elsé gyermek sziiletése
atlagosan legkés6bb a n6k 30 éves kora koriil torténik (KSH 2015:53, 4.1.3. tdbldzat).

Tudjuk azonban, hogy a gyermekvallalas egy életre szdl, és akar a gyermek 25 éves
koraig is jelentGsebb koltséget/hasznot jelent a csalad szamara. Indokolt lenne tehat,
hogy a par a gyermekvallaldsrdl hozott dontését a teljes életpalydjukba illesztve
mérlegelje. Ezt azonban két szempont miatt mégis elvetjik. Az egyik, hogy az iroda-
lomhoz igazodva mi is éllink azzal az egyszerUsits feltevéssel, hogy egyik id6szakban
sem lehetséges sem hitelt felvenni, sem megtakaritani (Arroyo — Zhang 1997; Hotz

1 Ez a feltételezés azért fontos, mert jelenleg nem a preferencia valtozasanak, azaz az értékvaltozasnak
a termékenységre gyakorolt hatdsat vizsgaljuk.
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et. al 1997; Francesconi 2002; Del Boca — Sauer 2009; Bick 2010; Keane — Wolpin
2010). Emiatt sem a nemzedékek kozotti vagyonaramlast, sem a gyermekrél valé
hosszu tavu gondoskodast nem tudjuk modellezni a jelen keretek kozott. A masik
érv, hogy nem gondoljuk, hogy az, aki a kdzeljov6ben gyermekvallalast tervez, az
hosszu tdvra, 20-25 évre el6re kiszamitja, végiggondolja az ezzel jard koltségeket.
Ha mégis ezt tenné, akkor sem valészin(, hogy ez érdemben mddositana a jelen
dontését.

A hdztartason belil a n6 a tényleges dontéshozé, azaz 6 dont minden id6szakban
a fogyasztasrol, a gyermekvallalasroél és kisgyermek esetén a munkavallalasarél, mig
a férfinak passziv szerep jut, minden id6szakban dolgozik (kivételt képez ez alél a 8.
osztalynal alacsonyabb végzettséggel rendelkezd csalad) (Hotz et al. 1997; Keane —
Wolpin 2010; Fehr — Ujhelyiova 2011). Feltessziik azonban, hogy olyan idGszakokban,
amikor még nincs, vagy mar nincs kisgyermek a csaladban, a né is teljes idejében
munkat vallal (kivéve, ha az anyanak 8. osztalynal alacsonyabb a végzettsége, akkor
egész életében inaktiv marad). Ha viszont van harom év alatti kisgyermek a csa-
ladban, a n6 donthet a munkaba allasardl. Tovabba a modellben minden csalad
maximum hdrom gyermeket vallalhat 6sszesen, minden id6szakban csak egy gyer-
mek szulethet?, és a szliletés éveiben a nd teljes idejét gyermeknevelésre forditja.
A gyermekek megsziiletésik utan a szlil6kh6z hasonldan fogyasztanak, illetve ha az
anya dolgozik, akkor kisgyermekkorukban ellatasra szorulnak (pl. allami bélcséde,
csaladi napkozi, maganbolcséde). A modellben nem tesziink kiilonbséget a gyer-
mekek nevelése kozo6tt?, ami annak a fuggvénye lenne, hogy melyik szilé mennyit
kolt a gyermeke oktatdsdra, képzésére. Az egyszer(iség kedvéért feltesszlik, hogy
minden gyermek szamdra ingyenes 6vodai és iskolai ellatas biztositott ugyanolyan
minGségben, ezért a harom évnél id6sebb gyermekek nevelésével kapcsolatos kolt-
ségeket nullanak tekintjiik, azaz nem épitjiik be a modellbe. igy a gyermeknevelés
koltségei a gyermek életkoraval és a szll6k iskolai végzettségétdl fiiggben valtoz-
hatnak (Bartus et al. 2013).

A modell sordn kilonbséget tesziink a csalddok kozott aszerint, hogy mekkora a szi-
I6k legmagasabb befejezett iskolai végzettsége. A képzettség szerinti elkllonitett
vizsgdlat tobb szempontbdl is indokolhatd. Egyrészt nagyon eltéréen alakul egy
képzetlen, egy alacsony, egy kozepes, illetve egy magas iskolai végzettség( par ter-
melékenysége és emiatt jovedelmi profilja is az életpalya soran (Bartus et al. 2013),
masrészt a hazai csaladtamogatasi ellatasok kozil tobb a jovedelemtdl fligg, vagy
legalabb munkaviszonyhoz kotott, emiatt a kilonboz6 végzettségli parok a gyer-
mekvallalast illet6en igen eltérd gazdasagi 6sztonzékkel szembesiilnek. A modellt
ennek megfeleléen kulon-kilon megoldjuk képzetlen (legfeljebb 8 osztdly), ala-

2 Feltessziik, hogy a gyermekhalalozas valdszintisége nulla.
3 A gyermekek szama és minGségi nevelése kozotti dtvaltas megjelenik példaul Becker (1993), illetve Bick
(2010) munkajaban.
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csony (szakmunkdsképz6, szakiskola), kozepes (kozépiskola) és magas (fels6foku
iskola) képzettségi csoportot reprezentalé dontéshozéra, a legmagasabb befejezett
iskolai végzettséget pedig az induld brutté fizetéssel és a termelékenységi para-
méterek szintjével szimbolizaljuk. A férfi esetében egy életkortdl és képzettségtdl
fligg6 exogén termelékenységi profilt feltételeziink. Ellenben a né termelékeny-
ségi profilja endogén, mert figyelembe vessziik, hogy azokban az idészakokban,
amikor gyermeket nevel, és nem dolgozik, amortizalédik az addig felhalmozddott
humantdékéje (Bartus et al. 2013). Az egyszerliség kedvéért feltesszik, hogy az egy
haztartasban él6k képzettsége megegyezik’. A modellben a 2010-es és 2011-es
kdrnyezetben a termelékenységi palya paramétereit a 2011-es, mig a 2014-es kor-
nyezetben a 2013-as valds bruttd keresetek alapjan becsiltiik meg a férfi és a né,
illetve mindegyik képzettségi szint esetén.

Az alapmodellt harom kiilonb6z6 tdmogatasi kornyezet mellett oldottuk meg mind-
egyik képzettségi szint esetén, a 2010-ben érvényben levs, a 2011-ben hatalyos
és a 2014-ben bevezetett Uj csaldadtdmogatdsi rezsim mellett. 2014. januar 1-je
Ota jelent6sen megvaltoztak a csalddtdmogatdsi elldtdsok jogosultsagi feltételei,
a kordbbi szabalyozashoz képest tobb ponton rugalmasabb tdmogatdsi rendszert
vezettek be. Osszefoglaléan csaladtamogatas névvel illetjilk mindazokat az allami
eszkozoket, melyek szabadon elkélthet6 (tobblet)jovedelmet biztositanak a csaladok
szdmara a gyermekvallalast kovetben, igy ide soroljuk a pénzbeli és csaladtdmoga-
tasi ellatasokat® és a csaladi adékedvezmény rendszerét is (Ignits — Kapitdny 2006
definiciéjat kovetve).

Amennyire egy absztrakt modell lehetévé teszi, probaltuk élethlen beépiteni a régi
és az Uj rezsimek ellatasokra vonatkozo jogosultsagi szabdlyait, az ellatasok mérté-
két, az érvényben levé addzasi szabdlyokat és az iskolai végzettség szerinti jovedelmi
palydkat. Az egyéb transzferekt6l azonban eltekintettiink, mert nem kapcsolédnak
szorosan a kdzponti kérdésiinkhéz. Osszefoglaléan a modellben az aldbbi feltéte-
lezésekkel éllink:

o Négy képzettségi szintet kulonitiink el: képzetlen (maximum 8 osztalyt végzett),
alacsony iskolai végzettség(i (szakmunkdsképz6, szakiskola), kozépfoku iskolai vég-
zettségl (kozépiskola), magas iskolai végzettségli (fels6foku iskola).

¢ Az apa minden id&szakban és minden idejében dolgozik, ha legaldbb alacsony isko-
lai végzettségl. A képzetlen csaladapdk idejiknek csak tort részét toltik munkaval.

4 A magasabban képzett n6k esetében empirikusan is igazolhatd, hogy jellemz6en magasan képzett part
valasztanak maguknak (Becker 1981; Bartus et al. 2013).

> A pénzbeli ellatasok kozé soroljuk a terhességi-gyermekagyi segélyt, a gyermekgondozasi dijat, mig
a csaladtamogatasi ellatdsok kozé az anyasagi tamogatast, a csalddi potlékot, a gyermekgondozasi segélyt
és a gyermeknevelési tamogatast.
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¢ Az anya legkisebb gyermekének egyéves koraig nem vallal munkat, egy- és ha-
roméves kora kozott donthet a munkavallaldsrél, haroméves kora utdn teljes al-
lasban dolgozik. A képzetlen né kivételt képez ez aldl, kortdl és gyermekszamtol
figgetlenll minden idejét otthon tolti.

e A kisgyermekek napkézbeni ellatdsa pénzbe kerdl.

o A képzetlen és az alacsonyan képzett n6k esetén 18 éves kortdl 37 éves korig, a ko-
zépfoku végzettségliek esetén 20 évestél 39 éves korig, mig a magasan képzettek
esetén 25 és 44 éves kor kozotti id6szakot tekintjik a gyermekvallalas idészakdnak.

Tovabba iskolai végzettség szerint az aldbbi ,gyermekvallaldsi—-munkavallalasi éle-
tutakat” tekintjik kiindulépontnak, melyekrél azt gondoljuk, hogy egy atlagos
magas, kozepes, alacsony, illetve képzetlen végzettségii csalad esetén jol tikrozik
a valdsagot®:

e Egy tipikus képzetlen n6 20 éves kordban vallalja els6 gyermekét, és feltessziik,
hogy egész életében inaktiv marad.

e Egy tipikus alacsony iskolai végzettségl né 27 éves kordban kezdi a gyermekval-
laldst, egymas utan két gyermeket sziil, és atlagosan 5 évet esik ki a munkaeré-
piacrol.

e Egy tipikus kozépfoku iskolai végzettségl n6 29 éves koraban egy gyermeket sziil,
és harom évet marad tavol a munkatél.

e Egy tipikus magas iskolai végzettség( (fels6foku iskola) né 31 éves kordban egy
gyermeket vallal, és harom évet tolt otthon gyermekével.

A kovetkez6 alfejezetekben felvazoljuk, hogy egy csaladban a gyermekvallalast ko-
vet6en milyen koltségek és hasznok meriilnek fel; bemutatjuk az dltalunk felépitett
elméleti modellt, annak megoldasat; végil pedig megadjuk, kalibraljuk a modell
paramétereit.

2.1. A gyermekneveléssel kapcsolatos koltségek és hasznok

A modellben a gyermekvallalas, illetve gyermeknevelés az alabbi kozvetlen és koz-
vetett koltségekkel jar a csalddok szamara’:

¢ a gyermekek fogyasztasa (kdzvetlen)

¢ a kisgyermekek napkozbeni ellatdsa, ha az anya dolgozik (kbzvetlen)

& Ki kell hangsulyoznunk, hogy az eredmények értelmezésénél ezek a feltevések kiindulépontként szolgalnak
majd, magukat az eredményeket azonban nem befolyasoljik.

"Hasonl6 osszetevéket vesz szamba Gabos Andras és Gal Rdbert Ivan is a gyermeknevelés koltségei kozott
(Gdbos — Gdl — Keller 2007).
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e az anya kiesé folyd jovedelme az otthon toltott évek alatt (kdzvetett)

¢ az anya humant6ke-vesztesége, amely egy alacsonyabb életpalya-jovedelemben
mutatkozik meg (kozvetett)

® az anya munkaerdpiaci visszatérésének egyszeri fix koltsége, mely koltség a gyer-
mekszam novekedésével emelkedik (a haztartasi munka hasznossagat reprezen-
talja) (kozvetett)

Mas tekintetbdl a gyermekvallalds vonzo a csalddok szamara a kovetkez6 tényezbk
miatt:

e A gyermek dnmagdban 6romet jelent. A pillanatnyi hasznossagfliggvény ezért
pozitivan fligg a gyerekszamtél.

¢ A gyermekek utan szdmos transzfer (csalddtamogatasi és tarsadalombiztositasi
pénzbeli ellatds) jar a sziil6knek.

e A gyermekek utdn csalddi adékedvezményben részesiilnek a szil6k.

2.2. A haztartas dontési problémaja
2.2.1. Az életpdlya-hasznossdg
A modellben a maximalizdlandé életpalya-hasznossagi fliggvény az aldbbi alakot 6lti:

V:iﬂf’lu(c,,,n,,), (1)

ahol 0 < B < 1 a tiirelmetlenségi paraméter, u(.,.) a pillanatnyi hasznossagi fliggvény?,
amely az egységnyi fogyasztds pénzben kifejezve (c;) és az aktualis gyerekszam (n;,)
additiven szepardabilis fliggvénye:

(1+¢,) " -1 +Q(1+n,t ) -1
1-o0 1-¢ ’

(2)

u(citlnit)z

ahol o az intertemporalis helyettesitési rugalmassag reciproka (0 >0, 0 # 1), Q mu-
tatja a gyerekszam sulyat a dontéshozo preferencidin beliil, mig € azt méri, hogy
a gyerekszam valtozasara hogyan reagal a hasznossagfliggvény értéke. Alsé indexben
i a haztartds képzettség szerinti tipusara utal, mig T a vizsgalt életpalya hosszara,
t pedig az adott id6szakra vonatkozik. Feltessziik, hogy a haztartason belll a férfi
és a né legmagasabb befejezett iskolai végzettsége megegyezik, és négyféle lehet:
képzetlen, alacsony, kdzepes és magas végzettség(, rendre j=0,1,2,3. Képzettségtdl
flggetlenill a gyermekvallalasra vonatkozd életpdlyaddntést 20 éven keresztil vizs-
géljuk, bar mindekozben a képzetlenek és az alacsony végezettségliek esetén 18 és

8 A miénkhez hasonlo fuggvényformat alkalmazott példaul Bick (2010) és Jones (2010) is. Bick és masok a né
szabadidejét is szerepeltetik a pillanatnyi hasznossagi fuggvényben, ez azonban a mi esettinkben nulla.
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37, a kozépfokl végzettséglieknél 20 és 39, mig a magasan képzettek viszonylatdban
25 és 44 éves kor kozotti id6szakra gondolunk.

2.2.2. A gyermekek szamdnak idébeli alakuldsa

Jelolje m;, € {0,1} az adott idszakban sziiletendd gyermekek szamat, melynek értéke
0, ha a t-dik id6pontban nem sziiletik gyermek és 1, ha sziiletik. Ha m;, = 1, akkor
a gyermekek szama, n; eggyel n6. Minden évben csak egy gyermek sziilethet, azaz

Ny =Ny My, (3)
feltéve, hogy a gyermekek tovabb élnek, mint a sziileik.

2.2.3. A kéltségvetési korlat

Feltessziik, hogy sem megtakaritani, sem hitelt felvenni nem lehet, ennek megfeleléen
a csaldd a férfi (jelolése felsé indexben m) és a né (jel6lése fels6 indexben f) munkabdl
szarmazd, addzas utani jovedelmét és a gyermekek utan jaré transzferek nagysagat
teljes mértékben elkolti fogyasztasra, illetve ha sziikséges, a gyermekek napkdzbeni
ellatasara és a munkaba allas egyéb koltségeire. Ennek megfelelGen az i-dik tipusu
haztartas koltségvetési korlatja a t-dik évben a 2010-es rezsimben az alabbi lesz

weyLy +welll, ~TAX, + TR, = ¢, (1,7+0,5n, )+ pt, (m,_, +m,_, ) +k(1- L}, )L, (4)

ahol a férfi és a n6 bruttdé munkabére a hatékonysagi egységre jutd realbér (W),
a termelékenység (e{f,e,{) és a ledolgozott munkadrak (Lj.",L{t) szorzataként adodik.
A csalad minden id6szakban adét fizet, melynek csaladi adékedvezménnyel csokken-
tett értéke TAX,. Az 6sszes adéteher minden rezsimben eltéré médon adddik a csala-
di addkedvezmény és az addzas szabalyainak valtozasa miatt (I1asd kés6bb). Tovabbi
bevételndvel§ hatdsa van a gyermekek utdn jaro ellatasoknak, melyek 6sszességét
a t-dik id6szakban TR,-vel jeldltiik (lasd késSbb). A csalddnak a bevételi forrasokbol
kell fedeznie az 6sszes kiadasat, igy tobbek kozott a csaldd teljes fogyasztasat is,
mely az egységnyi fogyasztds (c;,) és az OECD-skala® szorzataként adodik. Tovabbi
koltséget jelent, hogy ha az anya visszatér dolgozni a gyermeke egy és haroméves
kora kozott (m;.; = 1 vagy m,,, = 1), akkor szamdra biztositania kell a napkézbeni
ellatast, melynek a ledolgozott munkadrakban kifejezett egységkoltsége p nagysagu.
Az anya otthon toltott ideje azonban nemcsak a gyermeknevelés szempontjabdl
hasznos, hanem a haztartdsi munka elvégzése miatt is. Ezt szimbolizalja a k nagysagu
koltség, mely az anya munkaerGpiaci visszatérésének egyszeri koltsége. A k paraméter
értéke a gyerekszdm novekedésével emelkedik.

Termelékenységi profil. Az életpdlya soran a férfi termelékenysége az életkortdl és
a képzettségtdl fliggé exogén palyat ir le (Hotz et al. 1997, Attanasio et al. 2008;

° Az irodalomban leggyakrabban az OECD-ekvivalenciaskalat alkalmazzék, mely a kozos haztartasban élék kozil
az elsé feln6itt fogyasztasat egy egységnek veszi, mig minden tovabbi feln6ttét 0,7 egységnek, a gyermekek
fogyasztasi sulya pedig gyermekenként 0,5 (OECD 1982).
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Keane — Wolpin 2010; Fehr — Ujhelyiova 2011). A termelékenység alakuldsat a leg-
magasabb befejezett iskolai végzettségnek (a,-m,y,-’” paraméterek szimbolizaljak),
a munkatapasztalat nagysaganak (t) és az el6z6 idGszak termelékenységi szintjének
(e{f_l) a fuggvényeként irjuk le Attanasio és szerzGtdrsai 2008-as tanulmanydhoz
hasonléan:

ey =ey.e”", ahol >0, y"<O0, (5)

ahol a fliggvény paraméterei képzettségi szintek (i) szerint eltér6ek. Tovabba fel-
tessziik, hogy a férfi és a ng életkora és legmagasabb befejezett iskolai végzettsége
megegyezik. A n6 termelékenységi profilja endogén mdédon hatarozédik meg, mert
a képzettségen és a munkatapasztalaton tul szerepet jatszik a munkakinalati dontés
is (Attanasio et al. 2008). Ha a n6 dolgozik adott id&szakban (L{t —1), akkor az el6z6
id&szakhoz képest a férfihoz hasonlé médon gyarapodik az addig megszerzett tu-
dasa, ha nem dolgozik (L{t =0), akkor pedig 6 Utemben amortizalodik, leértékel6dik
az addigi termelékenysége, azaz

((ef +r/t)i-5(1-14))

el=el e , ahol o/ >0, y/<0. (6)

Az addk nagysdga a 2010, 2011-es és 2014-es rendszerben. A 2010-es évben sze-
mélyi jovedelemadét (t?) az 6sszevont addalap (27 szazalékkal megnovelt bruttd
bér, mas néven szuperbruttd) utan kellett fizetni, a jarulékok (nyugdijjarulék (t?),
egészségbiztositasi jarulék (t°), munkaerdpiaci jarulék (%)) viszont a bruttd bért
terhelték (NAV 2016). Tovabba lehetGség volt addjovairasra is, melyet a modell
megolddsa sordn figyelembe vettlink. A pontos paraméterértékeket a 2.4. alfeje-
zetben kozoljuk. A csaladi adékedvezmény (gyermekenkénti 6sszegének jelolése
tax!) harom vagy tobb gyermek esetén add-visszatéritésként jart (Blaské 2009).
A csalddi adokedvezménnyel csokkentett 6sszes addteher értéke 2010-ben a ko-
vetkez6képpen szamolhaté:

TAX?® =(7%-1,27+ 7+ 77+ 7°)(We L7 + wejL}, ) —n, -tax* . (7)
2011-ben mar egykulcsos az adérendszer, de megmaradt a szuperbruttdsitds és
az adojovairas is. A jarulékokat tovabbra is a bruttd bér utan kellett fizetni (NAV
2016). 2011-t6l a gyermekek utdn jaro csaladi addkedvezmény — gyermekenkénti
értéke a gyermekszamtdl is fligg, jeldlése tax’(n,) — mar addalapot csékkentd tétel,
mely a szuperbruttébdl kerilt levonasra (NEFMI 2011). Ennek megfelel6en a csaladi
addkedvezménnyel csokkentett 6sszes addteher értéke 2011-ben

TAXX =7 (1,27(Wey L + wejL, ) —n, -tax* (n, ) )+ (72 +7° + 7°)(WeLy + We[L} ) (8)

alapjan szdmolhaté. 2014-re a szuperbruttdsitast mar eltorolték, igy személyi jove-
delemadét és a jarulékokat is a bruttd bér utan kellett fizetni (NAV 2016). A csalddi
addkedvezmény tovabbra is addalapot csokkentd tétel maradt, de 2014. januar 1-t6l
kiszélesitették az adokedvezményt csaladi jarulékkedvezménnyé is. Ennek értelmé-
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ben, ha a csalad elegend6 addkoteles jovedelem hidnyaban nem tudta érvényesiteni
a csaladi kedvezmény teljes 0sszegét, lehet8ség volt arra, hogy a nem érvényesitett
rész 16 szazalékaval (vagy annak egy részével) csokkentse a befizetendd egész-
ségbiztositasi, majd pedig a nyugdijjarulékat, mely szabalyozas pontos feltételeit
a modell megoldasanal figyelembe vettliink (EMMI 2014). Az 6sszes befizetend6
add igy TAX°* alapjan irhato fel:

TAX2 = 7% (Wep Ly + Welll, —n, -tax*(n,))+(72 + 7° + 7° ) (WeyLy + we]L, ) -

~0,16-(n, -tax* (n, )—wey L + wejL,)

9)

A transzferek nagysdga a 2010-es és 2011-es rendszerben. Ha gyermek sziiletik
egy csalddban (m;=1), elséként anyasdgi tdmogatdsra (TR°) jogosult az anya ala-
nyi jogon (MAK 2014). A gyermek egyéves koraig az anya terhességi-gyermekdgyi
segélyben (tgyas, jele TR!) részesil'®, mely a gyermek szliletését megel6z6 évben
szerzett realjovedelmének 70 szazaléka, és csak személyijovedelemadd-elGleg (%)
levonas terheli:

TR =(1-17')-0,7w,e[ L, (10)

(OEP 2014). Ha azonban az anya ugy sziil kbvetkez6 gyermeket, hogy a két gyer-
mek kézott nem tér vissza a munkaerGpiacra, akkor a masodik gyermek utan mar
maximalisan csak TR! tgyast kaphat. Ez utdn az anya a gyermek kétéves koraig
gyermekgondozdsi dijban (gyed, jele TR} ) részesil, mely szintén a gyermek sziile-
tését megel6z6 évben szerzett redljovedelmének 70 szdzaléka, de a személyijove-
delemadé-eldlegen tul nyugdijjarulék-fizetési kotelezettség (t2) is terheli, és értéke
maximalva (T_RZ) van, azaz:

TR =min{(1-7' ~7°)-0,7W el .l TR} )

(OEP 2014). A sziil6i szabadsag alatt a gyermek kétévestdl haroméves koraig az
anyanak alanyi jogon gyermekgondozdsi segély (gyes) jar, mely fix 6sszeg( és csak
nyugdijjarulékot vonnak le beléle (jelolése a jaruléklevonas utan TR?). Amennyi-
ben az anya mar a gyermek egyéves kora utan visszamegy dolgozni, akkor elesik
a gyedtél, de a munkajovedelem mellett jogosult lesz gyesre!! (MAK 2014). A harom-
gyermekes csalddok a gyest az egész életciklus alatt kapjak, nem csak a gyermekek
haroméves koraig®?, ezt a programozas soran figyelembe vettiik. A csaldd minden
gyermek utan sziletésiiktél fogva csalddi pétlékot (TR*(n;,)) kap, mely fix sszegd,
gyermekenkénti értéke a gyerekszamtdl fiigg (MAK 2014).

10 Valéjaban csak az els6 24 hétben jar a tgyas, és onnantdl a gyermek egyéves kordig mér gyed igényelhetd.
A modellben az egyszer(iség kedvéért mégis azt feltételezziik, hogy az anya a gyermek egyéves koraig tgyast
és egy- és kétéves kora kozott gyedet kap.

1 |tt eltértiink a valds szabalyozastdl, mert a 2011-es rezsimben a gyes mellett maximum 30 6rdban lehetett
dolgozni munkahelyen, nem pedig teljes munkaidGben.

12 A valosagban ezt az ellatast gyermeknevelési tdmogatasként (gyet) ismerjik, melynek 6sszege azonban
ténylegesen is megegyezik a gyessel.

15



Németh Petra

16

A csaladtdmogatasi elldtdsok Osszességét a 2010-es és 2011-es rendszerben
(TRP™PM ) 3 kdvetkezSképpen hatarozhatjuk meg:

TR = TR°m, +TR!m, +TR’m,, (1- L, )(1-m, )+ TR°m,_,(1-m,_,)(1-m, )+

12
+TR*(n, )N, (12)

A modell megoldasanal figyelembe vettiik azt is, hogy gyed csak akkor jar az anya-
nak, ha a sziilést megel&z8en biztositott volt (L, , =1, vagy TR}, =1, vagy TR2=1)
és a gyermek egy- és kétéves kora kozott nem dolgozik. Ha az anya nem volt bizto-
sitott, akkor a gyermek kétéves kordig is csak gyesben részesiil, ennek megfeleléen:
TR =TR°m,, +TR’m,, + TR*m,._, (1—m, )+ TR’m,_,(1—m,, )(1—m, )+ (13)

i

+TR*(n,, )n,

Ha a csaladban tdébb harom év alatti kisgyermek is van, akkor ebben a rendszerben
a tgyas, gyed és gyes kozil csak egy ellatasra jogosult az anya.

A transzferek nagysdga a 2014-es rendszerben. A GYED extra keretében 2014-t6l
ugyanazok az ellatasok vehet6k igénybe, és a tdmogatasok mértéke (a gyed maximu-
mot kivéve), illetve kiszamitasi mddja is valtozatlan. Az ellatasokra valé jogosultsag
azonban két szempontbdl is jelent6sen mdédosult: az egyik, hogy a gyed folydsitasa
mellett engedélyezett a teljes idejli munkavallalds, a masik pedig, hogy tobb kis-
gyermek utdn az anya pdrhuzamosan tdbb elldtdsra is jogosult. Ennek megfelels-
en az elldtdsok dsszességét emellett a csalddtdmogatdsi rendszer (TR ) mellett
a korabbitdl eltér6en szamoljuk:

TR =TR°m, +TR!m, +TR’m,_, +TR*m,_, +TR*(n, )n, . (14)

Ha az anya nem szerez jogosultsagot a tgyas és a gyed folydsitasara, akkor az elsé
két évben tovdabbra is csak gyest kaphat:

TR =TR°’m, +TR’m, +TR’m,_, +TR’m,_, +TR* (nir )n,-t . (15)

2.2.4. Idékorlat

A irodalomban szokdsos feltevés, hogy a férfi minden idészakban teljes munka-
id6ben dolgozik, azaz L7 =1 (a munkaidé egyre normalt) (Hotz et al. 1997). Mi
azonban ezt a feltevést, a stilizalt tényeket figyelembe véve, csak az alacsony, ko-
zepes és magas iskolai végzettségli (i = 1,2,3), reprezentativ csalad esetén tartjuk
elfogadhatdénak. Ezzel szemben a képzetlen csalddfenntartd csak ideje 15 szazalékat
tolti munkaval minden id6szakban, azaz Ly =0,15 . A n6k esetében is kiilénbséget
teszlink a képzetlenek és iskolazottak kozott™s.

13 A paraméterértékek megvalasztasanak indoklasat 1dsd a 17. labjegyzetben.

Tanulmdnyok



A gyermekvdllaldsi déntés életciklusmodellje Magyarorszdgon

A modellben feltessziik, hogy a képzetlen n6 nem dolgozik, akdr van gyermeke akar
nincs, azaz L, =0 minden id6periédusban. Ha azonban legaldbb alacsony iskolai
végzettségl nérél van szo (i = 1,2,3), akkor az 6 esetében tobb korlatozo feltevéssel
élink. A n6 munkakindlata, L, kétféle diszkrét értéket vehet fel, nullat és egyet.
Amennyiben még nincs, vagy mar nincs kisgyermek a csalddban, a né is teljes ide-
jében dolgozik, azaz

=1, ha m,,m,,,m,,=0 ésha i=1,2,3 (16)
Tovabba feltessziik, hogy a gyermekvallalds évében a né nem dolgozik, azaz
/=0, ha m,=1 ésha i=1,2,3. (17)

Ha azonban az anya gyermeke egy- és haroméves kor kozott van, akkor dontést kell
hoznia a munkavallalasrdl (vagy a tovabbi gyermekvallalasrél), mérlegelve az ezzel
jarod koltségeket és hasznokat. A nének ez esetben két vdlasztdsa van, vagy teljes
idejében dolgozik, vagy teljes idejében gyermeket nevel:

t,={o,1}, ha m,,=1 vagy m,,=1 és ha i=1,2,3. (18)

Bar éles a valtas a két lehet6ség kozott!, mégsem annyira valdsagtol elrugaszko-
dott a feltételezés, hiszen Magyarorszagon maig alacsony a nék részmunkaid&s
foglalkoztatasa.

2.3. A haztartas dontési problémajanak megoldasa

A haztartas dinamikus problémajanak megoldasat az alabbiak szerint is felirhatjuk.
A haztartds az életpalya-hasznossagat maximalizalja az el6z6 fejezetben bemutatott
korlatok mellett. A kdvetkez8 Belman-egyenlettel reprezentalhatjuk a né dontési
problémajat:
V/‘rLIm =max u(cftlnit)+ i:LiT: Vi< T, -re
Vim=maxu(c,,n,), t=T, esetén

i

(19)

ahol VY™ az értékfliggvényt jeloli. A modellt rekurziv médon az utolsé idGszaktol
visszafelé oldjuk meg a dinamikus programozds maddszerének megfeleléen MATLAB
programcsomag segitségével. A modellben a nének dontést kell hozni az életpdlya
soréan a fogyasztasrol (c;), a gyermeksziilésrsl (m;,) és a munkavallalasrdl ( L, ) a para-
méterek, illetve az exogén allapotvaltozok (L7,ey ) ismeretének birtokaban. Feltesz-
sziik tovabba, hogy a par dontését tokéletes elbrelatas (perfect foresight) jellemzi,
és hogy az éppen vizsgdlt (2006-2010 kozotti, 2011-2013 kozotti vagy a 2014-es)
csaladtdmogatasi rendszer, addzasi szabalyok életiik végéig érvényben maradnak.

Ennek megfelelSen keressiik az életpalya soran azt a ,legjobb m, —L, kombinécio-

14 A gyes folydsitasdnak ideje alatt a munkaltatd koteles visszavenni az anyét heti 30 6ras munkaidében, ha
az anya ezt kéri.
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sorozatot”, mely maximalizalja az i-dik tipusu haztartas életpalya-hasznossagat
adott csaladtamogatdsi rendszer mellett. A kombindcidsorozat felirdsanal figyelem-
be vessziik, hogy egy csalddnak maximum harom gyermeke sziilethet. Osszesen
tizenkétféle esetben — négyféle képzettségi szint és haromféle csalddtamogatasi
rendszer mellett — szamoljuk ki kiilon-kiilon, hogy a tipikus haztartads szamara az
adott kornyezetben melyik az az optimalis gyermekvallalasi-munkavallalasi stratégia,
mely a legmagasabb életpdlya-hasznossdgot adja.

2.4. A paraméterek értékének megvalasztasa

Az ado- és jarulékkulcsok, illetve a csaladtamogatasi ellatasok, csaladi addkedvez-
mény terén a valds értékeknek megfelelen allitottuk be a modell paramétereit
mindharom id&szak, mindhdrom rezsim esetén. A modellben az egyet tekintjik
100 000 forintnak, ehhez viszonyitjuk a tobbi, pénzben kifejezhet6 paramétert.
A paraméterek értékét a Fiiggelékben foglaltuk 6ssze.

A 2010-es rezsim alatt a kétkulcsos addérendszerben a munkajévedelmet terhel6
személyi jovedelemadd (SZJA)-kulcs évi 5 millié forintos jovedelemig 17 szazalék
(t?=0,17) volt bizonyos mértékd adojovairas®> mellett, 5 millié Ft feletti jovedelem
esetén pedig 5 millio forintig 17 szazalék, mig az ezt meghaladd részre 32 szdzalék
volt (ebben az esetben 1'=0,32). A jarulékok mértéke a kévetkezGképpen alakult:
9,5 szazalékos nyugdijjarulék (t=0,095), 6 szazalékos egészségbiztositasi jarulék
(r°=0,06) és 1,5 szazalékos munkaerdpiaci jarulék (¥=0,015) (NAV 2016). A csaladi
addkedvezmény gyermekenként 4 ezer Ft volt (tax!=0,04) 2010-ben (SZMM 2010).

2011-ben mar egykulcsos volt az adérendszer, 16 szdzalékos volt az SZJA-kulcs,
azaz (t'=0,16), de megmaradt a szuperbruttdsitas és az addjévairas® is. A jarulékok
kozil csak a nyugdijjarulék valtozott 10 szazalékra (t°=0,1), a T°, T értéke valtozatlan
maradt (NAV 2016). 2011-t6l a gyermekek utan jard csaladi adékedvezmény gyer-
mekenkénti 0sszege egy és két gyermek esetén 62 500 Ft, mig harom vagy tébb
gyermek esetén 205 000 Ft (tax?(n;)=0,625/2,05) volt (NEFMI 2011).

2014-ben szintén 16 szazalékos SZJA-kulcs terhelte a bruttd bért (t2=0,16). Tovabbi
valtozas, hogy a jarulékok koziil az egészségbiztositasi jarulék 7 szazalékra emelke-
dett (r°=0,07), a tébbi jarulék a 2011-es szinten maradt. A csaladi adokedvezmény
mértéke 2011 és 2014 kozott valtozatlan volt, de 2014. januar 1-t6l kiszélesitették
az addkedvezményt csaladi jarulékkedvezménnyé is (NAV 2016; EMMI 2014).

15 Az adojovairas a bér 17 szazaléka (de legfeljebb havi 15 100 Ft), amely teljesen 3 188 000 Ft éves
jovedelemnél vehet6 igénybe, magasabb jovedelem esetén az addjovairas mértéke csékken. 4 698 000
Ft éves jovedelemszint felett mar nincs jovairas (NAV 2016). A programozasnal figyelembe vettik az
adojévairasra vonatkozd hatarértékeket.

16 Az adojdvairas havi 6sszege 2011-ben maximum 12 100 Ft, mely teljesen 2 750 000 Ft éves jovedelemnél
vehetd igénybe, magasabb jovedelem esetén az addjévairas mértéke csokken. 3 960 000 Ft éves
jovedelemszint felett mar nincs jovairas (NAV 2016).

Tanulmdnyok



A gyermekvdllaldsi déntés életciklusmodellje Magyarorszdgon

Mivel a férfi minden idejében dolgozik i = 1,2,3 képzettség esetén, és a munkaidd
egyre normalt, ezért [7 =1, ha i = 1,2,3. Képzetlenek esetén viszont Ly =0,15.
Az egyszer(iség kedvéért és a konnyd viszonyitas érdekében feltessziik, hogy a ha-
tékonysagi egységre vetitett realbér, w=1. A modellben azt feltételezziik, hogy
a kisgyermekek napkozbeni ellatasa (allami bélcs6dében, csaladi napkoziben, ma-
ganbolcsGdében vagy bébiszitternél) iskolai végzettségtdl fuggetlenil a szlilGknek
id6egységenként p koltséget jelent, ha az anya visszatér a munkaerGpiacra. Ennek
értékét egy atlagos csaladi napkozi havi koltségéhez viszonyitottuk?, igy 2011-ben
havi 50 000 Ft koltségnek becsiltiik, mig 2014-ben 60 000 Ft koltséget szamoltunk
(p=0,5/0,6). Az 4llami bolcs6dékben ugyanis nincs elegendd féréhely, és a meglévs
bolcs6dék is tulzsufoltak. Ha a statisztikai adatokat kozelebbrél megnézziik, az is
kiderdl, hogy az elmult években a bolcsédés gyermekek 33-35 szdzaléka mar elmult
haroméves?®, tehat részben kiszorulnak azoknak az édesanyaknak a gyermekei, akik
gyed vagy gyes mellett szeretnének visszatérni a munkaerdpiacra. Ezenfelll még
tovabbi k nagysagu, a gyerekszammal névekvd koltséggel kell szamolnia a csaladnak,
ha az anya Ujra dolgozni kezd, mely koltség az otthon t6ltott id6 alatt elvégezhetd
haztartasi munka hasznossagat tiikrozi. Ezt a koltséget iskolai végzettség szerint
nem differencialtuk, mert azt gondoljuk, hogy nem a képzettség fliggvénye, hanem
egyénenként eltérd, hogy kinek mekkora és milyen szint(i haztartdsi munka szamit
hasznosnak?.

A termelékenység induld értékeit, illetve a paraméterértékeket a modell 2010 és
2011-es valtozatdhoz a 2011-es, illetve a 2014-es kornyezethez a 2013-as, valds
keresztmetszeti adatokbdl szarmaztattuk a kovetkez6képpen: A modellben az id6-
beli termelékenységi profil—a w=1 és LT =1 feltételezésnek kdszonhetben — egy-
beesik a bruttd munkabér id6beli alakulasaval, emiatt lehetdség nyilik arra, hogy
a termelékenységi paramétereket valds redlkereseti adatok alapjan becsliljik meg.
Nemenként, mind a négy képzettségi szint esetén a termelékenység induld szintjét
az életpalya elején (e{l,eﬁ) az iskolai végzettség szerinti 2011-es, illetve 2014-
ben a 2013-as atlagos brutto redlkeresetek kezd6 értékei adtak?. A férfi esetében
a termelékenység exogén palyat ir le. A termelékenységi paramétereinek (Ot,m,%'")
értékét ugy hataroztuk meg, hogy a termelékenység exogén palyaja a lehetd leg-

17 A 2011-es referencia évben a 8 osztalynal alacsonyabb iskolai végzettség(i férfiak foglalkoztatasi ratdja
9,7 szazalék volt, mig a legfeljebb 8. osztalyt végzetteké 28,7 szazalék, mig a n6k esetében ugyanezek
a mutatdk 4,7 és 17,8 szdzalék értéket vettek fel (KSH 2016). Ez alapjan a legfeljebb 8. osztalyt végzett
férfiak foglalkoztatasat 15 szazalékra allitottuk be, mig a n6két 0-nak valasztottuk.

18 El kell oszlatnunk azt a tévhitet, hogy az allami bélcsédei férGhely ingyenesen igénybe vehetd. 2011 el6tt

19 KSH 2014 alapjan szamitva

20 példdul az, hogy egy csaldd mennyire gondolja fontosnak, vagy éppen tartja helyettesithetének az otthon
készilt ételeket, nem fligg az iskolai végzettségtdl. A hdztartasi munka koltségének kiszamitasarol lasd
Gdbos et al. 2007.

2 Fazekas — Benczur — Telegdy (szerk.) 2012:372, 6.3.4. dbra és Fazekas — Varga (szerk.) 2015:238, 6.3.4. dbra
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jobban illeszkedjen a férfiak 2011-es, illetve 2014-ben a 2013-as iskolai végzettség
szerinti életkor-kereseti profiljara?.

A né termelékenységi palydja — mely csak az alacsony, kbzépfoku és magas iskolai
végzettségl nék esetén jatszik szerepet — endogén mddon hatdrozédik meg, hiszen
amennyiben a n gyermeket sziil, és ezt kdvetGen tavol marad a munkaerdpiactdl,
akkor amortizalddik (8), leértékel6dik az addig megszerzett tuddsa. Az amortizacids
ratanal (6) Fehr és Ujhelyiova (2011) értékeit alkalmaztuk, igy az alacsony végzett-
séglieknél 1 szazalékos, mig a kozepes és magas végzettséglieknél 2 szdzalékos
amortizaciot feltételeztiink. Els6ként figyelembe vettiik, hogy adott iskolai végzett-
séggel rendelkezd tipikus né élete soran mikor és hany gyermeket sziil, és mennyi
id6re marad tavol a munkaerdpiactdl. Ezek utdn a becslési folyamat megegyezik
a férfi esetében alkalmazott eljarassal. A n6k esetében a termelékenységi paramé-
terek értékét (0(,-'",7/,-'") ugy kaptuk meg, hogy a termelékenység indulo értékeinek
és az amortizacios rata ismeretében a ,tipikus n6”% termelékenységi palyaja a le-
het6 legjobban kdvesse a 2011-es, illetve 2013-as, iskolai végzettség szerinti nGi
életkorkereseti profilokat?.

A csaladtdmogatasi ellatasok egy hénapra vetitett értékei adjak a modellben az egy
id&szakra vonatkozd 6sszegeket. Ennek megfelel6en példaul az anyasagi tamogatas
értéke, TR°=0,053, mert a 64 125 forintot ardnyosan szétosztottuk 12 honap kozott.
A tobbi elltds —tgyds (TR*) és gyed ( TR?) maximalis dsszege, gyes (TR?), gyet (TR3),
csaladi potlék (TR?) — torvényileg havi 6sszegben van meghatarozva, ott minden
esetben az adott évi értékeket alkalmaztuk. Példaul a gyes havi 6sszege nettd 25
600 forint, igy a modellben TR3=0,265-ként jelenik meg. A vizsgalt csaladpolitikai
rezsimek ellatasainak értékei 2008 és 2014 kozott valtozatlan.

A tirelmetlenségi paraméter értékét az életciklusmodellek esetén rendszerint 0,9
és 1 kozé allitjak be (Attanasio et al. 2008; Bick 2010; Fehr — Ujhelyiova 2011), mi
Attanasio és szerzétdrsai (2008) modelljéhez hasonldan B értékét 0,98-nak vettlik.
A hasznossagfliggvény paraméterei esetén, ahol lehetett, szintén az irodalomban
szokasos értékeket alkalmaztuk. A fogyasztds intertempordlis helyettesitési rugal-
massagdnak reciproka, o 1,5 és 2 kozé esik, mig &, mely azt méri, hogy a gyerekszam
valtozdsdra mennyiben reagdl a hasznossagfliggvény, 1,5 koruli értéket vesz fel. Mi
Bick (2010) értékeit alkalmaztuk, ezért o-t 1,98-as, mig e-t 1,39-es értéken rogzitet-
tik. Végil mindezek ismeretében a gyerekszam sulyat a pillanatnyi hasznossagban,
0-t, Ugy kalibrdltuk, hogy a stilizalt tényeknek megfelel6en a 2010-es kérnyezetben
a magas iskolai végzettségliek optimalisan 31 éves korban vallaljanak egy gyerme-
ket, mig az alacsony végzettségliek esetén minél fiatalabb korban legyen optimalis

22| 4sd Fazekas — Benczur — Telegdy (szerk.) 2012:372/6.3.4. dbra, valamint Fazekas — Varga (szerk.) 2015:238,
6.3.4. dbra

23 Lasd 2. fejezet.

24 | 4sd Fazekas — Benczur — Telegdy (szerk.) 2012:372, 6.3.4. dbra, valamint Fazekas — Varga (szerk.) 2015:238,
6.3.4. dbra
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a gyermekszilés. Mindharom tipusu/képzettség(i haztartas esetén és mindegyik
tdmogatdsi kornyezetben egységesen ugyanezeket az értékeket alkalmaztuk a hasz-
nossaghoz kapcsolddo paraméterek esetén. A pontos paraméterértékeket tablaza-
tosan a Fiiggelékben foglaltuk 6ssze.

Az addzasi/munkaerdpiaci/termelékenységi/csaladtamogatasi paraméterek nagy
része valos adatok alapjan becsdlt, emiatt ezeket nem vontuk robusztussdgi vizsgalat
ala. Kivételt képez ez aldl a kisgyermekek napkdzbeni ellatasat (p) mutatd paraméter,
mely +/-20 szazalékos eltérésének hatasara nem valtoztak meg a kovetkeztetéseink,
azaz ezen paraméterértékekre robusztusnak tekinthet6k az eredményeink. Ez féként
annak kdszonhet6, hogy az alacsony és a kdzepes iskolai végzettségliek esetén nem
meril fel ez a kdltség?®, a magas iskolai végzettségliek esetén pedig a jovedelemhez
mérten olyan alacsony ez a kiadasi tétel, hogy ennek +/-20 szazalékos eltérése
sem befolydsolja a dontésiiket. Tovabba érzékenység-vizsgalatot végeztilk méga Q
paraméter (a gyerekszam sulya a pillanatnyi hasznossagban) +/-5, 10 és 20 sza-
zalékos eltéréseire vonatkozdan. A kapott eredményekre a kovetkezé fejezetben,
a tablazatok értelmezése soran tériink ki.

3. A szimulacié eredményei

A modell megolddsa altal valaszt kapunk arra a kérdésre, hogy adott képzettséggel
rendelkezd pdr szdmdra adott tdmogatdsi rendszer mellett mikor és hdny gyer-
mek vallaldsa optimalis életlik soran, és mikor érdemes visszatérnie az anydnak
a munkaer&piacra ahhoz, hogy maximalizalni tudja az életpalya-hasznossagat. Ujra
kihangsulyozzuk, hogy a modellben az optimalis gyermekvallalasi stratégiat kizardlag
a csalddtdmogatdsi és addzdsi kbrnyezettdl, illetve az iskolai végzettségtdl tessziik
flggbvé, tehat eltekintlink minden olyan egyéb jellemz6tdl (példaul az érték-, nor-
mavaltozastdl, az ujfajta parkapcsolati formak térhéditdsatol, a kulturalis, bioldgiai
tényez6ktdl, lakashelyzettél), melyek a valdsagban ezeken tul befolyasoljak a gyer-
mekszamot és a gyermekszilés idézitését. A modell ezért — az egyéb befolyasold
tényez6k figyelmen kivil hagyasa miatt — csak részben képes visszaadni az eltéré
jellemzével bird csalddok gyermekvallalasi mintaiban megfigyelhetd kilénbsége-
ket. Osszefoglaléan Ugy fogalmazhatunk, hogy az eredmények azt mutatjdk meg,
hogy pusztdn az anyagi szempontokat szem el6tt tartva egy adott csalddtipusnak
optimdlisan mikor és hdny gyermek vdllaldsa éri meg.

A kilonboz6 stratégiak kozotti dontés a gyermekvallaldssal jard idébeli koltségek
és hasznok 6sszevetése altal torténik. Ha egy csalddban gyermek sziiletik, akkor ez
egyrészt onmagaban érték a csalad szdmra, azaz pozitiv hasznot jelent egész életiik
folyaman. Masrészt éveken keresztll szamos tdmogatasra, kedvezményre lesznek
jogosultak a szul6k (jovedelmi hatds), ezaltal a modellben a csaladtdamogatasok

% Az alacsony és a kozepes iskolai végzettségliek esetén azt feltételeztik, hogy az anya 3 évet otthon tolt
a gyermekeivel, ezért nincs sziikség a gyermek napkdzbeni ellatasara.
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az életpalya-jovedelem emelésén keresztiil pozitivan hatnak a fogyasztdsra és az
életpalya-hasznossagra. Ha a tamogatasok/kedvezmények Osszege a gyermekszam
emelkedésével ng, illetve ha csak bizonyos gyermekszam folott jarnak, akkor eré-
sebb a jovedelmi hatds (pl. adokedvezmény rendszere). Ha viszont a tdmogatas egy
gyermek utan jaro értéke az 6sszgyermekszammal nem, vagy csak alig emelkedik,
akkor gyengébb a kapcsolat (pl. csaladi pétlék) (Gal 2011).

A gyermekvallalds masik oldalrdl jelent6s koltségeket ré a csaladra, mely koltség
a gyermekszdm novekedésével emelkedik. Az egyik szil6 — a valdsagban leggyak-
rabban és a modellben is az anya — a gyermek sziletését kovetéen idSlegesen
kiesik a munkaerépiacroél, tehat nem kap munkajovedelmet, illetve az anya addig
megszerzett tuddsa a szil6i szabadsag ideje alatt amortizalddik, mely visszaveti
egész jovbbeli életpdlya-keresetét (helyettesitési hatds) (Jones et al. 2010; Gal 2011;
Bartus et al. 2013), igy negativan hat a csalad életpalya-fogyasztasara és ezen ke-
resztll az életpalya-hasznossagra is. Ahogy a gyermekszam emelkedik, egyre né
a kies6 munkajovedelem értéke is, illetve nagyobb mértékben amortizalédik az
anya humant&kéje®® (Bartus et al. 2013). Tovabba az életkorral és a tapasztalattal
a magas iskolai végzettségliek keresete sokkal dinamikusabban emelkedik, mint
az alacsonyabban képzett tarsaiké, emiatt kés6bbi gyermekvallaldsra 6sztonzottek
(halasztas), hogy minimalizaljak a gyermekvallalas életpalya-jovedelemben kifeje-
zett alternativ koltségét (Bartus et al. 2013). A magasabb iskolai végzettség( csa-
l[ddoknal emiatt 6sszességében magasabb a helyettesitési hatds. Ezt kompenzdlja
viszont, hogy a csalddban a keresé fél mindvégig magasabb életpalya-jovedelem-
mel rendelkezik, mint egy alacsonyabb végzettségl apa. Tovabbi kdltséget jelent,
hogy a gyermekek a sziil6kh6z hasonldan fogyasztanak is, kisgyermekkorban pedig
napkozbeni ellatasra szorulnak (kozvetlen koltség), amennyiben az anya visszatér
a munkaer@piacra. A modell azonban azt nem veszi figyelembe, hogy a gyermek-
nevelés koltségei a gyermek életkoraval névekednek.

Osszességében tehat az optimalis gyermekszam, illetve a gyermekvallalas optimalis
id6zitése ugy adddik, hogy a fent emlitett, életpalya sordn adddo koltségek és hasz-
nok ereddjeként a csalad maximalis életpalya-hasznossagot érjen el. Dontd jelen-
t6séggel bir, hogy a gyermek révén kapott tdmogatdsfolyam és adékedvezmények
mennyiben kompenzéljak a csalad kiesé életpalya-keresetét és a gyermeknevelésbdl
addédod kozvetlen koltségeket. A kilonboz6 iskolai végzettségli dontéshozdknal és
eltérd csalddtamogatasi és addzasi kdrnyezetben mas-mas mértékben jelentkez-
nek a gyermekvallalassal jard koltségek és hasznok, emiatt eltéré lesz szdmukra az
optimalis kimenet. Az elemzés sordn a kiszamitott életpalya-hasznossag értékeit
vetjlk 6ssze a kiilonboz6 esetekben. Kiindulépontként mindig olyan ,tipikus gyer-
mekvallaldsi-munkavallalasi életutakat?”” tekintiink, melyekrél azt gondoljuk, hogy
egy atlagos magas, kozepes, illetve alacsony végzettségli csaldd esetén jol tlikrozi

% mérethatékonysag szempontjai
27 A tipikus gyermekvallalasi-munkavéllalasi életutakat a 2. fejezetben mutattuk be.

Tanulmdnyok



A gyermekvdllaldsi déntés életciklusmodellje Magyarorszdgon

a valdésagot. Mindig a kiindulé esettel hasonlitjuk 6ssze az életpdlya-hasznossag
értékeit Ugy, hogy ceteris paribus megvaltoztatjuk valamely kezdeti feltétellinket.
A szimulacié soran a végleges gyerekszam, az anya optimdlis életkora, a gyermek-
vdllalds litemezése és a sziil6i szabadsdg hossza képezi vizsgalat targyat. Els6ként
egyUttesen az alacsony, kbzepes és magas iskolai végzettségliek gyermekvallaldsi
stratégiajat vessziik gércsd ald, majd ezt kdvetSen elkiildnitve nézzik a képzetlen
parok gyermekvallaldsi hajlanddsaganak valtozasat.

A modell megoldasa sordn minden rezsim esetén az aktudlis tdmogatdsi és addzasi
kornyezetet vettiik figyelembe, a bruttd kereseteket viszont a 2010-ben és a 2011-
ben érvényben levé tamogatasi kdrnyezet esetén a 2011-es, mig a 2014-ben ér-
vényben levé tamogatdsi rendszer esetén a 2013-as iskolai végzettség szerinti,
bruttd jovedelmi palyak alapjan becsiltik. A modell jelenlegi formajaban viszont
nem képes a realérték-valtozasokat tikrézni (nem korrigal az inflacio mértékével),
emiatt nem szabad kdvetkeztetéseket levonnunk a kiillénb6z8 rezsimek esetén ka-
pott életpdlya-hasznossag abszolut értékeinek 6sszevetésébdl. Olyan kérdésekre
viszont vélaszt kaphatunk, hogy mely csalddtdmogatdsi kornyezet 6szt6n6z maga-
sabb gyerekszamra, kordbbi munkavallalasra vagy tobb gyermek esetén gyorsabb
Utemezésre. A kovetkezs alfejezetekben bemutatjuk a szimulacié eredményeit és
az abbdl levonhato kovetkeztetéseket a kiilonb6z6 esetekben.

3.1. Optimalis gyermekszam

Els6ként a vizsgalat kozéppontjaban az all, hogy a kiilénbozd tipusu csalddok szama-
ra milyen befejezett gyerekszamot tesz optimalissa az életut soran a 2010, 2011-es
és 2014-es tdmogatasi és addzasi kdrnyezet. A vizsgdlat érdekében az anya gyer-
mekével/gyermekeivel otthon toltétt idejét valtozatlannak vettik. A szimulacid
el6feltételei és eredményei az 1. tdbldzatban lathatok.

1. tablazat

A kiilonb6z6 tipusu csaladok életpalya-hasznossaganak értéke a vizsgalt harom
tamogatasi rendszer mellett nulla, egy, kett6 és harom gyermek esetén

Iskolai Magas Kdzepes Alacsony

végzettség

gyerekszam | nulla egy ketté | hdrom | nulla egy ketté | harom | nulla egy kett6 | harom

életkor = 31 31,33 | 31,33, = 29 29,31 | 29,31, = 27 27,30 | 27,30,
35 33 32

szabad.(év) - kett6 | kett6 | kettd - hérom | harom | harom - harom | harom | harom

2010 11,841 | 11,921 | 11,74 | 11,634 | 9,662 | 9,573 | 9,484 | 9,499 | 8,767 | 8722 | 8222 | 862

2011 12,021 | 12,154 | 12,02 | 12,148 | 9,589 | 9,591 | 9,568 | 9,703 | 8,675 | 8,747 | 8,68 | 8,769

2014 12,337 | 12,462 | 12,321 | 12,474 | 9,678 | 9,668 | 9,659 | 10,051 | 8,714 | 8,755 | 8,684 | 8947

Megjegyzés: Az iskolai végzettség vdltozo az anya és az apa legmagasabb befejezett iskolai végzettségét
jeldli, a gyerekszam a csaldd végleges gyerekszamdt mutatja, az életkor az anya életkordt adja meg
a gyermek/ek sziiletésének idépontjdban, mig a szabad.(év) vdltozé az anya gyermekeivel gyeden/gye-
sen, otthon téltétt éveinek szamdat jel6li gyermekenként.
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Az eredmények értelmezését segiti, ha els6ként a mogottes hatdsmechanizmusokat
gondoljuk végig. Mivel a hasznossagfliggvény paraméterei mind az iskolai végzett-
ségtdl, mind pedig a csaladtamogatasi rendszertdl figgetlenil alakulnak, ezért egy
gyermek vdllaldsa barmely csalad szdmdra barmilyen kornyezetben ugyanakkora
tébblethasznot jelent. A gyermekvallalas anyagi koltsége viszont a képzettségtdl
és a tdmogatdsi—addzasi kornyezettdl is fligg. Kulcsfontossdgu tehat az, hogy egy
gyermek sziletését kovetben a koltségek mekkora hanyadat tudjak ellensulyozni
a tdmogatasok és az adékedvezmény az életpdlya soran, és igy mekkora lesz az
egységnyi fogyasztas a csaladban, hiszen ez a masik tényezd, amelyik befolyasolja
a hasznossagot. A gyermektelenséghez képest az els6, a masodik és sok esetben
a harmadik gyermek vallalasdval az egységi fogyasztds egyre alacsonyabb értékeket
vesz fel az életpdlya sordn, mely azt jelenti, hogy a koltségeket csak részben fedezik
a tdmogatdsok és kedvezmények. A gyermekvallalasbdl szdrmazé 6rom azonban
fokozddik a gyermekszam novekedésével. Az életpdlya-hasznossag a pillanatnyi hasz-
nossag jelenértékben vett 6sszértékét méri, mely annak az ereddje, hogy a gyermek-
vallaldsbdl szarmazo fogyasztds-visszaesés okozta kar vagy az 6rom a meghatarozo.

Ennek értelmében az alabbi kovetkeztetéseket vonhatjuk le az 1. tdbldzat eredmé-
nyeibdl. Az egygyermekes csaladok hasznossaga minden esetben magasabb, mint
a kétgyermekes csaladoké, de nem minden esetben magasabb, mint a gyermektele-
neké. A 2006—2010-ben érvényben levd, csak hdrom vagy tobbgyermekes csalddok-
nak jaré addkedvezmény a kbzepes és alacsony iskolai végzettséglieknek olyan nagy
segitséget jelentett, hogy a mdr kétgyermekes csalddok szamdra megérte harmadik
gyermeket véllalni, de a fels6foku végzettségli kétgyermekes csaladokrél ezt mar
nem mondhattuk el. Ez annak készonhetd, hogy a harmadik gyermek vallalasaval
csak kis mértékben csokkent vagy akar emelkedett is az életpalya-fogyasztas a két-
gyermekes allapothoz képest, bar mértéke még mindig elmaradt a gyermektelen,
illetve az egygyermekes csalddok életszinvonalatél. Osszességében a gyermekek
okozta 6rom viszont az alacsonyabban képzettek esetén mar ellensulyozni tudta
az alacsonyabb fogyasztasi palya negativ hatdsat. Tovabba csak a fels6foku vég-
zettségliek esetében tapasztalhatjuk azt, hogy az egygyermekes csaladok jobban
jartak, mint a gyermektelen csalddok, ez az esetiikben a tgyas és a gyed magas
értékével magyardzhato.

2011-ben az egy- és kétgyermekes csaladokra is kiterjesztett adokedvezménynek
koszénhetéen a megel6z6 idGszakhoz képest az a javulds tapasztalhatd, hogy az
els6 gyermek vdllaldsa jobb helyzetbe hozta a csalddokat, mint a gyermektelenség.
Tovabba a harom gyermek utan jaré, jelentés mértékben megnovelt adékedvez-
mény minden iskolai végzettségli par esetén annyival csokkentette a gyermekvallalas
koltségét, hogy hdrom gyermek mellett 0sszességében magasabb életpalya-hasz-
nossagot tudtak elérni, mint ketté mellett, mert a harmadik gyermek vallaldsaval
nem csokkent, hanem akar emelkedett is az életpdlya-fogyasztas a kétgyermekes
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allapothoz képest. Bar ennek értéke még mindig elmaradt a gyermektelen, illetve
az egygyermekes csaladok életszinvonaldtdl, a gyermekek okozta 6rém viszont mar
ellensulyozni tudta az alacsonyabb fogyasztasi palyabdl szarmazoé hasznossagcsok-
kenést. Ezért kaptuk azt az eredményt, hogy az alacsony és kdzepes iskolai végzett-
ségliek harom gyermek vallaldsdval még egy gyermekhez képest is jobban jartak!
Szintén robusztusak az eredményeink Q paraméter valtozasa esetén is.

A 2014-es GYED-extra tovabbi javulast hozott, hiszen a jarulékok terhére is igénybe
vehet6 kedvezmény tovabb csokkentette a gyermekvallalds koltségét, igy minden
iskolai végzettségli part hdrom gyermek vdllaldsdra észténzétt ebben a rendszerben.
A GYED-extra intézkedései sem tudtak javitani azonban azon a tényen, hogy nem , éri
meg” vildgra hozni a masodik gyermeket az elsé utan, hiszen minden iskolai végzett-
ség mellett a kétgyermekes csalddok helyzete rosszabb, mint az egygyermekeseké
és a gyermekteleneké. Ez abbdl kovetkezik, hogy a masodik gyermek megsziileté-
se még a tdmogatdsok és kedvezmények figyelembe vételével is nagyobb terhet
(hasznossag-csokkenés az életpalya sordn) jelent a csaladoknak, mint amekkora
0romot (hasznossag emelkedés az életpdlya sordn) okoz. Ez f6ként az alacsonyabb
keresetliek gyermekvallaldsi kedvét foghatja vissza.

A leirt eredményeket az alacsony iskolai végzettségliek esetén Q paraméter értéké-
nek +/-20 szézalékos intervalluman belll tekinthetjik robusztusnak, mig a kozepes
iskolai végzettségliek esetén mar csak +/-10 szazalékos intervallumban. Azaz az §
esetiikben a gyerekszam sulyanak ennél nagyobb mértékd emelkedése mar atbil-
lenti a mérleget a kétgyermekesek javara az egygyermekes csalddokhoz képest, de
csak 2011-ben és 2014-ben. A 2014-es eredményeket a magas iskolai végzettségliek
esetén dvatosan kell kezelniink, mert azok érzékenyen reagdlnak Q valtozdsara: mar
annak 5 szazalékos csokkenése esetén azt tapasztaljuk, hogy harom gyermek nem
nyujt magasabb életpdlya-hasznossagot, mint egy gyermek, csak a gyermektelen-
séghez és a kétgyermekes csalddmodellhez képest jelent javulast.

3.2. Emelked6 anyai életkor

A kovetkez6kben az egy és kétgyermekes csaladok esetében azt vizsgaltuk meg,
hogy befolyasolja-e a tdmogatasi és addzasi kornyezet valtozasa az optimalis anyai
életkort a kiilonboz6 iskolai végzettségl parok esetén. A vizsgdlat érdekében az anya
gyermekével/gyermekeivel otthon toltott idejét valtozatlannak vettiik az egygyer-
mekes és a kétgyermekes esetben is.
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Iskolai Magas Kozepes Alacsony
végzettség

gyerekszam egy egy egy egy egy egy egy egy egy
életkor 27 31 35 25 29 34 24 27 30
szabad.(év) kettd kettd kettd harom | hdrom | hdrom | harom | harom | hdrom
2010 11,899 | 11,921 | 11,907 | 9,547 9,573 9,571 8,736 8,722 8,703
2011 12,148 | 12,154 | 12,128 | 9,609 9,591 9,543 8,799 8,747 8,713
2014 12,455 | 12,462 | 12,436 | 9,685 9,668 9,628 8,774 8,755 8,726

Megjegyzés: Ldsd az 1. tdblézatot.

A 2. és 3. tdbldzatok tanubizonysaga szerint a 2011-es és 2014-es csaladpolitikai
rezsim mellett a fiatalabb korban szll6vé valtak esetén magasabb életpalya-hasz-
nossag érhetd el (vagy nagyobb mértéki a javulds) az id6sebb korban gyermeket
vallalékhoz képest, mint 2006-ban, de csak a kozepes és az alacsony iskolai vég-
zettségl parok esetében. Ez az eredmény annak kdszonhetd, hogy az alacsonyabb
végzettségliek/keresetliek esetén a 2011-t6l mar az egy- és kétgyermekesekre is
kiterjesztett csaladi addkedvezmény, illetve a 2014-t6l jarulékkedvezményként is
igénybe vehet6 tdmogatas kompenzalni tudta a fiatalabb korban még alacsonyabb
kiesd jovedelmet. A leirt eredmények robusztusnak tekintheték Q paraméter érté-
kének +/-10 szdzalékos véltozasa esetén is. Az értékek kozott kilonbségek azonban
nem szignifikdnsak egyik iskolai végzettségli csoport esetén sem.

Iskolai végzettség Magas Kozepes Alacsony

gyerekszam kett6 kett6 kett6 kett6 kett6 kett6
életkor 27,29 31,33 25,27 29,31 23,26 27,30
szabad.(év) ketté kettd harom harom harom harom
2010 11,659 11,74 9,409 9,484 8,211 8,222
2011 11,971 12,02 9,574 9,568 8,754 8,68
2014 12,27 12,321 9,671 9,659 8,696 8,684

Megjegyzés: Ldsd az 1. tabldzatot.

A magas iskolai végzettségliek esetében nem hoztak fordulépontot a 2011-es és
2014-es torvényi valtozasok. Az 6 szamukra mindhdrom vizsgalt tdmogatasi kérnye-
zet esetén magasabb életpalya-hasznossaghoz vezet, ha 30 éves kor felett, és nem
alatta vallalnak gyermeket.

A Q paraméter 5 szazalékos csdkkenésére az alacsony és a kdzepes iskolai végzett-
ségliek optimalis gyermekvallaldsa id6sebb korra tolédik, de az § esetlikben az ered-
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mények Q paraméter 20 szazalékos névekedésére sem érzékenyek. Ezzel ellentétben
a magasan képzetteknek Q paraméter 5 szazalékos emelkedésének hatdsara egyre
fiatalabb korban lenne kedvez6 a gyermekvallalds 2011-ben és 2014-ben, annak
20 szazalékos csokkenésére viszont nem valtoznak a bemutatott 6sszefliggések.

3.3. A gyermekvallalas Gitemezése

Ebben az alpontban a haromgyermekes csaladok eltéré Gtemezés(i gyermekval-
laldasat hasonlitjuk 0ssze. A vizsgalat érdekében az anya életkorat az elsé gyermek
esetén rogzitettik, és csak a masodik, harmadik gyermek esetén véltoztattuk, illetve
az anya gyermekeivel otthon toltott idejét is valtozatlannak vettiik minden esetben.

4. tablazat
A kiil6nb6z6 tipusi haromgyermekes csaladok életpalya-hasznossaganak értéke

e

a vizsgalt harom tamogatasi rendszer mellett, eltéré lGitemezés esetén

Iskolai Magas Kozepes Alacsony
végzettség

gyerekszam harom | hdrom | hdrom | harom | harom | hdrom | hdrom | hdarom | harom
életkor 31,33,35|31,33,37(31,35,39| 29,31,33 | 29,31,35| 29,33,37 | 27,30,32 | 27,30,34 | 27,32,36
szabad.(év) kettd kettd ketté harom | hdrom | hdrom | harom | harom | harom
2010 11,63 | 11,613 | 11,624 9,50 9,35 9,28 8,62 8,46 8,48
2011 12,15 12,08 12,05 9,70 9,54 9,40 8,77 8,62 8,60
2014 12,47 12,41 12,39 10,05 9,73 9,52 9,95 9,48 9,46

Megjegyzés: Ldsd az 1. tabldzatot.

A kdzgazdasagi racionalitds alapjan tobb gyermek esetén anyagilag az éri meg a csa-
lddoknak, ha minél kisebb korkiilonbséggel sziiletnek a gyermekek, mert az anya
igy potencidlisan rovidebb ideig esik ki a munkabal (kisebb a humant&ke-veszteség,
emiatt az életpalyajovedelem-veszteség is), illetve akkor gyorsabban tudjak érvé-
nyesiteni — legaldbb tort részben —a harom gyermek utdn jaré adékedvezményt.

A 2006-2010-es csaladpolitikai rendszer a magas iskolai végzettségliek esetén nem
befolyasolta szignifikdnsan a gyermekvallalas Gtemezését, bizonyos esetekben a na-
gyobb korkilonbség mégis elényt jelenthetett: igaz, késébbi id&szaktdl jart csak
a haromgyerekeseket megilleté addkedvezmény, viszont ezt kompenzélta, hogy
az anya a gyermekek kozott visszatérhetett a munkaerGpiacra, és igy magasabb
tgyasban részesilt a masodik, harmadik gyermek utan (lasd 4. tdbldzat elsé sora).
Az alacsonyabb keresetliek esetén viszont egyértelm(ien néveli az életpdlya-hasz-
nossagot a gyermekek kozotti kisebb korkllonbség.

A magas iskolai végzettséglieket és emiatt magas keresetlieket a 2011-ben beveze-
tett adékedvezmény Osztonozte leginkabb gyors litemezésre, hiszen 6k mar a 2011-
es szabalyozas mellett is fel tudtak venni az addkedvezmény nagy, vagy teljes részét.
Az életpdlya-hasznossag értéke azonban egyik rezsim esetén sem vdltozik jelentésen
a gyermekvallalas idézitésének modositdsa miatt. Ezzel szemben az alacsonyabb
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keresetlieknél (kbzepes és alacsony iskolai végzettségliek) a 2011-es allapothoz
képest a GYED-extra intézkedései egyértelmlen gyors itemi gyermekvdllaldsra
Osztondztek. Erre az a magyarazat, hogy a jarulékkedvezménnyé is kiterjesztett
csaladi adékedvezmény, illetve az a szabaly, hogy a csalad tobb kisgyermek utdn
parhuzamosan is jogosult lehet csalddtamogatasokra, nagyobb mértékben tudtak
kompenzalni a gyermekvallaldssal jaré koltségeket. A leirt eredmények robusztusak
Q paraméter értékének +/— 20szazalékos valtozasara mindegyik iskolai végzettségl
par esetén. Itt az optimalis kimeneteket nem befolyasolta a 2014-es intézkedések
azon pillére, hogy az anya korai munkaerGpiaci visszatérése mellett is jogosult lenne
gyedre/gyesre, mivel az § esetiikben azt feltételeztiik, hogy az anya harom évig
otthon marad minden gyermek sziiletése utan. Ezaltal lehet&ség nyilt a GYED-extra
elemeinek elkilonitett vizsgdlatara.

3.4. Emelkedd sziil6i szabadsag

A kovetkez6kben az emelked6 anyai szabadsag (egy vagy harom év) mellett meg-
valdsulé gyermekvallalasi stratégiakat hasonlitjuk 6ssze. A vizsgalatot csak a magas
iskolai végzettségliek esetére mutatjuk be egy, kettd, illetve harom gyermek vallalasa
esetén, a kdzepes és alacsony végzettségliekre kapott eredményeket csak szove-
gesen kozoljik. Ebben a szimuldcidban az anyai életkort mindvégig valtozatlanul
hagytuk.

5. tablazat

A magas iskolai végzettségli csaladok életpalya-hasznossaganak értéke a vizsgalt
harom tamogatasi rendszer mellett emelkedd sziil6i szabadsag esetén

Iskolai végzettség Magas
Tamogatasi kornyezet 2010 2011 2014
egy
) 31 12,03 12,266 12,603
g’yerekszam egy
életkor
szabad.(év) egy
31 11,816 12,052 12,355
harom
kettd
) 31,34 11,912 12,188 12,541
g’yerekszam egy
életkor »
szabad.(év) kettd
31,34 11,576 11,864 12,145
harom
harom
5 31,34,37 11,834 12,28 12,678
g’yerekszam egy
életkor -
szabad.(év) harom
31,34,37 11,439 11,94 12,239
harom

Megjegyzés: Ldsd az 1. tdbldzatot.
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A magas iskolai végzettségliek esetén azt a racionalisan vart eredményt kapjuk,
hogy anyagilag mindegyik tdmogatdsi rendszer mellett az éri meg a csaladnak, ha
az anya minél révidebb ideig marad otthon gyermekével/gyermekeivel, feltéve,
hogy az anya rendelkezik munkaviszonnyal. Azaz magasabb életpalya-hasznossag
érhet6 el Ugy, ha az anya minden gyermekével csak egy évet tolt otthon a sziilést
kdvetSen, nem pedig kett6t vagy harmat.

A tablazat eredményei alapjan azt is lathatjuk, hogy az anya munkaerépiacra tor-
ténd korai visszatérésére 2014-ben er8sodik az 6sztonzés 2010-hez és 2011-hez
képest is annak kdszonhet6en, hogy a gyermek egy éves kora utdn térténé mun-
kavallalas esetén az anya nem vesziti el a gyed értékét. A javulds 2011-r6l 2014-re
jelentésnek mondhaté mind egy, mind kett6, mind pedig harom gyermek esetén
az életpalya-hasznossag szazalékos valtozasaval mérve. Azaz a GYED-extra intézke-
dései a korabbiaknal gyorsabb munkaerdépiaci visszatérésre sarkalljak az anyakat,
mely allitds a kdzepes és alacsony iskolai végzettségli csalddok esetére is fennall.
A leirt kovetkeztetések robusztusak Q paraméter értékének valtozasara, hiszen itt
a gyerekszdmot és a gyermekvallalas korat is rogzitettnek vettik.

3.5. Képzetlen csalddok gyermekvallalasa

A képzetlen csalddok a stilizalt tények tanubizonysdga szerint és ezért a modell-
ben is eltéréen viselkednek, ezért Gket kilon vizsgaljuk. A képzetlen part az alabbi
feltételek segitségével szimbolizaltuk: az anya a gyermekek szamatdl fliggetlendl
inaktiv egész élete soran, és az apa is csak ideje egy részében dolgozik. Az alabbi
tablazatban foglaltuk 6ssze az életpalya-hasznossaguk értékét egy, kett6 és harom

gyermek kiilonb6z6 Gtemezésben torténd vallaldsa esetén.

6. tablazat

A képzetlen csaladok életpalya-hasznossaganak értéke a vizsgalt harom tamogatasi
rendszer mellett egy, két és harom gyermek esetén

5] Képzetlen

végzettség P

gyerekszam egy egy egy kettd ketté kettd harom hdrom harom
életkor 18 23 28 18,20 18,22 18,24 | 18,20,22 | 18,20,24 | 18,20,26
2010 5,065 4,558 4,248 5,446 5,325 5,248 6,302 6,232 6,155
2011 5,156 4,525 4,064 5,717 5,705 5,633 7,958 7,907 7,889
2014 5,067 4,374 3,886 7,812 7,671 7,588 8,059 8,014 7,996

Megjegyzés: Ldsd az 1. tdbldzatot.

A csalddtamogatasi rendszerek valtozdsa az 6 esetiikben nem médositotta az opti-
malis gyermekszamot, és jelentésen a gyermekvallalds id6zitését sem. Osszességé-
ben szdmukra az az optimalis stratégia, ha minél tobb gyermeket vallalnak (harom
gyermek jobb, mint egy vagy kettd), hiszen anndl tobb tamogatasra jogosult az anya,

tovabba elényods, ha minél fiatalabb korban és kis korkilonbséggel sziiletnek a gyer-
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mekek, mert anndl hosszabb ideig tudjak érvényesiteni az apa részmunkaidében
megkeresett jovedelmébdl az adod- és jarulékkedvezménybdl szarmazé elényoket,
illetve annal hosszabb ideig jar a csaladi potlék értéke.

Az eredményekbdl tikrézédik az is, hogy 2010-hez képest 2011-ben az addkedvez-
mény hatasara jelentGsebb mérték(i az életpalya-hasznossag értékének névekedése
az elsé utdn a masodik, illetve a masodik utan a harmadik gyermek vallaldsaval.
A 2014-ben mar jarulékkedvezménnyé is kiterjesztett intézkedés az elsé gyermek
utan a masodik vallalasanal jelent a korabbindl nagyobb javuldst szamukra az élet-
palya-hasznossag értékének valtozasaval mérve. Ehhez képest a harmadik gyermek
véllalasaval jaré nagy 6sszegli ado- és jarulékkedvezményt mar nem tudjak jelentd-
sebb mértékben igénybe venni, ekkor mar ,,csak” a gyes és a csalddi pétlék 6sszege
jelent plusz 6sztonzét.

4. Eredmények, kovetkeztetések

Az életciklusmodell eredményeinek a tiikrében meg tudjuk hatdrozni, hogy a kiilon-
b6z6 tipusu, azaz iskolai végzettségl csalddoknak mikor és hdny gyermeket érdemes
vallalniuk, illetve mikor érdemes visszatérnie az anydnak a munkaerépiacra ahhoz,
hogy az adott csalddtamogatdsi- és adorendszer mellett maximalis életpalya-hasz-
nossagot érjenek el. Masképpen megfogalmazva, a modell altal arra kapunk valaszt,
hogy minden mas véltozatlansaga mellett a csalddtdmogatdsi rendszer t6bbszéri
dtalakuldsa hogyan és milyen irdnyban befolyadsolja a csalddok optimalis gyermek-
véllalasat. A foglalkoztatottsagban mutatott kiilonbségek miatt elkiilonitve kezeltiik
az alacsony, kbzepes és magas iskolai végzettségliek viselkedését a képzetlenektdl,
emiatt az elsé négy pont az els6 harom tipusra vonatkozik, mig a képzetlenek gyer-
mekvallaldsi stratégidjaval az utolsé pont foglalkozik.

1. A 2006—-2010-ben érvényben levé, csak harom vagy tobbgyermekes csaladoknak
jaré addkedvezmény a kdzepes és alacsony iskolai végzettséglieknek olyan nagy
segitséget jelentett, hogy a mdr kétgyermekes csaladok szdmara megérte har-
madik gyermeket vallalni, de a fels6foku végzettségi kétgyermekes csalddokrol
ezt mar nem mondhattuk el. 2011-t6l az elsé gyermek véllalasa jobb helyzetbe
hozta a csalddokat, mint a gyermektelenség. Tovabbd a hdrom gyermek utan
jaro, jelentés mértékben megnodvelt adokedvezmény hatasara minden iskolai
végzettségl par harom gyermek mellett magasabb életpalya-hasznossagot tu-
dott elérni, mint ketté mellett. 2014-t6l azonban mar azt tapasztalhatjuk, hogy
egyértelmlien harom gyermek vallalasa a legkedvez6bb a csalddoknak még az
egygyermekes/gyermektelen helyzethez képest is. Jelentds akadalyozo tényezé
viszont az, hogy semelyik vizsgdlt tdmogatasi-addzasi kornyezet mellett sem ,, éri
meg” vilagra hozni a masodik gyermeket az els6 utan.
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2. Az ismertetett csalddtamogatasi eszk6zok kozil a 2011-t6l bevezetett csaladi
addkedvezmény rendszerének van legnagyobb hatdsa az optimalis anyai életkor-
ra, ugyanis az alacsony és kozepes iskolai végzettségliek esetén a koradbbiakhoz
képest fiatalabb korban teszi kedvezévé a gyermekvallalast.

3. A magas iskolai végzettséglieket és emiatt magas keresetlieket a 2011-ben be-
vezetett addkedvezmény dszténdzte leginkdbb gyors iitem( gyermekvdllaldsra,
mig az alacsonyabb keresetlieknél (kdzepes és alacsony iskolai végzettségliek)
a legnagyobb 6sztonzést a gyors Gitem( gyermekvallaldsra a GYED-extra bizonyos
elemei jelentették.

4. Az anya munkaerdpiacra torténd korai visszatérésére a gyermek sziiletése utan
egyre erdsodik az 6szténzés 2010-r6l 2011-re, majd 2014-re mindharom kép-
zettségl pdr esetén.

5. A képzetlenek szamara az az optimdlis stratégia mindharom tamogatasi kornye-
zetben, ha minél tébb gyermeket vdllalnak kis korkiilbnbséggel, minél fiatalabb
korban. A GYED-extra intézkedései annyiban befolydsoljdk az optimalis kimenetet,
hogy egy gyermek utan a masodik vallaldsa a korabbindl nagyobb javuldst jelent
szamukra az életpalya-hasznossagban.

A modell alapjait ugyan lefektettiik, de nem gondoljuk, hogy a jelen allapotaban
teljeskorlien képes figyelembe venni és felmérni az 6sszes gyermekvallaldsra haté
gazdasagi és intézményi tényezd hatdsat. A modell felépitése és szimuldcidja altal
azonban kozelebb kerilhetiink annak megismeréséhez, hogy anyagi szempontbdl
mely tdmogatdsi elemek 0sztonzik és segitik eld a gyermekvallalast.
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Fiiggelék: A paraméterek értékének osszefoglalé tablazata

A paraméter neve

A paraméter értéke

Adoézasi paraméterek

A brutté munkajovedelmet terhel6 6sszes ado és
jarulékteher mértéke

7=0,345

Személyi jovedelemadé kulcsa

1'=0,17/0,32/0,16

Nyugdijjarulék =0,095/0,1
Egészségbiztositasi jarulék ©°=0,06/0,07
Munkaerépiaci jarulék ©=0,015
Csaladi adékedvezmény mértéke gyermekenként tax'=0,04

2010-ben (csak harom gyermek esetén)

Csalddi adokedvezmény mértéke egy-kettd, illetve
harom gyermek esetén gyermekenként 2011 utan

tax*(n;)=0,625/2,05

Munkaerépiaci paraméterek

a képzetlen férfi munkaval toltott ideje I7=10/15
a férfi munkaval toltott ideje (i=1,2,3) (=il

a képzetlen né munkaval toltott ideje =0

a n6 munkaval téltott ideje (i=1,2,3) =0/1
a hatékonysagi egységre jutd redlbér w=1

A kisgyermekek napkozbeni ellatdsanak koltsége p =0,5/0,6

A munkaer@piaci visszatérés fix koltsége egy, kettd
és harom gyermek esetén

k=0,5/0,7/0,8

Termelékenysé

gi paraméterek

Magas képzettség( férfi termelékenysége az elsé
id6szakban (2011/2013)

ey =2,172/2,498

Kozepes képzettségl férfi termelékenysége az elsé
id6szakban (2011/2013)

ey, =1,207/1,374

Alacsony képzettség férfi termelékenysége az elsé
id6szakban (2011/2013)

e, =1,009/1,004

Képzetlen férfi termelékenysége az elsé id6szakban
(2011/2013)

e;, =1,013/9,45

Magas képzettségli n6 termelékenysége az elsé
id6szakban (2011/2013)

e],=1,869/1,933

Kozepes képzettségli n6 termelékenysége az elsé
id6szakban (2011/2013)

e/, =1,078/1,205

Alacsony képzettségl né termelékenysége az elsé
id6szakban (2011/2013)

e/,=0,927/0,901

Magas képzettség( férfi termelékenységi
paraméterei (2011/2013)

ol =0,1226 /0,097
yI' =-0,00693 /-0,0052
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A paraméter neve

A paraméter értéke

Kozepes képzettségl férfi termelékenységi
paraméterei (2011/2013)

af =0,0636 /0,058
y7 =—-0,00301/-0,003

Alacsony képzettség(i férfi termelékenységi
paraméterei (2011/2013)

oy =0,052/0,0766
¥ =-0,0027 /—0,00454

Képzetlen férfi termelékenységi paraméterei
(2011/2013)

oy =0,01855/0,037
¥4 =—0,00097 /—0,00185

Magas képzettségli n6 termelékenységi
paraméterei (2011/2013)

af=0,1/0,104
4 =-0,0062/-0,0062

Kozepes képzettségl n6 termelékenységi
paraméterei (2011/2013)

o =0,072/0,0705
y4 =-0,00375/-0,00375

Alacsony képzettségl né termelékenységi
paraméterei (2011/2013)

of =0,048/0,084
y! =—0,0021/-0,0046

Amortizacids rata az alacsony, a kozepes és magas
végzettségliek esetén

6 =0,01/0,02/0,02

Csaladtamogatasi ellatasok

Anyasagi tdmogatds TR°= 0,053
A tgyas maximalis nett6 értéke TR*'=1,3

A gyed maximalis netté értéke TR*>=0,808
A gyes/gyet Osszege TR?= 0,256

A csaladi potlék gyermekenkénti 6sszege egy, kettd
illetve harom gyermek esetén

TR’=0,122/0,133/0,16

Hasznossaghoz kapcsolddd paraméterek

Tirelmetlenségi paraméter B=0,98
A gyerekszam sulya a pillanatnyi hasznossdgban 0=0,123
A fogyasztas intertempordlis helyettesitési

. . 0=1,98
rugalmassagénak reciproka
A gyerekszam valtozasara milyen mértékben reagal e=139

a hasznossagfliggvény
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Az egy fore juto GDP lehetséges palyai —
szimulacio egy demografiai alapu novekedési
modellel

Berde Eva — Kuncz Izabella

Cikkiink elején felhivjuk a figyelmet a demogrdfiai alapu névekedési modellek fon-
tossdgdra, kiemelve az egyiitt él6 nemzedékek gondolatrendszerét. Sajat model-
liink egyenleteit Lee — Mason (2010) alapjan definidljuk, tébb ponton mddositva
az eredeti feltételrendszert. Az exogén termékenységi és tulélési ratdkat kiilbnbézé
demogrdfiai szcendriokhoz igazodva adjuk meg, majd ezeket felhaszndlva megha-
tdrozzuk az egy fére juté GDP szimuldcids pdlydit. Eredményeinket dvatosan kell
kezelni, mert egyszer(i strukturdju modelliink szémos, a névekedést potencidlisan
befolydsold tényezét figyelmen kiviil hagy. Kizdrdlag a termékenységi és a haldlozdsi
rdta vdltozdsainak hatdsdt figyelve szimuldcids eredményeink azt sugalljdk, hogy
a termékenységi rata cs6kkenése — akdr valamivel a reprodukcids rdta értéke ald,
akdr viszonylag magas tulélési rata mellett is — névelheti az egy fére juté GDP-ér-
tékeket, szélsGségesen alacsony szintre csékkend termékenységi rata és magasra
felkuszo tulélési rata esetén azonban mdr gazdasdgi visszaesés vdarhato.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E23, J11, 040

Kulcsszavak: egyiitt él6 nemzedékek modellje, termékenységi rata, tulélési rata,
szimuldciés pdlya, egy fére juté GDP

1. Bevezetés
A gazdasagi novekedés szabdlyossagainak feltdrasa és a lehetséges jov6beli palydk

el6rejelzése azota izgatja a kdzgazddszokat, amidta egyaltalan kialakult a kbzgazdasa-
gi gondolkodas®. Ennek ellenére a népesség szamanak és struktirajanak fontossagat

Berde Eva a Budapesti Corvinus Egyetem egyetemi tandra. E-mail: eva.berde@uni-corvinus.hu
Kuncz Izabella a Budapesti Corvinus Egyetem egyetemi tandrsegéde. E-mail: izabella.kuncz@uni-corvinus.hu

A kutatast a Pallas Athéné Domus Animae Alapitvany finanszirozta. A cikkben kozoltek kizardlag a szerzék
véleményét tikrozik.

A magyar nyelv(i kézirat 2017. junius 26-an érkezett szerkesztGségtinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.16.4.3657

1 Az els6 egyértelmiien idézhetd ilyen jellegli torekvések a klasszikus kbzgazdasagi iskola képviselSinél jelentek
meg. Smith (1776) -os munkaja példaul nemcsak a munkamegosztas elényeit ismertette, hanem kitért arra
is, hogy a munkamegosztas segitségével elérhet6 termelékenységnovekedés fokozza a gazdasagi jolétet, és
lehet6vé teszi a gazdasag jovébeli fejlédését is.
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e

csak joval kés6bb kezdték figyelembe venni a novekedési modellekben?. Az 1980-as
évtized masodik felétdl kezdve, ahogy az emberiség belépett a demogréfiai atme-
net negyedik fazisaba, olyannyira fontossa valt a gazdaséagi folyamatok demografiai
meghatarozottsaga, hogy a demografiai valtozékat tobbé mar nem lehet kihagyni

a novekedési modellekbdl.

A demografiai 4tmenet® negyedik fazisaban a vilag szinte valamennyi fejlett or-
szagaban folyamatosan csokken a haldlozasi rata, illetve ezzel parhuzamosan
a termékenységi rata (a tovabbiakban az angol elnevezés — Total Fertility Rate —
roviditésével, TFR) még a korabbiakhoz képest is alacsonyabb értékeket vesz fel.
A termékenységi rata tobb esetben a reprodukciés szint ala sillyedt, ami komoly
jov6beli problémakat vetit el6re. Az id6s6dd népesség sziikségleteinek fedezése, és
egyaltalan, a gazdasag miikodGképességének fenntartasa ilyen koriilmények kozott
jelent@s akadalyokba Utkozhet. A fejlettebb régiok termékenységi ratdinak csokke-
nésével egyid6ben ugyan egyes fejletlenebb terlleteken tovabbra is a nagy Gtem(
nettd népességnovekedés jellemz8, melynek oka a magas — bar altaldban azért
a kordbbiakndl alacsonyabb — termékenységi rata mellett a haldlozasi rata csdkke-
nése. Ezekben az orszagokban is varhatd a termékenységi rata jovGbeli csékkenése
és a haldlozasi rata tovabbi mérséklédése, igy valdszind, hogy ideiglenesen meg fog
néni a munkaképes koru népesség aranya. Ezek a tendencidk gazdasagi hajtéerdt
adhatnak a széban forgé orszagoknak, és érvényesiilhet az un. elsé demografiai osz-
talék* (Iasd pl. Bloom et al. 2003, Mason 2005) jotékony hatdsa. Végeredményben
akdr az egyes orszdgok gazdasagi sulyanak rangsora is megvaltozhat.

A novekedési modellek kozil a valtozé demografiai tendencidkat a leginkdbb az
un. egyutt é16 nemzedékek modellje (angol kifejezéssel overlapping generations,
tovabbiakban OLG) tudja megragadni. Az OLG-modelleket megalapozé Diamondnal
(1965) még exogén a szlletésszam valtozasa, de mar két népességi korcsoportot
kilonboztet meg. Ezt az sszefliggésrendszert Auerbach — Kotlikoff (1987) bévitette
ki tovabbi korosztalyokkal, majd a modellezési eszkdzoket Barro és Becker (1989)
tokéletesitette tovabb. A Barro — Becker-cikk a sziiletésszamot is endogén maédon
kezeli, igy a termékenységi ratat egyrészt a modellbeli folyamatok eredményeként
szamszer(sitik, masrészt pedig maga is hatdssal van a modell valtozdinak alakula-
sara.

2 Malthus (1798) ugyan kifejezetten a tulzott népességndvekedés negativ hatdsaira koncentralt, de ezt
a kérdéskort nem kapcsolta 6ssze azzal, hogy a termelékenység is n6het. A modernkori novekedési
modellekben a demogréfiai tényezdk figyelembe vétele Solow-val (1956) kezd6dott. A ndvekedési modellek
demografiai megkozelitésének torténeti sorrendjét a fliggelék Al. tabldzatdban foglaljuk 6ssze.

3 A demogrdfiai atmenetrdl Idsd példaul Van de Kaa (2010), Frejka (2016).

4 Az els6 demografiai osztalék azt mutatja meg, hogy a munkavallaldk sulyozott 1étszamanak névekedési
teme milyen értékkel tér el egy szintén sulyozott fogyasztoi létszam névekedési Gtemétdl. Pozitivan jarul
hozzd a gazdasdagi novekedéshez, ha az Ugynevezett effektiv munkdsok szama jobban novekszik (kevéshé
csokken), mint az effektiv fogyasztok szama.
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Cikklinkben mi is az egyitt é16 nemzedékek egy modellje segitségével vonunk le
kovetkeztetéseket a gazdasagi novekedés lehetséges palyaira vonatkozéan. Az alta-
lunk hasznalt alapmodell, Lee — Mason (2010) a szokasos OLG-modellekhez képest
sajatos megkozelitéssel rendelkezik. Alapja ugyan a Diamond-féle gondolat, tobb
nemzedék egymas mellett élése, illetve a neoklasszikus ndvekedési modellkeret,
ahol a termékenységi és halalozasi rata fliggvényében szimulaljak a gazdasagi n6-
vekedést. Egyszer(sités a Diamond-modellhez képest, hogy nem tartalmaz fogyasz-
téi optimalizacidt, bovités, illetve az Ujszerl vonas pedig az, hogy a human téke
bévilése is a modell magyarazé valtozdi kozt szerepel. Kozponti gondolata a Bec-
ker-féle mennyiségi — mindségi cserén alapul (Becker 1960, Becker — Lewis 1973,
Willis 1973, Barro — Becker 1989, Becker et al. 1990, Galor — Weil 1999), miszerint
kevesebb gyerek esetén a szlil6k tobbet kdltenek rajuk, azaz nagyobb mennyiségi
human tékét biztositanak a résziikre. Ennek eredményeként pedig a gyerekek fel-
nétté valasakor novekszik termelékenységiik, igy a kisebb termékenységi rata hatasa
ellensulyozhaté. Cikkiinkben megmutatjuk, hogy a termékenységi rata lecsokkenhet
olyan kritikus szintre is, ahol nemhogy a névekedés lehetdsége keriil veszélybe,
hanem a tarsadalom mar az egy f6re es6 GDP korabbi szintjét se képes fenntar-
tani. Tanulmdanyunk felépitése a kovetkezé: a bevezetés utdn, a masodik részben
leirjuk, hogy mit jelent a beckeri mennyiségi—minGségi csere, és erre vonatkozéan
milyen elméletek léteznek. A harmadik részben ismertetjiik sajat modelliinket, és
megmutatjuk, hogy az altalunk felépitett 6sszefliggésrendszer milyen meggondola-
sok alapjan és mennyiben kiilonbozik Lee — Mason (2010)-t6l. A negyedik részben
mesterségesen konstrudlt exogén termékenységi és haldlozasi ratdkat hasznalunk, és
az el6z6 rész modelljét alkalmazva egy fére jutéd GDP palyakat szimulalunk. Leirjuk,
hogy az exogén termékenységi és haldlozasi ratak milyen demografiai tendencidkat
fejeznek ki, és miért fontos odafigyelni arra, hogy ezek a tendencidk milyen hatdssal
lehetnek a gazdasagi novekedésre. Az 6sszegzést tanulmanyunk 6tédik része tar-
talmazza. Végul a fliggelékben tablazatos formaban 6sszefoglaljuk a demografiat is
hasznalé névekedési modellek torténeti fejl6dését, valamint tdblazatban mutatjuk
be modelliink paramétereinek értékeit.

2. A Becker-féle mennyiség és minGség kozti csere

A beckeri mennyiségi—-minGségi csere alapgondolatét a szakirodalom Becker (1960)-
tél szdrmaztatja. A mennyiségi—mindségi csere tomoren 6sszefoglalva azt jelenti,
hogy ha egy csalddban sok utéd nevelkedik, akkor mind idében, mind pénzben
kevesebbet koltenek egyre, kevesebb utdd esetén viszont [ényegesen megndnek
a gyerekenkénti raforditasok. A mennyiségi—-min&ségi cserét hasonlé megkozeli-
tésbdl targyalja Becker — Lewis (1973), Willis (1973) valamint Galor — Weil (1999).
A téma pillanatnyilag is rendkivil népszerd, kiilonds tekintettel a termékenységi rata
globalis méretl csokkenésére. Lee — Mason (2010) pl. statisztikai elemzés segitsé-
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gével bizonyitja, hogy az NTA® adatbazisdban szerepld orszagok korében a kevesebb
testvérrel rendelkezé gyerekek tobb humantéke-beruhdazast kapnak szileiktdl, és
ily mddon felnéttként hatékonyabban tudnak dolgozni, mint a nagyobb csaladban
nevelkedd kortarsaik. A termékenységi rata csokkenése és a humantdke-beruhazas
novekedése kozti kapcsolat adhat magyarazatot arra, hogy a termelési értékek akkor
is ndvekedhetnek, amikor csékken a munkaképes koru népesség részaranya. Rou-
di-Fahimi— Kent (2007) jol 6sszefoglalja, hogy ezzel a gondolatkorrel kapcsolatosan
milyen tanulmanyok sziilettek.

Még az ok-okozati dsszefliggéseket komplex megkozelitésben kezel6, Un. szintézisel-
mélet is, amely pedig nem tdmogatja a Becker-féle mennyiségi—-min&ségi csere fo-
galmat (pl. Adelman 1963, Freedman 1963, Silver 1965, Freedman — Coombs 1966a,
Freedman — Coombs 1966b és Easterlin 1973), elfogadja, hogy a termékenységi rata
csokkenése és a novekvé humantbke-beruhazas torténelmileg azonos idGszakban
valdsulnak meg. A szintéziselméleten kivili, de a beckeri gondolatoktdl elhatarolédd
szdmos mas irdnyzat tébb tényezével magyarazza a termékenységi rata csokkenését.
Ilyen pl. a nGi foglakoztatas ndvekedése, a gazdasagi valsagid6szakok, az emberek
kényelemszeretete, a kortarsak véleménye stb. (lasd pl. Kaplan 1994, Black et al.
2005, Ellis 2008, Luci — Thevenon 2010, Sobotka et al. 2011, Colleran et al. 2015,
Dang — Rogers 2016). A nagy vitakat kivalté Lawson — Borgerhoff Mulder (2016)
tanulmany pedig a latszélagos tények ellenére egyértelmden tagadja a humanté-
ke-beruhazds és a termékenységi rata alakuldsa kozti ok-okozati 6sszefliggést. Azzal
azonban ez a szerz8paros is egyetért, hogy a 19. szazad kozepétél kezdve csdkkent
a termékenység, és nétt a gyerekekbe fektetett human téke, Guo — Zhang (2017)
pedig részint Lawson — Borgerhoff Mulder (2016) cikkére reagadlva megmutatja,
hogy a tények téves interpretalasa eredményezi azt, hogy egyes szerz6k kételkednek
a mennyiség—minGség kozti csere elméletében.

A beckeri gondolatok vonatkozasaban kivételt jelenthetne az, hogy a fejlett kozossé-
gi szektorral rendelkez6 orszagokban a testvérek szamatol fliggetlendl is valamennyi
gyerek hozzajut az alapvetd iskolai és egészségligyi ellatashoz. Vargha — Donehower
(2016) azonban megbecsilte az un. lathatatlan transzferek® — a szul6k altal a gye-
rekeknek koézvetlenil juttatott gondoskodas és odafigyelés — értékét. A szerz6paros
bebizonyitotta, hogy a kevesebb testvér tarsasdgaban felndvé gyerekek a fejlett
kozosségi ellatassal rendelkezd orszagokban — elsGsorban a lathatatlan transzfe-
reknek kdszonhet6en — jéval tobb gondoskodast kapnak, mint a nagy csaladokban
él6 kortarsaik.

Cikkiinkben mi is a gyerekek szama és a humant&ke-beruhdzas kozti negativ kap-
csolatra épitjuk modelllinket, vagyis elfogadjuk a beckeri gondolatokbdl szarmazo

> NTA: National Transfer Accounts. Az adatok megtalalhatéak a http://www.ntaccounts.org/ weblapon
(utoljara letoltve 2017. szeptember 20-an).
& Magukrdl a lathatatlan transzferekrél lasd részletesebben Gdl et al. (2016)-ot.
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ok-okozati 6sszefliggés elvét. Azt vizsgaljuk, hogy mi lenne, ha ceteris paribus ez
az Osszefliggés hatdrozna meg egy gazdasag termelékenységét. A materidlis t6ke
és az 0sszes tobbi tényez6 hatasat csak kozvetett mdédon, a human tékén keresztiil
szamszerUsitjlk, de utalunk rd, hogy esetenként a materialis t6ke béviilése a fejlédés
motorja. A human t6ke ceteris paribus szerepét vizsgalé megkdzelitésmaod egyre
gyakoribb a szakirodalomban, tekintettel az els6 demografiai osztalék kifulladasara,
és a masodik demografiai osztalék egyre hangsulyosabb szerepére’ (Bloom et al.
2003, Mason 2005, Mason et al. 2016 stb.).

3. Modelliink

3.1. Lee — Mason (2010) és a mi modelliink kozti kiilonbségek

Egylitt él6 nemzedékek modelliink, akarcsak Lee — Mason (2010) er6sen stilizalt.
Alapvetd célunk az, hogy meghatarozzuk a lakossag koreloszlasanak és (kozvetve
a létszdmanak) a hatdsat az egy f6re jutd termelésben. A stilizaltsag ellenére fon-
tosnak tartjuk azonban, hogy a modell annyira valésagh( legyen, amennyire ez
csak lehetséges.

llyen szempontbdl a négy egylitt él6 generdcio figyelembe vétele Lee — Mason
(2010) harom generacidja helyett [ényegesen elGsegiti a tényekhez vald jobb igazo-
dast. Harom egyiitt é16 generacié mellett a 3. idGszak végéig él6 egyének életiiknek
mind0dssze harmadat toltik munkdban, és életiik kétharmaddban a tdbbiek altal
biztositott transzferekbdl élnek. Hirom generdcio esetén a tényleges TFR mellett
barmely periddusban irrealisan sok a gyerek. Amennyiben azt feltételezziik, hogy
Ny a dolgozdk szama és F, a termékenységi rata (egy emberre és nem egy nére
vonatkozdan, mint ahogy az ilyen tipusi modellekben megszokott), akkor 6sszesen
FNyo " gyerek sziiletik, és még 1-nél alig nagyobb F, (2-nél nagyobb TFR) esetén
is ardnytalanul magas lesz az 1. generacid részaranya. Négygeneracios esetben
a negyedik id6szak végéig él6 egyének életiik felét toltik munkaban, és ha a két
munkds generaci6 Osszlétszama N*™ , valamint F, a termékenységi rata, akkor
feltéve, hogy a két dolgozd generacid hozzavetSlegesen azonos létszamud, csak
F,0,5N""" gyerek sziiletik. A gyerekek tarsadalmon beliili aranya igy mar sokkal
realisztikusabb, és az is jobban megfelel a valdésagnak, hogy az egyének legaldbb
életiik felét — és nem csak a harmadat — a munkaerGpiacon toltik. Akik pedig a 3.
id6szak utdan meghalnak, azok életiik kétharmaddaban dolgoznak.

A fentiek kdvetkeztében modelliinkben nem egy, hanem két dolgozé generacié él
egymassal parhuzamosan: 6k a modell masodik és harmadik generacidja. A masodik

7 Az els6 demografiai osztalék rovid leirdsat lasd a 4. labjegyzetben. A masodik demogréfiai osztalék
a magasabb humantd&ke-, és a hozza kapcsolddo fizikai téke-beruhdzasokbdl fakadd gazdaségi novekedésre
utal.

8 A két dolgozo korosztaly nagyjabdl azonos létszama csak stilizalt és pillanatnyi egyszerdsités, célja, hogy
a nagysagrendeket mutassa.
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és a harmadik generdcié hasonlit egymasra, de gyerekeket csak a masodik generacié
tud vilagra hozni. Emellett a harmadik generacié jovedelme valamivel magasabb,
mint a masodik generaciéé. Modelliinkben nem tesziink kiilonbséget akozott, hogy
a gyerekeknek (1. generacid) és az 6regeknek (mas elnevezéssel nyugdijasoknak,
azaz modelllink 4. generacidjanak) csaladon belil, vagy Ujraelosztas révén juttatjak
a transzfert, illetve a természetbeni javakat. A juttatdsok Osszességében fedezik
a gyerekek és a nyugdijasok fogyasztasat, illetve biztositjak a gyerekeknek nyujtott
humantéke-beruhazast. Ezeket a juttatasokat egységesen transzfernek nevezzik.

Némileg leegyszer(sitve a valdsag bonyolult 6sszefliggéseit, feltessziik, hogy mo-
delliinkben mindkét dolgozé korosztaly azonos elvek alapjan osztja fel jovedelmét
a gyerekek transzfere, sajat fogyasztasa és az id6sek fogyasztasa kozt. Ily médon
egyrészt a gyerekek ellatasaban® mind a két dolgozd korosztaly részt vesz, masrészt
az 6regeknek semmifajta tartalékuk nincs, teljesen a 2. és 3. korosztalytdl szarmazo
transzfer biztositja megélhetésiiket.

A nem dolgozé korosztalyok, azaz a gyerekek és az idések, a mi modelliinkben bi-
zonyos modellbeli tényez6kt6l fliggd, valtozd alsé és felsd korlatok kozt kaphatnak
transzfereket a dolgozoktdl. A korlatok lehetévé teszik, hogy a nem dolgozdk szlikos
id6kben is legalabb minimalis juttatdsban részesiiljenek. Emellett a korlatok azt
is biztositjak, hogy akkor se kelljen a dolgozéknak erejiikon felll sokat koltenitk
a nem dolgozdkra, ha a nem dolgozdk |étszama relative nagy. Az a modellbeli sza-
balyrendszer, ami meghatarozza a két dolgozd korosztaly jovedelmének elkoltési
maodjat, egyben ahhoz is hozzajarul, hogy ne csak az egyes lakossagi korosztalyok
létszamanak ardnya, hanem indirekt mddon a teljes lIétszdma hatarozza meg a szi-
muldciés eredményeket, a transzferekbél humantéke-beruhdzdsra koltott 6sszeg
pedig a kdvetkezd periddus fiatal, és az utdna kdvetkezd periddus id6sebb munka-
sainak termelékenységét befolyasolja.

Lee és Mason modelljikben a human téke termékenységi rugalmassagat — mint
a beckeri mennyiségi—-mindségi csere megtestesit6jét ugyan tényleges statisztikai
adatok és 6konometriai egyenlet segitségével szamszer(sitik, de a rugalmassag
értéke konstans negativ el6jelli szam. Mi a rugalmassag értéket nem tekintettik
allandonak, hanem a termékenységi ratatol tettiik fliggévé. A szamitasok részleteit
a 3.3 alfejezetben mutatjuk be.

¢ A modell szerint mindkét dolgozo korosztaly finanszirozza a gyerekek fogyasztasat és human tékéjét, de nem
feltétlen kozvetlen adjak 4t a transzfert. A modellbeli elosztast inkabb ugy kell értelmezni, mint amikor egy
kozponti Gjraelosztds révén keril a gyerekekhez az 6sszeg.
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3.2. Modellegyenletek

Ahogy az el6z6 részben irtuk, a modellbeli gazdasag négy egyitt é16 generaciot™ tar-
talmaz: gyermekeket ( N} ), fiatal dolgozdkat ( N?), id6sebb dolgozokat ( N7 ) és nyug-
dijasokat ( N;'). A fiatal dolgozd generdcié minden tagjanak atlagosan F, gyermeke
szlletik a t. periddusban. A kdvetkez8 periddusban a gyermekek fiatal dolgozdként
gazdasagilag aktivak lesznek, a fiatal dolgozdk pedig id6sebb dolgozdkkd valnak. Vé-
glil ez utébbiak s, hanyada éli meg a nyugdijas kort, a tobbiek a 3. id6szak legvégén
meghalnak. A modell demografiai atmeneteit az aldbbi egyenletek jellemzik:

N}=F, -N? (1a)
t t t
NZ=N}, (1b)
Nr3=Nr2—1 (1c)
Ni=s,-N2,. (1d)

A teljes népesség létszama a t. periddusban: N, =N} +N2+N: +N;* .

Modelliinkben — mint ahogy korabban is jeleztiik — F, az egy személyre, és nem az
egy nére vonatkozd termékenységi ratat jeloli a t. periddusban. Emiatt — stilizal-
tan a férfiak és nék egyenl6 szamat feltételezve — szimulacionkban a ténylegesen
elképzelhetd TFR érték felét hasznaltuk. Modelliinkben a 3. idGszak végéig senki
nem hal meg, a 3. peridédust tulél6k pedig csak a 4. periddus végén halnak meg, de
akkor biztosan. Ezért s, modelliinkben a 3. periddus statisztikailag mérhetd tulélési
ratajanak a fele. A modellben F, és s, alakulasa kulcsfontossagu. A két exogén arany-
szam egylttesen hatdrozza meg a népesség id6szakonkénti szamat és strukturajat.

Jovedelemtermel tevékenységet csak a két dolgozd korosztaly végez, amelyik mun-
kdja utan bért kap. A fiatal dolgozék bére (W;?), az altaluk birtokolt human téke (H,)
szintjétél figg, amit az el6z6 periddusban halmoztak fel:

W=g(H.), (2a)

ahol g’(H,) >0 és g”’(H,) < 0. Az id6sebb dolgozék bére aranyosan nagyobb a fiatal
dolgozdk bérénél, ezt jelzi a ¢ paraméter, melynek szdmitdsaink sordn hasznalt
értékét a figgelék A2. tabldzata tartalmazza.

W2 = f(W?)=0-W;, (2b)
ahol @ > 1.

A gyermekek humantbke-beruhazasardl a két dolgozé korosztaly gondoskodik, jo-
vedelmének h, hanyadat forditva erre a célra. A t. periédusban munkaképessé vald

0 Az j=1,2,3,4 generaci6 t. id8szaki szamat Ni-vel jel6ljik.
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fiatal dolgozd humantSke-mennyiségét a (3) egyenlet mutatja. A (3) egyenlet a Lee
— Mason (2010)-ben hasznalt feltételezésnek megfelelGen arra épit, hogy mindenki
gyerekkorban kapja meg a humant6ke-beruhazast, és ez fogja termelékenységét
meghatarozni, amikor dolgozéva valik:

Ho=h(F_, ) (W2 +W2,). (3)

Mivel csak a két dolgozd korosztaly rendelkezik jovedelemmel, 6k finanszirozzak
a sajat fogyasztasuk mellett a két eltartott generacid fogyasztasat, illetve a gyerme-
kek humantSke-beruhazasat is. Ennek megfelel6en a koltségvetési korlat:

W2 N2 +W2 N2> CENE+C2 N2 +C2-N2+CH N +H,,, - N2 (4)

A jovedelembdl finanszirozott humant&ke-beruhdzas mértéke a korabban leirtak-

alapjan:
He=o- Rl (W2 +W2,), (5)

ahol a > 0 a human t6ke beruhazasi ratdja egységnyi F érték (reprodukcids rata)
mellett. B, ; a humantéke-beruhdzas F, ; szerinti rugalmassaga, amire késébb termé-
kenységi rugalmassagként hivatkozunk. Ez az az érték, melyet Lee — Mason (2010)

/////

becslését a 3.3. fejezetben mutatjuk be.

A két dolgozé korosztdly bére
W2 =y -Hf =y-(oc-Ff (w2, +w2,)) (6a)
ahol0<6< 1,y >0 és behelyettesitve a (6a) egyenletet a (2b)-be
W2 =g-y-(a- R (W2, +w,)) (6b)

Kulon felhivjuk a figyelmet a (6b) képlet y paraméterére, amely értékét jelenlegi
modellszamitasaink soran Lee — Mason (2010)-hez hasonldan 1-ben rogzitettiik (Iasd
a fuggelék A2. tabldzatat). Amennyiben y értéke 1-nél nagyobb, akkor ez egyfajta
ndvekedési faktort jelent a modellben. Ez a ndvekedési faktor kifejezheti akar a hu-
man t6ke, akar a fizikai t6ke hatékonysaganak béviilését. Mivel pillanatnyilag az a cé-
lunk, hogy a termékenységi és haldlozasi rata parosanak ceteris paribus lehetséges
valtozasait kovessik nyomon, ezért a modellben egyetlen kézvetlen hatékonysag-
novelési lehet&séget hasznaltunk ki: mégpedig a humantSke-beruhdzas termelési
hatékonysagra kifejtett hatasat. Meghagyjuk azonban annak a lehet6ségét, hogy
szimuldcidink jov6beli Ujrafuttatasakor a y paraméter 1-nél nagyobb értéket vegyen
fel. igy a fizikai t6ke hatékonysaganak ndévekedése elkiiléniilten is modellezhetd.
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A (4) koltségvetési 0sszefliggés jelzi, hogy a kiilonboz6 korosztalyok csak egymds
rovasara kolthetnek el tobb pénzt. Ezért modelliinkbe olyan korlatokat kellett beépi-
tenilink, melyek megakadalyozzak, hogy a dolgozdk altal megtermelt jovedelmet az
esetlegesen nagy létszamu 1. vagy 4. korosztaly teljességgel felélje, és ne maradjon
belSle azoknak, akik megtermelték a jovedelmet. Emellett hasonlé jellegd korlatra
volt szlikség a forditott eset megakadalyozasara is, azaz biztositanunk kellett, hogy
ha egy id6szakban sok 1. és sok 4. generacios személy van a modellben, akkor a két
dolgozé korosztaly legalabb minimalis transzfert juttasson a résziikre. Az alabbi (7a)
egyenlet az 6regek, a (8a) pedig a gyerekek fogyasztasat szoritja alsé és felsé korla-
tok kozé, a (7b) egyenletben definidlt ¥, a (8b)-ben meghatdrozott 1, és a (8c)-ben
rogzitett v, segitségével'’. A 4. korosztdly fogyasztasa:

N? N} N}
c:*=vc-[vv:~N—}+vv:-N—;—Hm-N—;j, (72)
ahol
N/ N
'Ptzmin(O,ZS; Vt; 1,1- "1]. (7b)
t t-1
Az 1. korosztaly fogyasztdsa:
N} N}
t t
c:=ut(WfF—a~Fff-V\/f]+vf(m3-m—a-ﬁ"~m3], (8a)
t t
ahol
N} N}
,utzmin(O,ZS; —t.1,1 H] (8b)
Nt t-1
N} N}
vt=min[O,25; —+:1,1 “j. (8¢)
Nt t-1

Az 1. és 4. korosztalynak nyujtott transzferek kifizetése utan megmaradt jovedelmet
a fiatalabb és az id6sebb dolgozék sajat fogyasztasuk fedezésére forditjak:

Nl
Cf=(1—#r—?’t)(‘/|/f—a~/i["'VVf‘N—ZJ (9a)

t

Nl
c3=(1_v,—‘l’f)[l/|43—a~ﬁﬁ'~V‘43~N—’3)- (96)

t

AW, és v, ardnyok segitségével épitettiik be a modellbe az emlitett kifizetési korldtokat. Amennyiben
a négy generacid létszama azonos, és a rendelkezésre allé (a human téke kifizetése utan maradd) jovedelmet
egyenlGen osztjuk fel kozottik, akkor minden generacio a jovedelem 25 szazalékaban részesul. Egyébként
a relative kisebb Iétszamu generdciok esetén a fogyasztdsukra koltott hdnyad a népességen beldli
aranyuknak megfelel6en valtozik, de az extrém novekedés elkerilése érdekében maximum 10 szdzalékkal
emelkedhet egy periddus alatt.
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Erdemes kiilon felirni a modellbeli egy fére esé GDP képletét — (10) egyenlet —, mely
esetiinkben az egy emberre jutd jovedelmet jelenti. Szimulacids palyaink ugyanis
az egy fére jutd GDP alakulasat hatarozzak meg

GDP._ W2 N2+ W, N}

10
N, N, (10)

Felhaszndlva a modell elGbbi egyenleteit, a bérek dinamikaja — a jov6beli és a je-
lenlegi bér hanyadosa — a kdvetkez6 Osszefliggéssel adhaté meg:

Wi, _ 7 (o rh(we +w2)) )6.(_vm2+<p-v142)5 _
)

t+ X , § s 5-1
W W =y(er) Sy B () W (11a)
3 A2
M/Hl — (p VVtJrl . (11b)

we o W?

Allandésult dllapoton a bérek véltozatlansagat értjiik, mikor a fiatal munkavallalék
bére

1 1
. 1 51 BS 1 5-1
w? = S| ——
f (7-065] t ((1+¢)5J ' (el
az id6seké pedig, behelyettesitve a (12a) egyenletet a (2b)-be,
1 =
X 1 |t B 1)
W =¢- P — ] . 12
C = (yvﬁ] : [(1+(p)5j (12b)

3.3. A humantéke-beruhazas termékenységi rugalmassaganak becslése

A 3.1. alfejezetben mar irtunk arrdl, hogy Lee — Mason (2010) negativ, de konstans
értékben hatdrozta meg a humantéke-beruhdzds termékenységi rata szerinti ru-
galmassagat. A szerz6paros az NTA (2009) adatait hasznalva szignifikans és negativ
kapcsolatot talalt a termékenységi rata és a humantSke-beruhazas kozt. Erre az
Osszefliggésre azonban csak mint atlagosan megvalodsulé kapcsolatra tdmaszkodtak,
és az atlagos érték alapjan szamszer(sitették a humant6ke-beruhazas termékenységi
rata szerinti rugalmassdagat.

Mi ehelyett a termékenységi rata értékétdl fligg6 rugalmassaggal dolgoztunk. A hu-
mant&ke-beruhdzas nagysdgat jol reprezentdlo valtozoként az iskoldkban toltott évek
atlagos szamat (ISCED 1 vagy magasabb szint(i tanulmanyok) hasznaltuk, az UNESCO
(2016) adatbazisbdl. A teljes termékenységi rata értékét az UN (2015)-bdl gydijtot-
tlk Ossze, és igy véglil 98 orszag adata allt rendelkezéslinkre!?. Az orszagokat két
csoportra osztottuk, az egyikbe a 2,1-es (reprodukcids rata) TFR-érték feletti, a ma-
sikba az az alatti orszagok tartoztak. A két orszdgcsoportra kilén-kiilon a legkisebb

12 {gy |ényegesen tobb orszag adatat tudtuk felhasznalni, mint a kizarélag az NTA (2009)-re tdmaszkodd Lee
— Mason (2010).
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négyzetek modszerével (OLS) regresszids becslést készitettlink. Abszolut értékben
szignifikdnsan nagyobb regresszids egyutthatét kaptunk a magas termékenység
orszagok esetében: B, = — 0,8348-et, mig B, =— 0,273 volt az érték az alacsony ter-
mékenységli orszagok csoportjaban. Ezek utan, linearis kapcsolatot?®® feltételezve
a B, és az F, termékenységi rata kozt, B,-t az alabbi médon hataroztuk meg:

B, =—-0,4072 -0,761 - InF, . (13)

A (13) egyenlet altal meghatdrozott értékek jol illeszkedtek a 98 orszag termékeny-
ségi ratdja és humdantSke-beruhdzdsa altal reprezentdlt pontokhoz, és ezért ezt az
Osszefliggést valasztottuk modelliinkben a humantéke-beruhazds termékenységi
rata szerinti rugalmassaganak becslésére. Abban az esetben, ha F, < 0,588, B, pozitiv
érték(i lenne, ezaltal a (13) szdmu Gsszefliggés ezen a tartomanyon nem felel meg
annak az elméletnek, amelynek alapjan szdmszerdsitettik. A statisztikai adatok kozt
ilyen alacsony termékenységi rata azonban nem fordult el8, és ilyen kis F, értéke-
ket szimulacidnk sordn se hasznalunk. Tovabbi kutatdsok szlikségesek ahhoz, hogy
a Becker-féle mennyiségi—-minGségi csere relevanciajat 1,176-nal kisebb TFR-értékek
vonatkozasaban igazoljak, vagy elvessék. Modellszamitasaink soran azonban ilyen
kis termékenységi rataval egyszer se szamoltunk.

4. A termékenységi rata, a tulélési rata és a novekedés kapcsolata
modell6sszefiiggéseink alapjan

Modelllink egyszer( strukturaja lehet6vé teszi, hogy olyan szimuldcids vizsgalatokat
végezziink, melyek a tébbi tényez6t6l elvonatkoztatva, pusztdn csak a termékenységi
rata és a tulélési rata valtozasanak hatdsat vizsgdljak a gazdasagi névekedésre. Ezek
a szimulacids szamitasok azt mutatjak, hogy ha minden mas tényezé véltozatlan
lenne, akkor a két szdban forgd demografiai mutatd parosa milyen hatdssal birna
az egy fére jutd GDP alakuldsdra. Azaz modelliinkben csak a népesség |étszamat
meghatdrozo™ kategoériak valtoznak, minden mas véltozatlan.

Az egyszerli sszefliggések feltételezésének megvannak a maguk elényei és hdtrad-
nyai is. Esetiinkben a legfontosabb el6nydk:

e Megtudhatjuk, hogy ceteris paribus milyen hatdsokat implikal a termékenységi
rata és a haldlozasi rata egylttes valtozasa.

e Ossze tudjuk vetni, hogy a termékenységi rata és a halalozési rata egymashoz
képest vett kiilonb6z6 palyadi hogyan véltoztatjdk meg az egy f6re jutd termelési
értékeket.

13 Feltettiik, hogy a két orszdgcsoporthoz tartozo atlagos termékenységi rata és humantéke-beruhdzas
(pontosabban annak logaritmusa) altal meghatarozott pontok 6sszekdtheték egy egyenes vonallal. Ennek
az egyenesnek a matematikai felirdsa lathato a (13) egyenletben.

14 Modelltinkben nincs migracio.
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e Fel tudjuk hivni a figyelmet azokra az esetekre, amikor a demografiai folyamatok
varhato alakulasa veszélyes helyzetet idéz el a gazdasagban.

e Amennyiben a demografiai folyamatok, akar csak ideiglenesen, elénydsen befolya-
soljak a gazdasagi novekedést, akkor az el6rejelzés lehetévé teszi, hogy a pozitiv
tendencidkat minél hosszabb tavon hasznosithassa a gazdasag.

Az egyszerli megkézelités hdtrdnyai pedig a kévetkezdk:

e Szamos olyan tényezd is befolyasolhatja az egy fére juté GDP-t, amely nem ko-
vetkezik a termékenységi és a tulélési rata alakulasabol.

¢ El6rejelzéseink — tévesen — riadalmat kelthetnek abban az esetben, ha a demo-
grafiai tényezbk negativ hatasa ellensulyozhato.

* Az esetlegesen pozitiv el6rejelzések tévesen utalhatnak arra, hogy semmit nem
kell tennilink a gazdasagi bévilés érdekében, mert a demografiai hajtéerd ezt
,magatdl is” elvégzi.

A tovabbiakban bemutatjuk, hogy a kiilénb6z6 szimulalt palyainkon hogyan alakul-
tak az egy f6re juté GDP-értékek. Szimulacionk sordn mind a termékenységi ratat
(F), mind a tulélési ratat (s) exogén mddon adtuk meg?®.

Az F és s értékek exogén id@sorait Ggy hataroztuk meg, hogy legyen olyan eset,
amikor a magas termékenységi ardny erésen lecsdkken, majd amikor a nem tul
magas termékenység nagyjabdl konstans szinten marad, illetve amikor az alacsony
termékenység még tovabb csdkken. Ezzel parhuzamosan a tulélési rdta mindegyik
esetben stagnal, vagy névekszik. Ily mddon arra kerestiik a valaszt, hogy a termé-
kenységi rata kilonb6z6 elképzelhetd palydi ceteris paribus hogyan befolydsoljak az
egy f6re jutd GDP értékét, mikdzben a tulélési ratdk nem csokkennek. Modelliinkkel
természetesen szamos mas termékenységi és haldlozasi idGsor figyelembe vételével
is készithetd szimulacid, mi elsésorban a termékenységi rata kiilénbdz8, egymdashoz
képest ellentétesen alakuld képzeletbeli palyaira koncentraltunk, mikézben feltettik,
hogy a halalozasi rata értékei semmiképp nem romlanak.

Szimuldcionkat allanddsult allapotbdl inditottuk, ahonnan a gazdasag elmozdul a ter-
mékenységi és tulélési rata valtozasa miatt. A paraméterek szimulacid soran hasznalt
értékeit a flggelék A2. tdbldzata tartalmazza. Lee — Mason (2010)-hez hasonléan
az induld bér az allandésult allapotban az adott paraméterek és exogén valtozok
mellett kialakult bérértékeknek felel meg. Miutdn a termékenységi és tulélési rata
periddusonként valtozni kezd, a gazdasag elmozdul ebbél az dllanddsult allapotbdl,

a statisztikailag indokolt, 60 éves korra vonatkozo tulélési rata fele, hisz a modellben a 60 éves kort megélék
80 évesen halnak meg.
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és kés6bb — mikor F és s mar nem valtozik, egy Uj dllanddsult allapotba konvergal.
Lee — Mason (2010)-hez hasonldan tanulmanyunkban az Uj allandésult allapot felé
tarté palyara, vagyis az &tmenet idGszakara koncentraltunk.

Szamos mas szerzd haszndlta azt a modellezési technikat, hogy kibillentette a gaz-
dasagot a stacioner allapotbdl, majd azt vizsgdlta, hogyan alakul az uj allanddsult
allapotba vezet6 palya. Cipriani (2014) pl. egy OLG-modell allandésult allapotabdl
kiindulva mutatta meg el&szor exogén, késébb pedig endogén termékenység mellett
a ndvekvé élettartam varhatd hatdsat. Arra volt kivancsi, hogy mennyi nyugdij jut
majd az id3s generacid tagjainak. Becker et al. (1990) szintén az endogén termé-
kenységgel és human t6kével bévitett modellben vizsgalta az dllandésult allapotot,
illetve annak stabilitasat. Barro — Becker (1989) modellje az allanddsult allapotabdl
kiindulva képzeletbeli sokkokat alkalmazott, és nyomon kévette a modellvaltozdk
értékeinek alakuldsat. Kalemli-Ozcan et al. (2000) a haldlozasi rata mdodosulasanak
hatdsat elemezte valtozo, illetve konstans iskoldzottsdag mellett, szintén allanddsult
allapotbdl kiindulva. Magyar példakat tekintve Simonovits (2009) és Varga (2014) azt
vizsgdljak egymashoz sok szempontbdl hasonlé modelljeik allanddsult allapotabdl
valé kibillentésével, hogy a parametrikus nyugdijreformok milyen hatassal birnak
a nyugdijrendszer fenntarthatésagara.

Sajat modelllinkben is feltettlik, hogy a modellezés el6tti, 0. id6szakban a gazdasag
stacioner allapotban volt. Ezek utdn peridédusrél periddusra valtoznak a termékeny-
ségi és haldlozasi ratak. Kérdéslink: a valtozasok hogyan alakitjak az egy f6ére jutd
GDP nagysagat? Az 1. tabldzat az 1. és 2. szimulacids szamitdsokban hasznalt s és
F értékeket tartalmazza a vizsgalt 16 periddusban, az 1. dbra pedig ezekhez az (s, F)
parosokhoz tartozd egy f6re juté GDP alakuldsat mutatja.

Az 1. palya menti egy f6re juté GDP-novekedés jol mutatja, hogy amennyiben a kez-
detekben nagyon magas termékenységi rata folyamatosan csokken, akar ugy, hogy
a vizsgalati idGintervallum végére joval a reprodukcios szint ald kertl, akkor még
magas tulélési rata esetén is ndvekedhet az egy fére jutdé GDP. Az 1. pdlyan tizen-
harom peridduson keresztiil folyamatosan és viszonylag nagy Gtemben emelkedik
a tulélési rata, majd a végs6 harom periddus sordn az el6z6 id6szakban elért magas
szinten allandésul. Az egy f6re jutd GDP még ebben a végsé harom periddusban is
nd, igaz kisebb Gtemben, mint kordbban.

1. tablazat

Termékenységi és tulélési ratak az 1. és a 2. szimulacids palyan

1|2 |3 |4 |5 |6 |7 |8 |9 |10|11|12|13|214]15] 16
1 | F |350|315|284|256231|2,08(187|169|152|137|1,23|1,11(1,00|0,90 (0,81 |0,73
palyal s |0,20(0,22|0,23|0,25 0,27 | 0,29 0,32 [ 0,34 | 0,37 | 0,40 | 0,43 | 0,47 | 0,48 | 0,48 | 0,48 | 0,48
2 | F |350|315|284|256 (231208187 |1,69|1,52 137|123 |1,11|1,001,05|1,0 1,16
palyal s 10,20 (0,22 0,23 |0,25|0,27 | 0,29 | 0,32 | 0,34 | 0,37 [ 0,40 | 0,43 | 0,47 | 0,48 | 0,48 | 0,48 | 0,48
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1. dbra
Az 1. tablazatnak megfelel6 1. és 2. novekedési palya egy fére juté GDP-értékei

GDP/F6 GDP/F6
0,3 1 - 0,3
0,25 - / L 0,25
-
-
~ -
0,2 1 = - 0,2
'
_
>
>
0,15 1 o - 0,15
-
0,1 1 o - 0,1
- = g
0,05 { -=——-""" L 0,05
0 . . . . . . . . . 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
PERIODUS
1. palya
2. pélya

A 2. pdlyanis az 1. palya tulélési ratdival végeztiik el a szimulaciét, és a termékeny-
ségi ratdk is majdnem azonos médon alakultak (1. dbra). A termékenységi rata az
elsd id6szakban ugyanarrdl a magas szintrél indul, majd lecsokken a reprodukcids
ratdig, akarcsak az 1. palyan. A reprodukcios ratat elérve azonban csékkenés helyett
a tovabbiakban minimalis aranyban novekszik. A termékenységi rata ndvekedésével
parhuzamosan az egy f6re juté GDP az eddigi névekedés helyett csokken. Ezzel mo-
delliink azt sugallja, hogy ha kizarélag a termékenységi és halalozasi (tulélési) ratakat
haszndljuk exogén valtozéként, akkor a termékenységi rata barmely alacsony szintre
vald folyamatos csokkenése a gazdasagi novekedés szempontjabdl feltétel nélkil
elényos. A 3. és 4. palya szimulacidés eredményei (2. tdbldzat) azonban felhivjak
a figyelmet arra, hogy a termékenységi rata csokkenése modelllinkben is elérhet egy
olyan drasztikus szintet, amikor mar az egy f6re juté GDP csokkenését eredményezi.

2. tablazat
Termékenységi és tulélési ratak a 3. és a 4. szimulacids palyan

1|2 |3|4 |5 |6 |7 |8 |9 |10|11]|12|13|14]15] 16
3 | F [120]1,241,09|1,04|099|094|090|085|0,81|0,77|0,74 |0,70 | 0,67 | 0,64 | 0,61 | 0,59
palya| s [040|041 (041|042 042|043 |04 044|045 |045|046 |047|0,47 |0,48]0,49 |0,49
4 | F [1,20]1,20(1,20(1,20 (1,20 1,20 [ 1,20 1,20 1,20 | 1,20 | 1,20 | 1,20 | 1,20 | 1,20 | 1,20 | 1,20
palya| s [040|041 (041|042 042|043 |04 (044|045 045|046 |047|047 |0,48 0,49 |0,49

Amennyiben az eleve magas tulélési rata fokozatosan n6é — szélsGséges esetként az
utolsé periddusra azt feltételezve, hogy szinte az 6sszes 60 éves megéri a nyugdijas
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kort, és igy a modellben a 80 éves kort is —, a tulzottan csdkkené termékenységi
rata mellett mar csdkken az egy f6ére juté GDP is. Ugyanilyen képzeletbeli tulélési
ratat hasznalva szimuldcids szamitdsainkhoz, de a kicsivel a reprodukcids rata fe-
letti konstans termékenységi ratakkal dolgozva, az egy f6re esé GDP csak minimalis
csOkkenést mutat. Ennek ellenére mégis ugy tlinik, hogy a termékenységi rata csok-
kenése vagy ndvekedése az, ami modelllinkben a leginkdbb befolyasolja az egy f6re
juté GDP alakulasat. Az 5. és 6. palydnkon végzett szimulacid is erre utal (3. dbra).

2. abra
A 2. tablazatnak megfelel6 3. és 4. novekedési palya egy fére juté GDP értékei

GDP/F§ GDP/F68
0,3 1 - 0,3
o —
U / 0,25
0,2 1 - 0,2
0,15 1 - 0,15
0,1 1 - 0,1
0,05 1 - 0,05
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
PERIODUS
= 3. palya
4. palya

Az 5. és a 6. palya exogén termékenységi és tulélési ratdit egy sajatos szempont
alapjan adtuk meg. A tulélési ratdk mindkét verzidban azonosak — kdzepes szintrél
indulnak, és viszonylag lassan, de hatdrozottan novekednek —, és csak a termé-
kenységi ratak kilonboznek. Az 5. palyan a reprodukcios rata alatti értékrél induld
termékenységi ratak fokozatosan novekednek, egészen az utolsé id6szakig, ahol
kicsivel a reprodukcios szint felé keriilnek. A 6. pdlyan viszont a reprodukcids ra-
ta tobb mint kétszeresérél induld termékenységi ratak folyamatosan csokkennek.
Mindezek eredményeképp az 5. és 6. palya egy fére jutdé GDP-értékei gyokeresen
kiilonboznek egymastdl. Az 5. palyan folyamatosan csokkennek, a 6. palyan pedig
novekednek. A 6. palyan a kezdeti érték meglehetdsen alacsony, de fokozatos no-
vekedés utdn az utolsd idészakban mar csak elhanyagolhatd mértékben kisebb,
mint az 5. pdlya megfelel§ értéke. A palydkon elért szinteket ugyan csak a sajat
palyabeli értékekhez érdemes hasonlitani — gondoljunk a jelen fejezet elején leirt
buktatokra — de az elsé és utolsd idGszaki GDP-értékek ellentétes alakuldsa jol jelzi
a két palya ellentétes dinamikajat.
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5. F 1065067 |069|0,72 (0,74 {0,77 | 0,79 | 0,82 | 0,85 | 0,88 [ 0,91 | 0,94 | 0,97 | 1,00 | 1,04 | 1,05
palyal s |0,35(0,360,36 (037|037 038|038 (039039 |0,40 0,41 |0,41 |0,42 042|043 0,44
6. F [210(2,00|19|1,811,73|1,65 (157 |1,49|1,42|1,35(1,291,23|1,17 | 1,11 | 1,06 | 1,05
palyal s |0,35(0,36 0,36 (037|037 038|038 |0,39]0,39 |0,40 | 0,41 |0,41 |0,42 | 0,42 [ 0,43 | 0,44
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5. Osszegzés

Tanulmanyunkban 6sszefoglaltuk, hogy a gazdasagi névekedést elemzé kiilonb6z6
jellegli modellek a kezdeti egyszeriibb megkozelitések utan hogyan vették figyelem-
be a népesség szdmanak és Gsszetételének valtozasat. Jelen irdsunk szempontjabdl
a Lee — Mason (2010)-ben bemutatott egyszer(i OLG-modell kulcsfontossagu szere-
pet toltott be. Szimulacids szamitdsainkat ugyanis egy olyan modellel végeztiik el,
mely Lee — Mason (2010) modelljének tovabbfejlesztett valtozatanak tekinthetd.

Szimulaciés eredményeink egyértelm(ien bizonyitottak, hogy szdmos értékes ko-
vetkeztetésre juthatunk akkor is, ha — Lee és Mason modelljéhez hasonléan — csak
a termékenységi ratat és a tulélési ratdt tekintjik az OLG-modell palyajat megha-
tarozd kategoridknak. llyen esetekben a fizikai t6ke szintje implicite rogzitve van,
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illetve a fizikai t6ke esetleges hatékonysagbdéviilése a humantbke-beruhazas ha-
tékonysaganak béviilésében materializlédik. igy ugyan az egy fére jutd termelés
szintje 6nmagaban nem ad értékelhet6 informaciot, de a szintek periddusonkénti
Osszevetése mar sok tanulsaggal szolgdlt.

Altalanos tendenciaként modelliinkben megfigyelhettiik, hogy:

¢ A termékenység vdltozasa sokkal inkabb befolyasolta az egy fére juté GDP-t, mint
a tulélési rata moédosuldsa.

e Atulélési ratanak inkabb jéval a reprodukcids rata alatti termékenységi értékeknél
volt komolyabb befolyasold ereje. Amikor az egy egyénre (férfira és nére egyltt)
vonatkozo termékenységi rata periddusrol periddusra folyamatosan csékkenve
mar 0,6-ndl is valamivel kisebb értéket vett fel, mikézben a tulélési rata egy-
re novekedett, akkor az egy f6re juté GDP elkezdett csdkkenni. llyen esetekben
a novekvd és 1-hez tartd tulélési rata (ez a 60—80 év vonatkozasaban modelllink-
ben 0,5-h6z konvergalo s értéket jelentett) megakadalyozta az egy f6re juté GDP
novekedését.

Két olyan szimuldcids szamitast hasonlitva 6ssze, ahol periddusrél periddusra
megegyeztek a tulélési ratak, legtobbszor a kovetkezSket tapasztaltuk: ahhoz
a palyahoz tartoztak a névekvd, illetve a meredekebben névekvé egy fére jutd
GDP-értékek, ahol a termékenységi ratak csokkentek, illetve jobban csdkkentek,
akar a reprodukcids szint ald. Fontos volt azonban, hogy a termékenységi ratak
ilyenkor se siillyedjenek le olyan mélyre, mint amilyenr6l az el6z6 bekezdésben
irtunk.

e Amikor két, azonos tulélési ratdkat tartalmazé modellpalya egyikén a termé-
kenységi rata alacsony értékrél indulva id6rél id6re n6tt, a masikon pedig magas
szintrél indulva csokkent, akkor az els6 palya folyamatosan csokkend, a masodik
pedig novekvé fejenkénti termelést jelzett, még akkor is, ha az utolsd periédus-
ban megegyeztek a termékenységi ratak. Ez a két palyaszimulacié mutatta meg
a legjobban, hogy az ilyen tipusu modellek ,jutalmazzdk” a népesség csokkenését,
és ,blntetik” a népesség ndvekedését.

A fentiek alapjan megfogalmazott kovetkeztetéseket dvatosan kell kezelni. Nem
mondhatjuk példaul azt, hogy a termékenység csdkkenése kedvez a gazdasagi néve-
kedésnek, mert ehhez sok mas tényez§ egyiittes hatdsat is vizsgalni kell. Emellett ne
felejtsiik el, hogy ha nem teljesil a beckeri mennyiség—min&ség kozti csere, példaul
a szll6k kevés szamu gyerekiiknek se biztositanak komolyabb humantéke-beruha-
zast, akkor maris irredlis modelliink valamennyi kévetkeztetése. Modelliink szimu-
lacids szamitasai alapjan azonban az esetek tobbségében mégis valdszin(sithetjlk,
hogy a termékenységi ratanak a reprodukcids ratanal nem sokkal alacsonyabb szintig
torténd fokozatos csokkenése jotékonyan hat az egy f6re juté GDP alakuldsara.
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Fliggelék

A.1. Demografia a névekedési modellekben

Mivel modelliink demografiai tipusi névekedési modell, érdemes 6sszefoglalni,
hogy a ndvekedési modellek fejlédése sordn milyen szerepet toltdttek be a demo-

grafia valtozok. Ezt foglaltuk dssze az alabbi Al. tablazatban.

Al. tablazat

A népesség szerepe a kiilonb6z6 névekedési modellekben

A modell
tipusa

A modell alkot6i

A népesség figyelembe vétele

A lakossagi létszam alakulasa és
szerepe a novekedésben

Klasszikus

Thomas Robert
Malthus

A népesség nagyobb Gtemben ng,
mint az élelmiszerek mennyisége.

A tulzott népességnovekedés ala-
csonyabb joléthez vezet.

Keynesi

Roy F. Harrod,
Evsey Domar

Exogén a megtakaritasi rata, nincs
fogyasztdi optimalizacio.

Nem fligg t6le a gazdasagi ndveke-
dés.

Neoklasszikus

Robert M. Solow,
Trevor W. Swan

Nincs fogyasztdi optimalizacio,
a népesség munkaereje és terme-
lékenysége a gazdasag kibocsata-
sat befolyasolja.

Az exogén népességnovekedés
valtozasa csak az egyensulyi nove-
kedési palya felé tartd konvergen-
cia id6szakaban hat az egy f6re esé
jovedelem alakulasara, hosszu ta-
von nem.

Neoklasszikus

Frank P. Ramsey,
David Cass,
Tjalling C.
Koopmans

A héztartasok sajat hasznossagukat
maximalizalva déntenek fogyaszta-
si és megtakaritasi palyajukrol.

A rovid tavu dinamika eltér
a Solow—Swan-modelltél, de az
egy f6re esé jovedelem névekedé-
se hosszu tavon itt se fligg az exo-
gén népességnovekedéstol.

Endogén
novekedés

Kenneth J. Arrow,
Paul M. Romer,
Robert E. Lucas,
Sergio Rebelo,

A munkasok
termelékenységének fejlédése en-
dogén.

Az externadlia alapu és a K+F-alapu
modellek — bizonyos paramétere-
zés mellett — pozitiv kapcsolatot
mutatnak az exogén népességno-
vekedési rata és az egy f6ére esé
GDP novekedése kozott.

Egyutt él6
nemzedékek

Paul A.
Samuelson, Peter
A. Diamond

Alan J. Auerbach,
Laurence

J. Kotlikoff

Tobb generacid él egymds mellett,
melyek életpalya-hasznossagukat
maximalizaljak.

Exogén a népességnovekedés, de
a népesség Osszetétele valtozhat,
és vannak generaciok kozotti tranz-
akciok.

Endogén
termékenység

Gary S. Becker,
Robert J. Barro

A hasznossagmaximalizal6 haztar-
tasok az utédok szamardl is donte-
nek.

A termékenység alakulasa az opti-
malis fogyasztdi dontésnek megfe-
lel6en alakul.

Nemzeti
transzfer-
szamlakon
alapuldé nove-
kedési model-
lek

Ronald Lee,
Andrew Mason

Korévekre bontott fogyasztasi és
jovedelmi mutatok

Az els6 és a masodik demografiai
osztalék novekedésre gyakorolt
hatdsa fligg a népesség Osszetéte-
1étdl.
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A.2. A szimuldacio soran hasznalt paraméterértékek

A2. tablazat
A modell paraméterei
Erték Forrés
a = 0,075 Sajat szamitasunk az NTA (2016) adatbazis alapjan*
y=1 Lee — Mason (2010)
6=0,33 Mankiw et al. (1992), Lee — Mason (2010)
®=1,128 Sajat szamitasunk az NTA (2016) adatbazis alapjan?

1 Minden olyan orszdg értékeit — 6sszesen 19 orszdgét — figyelembe vettiik, amelyre vonatkozéan az NTA
(2016) teljes korii adatokat tartalmazott (Amerikai Egyesiilt Allamok, Ausztria, Brazilia, Costa Rica,
Dél-Korea, Finnorszdg, Fiilop-szigetek, India, Indonézia, Japdn, Kenya, Magyarorszdg, Mexikd, Nigéria,
Szlovénia, Spanyolorszdg, Svédorszdg, Tajvan, Thaifold). Ugy taldltuk, hogy a humdn téke beruhdzdsi
rdtdja (egy gyermekre juté oktatdsi célu kiaddsok ardnya egy 21-40 és egy 41-60 éves munkds jove-
delmén beliil) atlagosan 0,075.

2 Itt is a teljes kérii adatokkal rendelkezé 19 orszdg adatait vettiik figyelembe (NTA 2016). Azt tapasztal-
tuk, hogy egy 41-60 éves korosztdlyba tartozo munkds munkajévedelme dtlagosan 12,8 szdzalékkal
magasabb, mint egy 21-40 éves dolgozdé.
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A koltségvetési politika és a gazdasag ciklikus
poziciéjanak kapcsolata

Molndr Gyérgy — Sods Gdbor Ddniel — Vildgi Baldzs

A 2007-2008-as pénziigyi vdlsdg és az azt kbvets mély és elhtizodd recesszio sordn
elétérbe kerlilt az a kérdés, hogy a kbltségvetési politika alkalmazhaté-e a gazda-
sdg élénkitésére, mivel a monetdris politika hagyomdnyos eszkéztdra hatdstalannd
vdlt. Ebb6l adéddan a kapcsolédd kutatdsok is Uj lendiiletet kaptak. Irdsunk célja
az uj kutatdsi eredmények ismertetése, amelyek féként arra fokuszdlnak, hogy al-
kalmazhaté-e a kéltségvetési politika a gazdasdgi ciklusok befolydsoldsdra. Bdr
tovdbbra is sok a vita, egyre tobb elméleti modell és empirikus eredmény tamasztja
ald azt a véleményt, miszerint a kéltségvetési politika hatdsai nem dllanddk, hanem
a gazdasdg ciklikus poziciojatdl fliggenek: elhtizodo mély recesszidkban, kiilbnésen
likviditdsi csapda esetén a kéltségvetési kiaddsok multiplikdtora nagy, mig fellen-
diilések idején relative kicsi.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E62, E52, E21, E12

Kulcsszavak: koltségvetési politika, kiadasi multiplikator, gazdasagi ciklusok, likvi-
ditasi csapda, addssagkorlatos haztartasok

1. Bevezetés

Az elmult nyolcvan évben jelent6s mértékben véltozott a kdzgazdasagtan allaspontja
a koltségvetési politika alkalmazhatdsagardl. Az 1930-as években Keynes munkas-
saga nyoman uralkodéva valt az a nézet, hogy a koltségvetési politika alkalmas
a recessziokban a gazdasdag élénkitésére, illetve altaldnosabban a gazdasagi ciklusok
befolydsoldsdra. Az 1970-es években ennek gyokeresen ellentmondd nézeteket
fogalmazott meg az Ujklasszikus kozgazdasagtan, és a koltségvetési politikdval szem-
beni kételyek fokozatosan atformaltak a kozgazdasagi gondolkodast.

A 2007-2008-as pénziigyi valsag és az azt kovetd mély és elhizddé recesszié soran
viszont ismét el6térbe kerilt a koltségvetési politika, mivel a monetaris politika
hagyomanyos eszkoztara belelitkdzott a korlataiba. Ennek hatasara a kapcsolédd
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elméleti és empirikus kutatasok is Uj lendiletet kaptak, irdsunk célja pedig az, hogy
bemutassuk ezeket az Uj kutatdsi eredményeket.

Bar tovabbra is sok a vita a koltségvetési politika alkalmazhatdsagarodl, egyre al-
taldnosabb az a nézet, hogy a koltségvetési politika hatdsai nem allandék, hanem
a gazdasag ciklikus pozicidjatél figgenek. A fiskalis kiadasok recesszidkban nagyobb,
fellendiilések idején kisebb mértékben képesek befolydsolni a real-GDP alakulasat.

Mivel irdsunk dontéen az Uj kutatdsok ismertetésére fokuszal, azok pedig féként
azt vizsgaljak, hogy milyen koriilmények esetén alkalmas a fiskdlis politika a kon-
junkturaciklusok befolydsoldsara, ezért ebben a tanulmanyban nem foglalkozunk
a fiskalis politikdnak a hosszu tava novekedésre gyakorolt hatdsaval, illetve csak
érint6legesen targyaljuk az dllamaddssag fentarthatdsagdnak problémajat. Nem
tagadjuk ezeknek a problémadknak a fontossagdt, de a terjedelmi korlatokat is fi-
gyelembe véve szandékosan sz(kitettik az irdsunk targyat, és dont6en azokra az
Uj kutatdsokra koncentralunk, amik egyel6re nem talaltak utat a szélesebb szakmai
kozvéleményhez.

A tanulmany felépitése a kdvetkezd. A 2. szakaszban attekintjik, hogy miként vélto-
zott a fiskdlis politika elmélete Keynes 6ta, valamint azt, hogy mi a kdzgazdasagtan
jelenlegi allaspontja. A 3. szakaszban megvizsgaljuk, hogy a fiskalis politika hata-
sainak mérése milyen modszertani kérdéseket vet fel, és ismertetjik az empirikus
vizsgalatok eredményeit. A 4. szakasz mindezen eredmények gazdasagpolitikai imp-
likacioit targyalja, az 5. szakasz pedig a kdvetkeztetéseinket tartalmazza.

2. EImélet

A tanulmany targya annak a vizsgalata, hogy a koltségvetési — vagy mas néven
fiskalis — politika képes-e befolydsolni a gazdasagi ciklusok alakuldsat. Ezért nem
foglalkozunk olyan a kéltségvetési politikdhoz kapcsolddd egyéb kérdésekkel, mint
az allam szerepe a kozjavak |étrehozasaban, vagy hogy az allami beruhdzasok miként
befolydsoljak a gazdasag hosszu tavu névekedési potencialjat.

Hogy milyen hatdsfokkal képes a koltségvetési politika befolydsolni a gazdasag
ciklusokat, azt az ugynevezett kiadasi multiplikdtor nagysaga jellemzi. A kiadasi
multiplikdtor azt méri, hogy a redl kormdnyzati kiaddsok egységnyi névelése hany
egységgel noveli a redl-GDP-t.

Ha a multiplikator értéke 0, akkor a kormanyzati kiaddsok névekedésének minden
egysége ugyanannyival csokkenti a maganfogyasztast vagy -beruhdzast. Masként
sz6lva a kormanyzati kiaddsok magdnkiaddsokat szoritanak ki. Extrém esetben
a multiplikator lehet negativ is, ilyenkor egységnyi kormanyzati kiadds tobb mint
egységnyi magankiadast szorit ki. Ezekben az esetekben a fiskalis koltekezés nem
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noveli, s6t akar csokkenti a redl-GDP-t, tehat ilyenkor a koltségvetési politika tel-
jesen hatastalan.

Ha a kiadasi multiplikator 0 és 1 kdzé esik, akkor a kormanyzati kiadasok csak rész-
legesen szoritanak ki magdnkiaddsokat, a kormanyzati kiadasok egységnyi novelése
egységnyinél kisebb mértékben csdkkenti a maganfogyasztast és -beruhazast. Ebben
az esetben mar lehetséges fiskalis koltekezéssel ndvelni a redl-GDP-t. Ugyanakkor
ebben az esetben a GDP novelésével parhuzamosan csokkenhet a tarsadalmi jolét,
ha a kormdnyzati koltekezés szignifikdns mértékben szorit ki maganfogyasztast, vagy
lehet, hogy csokkenti a hosszu tavu novekedést, ha fontos maganberuhdzdsokat
szorit ki. Tehat ilyen esetben nagy koriltekintést igényel a fiskdlis politika gazdasa-
gélénkitésre vald haszndlata, gondosan kell mérlegelni a hasznokat és koltségeket.

Ha a multiplikdtor értéke 1, akkor mar egydltaldn nem szorit ki magankiaddsokat
a fiskalis politika, ha pedig 1-nél nagyobb, akkor a kormanyzati kiadasok nemhogy
nem szoritanak ki magankiadasokat, hanem addicionalis maganjovedelmeket gene-
ralnak. Ezekben az esetekben mar egyértelm(ien érdemes a fiskalis politikat a gazda-
sag élénkitésére hasznalni. A tovabbiakban azzal a kifejezéssel, hogy a kéltségvetési
politika hatékony, arra az esetre fogunk utalni, amikor a kiadasi multiplikator értéke
nagyobb, mint 1.

irasunk elsésorban a kiadasi multiplikator nagysagdra fékuszal, mivel a véalsag utan
a f6 vitatéma az volt, hogy a kormanyzati kiadasok novelése képes-e a recessziot
enyhiteni. A kiadasi multiplikdtor mellett az irodalom részletesen targyalja a ki-
[6nb6z6 addk negativ multiplikdtorhatdsat. Mi ezt a kérdést csak részlegesen vizs-
gdljuk, elsésorban abban a kontextusban, hogy a kormanyzati kiadasok kiilonb6z6
finanszirozasi formai milyen mértékben gyengithetik a kiadasi multiplikdtor hatasat.

2.1. A fiskalis politika keynesi elmélete

A keynesi elmélet ma mar a makrookondmia tankényvek anyaganak szerves része.
Példaul a keynesi elméleten alapuld IS-LM gérbék rendszerét és annak a koltség-
vetési politikara vonatkozo kovetkeztetéseit alaposan targyalja Benczes és Kutasi
(2010) kényvének 2. fejezete. Eppen ezért az aldbbi attekintéssel nem szandékozunk
Uj ismereteket dtadni, a célunk vele az, hogy a késébbi szakaszokban targyalt j el-
méletek ismertetését el6készitsiik. A most kdvezd szakasznak nem az a célja, hogy az
IS-LM goérbéket formdlisan levezessiik, hanem, hogy vilagossa tegyik, hogy a keynesi
elméletnek melyek azok a kulcsfeltevései, amelyekbdl kovetkeznek a koltségvetési
politikara vonatkozo eredményei.

Az 1930-as éveket megel6z6en altaldnos volt az a vélekedés, hogy a fiskdlis politika
nem hat a GDP-re, mivel a kormanyzati koltekezés magankiadasokat szorit ki.*

1 Ugyanakkor a klasszikus elmélet nem utasitotta el teljesen a deficitfelhalmozast, rendkivili esetekben,
példdul haboruk idején helyénvaldnak taldlta.
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Az 1929-1933-as vdlsag utan Keynes munkdssaga valtoztatta meg a tobbségi allas-
pontot ezzel kapcsolatban.

Keynes szerint egységnyi kormanyzati redlkiadds egységnyinél nagyobb mértékben
noveli a redl-GDP-t. Keynes gondolatmenete jol ismert a bevezet6 makrodkono-
mia tankonyvekbdl. Egységnyi kormanyzati kiadas? els6 korben egységnyivel noveli
a GDP-t, de itt nem ér véget a folyamat. A GDP névekedése miatt né a haztartasok
jovedelme, és mivel Keynes szerint a fogyasztas szorosan egyltt mozog a folyo jove-
delemmel, ezért a haztartasok fogyasztdsa és ebbél adéddan az aggregdlt kereslet
is novekszik, ami tovabb noveli a GDP-t, aminek hatdsara tovabb né a haztartasok
fogyasztdsa, és igy tovabb (lasd az 1. dbrdt).

A haztartasok folyé jovedelme és a fogyasztas kozotti kapcsolatot a fogyasztdsi ha-
tarhajlanddsdg (marginal propensity to consume) ragadja meg. Ez azt fejezi ki, hogy
egységnyi folyd jovedelem hany egységgel ndveli a fogyasztast. Ha c-vel jeloljik
a fogyasztasi hatarhajlanddsagot, 0<c<1, akkor Keynes szerint egységnyi kormany-
zati koltekezés 1/(1—c)-vel noveli a GDP-t. Ez utdbbi formulat hivjuk keynesi kiada-
si multiplikatornak, mivel ¢ pozitiv és 1-nél kisebb, a keynesi multiplikator 1-nél
nagyobb, tovabba minél nagyobb a fogyasztdsi hatarhajlanddsdg, annal nagyobb
a multiplikator értéke.

A keynesi elméletben kulcsszerepet jatszik a folyd jovedelem és a fogyasztas egyutt-
mozgasa, de egyéb feltételekre is szlikség van ahhoz, hogy bizonyithato legyen, hogy
a koltségvetési politika hatékonyan képes névelni a gazdasagi aktivitast.

A keynesi elmélet lényegében az aggregalt kereslet elmélete, és feltételezi, hogy
az aggregalt kereslet alakuldsa hatarozza meg a GDP-t. Azaz a névekvd aggregalt
keresletre a kinalat nem az drak emelkedésével, hanem mennyiségi expanziéval
reagal. A makrodkondmia nyelvén kifejezve, az aggregalt kindlati gorbe vizszintes,
ezért az aggregalt keresleti gorbe eltolddasa hatdsdra az Uj egyensulyban a kibo-
csdtds magasabb lesz, az arszinvonal viszont valtozatlan marad.

2Hogy a gondolatmenet lényege kdnnyebben értheté legyen, kbvetve a makrokondmiai irodalomban
megszokott egyszer(sitést, a cikkben végig feltételezzlk, hogy a kormanyzati kiadasok a kormanyzati
fogyasztast és kormanyzati beruhazésokat tartalmazza. Eltekintiink a lakossdgi és vallalati transzferektdl,
ami a gyakorlatban szintén része a kormanyzati kdltekezésnek.
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1. dbra
A kiadasi multiplikator és a foly6 jovedelem

Tobblet-
jovedelem a
haztartdsoknak

Nagyobb
fogyasztas

Nagyobb
aggregalt kereslet

Mivel a keynesi elmélet az 1930-as évek nagy valsaganak a hatasara sziletett, ter-
mészetes feltételezés volt, hogy a kinalati alkalmazkodds dontéen mennyiségi, mivel
a korszak depresszids gazdasdgara valdban az volt a jellemz6, hogy a nagy kihasz-
nalatlan kapacitasok mellett az arak és a bérek merevek voltak.

A kindlati feltevések mellett a koltségvetési kiaddsok finanszirozdsi modjara tett fel-
tevések is befolyasoljak a multiplikator nagysdgat. A kiaddsi multiplikdtor nagysaga
nem fliggetlen attél, hogy milyen médon finanszirozzak a kiadasokat. A multiplikator
csak akkor éri el a maximalis 1/(1—c) értékét, ha a koltségvetési expanzidt addssag-
bdl finanszirozza a kormanyzat. Ha a kiaddsokat részben adébdél finanszirozzak, az
csokkenti a multiplikator nagysagat, hiszen kisebb lesz a haztartasok rendelkezésre
all6é jovedelme, ezdltal kisebb a fogyasztds, valamint az aggregdlt kereslet néve-
kedése. Belathatd, hogy ha a koltségvetési expanziot teljes mértékben addkbdl
finanszirozzak, akkor a multiplikdtor nagysdga 1-re csokken. A 2. dbra foglalja 6ssze,
hogy a keynesi kiadasi multiplikator elmélet milyen tényez6kon alapul.

Végezetil érdemes tisztazni egy gyakori, a keynesi elmélettel kapcsolatos félreértést.
Az elmélet szerint a multiplikdtor nagysaga fliggetlen attél, hogy a koltségvetési
kiadasokat haszontalan dolgokra kélti a kormanyzat, vagy hasznos, példaul infra-
strukturalis beruhazdsokra vagy a humantGke fejlesztésére. A keynesi elmélet nem
a gazdasag hosszu tavu novekedését meghatarozé tényez6ket akarta magyarazni,
hanem arra kivant megoldast taldlni, hogy miként lehet egy olyan valsagbdl kildbalni,
amikor elégtelen nagysagu az aggregalt kereslet, és a monetaris politika mar nem
képes élénkiteni a gazdasagot. A keynesi elmélet kulcsa az, hogy a kormanyzati
koltekezés addiciondlis maganjovedelmeket general, ebbdl a szempontbdl mindegy,
hogy a magankeresletet indukald kezdeti kormanyzati kiadasok mire iranyulnak.
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Természetesen a gazdasag hosszu tavu novekedésére hatassal lehet, hogy a kor-
manyzati kiaddsok mire irdnyulnak, hiszen a hatékony allami kiaddsok novelhetik
a jovébeli potencidlis kibocsatast. De a keynesi elmélet ezt a kérdést nem vizsgilja,
a vizsgalatanak a targya a koltségvetési politika révid tavu hatasai.

Az aggregalt
kinalati gérbe
lapos
Deficit-
finanszirozdas
esetén még
nagyobb
EEIEN

A fogyasztas
egyutt mozog
ER{el\e]
jovedelemmel

A kiadasi
multiplikator
értéke 1-nél

nagyobb

2.2. A keynesi elmélet kritikaja

Amint azt az el6z6 szakaszban targyaltuk, a keynesi elmélet kovetkeztetései szem-
pontjdbdl alapvets az a feltevés, hogy a fogyasztds és a folyd jovedelmek kozott
szoros kapcsolat all fenn. Keynes fogyasztasi elméletét azonban a késébbiekben
komoly kritikdk érték, els6sorban Milton Friedman (1957) permanes jovedelem
elmélete és Franco Modigliani (1966) életciklus-hipotézise allitotta komoly kihivasok
elé. Mindkét szerz6 empirikusan és elméletileg is alatamasztotta, hogy a haztartasok
fogyasztasi dontéseiknél nemcsak a folyd jovedelmuik alakulasat, hanem a jovedel-
meik hosszabb tavu alakuldsat is figyelembe veszik.

Masként fogalmazva, a haztartdsok simitjdk a fogyasztdsukat, azaz a jévedelmik
ingadozasat nem koveti teljes mértékben a fogyasztas ingadozasa. Ezt az adatok is
alatamasztjak, az aggregalt fogyasztas ingadozasa kisebb, mint a GDP ingadozasa.
A fogyasztds simitdsa konkrétan azt jelenti, hogy ha a haztartdsoknak atmenetileg
alacsonyabb lesz a jovedelmik, akkor csdkkentik a megtakaritasaikat, és megpro-
baljak a fogyasztasuk szintjét fenntartani. Ha pedig atmenetileg megné a jovedel-
miik, akkor a jévedelemnovekményt nem koltik teljes egészében folyo fogyasztasra,
hanem egy részét megtakaritjak, hogy a jov6beli fogyasztasuk is novekedhessen.

A fentieknek az a kbvetkezménye, hogy a fogyasztdsi hatarhajlandésag alacsonyabb
annal, mint Keynes feltételezte. Amint azt targyaltuk, a keynesi kiadds multiplikator
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nagysaga 1/(1—c), ha a fogyasztasi hatarhajlandésag, azaz c alacsony, akkor a mul-
tiplikator értéke is 1-hez kozeli lesz.

A keynesi fogyasztasi fliggvény elvetésének tovabbi kdvetkezményei is vannak.
A keynesi fogyasztasi elmélet alapvet6en statikus, a folyd fogyasztast csak a folyé
jovedelem befolydsolja. Ezzel szemben a késGbbi fogyasztasi modellek dinamikusak,
a haztartas egy hosszabb id&szakot figyelembe véve alakitja ki optimalis fogyasztasi
palyajat. Ebbdl adéddan a fogyasztasi dontésekre a jovedelem mellett a redlka-
matldbnak is jelent6s befolydsa van. Mivel a monetdris politika képes befolyasolni
a redlkamatot, ezért a fogyasztdsra és az aggregalt keresletre is jelentds hatdsa van.
Ebbél adéddan a monetaris politika képes semlegesiteni a koltségvetési politika
hatasat. Tegyik fel, hogy a jegybank dontései leirhatdk a kdvetkezd kamatszabaly
segitségével: az inflacio, illetve a real-GDP novekedése esetén a jegybank kamatot
emel. A koltségvetési kiadasok novekedése esetén né az inflacio és a kibocsatas,
ebbdl addéddan a jegybank kamatot emel, ami a realkamatlab emelkedését vonja
maga utdn, ennek hatdsara pedig csokken a fogyasztas és az aggregdlt kereslet,
aminek kovetkezményeként csdkken a fiskalis politika hatékonysdga, bizonyos fel-
tételek mellett 1-nél kisebb lesz a kiadasi multiplikator.

Az 1970-es évekt6l még radikalisabb kritika érte a keynesi elméletet a Robert Lu-
cas nevével fémjelezhetd ujklasszikus iskola részérél, ami kétségbe vonta a kinalat
viselkedésérdl kialakitott keynesi vélekedést is. Szerintlik az arak és bérek rugal-
masan reagalnak az aggregalt kereslet valtozasaira, ezért a kindlat alkalmazkodasa
alapvetéen nem mennyiségi. Véleményik szerint az aggregalt kinalati gorbe alap-
vetGen fliggbleges, a flggblegestdl csak atmenetileg tér el akkor, ha el6re nem
latott meglepetés éri a véllalatokat (Lucas 1973; Sargent — Wallace 1975). Ennek az
a kovetkezménye, hogy ha egy el6re latott koltségvetési expanzid hatasara eltolddik
az aggregalt keresleti gorbe, akkor annak nincs mennyiségi hatdsa, a redl-GDP nem
véltozik, ezzel szemben az arszinvonal néni fog. Azaz ilyen esetben a kiaddsi multip-
likator értéke nulla. Ha a koltségvetési expanzio meglepetésként éri a vallalatokat,
akkor dtmenetileg mennyiségileg is reagdl a kindlat, de a GDP ndvekedése ilyenkor
is joval kisebb annal, mint amit Keynes feltételezett.

Az uUjklasszikus elméletnek az aggregalt kinalat viselkedésére vonatkozd nézetei
formalisan az Ujklasszikus Phillips-gorbe segitségével foglalhatd 6ssze, amit példaul
Benczes és Kutasi (2010) 4. fejezete targyal.

Az Ujklasszikus kritika masik fontos eleme a ricarddi ekvivalencia volt, amit Barro
(1977) fogalmazott meg el8szor. Eszerint, ha a koltségvetési koltekezést deficitbdl
finanszirozzak, annak pontosan ugyanakkora hatdsa van, mint az addéfinansziro-
zdsnak. Az ezt aladtamasztd érvelés a kdvetkez6képpen hangzik: A permanens j6-
vedelem elmélet szerint a haztartdsok fogyasztasi dontéseit nem a folyd, hanem
az ugynevezett életpdlya-jévedelem jelenértéke hatarozza meg. Ha a fogyasztok
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kell6en raciondlisak, akkor azt is pontosan értik, hogy a jelenbeli kdltségvetési defi-
cit magasabb addkat implikal a jovében, hiszen a kormdnyzat addssagat is vissza
kell fizetni a jov6ben. Vagyis, ha a koltségvetési expanzidt nem a jelenlegi addk-
bdl finanszirozzak, akkor azt a jov6beli adékbodl fogjak. Belathatd, hogy a jovébeli
addemelés jelenértéke éppen akkora, mint a jelenbeli adéemelés nagysaga, ezért
mindkét esetben ugyanannyival csokken az életpdlya-jévedelem jelenértéke, és
ebbdl adéddan ugyanannyival csokken a folyd fogyasztas is.

Fontos hangsulyozni, hogy a ricarddi ekvivalencianak az a kdvetkezménye, hogy
a kiadasi multiplikator nagysaga fliggetlen a kdltségvetési kiadasok finanszirozasanak
maodjatél, ebbél azonban még nem kovetkezik, hogy a kiadasi multiplikator értéke
1-nél kisebb legyen. A ricarddi ekvivalencia csak annyit allit, hogy barmekkora is
a multiplikator nagysaga abban az esetben, ha a kiadasokat teljes mértékben adok-
bdl finanszirozzak, ez az érték nem novelhetd tovabb. Tehat a ricarddi ekvivalencia
csak akkor tdmasztja ald azt, hogy a koltségvetési politika nem hatékony, ha az
addbdl finanszirozott kiaddsok multiplikdtora 1-nél kisebb. A ricarddi ekvivalencia
hidnyaban ilyenkor lehet azzal érvelni, hogy deficit-finanszirozds esetén ez azt érték
akdr 1-nél nagyobb is lehet, de ha elfogadjuk a ricardéi ekvivalenciat, akkor ez nem
kovetkezhet be. Tehat a ricarddi ekvivalencia csak akkor alkalmas a koltségvetési
politikaval szembeni szkeptikus allaspont alatamasztasara, ha azt kiegészitjik egyéb,
példaul a kinalat viselkedésére vonatkozo érvekkel.

A fenti kritikdkat a 3. dbra foglalja 6ssze. Ezek alapvetGen arra irdnyultak, hogy
bizonyitsak, a koltségvetési politika nem hatékony, egységnyi koltségvetési kiadas
egységnyinél kisebb mértékben noveli a redl-GDP-t, mert magankiadasokat szorit ki.
De |éteznek a fiskdlis politika gyakorlati implementalasahoz kapcsolddé ellenérvek
is, az aldbbiakban ezeket tekintjlk at.

Az egyik gyakori ellenérv az, hogy a monetaris politika segitségével sokkal haté-
konyabban lehet a gazdasdg ingadozasait simitani, mint koltségvetési politikaval.
Eszerint mig a monetaris politika gyorsan és hatékonyan tud reagdlni a gazdasag
véltozasaira, egy jegybank dontéshozd testililete barmikor dsszelilhet, és néhany éra
alatt meghozhatja az irdnyadd kamatra vonatkozé dontését, addig a koltségvetési
automatikus stabilizatorokat® kiegészitd, diszkrecionalis koltségvetési politika egy
lassu és nehézkes torvényhozasi folyamat eredménye, ezért csak nagy késésekkel
tud reagalni a gazdasagi fejleményekre.

Tovabba nemcsak az tart sokaig, mig egy dontést meghoznak, hanem az is hosszu
id6, ami a dontés és koltségvetési projekt megvaldsulasa kozott eltelik. Tehat el6-
fordulhat, hogy a koltségvetési politika hatdsat csak tobb év késéssel tudja kifejteni,
ezzel szemben a monetaris politika esetében egy kamatdontést kbvetden lényegé-

3 Automatikus stabilizatoroknak azt nevezziik, amikor a koltségvetési egyenleg automatikusan megvaltozik
akkor, ha a gazdasagi konjunktura uj fazisba lép.
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ben azonnal bevezethetik az Uj kamatokat. Mindez azzal a kdvetkezménnyel jarhat,
hogy ha egy recesszidban a koltségvetési politika segitségével probaljak élénkiteni
a gazdasagot, akkor mire az kifejti a hatdsat, mar vége a recesszidnak. Ezt kiilonésen
fontos problémanak tartottak a valsag el6tti két évtizedben, az Ugynevezett nagy
moderdcid id6szakaban, amikor a fejlett gazdasagok esetében a konjunkturaciklu-
sok ingadozasanak mélysége és a recesszidk hossza jelentés mértékben csokkent.*

Az aggregalt
kindlati
gorbe kozel
fuiggbleges

A fogyasztast
nem a folyd Ricarddi
jovedelem ekvivalencia
hatarozza meg

koltségvetési
politika nem
hatékony

2.3. A valsag utani nézetek

Az eddigiekben 6sszefoglaltuk, hogy a valsag elétt hogyan vélekedett a kozgazda-
sagtan a fiskalis politika hatékonysagdarol. Ezek a szélesebb szakmai kdzvélemény
el6tt is ismert eredmények. Az attekintéssel az volt a célunk, hogy el6készitsik az Uj
kutatasi eredmények targyalasat, és azokat kontextusba helyezziik. Ezek a kutatasok
jelentds részben a modern makrodkondmia sztochasztikus dinamikus eszkoztaran
alapulnak, és az ebbél adddé technikai korlatok miatt még nem taldltak utat a be-
vezet6 tankdnyvekbe, illetve a szélesebb szakmai kdzvéleményhez. A tovabbiakban
kisérletet teszlink ezeknek az eredményeknek a kozérthet6 ismertetésére.

A 2007-2008-as valsag és az azt koveté recesszid arra kényszeritette a szakmat, hogy
atértékelje a fiskalis politika szerepére vonatkozd nézeteket. Ennek eredményeként
ma a szakma jéval differencialtabban gondolkozik a kéltségvetési politika alkalmazasi
lehet&ségérdl, mint megel&zéen.

4 Milton Friedmanig vezethet§ vissza az a gondolat, hogy tobbek kozott a késleltetett hatasok miatt nem
érdemes diszkrecionalis gazdasagpolitikat folytatni.
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Nem arrdl van sz, hogy az inga az egyik szélsGség iranyabdl visszalendiilt a masik
irdnyba. Az eredeti formajaban ma mar nem elfogadhatd a keynesi elmélet, de
vilagossa valt, hogy annak sok eleme Ujra relevans lehet, bizonyos feltételek mel-
lett. Vildgossa valt, hogy a koltségvetési politika alkalmazhatésaga nem egy id6tél
fliggetlen adottsag, hanem a gazdasag allapotanak, a gazdasdagi konjunkturanak
a flggvénye. Ebben a szakaszban ezt az Ujragondoldsi folyamatot tekintjiik at.

ElGszor azt vizsgaljuk, hogyan valtozott meg a szakma véleménye a koltségvetési
politika praktikus alkalmazhatdésagarol. Egyrészt bebizonyosodott, hogy a monetdris
politika nem minden helyzetben hatékony. Mar Keynes felismerte az 1930-as évek-
ben, hogy nagy recesszidban és alacsony kamatkdrnyezetben a monetaris politika
hatdstalanna valik, ezt nevezte likviditasi csapddnak. A likviditasi csapda ritka jelen-
ség, ezért nem is vette komolyan a szakma, bar Japan hosszu recesszidja az 1990-es
években figyelmeztet§ jel lehetett volna. A valsag utan azonban mind az eurodvezet,
mind az Egyesiilt Allamok likviditasi csapdaba keriilt, a gazdasag megfeleld élénki-
téséhez szlikséges realkamatlab (a redlkamatlab természetes ratdja) negativva valt,
a monetdris politika viszont nem volt képes ezt a negativ redlkamatlab szintet elérni,
hiszen alacsony inflacié mellett ehhez szignifikdnsan negativ nomindlis kamatlab-
ra lett volna sziikség, ami nem lehetséges. Ugyan nemkonvenciondlis eszk6zokkel
lehetséges volt valamennyire élénkiteni a gazdasagot, de alapvetéen a monetaris
politika elérte lehetGségei hatarat. llyen helyzetben természetesen meriilt fel a fis-
kalis politika mint alternativ eszkoz alkalmazasa.

Az 1980-as évektdl a gazdasag ingadozasok mértéke minden addiginal kisebbé valt,
amint mar emlitettiik, ezt az id6szakot hivja az irodalom nagy moderacionak. Ezzel
szemben az 1930-as évek nagy valsdga 6ta nem volt olyan mély és hosszan tarté
recesszio a fejlett vildgban, mint a 2008-at kovetd. A 4. dbra négy fejlett gazdasag
recessziojat dbrazolja. Amint az dbran lathatd a valsag utani gazdasagi visszaesés
mind a négy orszdgban tartds és mély volt. Rdaddsul a valsag utdni helyzet a hiszte-
rézis fogalmaval jellemezhetG: az dbrazolt gazdasagok a valsag el6ttinél alacsonyabb
trendvonal mentén névekednek, vagy még ettdl is elmaradnak®. Mindezek alapjan
elmondhaté, hogy nem érvényes az a nagy moderacid id6szakaban megfogalmazott
érv, hogy a recesszidk révidsége miatt nem érdemes koltségvetési politikat alkal-
mazni a ciklusok simitasara.

® A hiszterézisrél lasd Blanchard és szerzétdrsai (2014) tanulmanyat.
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4. abra
A fejlett gazdasagok recessziéja 2008 utan
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Az Ujklasszikus kozgazdasagtannak az aggregadlt kinalati gérbére vonatkozé extrém
nézeteinek az atértékelése mar joval a valsag el6tt elkezd6dott. Ezt a folyamatot
nem a koltségvetési politikardl sz616 gondolkodds motivalta, hanem az, hogy az
Ujklasszikus makrodkondmia szerint a monetaris politikdnak nincs hatasa a real-
gazdasagra, ami ellentmondott mind a tudomanyos kutatadsok empirikus eredmé-
nyeinek, mind a gyakorlati jegybankarok tapasztalatainak.

Az 1990-es évektdl a makrookondmiai modellek tobbségében a kindlat viselkedését
az uj-keynesi Phillips-gérbe segitségével irtak le, ennek formalis levezetése megta-
l[alhato Gali (2008) haladé szintl tankdnyvében. Az Gj-keynesi Phillips-gérbe csak
a nevében kapcsolodik az el6z6 szakaszban targyalt Gjklasszikus Phillips-gérbéhez,
teljesen mas koncepcion alapul. Mig az ujklasszikus elméletben a kinalat atmeneti
rugalmatlansagai a gazdasagi szerepl6k tokéletlen informdacidira vezetheték vissza,

addig az Uj-keynesi Phillips-gérbe Calvo (1983) ragadds arak elméletén alapul.®

6 Az Ujklasszikus és az Uj-keynesi Phillips-gorbérél 1dsd még Szentmihdlyi és Vildgi (2015) tanulmanyat.
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Az Uj-keynesi Phillips-gorbe segitségével joval kiegyensulyozottabb médon irhato le
a kindlat viselkedése, mint azt az Ujklasszikus iskola teszi. A ragadds arak feltevése
kovetkezményeként a kereslet névekedésére a vallalatok egy része az drak emelésé-
vel reagdl, egy masik része pedig mennyiségi expanzidval. Ennek eredményeként az
aggregalt kindlati gbérbe emelkedd, nem vizszintes, mint az eredeti keynesi elmélet-
ben és nem fliggbleges, mint az Ujklasszikus modellekben. Tehat ha egy koltségvetési
expanzidé hatdsara eltolédik az aggregalt kereslet, akkor annak hatdsara néni fog
mind az arszinvonal, mind a redl-GDP. A mennyiségi elmozdulds annal nagyobb,
minél laposabb a gorbe. Az eredeti keynesi megkozelitéshez képest a GDP-hatds és
a kiadasi multiplikator kisebb lesz, de ha az Uj-keynesi Phillips-gorbe meredeksége
nem tul nagy, akkor a kiaddsi multiplikator 1-nél nagyobb. Ez a kdvetkeztetés gyo-
keresen eltér az Ujklasszikus iskola allitasaitdl, ami szerint csak a meglepetésszerd
koltségvetési expanzionak van redlhatdsa, de az is csak dtmeneti és elhanyagolhaté
nagysagu.

Az el6z6ekbdl nyilvanvald, hogy a kiadasi multiplikator annal nagyobb, minél kisebb
az Uj-keynesi Phillips-gdrbe meredeksége. Recesszidkban kihasznalatlan kapacita-
sok esetén csokken az aralkalmazkodas jelentésége, ebbdl adéddan pedig a gérbe
meredeksége is. Mindez azt tdmasztja ala, hogy valsdgokban, ha egy koltségvetési
expanzio hatékonyan képes megnovelni az aggregalt keresletet, akkor annak jelentds
része a GDP novekedésében fog lecsapddni, az inflacids hatdsa pedig minimdlis lesz.

Kiterjedt empirikus irodalom foglalkozott tovabba azzal a folyamattal, hogy az elmult
évtizedekben, mar jéval a valsag el6tt a Phillips-gorbe meredeksége szignifikansan
csokkent, amint azt Szentmihdlyi és Vildgi (2015) 6sszefoglald tanulmanya targyalja.
A Phillips-gorbe ellaposodasa mar joval valsag el6tt elkezd6dott, de a valsag soran
a jelenség feler6sodott, a bérek lefelé merev volta és a kihasznalatlan kapacitasok
miatt.

Amint az el6z6 szakaszban targyaltuk, ha a fogyasztast nemcsak a jévedelem, hanem
a redlkamatlab is befolydsolja, akkor a kdltségvetési expanzidt jelent6s mértékben
semlegesiti. Viszont ha egy valsag sordn a gazdasag likviditasi csapdaba keril, akkor
a monetaris politika eléri a nominadlis kamatlabak zéro korlatjat, és a jegybanki ka-
matok huzamosabb ideig a nulla szint kdzelében régzilnek. llyen esetben a mone-
taris politika nem semlegesiti a fiskalis expanzidt. Christiano és szerzétdrsai (2011),
Woodford (2011), valamint Erceg és Linde (2016) megmutatjak, hogy likviditasi
csapddban véltozatlan nomindlis kamatok mellett a kiadasi multiplikdtor még akkor
is szignifikdnsan nagyobb 1-nél, ha a haztartdsok viselkedését nem a keynesi, hanem
a permanens jovedelem elmélet irja le. Szemben Keynes statikus megkozelitésével,
a széban forgd tanulmanyok dinamikus modellt prezentalnak, amelyek ravilagitanak
olyan, a multiplikatort nével6 csatorndkra, amelyek az eredeti keynesi elméletbdl
hidnyoznak: a modellek szerint a jovébeli vart koltségvetési expanzié noveli az infla-

69



Molndr Gyérgy — Sods Gdbor Ddniel — Vildgi Baldzs

70

cios varakozasokat, aminek hatasara csokken a redlkamatlab, ami viszont noveli
a jelenbeli fogyasztast, az aggregalt kereslet és igy a kiadasi multiplikator nagysagat.

A fentiekben idézett tanulmdnyoknak a jelent6ségét az adja, hogy ezek az ered-
mények a modern makrodkondmia dinamikus sztochasztikus egyensulyi (dynamic
stochastic general equilibrium, DSGE) modelljein alapulnak. Jellemz&en a valsag
el6tti DSGE-irodalom szkeptikus volt a fiskalis politika alkalmazhatésagdval kapcso-
latban. A fentebb idézett szerz6k viszont demonstraljak, hogy likviditasi csapda ese-
tén még a sztenderd DSGE modellek is a fiskdlis politika hatékonysagat implikaljak.

A tovébbiakban olyan Uj eredményeket ismertetlink, amelyek szintén a modern
dinamikus makrodkondmia eszkoztaran alapulnak, de kiterjesztik a sztenderd
DGSE-modelleket. Mig a sztenderd modellekben a haztartdsok addssaganak csak
a varhato életpalya-jovedelmiik szab korlatot, addig a most ismertetésre kerilé
tanulmanyok figyelembe veszik, hogy a valésagban és f6leg valsdgok idején az adds-
sagkorlatok ennél jéval szigorubbak.

Eggertsson és Krugman (2012), valamint Eggertsson és Mehrotra (2014) tanulma-
nyai a folyd jovedelem és fogyasztas kapcsolatat vizsgaljak Uj szemszoghdl: a szerzék
rdmutatnak arra, hogy pénzigyi valsagok utan, mivel az adéssagkorlatok szigorub-
ba valnak, a haztartasok nem képesek simitani fogyasztasukat, tehat eladésodott
haztartasok esetén nem m(ikodik a permanens jovedelem elmélet. Ebb6l adéddan
egy valsag utdni recesszioban megn6 a folyd jovedelemnek a fogyasztasra gyakorolt
hatasa, vagyis az aggregalt fogyasztas viselkedését jo kozelitéssel irja le a keynesi
fogyasztasi flggvény. Ez alapjan a szerz6k megmutatjak, hogy mély recesszidban és
likviditasi csapddban a gazdasag viselkedése hasonlatossa valik az eredeti keynesi
elméletben felvazolthoz, ezért ilyen esetben a fiskalis politika hatékony, és a kiadasi
multiplikator értéke nagyobb, mint 1. Tovabba a fenti tanulmanyok felhivjak arra
a figyelmet, hogy ha léteznek addssagkorlatos fogyasztdk, akkor biztosan nem tel-
jesil a ricardéi ekvivalencia, ebbél adéddan a multiplikator nagysaga novelheté, ha
a kiadasokat nem adébadl, hanem a deficit novelésével finanszirozzak.

Osszefoglalva az eddigieket, bar a fiskalis politika keynesi elméletét ért kritikak je-
lentGs része jogos, de valsagok utdni mély recessziokban mégis érvényessé valnak
Keynes f6bb kdvetkeztetései. llyen esetben a gazdasag likviditasi csapdaba kerdl,
aminek kovetkeztében a monetaris politika hatdstalannd valik, a koltségvetési ex-
panzid hatasa viszont feler§sodik részben azért, mert nem semlegesiti azt a tét-
len monetdris politika, részben pedig azért, mert az eladdsodott fogyasztok miatt
a fogyasztas jobban egyiitt mozog a folyo jovedelmekkel, mint normalhelyzetben.
Tovabba recesszidban a kihasznalatlan kapacitdsok és lefelé merev bérek miatt a ki-
nalat reakcidja is dont6en mennyiségi.
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A fenti érveket 6sszevetve a keynesi elmélet kritikdinak a kdvetkeztetéseivel, el-
mondhatd, hogy a makrockondmiai elmélet jelenlegi allaspontja szerint a fiskalis
politika hatékonysaga és a kiadasi multiplikator allapotfliggé. Fellendiilések idején
a kiadasi multiplikator kisebb, mint 1, ezért a koltségvetési politika nem hatékony,
de ilyen esetekben nincs is sziikség ra, a monetaris politika segitségével megfelelé
mértékben lehet befolyasolni a gazdasag ciklikus helyzetét. Ezzel szemben valsa-
gok utani mély recesszidkban a kiadasi multiplikator értéke 1-nél nagyobb, tehat
a fiskalis politika ilyenkor hatékony eszkoz a gazdasag élénkitéséhez, raadasul ilyen
esetben szikség is van ra, mert a monetaris politika hagyomanyos eszkozei hatas-
talanna valnak. A fenti gondolatmenet az 5. dbra foglalja 6ssze.

Uj-keynesi
Phillips-gorbe

Recesszidban Eladdsodott

felértékel&dik fogyasztok
a folyd jove- esetén nem
delem hatasa igaz a ricardoi

a fogyasztasra ekvivalencia

A kiadasi
multiplikator
értéke
allapotfuggé

2.4. Kis, nyitott gazdasagok

Az eddig ismertetett elméleti keretrendszer alapvet&en kevéssé nyitott és nagy-
méretl gazdasagok — mint példaul az USA — elemzésére készilt. Ahhoz, hogy ezt
kisméret( és nyitott gazdasagokra is alkalmazhassuk, néhany tovabbi megfontolas-
sal kell kiegészitenilink az eddigi elemzést. Egy kis, nyitott gazdasag esetén létezik
két eddig nem targyalt fontos tényez6, ami befolydsolja a multiplikdtor nagysagat.

Egyrészt egy nyitott gazdasag esetén, ha a belfoldi keresletnek van importigénye,
akkor a koltségvetési kiadasok altal els6dlegesen és addicionalisan generalt jévedel-
mek egy része ,elszivarog” kiilfoldre. Ha a belfoldi gazdasag elég nagyméretd, akkor
a kilféldon generdlt jovedelem képes a kiilfoldi GDP-t érdemben ndévelni, ami novel-
heti a kiilfold keresletét a belfoldi termékek irant, és ez részben kompenzalhatja az
elszivargott jovedelmet. Viszont ha a gazdasag kisméret(, akkor ez a kompenzacios
hatas nem létezik, mert ilyenkor a belféldrél elszivargd jovedelem nem elégséges
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ahhoz, hogy érdemben befolyasolja a kilféldi konjunktarat. Tehat egy kis nyitott
gazdasag esetében a gazdasag importigénye miatt csékken a kiaddsi multiplikator
nagysaga. Példaul ha az eredeti keynesi gondolatmenetet egy kis nyitott gazdasagra
alkalmazzuk, akkor a kiadasi multiplikator értékét deficitfinanszirozas mellett a ko-
vetkez6 képlet hatarozza meg: 1/(1-c+m), ahol c a fogyasztasi hatarhajlanddsag, m
pedig az importfelhasznaladsi hatdrhajlanddsag. Ha a gazdasag importigénye nagy,
azaz m értéke magas, akkor a multiplikator értéke szignifikdnsan alacsonyabb, mint
zart gazdasagok esetén.

Masrészt a multiplikator értéke nem fliggetlen az arfolyamrendszertdl. A fiskalis
politika hatasait kis nyitott gazdasagok esetén elGszor Fleming (1962) és Mundell
(1963) elemezte. Benczes és Kutasi (2010) konyve 2. fejezetében megtaldlhato
a Mundell-Fleming-modell formalis levezetése és targyaldsa.

A Mundell-Fleming-modell szerint a fiskalis expanzid fix arfolyamrendszer esetén
hatékonyabban emeli a kibocsatast. A gondolatmenet a kdvetkez6: ha a fiskalis
politika noveli a keresletet, akkor a kamatok is emelkednek, a magasabb kamat
a hazai fizet6eszkozre pedig felértékelddési nyomast helyez. Fix arfolyamrendszer
esetén erre a jegybank beavatkozik, hogy monetaris lazitassal mérsékelje (illetve
megsz(intesse) a felértékelGdést, igy végsd soron a monetaris politika megtamogatja
a koltségvetési élénkitést. Ezzel szemben lebegd arfolyamrendszer esetén pusztdn
az arfolyam mozgasara nem reagdl a jegybank, és amennyiben nem, vagy kisebb
mértékben élénkit a fix arfolyamrezsimhez képest, ugy a felértékeltebb arfolyam
mérsékeli a kibocsatds ndvekedését a visszafogottabb exportteljesitményen keresz-
tal, és végsGsoron kisebb a fiskalis impulzus ndvekedési hatasa. Modern dinamikus
sztochasztikus modellkeretben Farhi és Werning (2016) elemzi a fiskdlis expanzid
hatdsait nyilt gazdasdgokban, de az alapvets kovetkeztetéseik 6sszhangban vannak
Fleming és Mundell eredményeivel.

A nagy gazdasagokra kidolgozott fiskalis elméletbél még egy nagyon fontos elem
hidnyzik, ami kis gazdasagok esetében kulcsfontossagu: a koltségvetési expanzio-
hoz kapcsolédé deficit fenntarthatdsaganak a kérdése, lasd errél példaul Benczes
és Kutasi (2010) 3. fejezetét, illetve D’Erasmo és szerzGtdrsai (2016) tanulmanyat.
Néhany nagy gazdasag esetében — mint példdul az USA vagy Németorszag — az
allamaddssag novelésének gyakorlatilag nincsenek korlatai, még relative magas
GDP-ardnyos dllamaddssag esetében is Ugy tekintenek az dllamaddssag finansziro-
zasara a pénzigyi piacok, mint kockdzatmentes befektetésre. Ezzel éles ellentétben
all a kisméret(i gazdasagok finanszirozasi gyakorlata. Ezekben a gazdasagokban az
allamaddssag novekedése hatdsdra n6 a finanszirozas kockazati felara, s6t egy bi-
zonyos kiiszobértéken tul a felar akar extrém tGtemben is néhet. llletve el6fordulhat
olyan szintje is az addssagnak, amikor teljesen elapadnak a finanszirozasi forrasok.
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Mindez szignifikdnsan befolydsolja a kdltségvetési politika hatékonysagat. Kell6-
en magas allamaddssag mellett a deficitbdl finanszirozott fiskdlis expanzid olyan
mértékben novelné az allamaddssagot és a finanszirozasi terheket, ami mar nem
élénkiti a gazdasagot, hanem kontrakcids hatdsa van. Extrém magas finanszirozasi
terhek mellett el6bb vagy utébb a kormanyzat olyan fiskalis restrikciéra kényszerdil,
amely jelent6s ndvekedési dldozattal jar. Az, hogy a gazdasag kontrakcidja milyen
gyorsan kovetkezik be, attdl fiigg, hogy a relevans gazdasagi szereplék varakozasai
mennyire szofisztikdltak. De az id6tavtdl fliggetlenl, ha nem statikusan szemléljik
a problémat, akkor magas allamaddssag mellett a koltségvetési kiadasok ndvelése
végss soron nem noveli, hanem csokkenti a redl-GDP-t.”

3. Empirikus vizsgalatok

3.1. Identifikalas

A kiadasi multiplikdtorok empirikus mérését alapvetéen neheziti, hogy maga a mul-
tiplikator nem kozvetlendl identifikdlhaté paraméter®. Sokkal inkdbb szamos mas té-
nyezG6tél fligg az értéke, melyek kozott interaktiv hatasok allnak fenn. A fiskdlis mul-
tiplikator figg az altaldanos gazdasagi helyzettdl, a gazdasagi szereplék varakozasaitdl,
a gazdasagpolitika reakcidéjatdl, tehat altaldban szamos strukturalis paramétertdl,
melyek pontos megmérése kihivast jelent az elemz8 szamara. A f6 probléma abban
all, hogy nem elegendé pusztan a GDP id6beli valtozasat elosztani az ugyanebben az
id&szakban bekovetkezett fiskdlis instrumentum valtozasaval a tényadatokat hasz-
nalva, hogy megtudjuk egységnyi fiskdlis valtozo értékének valtozdsa mennyit okoz
a GDP-ben. Mar csak azért sem, mert a gazdasagi aktivitasra szamos mas tényezd is
hatdssal van. Az identifikacid soran arra vagyunk kivancsiak, hogy kizardlag a fiskalis
instrumentum hogyan befolyasolja végiil a kibocsatast. A két valtozé kozott kétiranyu
ok-okozati kapcsolat lehetséges. Egyrészt maga a fiskalis kiadas valtoztatasa hatassal
van a GDP-re, ez az a csatorna, mely lényegében magat a fiskalis multiplikatort iden-
tifikalja (6. dbra, 1. szamu nyil). Masfelél viszont a gazdasagpolitika is reagalhat®, s6t
reagal is a GDP valtozasaira, példaul éppen a kormanyzati kiadasok élénkitésével,
vagy éppen visszafogasaval (6. dbra, 2. szamu nyil). Az un. identifikacios probléma
tehat abban all, hogy kizardlag az elsé csatornat ragadjuk-e meg. Tehat az ok-okozati
viszonyok koziil annak a hatdsat keressiik, amelyet a kormanyzati instrumentum fejt
ki a gazdasagi novekedésre és nem forditva.

7 Baksa és szerzGtdrsai (2014) tanulmanya részletesen targyalja, hogy a vérakozdsok milyen mdédon
befolydsoljak a multiplikdtort. Ugyanakkor ez a modell nem vizsgdlja a fiskalis politika hatdsait likviditdsi
csapda esetén, ezért alacsony multiplikator-értékeket talalnak.

8 Ez altaldaban igaz a koltségvetési multiplikatorok mas fajtai, pl. az adé-multiplikdtorok esetében is.

9 Akar direkt Iépésekkel, akdr az automatikus stabilizatorokon keresztil. Ez utdbbit részletesebben kifejtjik
a 4. Gazdasdgpolitikai implikdciok résznél.

73



Molndr Gyérgy — Sods Gdbor Ddniel — Vildgi Baldzs

74

6. dbra
Identifikacids probléma stilizalt abrazolasa

1.

<4

2.

Megjegyzés: Jeldlések: Y a kibocsdtds, Z a vizsgalt fiskdlis instrumentum. Az 1. csatorna kizdrdlag a kor-
mdnyzati kiaddsok, illetve adok vdltozdsdnak hatdsa a kibocsdtdsra, a 2. csatorna pedig a kormdnyzati
reakcioé a GDP vdltozdsdra.

Ennek megoldasara a szakirodalomban alapvetéen két f6bb, szélesebb kdrben el-
terjedt mddszer létezik, melyeket a késébbiekben részletesebben kifejtlink. Az egyik
megkozelités egy strukturalis vektor-autoregressziv modell (SVAR) segitségével iden-
tifikalja a fiskdlis sokkokat, és ez alapjan mar meghatdrozhatdk a multiplikator-értékek.
Ezt a mddszert elGszor Blanchard és Perotti (2002) alkalmazta fiskélis multiplikatorok
becslésére. Ez esetben az identifikaciés megkotés jellemz6en az szokott lenni, hogy
a GDP valtozasa nem befolyasolja az adott id6szaki kormanyzati kiadast. Ez a felté-
telezés nem pusztan egyszerUsitd és a SVAR-szimulacidkhoz sziikséges mddszertani
megkotés, hanem kodzgazdasdgi megfontolds alapjan létrejott megkdzelités. Eleve
az adott id6szaki GDP még nem ismert, annak pontos értéke értelemszerlen csak
késébb, legalabb a negyedév elteltét kdvetden valik ismertté, masrészt intézményi
tulajdonsagok miatt a gazdasagpolitikai [épés sem foltétlenil tud azonnali lenni®.

A masik megkdzelités arra épit, hogy olyan fiskdlis valtozot keres, amely vélhetéen
flggetlen a GDP alakuldsatdl. Erre vonatkozdan Barro (1981), majd késGbb Ramey és
Shapiro (1998) az els6 példak, melyekben a szerz6k a katonai kiadasok segitségével
identifikaltak fiskalis sokkokat. Egyszer(ien a tervezett katonai kiadasokrél sz616 beje-
lentésekbdl szarmazd informdaciokat hasznaltdk fel sokkvaltozéként. A hadi kiadasok
valtozdsa a hazai ndvekedéstdl fliggetlen, leginkdbb kilsé (haborus id6szak) ténye-
z6ktol fugg, igy identifikacids szempontbdl megfelel6 valasztas ennek felhaszndldsa.

Egyéb, fiskalis sokkok hatdsait vizsgalandé empirikus mddszerek kozott meg kell
emliteni még azt, melyben teljes 6konometriai modelleket hasznalnak fel a szerzék.
E modellek felépitésének ugyanakkor nem kizdrdélagos célja a fiskdlis impulzusok
megbecslése, ugyanakkor 6konometriai felépitésiikbél adéddan alkalmasak ilyen
szimulacidk készitésére, igy kiaknazhatok ezek a lehetGségek.'* Emellett egy masik
megkozelités az, amikor egy Uj-keynesi makrogazdasagi modellt hasznélnak a szer-
z6k, melynek legf6bb paramétereit megbecsiilik, majd az igy kapott paraméterek

10 példaul nagyobb ado vagy kiadasi valtoztatasokat tarsadalmi, szakmai, parlamenti vitak el6znek meg
a fiskalis intézkedés hatdsait illet§en, melyekbdl sziikségszerlien adédhat némi késébbi tényleges reakcid.
11 Lasd pl.: Horvdth et al. (2006)
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felhasznaldsaval szimulacidk alapjan szamithatd a fiskalis multiplikator.*? Ez utébbi
gyakorlat empirikus erdsségét alapvet6en az csokkenti — a bayesi becslés komplex
modellekre jellemz8 szokasos becslési tulajdonsagain tul — hogy a felhasznalt mo-
dellek 6nmagukban erds elméleti restrikciokat eredményeznek, igy jéval kevesebb
teret engednek maguknak a megfigyelt tényadatokbdl szarmazd informacidknak.

A modszerek részletesebb kifejtését és szamos modszertani, szakirodalmi hivatko-
zast kivaloan foglal 6ssze Chinn (2013), valamint Spilimbergo és szerzétdrsai (2009).
A tovabbiakban mi most leginkabb az els6é két mddszerre koncentrdlunk, illetve
olyan vizsgdlatokra, ahol kifejezetten a fiskalis multiplikatorok értékét befolydsold
tényezbket elemezték a szerzék.

3.2. Eredmények — az irodalom attekintése

A kormdnyzati kiaddsok multiplikativ hatdsairdl részletes elemzést készit llzetzki és
szerzétdrsai (2011) tanulmdanya, melyben tébb mint negyven orszdgot vizsgdltak
az 1960-2007 kozotti id6szakban. F6ként arra keresték a valaszokat, hogy a legfon-
tosabb gazdasagi tulajdonsagok hogyan befolydsoljak a fiskalis stimulus hatdsat.
A multiplikdtor értékét meghatdrozo tényezdk koziil a szerz6k az aldbbiakat vizsgal-
tak: a fejlettség (fejlett vagy feltorekvd), az arfolyamrendszer kilonbsége (fix vagy
rugalmas), a gazdasag nyitottsdga, valamint az eladésodottsag mértéke.

A becslésiiket panel SVAR-modellel készitették, azzal a strukturdlis megkotéssel, hogy
a kormanyzati fogyasztasra az adott negyedéves GDP nincs hatdssal, csak egy negyed-
évvel kés6bb®3. Egyarant vizsgaltdk az azonnali és a hosszu tava hatasokat, valamint
hogy szignifikdns-e a kiildnbség a kormanyzati fogyasztas, illetve a kormanyzati beru-

hazas multiplikatorai kozott. Eredményeiket a kdvetkezs tablazatban foglaltuk dssze.

1. tablazat
Fiskalis kiadasi multiplikatorok értékei

Azonnali multiplikator Hosszu tava multiplikator
Kormanyzati Kormanyzati Kormanyzati Kormanyzati
fogyasztas beruhazas fogyasztas beruhazas

Fejlett gazdasagok 0,37 0,41 0,8 1,15
Fejl6d6 gazdasagok -0,21 0,57 0,18 0,75
Fix arfolyam 0,09 0,36 1,5 1,42
Rugalmas arfolyam -0,28 0,46 -0,41 0,16
Zart gazdasag 0,02 0,46 1,29 0,7
Nyitott gazdasag -0,28 0,51 -0,75 -0,23

Forrds: llzetzki és szerzétarsai (2011)

2 1 4sd pl.: Zubairy (2010)

13 A SVAR-modellben a kdvetkezd endogén véltozdk szerepeltek: kormanyzati instrumentum (pl. kormanyzati
fogyasztas), jegybanki alapkamat, GDP, folyd fizetési mérleg, redlarfolyam. A becslések sordn egységesen 4
késleltetést hasznaltak. Kiilonboz6 késleltetések érdemben nem befolyasoltak a kdvetkeztetéseiket.
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Altaldban megallapitjak, hogy a kormanyzati beruhazasok multiplikidtora magasabb,
mint a kormanyzati fogyasztasé, ugyanakkor szamos esetben statisztikailag nincs
szignifikdns kilonbség a kett6 kozott. A gazdasagok fejlettsége alapjan a fejlett
gazdasagok esetében joval magasabb a multiplikator. A feltérekvé gazdasagoknal
nem is kiilonbozik szignifikdnsan nullatél a kormanyzati fogyasztas hosszu tavu ke-
resletélénkit6 hatasa, ugyanakkor a kormanyzati beruhazasé pozitiv, és érdemben
magasabb. A fejl6d6 gazdasagokra hasonldan alacsonyabb multiplikatorértékeket
becsil Estevdo — Samake (2013) és Kraay (2012) is.

A kiilonbo6z6 arfolyamrendszerek vizsgalat esetére azt talaltdk, hogy a fiskdlis mul-
tiplikator értéke nagyobb fix arfolyam rezsim esetén, rugalmas arfolyamrendszer-
hez képest. Hasonlé kovetkeztetésre jut Born et al. (2013), 6k fix drfolyamrendszer
esetén kozel 2-3-szor nagyobb azonnali multiplikatorhatast mértek rugalmas arfo-
lyamrendszerhez képest. E mogott az az intuicio all, hogy fiskalis sokk esetén a rugal-
mas arfolyamrendszerben gyorsabban tudnak érvényesiilni olyan mechanizmusok,
amelyek gazdasagi alkalmazkoddst inditanak el.

A gazdasagok nyitottsagat vizsgalva zart gazdasagokra altaldban magasabb fiskalis
multiplikatort taldlnak a szerz6k, 6sszhangban a kordbban emlitett Flemming (1962)
és Mundell (1963) eredményeivel.

llzetzki és szerz6tdrsai (2011) tanulmanya 2007-ig, tehat a valsagot megel6z6 id6-
szakig tarté mintat hasznal, és alapvet6en a koltségvetési politikaval szembeni szkep-
tikus alldspontot tdmasztja ala. Ettdl jelentdsen eltérd eredményekre jutottak azok
a vizsgdlatok, amelyek a valsag utani id6szakot is figyelembe vették a becsléseknél.

Ezek kozlil a legnagyobb felt(inést Blanchard és Leigh (2013), az IMF kutatdinak a ta-
nulmanya keltette, akik arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a fiskdlis multiplikator
értéke a valsagot kdvetéen 1-nél tébb, jéval nagyobb, mint azt korabban gondoltak.
A tanulmany nem kis vihart kavart megjelenésekor, hiszen az IMF gondolkozasa
addig inkabb a szkeptikus allasponthoz volt kézel. Becslésiik soran a kovetkezé meg-
fontolasokat kovették. A kdvetkezd egyenletet becsiilték:

forecast error of growth = a + B - forecast of fiscal consolidation + €

Az egyenletben az egyik évrél a masik évre vonatkozd GDP-névekedésre vonatkozd
el6rejelzés hibajat regresszaltak a fiskalis konszolidacié valtozdsara vonatkozé vara-
kozdssal. A jobb oldalon a kormanyzat strukturalis egyenlege szerepel. Racionalis va-
rakozdsok mellett, és feltéve, hogy el6rejelzéseknél a megfelel6 modellt hasznaltdk,
B értékének nullanak kell lennie. Vizsgdlatukat a 2010-2011-es id6szakra végezték el
26 orszagra®. A becslésik B értékére szignifikdnsan negativ értéket eredményezett.

4 AlapvetSen EU27, de Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Luxemburg esetében nem volt adat a 2010 aprilisi
WEO-ban strukturalis fiskalis egyenlegre. Ugyanakkor 3 fejlett eurépai gazdasaggal — Izland, Norvégia,
Svajc — bévitették a mintat, igy 0sszesen 26 orszagra (27-4+3) vizsgalodtak.
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Nagyon sok robusztussagi vizsgdlatot végeztek, kilonféle specifikacidkkal, és bar
szamos esetben eltéré eredmények adddtak, 6sszességében szignifikdnsan negativ
értékeket becsultek a paraméterre. Példaul bizonyos orszagokat kihagytak a becs-
Iésbdl, a kiugré értékeket kiilonboz6 statisztikai eljarasokkal kezelték, fenti egyen-
letet kiilonb6z6 plusz magyarazdvaltozokkal bévitették (pl. CDS, fiskdlis egyenleg,
kezdeti addssag, haztartdsok addssaga, folyd fizetési mérleg egyenlege, tervezett
fiskalis 1épések helyett tényleges fiskalis intézkedés), emellett bévitették a mintat
2009-2012 id6szakra. Tovabbd a valsag el6tti idGszakra (1997-2008) is elvégezték
a becslést, melyre szignifikdnsan nulla értéket kaptak B-ra.

Az eredmények tehat robusztusak voltak a kiilénb6z6 specifikacidkra, igy azok ar-
rél arulkodtak, hogy a jelenlegi fiskalis multiplikatorértékek nagyobbak, mint azt
kordabban gondoltak. Bar annak meghatdrozdsa, hogy pontosan mekkora multipli-
katorértékekkel késziiltek a korabbi el6rejelzések, nem egyértelm, hiszen az alap-
vet6en a fiskdlis konszolidacio szerkezetétdl, illetve a gazdasagi kondicioktél flgg,
de altaldnos vélekedés volt szamos tanulmdany eredménye alapjan, hogy a fejlett
gazdasagok vonatkozdsaban 0,5 koruli a multiplikator két év alatt. Példaul az IMF
(2008) fiskdlis politikai fejezetében 21 fejlett gazdasagra 0,5-6s multiplikatorérté-
ket becsliltek az 1970-2007 kozotti idGszakra, valamint az IMF (2010) 15 fejlett
gazdasagra 1979-2009-re atlagosan szintén 0,5 korili értéket becsult. A szerzék
mindezek fényében megallapitjak, hogy becslési eredményeik alapjan jelenleg 1
folotti a multiplikator értéke. Ugyanakkor megjegyzik, hogy az eredményeket éva-
tosan kell kezelni, mar csak azért is, mert alapvetéen nincs egyetlen és kizaréla-
gos multiplikatorérték minden gazdasagra, minden fiskalis sokkra. A multiplikator
értéke orszagonként és idészakonként eltérd lehet, tovabbd, ahogy a gazdasagok
kildbalnak a valsagbdl, a multiplikatorértékeik is vélhetéen visszatérnek a valsag
el6tti értékekhez.

Az imént vazolt modszert alkalmazva Mohlmann és Suyker (2015) a kés6bbi id6-
szakokra is elvégezte a becslést. Egyrészt frissitették: a Blanchard és Leigh (2013)
altal hasznalt adatbazis 3 évvel késébbi frissitett verzidjat hasznaltak. A 2009-2010-
es, valamint a 2010-2011 kozotti idészakra 6k is hasonldan szignifikdnsan negativ
béta értéket taldltak, ellenben 2011-2012-re mar nem szignifikdns az egyitthato.
A késbbbi évekre pedig nullahoz kozelit becsiiltek.*

Az eddig attekintett empirikus eredmények alapjan megfogalmazhato a sejtés, hogy
a kiaddsi multiplikator értéke nem allandd, a gazdasagi ciklus allapotatdl fligg. Mind-
ezt egyértelm(ien aldtdmasztjdk Auerbach és Gorodnichenko (2012, 2013) tanulma-
nyai. A szerz6k egy rezsimvaltds modell becslésével recesszids kdrnyezetre 1,0-1,5
korili, mig expanziv idészakra 0,0-0,5 kordli fiskalis multiplikatorértékeket becsilnek.

15 A szerz6k megjegyzik, hogy ez az eredmény persze azt is tiikrozheti, hogy az IMF-elérejelzék ,tanultak”
a valsagbdl, és a jelzett kés6bbi idGszakokra mar a vélsag elétti id6szakhoz képest nagyobb multiplikdtorokkal
szamoltak.
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F6 megallapitdsuk szerint tehat a fiskalis expanzié sokkal hatékonyabb recesszids
idGszakban, mint expanzio idején. Az eredményeiket a 7. dbra foglalja 6ssze.

7. dbra
A kiadasi multiplikator alakuldsa az Egyesiilt Allamokban

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Megjegyzés: A sziirke oszlopok az NBER mddszertan alapjdn beazonositott recessziokat reprezentdljdk.
A kék szaggatott vonalak a 90 szdzalékos konfidencia intervallumot jel6lik.

Forrds: Auerbach — Gorodnichenko (2012)

A fenti eredményeket meger@siti Huidrom és szerz6tdrsai (2016) tanulmanya,
megmutatva, hogy recesszids id6szakban joval magasabb a fiskalis élénkités gazda-
sagbsztonz6 hatdsa. Mig recesszids idGszakban 1,5-2 korili multiplikdtorok adédnak
1-2 éves horizontra, addig az expanzids id6szakokra becsiilt értékek statisztikailag
tipikusan nem kiilonboznek a nullatél.

A fiskdlis multiplikdtor értékét ugyanakkor nem pusztan a redlgazdasag ciklikus
helyzete befolyasolja érdemben, hanem az adott orszdg eladdsodottsagi szintje is
hatassal lehet ra. llzetzki és szerzétdrsai (2011) tanulmanya szerint a kormanyzati
élénkitési politika szerepét érdemben befolyadsolja az adott gazdasag addssagszintje.
A tulzott eladdsodottsag érdemben fékezi a fiskdlis expanzié novekedési hatasat.
GDP-aranyosan tobb mint 60 szazalékos addssagszinttel rendelkez6 gazdasagok
esetében negativ fiskdlis multiplikator adddik, mely erés jelzés és egyuttal komoly
kihivas a tulzottan eladdsodott gazdasagok valsagokbdl vald kildbalasara vonatkozoé-
an. Robusztussagi vizsgalatukkal azt taldltak a szerz6k, hogy nagyjabol 60 szazalékos

18 A kiilonboz6 fiskalis kiadasokat is megvizsgéltdk, tipikusan a hadi kiadasokra, illetve a kormanyzati
beruhazasokra kaptak magasabb multiplikdtorértékeket, szemben a kormanyzati fogyasztas keresletélénkitd
kisebb hatédsaval.
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kiiszobszamnal nagyobb eladésodottsag eredményez inszignifikdns multiplikatort.
Huidrom és szerzétdrsai (2016) is hasonlo eredményre jutottak. A szerzék 34 (kdztiik
19 fejlett, 15 feltorekvd) orszagot vizsgalnak az 1980Q1-2014Q1 kozotti id6szakra,
un. IPVARY-modell segitségével. Az azonnali hatas vonatkozasaban nagyjabdl 65-70
szazalékos eladdsodottsagi szinttél valik inszignifikanssa a fiskalis multiplikator, ala-
csony addssdgszint esetén pedig a hosszu tavu érték kozel van 1-hez.

4. Gazdasagpolitikai implikacidk

Ebben a szakaszban attekintjik, hogy az elmélet és az empirikus vizsgdlatok alap-
jan milyen kovetkeztetéseket lehet levonni a koltségvetési politika miikodtetésére
vonatkozdan. A célunk nem az, hogy egy szigoru értelemben vett optimalis fiskalis
politikai szabalyt irjunk le, hanem szdmba vessziik azokat az alapelveket, amelyek
véleménylink szerint a helyes fiskalis politika jellemzdi.

Amint azt az el6z6 szakaszokban demonstraltuk, mind az elméleti modellek, mind
az empirikus vizsgalatok aldtdmasztjak, hogy a fiskalis kiadasi multiplikatorérték
nagysaga allapotfiiggs: fellendiilések idején relative alacsony, mig recesszidkban,
kiilondsen nagy valsagok utan relative magas, 1-nél nagyobb.

Ebbdl az kovetkezik, hogy a helyes koltségvetési politika is allapotfiiggé. Nem cél-
szer( és nem is lehetséges a gazdasagot minden helyzetben fiskalisan élénkiteni,
ugyanakkor az sem igaz, hogy mindig, minden korilmények kozott szigoru koltség-
vetési politikara van szlikség.

Gyakori érv a fiskdlis politikdval szemben, hogy jéval nehézkesebb implementalni,
mint a monetaris politikat, ezért nem érdemes a konjunkturaciklusok simitasara
hasznalni.’® A 2007-2008-as valsag utan azonban bebizonyosodott, hogy egy mély
recesszidban a monetaris politika gyorsan belelitkozik a korlataiba, és hatastalanna
valik. llyen esetben pedig a gazdasag élénkitésének egyetlen eszkoze a fiskalis ex-
panzié, aminek alkalmazasa nélkil a gazdasag kbnnyen a tartds stagndlas allapotdba
keriilhet, amint azt Eggertson és Mehrotra (2014) modellje demonstrélja. Raadasul
az ilyen helyzetben a legnagyobb a fiskalis multiplikator, tehat nemcsak kivanatos,
hanem hatékonyan alkalmazhaté is a koltségvetési politika.

Ugyanakkor a deficit fenntarthatdsdga szempontjabdl az irodalom hagyomanyosan
szkeptikus a fiskalis élénkitéssel szemben, gy vélik, hogy még a kiadasi multipli-
kator magas értéke mellett is lehetetlen érdemi gazdasag élénkitést végrehajtani,
ugyanis ez viszonylag hamar a deficit fenntarthatatlansagahoz vezet, erre vonatkozé
szamitasokat kozol példaul Chand (1993) tanulmanya.

7 Interacted Panel Vector Autoregressive model.
18 Természetesen itt az olyan mérték( konjunkturaingadozasokra gondolunk, amelyek kezelésére nem
elégségesek az automatikus stabilizatorok.
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Ezzel szemben a vélsag utdni kutatdsok azt tdmasztjak ald, hogy a valsagokban vég-
rehajtott fiskdlis expanzié nem feltétlenil vezet kezelhetetlen méreti deficithez.
Delong és Summers (2012) megmutatja, hogy ha a recesszié olyan mély, hogy hosszu
tdvu negativ ndvekedési hatdsai vannak — azaz hiszterézis esetén — redlis paraméte-
rértékek mellett a fiskalis expanzié akdr 6nfinanszirozé is lehet, azaz a hosszu tavu
ndvekedési nyereségbdél adddd tobblet-addbevétel fedezetet nyujthat az expanziot
finanszirozd deficitre. Auerbach és Gorodichenko (2017) empirikus tanulmdanya 0sz-
szhangban van a fenti eredményekkel, a fejlett gazdasagokra iranyuld vizsgalatuk
szerint a valsagok idején végrehajtott fiskalis élénkitések nem vezettek a GDP-ara-
nyos addssag, illetve a kockdzati mér6szamok permanens névekedéséhez.

Osszességében mindez nem jelenti azt, hogy kis nyitott, eleve eladésodott orszagok-
ban a fiskalis élénkitésen alapuld valsagkezelés feltétlenil jarhato ut, de a legutdbbi
valsag éppen azt bizonyitja, hogy a koltségvetési restrikcio sem feltétlenil miikodik
ilyen esetekben. Hiszen, ha a multiplikator értéke magas, a fiskalis kiaddsok egy-
ségnyi csokkentése varhatdan egységnyinél nagyobb mértékben csokkenti a GDP-t,
aminek eredményeként a GDP-ardnyos addssag nem csokken, hanem né. Ezért
a restrikcié éppen az eredeti céljaval ellentétes eredményt ér el. Hasonlo torténet
jatszédott le Gorogorszagban a valsag utan.

Tehat ha egy gazdasag ugy kerll mély valsagba és likviditasi csapdaba, hogy nincs
fiskalis mozgdstere, akkor olyan csapdaba keril, amibdl dner6bdl nehéz kikerdini.
A fiskalis lazitds nem lehetséges, de a szigoritds sem oldja meg helyzetet. Blanc-
hard és szerzétdrsai (2016) egy szofisztikalt DSGE-modell segitségével vizsgaljak
ezt a problémat az eurodvezet kdzponti és perifériaorszagai esetében. A szerz6k
szamitdsai szerint ilyen esetben a kdzponti orszagok fiskdlis expanzidja segithet
a perifériaorszagokon. Ugyanis a kdzpont koltségvetési kiadasainak egységnyi n6-
velése egységnyinél nagyobb mértékben noveli a perifériaorszagok real-GDP-jét.

Mivel a fiskdlis mozgastér hidnya mély recesszidban és likviditasi csapdaban rendki-
vil megneheziti a valsdghol vald kildbaldst, nagyon fontos, hogy fellendiilések idején
felépitsék a fiskalis mozgasteret. Azaz fellendilések idején érdemes szigoru fiskalis
politikat folytatni. Egyrészt ilyenkor nincs szlikség fiskalis élénkitésre, a ciklusok
simitdsanak az elvével éppen ellentétes a gazdasag tulflitottségét ndvelni. Masrészt
ekkor alacsony a fiskalis multiplikator, tehat a kiadasok névelése nem élénkitené
szamottevden a gazdasagot, a csokkentése viszont nem jarna szamottevd kibocsatasi
veszteséggel. De a legfontosabb szempont az, hogy fellendiilések idején szigoru
fiskalis politikaval fel lehet épiteni azt a fiskdlis mozgdsteret, amire egy esetleges
valsag esetén nagy sziikség van.

Az eddigiek alapjan elmondhaté, hogy anticiklikus koltségvetési politikat érdemes
folytatni. Azonban az anticiklikus politika hatékony alkalmazdasa nagy koriltekintést
igényel. Fontos a gazdasdg ciklikus pozicidjanak minél robusztusabb becslése, vagy
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a kiaddsi multiplikator aktualis értékének a korultekinté megbecslése. Az anticiklikus
koltségvetési politika implementalasat nagymértékben segitheti az automatikus
stabilizatorok alkalmazéasa. Automatikus stabilizatornak azt nevezziik, amikor a kolt-
ségvetési egyenleg automatikusan megvaltozik akkor, ha a gazdasagi konjunktura 4j
fazisba Iép. Példaul recesszid esetén a kiaddsok stabil palydn névekednek, mikozben
a bevételek elmaradnak a csékkené addalapok miatt. Az automatikus stabilizatorok
elénye, hogy késlekedés nélkili, szimmetrikus koltségvetési vélaszt adnak a gazda-
sagi ciklus valtozasara, a cikluson ativelve pedig nem befolyasoljak a koltségvetés
fenntarthatdsagat.'® Az automatikus stabilizatorok alkalmazasa nem zarja ki diszk-
reciondlis |épések hasznalatat, példaul mély és tartds recesszidkban sziikség lehet
egyedi gazdasagélénkits koltségvetési programokra is.

Erdemes hangsulyozni, hogy az anticiklikus kdltségvetési politika alkalmazasanak
a lehetdsége fuggetlen attdl, hogy egy adott gazdasagban atlagosan mekkora a kolt-
ségvetés sulya.?’ A fejlett gazdasagok esetén kiilonb6z6 mikodéképes modellek
léteznek, pl. az Egyesiilt Allamokban relative alacsony, Svédorszagban relative magas
a koltségvetés atlagos ardnya a GDP-hez képest. Elvileg mindkét esetben lehetséges
anticiklikus fiskalis politikat folytatni, ebbdl a szempontbdl a kdltségvetés ciklikus
pozicidja a fontos, nem az atlagos sulya. A koltségvetés atlagos nagysaga a fiskalis
mozgasteret sem feltétlenil befolyasolja. Ha magas a koltségvetés sulya, de ezzel
egyltt az addterhek is ardnyosan magasak, akkor az dllamaddssag is kezelhetd nagy-
sagu marad, és nem korlatozza a fiskdlis mozgasteret.

Végezetlil szeretnénk felhivni a figyelmet arra, hogy az anticiklikus koltségvetési po-
litika elve Gnmagaban nem Uj eredmény, mar a valsag el6tt ismert volt. Az Ujdonsag
az, hogy a valsag 6ta mind az elmélet, mind az empirikus kutatdsok alatamasztjak,
hogy a fiskalis multiplikdtor nagysaga fligg a gazdasdg ciklikus pozicidjatdl, ezaltal
még hatarozottabban lehet az anticiklikus koltségvetési politika mellett érvelni.

5. Kovetkeztetések

A tanulmdnyban azt vizsgéltuk, hogy a koltségvetési politika mennyire hatékony esz-
koze a gazdasagi ciklusok simitasanak. A jelenlegi kdzgazdasagi elmélet és a legujabb
empirikus kutatasok szerint a fiskalis politika hatékonysaga és az azt mérd kiadasi
multiplikator értéke allapotfiiggs. Recesszidk, kiiléndsen a pénziigyi valsdgokat ko-
vetd elhlzdodo és mély recesszidk idején, amikor a monetaris politika hatastalanna
valik, a kiadasi multiplikator értéke magas. Ezzel szemben gazdasagi fellendiilések
idején a kiadasi multiplikator értéke alacsony. A kiadasi multiplikator nagysagat
a gazdasag ciklikus pozicidja mellett a gazdasag szerkezete is befolyasolja, példaul

' Amint azt Buti és Gaspar (2015) tanulmanya kifejti, az automatikus stabilizdtoroknak eredetileg els6sorban
redisztribucids célja volt, konjunkturasimitd hatasuk csak egy pozitiv melléktermék. Eppen ezért az
automatikus stabilizatorok kérdését érdemes Ujragondolni és konjunkturasimito képességiiket javitani.

20 Ez ugyan hatdssal van az automatikus stabilizatorok nagysagara, de flggetlen a diszkrecionalisan hozhato
dontések mértékétsl.
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kis nyitott gazdasdgok esetén a multiplikator értéke kisebb, mint a hasonlo, zart
gazdasagok esetén.

Mivel a kiadasi multiplikdtor nagysaga allapotfiiggd, a koltségvetési politikat ér-
demes anticiklikusan mUkodtetni. Recesszidk idején, kilondsen, ha a monetdris
politika hatdstalan, fiskdlis expanzidval Ggy lehet élénkiteni a gazdasdgot, hogy az
nem szorit ki fogyasztast vagy maganberuhazast. Ezzel szemben fellendlések idején
szigoru koltségvetési politikaval érdemes felépiteni azt a fiskalis mozgasteret, amely
valsagok esetén lehet6séget ad a szlikséges koltségvetési expanzidra.
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Szallitéi finanszirozas vagy bankhitelek? -
A magyar vallalatok 2010 és 2015 kozotti
tanulsagai

Havran Ddniel — Kerényi Péter — Vig Attila

A tanulmdnyban azt vizsgdljuk, hogy miként haszndltdk a magyar vdllalatok a szdl-
litdi finanszirozdst a 2010 és 2015 kézétti idészakban. Burkart és Ellingsen (2004)
kereskedelmi hitel elméletét felhaszndlva 14 554 magyar vdllalat, (kéziiliik 68 nagy-
vdllalat) paneladatain becstiljiik a szdllitdi finanszirozds és a révid lejaratu bankhitel
kapcsolatdt. Jévedelmezdség szerint bontott részmintdnkon becslilt eredményeink
csak a kiegészitd viszonyt erdsitik meg. A kapcsolatot a vdllalati méretkategdridkra
kiilén is megvizsgdljuk. A kis- és mikrovdllalkozdsok esetén kiegészitd viszonyt taldl-
tunk, mig a nagyvdllalatokndl helyettesitési hatdsra utalo eredményeket kaptunk.
A hitelkapacitds-korldtos magyar mikro- és kbzepes méretli cégek a 2013 utdni id6-
szakban jellemz6en névelték, mig a nem korldtos cégek leginkdbb szinten tartottdk
a szdllitékkal szembeni tartozdsaikat.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G32, C23

Kulcsszavak: szallitéi finanszirozas, bankhitel-kapacitas, kereskedelmi hitelezés
1. Bevezetés

A vallalkozasok a kereskedelmi hitelre fontos finanszirozasi csatornaként tekintenek,
kilonosen akkor, ha mas mdédon nem képesek forrashoz jutni. A szallitotartozasok-
bdl torténd finanszirozas gyakran helyettesit6je a rovid tava bankhitelezésnek, de az
sem kizart, hogy a bankhitelhez valé hozzaférést éppen az segiti el6, hogy a céget
jobban ismer6 szalliték mar hajlanddk finanszirozni azt. A gazdasagi konjunktura
kilonboz6 allapotaiban igy egyes cégek a szallitdi finanszirozast erGteljesebben, mig
masok kevésbé veszik igénybe. Az elmult években a magyar vallalkozasok egyarant
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megtapasztalhattdk a recesszids, majd az enyhil6 finanszirozasi kornyezet idészakat.
Dolgozatunkban arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy miként hasznaltdk finan-
szirozasra az éves beszamoldt készitd (nem pénziigyi és nem kézmdipari) magyar
vallalkozasok a szallitdkkal szembeni tartozasaikat 2010 és 2015 kozott.

Erre az idGszakra tébb tanulmany is készllt a magyar vallalkozasok finanszirozasi
tevékenységérdl, amelyek altalaban a banki finanszirozasi gyakorlatot vagy a hi-
telkinalat élénkitéseinek hatasait (Novekedési Hitelprogram) vizsgaltak (példaul
Csubdk — Fejes 2015; Bdlint — Fellner 2016, 2017; Bokor — Hidasi 2014; Endrész —
Harasztosi — Lieli 2015). A szakirodalomban az elmult évek tikrében kevés szallitoi
finanszirozassal kapcsolatos vizsgalat szlletett (Szlics 2008, Ndbelek 2016). Marpe-
dig a vaéllalkozasok révid tavu finanszirozasi gyakorlatdnak megértése drnyalhatja,
kiegészitheti a hosszu tavu hitelezéssel kapcsolatos 0sszképet. Tanulmanyunkkal
ebben a kérdésben kivanunk hozzajarulni a hazai vallalatfinanszirozasi diskurzushoz.

Vizsgalatunknak keresztmetszeti és id6beli vonatkozasa is van.

A keresztmetszeti megkdzelités soran célunk annak feltardsa, hogy a vallalatok
a bankhitel kiegészitGjeként vagy helyettesitdjeként alkalmaztak-e a szallitéi finan-
szirozast a megjelolt id6szakban. A kérdés megvalaszoldsdhoz sziikséges gondolati
keretet Burkart és Ellingsen (2004) modelljére tdmaszkodva alakitjuk ki. A cégek
szétvalasztasahoz a vallalkozasok pénziigyi korlatossagat megtestesité indexeket
— Kaplan—Zingales-!, Whited—Wu-?, Cleary-index3 —, valamint a vallalati jovedelme-
z6séget (alacsony, kbzepes, magas EBIT/Asset) hasznaljuk, Cunningham (2005) em-
pirikus munkajatol eltéréen, aki a vallalati ,vagyonnal” (belsé forrdsok vagy onerd
nagysdganak proxyjaval, a profittal) mérte a pénziigyi korlatossagot. Becsléseink
csak a kis- és mikrovallalatok korében tdmasztjak ala tisztan az elmélet éllitasait.

Arra is kivancsiak vagyunk, hogy vallalatméret-kategéridnként mennyire valtozik
az eredmény. Az dltalunk kapott empirikus eredmények a magyarorszagi adatokon
tobbnyire visszaigazoljak azt, hogy a nagy- és kdzepes méret(i vallalatoknal a szal-
litdi és a banki finanszirozas kozott nincs, vagy gyenge helyettesitési, mig a kis- és
mikrovallalkozasok esetén kiegészit6 a viszony. Azt talaljuk, hogy a vevGkovetelés
jelenléte is noveli a szallitéi finanszirozas igénybe vételét, és ez a bankhitel-kapaci-
tasaik korlatjan (financially constrained) 1évé cégeknél a legerésebb.

A finanszirozasi csatornak eltéré viszonya miatt a vallalkozasok eltéré modon re-
agalnak a konjunktura valtozasaira. A vizsgalt id6szakban a szallitdi finanszirozas
felhasznalasa egyes cégeknél prociklikus (valsagban leépllg, fellendilésben novekvd

! Kaplan — Zingales (1997)
2 Whited — Wu (2006)
3 Cleary (1999)
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szallitétartozds), masoknal anticiklikus (valsagban elhizddé, fellendiilésben roévidilé
szallité forgasi id6) mintazatot mutathat. Mondhatjuk-e azt, hogy a valsagban ti-
pikus vallalati magatartds a szallitétartozasok felhalmozdasa? Vagy akkor né inkabb
a tartozas, amikor ebbdl finanszirozzak a cégek a fellendilés sordn a béviilést? Az
iparagi jelleget leszamitva, mi jellemzi azokat a cégeket, amelyek az els6 vagy a ma-
sodik csoportba tartoznak? Mekkora volt az ingadozas mértéke az egyes esetekben?
A ciklikussag empirikus vizsgalata — bdr statisztikailag kevésbé megbizhaté médon
— azt taldlta, hogy a szallitétartozas fellendiilésben valé felhalmozasa a hitelkorlatos
cégekre volt igaz, mig a nem korlatos cégeknél a fellendiilés id6szakaban nem nove-
kedtek a szallité forgdsi id6k. Ezen tendenciak leginkabb a kis- és mikrovallalatokra
voltak kimutathatok.

A tanulmany tovabbi részét a kovetkez6képpen épitjik fel. Els6ként attekintjik a ma-
gyar vallalkozasok altalanos finanszirozasi helyzetét a 2010-2015 kozotti idGszakban,
majd az empirikus elemzést megalapozd elméleti keretet adjuk meg. Ezt koveti
az adatok és az alkalmazott mddszertan bemutatasa. Az Eredmények c. részben
kozoljik a kapott becslések tablazatait, és értelmezziik azokat. A tanulmanyt rovid
Osszefoglalassal zarjuk.

2. A szallitok a vallalatfinanszirozas tiikrében: 2010-2015

A kildbalds a 2008-as valsaghdl a magyar vallalkozdsok szdmdra sokaig elhuzdédott,
2012-ben ujra elmélyilt, csak 2013—-2014 jelentett fordulépontot. Egy hitelkorlatos
és pesszimista varakozasokkal jellemezhets periddust egy hitelhez valé javulé hoz-
zaféréssel és jobb kilatasokkal kecsegtetd idGszak valtott. Az aldbbiakban réviden
attekintjuk ezt az idészakot a vallalkozasok finanszirozasi gyakorlatanak tiikrében.
Elsésorban az mkkv-szegmensre fokuszalunk.

Az 1. dbrdn néhany trendet mutatunk be, amelyet az altalunk feldolgozott vallalati
adatbazison talalunk a vizsgalt idészakban. (Ezt a NAV altal a teljes vallalati korre
gyUjtott pénziigyi beszamoldkat tartalmazé Bisnode adatbazist az empirikus elemzés
soran részletesen ismertetjlik.) Az abrdkon az egyedi ardnyokbdl szamitott media-
nokat jelenitjik meg.
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1. abra
F6bb vallalati finanszirozasi trendek 2010 és 2015 kozott
(medidn értékek)
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Megjegyzés: Az abrdn szereplé mutatékat a kvetkezéképpen készitettiik: A szallito forgdsi id6h6z az év
Végi szdllitétartozdst az éves anyagjellegli rdforditdsok ardnydban szoroztuk 365-tel, a vevd forgdsi
id6h6z az év végi vevikdvetelést az éves drbevétel ardnydban szoroztuk 365-tel. Az év végi révid és
hosszu lejaratu bankhiteleket, valamint a szdllitétartozdst a mérlegf66sszeghez viszonyitottuk. Netto
kereskedelmi hitelnek hivjuk a vevék minusz a szdllitok kilonbséget a mérlegfé6sszeg ardnydban,
a nem-pénzeszkéz (NPE) forgotékének a nem-pénzeszkoz forgoeszkbzék minusz a szdllitok kiilonbséget
a mérlegf6osszeg ardnydban.

Forrds: A Bisnode Kft. adatai alapjan szamitva

A szallitétartozasok kiegyenlitésére a kereskedelmi, az ipari és a szolgaltatdsi szek-
torban is 2013-ban kellett a legtobbet varni, majd 2013 utan révidiltek a szallito és
a veve forgdsi iddk is. Az id6szakban bankhitellel rendelkezd cégeknél a rovid lejaratu
hitelek mérlegf66sszeghez viszonyitott ardnya folyamatosan csdkkent. A hosszu le-
jaratu bankhitelek aranya a mérlegben jéval kisebb Gtemben, de szintén csdkkent.
A nem pénzeszkdz nettd forgdtéke mérlegf6dsszeghez viszonyitott ardnya 25-26
szazalék koril, a netto kereskedelmi hitel mintabeli medidnja 0 szazalék koriil stag-
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nalt. Mindez arra is utal, hogy a vallalkozasok vevéktdl szarmazé kdvetelésnagysag
gyakran egylitt mozog a szallitotartozasok méretével, valamint a netté forgotéke
elemei kozil a készletek okozzak a legnagyobb finanszirozasi igényt.

Csubdk és Fejes (2014), valamint az MNB (2015) tanulmanya szerint az mkkv-hi-
telezés volumene a 2008-as csucsévi szintrdl (3 896,9 Mrd Ft) 2011-re kozel egy-
harmadaval esett vissza (2 753,3 Mrd Ft), majd 2012-ben mintegy 750 Mrd Ft-tal
emelkedett. Az ugyanezen idGszakban késziilt SAFE jelentések (SAFE 2011, 2013,
2014, 2015) kifejtik, hogy a kiils6 forrasokhoz vald hozzajutas a kis- és kozepes mé-
ret( vallalkozasok szdmara 2011-ben jelentett leginkdbb problémat, majd folyama-
tosan javulénak itélték meg a vdllalkozasok a helyzetet. Ezzel parhuzamosan egyre
tobb nehézséggel jart képzett munkaerdt talalni, mikdzben a piaci versenyt mint
6 kihivast egyre kevésbé jelolték meg a valaszadok. A vélaszokat az 1. tdbldzatban
foglaljuk 6ssze. A kérdGivekre adott valaszokbdl az is kiderilt, hogy 2013-t6l 2015-
ig csokkent azon valaszaddk ardnya, akiknek finanszirozasi kérelmét elutasitottak.
Az eurdpai orszagok korében készitett kérdGiveket Magyarorszdgon viszonylag ki-
csi mintakon kérdezték le, ezért dvatosan kell kezelni a feltart attit(idokre kapott

aranyokat.

1. tablazat
F6 kihivasok a magyar KKV-knal
(SAFE kérddives felmérések)

Jelenleg melyik probléma jelenti a cége

szamara a legnagyobb 2009 2011 2013 2014 2015
kihivast?

Vevéket talalni 43,50% | 24,80% | 18,90% | 16,22% | 26,14%
Verseny a piacon 1,70% 23,50% 17,10% 14,51% 9,57%
Finanszirozashoz valé hozzaférés 18,70% 22,00% 17,30% 14,06% 11,29%
Munkaerd vagy a termelés koltségei 3,10% 6,10% 11,90% 10,73% 12,37%
Képzett munkaer6t taldlni 4,20% 6,60% 10,90% 18,36% 21,93%
Szabdlyozasi kdrnyezet 12,40% 10,90% 11,20% 14,68% 9,33%
Egyéb 16,40% 6,10% 12,70% | 11,44% 9,37%

Forrds: SAFE (2011, 2013, 2014, 2015) kérddives felmérések adatai

Az MNB hitelezési folyamatokat kévetd jelentései (Bdlint — Fellner 2016, 2017) is
megerd@sitik a vallalatok altal érzékelt tendenciat: a vallalkozdsok banki hitelezési
feltételei 2013-tdl jelent8sen javultak. A tanulmany szerint a hitelkamat és forras-
koltségek kozotti kiilonbség is csdkkent, a fedezeti kdvetelmény, valamint a meg-
kovetelt hitelképességi szint enyhiilt, a felvehetd hitelkeret bévilt. 2013 juniusatdl
a tdmogatott hiteleknek (els6sorban a Névekedési Hitelprogramoknak — a tovabbi-
akban: NHP) jelent8s volt a szerepe a finanszirozashoz valé hozzaférésben. Mig az
elsd szakasz elsGsorban a hitelkivaltasrél szolt, addig a 2013 &szén induld masodik
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szakasz mar a forgdeszkoz- és a beruhazasi hitelekhez jutds feltételeiben is javulast
eredményezett. (Az NHP harmadik, 2016-o0s szakasza mar nem tartozik az elemzett
periddusba.) Az id&szak fejleményeit Modos, Bokor és Hidasi (2014), valamint Bokor,
Fellner és Plajner (2014) értékeli, az NHP-program hatdsat a beruhazasokra pedig
Endrész, Harasztosi és Lieli (2015) elemzi.

Mig az egyértelmlen megfogalmazhatd, hogy a finanszirozasi lehetdségek javultak
a 2013-2015-6s iddszak alatt, addig a finanszirozas iranti kereslet alakulasa ennél
lehangoldbb képet mutat. A finanszirozas iranti keresletet az értékesitési lehet6-
ségek és a ndvekedési varakozasok hataroztak meg leginkdbb. A GVI 2015. januari
KKV Korkép felvételébdl (Nyiré és Hajdu 2015) kiderl, hogy a konjunkturamutatdk
egybehangzdan 2009 nyarat, valamint 2012 nyarat azonositjak a két mélypontnak,
2013-t6l azonban a varakozasok jelent6sen javultak. A varakozasokban torténé val-
tozds a valsag eldtti hangulat elérését jelentette, de a véllalkozasok a valsag eldtti
szinthez mérve novekedést még nem tudtak felmutatni — allapitja meg Juhdsz és
Reszegi (2017). Osszességében, a recesszids hatasok elt(inése utan nétt a finansziro-
zasi kereslet, de mindez a korabbi szintre vald visszaallast jelentette a novekedésbél
jelentkez6 finanszirozasi igény béviilése nélkil. A mar emlitett Bdlint és Fellner
(2017) jelentés a hitelkereslet alakulasat is megvizsgalta. A szerz6k leirjak, hogy mig
a hosszu tavu hitelek iranti kereslet 2010-t6l 2013-ig jelent&sen csdkkent, majd Ujra
erdsodott, addig a rovid lejaratu bankhitelek keresletében tipikus tendencidk nem
voltak tetten érhet6k. Mindezek ered&jeként az egyes negyedévekben negativ volt
a hosszu lejaratu véllalati hiteldllomany novekedési Giteme 2010 év eleje és 2013
elsé féléve kozott, de 2013 masodik félévétdl javult a helyzet, bar jelentds nove-
kedés ekkor sem alakult ki. Mar a megfigyelt idGszak el6tt is jellemzd volt (f6leg az
épitGiparban és az 50 fénél kevesebbet foglalkoztatd cégek korében) a lanctartozas
(Sziics 2008), amely 2016-ig sem t(int el. Ezek a tartozasok altalaban késedelemben
[évé szallitotartozasoknak mingsiltek, sokuk pedig a beszallitdk szempontjabodl ké-
tes kovetelésnek is. A GVI altal készitett felmérés szerint (Ndbelek 2016) a 2014-es
évben javult kiemelked6en nagyot a fizetési moral.

A SAFE (2015) felmérésben vélaszaddk 21,6 szazaléka hasznalta az elmult hat hénap-
ban a révid lejaratu banki finanszirozdst (hitelkeret, folydszamlahitel, hitelkartya),
valamint a valaszaddk 44 sz4zaléka itélte meg altaldban is relevansnak Gizletmenete
szempontjabdl ezt a csatorndt. A lizing szamitott a masodik legnépszer(ibb finanszi-
rozasi formanak: 14,2 szazalék hasznalta a kdzelmultban, és 37,7 szazalék tartotta
relevansnak. A tdmogatott banki hiteleket, valamint a pdlydzatokat egylttesen
a valaszadok 8,9 szazaléka hasznalta ezen idGszak alatt, és 29,3 szazaléka szerint
fontos is. Nem tdmogatott bankhiteleket a valaszaddk 6,7 szazaléka, egyéb hiteleket
8,4 szazaléka hasznalt a féléves idGhorizonton. A kereskedelmi hitelt a valaszaddk
kevésbé hasznaltdk (4,3 szazalék) és kevésbé is tartottak fontosnak (a valaszaddk
13,22 szazaléka), mint az el6z6 csatornakat. A faktoring hasznalatat még ennél is
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kevesebben jelezték. A finanszirozast targyieszkéz-beruhazdsra, valamint készlet-
beszerzésre hasznaltdk az MNB hitelintézeti adatokon alapuld Pénziigyi Stabilitasi
Jelentése (MINB 2017) szerint.

Bar az idézett tanulmdanyok némelyike a fordulépontot kicsit vagy el6bbre, vagy
kés6bbre helyezi a vizsgalati fokuszok, id6szakok és mintak eltérésége miatt, 6sz-
szességében a finanszirozashoz valé hozzaférés a 2013-as év masodik felétdl kezdve
javult. A bankszektorban emelkedett a folydsitott hitelek volumene, de a cégszintd
hosszu lejaratd bankhitelek/mérlegf6osszeg arany nem valtozott jelentdsen. A szal-
litdi finanszirozast 2013-ban vették igénybe leginkdbb. Bar a kereskedelmi hitelt
nem soroltdk a legfontosabb kilsé forrasok kdzé, az adatok alapjan ugy latszik, hogy
révid tavon lényeges eleme volt a hazai vallalatok m(ikodésének.

3. Elméleti keret

A szallitéi finanszirozdsnak kilonféle egyedi motivacioi lehetnek. A kereskedelmi
hitelezés okait feltaré elméleteket Petersen és Rajan (1996) harom motivum koré
rendezi: (1) a finanszirozasi médbol fakadé specialis elényok (monitoring, beszallitdi
alkuerd, eszkozfedezet), (2) ardiszkriminacid, valamint (3) tranzakcids koltségek.

A finanszirozasi médhoz tartozé elényok (1) hdrom kilénb6z6 érvelésre éplilnek.
A monitoringon alapuld érvelés szerint a szalliténak a beszallitasi kapcsolat révén
tobb és pontosabb informacidja, jobb nyomon kovetési lehetEsége lehet mas finan-
szirozdkhoz képest (Emery 1984, Smith 1987, Freixas 1993, Biais és Gollier 1997).
A beszallitéi alkuerével érvel6k szerint a szallitd — helyzetébdl adéddan — kony-
nyebben tudja befolyadsolni, esetleg sakkban tartani a vevGjét azzal, hogy a jovébeli
szallitasokrdl képes donteni. Az eszkdzfedezeti elénnyel érvel6 magyarazatokban
a cég szamara a szallitotdl szerzett forgdeszkozok fedezetként szolgalhatnak fizetési
mulasztas esetén, mely felhasznalasi lehet6ség nem jelentkezik a pénzben kapott
kolcson soran. Az ardiszkriminacids (2) megkozelitésben a szallitdé szempontjabadl
irjak le a jelenséget: Schwartz (1974) a szallitéi finanszirozast a szallité arazasi po-
litikdjaként értelmezi, Brennan, Maksimovic és Zechner (1988) pedig kifejti, hogy
a szallitok az arra érzékenyebb vevdik szamara rugalmasabb fizetési feltételeket
szabhatnak, aminek segitségével ardiszkriminaciot alkalmaznak. A tranzakcids kolt-
ség alapu (3) magyarazatok 6 képviselGje Ferris (1981), aki a kereskedelmi hitel
jelenlétét azzal indokolja, hogy mind a vevd, mind pedig a szallitdé szamara a fizetési
tranzakciok lebonyolitasa olcsobb lehet, ha a pénzigyi teljesités csak idészakosan
(példaul havonta, negyedévente) torténik.

Burkart és Ellingsen (2004) modellje atfogé mddon irja le annak elméletét, hogy
miért haszndljak a kereskedelmi hitelezést masfajta finanszirozassal szemben a val-
lalatok. A modellben a véllalkozék bank és szallité segitségével is finanszirozhatjak
magukat, azonban mindkét finanszirozasi forma esetén fenndll az aszimmetrikus
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informacids viszony a vallalat és a finanszirozoé kozott, ami korlatot szab a finanszi-
rozasnak. A modellben a bank kevésbé ismeri a vallalatot, mint a szallito, igy a bank-
hitelezés soran a vallalkozo szigorubb korlattal szembesdl. Ez azt jelenti, hogy a jobb
ismeretség miatt a vallalkozd6 még akkor is képes a szdllitéfinanszirozast igénybe
venni, amikor a bankhitelhez egyébként mar nem férne hozza. Tovabbi kilonbség,
hogy a bankhitelezés esetén a vallalkozd készpénzt, a szallitdi finanszirozas sordn
pedig a termeléshez felhasznalhaté forgdeszkozt kap. Mig a készpénzt a vallalkozd
kénnyen magdancélokra fordithatja, addig a kevésbé likvid forgdeszkozt nehezebb
eltulajdonitania. Ennek egy lehetséges kovetkezménye, hogy nagy informacids
aszimmetria mellett egy cégnek érdemes a széllitokkal szemben eladdsodni és ez-
zel eszkozoket szerezni, hogy az igy szerzett fedezetképességgel mar a bankhitelt
is megszerezhesse. Burkart és Ellingsen ezt az esetet jel6li meg, amikor a szallitoi
finanszirozas kiegészitdje lehet a bankhitelezésnek.

A banki és szallitéi finanszirozas kozotti viszonyt Nilsen (2002) amerikai, Cunningham
(2005) kanadai, Ying, Guo és Yang (2014) pedig kinai vallalatok korében vizsgalta
empirikusan. Eredményeik legtobbszor 6sszecsengenek Burkart és Ellingsen elmé-
letével. Burkart és Ellingsen a szallitdi finanszirozasra mint 1-3 hénapos id6tavd, de
meghosszabbithatd, a bankhitelre pedig tipikusan 1-3 éves id6tavu forrasként tekin-
tett. Az elmélet tehat elsGsorban a rovid tavu forrasokra szoritkozik. Arra a kérdésre,
hogy a hosszu lejaratu bankhitel milyen viszonyban all a szallitéi finanszirozassal,
Fazzari és Petersen (1993) ad valaszt amerikai vallalati adatokon valo vizsgéalataval.
A szerz6paros arra a megfigyelésre jutott, hogy a befektetett eszkézokbe valé be-
ruhazas, valamint a nettoé forgdétSke egymadssal versenyez a forrdsért, igy a hosszu
tavu bankhitel és a szallitdi finanszirozas kozott is lehetséges a helyettesitési viszony.
Ferrando és Mulier (2013) azt talalja, hogy a szallitoi finanszirozas a névekedésnek
is fontos forrasa lehet.

A szallitdi és a banki finanszirozasi dontésre a cég vevéinek finanszirozasa is jelen-
t6s hatdssal birhat. Azon cégeknek, amelyek széllitétartozasukat képesek novelni,
nagyobb terlk lesz vevdiket ardiszkriminacids célbdl finanszirozni. A vevékovete-
Iés rdadasul kevésbé likvid, mint a készpénz, és a fedezettobblet javithatja a ban-
ki hitelkapacitast is. Eurépai véllalatokra Garcia-Teruel és Martinez-Solano (2010)
elemezte a szallitdi finanszirozas dsszetevdit, akiknek eredményei tobbek kozott az
ardiszkriminaciés elméletet erdsitette meg.

A készletezési dontések is szerepet jatszhatnak a szallitéi finanszirozds hasznalatdban
— mutatja meg egy elméleti modell segitségével Bougheas, Mateut és Mizen (2007),
akik az Egyesiilt Kirdlysagban m(ikodé vallalatokra tesztelik empirikusan is mindezt.
Chittenden és Bragg (1997) harom orszag mintain (Németorszag, Franciaoszag, UK)
is meger@siti a készlettartas és a szallitdtartozasok kozotti osszefliggést. A kész-
pénztartast tekintve Kling, Paul és Gonis (2014) szintén az Egyesult Kiralysag-beli
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cégek adatait elemezve azt talalja, hogy a nagyobb készpénzarany javitja a szallitéi
finanszirozdshoz valé hozzaférést.

Empirikus vizsgdlatunkhoz Burkart és Ellingsen (2004) alabbi kovetkeztetéseit hivjuk
elé:

1) A pénzigyileg nem korlatos (bankhitel- és kereskedelmihitel-kapacitasukat el
nem érg) cégek esetén a rovid tava bankhitel és a szallitéi finanszirozas kozott
nem all fenn egyértelmd kapcsolat az elmélet alapjan.

2) A pénziigyileg korlatos (bankhitel-kapacitasukat kimerit6) cégek esetén,
a) kereskedelmihitel-kapacitasukat el nem éré vallalatok esetén helyettesitési,

b) kereskedelmihitel-kapacitasukat kimerité cégek esetén kiegészit6 viszony all
fenn a rovid lejaratu bankhitel és a szallitéi finanszirozas kozott.

A kovetkezményeket kiterjeszthetjlk a konjunkturaval kapcsolatosan is. Amennyiben
a bankhitel nagysaga prociklikusan alakulna az id6ben egy cégnél (a korlatossag
jegyeit mutatja), akkor

e a szallitdi finanszirozas anticiklikus jelleget mutatna a 2a) esetben,
e a szallitdi finanszirozas prociklikusan alakulna az id6ben a 2b) esetben.

A kereskedelmi hitelezés érzékenysége az lizleti ciklusokra ezért eltéréen alakulhat
attél fliggben, hogy milyen mértékd a szallitdi és a banki finanszirozds kapacitds-
korlatja. A szerz6k a cég szdmara rendelkezésre allé vagyont (6nerdét) jelolik meg,
mint a kapacitdskorlatok elérését befolydsold tényezét. A kis 6nerével rendelkezd
cégek mind bank-, mind kereskedelmi hitelben, a kbzepes 6nerbvel rendelkezd cégek
csak bankhitelben korlatosak, a nagy 6nerével rendelkezd cégek nem hasznaljak ki
kapacitasaikat egyik formdban sem.

Els6 vizsgalatunk sordn a szdllitdtartozdas és a rovid, valamint a hosszu lejaratu hi-
telezés kapcsolatat deritjuk fel. Arra is kitérink, hogy a vev6allomany hogyan hat
a szdllitétartozdsra. Masodik kérdésilink, hogy az 6nerdt a vdllalatok atlagos jo-
vedelmezdségével, a banki kapacitds korlatait pedig néhdny, a szakirodalomban
elterjedt médon megragadva (Kaplan—Zingales-, Whited—Wu- és Cleary-indexek-
kel) kapunk-e az elméleti kdvetkeztetésekhez hasonlé mintazatokat. A gyakorlatban
a kereskedelmi hitel kapacitasat sok mads tényezd is befolydsolhatja belsé forrason
kival. Amennyiben a vallalatnak nagyobb a szallitoval szembeni alkuereje, akkor
sokkal nagyobb kereskedelmihitel-kapacitasai lehetnek. Ezért a harmadik Iépésben
megvizsgaljuk, hogy a véllalati méret szerint mennyire tér el a bankhitel-szallitoi
finanszirozas viszonya. Negyedik (kiegészit6) Iépésként a szallitdtartozdsok idébeli
viselkedését jellemezziik.
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4. Adatok és modszertan

Az adatokat a Bisnode Magyarorszag Kft. bocsatotta rendelkezéslinkre. A nyers adat-
bazisban az 6sszes kettGs konyvelést végzé és a NAV-nak éves beszamolét készité ma-
gyar vallalkozas szerepel. Ezekbél az éves beszamolot forintban készitd, nem pénziigyi
(TEAOR 6400-6699), valamint nem kézm(szolgéltaté (TEAOR 3500-3799) magyar
vallalkozasokat vizsgdljuk 2010 és 2015 kozott. Az egyszer(sitett éves beszamolot,
valamint a mikrovdllalkozasok szdmara fenntartott beszdmolé tipust készité cége-
ket a minta nem tartalmazza. Bar ez utdbbi cégek szamossaga magas, gazdasagban
betoltott méretiik jécskan elmarad az éves beszamolot benyujté cégek csoportjatdl,
igy a hasznalt adathalmaz makrosulya jelentésnek mindsithet6. Az adatok tisztitasa
soran a kozgazdasagilag nem értelmes, illetve hibas tételeket (mint példaul negativ
mérlegfGosszeg vagy mas negativ mérlegtételek) mutatod cégeket elhagytuk, és ahol
hidnyz6 és nem potolhaté adatokat taldltunk (mint példaul hidnyzé eredményki-
mutatds), azokat a vallalat-év megfigyeléseket elhagytuk. Mindezeket kovet6en az
elemzett adatok korébe azon cégek keriiltek be, amelyek legalabb 3 éven keresztiil
folytatélagosan rendelkeztek mérleggel és eredménykimutatdssal az adatbazisban.

Ez 6sszesen 14 554 darab céget jelent, amelyben az drbevétel eurdpai unios beso-
roldsa alapjan az adathalmazban 68 nagyvallalat, 1 332 kézepes méret( véllalat, 4
354 kisvallalat és 8 800 darab mikrovallalkozas kapott helyet. A pénzigyi és a koz-
mUszolgdltatd cégeket leszamitva (amelyek mas Gzleti logikdval mikodnek) igy az
0sszes olyan magyarorszagi vallalat szerepel az adatbdzisunkban, amelyre a NAV
rendelkezik adatokkal, és az adatok min&sége megfelel§. A mintdn belili drbevé-
tel-megoszlasok szerint a nagyvallalatok drbevétele kb. 10 szazalék, a kozépvallala-
toké 46 szdzalék, a kisvallalatoké 37 szazalék, a mikrovallalkozasok arbevétele pedig
7 szazalékot tesz ki az Gsszesitett arbevételbdl.

2. tablazat
A megfigyelések szama évenként az egyes szektorokban

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kereskedelem 3190 3375 3547 3215 2918 1710
Ipar 4372 4594 4773 4418 4079 2502
Szolgaltatas 5167 5616 5840 5188 4 557 2 507
Osszesen 12729 13 585 14 160 12 821 11 554 6719

Megjegyzés: A szerz6k szamitdsa a vizsgdlt mintdn.

A mintdban 6sszesen 3 665 tarsasag a kereskedelmi szektorban, 4 896 cég az ipari
szektorban, 5 993 vallalkozas pedig a szolgaltatd szektorban m(ikodott a TEAOR-ko-
dok szerinti klasszifikacié alapjan (2. tdbldzat). A 2015-6s évet leszamitva (ahol
nem allt még rendelkezésiinkre az 6sszes vallalkozas beszamoldja) az adatbazis
atlagosan 12—13 ezer vallalkozas adatait foglalja 6ssze, az Uj belépdk és a kilépdk
aranya is alacsony.
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3. tablazat

A valtozok elnevezései

ACCOUNTS_PAYABLE:
ACCOUNTS_RECEIVABLE:

ST_LOANS:
LT_LOANS:

ASSET:

SALES:

AP_SALES:
AR_SALES:
EBIT_SALES:
ST_LOANS_SALES:
LT_LOANS_SALES:
LEVERAGE:

CURRENT:
CASH_SALES:
INTEREST_COV:

CAPEX_SALES:
SALES_GROWTH:
PROFIT_SALES
ROE:

ROIC:

DIVIDEND_RATIO:
KZ:

WW:

Tartozasok aruszallitasbol és igénybe vett szolgaltatasbol (Szallitok)
Kovetelések aruszallitasbdl és szolgaltatasbal (Vevék)
Rovid lejaratu hitelek

Beruhdzasi és fejlesztési hitelek

Mérlegféosszeg (a regressziokban ennek logaritmusat hasznéljuk: LOGASSET)

Ertékesités nettd arbevétele

Szallitdk / Ertékesités nettd arbevétele

Vevik / Ertékesités nettd arbevétele

Uzemi (iizleti) eredmény / Ertékesités nett6 arbevétele

Rovid lejaratu hitelek / Ertékesités netté arbevétele
Beruhazasi és fejlesztési hitelek / Ertékesités nettd arbevétele

(Rovid lejaratu kotelezettségek + Hosszu lejaratu kotelezettségek) /
Mérlegf6osszeg

Forgdeszkozok / Rovid lejaratu kotelezettségek
(Pénzeszkozok + Ertékpapirok) / Ertékesités nettd arbevétele
Kamatfedezettségi mutat6: Uzemi (iizleti) eredmény /
(Fizetett kamat és kamatjellegi raf. + Jovahagyott osztalék, részesedés)
(Befektetett eszkozok AV — Ertékesokkenés) /

Ertékesités nett6 drbevétele

Az arbevétel ndvekedési liteme az el6z6 év szazalékaban
Adézott eredmény, /Arbevétel,_

Addzott eredmény, / Sajat téke,_;

NOPLAT, / IC,_; ahol: NOPLAT: Uzemi eredmény x (1 — t¢)

IC: Befektetett eszkozok + Forgdeszkozok — Rovid lejaratu kot.
Jovahagyott osztalék, részesedés / Addzott eredmény

A nem t6zsdei cégekre sz6l6 Kaplan és Zingales (1997) index,

KZ = —1,002 x CF/ASSETS + 3,3139 x LEVERAGE — 39,368 x DIV
— 1,315 x CASH/ASSETS

Withed-Wu (2006) index:

WW = -0,091 x CF/ASSETS — 0,062 x DIVIDEND_PAYER + 0,021 x LEVERAGE
—0,044 x LOGASSET + 0,102 x IND_SALES_GROWTH - 0,035 x SALES_GROWTH

ahol IND_SALES_GROWTH iparagi atlagos arbevétel-névekedés (kétszamjegy(i
TEAOR alapjan), DIVIDEND_PAYER az osztalékot fizeté cégek dummy valtozdja

Cleary (1999) index:
CLEARY =-0,119 x CURRENT — 1,904 x LEVERAGE + 0,001 x INTEREST_COV
+ 1,456 x PROFIT_SALES + 2,035 x SALES_GROWTH — 0,048 x SLACK,

CLEARY:

ahol a pénzugyi likviditasi tartalékokat méré mutato

SLACK = (Készpénz és készpénz-egyenértékesek + 0,5 x Készletek
+0,7 x (Vev6k — Rovid lejaratu kotelezettségek) ) / Befektetett eszkdzok

COST_SALES:
AP_COST_SALES:

Anyag jelleg( raforditasok
Szallitok / Anyagjelleg(i raforditasok
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A 3. tdbldzatban listdzzuk az altalunk hasznalt valtozok révid nevét és kifejtésiiket.
Az adatbdzisban a nemzetkdzi irodalomban gyakori (I1asd példaul Petersen és Rajan
1997, Nilsen 2002, Cunningham 2005, vagy Bougheas, Mateut és Mizen 2007), hogy
a forgasi id6 (AP/COST_SALES x 365) valtozd helyett a szallitotartozds nagysagat
mérik az AP/Sales ardnnyal, aminek soran az arbevétel nagysagaval normalizalnak.
A nemzetkdzi 6sszehasonlithatdsag érdekében ez utdbbi valtozd valasztdsa mel-
lett dontottiink. A szallitdtartozdsokat a mérlegek Kotelezettségek aruszallitasbdl
és szolgdltatasbadl (szallitok) sorainak segitségével mértik. A révid lejaratu hitelek
azonositasahoz a mérlegbdl a Rovid lejaratu kotelezettségek tételen beliil szereplé
Rovid lejaratu hitelek soron 1évé adatokat hasznaltuk (nem soroltuk ide a Rovid
lejdratu kolcsonok tételt). A révid lejaratu hitelek tétele tartalmazhatja az egy évnél
hosszabb lejaratu hitelek egy éven beliil esedékes torlesztéseit is, ennyiben a rovid
lejarattal kapcsolatos megallapitdsainkat kritikusan kell kezelni. Bar a valasztott té-
tel nem sziikségszerlien kizardlag a bankhiteleket tartalmazhatja, de funkcidjaban
a rovid lejaratu, nem a szallitdéktdl szarmazd rovid forrasokat gylijti 6ssze, amely
a szallitoi finanszirozas alternativajaként tekinthet6.

A mutatdk egy csoportja esetében (AP_SALES, AR_SALES, CASH_SALES, ST_LO-
ANS_SALES, LT_LOANS_SALES, SALES_GROWTH, AP/COST_SALES) a fels6 1 sziza-
Iékon winzorizalast alkalmaztunk, mig mas esetekben (EBIT_SALES, PROFIT_SALES,
CAPEX_SALES, ROIC) als6 és felsd 1 szazalékon winzoraltunk. Specialisabb valtozok-
nal, igy a COVERAGE_RATIO (20 szazalék; 70 szazalék), INTEREST_COV (20 szazalék;
70 szdzalék), SLACK (5 szazalék; 90 szazalék), ROE (8 szazalék; 90 szazalék) ettél
eltérd szabalyt alkalmaztunk.

Az adatbazisban a legfontosabb valtozdk leird statisztikdit a 4. tdbldzatba gyjtottiik
Ossze. Az A) panelben a teljes 2010-2015-6s peridédus adatait vettiik figyelembe,
a B) részhez csak 2011-2015-6t, mert tobb szamitott ardny esetében is a nevezs-
ben a 2010-es érték szerepel. A mintaban a szallitéi dllomany medianja 16 millié
Ft kordl alakult, mig a vev6allomany 20,5 millid Ft volt. A vallalkozasok tébb mint
harmada rendelkezett révid lejaratu bankhitelekkel, ennél kisebb aranyban pedig
hosszu tavu hitelekkel. A mérlegfé6sszeg medidnja a mintdban 385 millié Ft-ot tett
ki. A szallité—arbevétel arany medianja 5 szazalék volt, a vevé—arbevétel arany pedig
8,4 szazalék korul alakult.
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4. tablazat
Osszegzd statisztikak

Panel A: Fébb tételek

Ezer Forintban N Mean | St. Dev. | Min | Pctl(25) | Median | Pctl(75) Max
ACCOUNTS_PAYABLE 71568 105172 | 228182 0 694 15916 98422 2138715
ACCOUNTS_RECEIVABLE | 71568 154 412 | 404037 0 976 20588 139871 | 16552101
ST_LOANS 71568 75464 | 390532 | 0 0 0 17542 | 15724355
LT_LOANS 71568 26932 | 142189 | © 0 0 0 2146 469
ASSET 71568 | 1254481 | 7441845 | 1 51983 | 385357 | 1172100 (1240000 000
SALES 71568 | 1220289 | 2762188 | 101 | 35276 | 332765 | 1300015 | 111000000

Panel B: A miik6dést jellemzé mutatdk

Aranyok N Mean | St. Dev. Min Pctl(25) | Median | Pctl(75) Max

AP_SALES 57014 | 0,139 0,352 0,000 0,010 0,050 0,127 2,838
AR_SALES 57014 | 0,154 | 0,258 | 0,000 | 0,016 | 0,084 | 0,182 | 1,805
EBIT_SALES 57014 | -0,053 | 0,747 | —5,643 | 0,000 | 0,035 | 0,111 | 0,964
ST_LOANS_SALES 57014 0,074 0,263 0,000 0,000 0,000 0,033 2,126
LT_LOANS_SALES 57014 | 0,049 0,270 0,000 0,000 0,000 0,000 2,362
LEVERAGE 57014 | 0,488 0,302 0,000 0,232 0,473 0,734 0,989
CURRENT 57014 | 3,555 5,388 0,000 0,960 1,538 3,109 | 22,548
CASH_SALES 57014 | 0,352 1,081 0,000 0,017 0,066 0,220 8,546
INTEREST_COV 57014 | 4,753 | 12,281 | -14,587 | 0,007 1,865 | 21,187 | 22,445
CAPEX_SALES 57014 | 0,074 0,408 | -1,653 | 0,000 0,012 0,058 2,777
SALES_GROWTH 57014 | 0,186 0,958 | -1,000 | 0,119 | 0,028 0,200 7,063
ROE 57014 | 0,155 0,521 | -0,907 | 0,002 0,085 0,316 1,201
ROIC 57014 | 0,247 1,302 | —4,487 | -0,000 | 0,076 0,256 8,685

Az empirikus véllalati pénziigyi irodalomban a pénziigyi korlatossagot méré valto-
z6kat Farre-Mensa és Liungqvist (2014), valamint Elsas és Klepsch (2016) hasonlitja
Ossze egymassal. A szerz6k altal hasznalt valtozok kozil a rovid lejaratu bankhitelhez
jutds korlatossagdt a harom legelterjedtebb valtozéval mérjiik: a nem tézsdei cé-
gekre vonatkozd Kaplan—Zingales-index, Whited—Wu-index, valamint Cleary-index
segitségével. A pénziigyi korlatossagot Farre-Mensa és Ljungqvist (2014) dolgozata-
ban 6sszefoglalt statisztikai eljarasok alapjan definialjuk. A Kaplan—Zingales-, a Whi-
ted—Wu-indexek, valamint a Cleary-index minusz egyszeresét nagysag szerint sorba
allitjdk, majd a felsé 30 percentilisbe tartozé megfigyeléseket nem korlatosnak, az
alsé 30 percentilisbe tartozékat pedig korlatosnak definialjak. A kozépsd 40 szazalék-
ba tartozo elemek egyik esetbe sem tartoznak, ezt egyfajta szlirke zonanak tekintik.
Ezt az eljarast és a szétvalogatast a teljes mintara és teljes vallalat-év megfigyelésre
alkalmaztuk. Ez azt jelenti, hogy bizonyos cégek besoroldsa az évek soran véltozhat,
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de a valtozas nem jellemz6 a mintdban. Az 5. tdbldzatban 6sszehasonlitjuk a harom
besoroldst. A Kaplan—Zingales-eljaras a nagyvallalatok kivételével vallalatmérettdl
nagyjabdl fuggetlenil kategorizalja a cégeket. Kivétel a nagyvallalatoknal, ahol
a kapacitaskorlaton l1évé cégek aranya kb. 50 szdzalékos, ami a KZ-eljaras alacsony
megbizhatdsagat jelzi. (Kaplan és Zingales (1997) egy viszonylag homogén mintan
Onbevallason alapuld kategdriakon becsilte meg az indexet az eredeti cikkben.)
A Cleary-eljarasra kozepesen, mig a Whited—Wu-eljardsra nagymértékben jellemzd,
hogy a kisebb cégek, féleg a mikrovallalkozdsok keriiltek a hitelkapacitds-korlatos
besoroldsba. Megjegyezzik, az egyes eljardsokat a nemzetkozi szakirodalom sem
tekinti egymas tokéletes alternativdinak, ezért haszndlunk tobb besorolast is az
elemzésekhez.

5. tablazat
A hitelkapacitas-korlatossagi mutatdok besorolasa

Villa- Hitelkapacitds-korldtos vallalatok szama az egyes hesoroldsok szerint
IR A A e
Nagy | 2011 | 68 39 5 0 8 0 0 0 57% 7% 0%
Nagy | 2012 | 68 35 5 1 2 1 1 1 51% | 7% | 1%
Nagy | 2013 | 67 30 8 1 3 1 1 1 45% | 12% | 1%
Nagy | 2014 | 67 34 6 0 2 0 0 0 51% 9% 0%
Nagy | 2015 | 34 14 6 1 1 0 1 0 41% | 18% 3%
Kozép | 2011 | 1269 | 434 143 5 63 5 0 0 34% | 11% 0%
Kozép | 2012 | 1310 | 431 181 11 80 9 7 5 33% | 14% 1%
Kozép | 2013 | 1298 | 416 195 15 79 11 12 9 32% | 15% 1%
Kozép | 2014 | 1254 | 365 192 18 64 13 12 9 29% | 15% 1%
Kozép | 2015 | 734 184 | 128 9 43 6 9 6 25% | 17% 1%
Kis 2011 | 3966 | 1177 | 698 110 | 317 72 50 32 30% | 18% 3%
Kis 2012 | 4201 | 1233 | 867 121 353 86 74 49 29% | 21% 3%
Kis 2013 | 4168 | 1150 | 864 134 369 92 103 68 28% 21% 3%
Kis 2014 | 3967 | 1041 | 818 131 324 86 90 57 26% 21% 3%
Kis 2015 | 2333 | 498 494 72 160 47 57 35 21% 21% 3%

Mikro | 2011 | 8282 (2497 [ 2791 | 4110 | 1085 | 1538 | 1827 | 656 30% | 34% | 50%
Mikro | 2012 | 8581 | 2735 (3273 | 4392 | 1200 | 1684 | 2164 | 799 32% | 38% | 51%
Mikro | 2013 | 7288 | 2179 (2706 | 3448 | 957 | 1264 | 1659 | 576 30% | 37% | 47%
Mikro | 2014 (6266 | 1758 | 2311 | 2873 | 773 976 | 1390 | 446 28% | 37% | 46%
Mikro | 2015 [ 3618 | 854 | 1413 | 1652 | 388 477 888 240 24% | 39% | 46%
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Az elsé vizsgdlatban a széllitétartozasok és a rovid, valamint a hosszu lejaratd bank-
hitelek, tovabba a vevék altalanos kapcsolatat vizsgaljuk, ha a banki finanszirozashoz
jutas korlatozott. E célbdl az alabbi regresszids egyenleteket becsiljuk meg:

AP/SALES = ST_LOANS/SALES + LT _LOANS/SALES + AR/SALES + (1)
+ controls + Firm FE + Year FE

AP/SALES = ST_LOANS/SALES + LT _LOANS/SALES + AR/SALES +
+ FINC_Dummy + FINC_Dummy x ST_LOANS/SALES + (1A)
+ controls + Firm FE + Year FE

AP/SALES = ST_LOANS/SALES + LT_LOANS/SALES + AR/SALES +
+ FINC_Dummy + FINC_Dummy x LT _LOANS/SALES + (1B)
+ controls + Firm FE + Year FE

AP/SALES = ST _LOANS/SALES + LT_LOANS/SALES + AR/SALES +
+ FINC_Dummy + FINC_Dummy x AR/SALES + (1C)
+ controls + Firm FE + Year FE

Ahol FINC_Dummy (financially constrained) a banki finanszirozasi kapacitasait ki-
merit6 véllalatok indikatorvaltozdja. A Firm FE a vallalati fix hatdsokat, a Year FE
az id6beli fix hatasokat jeloli. A kontrollvaltozék kozott az 6sszes olyan valtozd sze-
repel, amely az egyedi vallalati hatdsokon tul az egyedi m(kddési és novekedési
jellemzéket j6l ragadja meg: vallalatméret (log(ASSET)), operativ arrés (EBIT_SALES),
jovedelmez8ségi mutatd (ROE), kamatfedezeti hanyados (INTEREST_COV), t6kedt-
tételi mutatod (LEVERAGE) késleltetettje, likviditasi rata (CURRENT) késleltetettje,
pénzallomany-arany (CASH_SALES) késleltetettje, a beruhazasi kiadasok — arbevétel
arany (CAPEX_SALES) késleltetettje, osztalékfizetési rata (DIVIDEND RATIO), arbe-
vétel novekedési iteme (SALES_GROWTH).

Az 1A egyenlet épitésére vonatkozd elsé otletet Cunningham (2005) adta, de je-
lentdsen eltériink attdl: mas alap- és kontrollvaltozokat haszndlunk. Az 1B egyenlet
a szallitotartozasok és a hosszu hitelek kapcsolatat vizsgalja, hogy valaszolni tudjunk
arra a kérdésre, hogy vajon a cégek novelik-e hosszu tavu hiteleiket a kereskedelmi
hitel ndvelésével. Az 1C egyenlet nem az elméleti modellbél, hanem gyakorlati
megfontolasokbdl szarmazik. Itt arra vagyunk kivancsiak, hogy ott, ahol nagyobb
a vevG/arbevétel arany, atterhelik-e a cégek a finanszirozast a szallitdikra.

A masodik vizsgalatban a szallitéi finanszirozashoz valé hozzaférést is vizsgdljuk.
Burkart és Ellingsen (2004) az elméleti modellben a vallalat vagyoni helyzetével
vdlasztja el, hogy melyik finanszirozasi lehet6ségben éri el a vallalat a korlatjat.
Nagy vagyon esetén kevésbé tamaszkodnak kilsé finanszirozasra, egyik korlat sem
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él. Kdzepes vagyon esetén a banki hitelkapacitasait kihasznaljak, de a banki szalli-
totartozasban rejlé kapacitast nem. Kis vagyon esetén sok kilsé forrast vonnak be,
igy mindketté formaban korlatokkal szembesilnek. Mivel véllalati vagyont nehéz
megfigyelni, igy a vagyont a vallalatok atlagos jovedelmezGségével (EBIT/ASSET,
vagyis lizemi eredmény a mérlegf60sszeg aranyaban) proxyzzuk: e mogott az all,
hogy egy jol jovedelmezd cég képes belsé forrdsokat felhasznalni. Az adatbazist
harom részmintdra bontjuk aszerint, hogy a cégek atlagos EBIT/ASSET mutatdik
szerint alacsony (<0 szazalék), kdzepes (0 szazalék—14 szazalék kozotti), vagy magas
(>14 szazalék) jovedelmezbségliek-e Uzleti értelemben. A részmintakon a korabbi
modellspecifikaciok kozul az (1A)-t futtatjuk a haromféle korlatossagi mutatéval,
ahol csak a bankhitelben korlatos indikatorvaltozét hasznaljuk, a sziirke zéona és
a bankhitelben nem korlatos cégeket egylittesen tekintve kontrollcsoportnak.

A harmadik vizsgalat soran arra vagyunk kivancsiak, hogy a vallalatméret mennyire
befolyasolja a szallitéi finanszirozas és a rovid lejaratu bankhitelek kapcsolatat. Nil-
sen (2002) az amerikai véllalatok esetében a vallalatméretet taldlta a hozzaférést jol
megragado tényezének, bar vizsgdlatait nem mikroszintl paneladatokon végezte.
A kordbbi (1) és (1A) egyenleteinket becsiiljlik Ujra négy részmintdra: a nagy-, a koze-
pes, a kis- és a mikrovallalatok csoportjara, ahol mi a magyar vallatokra alkalmazott
altaldanos méretdefiniciok kozil az arbevételre vonatkozo kritériumokat hasznaltuk
(50 millid eurd, 10 millié eurd, 2 millié eurds kiuszobokkel 300 Ft/eurds atvaltasi ar-
folyammal). Egy szallité-vevd viszonyban a nagyobb méret plusz alkuerét jelenthet
a cégnek a szallitdval szemben, igy a nagyobb cégek ritkdbban szembestiilnek ke-
mény szallitdi korlatokkal. Kivancsiak vagyunk arra, hogy a vallalatméret mennyiben
ragadja meg ezt az 0sszefliggést, de mar 6nmagaban a kiilonb6z6 méretl cégek
kozotti kilonbségek feltarasa is érdekes tanulsagokat hozhat. Itt szintén a kordbban
megadott (1A) egyenletet becsiljiik a harom korlatossagi dummy valtozé mellett.

A negyedik elemzés a szallitéi finanszirozas lzleti ciklusokra vonatkozd érzékeny-
ségét szamszer(siti. Részmintanként (méret alapjan bontva) az aldbbi regresszios
egyenlettel kozvetlen(l a szallitdi forgasi id6t becsiljiik:

AP/COST_SALES x 365 = AR/SALES x 365 + ST_LOANS/SALES + LT_LOANS/SALES +
+ FINC_Dummy + FINU_Dummy + Z;YEAR_Dummyt +
+ 3" YEAR_Dummy, x FINC_Dummy + 2)
+ " YEAR_Dummy, x FINU_Dummy +

+ controls + Firm FE
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Ahol a FINC és FINU (financially uncontrained) dummy valtozék nem fedik le a tel-
jes mintat, hiszen annak 40 szdzaléka a sziirke zéndba esik. A becslésbél az id6fix
hatasokra, valamint a veliik valé interakcidkra vagyunk kivancsiak. Vagyis arra, hogy
minden mas valtozatlansaga mellett csupan a konjunkturalis hatdsok miatt hogyan
alakul a kilonb6z6 finanszirozdsi hozzaféréssel rendelkez6 vallalati szegmensek
szallitétartozdsainak forgasi ideje, ha bankhitelkapacitasait kihaszndlja. Ebben az
esetben az eredményvaltozét 365 nappal megszorozzuk, hogy az eredményt na-
pokban értelmezhessiik. A COST_SALES valtozd esetén figyelembe kellett venniink
azt is, hogy nem minden vallalat egyazon logika mentén szamolja az értékesitéshez
kapcsolhaté kiadasok eredményhatdsait. A vallalatok egy része 6sszkoltséges, mig
masik része forgalmi szemléletli eredménykimutatast készitett. Az elsé esetben az
anyagkoltség és az igénybe vett szolgdltatasok 6sszege, mig a masodik esetben az
eladott aruk beszerzési értéke, valamint az eladott szolgaltatasok értékének 6sszege
jelentette azt az alapot, amely — nem azonnali kiegyenlités esetén — szallitétarto-
zassa alakulhat. Mindkét tipusu adatkozlésben megtalalhato volt az anyagjelleg(
raforditasok tétel, amely nagyon kevés (1 szazaléknal kisebb) esetben tért el, akkor
is csak kismértékben a kétféle mdédon szdmitott 6sszegtdl.

A regressziokat fixed effects within panel modszerrel becsiltiik meg, ahol az valla-
lati (Firm) egyedi fix hatasokat within becslési technikaval, az idébeli, éves (Year)
hatdst pedig dummy valtozdk alkalmazdasdaval szdrtik ki. A panelek kiegyensulyo-
zatlan panelek, mert a megfigyelt cégek 6t évnél rovidebb ideig is benne lehettek
a mintdban. A Breusch—Pagan-féle, valamint a Honda-féle LM-préba sem fogadta el
azt a nullhipotézist, hogy nem szignifikans az id6hatds a regresszidkban. Az egyedi
(vallalati) hatdsok is jellemz6en szignifikdnsak voltak. A becslésekre futtatott Haus-
mann-tesztek pedig a fix hatas hasznalatat tamogattak a véletlen hatassal szemben.
A becsilt modellek hibatagjai heteroszkedaszticitasrol arulkodtak, viszont a hibata-
gokban a négy megfigyelési évre nem volt jelentés autokorrelacio, igy White-féle
heteroszkedaszticitds-konzisztens standard hibakkal szamoltunk a statisztikai tesz-
tekben.

5. Eredmények

Vizsgalatunk elsd kérdésének becslési eredményeit (1, 1A, 1B és 1C egyenletek) a 6.
tabldzat foglalja 6ssze, az els6 oszlop az alapegyenlet egylitthatéit tartalmazza, majd
a harom egyenletet a Kaplan—Zingales-, Whited—Wu- és Cleary-alapu besoroldssal
készilt hitelkorlatossagi mutatdkat hasznalva. Az eredményvaltozé a szallitétartozas
mértéke az arbevétel aranydban, azonban ezt 100-zal megszorozva szerepeltetjik
az egyltthatdk olvashatdsaga céljabdl.
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A tablazatot tekintve megallapithatjuk, hogy a rovid tdvu bankhitelek jelenléte
mindegyik becslés szerint novelte a szallitdtartozasok szintjét, erre utalnak a szig-
nifikdnsan pozitiv ST_LOAN_SALES egyitthatdk. A within-becslés sajatossagabal
fakaddan az R-négyzetek értékei alacsonyak, de a valtozdk 6sszességében minden
regresszids egyenlet esetében 1 szazalékos kiiszob mellett szignifikdnsan magya-
rdzzak a szallitétartozas aranyat.

Az alapegyenlet becslésében azon cégeknél, ahol 10 szazalékponttal (0,1-del) maga-
sabb a rovid hitel versus drbevétel arany, atlagosan 1,269 szdzalékponttal magasabb
a szallitétartozasok ardnya is. Mindez alapvetden arra utal, hogy ha Burkart és El-
lingsen elméleti modelljét helyesnek gondoljuk, és ezt a fajta kiegészit6 kapcsolatot
az alacsony vagyonu szallitdkban és bankhitelben is korlatos cégek esetén figyeljiik
meg, akkor a magyar cégek zome a szerz6k elmélete szerint bankhitel-kapacitasaik
korlatjan all. Ez azt is jelentheti, hogy a bevezetett hitelkorlatossagi mutatdk inkabb
a kapacitaskorlatossag mértékét, nem pedig annak tényét ragadjak meg.

A kontrollvaltozdknal kapott egyitthatdkat is érdemes roviden attekinteni. Azt
taldltuk, hogy a nagyobb cégek, valamint a nagyobb profitréssel dolgozd cégek
atlagosan kisebb szallité-arbevétel arannyal rendelkeznek. A jévedelmez&séget mé-
ré ROE-mutatd nem magyarazta szignifikdnsan a széllitétartozasok nagysagat, az
osztalékfizetési rata egylitthatdja pedig nulla nagysagu hatdst mutatott. A nagyobb
mértékben eladdsodott tdrsasagokra azt taldltuk, hogy a kdvetkezé évben nagyobb
szallitétartozassal rendelkeznek. A magasabb pénzeszkézhanyaddal rendelkez6knél
nagyobb, a magasabb ndvekedési itemet felmutatd vallalkozasoknal pedig alacso-
nyabb szallitd-arbevétel hanyadost figyeltiink meg. Mindezek nem mondanak ellent
az altaldnos lzleti intuicidknak.

A pénzigyi korlatokat jelz6 mutatok nem hoztak minden esetben konzisztens ered-
ményt. Ez az el6bbi érvelésen tul a mutatdk készitésének logikai kiilonbségeibdl
adddhat, valamint abbdl, hogy a besoroldshoz alkalmazott indexeket amerikai ada-
tokon készitették el, és a cégek mUikddési kiilonbségei is ronthatjak az alkalmazas
megbizhatdsagat. igy csak azokat a becslési eredményeket tekintjiik robusztusnak,
ahol mindharom mutaté hasonlé eredményt adott. Megjegyezziik, hogy az ered-
mények értelmezésekor azokra a cégekre hivatkozunk korlatosként, ahol a bankhi-
tel-dummy értéke egy, és nem korlatosként azokra, ahol ez az érték nulla (a szlirke
zona és a felsd 30 szazalékba es6 nem korlatosnak jelolt cégek egyitt).

Az 1A egyenletek vizsgdlatakor a rovid lejaratu hitel és a szallitdtartozas kapcsolatara
alapvetBen kiegészitd viszonyt talaltunk. A korlatossagi dummy mutatok 6nmaguk-
ban tébbnyire inszignifikans vagy inkonzisztens eredményt hoztak, de az interakcidok
szignifikansak voltak és az egylttes hatasok (atlagos rovid lejaratu hitel allomanya
mellett) is a kiegészité jellegre utalnak.
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Az 1B egyenletek esetében a hosszu lejaratu hitel és a szallitotartozas kozott nem
taldltunk 6sszefliggést: nincs arra evidencia a teljes mintara becsiilve, hogy a poét-
I6lagos hosszu tavu hitel felvétele és a szdllitotartozasok hasznalata kozott van
kapcsolat.

Az 1C egyenletek becslései azt mutatjak, hogy a nem bankkorlatos cégeknél, ameny-
nyiben adott évben né a vevéallomany, a szallitdi finanszirozas aranya is nagyobb.
A teljes mintan a bankhitelkorlatos cégeknél az egyiittes hatasok inszignifikansak
és ellent is mondanak egymasnak. Ez arra utal, hogy a cégek atharitasi képessége
iparagaktol, mérett6l és mds tovabbi tényez6ktdl fligghetnek.
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A masodik vizsgdlat eredményeit a 7. tdbldzat foglalja dssze. Az (1)-es és az (1A)
egyenleteket becsiltik harom részmintdra. Azon cégek mintdjara, amelyeknek
a) az atlagos EBIT/ASSET mutatdjuk negativ volt (a minta alsé 26,6 szazalékaban
vannak), b) ez az érték 0 és 14 szazalék kozott volt, c) a 14 szazalékot meghaladta
(a minta fels6 18,7 szazalékaban vannak). A kiiszobértékek megvalasztasaban az
jatszott szerepet, hogy az dtlagosan negativ teljesitményt felmutatékra illik a Bur-
kart—Ellingsen-féle alacsony vagyon leirdsa, mig az atlagosan 14 szazalékos kiiszob
mogott az szolt, hogy e folotti jovedelmezdségnél az lizleti gyakorlatban altalaban
mar képesek belsd forrast képezni, és a részminta elemszama sem tul kicsi.

Az empirikus eredmények csak részben tamasztjak ala Burkart és Ellingsen modell-
jének allitasait. Az els részmintdban meg tudjuk erésiteni a prediktalt kiegészitd
hatast. Itt a kereskedelmihitel-korlatok és a bankhitelkorlatok egyszerre élnek az
elmélet szerint, ezért nem lenne értelme megbontani az elemzést a KZ-, WW- és
Cleary-alapu mutatdkkal. Ett6l figgetlentl ezek a mas elméletek alapjan konstrualt
mutatok még ebben a tartomanyban is besorolnak cégeket korlatosnak és nem
korlatosnak is. llyenkor ugy értelmezziik ezeket a mutatdkat, hogy minden szereplé
nehezen kaphat bankhitelt az alacsony jovedelmez&ség miatt, és amelyeket az inde-
xek is megjeldlnek, ott valdban éles a kapacitaskorlat. Ekkor ebben a részmintaban
a rovid lejaratu hitelek és a szallitok kozott kiegészits viszonyt taldlunk: ha né a hi-
telek ardnya, n6 a szallitétartozas is, de csak az erésen korldtos cégekre robusztus
az eredmény, ahol az egyuttes hatdsba az interakcidkat is belevessziik. A masodik
részminta alig szignifikans kiegészit6 kapcsolatot mutat az (1)-es egyenletben. llyen
esetben az elméleti modell predikcidja a korlatos cégekre a helyettesit6 viszony
lenne, de ezt nem talaltuk meg. Elképzelhetének tartjuk, hogy ez még Burkart és
Ellingsen elméletében az alacsony vagyon kategoridba tartozik, ezért kapunk kiegé-
szit6 jelleget. A harmadik, nagy jovedelmez6séggel rendelkezé cégek részmintajaban
5 szdzalékos szignifikanciaszinten nem talaltunk kapcsolatot, itt az elmélet szerint
sincs kapcsolat. Ha elfogadjuk, hogy tul engedékenyek voltunk a vagyonos kiiszéb
megvdlasztasanal, akkor a nincs hatds jelentheti azt, hogy ebben a részmintdban
helyettesitd és kiegészits jelleg mellett miikodé cégek egyarant vannak. Osszevetve
Cunningham (2005) kanadai adatokon végzett hasonld célu kutatasaval, Cunning-
hamnak nem sikerilt a harmadik kategériat beazonositani, viszont a kiegészit6 ha-
tast az elsd, majd a helyettesité hatdst a mdasodik kategdridban igen.

111



i Péter — Vig Attila

s

ényi

Havran Dadniel — Ker

(L90)  (990)  (690) (90
1€0 970 1T 0£0
(007T)  (660)  (00'T)  (00'T)

(eg0)  (z80)  (980)  (es8'0)
100- sy~ ev'o-  &p0-
k€7 (07 (€Y (9eD)

(960)  (90'1)  (66°0)  (v6'0)
T ' vS'T 6Y'T
(89'e)  (L6'e)  (0e'w)  (68°€)

(9g7) (157 (97 (s9')
95 T6t-  S6't- 9Lt
(66'0T)  (26'5)  (s8'9)  (v69)

304

wkx€0'L= 5xxG6'0 wkx00'L=  wxx VL= |wxn00'LT= 55490 wxsVV'LT— sx€S'LT=| #E0'[= 4606~ +0€6-  4ST'6- | 424668  TW'T- 16 08 ELNRELINTEE!
(68'0)  (880)  (680)  (680)| (ss7)  (9s7)  (657)  (8sT) | (9v'T)  (6¥T)  (6€T)  (8¥'7) | (60W) (817  (1€7) (€D

#5879 wxaST'9~ 454800~ 54xSTO | 4xxll'8~ 4xsbT8~ wsaGV'8~ xaslV'8— | #4197~ saV€V- wSEV-  wOV'V— | ¥6'T- LS  6€T- T (1355v907)2e|
(9€'¢) (61°9) (97's) (v6'6¢)

y . . , J15u0d
+£€8 *xx7T CC sxx1C TV *xx 1L GST VI QSIS 8d 1S SNYO
(19°0) (19°) (920) (r9'2)

6'0- w110 +4£56'0— TE0 Jsuoaayy3I‘a
(1€') (T1'%1) (¥2'95)
, . . J5U0d
(89T <9L'SE wvs- MMT:STTVS 43d™ 1S SNYO1
(88°0) (L87) (et'0t) (ee'n)
160~ - - S 1suoTmma
({297] (86') (tz're) (z5'6)
. , . , J5U00
wl'TT 05' 859~ 8¢’ TR
() (v6'0) (€97) (t9'7)
#22697 670~ 50 6'T- Jisuoazya
(€00)  (eo0)  (e0'0)  (e0'0)| (900)  (900)  (90'0)  (90'0) | (r7'0)  (v70)  (vr0)  (1v'0) | (1)  (ogD)  (1€0)  (e€0)
w0 T€0  wxaT€0  wxaT€0  wxsT€0 | 4xklS0  4xxEG0  4xaVS0  4xalS0 | #4xSV0  #xxS00  #0x900 44900 | 542007  54x8TT 545807 4x0TT 00T X S3TVS Yy
(eve)  (6€7Y (8D (av'd| (9z%)  (ezv)  (8'v)  (e1'%) | (96'91)  (z0'0z)  (z1'T2)  (1v'07) | (eS'9z)  (v1'2)  (92'T6)  (60°06)
T€T- Wi~ ¥ 90T-| U 8¢S SL's SE'S TUEE «S6'Ty  L08'€  4I6Tv | LT'0S-  pr'ee- 98- S8'0C- SAVS J3d” L1 SNYOT
6r7) (1970 (87  (SU| (857  (19'e)  (o8'v)  (ee'e) | (ov's)  (c9'0m)  (9€'t)  (eg‘0t) | (vr'em)  (Se‘zT)  (eg'st)  (we'Tn)
S0' 67 810 w8S'L| 6VF  «40TTT  46T'TT  4xsSO'ST | «8FTT  4x485'8E  8V'EV  4ss€S'8E |4ssx8TW9~ 4x8LTG~ 4xS6TU- 4xEL'9E- S31VS 42d” 1S SNYO1
AYVIT MM I aseq | AWVATD MM Dl aseg | AUVIT) MM P aseg | AWVIDD) MM Dl aseg 00T x SITVS dV
(V1) () (V1) () (V1) () (V1) ()

%05820%[B||BAODIIIA

Jl03ele|jensty

yoie[ejjea nivaw sadazoy

yoiejejjenhsen

U192 1249WSI e ejejosadey ya|daMydueq nieleld] pInQ. e S9 sezodjzsueuly 101]|ezS Y

leze|qel '

Tanulmdnyok

112



?

bankhitelek

s

)i finanszirozds vagy

Szalli

‘11019 Japjeaey| i, 10123 eud3ul 1110203 )0zoyjeA e Siw {10 > d- /600 > dy ‘TO'0 > yx TO00 > Uy

8S€T0  08ET0  98€T0  6EETO €9Sv0  6vSY0  Lvbp0  cvvb0 | TI6V0  899v0  €S9v0  [p9p'0 | T¥98'0 cces0  Scis0  STI80 A
ST0C ST0C 4 S10¢

00 -zt -zt0r ~zrog |¢YO¢TCHO2 STOT-TR0 STOT-TT0Z STOT-ZR0(ST0Z-2107 ST0Z-2107 §102-710T §L02-7107)ST0T-TR02 §T0T-TR02 ST0T-TR0 ST02-710 1
0038 0088 0088  0088| WSEY  ©SEY  ¥SEP  ¥SEV | CEET  TEET  TEET  CEET 89 89 89 89 u
€0YT  €0PT  €v0VT  EYOYT| OSLET  OSLET  OSLET  OSLET | vy TEvv v cEwv 434 434 74 S€T N
(e90)  (e90) (900  (e9'0)| (6v0)  (6%'0)  (os'0) (1500 | (6s0)  (z50)  (89'0)  (09'0) | (&)  (697) (LT (L)

£65'T £SS'T #98'T k00T | wxxbV' T 4xx99T  4xx9LT  wxxlL'T 8.0 780 60 180 907 3L'T S0 00T STOZYYIA
(0s0)  (os0)  (6v'0)  (0s'0)| (c€0)  (6€0)  (8€'0)  (8€'0) | (z9'0)  (vs0) (900 (90 | (ev7) (@) (wrT) (vTT)

#0087 wxx0LT 44867 wsxG8'T | #x200T  #4xlT'T  4xx€TT  #4xSL'C 16 £60'T H1T TIT £6'0 LL 860 $6°0 $T0ZYV3IA
(6€0)  (6€0)  (6€0)  (6€'0)| (ze0)  (ec0)  (e€'0)  (e€0) | (8€0)  (c€0)  (ov'0)  (8€'0) | (e60)  (90'T)  (v1T)  (€TT)

860 00T wOTT  xbOT | +xs00T  4aaSET  sax€V'T  wasbVT | 4980 4060 4560 4760 170 98'0 160 70'7 £T074YIA

(00'0) (0000 (0000  (00'0)
***QO\OI ***OOKOI ***co‘OI ***oo‘OI
(o'0) (o)  (vw'0)  (vt'0)
wxs00' 6 xxxSTE  ax€UE-  waaST'E-
(160)  (060)  (06'0)  (06'0)
610-  T10- ST~ 9T0-
(90)  (90)  (c90)  (e9'0)
«x£0'C «10'C #70'C ##E0T
(90'0)  (900)  (900)  (90°0)
110 110 010 10
(907 (9070  (80Y) (902
L A—— ] L9 xeal9L
(oo'0)  f(oo0)  f(oo0)  (00%0)
{000 4000 000 000

(000)  f(000)  (000)  (00%0)
100 100 100 00
(600 (£8%0)  (060)  (06%)
ST~  8€T-  61T-  SIT-
(6r't)  (81'1)  (61'7)  (61T)
S60- €80~ €80~  €80-
w17 (@72 (rd (917
917 4 56T S6'T
(tro) (o) (r'0)  (21'0)
200 €00 €0 £0'0
(vz'e)  (cz'e)  (ve'e)  (8T'€)
wxa878T  wxlT'8T 4xsOT'6T  4xxlT'6T
(00'0)  (000)  (o00)  (000)
000 %000 4000  «000

(oz0)  (610)  (0z'0)  (0Z'0)
4} €20 €20 €20
(s80)  (6L0)  (£80) (80
[t~ 880~ 18- 180~
(eg's)  (£8's)  (s1's)  (€8'9)
68'L 9L €69 6T'L
(s5'e)  (8s'e)  (e9'e)  (19'¢)
000 0c0-  o0g0-  SZo-
(o) (o)  (or'0)  (et'0)
900- 100 700 000~
(s8's)  (89')  (o's)  (€2'9)
600  060- €0~  007-
(00'0)  f(o00)  (o00)  (00%0)
000 000 000 000

(sZo)  (zzo) (10  (eT0)
900 910 920 €€
0434 I (7304 I (V4 I (17|
19 '~ 8T 87

(erzz)  (z9'0s)  (e0'T9)  (08'09)
8019 «86'LET  4S90PT  £98'THT
(co'ze)  (66'TS)  (1€'8S)  (£9'28)

wx29E0GT #44V8'6TT 4xxTL'6TT %4xEL'8TT
() (180)  (v80)  (18'0)
050 800 0€0 €20
(tv's)  (s9'8)  (09'6)  (9€'6)
WlETT <HSIT LT 489'TC
(000)  (r00)  (t00)  (10'0)
000 000 100 100

OlLYY ON3CING
HLMOY9 S31vS
(S31vS 42d X3dv0)3e|
(s31vS™Jod " HSYD)3e|
(LN3u¥n2)3el
(39v43A31)3e|

OlLvY 39Y¥3A0D

AYVITD MM l aseq
(V1) (1)

%05820%[B||BAOIIIA

AVID MM P aseq
(V1) ()

Jl03ele|jensty

AV MM P aseg
(V1) ()

yj03e|e||eA NILJdw sadazo))

NYVID MM P aseq
(V1) ()

Jl0ieje|jeniseN

00T x SITVS dV

JuLIazZs 1319wWS) e ejejosadey| yajaMYueq nieseld] pINQJ B S9 sezouizsueuly 10}]|ezZS

leze|qel '

113



Havran Ddniel — Kerényi Péter — Vig Attila

A helyettesitési hatds szempontjabdl érdekes jegyeket mutat a vallalatméret szerinti
részmintakon végzett vizsgalat, amelynek eredményeit a 8. tdbldzatban kozoljuk.
A nagyvallalati részmintaban a rovid lejaratu hitelek becsilt egyitthatéja minden
esetben negativ. Ez arra utal, hogy helyettesitési viszonyt taldlunk a nagyvallala-
toknal (fuggetlendl attdl, hogy banki kapacitasaikat elérték-e mar a harom index
szerint). A Whited—Wu-interakcid becslését nem készitette el a modell (vélhetd-
en azért, mert csak évente nulla, illetve egy céget jeldl ez a mutatd korldtosnak),
a masik két mutatd pedig inkonzisztensnek mutatkozott. Ebben az esetben inkabb
amellett érveliink, hogy a nagyvallalatok és a bankok viszonya eltér a tobbi esettdl,
és méretliknél fogva sokszor egyszer(ibb a szallitdi finanszirozast igénybe venni-
Uk, mint a bankhitelt, és ez az eset a Burkart—Ellingsen-elmélet ,kozepes vagyon”
esete. A kdzepes és kisméretliek kategdridjaban a hitelek és a szallitok kozott szig-
nifikdns kiegészit6 kapcsolatot taldltunk a nem bankhitel-korlatos cégekre. A KZ-,
WW-mutaték itt sem mkodtek jol, egyediil a CLEARY dummy interakcidja szignifi-
kans. A mikrovallalkozasoknal (amelyek feltehet6leg mindkét formaban korlatosak)
nem talaltunk kapcsolatot ott, ahol nem éles a banki korlat, és kiegészit6 viszonyt
taldltunk ott, ahol ez éles. Ez az eset megfeleltethet6 a Burkart—Ellingsen-modell
»kis vagyon” esetének leirdsdval.

9. tablazat
A részmintds elemzések eredményeinek 6sszefoglalasa

Vagyon (EBIT/Asset)

Kicsi (<0%)

Kozepes (0-14%)

Nagy (>14%)

(van kereskedelmihitel- (nincs (nincs
korlat) kereskedelmihitel- kereskedelmihitel-
korlat) korlat)
Altalaban erds kiegészit6* kiegészit6 nincs kapcsolat*
(ha a szétvalasztas
alapja pusztan az EBIT/
Asset)
Hitelkapacitas-korlatos erds kiegészit6* kiegészit6* (a modellben nem

(ktlon mérve)

(nem robusztus)

értelmezhet6 ez
a kategoria)

Nem korlatos
(kilon mérve)

(a modellben nem
értelmezheté ez
a kategoria)

(a modellben nem
értelmezheté ez
a kategoria)

nincs kapcsolat*

Vallalatméret

Mikro

Kicsi/Kozepes

Nagy

Hitelkapacitds-korlatos

kiegészitd

kiegészitd
(nem robusztus)

helyettesité

Nem korlatos

nincs kapcsolat

kiegészitd
(nem robusztus)

helyettesit6

Megjegyzés: A *-gal jeldlt részek jeldlik az elmélettel konzisztens eredményeket a tabldzat felsd részé-

ben.
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A 9. tdbldzatban 6sszefoglaljuk a tesztek alapjan kapott bank—szallité viszonyt az
egyes esetekre lebontva.

Az empirikus vizsgalattal kapcsolatosan néhany mddszertani korlat is megfogal-
mazédott, amelyet késébbi kutatdsokban érdemes lehet fejleszteni. Erdemes
lenne a magyar adatokon elkésziteni a Kaplan—Zingales-, Withed—Wu-, valamint
a Cleary-indexeket, és ez alapjan besorolni a magyar cégeket, vélhetéen konzisz-
tensebb becsléseket kapnank, mint a mostani esetben. A besorolasi eljarasokkal
szemben azonban az amerikai adatokra épit6 szakirodalom is megosztott. Az sem
biztos, hogy az atlagos jovedelmez6ség jol ragadja meg az elméleti modellben sze-
repl6 vagyon valtozdt. Bar mds valtozdk szerinti bontdsban is hasonlé eredményeket
kaptunk a kutatas el6zményei sordn, nem gondoljuk, hogy csupan egy elembdl
alléo mutato képes lehet jol szepardlni. Valamelyest javitott a helyzeten, ha a val-
lalati méretet is figyelembe vettik. Ezért a jovSbeli kutatasokban érdemes lehet
a Burkart—Ellingsen-modell alapjan egy sajat kereskedelmihitel-korlatossag indexet
késziteni a magyar adatokon, ami a Burkart—Ellingsen-modell ,vagyon” valtozdjanak
magyar proxyja lehetne.

2. abra
Egyedi hatasok alakuldsa az id6ben

Nagyvallalatok Koézépvallalatok

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

Kisvallalatok Mikrovallalkozasok

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

= Hitelkorlatos vallalatok
Nem hitelkorlatos vallalatok
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A (2)-es egyenlethez kapcsolddd, negyedik elemzésben térink ra a szallitoi finan-
szirozas trendjeire. Itt azt vizsgaljuk, hogy a cégek egyedi jellemz8inek (iparagi jel-
legzetességek, mikodési jegyek stb.) hatasat kiszlirve, atlagosan hogyan valtozott
az id6ben a forgasi id6 alakulasa a bankhitelben korldtos és nem-korlatos tarsa-
sagoknal. Az id6beli hatas elemzésével a konjunktirara adott tipikus egyedi, nem
aggregalt reakcidt, vagyis egy viselkedési mintazatot kivanunk megragadni. A becs-
Iés eredményeit a 10. tdbldzat tartalmazza, a ciklikussadgra vonatkozé részeket a
2. dbran illusztréljuk.

10. tablazat
A szallitoi forgasi sebesség id6beli alakulasanak becslése

(1A)
AP_COST_SALES x 365 Nagy Kozép Kis Mikro
AR_SALES x 365 0,40** 0,44*** 0,56%** 0,34***
(0,13) (0,12) (0,07) (0,03)
LOANS_ST_per_SALES -19,17 170,07*** 71,65%** 33,26***
(30,11) (47,69) (19,32) (10,05)
LOANS_LT per_SALES 87,99 191,95* 54,42 -3,46
(136,89) (86,87) (31,44) (10,89)
YEAR2013 1,69 3,12 4,99*** 5,06-
(3,93) (2,65) (1,46) (2,88)
YEAR2014 -2,79 4,19 6,83%** 3,11
(3,74) (3,54) (1,78) (3,53)
YEAR2015 1,92 -0,25 9,25%** 3,67
(4,63) (4,35) (2,46) (3,77)
D.KZ.constr -9,07* -7,92 -7,43 12,21*
(4,53) (6,35) (4,84) (5,83)
D.KZ.unconstr 2,01 0,28 3,98 —17,42%**
(4,74) (3,41) (2,44) (3,73)
YEAR2013:D.KZ.constr 3,74 11,07- 8,51- 8,62
(5,66) (6,56) (4,64) (5,42)
YEAR2014:D.KZ.constr 8,54 7,42 11,18* 20,35**
(5,64) (4,84) (4,65) (6,83)
YEAR2015:D.KZ.constr 2,91 11,57- 14,83* 26,36**
(7,66) (7,02) (6,94) (9,17)
YEAR2013:D.KZ.unconstr -3,73 -4,60 -2,58 1,67
(5,45) (3,55) (2,06) (4,03)
YEAR2014:D.KZ.unconstr 4,96 -3,62 —4,77* 3,62
(6,27) (3,46) (2,30) (4,50)
YEAR2015:D.KZ.unconstr =5, -2,31 —4,20 3,40
(5,90) (5,32) (2,83) (4,82)
lag(LOGASSET) -6,79 —20,08** —31,20*** —19,82***
(4,12) (6,99) (7,21) (3,80)
EBIT_per_SALES 14,91 -23,91 -27,63* -3,42
(10,99) (16,35) (10,97) (3,27)
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10. tablazat
A szallitoi forgasi sebesség id6beli alakulasanak becslése

(1A)
AP_COST_SALES x 365 Nagy K6zép Kis Mikro
ROE 6,79 5,70 -4,80 7,14*
(4,16) (4,03) (4,18) (2,84)
COVERAGE_RATIO 0,01 0,01 0,01- 0,01*
(0,01) (0,01) (0,00) (0,00)
lag(LEVERAGE) 30,72 3,05 59,10*** 14,91
(18,66) (25,04) (15,64) (8,25)
lag(CURRENT) 0,03 0,37 0,19 0,60*
(1,88) (0,57) (0,79) (0,27)
lag(CASH_per_SALES) 292,14%** 1,81 18,86 6,27**
(85,81) (13,33) (9,76) (2,34)
lag(CAPEX_per_SALES) 222,38* 3,22 -11,66 -4,37
(86,39) (40,23) (7,17) (3,46)
SALES_GROWTH -10,26- -2,98 -3,48 —8,09***
(6,06) (3,58) (3,47) (1,62)
DIVIDEND_RATIO 0,54 0,82 0,02 —0,00***
(0,41) (0,73) (0,01) (0,00)
N 235 4432 13 739 24000
68 1332 4 352 8790
T 2012-2015 2012-2015 2012-2015 2012-2015
R? 0,7289 0,3613 0,2706 0,0748

Megjegyzés: ***p < 0,001; **p < 0,01; *p < 0,05; -p < 0,1 ; mig a valtozok kozotti interakciot -’ karakter
jeloli.

A becslési egylitthatdk a nagy- és kozépvallalatok tekintetében nem lettek statisz-
tikailag szignifikansak, igy az eredményeket elsésorban a kis- és a mikrovallalko-
zasokra tudjuk értelmezni, bar minden kategdriat megjelenitiink. Az abrak bazisa
a be nem kategorizalt vdllalatok 2012-es atlagos szallitoi forgasi ideje. Az abrdkon
az ettdl vald eltéréseket jelenitjiik meg tipusonként.

A becslilt egyltthatdk alapjan megaéllapithatd, hogy a bankhitelben korlatos mik-
rovallalkozasoknal novekedett a szallitok forgdsi ideje. Mérsékeltebb novekedés
2012-r6l 2013-ra ott is jelentkezett, ahol a Kaplan—Zingales-besorolas szerint a bank-
hitel-kapacitasaikat még nem érik el a cégek. A kisvallalkozasoknal is tapasztalhatd
volt a ndvekedés a hitelkorlatos cégeknél, ami prociklikus viselkedésre utal. Ezzel
ellentétben, a nem korlatos cégeknél itt nem latunk hasonlé item{ novekedést,
csak stagnalast.
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6. Osszegzés

A dolgozatban a szallitéi finanszirozas szerepét vizsgaljuk nem pénziigyi és nem koz-
mUszolgdltatd, éves beszamoldjukat forintban vezeté magyar vallalkozésok korében.
A 2010-2015 kozotti periédusban a vallalatok egyarant megtapasztalhattak a finan-
szirozashoz vald hozzajutas nehézségeit, majd annak enyhiilését is. Arra kerestik
a valaszt, hogy milyen reldcidban allt a vallalatoknal a kereskedelmi és a banki hitel
hasznalata. Az empirikus vizsgalathoz Burkart és Ellingsen (2004) elméletet hivtuk
segitségil. Bar az elméletet csak részben sikeriilt visszaigazolni, néhdny, az elmélet
keretein tulmend, a gyakorlat szamdra fontos megallapitast tehettiink az adatok
alapjan. A rovid lejaratu hitelek és a szallitotartozas kozott a teljes mintan kiegészité
hatast talaltunk, amely akkor volt erGsebb, ha a cég a bankhitel-kapacitasait jobban
kihasznalta. Az alacsony 6nerdvel (ami Burkart és Ellingsen modelljében a vagyon,
a statisztikai vizsgalatban az EBIT/Sales) rendelkezd cégeknél erés kiegészit6 viszonyt
taldltunk, mig a magas jovedelmezGségi cégeknél nem sikeriilt helyettesité jelle-
get kimutatnunk. A vizsgalatot vallalati méret szerinti bontasban is megismételtik,
ahol a nagyvallalatokra a helyettesit6 viszony megjelent. Bar a vallalati méret nem
tekinthetd a vagyon proxyjanak, fontosnak tartottuk dokumentalni az eltéréseket
a tobbi méretkategdridban is. A tanulmdanyban — elsésorban illusztracié céljabdl —
a szallitoi finanszirozas id6beli trendjét is dbrazoltuk, méret szerinti bontasban, ahol
a kis- és mikrovallalkozadsok koziil a bankhitelkorlatos cégek megnovelték, a nem
korlatos cégek pedig nem valtoztattdk meg a széllitéfinanszirozas szerepét a javuld
finanszirozasi id6északban.
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Az eszkozarbuborékok magyarazatai

Lakos Gergely — Szendrei Tibor

Tanulmdnyunkban az eszkézdrbuborékokat magyardzé elméleteket ismertetjiik
a nemzetkézi szakirodalom alapjan. Hat f6 magyardzo okot kiilbnitettiink el, ame-
lyek 6ndlléan, vagy valamilyen kombindcioban eszkézdrbuborékot idézhetnek eld:
informdcids surldddsok, eladdsi korldtok, a pénziigyi kézvetitbk korldtolt feleldssége,
a piaci szerepl6k kbzétti nydjkévetés, az informdcidszolgdltatds rossz 6szténzdi és
a piaci szereplék korldtozott racionalitdsa. Az eszk6zdrbuborékok jelentette félred-
razds jelentGsen képes gdtolni az eréforrdsok hatékony felhaszndldsdt, ami dllami
beavatkozdst indokolhat. Az drbuborékokat okozo tényez6k nagy része viszont nem
sziintetheté meg, csak korldtozhatd vagy ellensulyozhatd. A pénziigyi stabilitdst
igazdn a hitelbél finanszirozott eszkbzdrbuborékok veszélyeztetik. A pénziigyi sta-
bilitasért felel6s makroprudencidlis politika szdmdra az eszkézdrbuborékok vonat-
kozdsdban a manddtum és a rendelkezésre dll6 eszkéztdr a kapcsolédo hitelezés
ciklikus ingadozdsainak tompitdsdra korldtozodik.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G10, G12, R31

Kulcsszavak: eszkozdrbuborék, tulzott hitelezés, korlatozott racionalitds, pénzigyi
stabilitds, makroprudencidlis politika

1. Bevezetés

Egy termék araban akkor keletkezik buborék, amikor a termék jelentés mérték-
ben és viszonylag tartésan tulértékeltté valik. Arbuborékok sokféle termék araban
megjelenhetnek.! A szignifikans félredrazas jelentds gazdasagi veszteségekkel jard
modon torzitja az eréforrasok, termékek és szolgaltatdsok allokacidjat. Ezen beliil
a makroprudencialis hatdsagok szdmara az arbuborékoknak elsGsorban a pénzigyi
stabilitast veszélyeztet6 hatasai relevansak. A redl- és pénziigyi eszk6zok arbubo-
rékai ugyanis rendszerszint(i pénziigyi kockdzatok felépulésével fenyegetnek. Ezek
olyan kockazatok, amelyek realizdlédasakor szignifikdns mértékd valdszinliségekkel
kovetkeznek be a pénziigyi kozvetitérendszernek a gazdasag egészét jelent&sen
karositd zavarai.

Lakos Gergely a Magyar Nemzeti Bank vezeté k6zgazdasdgi elemzdje. E-mail: lakosg@mnb.hu
Szendrei Tibor a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzdje. E-mail: szendreit@mnb.hu

A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2017. marcius 24-én érkezett szerkesztGséglinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.16.4.122150
1 A f6bb torténelmi példak atfogd bemutatasat példaul Kindleberger és Aliber (2011) tartalmazza.
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A f6 rendszerszintl pénziigyi kockazatot az arbuborékhoz kapcsolédé tulzott hi-
telezés kockazatai alkotjak. Az arbuborék érett szakaszaban a gazdasagi szerepl&k
a tulértékelt eszkozt nagyrészt hitelbdl vasaroljak meg. Az arak korrekcidja idején
az addsok fizet6képessége leromlik, hiszen az eszkdz eladasabdl mar csak alacsony
bevételt lehet szerezni. Raadasul az érintett eszkdzok sokszor a hitelek fedezetéil
is szolgdlnak. A csokkend eszkozarak igy a hitelfelvételkor felajanlhaté potencialis
fedezetek értékét is mérséklik. Mindkét hatas jelent6sen visszafogja a hitelkeresle-
tet. Az eszkozarak korrekcidja tovabba a hitelez6ket is rosszul érinti, mert jelentds
veszteségeket szenvednek el a nemteljesitévé vald hitelek miatt. A veszteségek miatt
megrendiilé t6kehelyzetik stabilizdldasanak egyik mddja az, ha a kihelyezett hitelek
visszafogasan keresztiil csdkkentik a hitelallomanyukat. Osszességében tehat a hi-
telbél finanszirozott eszkdzarbuborékok kipukkanasa soran a hitelkereslet mellett
a hitelkinalat is jelentGsen csdkkenhet, ami egy ponton tul mar a véllalatok hatékony
beruhdazasi terveinek megvaldsitasat és a haztartdsok fogyasztasanak megfelel
id6beli simitasat is szamottevéen korlatozhatja.

A pénzligyi rendszer stabilitdsanak fenntartdsaért felel6s makroprudencialis politika
akkor lehet hatékony, ha kell6képpen megértjik az eszkdzarbuborékok keletkezé-
sének okait. Tanulmanyunk f6 célja, hogy a vonatkozd nemzetkozi szakirodalomban
eddig azonositott magyarazoé tényezéket ismertessiik. Tokéletesen m(ikédé piacokon
érintkezé tokéletesen racionadlis szerepl6k esetén az eszkdzok jelentds tulértékelt-
sége hosszabb ideig nem maradhat fenn, hiszen ilyenkor az eszkoz birtokldsa joval
alacsonyabb hasznokkal jar, mint amibe annak megvasarlasa keril, vagy mint amit
annak eladdsdért kapni lehet. Az eszkdzarbuborékok magyarazatai ezért korlato-
zottan raciondlis befektetdk jelenlétére vagy a piaci allokacids mechanizmus vala-
milyen tokéletlenségére éplilnek. A nemzetkoézi szakirodalom alapjan az utébbinak
ot nagyobb halmazat kilonitettiink el: informacids surléddsok, eladasi korlatok,
a pénziigyi kozvetit6k korlatolt felelGssége, a piaci szereplék kozotti nydjkovetés és
az informacidszolgaltatds rossz 6sztonzdi.

A tanulmany 2. fejezete definidlja pontosabban az eszkdzarbuborékot, aminek kul-
cseleme a fundamentumérték meghatarozdsa. A nehezen megfigyelheté funda-
mentumérték miatt az drbuborékok gyakorlati azonositdsa még utélag sem egyszerd
feladat. Az eszkézdrbuborékok részben az ilyen megfigyelhet6ségi nehézségek mi-
att alakulhatnak ki. A 3. fejezet ismerteti az eszkodzarciklus kiilonb6z6 szakaszainak
alapvetd jellemzdit. Az eszkdzarbuborék az un. boom fazisban keletkezik, és az un.
eufdria idején fejlédik ki. A 4. fejezet tekinti at az eszkdzarbuborékok elméleti ma-
gyarazatait a magyarazo tényezdk szerint csoportositva. Néhany vonatkozoé elméleti
modell révid bemutatdsdval szemléltetjik, hogy az egyes okok hogyan hozhatnak
létre drbuborékokat. Mivel az eszkdzarbuborékok a pénzigyi stabilitast elsésor-
ban a tulzott hitelezéssel 6sszekapcsolddva veszélyeztetik, az 5. fejezetben roviden
kitérlink arra, hogy miért és hogyan erdsitheti egymast a két jelenség. Végil a hi-
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telbél finanszirozott eszkézarbuborékok magyarazatainak az allami beavatkozasok
szamara hasznosithaté fontosabb tanulsagait foglaljuk 6ssze, kiilonods tekintettel
a makroprudencialis politikara.

2. Az eszkozarbuborék definicidja

Egy pénziigyi vagy redleszkozt akkor neveziink tulértékeltnek, amikor annak piaci
ara meghaladja az eszkoz tartos birtoklasabdl szarmazo jovébeli pénzaramlasnak
és egyéb hasznoknak a varhato jelenértékét. Ez utdbbit fundamentumértéknek
nevezik, és matematikai formaban az aldbbi mdédon definialjak?:

& E(d,)
T=t+1 1+rt,‘r (1)

F=

Az eszkdz fundamentumértéke a t-edik id6szakban F,. d, jeldli a t-edik id&szak-
ban realizadlodé hasznok t-edik idGszaki pénzben kifejezett értékét, ami a t-edik
id8szakbol nézve még bizonytalan. r, . jeldli a t-edik idGszaktdl a t-edik idGszakig
a befektetésektdl altalaban elvart hozamot, ami a befektetések bizonytalansagat
kompenzalé kockazati prémiumot is tartalmazza, £, pedig a t-edik idészakban elér-
het6 informacidk alapjan képzett varhato érték operatora.

Eszkdzarbuboréknak csak a viszonylag jelentds és tartds tulértékeltségeket tekint-
juk.® Az drbuborék mértéke a piaci ar és az aktualis fundamentumérték kiilonbsége.
Mivel a fundamentumeérték jov6beli bizonytalan hasznok jelenre diszkontalt értéke,
a fundamentumérték kdzvetleniil nem figyelhet6 meg. Onmagéban mar azt is ne-
héz azonositani, hogy a jovébeli hasznokra vonatkozé informaciok koziil pontosan
mit tekintlink a jelenben is elérhetének. A kiilonb6z6 gazdasagi szerepl6k ugyan-
is kilonb6z6 mértékl és pontossagl informacidkkal rendelkeznek. Ezek mértéke
rdaddsul attdl is fligg, hogy mekkora eréfeszitést forditanak a relevans informacié
megszerzésére. Hasonldéan nehéz megfigyelni, hogy a lehetséges jov6beli hasznokat
mekkora bizonytalansag ovezi, és hogy ezért a bizonytalansagért mekkora a redlisan
elvart kockazati prémium. Mindezek miatt a gyakorlatban még utélag sem konny(
megallapitani, hogy egy eszkoz piaci ardban megjelent-e és mekkora arbuborék.

2 A formula ekvivalens az eszkdzarazasi elmélet altaldnos arazasi formulajaval:

F.=E, (Z::fﬂmfrfdf)

ahol mt)r az un. sztochasztikus diszkontfaktor (lasd Cochrane (2005) 1. fejezetét és kulondsen a 24-25.
oldalait).

3 Az eszkdzérbuborékok definicidja nem teljesen egységes. A tanulmdnyban hasznalt definicié a dominans
meghatdrozas (ldsd Brunnermeier 2008, Brunnermeier — Oehmke 2013, Hirshleifer 2001, Scherbina
2013 és Xiong 2013), de ez sem pontos, hiszen az eszkdzarbuborékot csak hozzavetblegesen vélasztja el
a tulértékeltségtdl. Ahogy azt késébb részletezziik, a pontatlansag abbdl adddik, hogy két egymdshoz nagyon
hasonld jelenségrél van sz6, amelyek elsGsorban mértékikben kiilonboznek egymastdl.
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J6 pdr esetben ugyanakkor nagy biztonsaggal azonosithatd tulértékeltség vagy esz-
kozarbuborék. Egy ilyen példa Huberman és Regev (2001) tanulmanydabdl szarmazik,
amelyben a szerz6k az EntreMed* nev(i biotech cég részvénydaranak piaci mozgasat
vizsgaltak. A New York Times 1998. majus 3-an rakkezel6 gyogyszerek fejl6dését be-
mutatd cikket kozolt, amelyben az EntreMed neve tobbszor megjelent. A kovetkezd
hetekben a vdéllalat részvényeinek dra 12 dollarrél 52 dollarra ugrott, amit a részvé-
nyek forgalmanak jelent6s emelkedése kisért. Az EntreMed kutatdsi eredményeit
ugyanakkor a Nature magazinban mar 1997 novemberében publikaltak, ami akkor
szintén az EntreMed részvények piaci dranak novekedésével jart, de kézel sem akko-
ra mértékben, mint a kdvetkezé év majusaban. Megalapozottan gondolhatjuk, hogy
az EntreMed részvények fundamentumértéke valdjaban csak novemberben nétt
meg, ezért a majusi aremelkedés nagy része arbuborék kialakuldsahoz jarult hozza.

3. Az eszkozarciklus szakaszai

Az eszkozarbuborékok magyarazatainak a kiinduldpontjat Minsky (1992) jelenti, amit
késébb Kindleberger és Aliber (2011) fejtett ki b6vebben. A tanulmany hat® fazisra
osztja fel az eszkozarciklust: elmozdulds, boom, eufdria, nyereségrealizdlds, Mins-
ky-pillanat és pdnik (1. dbra). Az eszkdzarbuborékok elméleti modelljei ezt az atfogd
eszkozarciklust probaljak megmagyarazni. Az utébbi évtizedek jelentds eredményei
ellenére még nem sikerilt olyan egységes elméletet kidolgozni, amely a Minsky altal
leirt eszkodzarciklus minden fazisat egyszerre lenne képes jol megragadni. Ebben
a fejezetben a Minsky-féle intuitiv jellemzést tekintjik at, a kdvetkez6ben pedig
azokat a piaci tokéletlenségeket ismertetjiik részletesebben, amelyek az elméleti
szakirodalom szerint eszkdzarbuborékok kialakuldsat és fennmaraddsat okozzak.

Az elmozdulds az eszkozarciklus életében az a szakasz, amikor a fundamentumeérték
valamilyen tényezd hatdsdara hirtelen megné (2. dbra). llyen hatdsra példa részvé-
nyek esetén az, amikor egy t6zsdén jelen |évé vallalat a kordbbinal hatékonyabb
technoldgiat fejleszt ki, vagy vesz alkalmazasba, sikeresen lezar egy jelentés jogvitat,
vagy felvasarol egy masik véllalatot, amelyet atszervezésekkel hatékonyabba képes
majd tenni. Ingatlanok esetén a fundamentumérték hirtelen megndéhet példaul
akkor, ha nagyobb munkaaddk jelennek meg egy foéldrajzi régidban, ami megemeli
a jovébeli lakd- és kereskedelmi ingatlanok bérleti dijat. Az elmozdulds id6szakabdl
az eszkdz piacdnak endogén folyamatai vezetnek at a boom id&szakba.

A boom id6szakban a megemelkedett fundamentumérték miatt alulértékeltté valt
eszkoz kereslete megnd, aminek hatdsara néni kezd a piaci ar, és mérséklédik az
alulértékeltség. Ebben az id6szakban a gazdasagi koérnyezet altalaban stabil, az

4Ma a cég neve CASI Pharmaceuticals.
® Vannak, akik 6t fazisra bontjdk a Minsky-féle instabilitds hipotézist (lasd: Brunnermeier és Oehmke 2012),
mivel a Minsky-pillanat csupdn egy idépontot jelol.
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eszkozarak volatilitdsa alacsony, amihez b6vils hitelezés és ndvekvd beruhazasok
tarsulnak. A megndvekvd hitelezés ilyenkor még nagyrészt olyan beruhazasokat fi-
nansziroz, amelyek az eszkdz fundamentumértékét is megndvel6 hatékonysagjavulas
kiakndzasat célozzak. Redleszk6zok esetén ez tobb realeszkoz elGallitasat jelentheti,
példaul ingatlanok épitését. Pénzligyi eszkdzok esetén a jovSbeli pénzaramlast biz-
tositd tevékenységek bévitése lehet a cél, részvényekkel kapcsolatban példaul egy
Uj technolégiat alkalmazé tézsdei vallalat piaci részesedésének a ndvelése. Sokszor
a fundamentumértéket megemel§ véltozas olyan Ujdonsag, amelynek nehezen lehet
felmérni a jov6beli hatdsait, igy azt is, hogy mennyivel emelkedett meg az eszkoz
fundamentumeértéke. Konnyen el6fordulhat tehat, hogy a boom szakaszban nem
sikerlil pontosan bedrazni az eszkozt, és az alulértékelt eszkdz tulértékeltté valik.

1. dbra
Az eszkozarciklus sematikus dbraja

o [

A

| Nyereség-realizalas |

Elmozdulas

Megjegyzés: A modell szerint az eszkézdrciklus viédgosékkel jel6lt fazisai exogén hatdsok miatt kévet-
keznek be.

T

Az eufdria szakaszaban az eszkoz tulértékeltsége megnd, és hosszabb ideig fenn-
marad, vagyis ebben a fazisban jon létre az eszkézdrbuborék. Az eszkdz ara gyorsan
emelkedik, nagy arvolatilitds és magas tranzakciészam mellett. A dinamizalédé fo-
lyamat alapjan vagy az egyre jobban azonosithaté fundamentumérték miatt tobb
piaci szerepl§ is felismerheti, hogy arbuborék alakult ki. Ugyanakkor tobbféle okbdl
is Ugy donthetnek, hogy egy ideig legaldbbis nem adjak el az eszkdzt, maguk is
hozzdjarulva ezzel az eszkdzarbuborék fennmaraddsahoz.

Az eufédria idején Uj tipusu befektetbk is megjelennek az eszkdz piacan. Keynes
investor) nagy szamban csatlakoznak spekulansok (speculator) is. Az elsé csoport
mar a boom idején is jelen volt az eszkdz piacan, és azért fektetett az eszkdzbe, hogy
a birtoklasabdl szarmazé magasabb jovébeli kifizetéseket megszerezze. A spekuldn-
sok ugyanakkor elsGsorban a kés6bbi, varhatéan magasabb aron térténd eladdshol
szarmazo nyereség reményében vasaroljak meg az eszkozt. Az eszkoz iranti keresle-
tet tovabb noveli, hogy a hitelezés a mogottes beruhazasok finanszirozdsan tul az
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eszkdz megvdsarldsanak finanszirozasara is kiterjedhet. A részvények példajaban
nemcsak a megnovekedett hatékonysagu vallalat vesz fel hitelt annak érdekében,
hogy bévitse tevékenységét, hanem sok befekteté mar a vallalat részvényeit is je-
lent8s részben hitelbél vasarolja meg. Az eszkoz gyorsan béviil6 keresletét az eszkodz
kindlata sokszor csak jelent8s késéssel képes kdvetni, ami szintén hozzajarul az ar-
buborékhoz. Tipikus példa az ingatlanok esete, ahol a felujitdsok és az épitkezések
hosszabb id6t vesznek igénybe.

Fontos figyelembe venni azt is, hogy a boom szakaszt nem feltétlenil koveti eufé-
ria, és még ha ez meg is torténik, ex post sem mindig konny(i megallapitani, hogy
pontosan mikor. Ha id6ben vildgossa valik, hogy a boom szakaszban az eszkoz kissé
tulértékeltté valt, akkor valészinlileg nem fog akkora befektet6i 1az kialakulni, ami az
eufériahoz sziikséges. Ha viszont az Uj fundamentumértékre vonatkozé informaciok
ennél lassabban valnak hozzaférhetévé, akkor nagyobb az esélye az arbuborék ki-
alakulasanak is, és ugyanezért azt is nehezebb megmondani, hogy pontosan mikor
kezd6dott az eufdria szakasza. Az drbuborék egyes jellegzetességei, mint példaul
a gyors piaci dremelkedés, a kapcsoldodo tulzott hitelezés vagy a kivéltott torzitas az
er6forrasallokacidoban konnyebben megfigyelhetSk. Az eszkozarbuborékokkal foglal-
kozé empirikus tanulmanyok is sokszor ilyen megfigyelések segitségével azonositjak
az eszkozarbuborékokat.

2. abra
A piaci ar és a fundamentumérték alakuldsa az eszkozarciklus soran

»
>

: : Nyereség-
Elmozdulas Boom : Euféria realizalas Panik

Ertékelés

(Leeresztés)

Minsky-pillanat

Piaci ar

Az eufdria végsé6 stadiumaban kezdetét veszi a nyereség realizdldsa. Ebben a fazis-
ban az arbuborékot korabban felismerd, un. szofisztikalt piaci szerepl6k eladjak az
eszkozt, mikozben a tobbi piaci szereplé még nem kezd tomeges eladasba, illetve
tovdbbra is tart az 4], f6leg spekulans szereplSk belépése a piacra. Emiatt a szofiszti-
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kalt szerepl6k még magas arat kapnak az eszkoziikért, amivel jelentds arfolyamnye-
reséget érnek el. Az eszkozzel valé kereskedés ilyenkor valik piramisjaték jelleg(ivé,
mivel az ar novekedését mar csak olyan kevésbé szofisztikalt piaci szerepl6k tudjak
fenntartani, akik varhatdan csak veszteséggel fogjak tudni eladni a frissen szerzett
eszkozlket. Az eufdria és a nyereségrealizalds szakaszanak elkilonitése a valdsag-
ban még nehezebb, mint a boom és az eufdria szakaszoké. Ennek egyrészt az az
oka, hogy a t6ke kivondsa nem figyelhet6 meg pontosan, masrészt pedig az, hogy
a szofisztikalt és nem szofisztikalt piaci szerepl6k megkiilonboztetése még nehezebb,
mint a fundamentum-kereskeddk és a spekulansok azonositasa.

A Minsky-pillanatban egy olyan esemény kovetkezik be, amely az eszk6zar jovébeli
alakuldsara vonatkozo varakozasokat egyszerre, tomegesen és jelent6s mértékben
az arcsokkenés iranyaba forditja. Ekkor kezdetét veszi a pdnik. A piaci szerepl6k
tomeges mértékben igyekeznek eladni az eszkozt, az ar gyorsan csokken, gyakran
a korabbi aremelkedés dinamikajat is meghaladd Gtemben. A minél hamarabb tor-
ténd eladds szandéka egyénileg raciondlis, mert egyre alacsonyabb ar varhatd, de
kollektiven szuboptimalis helyzetet eredményez, mert az arkorrekcioé a panik hata-
sara gyakran tul nagy, és az eszkoz alulértékeltté valik. Az euféria szakaszaban fel-
halmozott hiteleket ekkora értékvesztés mellett sokan nem tudjak a hitelszerzdés
szerinti modon torleszteni, és tomeges addssagproblémak keletkeznek. Az aresés,
valamint a kialakulé alulértékeltség és addssagproblémak mértéke annal nagyobb,
minél nagyobbra fujta a tulzott hitelezés az drbuborékot az eufdria id6szakdban.

4. Az eszk6zarbuborékok okai

Az elméleti szakirodalom eddig hatféle tényez6t azonositott, amelyek bizonyos kom-
bindcidkban eszkdzarbuborék kialakuldsahoz és fennmaraddsahoz vezethetnek: in-
formacids surléddsok, eladdsi korlatok, a pénziigyi kozvetitSk korlatolt felel6ssége,
a piaci szerepl6k kozotti nydjkovetés, az informacidszolgaltatas rossz 6sztonzGi és
a piaci szerepl6k korlatozott racionalitasa (1. tdbldzat). Ez a fejezet részletesebben
is ismerteti ezeket, néhany vonatkozé modell révid bemutatdsan keresztiil. A fe-
jezetnek nem célja, hogy atfogd szakirodalmi attekintést adjon, minddssze arra
vdllalkozik, hogy néhany fontosabb tanulmany segitségével példdkat mutasson arra,
hogyan alakulnak ki az eszk6zarbuborékok.®

4.1. Informacids surlédasok

A tulértékelt eszkdzok arkorrekcidjanak sziikséges feltétele, hogy a fundamentumér-
tékekrél elég gyorsan elég sok informacid legyen elérhet6 az eszkdzok piacain. Az
informacidk terjedését gatld tényezéket hivjuk informacids surlddasnak, amely azt

® Az eszkdzarbuborékok magyarazatainak kilonb6z6 szempontok szerinti atfogd ismertetését adja
Brunnermeier és Oehmke (2013), Hirshleifer (2001), Scherbina (2013) és Xiong (2013).
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eredményezi, hogy a piaci szerepl6k egymastdl eltéré vélekedései tartésan fenn-
maradhatnak.’

Abreu és Brunnermeier (2003) modelljében az informacids surlddast a fokozatos
felismerésnek (sequential awareness) nevezett jelenség jelenti. Eszerint a keresked&k
nem egyszerre veszik észre, hogy az emelked6 eszkdzar mikor haladja meg a funda-
mentumértékét, és azt sem tudjak, hogy mas keresked&k mikor jonnek ra erre. Ebbdél
kovetkez6en a modellben az arbuborék kialakuldsa sosem valik koztudott tuddassa
(common knowledge). A modell masik fontos feltételezése szerint egyik kereskedé
sem elég ,nagy” ahhoz, hogy egyediili eladdasi szandéka jelentds hatdst tudjon gya-
korolni az arakra. Vagyis az arbuborékot észlel§ keresked6k egy kritikus tomegének
kell egyszerre eladni ahhoz, hogy a piaci ar cs6kkenni kezdjen. Mivel a korai eladdssal
a kereskedé lemond a késébbi magasabb aron térténé eladasbol szarmazd plusznye-
reségrél, az arbuborékot észlel6 kereskedbk egészen addig nem is hajlanddk meg-
valni az eszkozt6l, ameddig ez a bizonyos kritikus tomegiik el nem all. Az egylttes
eladas kovetelménye ugyanakkor koordindcids problémat okoz. llyenkor minden
konnyen megfigyelhetd, és akar irrelevans piaci hir is eladdsi hulldmot valthat ki, ami
az arak gyors korrekciojat és a korrekcid id6pontjanak bizonytalansagdt okozza. Ezt
a kovetkeztetést Cutler et al. (1989), valamint Fair (2002) empirikus tanulmanyai is
alatamasztjak, amelyekben azt taldltak, hogy a legtébb nagy t6zsdei armozgas nem
a fundamentumeértékekre vonatkozd hirek kbvetkeztében tortént meg.

1. tablazat
Az eszkozarbuborékokat magyarazo tényez6k
Magyarazé tényezé Tartalom
Informdcids surlédasok A fundamentumértékre vonatkozo vélekedések tul

lassan kozelitenek a realishoz.

Eladasi korlatok Az eszkoz rovidre eladasanak (short selling)
lehet6sége korldtozott.

Korlatozott felelGsség A pénzugyi kozvetit6k a veszteségeiket csak
a tékéjuk mértékében kotelesek viselni.

Nyajkovetés A piaci szerepl6k egymads piaci viselkedését tulzott
mértékben utdnozzak.

Az informacidszolgéltatas rossz 6sztonzbi Bizonyos termékek és piaci szerepl6k értékelésére
hivatott szervezetek ellenérdekeltek a feladatuk
elvégzésében.

Korlatozott racionalitds A piaci szerepl6k nem tokéletesen racionalisak.

7 A tartosan eltéré vélekedések mértékét nem konny(i kozvetlenil megmérni, de példaul Mankiw et al. (2004)
az inflacids varakozdsokban meglévé eltérésekre vonatkozo kérdGives felmérése alapjan azt gondolhatjuk,
hogy a jelenség szamottevd lehet. Tartdsan eltérd vélekedéseket nemcsak informacids surlédasok, hanem
a piaci szerepl6k korlatozott racionalitdsa is okozhat. A korlatozott racionalitds szerepét a 4.6. alfejezet
targyalja. A heterogén vélekedéseknek az eszkdzarbuborékok magyardzataiban betoltott szerepérél Xiong
(2013) ad atfogd szakirodalmi attekintést.
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Egy masik fajta informacids surlédast a heterogén prior vélekedések (heterogeneous
priors) okoznak. Amennyiben az eszkdz fundamentumértékére vonatkozé kezdeti
vélekedések kilonboznek a kereskeddk kozott, akkor a megszerezhetd Uj informaci-
Okat is masféleképpen értékelik. Még akkor is mas fundamentumértéket tarthatnak
valészinlinek, ha minden rendelkezésre allé informdcidjukat megosztanak egymas-
sal. Ezért még ha gyorsan is terjednek a piacon a fundamentumértékre vonatkozé
hirek, egyes kereskeddk tulzott optimizmusa csak lassan tinik el.

Heterogén prior vélekedések mellett a piaci ar a legoptimistabb kereskedének
a fundamentumértékre vonatkozo értékelését is meghaladhatja. Harrison és Kreps
(1978) modellje alapjan ezt a kovetkez6 példa szemlélteti. Tegyik fel, hogy kétfé-
le kereskedd tevékenykedik egy eszkoz piacan. A kereskedési folyamat kezdetén
mindegyik azonos fundamentumértéket valdszin(sit. Kés6bb tébb hulldmban Ujabb
hirek érkeznek a fundamentumértékrél, amig az teljesen megfigyelhet6vé nem
valik. Az egyik csoportba tartozd keresked6k jobban biznak a kezdeti vélekedéseik
helyességében, ezért az Uj informdcidk hatdsara kevésbé valtoztatjdk meg eredeti
vélekedésiiket. Ebben a példaban az eszkdz kezdeti piaci dra magasabb lesz, mint
a kereskeddk kezdeti kdzos értékelése. Ennek az az oka, hogy mindkét tipusu ke-
reskedé kedvez6 kés6bbi eladdsi lehetGségekkel szamolhat. Ha ugyanis id6vel jo
hirek jonnek a fundamentumértékrdél, akkor az adaptivabb kereskedék a jo hirek
hallatan a kezdeti értékelésnél magasabb aron is hajlandék megvenni az eszkozt.
Ha id6ével rossz hirek jonnek a fundamentumértékrdl, akkor a kevésbé adaptivabb
keresked6k még mindig hajlanddak az eszkdzt megvenni akdr a kezdeti értékelésnél
kicsivel alacsonyabb aron is. Eszerint mindkét tipusu kereskedd pont akkor tudja
viszonylag magas aron eladni a masik tipusu keresked6nek az eszkozt, amikor &
maga megvalna téle. Ez a mindkét tipusu kereskedé szamara kedvez§ Ujraeladasi
opciod az eszkodz kezdeti piaci arat is a kezdeti értékelések folé emeli.

4.2. Eladasi korlatok

Az eszkdzadrbuborékok megszilintetésében rejlé arbitrazslehet&ség kiaknazasat
a rovidre eladds (short selling, shortolas) korlatozott alkalmazhatésaga is neheziti.
A rovidre eladas egy kdlcsonkért termék azonnali eladdsat és jovébeli megvétele
utani visszaszolgaltatasat jelenti. Vagyis azok szdmara is lehet6vé teszi egy eszkoz
eladasat, akik aktualisan nem birtokolnak belGle eleget. Ez a kereskedési technika
azért fontos, mert a fundamentumeértékre vonatkozd pontos informaciék nem fel-
tétleniil azokhoz a piaci szerepl6khoz jutnak el, akik aktualisan nagy mennyiséghen
birtokoljak is az adott eszkozt.

A shortolas lehet8sége sokszor nem létezik, mert nem eléggé sztenderdizalt az adott
termék piaca, amire tipikus példa az ingatlanpiac. Mds esetekben adminisztrativ kor-
latok akadalyozzak a hasznalatat. Korldtozo intézkedéseket annak megakadalyozasa
érdekében szoktak hozni, hogy a révidre eladds nagymértéki egyidejl alkalmazasa
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panikot okozzon, amely soran az arak tul gyorsan és tul nagy mértékben esnének.
Bris et al. (2007) 46 orszag értékpapirpiacanak 1990 és 2001 kozotti rovidre eladasi
szabdlyait és gyakorlatat elemezve azt taldlta, hogy a révidre eladas ebben az id6-
szakban 10 orszagban volt tiltott. Az id6szak végén 35 orszdgban volt engedélyezett,
de csak 25 orszagban volt bevett gyakorlat, aminek bizonyos orszagokban az volt az
oka, hogy a shortolas alkalmazdasat jelentés mérték( addteher nehezitette.

Miller (1977) modelljében a révidre eladas korlatai miatt az eszkdzar inkabb az
optimista kereskeddk vélekedéseit tlikrozi, ami tulértékeltté teszi az eszkozt. Az
optimista kereskedG6k vételi szandékai korlatozas nélkiil érvényesiilhetnek, szemben
a pesszimista keresked6k eladdsi szandékaival. Chen et al. (2002) a modellt kiter-
jesztve fogalmazott meg elméleti predikcidkat a rovidre eladas részvényarakra gya-
korolt hatasardl, melyeket empirikusan is tesztelt. A tanulmany az eladasi korlatok
effektivitasat a részvény tulajdonosainak szdmaval kozelitette. Kevesebb tulajdonos
esetén nagyobb az esélye annak, hogy a fundamentumértéket alacsonyra értékel6
szerepl6k alacsonyabb ardnyban tulajdonoljak a részvényt, igy a révidre eladasi
korlatok is er6sebben érvényesiilnek. A szerz6k azt taldltak, hogy a kevesebb szamu
tulajdonos altal birtokolt részvények a késébbiekben alacsonyabb hozamokat pro-
dukaltak, ami megfelel annak az elméleti eredményiiknek, hogy a shortolas korlatai
ezeket a részvényeket eleve tulértékeltebbé teszik.

4.3. Korlatolt felelGsség

A tulértékeltté valt eszkozok kereskedelmében gyakran masok megtakaritasait
kezel6 pénzigyi kdzvetit6k vesznek részt. A megtakaritdk altaldban azért bizzak
a pénziket rajuk, mert a pénziigyi kozvetit6k jobban ki tudjak vdlasztani a j6 befek-
tetéseket. A pénziigyi kdzvetitSk ezt az informdcids elényliket részben haszndalhatjak
a sajat javukra és egyben az ligyfeleik karara is. Ezt a gyakorlatot tovabb erGsitheti
az a korilmény is, hogy a pénziigyi kozvetit6k megosztoznak az tgyfelekkel a be-
fektetéseken elért hozamokon, de mivel felel&sségiik korlatolt, a sajat t6kéjliket
meghaladd veszteségeket mar nem kell vallalniuk.

Allen és Gale (2000) modelljében a pénziigyi kozvetitGk addssagjellegl forrasokbdl
finanszirozzak tevékenységliket, vagyis a nyereségességiiktsl nagyrészt fliggetlen
kamatot igérnek ezen forrasokra. llyenkor a pénziigyi kdzvetitének megéri magas
varhaté hozamu, de kockdzatos eszkozokbe fektetni, mert az esetleges nyereség
nagyobb részét megtarthatjak, mig veszteségek esetén a korlatolt felel6sségilik mi-
att nem kotelesek az addssagaikat teljes mértékben visszafizetni. Mivel a hitelez6k
informacids hatranyban vannak a pénziigyi kozvetit6khoz képest, ezt a részleges
kockazatatharitast (risk shifting) nem képesek megfelelen korlatozni. A tulzott koc-
kazatéhség tul nagy keresletet teremthet bizonyos eszk6zok irdnt, ami drbuborékok
kialakuldsahoz vezethet.
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Allen és Gorton (1993) modelljében kétféle minGségl, korlatolt felel6sséggel vé-
dett pénziigyi kozvetit6 érhetd el, amiben a kevésbé hozzaértd pénzigyi kozvetité
eszkoézarbuborékot gerjeszt. A két pénziigyi kbzvetit6 kozti kiilonbség hasonlit Key-
nes (1936) korabban mar emlitett megkilonboztetésére: a hozzaértGbbek képesek
megitélni az eszk6zok fundamentumértékét, a kevésbé hozzaérték viszont nem.
A megtakariték nem tudjak kozvetlenll megfigyelni a pénzigyi kozvetiték ming-
ségét. Az alkalmazott pénziigyi kozvetit6t a rdjuk bizott pénzen elért nyereség fix
aranyanak atengedésével fizetik meg, veszteség esetén pedig nem fizetnek nekik
semmit, és viselik a veszteség egészét. Ha a kevésbé hozzaértd pénziigyi kozvetitSk
nem eléggé aktivak a piacon, azzal felfedhetik a megbizéik el6tt, hogy nem képe-
sek kivdlasztani az alulértékelt eszkdzoket, ami a megbizdsuk végét jelentené. Ezt
igyekeznek elkerulni, ami aktiv piaci magatartdsra sarkallja 6ket, mikdzben tulérté-
kelt eszk6zok megvételétél sem tartanak, hiszen az esetleges arkorrekcidk esetén
a korlatolt felelsségiik a nagy veszteségektdl Ugyis megvédi Gket.

4.4. Nyajkovetés

Nyajkovetésnek nevezziik azt a jelenséget, amikor a gazdasagi szerepldk a tobbiek
viselkedését tulzott mértékben utdnozzak abban a hitben, hogy azzal 6k is jobban
jarnak. Ez a folyamat az egyes gazdasagi szerepl6knél szétszérva meglévd informa-
cidk pazarlasaval jar. llyenkor hidba gondolja akar a tobbség is azt, hogy arbuborék
alakult ki, hajlamosak 6k is az adott eszkézt megvenni a kialakult piaci trendet
kovetve, amivel maguk is hozzajarulnak az arbuborék tovabbi fennmaradasahoz,
és esetleg a néveléséhez is. Tobbféle motivacid is nyajkdvet6 magatartasra 0szto-
nozhet. Bikhchandani és Sharma (2000) a pénzigyi piacokon tapasztalt nyajkovetési
jelenségek harom csoportjat kiloniti el egymastol (2. tabldzat). Eszerint beszélhe-
tlink informdcioalapu (information-based herding), reputdcidalapu (reputation-ba-
sed herding) és kompenzdcidalapt (compensation-based herding) nyajkovetésrdl.

2. tablazat
A nyajkovetés harom alaptipusa

Magyarazo tényezé Tartalom

Informdcidalapu nydjkovetés A befektetd azért utanozza a tobbiek befektetési
dontéseit, mert azt gondolja, hogy a tébbiek
jobban tudjak, hogy mi a jo befektetés.

Reputacidalapu nyajkovetés A befektetd azért utanozza a tobbiek befektetési
dontéseit, mert ezzel tud a (potencialis) munkaaddi
szemében kompetensnek tdinni.

Kompenzdacidalapu nyajkovetés A befektetd azért utanozza a tébbiek befektetési
dontéseit, mert a javadalmazasa a tobbiekhez
képest elért teljesitményétdl is fligg.
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Az informdcidalapu nydjkévetés esetén minden piaci szereplé rendelkezik a lehet-
séges befektetési dontésekre vonatkozoé olyan informaciéval, amit csak 6 képes
megfigyelni (Un. maganinformacid). Az egyes piaci szerepl6knek nincs elegendd
idejlk, szakértelmik és egyéb er6forrasuk ahhoz, hogy 6nmaguk az 6sszes befekte-
tési lehetdséget kell6 mélységben megvizsgaljdk. Ezért senki sem valik tokéletesen
informalttd, de a megszerzett maganinformdcidk tartalmazhatnak egymastél kilon-
b6z6 elemeket. Ebben a helyzetben a piaci szerepl6k a tobbiek megfigyelhetd piaci

e

hogy a lehet6 legjobb befektetési dontést tudjak meghozni.

Az informdacidalapu nydjkovetés csaladjdba tartozé alapmodellekben (Banerjee
1992; Bikhchandani et al. 1992; Welch 1992) az eszkoz kereskedése szekvencialisan
torténik, ahol a késébb sorra keriil6 befektetSk a befektetési dontésiik meghoza-
tala el6tt képesek megfigyelni a tobbiek korabbi befektetési dontéseit. Minden
befektetd ugyanazokat az eszkdzoket vasarolhatja meg, ugyanazokon az arakon.
Ha az el6szor dontést hozé szereplSk hasonld befektetéseket eszkdzolnek, akkor az
kénnyen nyajkdvetést vélthat ki. Minden kés6bbi befektet6 azt gondolhatja ugyanis,
hogy a korabbi befektet6k kozott elég sok olyan van, akiknek a maganinformacioi
hasonldak egymashoz, ami 6t is meggydzheti a korabbi dontések masolasardl még
akkor is, ha a sajat maganinformacidja nem ezt tdmasztana ala. llyenkor az egyes
piaci szerepl6k negativ externdliat fejtenek ki a késébb dontést hozdkra. A kialakuld
piaci gyakorlat ezért csak a korabban dontést hozd piaci szereplék informacioit fogja
jol tikrozni, a késSbbiekét nem. A befektetések még akkor is bizonyos eszkdzdkbe
koncentralédhatnak, amikor a tébbség magdaninformacidja szerint nem ez lenne
a legjobb befektetési stratégia.

Az alapmodellekben feltételezett véltozatlan eszkdzarak miatt azok nem alkalma-
sak eszkdzarbuborékok magyardzatara. Avery és Zemsky (1998) viszont feloldotta
ezt a feltevést. Modelljiikben kétféle befektet6t vizsgalnak, akik csak egy eszkozzel
kereskedhetnek. Az egyik tipusu befektetd pontos maganinformaciéval rendelke-
zik az eszkdz fundamentumeértékével kapcsolatban, mig a masik tipusunak csak
pontatlan magdninformaciéhoz van hozzaférése. Minden befektet6 ismeri a sajat
tipusat, a tobbiekrél viszont még azt sem tudja, hogy pontosan milyen ardnyban
vannak jelen a piacon a jol és a rosszul informaltak. A szekvencialis dontést hozé
befektet6k kozott az alapmodellnek megfelel6 logikaval alakulhat ki informacids
alapu nyajkovetés. Ebben a modellben a rosszul informalt befekteték a megfigyelt
korabbi befektetési dontéseket azért kezdik kdvetni, mert azt feltételezhetik, hogy
azokat jelent6s mértékben jol informalt befektet6k hoztdk meg még akkor is, ha ez
torténetesen nem igaz. llyenkor a kialakuld piaci eszkdzar elszakad a fundamentu-
meértékétsl, ami akar eszkozarbuborék kialakulasahoz is vezethet.
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A reputdcidalapu nydjkévetés modelljei abbél indulnak ki, hogy a pénzlgyi szak-
emberek felkésziiltség, tapasztalat, szorgalom és egyéb minGségi ismérvek szerint
kiilonbozhetnek egymastdl, de ezek a tulajdonsagok a pénziigyi szakembereket
alkalmazék szamara kozvetlentl nem megfigyelhet6k. llyen helyzetekben az al-
kalmazottak igyekeznek ugy végezni a munkajukat, hogy a megfigyelhetd teljesit-
ményik az aktualis és potencialis munkaaddikat arrdl gy6zze meg, hogy 6k jobb
tulajdonsaguak a tobbieknél, hiszen ez teremt szdmukra jobb karrierlehetdségeket.
A szakmai reputacié javitasa viszont bizonyos esetekben csak ugy érhetd el, hogy
a pénziigyi szakemberek egymas befektetési dontéseit még akkor is utanozzak,
amikor azt gondoljak, hogy az nem optimalis a munkaaddik szamara (Scharfstein —
Stein 1990; Trueman 1994, Zweibel 1995; Prendergast — Stole 1996; Graham 1999).

Scharfstein és Stein (1990) modelljében az alkalmazott befektet6k mindegyikének
van valamilyen, egymastdl fliggetlen maganinformacidja arrdl, hogy melyek a jé
befektetési lehet6ségek. A szerz6k kétféle befektetét killonboztetnek meg: a jobb
befekteték maganinformdcidi pontosabbak a rosszabb befektet6kéinél. Minden
befektetének mas munkaaddja van, de sem a befekteték, sem a munkaddk nem
tudjdk, hogy az egyes befektetSk melyik kategéridba tartoznak. A munkaaddk ugyan-
akkor képesek megfigyelni, hogy az alkalmazottak (nem csak a sajatjaik) milyen
dontéseket hoztak, és hogy azok mekkora nyereséggel jartak. Ebben a helyzet-
ben a munkaaddknak nemcsak a végsd teljesitmény (nyereség) alapjan érdemes
javadalmazni az alkalmazott befektetGiket, hanem aszerint is, hogy azok a tébbi
befektet6t6l mennyire eltéré dontést hoztak. A munkaaddk ugyanis tudjak, hogy
a jobb befektet6k maganinformdacioi kevésbé kiilonboznek egymastdl, mint a rossz
befektet6k nagyobb eséllyel hoznanak a piaci trendektdl eltéré dontéseket, ami
informativ jele lenne a rossz tipusnak. Ezt a befektetSk igyekeznek elkerilni, még
akkor is, ha a magdninformacidjuk szerint ezzel azt kockdztatjak, hogy alacsony
nyereségl befektetést eszkdzolnek. Egyensulyban ezért az egymas utan dontést
hozé befektetSk a kordabban meghozott befektetési dontéseket utanozhatjak, ami
alacsonyabb fundamentumértékl eszkdzok irant is tulzott keresletet tamaszthat,
hozzajarulva akar arbuborék kialakuldsahoz is.

Zwiebel (1995) harom fontos feltételezésben kiilonbozik az el6z6 modelltdl. Egyrészt
az alkalmazott befektetSk ketténél tobbféle mindségliek lehetnek, és ami fonto-
sabb, ismerik a sajat tipusukat. Masrészt a munkaadok nem képesek megfigyelni,
hogy az alkalmazottjuk milyen befektetési dontést hoz, csak azt, hogy mennyire
lettek nyereségesek a sajat és masok altal alkalmazott befektet6k befektetései.
Harmadrészt ebben a modellben a befektet6 jobb minGsége nem a befektetési
lehetGségekrdl szerzett maganinformacio pontossagat néveli, hanem minden valasz-
tott befektetésnek determinisztikusan és ugyanolyan mértékben a nyereségességét.
A szimultdan mddon dontést hozd befektet6k atlagos tipusainak széles kore azért
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valasztja a kordbbi piaci gyakorlatoknak megfelel6, megszokott, ugyanakkor nem
feltétlenil a leghatékonyabb befektetési lehet6ségeket, mert ha sokan tesznek igy,
akkor az elért nyereségeik 6sszehasonlitdsabdl a munkaadoik elég pontosan azo-
nositani képesek a viszonylag j6 tipusukat. A piaci gyakorlattdl eltéré befektetési
lehet&ségeket csak kevesen valasztjak (a legjobb és legrosszabb tipusok), ezért az 6
relativ teljesitményik ex ante bizonytalanabb. A legjobbak biznak a minGséglikben,
a legrosszabbaknak pedig sziikségiik van erre a kockazatra, mert csak a szerencsés
kimenetel esetén kerilhetik el, hogy a munkaaddk szdmara kideriljon az alacsony
minGséguk.

Az utébbi modell 4tmeneti eset a harmadik modellcsaldd felé, amelybe a kom-
penzdcidalapu nydjkévetés modelljei tartoznak (lasd példaul Maug — Naik 1996;
Admati — Pfleiderer 1997). A nyajkovetést ezekben az esetekben az valtja ki, hogy
az alkalmazott befektet6 javadalmazasa a tébbi, hozza hasonld befekteté megfigyel-
het6 teljesitményétdl is fligg, vagyis a munkaadok relativ teljesitményértékelést is
hasznalnak.

Maug és Naik (1996) modelljében a munkaado az alkalmazott befektet6 javadal-
mazasat egy piaci benchmarkhoz koti, vagyis a bére annal magasabb, minél jobb
teljesitményt nyujt a benchmark-teljesitménynél. Ebben az esetben a piacon elter-
jedt befektetési gyakorlat mdsolasa azért lehet kifizet6d6 egy kockdzatkerilé be-
fektetd szdmara, mert csdkkenti annak esélyét, hogy teljesitménye elmarad a piaci
benchmarktdl. Ez még akkor is megtorténhet, ha az adott piaci befekteté maganin-
formacidja szerint valamilyen mas befektetési stratégia varhatéan nyereségesebb
lenne. Ahogy a szerz6k modelljében is, a munkaaddk altaldban azért hasznalnak
relativ teljesitményértékelést, mert azzal nagyobb eréfeszitésekre 6sztondzhetik
az alkalmazottaikat, illetve segit nekik kivdlogatni a jobb alkalmazottakat, akiket
el6léptethetnek, bonyolultabb feladatokat bizva rajuk. A relativ teljesitményértéke-
Iéssel ugyanis az egyes befektet6k megversenyeztethet6k egymassal, aminek soran
a jobb minGségliek és nagyobb erdfeszitést kifejték a tébbieknél jobb teljesitményt
nyujtanak. Vagyis a munkaaddknak akkor is érdemes lehet relativ teljesitményérté-
kelést alkalmazniuk, ha az szamukra kdros mellékhatasként esetlegesen rosszabb
befektetéseket generdld nyajkovetést is okoz.

4.5. Az informacidszolgaltatas rossz 6sztonzGi

A gazdasagi szereplSk egy kdrének elsGsorban az a feladata, hogy informaciét szol-
gdltasson bizonyos termékekrél és piaci szerepl6krél. Ezt a funkcidt latjak el pél-
daul a hitelmin&sitd szervezetek, a kdnyvvizsgald cégek és a pénziigyi tandcsadok.
Amennyiben ezek a szervezetek nem megfelel6en miikodnek, az eszkdzarbuboré-
kok korrekcidjahoz sziikséges informaciok tul lassan tudnak csak terjedni. Ezeknek
a gazdasagi szerepel6knek a viselkedését bizonyos rossz 6szténzék (,,perverse incen-
tives”) képesek ettdl az alapvets informacidszolgdltatd céljuktél részben eltériteni
(Scherbina 2013).
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A hivatkozott tanulmany szerint a véllalatokat értékel6 pénziigyi elemz6knek tdbb
okbol is megéri a kelleténél kedvez6bb értékelést adni egyes vallalatokrol. Egy-
részt a megfelelS jov6beli informacidszerzés lehetéségének fenntartasa érdeké-
ben a pénziigyi elemz6k dvakodnak attél, hogy negativ értékelésekkel magukra
haragitsak a vizsgalt vdllalatokat. Masrészt a befektetési bankok pénziigyi elemzéi
hasznot hizhatnak abbdl, ha kedvezé részvényértékelésekkel forgalmat generdinak
a kereskedési részlegnek. Rdadasul eladasi korlatok esetén konnyebb ugy forgalmat
generalni, ha a pénzligyi elemzé a redlisnal tobb vételi javaslatot tesz. Scherbina
(2007) empirikus vizsgalata megerGsitette, hogy a pénziigyi elemzék altal visszatar-
tott negativ informdacidk csak jelent8s késéssel épliltek be a részvényarakba.

A kdnyvvizsgald szervezetek és hitelmindsit6 intézetek megbizoi dltaldban maguk
a vizsgalt vallalatok, amelyek nem érdekeltek abban, hogy ezek a szervezetek min-
den feltarhatd, negativ informaciot nyilvanossagra hozzanak réluk. Ebben a hely-
zetben azt, hogy a kdnyvvizsgaldk és hitelmingsiték mennyire az alapvet6 céljuknak
megfelel6en végzik a munkdjukat, az donti el, hogy mennyire hajlanddk kockaztatni
a j6 hirneviiket a révid tdvon elérhet6 magasabb nyereség érdekében. A kellemetlen
informaciok egy részének az elhallgatdsa ugyanis noveli az esélylket arra, hogy az
aktudlis megbizdik tovabbra is munkaval lassak el 6ket. A negativ informaciok egy
része ugyanakkor idével nyilvanossa valhat, ami megkérddjelezi a konyvvizsgaldk
vagy hitelmindsit6k kompetenciajat és megbizhatdsagat.

4.6. Korlatozott racionalitas

Annak ellenére, hogy az eszkdzarbuborék a kdzhiedelem szerint alapvet6en irracio-
nalis jelenség, az eddig ismertetett piaci tokéletlenségek tokéletesen raciondlis piaci
szerepl6k feltételezése mellett is képesek drbuborékokat magyarazni. Az drbubo-
rékok kialakuldsaban ugyanakkor tényleg jelentGs szerepe szokott lenni a tokéletes
racionalitdst korlatozd pszicholdgiai okoknak is. A tokéletesen raciondlis helyett
valamilyen redlisabb dontéshozot feltételezé elméletekben, vagyis az un. viselke-
dési kozgazdasagtan (behavioural economics) modelljeiben a rendelkezésre allo
informaciok feldolgozasat befolyasoljak példdul az emlékezet, figyelem, szamitasi
képességek és az dnkontroll tokéletlenségei. Egy tovabbi fontos példa szerint az
informacidbefogadas a sajat meggy6z6dések vagy 6nkép fenntartdsa érdekében
szelektiv is lehet. A viselkedési kozgazdasagtan modelljeiben megjelend korlato-
zott racionalitas (bounded rationality) kilonb6z6 formait empirikus pszicholdgiai
eredmények alapozzdk meg. A korldtozottan racionalis dontéshozdk altaldban ugy
hoznak létre eszkozarbuborékot, hogy korlatozott racionalitasuk tulzottan optimista
vélekedésekhez vezet, ami tulértékelt eszkdzok esetén is jelentés vételi nyomast
generdlhat. A tanulmanyban bemutatott magyarazatokat a 3. tdbldzatban foglaltuk
Ossze.®

8 Az eszkozarbuborékokat korlatozott racionalitas feltételezésével magyarazé modellekrél bévebb dttekintést
Hirshleifer (2001) ad.
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3. tablazat
Az ismertetett modellekben Iévd korlatozott racionalitas formai

Magyarazo tényezé Tartalom

Tulzott magabiztossag A befektetd a valdsagnal pontosabbnak tartja
a kezdeti maganinformacidjat.

Torzitott onértékelés A befektetd a multbeli sikereket sajat érdemének
tekinti, mig a kudarcokat kilsé okoknak
tulajdonitja.

Konzervativizmus A befektetd az Uj informacidk hatasara kevésbhé
valtoztatja meg vélekedéseit a tokéletesen
raciondlis tarsaihoz képest.

Reprezentativitasi heurisztika A befektetd tulbecsili a korabban mar
megtapasztalt jelenségek jovébeli
bekovetkezésének valdszinliségét.

Hirkévetés A befektetd figyelmen kiviil hagyja a tobbiek
maganinformacidibdl a piaci arak megfigyelésével
kiolvashatd részt.

Momentum-keresked6k A befektet6 csak a piaci arak altal kdzvetitett
informdcidkat veszi figyelembe.

Zaj-keresked6k A befektetd vélekedése a jovébeli piaci arnak
a tokéletesen raciondlis médon szamolt varhatd
értékétdl bizonytalan mértékben tér el.

Daniel et al. (1998) a tulzott magabiztossdg (overconfidence) és a torzitott 6nérté-
kelés (biased self-attribution) kombinacidjaval magyardzza az eszkézarbuborékokat.
A tulzott magabiztossag lényege a modellben az, hogy a befektet6 a valdsagosnal
pontosabbnak tartja az eszkdz fundamentumértékére vonatkozé maganinformaci-
ojat. A torzitott Onértékelés pedig azt jelenti, hogy a befektetd a multbeli sikereket
a sajat érdemének tekinti, mig a kudarcokat kiils6 okoknak tulajdonitja. A modellben

ez konkrétan ugy jelenik meg, hogy a kezdeti maganinformaciét megerésité késébbi
Uj hirek a magabiztossagot még tulzottabba teszik.

A modellben a befektet6k a vizsgalt id6szak elején sajat elemzéseket végeznek,

o

igy maganinformacidkhoz jutnak az eszkéz fundamentumértékérél. Késébb min-
den befektet6 altal megfigyelhetd informacidk érkeznek, az idGszak végére annyi,
amennyi alapjan a fundamentumérték pontosan megfigyelhetévé valik. Azok a be-
fektetdk, akiknek az idGszak elejei maganinformacioik a valds fundamentumértéknél
magasabb értéket valdszinUlsitenek, a tulzott magabiztossaguk miatt tulreagaljak
a kezdeti informacidkat, és tulzottan optimistava valnak. A kés6bb érkezd publikus
hirek csak kevéshé képesek korrigalni ezt a tulzott optimizmust, hiszen a tulzottan
magabiztos befektetk a publikus hirekben a kelleténél kevésbé biznak. Sét, a tor-
zitott 6nértékelés miatt a tulzott optimizmusuk jellemz&en még tovabb fokozddik,
hiszen a befektetSk a kezdeti tulzott optimizmust meger@sité Ujabb informacidkat
nagyobb sullyal veszik figyelembe, mint az azzal ellentéteseket. Id6vel az egyre tobb

publikus hir mindenkit meggy&z a valds fundamentumértékrél, de a korlatozottan
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raciondlis befektetSk korében nagyobb és tartésabb optimizmus jon létre annal,
mint ami tokéletesen racionalis befektet6k kozott kialakulna.

Barberis et al. (1998) masik két racionalitast korlatozo feltevés segitségével, a kon-
zervativizmussal (conservatism bias) és a reprezentativitdsi heurisztikdval (repre-
sentativeness heuristic) magyardzza az eszkézdrbuborékokat. A konzervativizmussal
jellemezhet6 dontéshozdk a tokéletesen racionalisakhoz képest kevésbé valtoztatjak
meg vélekedéseiket Uj informacidk hatasara. A reprezentativitasi heurisztikat kovetd
dontéshozok tulbecsiilik azon események bekdvetkezésének valdszinlszinliségét,
amelyek jobban hasonlitanak mar megtapasztalt, korabbi eseményekhez.

A szerz6k egy olyan értékpapirt vizsgalnak, amelynek hozamai az idében véletlen
bolyongdst kdvetnek. Eszerint a kovetkez6 id6szaki hozamra adhaté legjobb raci-
onalis becslés az aktudlis hozammal egyezik meg. A piaci befekteték nem tudjdk,
hogy a hozamok véletlen bolyongast kovetnek, a jovébeli hozamokra vonatkozé
vélekedéseiket a multbeli hozamok alapjan alakitjak ki. Ezt a folyamatot az emlitett
két irracionadlis tényezd befolydsolja. Ebben a modellben a jov6beli hozamokra,
és igy az értékpapir aktualis fundamentumértékére vonatkozé tulzott optimizmus
a kovetkez6képpen all el6. Ha néhany egymas utani id6szakban véletlenll emelkedé
hozamok realizdlédnak, akkor a reprezentativitasi heurisztika [ép életbe. A korabbi
hasonlé emelked6 hozamok kdnnyen megjegyezhetd alakzatok, és azt sugallhatjak
a befektet6knek, hogy a hozamok Ujra trendszerl emelkedésbe kezdtek. A feltéte-
lezett trendnek egy id6 utan dhatatlanul ellentmondd hozamrealizaciok hatasdra
a konzervativizmus kerekedhet feliil a befektetékben. llyenkor a feltételezett emel-
kedé trendt6l elmaraddé hozamok hatdsara a befektet6k arrél gy6z6dnek meg, hogy
a hozamok egy alacsonyabb atlagos érték koril alakulnak. Egy az atlag koril alaku-
|16 hozamok feltételezése azért ,konzervativ” vélekedés, mert a kbvetkez6 id6szak
hozamdra nem az aktudlis realizacidval megegyez6 értéket valdszinUsiti, hanem
a feltételezett atlagos értékhez kozelebbi értéket. Végeredményben a tulzott opti-
mizmus mérséklédik, az eszkozar pedig a fundamentumérték kozelébe esik vissza.

Hong és Stein (1999) modelljében kétféle korlatozottan raciondlis kereskedd van.
Az un. hirkovet6k (newswatchers) csak a vizsgalt eszkdz elemzésébél szarmazé
maganinformacidik alapjan alakitjak ki vélekedéseiket az eszk6z fundamentumér-
tékérdl, de nem szamolnak az egyébként megfigyelhet6 piaci arak altal kozvetitett
informacidkkal. Az in. momentum-keresked&k (momentum traders) pont forditva,
6k a fundamentumértékre vonatkozd informdcidkat nem veszik figyelembe, és csak
a piaci arak kordbban megfigyelt alakuldsa alapjan becsilik meg az eszkoz funda-
mentumértékét. Ebben a modellben a fundamentumértékre vonatkozé uj, pozitiv
informaciok csak lassan terjednek el a befektet6k kozott, hiszen el&szor csak a hir-
kovetSkhoz jutnak el, akik rdaddsul csak a sajat informacidikra figyelnek, a tébbi,
esetleg szintén Uj informdcio birtokdba jutott befektet6éire nem. A viszonylag lassu
aremelkedés lattan a momentumkereskeddk ezért okkal kovetkeztethetnek arra,
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hogy az eszkoz alulértékelt, és érdemes megvenni. Mivel ugyanakkor az armozga-
sokbdl 6Gnmagaban nem képesek pontosan felmérni, hogy pontosan mikor szdnik
meg az eszkoz alulértékeltsége, az dremelkedés nem all meg a valds fundamentu-
mértéknél, hanem tulértékeltség all eld.

Delong et al. (1990b) az el6z6h6z hasonlé modellkeretben tokéletesen racionalis
keresked6t is szerepeltet. Az elemzés f6 eredménye az, hogy ezek a keresked6k
a korlatozottan racionalis tarsaik altal teremtett eszkdzarbuborékban rejlé arbit-
razslehet6séget nem egyszerlien a termék azonnali eladdsdval hasznaljak ki. Még
ennél is jobban jarnak ugyanis, ha kihasznalva tarsaik korlatozott racionalitasat,
el6sz6r még nagyobb arbuborékot fujatnak vellk. Ezt a modellben gy érhetik el,
hogy a kezdeti pozitiv hir hatdsdra az indokoltndl jobban novelik meg az eszkoz
irdnti keresletlket. Ezzel nagy kezdeti dremelkedést valtanak ki, ami a kévetkez6
id6szakban tobb momentum-keresked6t gy6z meg arrél, hogy érdemes megvenni
az eszkozt, ami még magasabbra noveli az eszkodz arat. A bedramld nagyszamu mo-
mentum-kereskedd aztdn ezen a magas dron is megveszi t6lik az eszkdzt, ami igy
magasabb arfolyamnyereséget eredményez, mintha az id6szak elején nem general-
tak volna extrakeresletet. A modell fontos tanulsdga, hogy a korlatozott racionalitas
teremtette arbuborékot tobb racionalitas jelenléte nem feltétlentl mérsékli, sét,
még novelheti is.

Delong et al. (1990a) modelljében a tokéletesen és korlatozottan racionalis ke-
reskedék szintén egyszerre vannak jelen. A korlatozottan racionalis keresked&k az
un. zaj-kereskedék (noise traders), akik a racionalis varakozasokhoz képest tévesen
itélik meg a vizsgdlt eszkdz piaci drdnak jovébeli varhaté értékét. Tévedésik mértéke
minden id&szakban véletlenszerlen alakul egy atlagos érték koriil, és id6ben per-
zisztens. Ha a racionalis kereskeddk eléggé kockazatkertl6k és eléggé tirelmetlenek,
akkor az aktudlisan tul optimista zaj-keresked&k altal Iétrehozott tulértékeltségeket
nem tudjak megszlintetni. A racionalis kereskedék tudjak, hogy ilyenkor eladni ér-
demes az eszkozt, de ddzkodnak azonnal shortolasba fogni, mert az csak akkor nye-
reséges rovid idén belll, ha a piaci ar hamar csokkenni kezd. (Hiszen a kélcsonkért
és eladott eszkozt késGbb vissza kell vasarolni és vissza kell szolgdltatni.) Marpedig
a zaj-kereskedd6k egy ideig még tul optimistak maradnak, és révid tavon akdr még
optimistabbd is valhatnak, ami még tovabb emelheti az eszkdzarat. Ezért a kocka-
zatker(lG és a tdvolabbi jovében elérhet6 nyereségeket erésen diszkontalo raciona-
lis keresked6k hajlamosak elhalasztani a tomeges eladasokat egészen addig, amig
a zaj-kereskeddk tulzott optimizmusa mérséklédni kezd. A racionadlis kereskeddk
jelenléte tehat ebben a modellben sem biztositja, hogy a korlatozottan raciondlis
kereskeddk altal Iétrehozott tulértékeltség észlelése esetén azonnal nagymértékd
eladdsi hulldm induljon be, és a tulértékeltség hamar eltlinjon.
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5. A tulzott hitelezés szerepe

Tul nagy mértékd hitelezésrél akkor beszéliink, amikor magas a kockdzata annak,
hogy az addsok a felvett hiteleik egy szdmottevd részét nem fogjak visszafizetni.
Az eszkozarak ciklikus alakuldsdahoz hasonldan a hitelezésben is egymast valtjak
a tulzottan nagy és tulzottan alacsony mérték( hitelkihelyezéssel jaré id&szakok.
Nemzetkozi tapasztalatok szerint az eszkozarciklusok és hitelciklusok azonos szaka-
szai hajlamosak id6ben egymadshoz igazodni, és amikor ez megtorténik, a ciklikus
pozicidk az atlagosnal nagyobbak (Claessens et al. 2011). Tovabba azok az eszkdzar-
buborékok, amelyekhez tulzott hitelezés kapcsolddik, nagyobb eséllyel végz&dnek
pénziigyi valsagban (Borio — Lowe 2002), és nagyobb redlgazdasagi veszteséggel
jarnak (Brunnermeier — Schnabel 2015; Jorda et al. 2015), mint azok, amelyekhez
nem tarsul tulzott hitelezés. A tulzott hitelezés és az eszkdzarbuborékok veszélyes
egylttese raadasul viszonylag konnyen kialakulhat, ha mar az egyik létrejott (ingat-
lanok esetén: Anundsen —Jansen 2013: 1. és 2. tdbldzat; Mian — Sufi 2011). A tulzott
hitelezés tehat jelent6sen képes felerdsiteni az eszkdzarbuborékok karos hatdsait.
Ebben a fejezetben réviden bemutatjuk az eszkézarbuborékhoz kapcsolédé tulzott
hitelezés kialakulasanak okait és az arbuborékra gyakorolt hatasait.

Az eszkozarbuborékhoz kapcsolddd hitelezés tobb okbdl is konnyen tulzotta valhat.
Az egyik legfontosabb tényezs a hitelfelvétel sordn biztositott fedezet. Jelzaloghi-
teleknél az ingatlanok, a bankkozi hitelezésben az értékpapirok jelentenek fontos
példakat a széles korben alkalmazott fedezetekre. Egy tulértékelt eszkoz mint fedezet
utdn nydjtott hitel azért valhat kdnnyen tulzott mértéklvé, mert az eszkdzar idével
bekdvetkezd korrekcidja leértékeli a fedezetet, ami igy az adds nemteljesitése esetén
mar nem képes megfeleld ellentételezést nyujtani a hitelnyujtd szdmdra. Rdadasul
a tulzott hitelezés és az eszkézarbuborék kdnnyen egymast erésitévé is valhatnak.
Ehhez az szlikséges, hogy az adds a felvett hitelt ugyanabba az eszkoztipusba fek-
tesse, mint amit fedezetként felajanlott. Erre tipikus példak a laké- és kereskedelmi
ingatlanok megvasarlasahoz nyujtott jelzaloghitelek.

Az eszkozarbuborékokhoz kapcsolddé hitelezés tulzottd valasanak masik fontos oka
az, hogy az arbuborék megjelenése nemcsak a hitelfelvevéket, hanem a hitelnyuj-
tokat is tulzott kockdzatvallalasra 6sztondzheti. A tulzott kockdzatvallalasnak csak
egyik formdja a tulzott hitelezés, vagyis az, hogy a hitelez6k tul sok hitelt helyeznek
ki, kiterjesztve azt rossz addsokra és nem megfelel6 fedezetekre is. A bankok az élén-
kll6 hitelezési aktivitdsuk tovabbi kiterjesztése érdekében a forraskoltségeiknek akar
tulzott kockazatvallaldssal jard csokkentésére is hajlanddk lehetnek. Ennek tipikus
formai a tul nagy tGkeattétel és a tulzottan kifeszitett lejarati és devizaszerkezet.
A bankok tulzott kockazatvallaldsanak jelenségei egyittesen jelentGs rendszerszint(
pénziigyi kockazatot alkothatnak, hiszen ilyenkor a banki tgyfelek egy el6ére nem
l[athato nagyobb likviditasi igénye vagy a bankokat ért nagyobb veszteség a pénzigyi
kozvetités jelentés mikodési zavarait okozhatjak.
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A bankok tulzott kockazatvallalasat tobbféle piaci tokéletlenség magyarazhatja,
amelyek részben azonosak az eszkdzarbuborékok okaival.® Azok a befektetdk, akik
a sajat t6kéjiiknél nagyobb Osszeget szeretnének a tulértékelt eszkdzbe fektetni,
nagy hitelkeresletet tdmasztanak a pénzligyi kozvetiték felé. A pénziigyi kozvetiték
a hitelnyujtas elbiralasakor sokszor maguk is azt mérlegelik, hogy érdemes-e az
adott eszkdzbe befektetni, hiszen bizonyos esetekben tudhatdé, hogy a kihelyezend6
hitel ilyen eszk6z megvasarlasat fogja finanszirozni. llyenkor a hitelnyujték hasonlé
helyzetben vannak, mint az eszkdzbe kdzvetleniil befektets gazdasagi szerepldk.
Ezért nem meglepd, hogy a pénzligyi kozvetit6k korldtolt felel6ssége nemcsak az
eszkozarbuborékok, hanem a hozza kapcsolddé tulzott hitelezés kialakuldsahoz is
hozzajarulhat. Hasonldan, az egyes bankok kozott a hitelezési gyakorlatra vonatkozd
nydjkévetés vagy a bankok menedzsmentjének, illetve tulajdonosainak korldtozott
racionalitdsa tulzott hitelezés kialakuldsat is képes magyarazni.

A pénzlgyi kozvetitSk tulzott kockazatvallaldsanak magyardzatai kozott van ugyan-
akkor egy fontos specifikus elem is: a nagyobb pénzlgyi kozvetit6k pénzigyi
stresszhelyzetben tobbféle dllami segitségben is részesiilhetnek. Rendszerszint(
likviditashidany esetén igénybe vehetik a kdzponti bankot mint a kereskedelmi ban-
kok végsé hitelezGjét. A betétbiztositasi kifizetések megdvjak Sket a kisbetétesek
Onbeteljesitd bankpanikjaitdl, az inszolvens pénzligyi kozvetiték pedig allami téke-
juttatdst is kaphatnak. Az allami segitségnyujtas eszkdzei a mar kialakult pénzigyi
stresszhelyzet redlgazdasagi veszteségeit igyekeznek mérsékelni. Ugyanakkor viszont
Osztonzik is a pénzligyi kdzvetitd ex ante tulzott kockdzatvallalasat, hiszen igy az
esetlegesen keletkezG veszteségek nagy részét az allam allja a tulajdonosok helyett,
mikdzben az esetlegesen keletkez6 nyereségek az utdbbiakat illetik.'® Az allami se-
gitségnyujtas valdszinlibb akkor, amikor nem egy-egy pénzigyi intézmény kerdl
bajba, hanem egyszerre tobb, hiszen egy ilyen esemény jobban fenyegeti az egész
pénziigyi rendszer mikoddképességét. Vagyis az allami segitségnyujtds nemcsak
tulzott, de korreldlt kockdzatvallaldsra is 6sztondz, rderbsitve ezzel az intézmények
kozotti nyajkovetésre.

Fontos kiemelni, hogy az empirikus szakirodalom szerint az eszkézdrbuborék és
a tulzott hitelezés egymast er6sit6 folyamata lakéingatlanok esetén kiilondsen ve-
szélyes.!* Claessens et al. (2009) vizsgalatait kiterjesztve Claessens et al. (2012)

9 Részletesebben lasd példaul Freixas et al. (2015) 4. fejezetét.

10 A fizetésképtelenség hatarara jutott bankok szandlasa is az dllami segitségnyujtas egy formdja, ami az
emlitett tobbi beavatkozassal ellentétben csokkenti a bankrendszer ex ante tulzott kockazatvéllalasat.
A hatékony szanalas ugyanis képes megel6zni a fizetésképtelenséget, amibdl sokszor mar csak az allami
t6kejuttatas jelenti a kiutat. A szandldst végz6 allami szervezet ideiglenesen dtveszi a tulajdonosi és
menedzsmentjogokat, amit arra hasznal, hogy elkiilonitse és mas, szolvens piaci szerepléknek adja el a bajba
jutott pénzigyi intézmény j6 eszkozeit. Az id6ben kezd6d6 atszervezés képes arra, hogy folyamatosan
fenntartsa az érintett pénziigyi intézmény kritikus funkcidit, példaul a bankbetétekhez és a vallalati
hitelkeretekhez vald hozzéférést.

1 A lakdingatlanok makrogazdasagi szerepére vonatkozé empirikus és elméleti eredmények egy friss, atfogod
ismertetését tartalmazza Piazzesi és Schneider (2016).
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21 fejlett OECD-tagorszag és 24 feltorekv6 orszag lizleti és pénziigyi ciklusainak
1960 és 2010 kozotti alakulasat vizsgalta, s tobbek kozott azt taldlta, hogy a gyors
lakdsarcsokkenés atlagosan nagyjabol kétszer nagyobb GDP-veszteséggel jart egyitt
a tobbi valsdghelyzethez képest. Ez a veszteség még nagyobb volt, amikor a lakasar-
csokkenéshez a kihelyezett hitelek mennyiségének jelent8s visszaesése is parosult
—bdar a mintaban tul kevés ilyen eset volt ahhoz, hogy ez az eredmény statisztikailag
szignifikans legyen.

Jorda et al. (2015) 17 fejlett orszag 1870 és 2013 kozott elérhetd részvényarait, laka-
sarait, bankrendszeri hitelallomanyait és tovabbi makrogazdasagi adatait vizsgalta.
A lakasarbuborékkal is parosulé hitel-boomok id&szakait nagyobb valdszintiséggel
kovette pénziigyi stresszhelyzettel is jard recesszid, mint a pusztdn hitel-boomokat
produkald idészakokat. Az olyan atlagos recesszidban, amelyet nem el6z6tt meg
eszkozarbuborék, az egy f6re es6 redl-GDP a nagyjabdl egy év utan bekovetkezé
mélypontig kdzel 2 szazalékkal esett vissza, és tovabbi egy év utan keriilt Gjra a kez-
deti szintje folé. Lakasarbuborékot kovet6 atlagos recesszidban a mélypont szintén
nagyjabdl egy év utan kovetkezett be, és hasonlé mértékl redlgazdasagi veszteség-
gel, de hosszabb ideig tarto kildbaldssal jart, amennyiben a lakdsarbuborék nem tar-
sult gyors hitelndvekedéssel is. Ha viszont a recesszid lakdsarbuborék és hitelboom
egylttese utan kovetkezett be, akkor az egy f6re esd redl-GDP még a valsag masodik
évében is csokkent, 6sszesen a mélypontig atlagosan nagyjabdl 4 szazalékkal, ahon-
nan tovabbi hdrom év utdn sem érte el a kezdeti szintjét. A részvényar-buborékokra
vonatkozé hasonld becslések a buborék nélkiili és a lakdsar-buborékos esetek kozotti
értékeket eredményeztek. Osszességében megallapithatd, hogy azok a gazdaségi
vélsagok voltak a leghosszabbak és legstlyosabbak, amelyeket olyan lakasarbuborék
el6z6tt meg, amelyhez jelentés mennyiség( hitelezés is tarsult.

A lakéingatlanok harom specialis tulajdonsdga teszi valészinlibbé a jelentGs real-
gazdasagi veszteségekkel fenyeget6 lakasarbuborékok kialakuldsat (Crowe et al.
2013). Egyrészt a lakdsarak gyakran hajlamosak elszakadni a fundamentumérté-
kekt6l. Ennek tobb oka is van. A lakas nem sztenderdizalt termék, nincsen szab-
vanyositott piaca, és sok piaci szerepld alulinformalt. Ez utébbi abbdl kovetkezik,
hogy a lakds megvdsdrldsa egyszerre igényel egy alapvet6 fontossdgu fogyasztasi
dontést (lakhatas) és egy bonyolultan értékelhets befektetési dontést (readleszkoz).
Ebben a kdrnyezetben az informacids surlédasok szerepe jelentSs lehet, ami ne-
heziti a fundamentumértékre vonatkozé relevans informacidk gyors terjedését.
A lakasvasarlashoz tarsuld szamottevd tranzakcids koltségek (pl. koltozés, illeték,
ingatlankozvetits és ligyvéd igénybe vétele, egyéni preferencidk szerinti atépitések)
jelenléte, valamint az iddigényes épitkezések miatt bizonytalan kindlati reakcidk
még tovabb bonyolitjak az aktudlis fundamentumérték azonositasat. Ezenkiviil
a sok alulinformalt piaci szerepld kozott informacid alapu nyajkoévetés is konnyen
kialakulhat. Az atlagos lakasvasarldé nem jaratos a befektetések preciz értékelésé-
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ben, ezért sokan a megfigyelheté multbeli piaci dralakulas naiv kivetitésére vagy
hasonld hiivelykujjszabdlyokra hagyatkozhatnak, vagyis korikben jellemzé lehet
a korldtozott racionalitds is.

Masrészt a lakdsvasarlas normal koriilmények kozott is jelentds részben olyan hi-
telbdl torténik, amelynek fedezete maga a lakas. Az ar jelent6sen magasabb szo-
kott lenni az atlagos rendszeres jovedelemnél, ezért kilsé forrdsra is szlikség van.
A lakds maga pedig tartds, nem mozdithatd realeszkoz, amiért a hitelezék kdnnyen
elfogadjak fedezetnek. Harmadrészt a lakdasoknak jelent6s makrogazdasagi szerepe
van. Lakdsarbuborék és tulzott hitelezés nélkil is a lakdsok képezik a haztartasok
vagyonanak nagy részét, a lakdsokkal fedezett jelzaloghitelek pedig a bankok eszko-
zeinek jelentds hanyadat. Ezenkivil a lakdsépitések szamottevé mértékben jarulnak
hozza a GDP-hez és a foglalkoztatashoz.

6. Kovetkeztetések

6.1. Az arbuborék sok eszkoézt érintd, endogén jelenség

Az eszkozarbuborékok magyarazatai el6szor is arra hivjak fel a figyelmet, hogy esz-
kozarbuborék nem feltétlentl valamilyen el6re nem lathaté és az eszkdz piacan
kivllrél érkez6 sokkhatas kovetkeztében fujodik fel és pukkan ki. Az ismertetett
magyarazatok mindegyike szerint az drbuborék az eszkéz piacdn aktiv gazdasagi
szereplSk egyénileg optimalis dontéseinek aggregalt szintl kdvetkezménye. Esze-
rint az allami beavatkozadsoknak a piaci szerepl6k déntési helyzetét kell ugy meg-
valtoztatnia, hogy az optimalis egyéni dontések egylttese mar a lehetd legkisebb
arbuborékot hozza létre.

Az elméleti szakirodalom az eszkdzarbuborékok sokféle okat azonositotta. Az alla-
mi beavatkozasoknak ezért potencidlisan akar sokféle célzott szabalyozdi eszkozt
is haszndlniuk kell. A magyardzatok kevéssé specifikusak arra nézve, hogy milyen
redl- vagy pénziigyi eszkdz araban megjelend buborékra vonatkoznak. Eszerint az
anomalidk megsziintetését vagy mérséklését célzo allami beavatkozasok igénye sza-
mos eszkdzpiac esetén felmeriilhet. A nemzetkozi tapasztalatok szerint ugyanakkor
a tulzott hitelezéssel parosuld eszkézdrbuborékok altaldban nagyobb redlgazdasagi
veszteségekkel fenyegetnek, kiilondsen a lakdingatlanok esetén.

6.2. Az arbuborékokat okozo tényez6k nagy része nehezen kikiliszobolhet6

Az érintett piaci szerepl6k korlatozott racionalitasa jelentés mértékben nem valtoz-
tathaté meg. Hasonldan, a pénzligyi kozvetitd intézmények létezésének alapvetd
indoka, hogy a megtakaritoknal jobban értenek a befektetésekhez, korlatolt fele-
I6sséglik felolddsa esetén pedig kevesen vallalnak a tevékenységgel jaré megndve-
kedett tizleti kockazatot, amivel egy alapvetd fontossagu szolgaltatdsbol keletkezne
jelentGs hiany. Nem valdszinl az sem, hogy jovGbeli bizonytalan kifizetésekrdl joval
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pontosabb és kdnnyebben elérhetd informacidkkal fogunk rendelkezni. Az eszkdzok
aktudlis fundamentumértékei igy tovabbra is nehezen azonosithaték maradnak,
és a rajuk vonatkozé informaciok sem fognak gyorsan terjedni. Vagyis informacids
surléddsokra és informdcids alapu nyajkdvetésre mindig szamitani lehet. A pénzlgyi
szakemberek informacids elényébdl szarmazd 6sztonzési nehézségek is nehezen
meghaladhatdk, ami miatt a reputacidalapu és a kompenzacidalapu nyajkovetés
sem szilintetheté meg teljesen. Ugyanakkor mindegyik emlitett ok korlatozhaté vagy
ellensulyozhatd valamelyest, az allami beavatkozasok soran erre érdemes térekedni.

Az eszkdzarbuborékok okainak megsziintetésére leginkdbb az eladasi korlatok és az
informacidszolgdltatas rossz 6sztonzdinek esetében van lehetéség. Az el6bbit sok-
szor allami szabdlyozas hozza létre, ami megvaltoztathato, és részvények esetén tobb
empirikus elemzés is megkérdGjelezi az eladasi korlatok tarsadalmi hasznossagat
(Marsh — Payne 2012; Beber — Pagano 2013; Boehmer — Wu 2013). Az informaci-
Oszolgdltatas rossz 0sztonzGinek egy része hatékonyabb szabdlyozdssal jol korri-
gdalhat¢, illetve a piaci szerepl6k tevékenységét dllami szervezetek kiegészithetik.

6.3. Részben paternalista dllami beavatkozasokra van sziikség

Az allami beavatkozasnak a piaci szerepl6k korlatozott racionalitdsa miatt részben
paternalistanak kell lennie. Ahogy azt a 4.6. alfejezet példai is mutattak, az eszkozar-
buborék ilyenkor jelent8s részben a piaci szereplSk akaratanak megfelelen jon
[étre, nem pedig a piac miikodése miatti, nem szandékolt kdros mellékhatasként.
Ilyenkor az a kérdés, hogy mi az allami beavatkozdsok normativ alapja, ha egyszer
a piacon sokminden a piaci szerepl6k elvarasainak megfelel6en torténik. Az allami
beavatkozds indoka rdadasul mas és mads lehet a korlatozott racionalitas konkrét
formajanak fuggvényében.

Egy lehetséges megkdzelités szerint az dllam megalapozottan terelheti olyan don-
tések felé a dontéshozdkat, amelyeket valdszinlileg 6k maguk is meghoznanak, ha
racionalitasuk nem lenne korlatozott, amennyiben ezektél a korlatoktél 6k maguk
is szivesen megszabadulnanak (Thaler — Sunstein 2003). Erre lehet példa a korlato-
zott emlékezetbdl vagy szamitasi képességekbdl adddé tulzott optimizmus esete.

6.4. Tanulsagok a makroprudencidlis politika szamara

Az eszkozarbuborékokkal kapcsolatos allami beavatkozasok kéziil az egyik legfonto-
sabb a pénzlgyi valsagok megel6zéséért és tompitasaért felelés makroprudencidlis
politika. Mivel az eszkdzarbuborékok a pénzligyi rendszer stabilitasat a kapcsolddd
tulzott hitelezés altal veszélyeztetik, a makroprudencidlis politika szamdra kiemelt
fontossdgl azonositani, hogy az eszkdzarciklus boom szakasza mikor lép 4t az eufdria
szakaszaba, amelyben az eszk6z megvasarldsa egyre inkdbb hitelbdl torténik. Az
atmenet id6ében torténd azonositasa teszi lehetévé, hogy a még nem kibontakozott
tulzott hitelezés megfékezhetd legyen. A nyajkovetés elterjedéséhez, a korlatolt
felelGsségli pénzligyi kozvetit6k tulzott és korreldlt kockazatvallalasahoz vagy a ke-
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vésbé jél informalt, korlatozottan raciondlis és tulzottan optimista piaci szerepléknek
a tdmeges piacra lépéséhez id6 kell. Ha viszont beindulnak ezek a folyamatok, akkor
ongerjeszté modon képesek tovabb erésddni, amit mar egyre nehezebb megallitani
és semlegesiteni.

Az eszkozdrbuborékok attekintett magyarazatai arra is felhivjak a figyelmet, hogy
a boom id6szakban kialakuld tulértékeltség sok tekintetben nem mindségileg, ha-
nem csak mértékében kilénbozik az eufdria szakaszaban kifejl6d6 arbuboréktdl.
Mindkettének sok kdzos oka van, a kiilonbséget sokszor csak az jelenti, hogy mennyi
id6 allt rendelkezésre ezen okok hatasanak érvényesiilésére. Ennek megfelelGen
a két id&szak kozott altaldban folytonos és nehezen megfigyelhet6 az dtmenet.

Két specidlis tényez6t azonosithatunk, amelyek els6sorban az euféria szakaszban
novelik az eszkoz tulértékeltségét. Az egyik a korlatozottan raciondlis piaci szereplék
tulzott optimizmusa, ami tartésan képes fennmaradni és ezéltal taplalni az eufdriat.
A masik maga a tulzott hitelezés, amit a korlatozottan racionalis szerepl6k nagyobb
szdmu piacra lépése is 0sztonoz, és potldlagos forrasokat biztosit a tulértékelt eszkoz
keresletének novelésére. A tulzott hitelezés megfékezésére torekvé makropruden-
cidlis politika ezért az eufdria specialis okai kozil a tulhitelezésen kiviil csak a piacon
elterjed6 tulzott optimizmust, illetve irracionalitast prébalhatja meg azonositani. Az
eufdria felismerése ezért a specidlis okok helyett nagyrészt az drbuborék kévetkez-
ményei alapjan torténhet, példdul a gyors piaci daremelkedés, a volatilisebbé vald ar,
az emelked§ tranzakcioszam vagy az eréforras-allokacidban kivaltott torzitas alapjan.

A makroprudencidlis politika az eszkézarbuborékot bizonyos esetekben hatékonyan
korladtozhatja a fundamentumértékkel kapcsolatos informacidk terjesztésével. Az
arbuborékok magyarazatai kozott tobb is arra épit, hogy a piaci szerepl6k kozott
szétszérva meglévd informacidk nehezen valnak széles korben elérhetévé. Ezek
kozé tartoznak az informacios surlédasok, a nyajkovetés, az informdcidszolgaltatas
rossz 6sztonzdi, valamint a korlatozott racionalitds bizonyos esetei is. Az érintett
eszkozpiacok monitorozasdnal az aktualis tulértékeltség lehets legpontosabb meg-
becslésére kell térekedni. Fontos szempont itt, hogy a makroprudencialis politikat
alakitd szervezetnek nem feltétlendl kell tébbet tudnia a fundamentumértékrél,
mint amit a piaci szerepl6k 6sszességében tudnak. Elég az, hogy 0sztondzve van
arra, hogy ezeket az informaciokat, akar csak részlegesen is, de 0sszegydjtse, és
a széles nyilvanossag szamara is ismertté tegye. Ez ugyanis az, amit a piac sokszor
nem megfelel6en tesz meg.

Mas esetekben az informaciokozvetités 6nmagaban nem elég az eszkézarbuborék
megfékezéséhez. Az eladdsi korlatok, a pénziigyi kdzvetit6k korlatolt felelssége,
valamint bizonyos tipusu korlatozott racionalitds miatt keletkezé eszkdzarbuborékok
esetén ez a helyzet. llyenkor a makroprudencialis politika elsédleges feladata az
esetlegesen kapcsolodo tulzott hitelezés megfékezése, illetve a pénziigyi rendszerre
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gyakorolt kdros kovetkezményeinek tompitdsa (l1asd példaul ESRB 2014a: 3. fejezet).
Nemzetkozi tapasztalatok szerint elsGsorban az Un. addssagfék-szabalyok képesek
hatékonyan gatolni a tulzott hitelezést (lasd példaul McDonald 2015; Cerutti et al.
2017, valamint a bennik lévé hivatkozasok). Az addssagfék-szabalyok jellemzéen
a hdaztartdsok altal felvehetd hiteldsszeget korlatozzak szerzdésszinten a fedezet
értékének vagy a jovedelemnek az ardnydban, tovabba a vallalhatd torlesztérészletet
a jovedelem aranyaban. Ezenkivil tobblett6ke-kovetelmények haszndlatosak még,
amelyek elsGsorban a bankok kiilsé sokkokkal szembeni ellenalloképességét erdsitik.
Tovabbi fontos kiegészit6 szerepiik az, hogy nemcsak a haztartasi hiteleken, hanem
a vallalati és projekthiteleken elszenvedett banki veszteségeket is segitenek fedezni.

A beavatkozadsok pontos kalibraldasa szempontjabdl segitséget jelenthet, hogy bizo-
nyos esetekben a tulzott hitelezés azonositasa egyszer(bb az eszkézarbuborékok
észlelésénél. Az ESRB (2014b) szerint példaul kilonb6z6 GDP-aranyos hitelalloma-
nyok jél mérhetik a tulzott hitelezést. A tanulmany szerint a hosszu tavu trendju-
ket szignifikdnsan meghaladd aktudlis értékek mar olyan nagy hitelallomanyokat
jeleznek, ami pénziigyi stresszhelyzetet valdszinUsit a kovetkez6 néhany évre vo-
natkozdlag.
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A nemzetkozi monetaris és pénziigyi rendszer
miikodése — egy ,,nem-rendszer” strukturalis
fesziiltségei

Bdger Gusztdv

A nemzetkézi monetdris és pénziigyi rendszer az elmult évtizedekben szinte fo-
lyamatosan napirenden szerepld vitatéma volt a kézgazdasdgtanban. Legutobb
a 2007-ben elkezdddétt és 2008-ban globdlissa valt pénziigyi vdlsdg irdnyitott ki-
emelt figyelmet olyan témakérékre, mint a globdlis pénziigyi intézmények és vdlla-
latok tevékenysége, a pénz- és tékedramldsok alakuldsa, a nemzetkézi szabdlyozds,
valamint a jegybankok szerepe. A vdlsdg mélysége és hatdsa kiilbnésen felnagyitotta
a rendszer hidnyossdgait, és olyan megolddsok keresésére sarkall, amelyek — kikii-
sz6bdlve, de legaldbbis mérsékelve a rendszer negativ externdlidgit — elésegithetik
a fenntarthato, inflaciomentes és kiegyensulyozott gazdasdgi névekedést.

Ezt szem elétt tartva a tanulmdny egyik célja a mai rendszer fogalmi keretének, f6bb
szerkezeti elemeinek révid bemutatdsa. Ennek sziikségességét a Bretton Woods-i
rendszerhez képest bekévetkezett jelentds vdltozdsok is indokoljdk. A tanulmdny
madsik célja a rendszer bonyolult miikédésének dtfogd bemutatdsa, vagyis a rend-
szert alkoto f6bb elemek szerepének és egymdssal vald kapcsolatuknak a vdzoldsa;
a részletek vizsgdlatdt nem tekinti feladatdnak.

A tanulmdny alapjan megdllapithatd, hogy nagyfoku hidnyossdgai miatt a nemzet-
kézi monetdris és pénziigyi rendszer nem elégiti ki egy jol miikédé rendszer kévetel-
ményeit. Nem alkalmas arra, hogy globdlisan egyensulyban tartsa az drfolyamok és
a tékedramldsok alakuldsdt, biztositsa a nemzetkézi likviditds optimdlis szintjének
elérését és dsszehangolja a nemzetkézi (gazdasdg- és monetdris politikai) koope-
racio, az atgyliriizések és a kiilénb6zé volatilitdsok kapcsolatdt.
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1. A nemzetkozi monetaris és pénziigyi rendszer f6bb szerkezeti
elemei

A nemzetk6zi monetaris és pénziigyi rendszer (NMPR) magaban foglalja azokat
a megallapoddsokat, mechanizmusokat és intézményeket, amelyek szervezik és
szabdlyozzak — az arukkal és szolgaltatasokkal kapcsolatos — orszagok kozotti pénz-
Ugyi csereforgalmat, tranzakciokat. A rendszert alkoté elemeket és valtozdsaikat az
1. tabldzat szemlélteti.

1946-1971 kozott az IMF vezetésével megvaldsult és sikerrel m(ikodott a két vilag-
haboru kozotti aranystandard, illetve aranydeviza-rendszer utan a Bretton Woods-i
rendszer, amelyet az IMF Alapokmanya foglal jogi formaba.

A rendszer létrehozasatdl egészen a mai napig terjedd id6szak egyik jellemz& vondsa
annak keresése, hogy a nemesfémek helyett miként lehet egy globalis monetaris
rendszert tartésan a bizalomra épiteni. A masodik vildghdborut kdvets negyedsza-
zadban az arany-dollar valutaszerkezet dollar 6sszetevéje valdjaban bizalmi jellegl
fiduciaris pénz volt.! Ez esetben a bizalmat az Egyesiilt Allamok dollart aranyra
rogzitett arfolyamon? vald atvaltasi kotelezettsége és a tobbi nemzeti fizetGeszkoz
dolldrhoz vald rogzitése jelentette.

1. tablazat
A nemzetkozi monetaris és pénziigyi rendszer korabban és ma
Bretton Woods-i rendszer Mai rendszer
Monetdris horgony Kulsd: végsé soron arany Belsé célok (pl. arstabilitas)
Arfolyamok Rogzitett, de valtoztathatd Vegyes tipusu (lebegd arfolyam
arfolyam koézéppontban)
Kulcsvaluta Ténylegesen, USA-dollar Dollardominancia (kevésbé
kizard)
T6kemobilitas Korlatozott Vegyes tipusu (korlatozas nélkul
a kozpontokban)
Nemzetkozi atgy(irtizés* Szabalyozott (egyezmények) Kooperativ egytttm(ikodések, ad
hoc
Szervezet, koordinacio* IMF, jegybankok G8-ak, G20-ak, IMF, jegybankok

Megjegyzés: * Ezek a rendszert alkotd elemek a szerzd kiegészitései.
Forrds: BIS, 2015

A Bretton Woods-i rendszerben az aranyhoz (részben) kotott dollarnak és az IMF
altal mikodtetett arfolyam-egyeztetéd mechanizmusnak meghatarozé szerepe volt.
A mechanizmusban a nemzeti fizet6eszkdzok arfolyamait a dollarhoz képest al-
lapitottdk meg, és azt egy ideig fenntartottak (egyedul a dolldrnak volt deklaralt

1 A latin fides sz6 bizalmat jelent.
21 uncia arany = 35 USD
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aranyarfolyama). A kormanyok csak Ugy valtoztathattak az drfolyamon, ha el6z6leg
egyeztettek az IMF-fel.> Amikor fizetésimérleg-hianyok keletkeztek, az érintett orsza-
gok az IMF-tagallamok altal befizetett t6kébdl, illetve az IMF tartalékabdl jutottak
hitelhez. igy a mechanizmus a kdlcsonds segitség elvén alapult.

Az el6relépés azonban csak félfordulat volt, hiszen az arany tovdbbra is a rendszer-
ben maradt. Pozitivumnak szamitott, hogy az Egyesiilt Allamok hallgatélagosan
beleegyezett: azt fizetési mérlegének passzivumaval (kb. évi 1,5 milliard dollar)
fenn fogja tartani. Az Egyesiilt Allamokbdl kiilféldre dramlé vasarléerd nagyban
hozzajarult a vilag, f6képpen Nyugat-Eurdpa gazdasagi talpra allitasahoz. Kdzben
jelent6s dollaraktivumok halmozddtak fel a nyugat-eurdpai bankok tartalékai kozott,
amelyeket lassan elkezdtek aranyra &tvaltani. Kévetkezésképpen az Egyesiilt Alla-
mok aranytartaléka a haborut kovetd években kozel 25 milliard USD-rdl az 1960-as
évek végére 10 millidrd USD-ra esett vissza. Szakért6k az 1950-es évek elején azt
feltételezték, hogy az Egyesiilt Allamok nem fogja megengedni, hogy aranykészle-
te e — biztonsagi! — szinvonal ald essen. Amikor az aranykészlet ezt a szinvonalat
megkozelitette, az Egyesiilt Allamok a dollar-arany atvaltasi kotelezettségét 1971.
augusztus 15-én felmondta (részletesebben lasd Bdger 2011).

Az 1971-1973-t6l kialakult Uj NMPR szerkezete és jellemz6 vondsai nagymértékben
eltértek a Bretton Woods-i rendszeréit6l. A dolldr aranyra vald atvaltasdval mint kiil-
sé monetaris horgonnyal szemben a belféldi monetdris horgony szerepe jelent&sen
megn{tt az arstabilitas biztositasaban, illetve néhany mas fontos gazdasagi mutato,
példaul az USA-ban a foglalkoztatasi szint szempontjabdl is. Ennek kovetkeztében
a monetaris politikdk els6dleges alakitéjaként a belfoldi tényez6k és célok jelentek
meg. (Megjegyzend§, hogy az — eredeti — aranystandard idején a kormanyok/jegy-
bankok gyakorlatilag egyetlen gazdasagpolitikai célja az arfolyamuk stabilitasa volt,
és ez a Bretton Woods-i rendszer idején is fontos szempont volt.)

Egy masik fontos kilonbség a lebegd (piaci) drfolyamrendszerre torténd attérés
volt, legaldbbis a meghatarozd, fejlett orszagokban. Mivel tébb orszagban mas ar-
folyamrendszerek is m(ikddtek, az 4j arfolyamrendszer vegyes tipusinak tekinthetd.

Jéllehet szakértGi korokben tobbszor felmerllt a lehet6sége, s6t kisérlet is volt rd,
nem tortént |épés a kotott arfolyamrendszer visszaallitdsara. Ebben szerepet jatszott
a gyorsan kibontakozé informatikai fejlédés is, amely lehetévé tette a pénziigyi
piacok atfogo és gyors elérését az Ujabb korlatozasokat mar elutasitdé nagyaranyu
nemzetkozi t6kedramlasok szamara. Az okokat atfogdan Isard (2005) megfogalma-
zdsaban idézzik:

310 szazaléknal kisebb valtoztatds esetén elegendd volt értesiteni az IMF igazgatétanacsat. Anndl nagyobb
valtoztatdshoz az IMF-kvdta legalabb 75 szézalékat képvisel6 tagallami szavazat kellett.

153



Bdger Gusztdv

154

e Az Egyesiilt Allamok, Japan és az Eurépai Unié a kiilonboz6 politikai és gazdasagi
sokkokra eltérg stabilizacios valaszokat ad.

e A gazdasagi névekedési teljesitmény alapjan eltér6 a harom orszag (-csoport) hely-
zete, és nem kockdztatjak meg, hogy a belfoldi makrogazdasdgi stabilitds helyett
az arfolyamok stabilizalasanak adjanak els6bbséget.

e A f6bb pénznemek nagyobb arfolyam-stabilitdsanak elérése mar csak olyan nagy
és gyakori eréfeszitésekkel lenne elérhetd, ami nem jarna el6nnyel sem az érintett
orszagok, sem a vildggazdasdg szamdra.

A fenti okokkal kapcsolatban megjegyzendd, hogy azok csak a Bretton Woods-i
rendszerrel kapcsolatban értelmezhet6k, és nem zarjak ki, hogy a kisebb orszag-
csoportok, integracidk, valutadvezetek esetében ne lenne elényds az arfolyamok
stabilizaldsa.*

A Bretton Woods-i rendszerben a dollar egyértelmdien vezeté valuta volt, és az Uj
NMPR-ben tovdbbra is domindns szerepet jatszott. Id6kdzben azonban megnétt
mas valutdk (kordbban az euro, legutébb a kinai renminbi) jelent&sége. Az utébbi
2016. oktéber 1-jén az SDR-kosar 6todik tagja lett, 10,92 szazalék részarannyal.

Fontos killénbség az is, hogy — a korabbi korlatozassal szemben —az 4j NMPR-ben
a legtobb fejlett és feltorekvé orszag esetében megsziint a tékedramlds korldtozdsa.
Ebben a folyamatban meghatarozd jelentdségl 0sztonzé szerepet jatszott az elmult
négy évtizedben kibontakozé pénziigyi globalizacid. A gazdasagi globalizacion belil
a pénziigyi globalizdcio ugy definidlhatd, mint egy orszag pénziigyi rendszerének
komplex integracids folyamata, illetve kapcsolata a nemzetkdzi pénziigyi piacokkal
és intézményekkel. Az 1980-as és 1990-es évtizedekben ez az integracids folyamat
elsGsorban a fejlédés finanszirozasanak jegyében tortént. E folyamatot az olyan
hajtéer6k mellett, mint a kereskedelmi nyitottsag, a belfoldi pénziigyi rendszerek
fejlédése, a gazdasagi fejlettség szinvonala, a regionalis integracid és a pénzigyi
kdzpontok létrejotte, nagymértékben 0sztondzte a belféldi pénzigyi rendszerek
liberalizacidja. A t6kedramlas gdtjainak lebontdsaban a kormanyok és a pénzigyi
intézmények mellett igen jelentGs szerepet jatszott a Nemzetkozi Valutaalap és
a Vilagbank is (részletesebben lasd Bdger 2010).

A lebeg6 arfolyam bevezetésével és a nemzetkozi t6kedramlas korlatozasanak
megsz(inésével kapcsolatban indokolt felidézni az un. lehetetlenségi elméletet
(,trilemma”), amely fontos értelmezési lehetdséget nyujt az NMPR valtozdsaval
kapcsolatban. Az 1960-as évek elején kifejlesztett elmélet (Fleming 1962; Mundell
1961b; 1962) szerint egy orszag nem tudja fenntartani a rogzitett arfolyamrendszert,
a belfoldi stabilizacids célokat kdveté monetaris politika autondmiajat és a mobil

4 Lasd példaul Mundell (1960; 1961a)
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kalfoldi t6ke nagyaranyu jelenlétét. E harom tényez6 kozil a Bretton Woods-i rend-
szer megalkotdi az 1940-es évek elején mar ismerhették és nyilvanvaldan elGtérbe
helyezték a nemzeti monetaris politika autondmidjanak jelentGségét, és lehetévé
tették, hogy az orszagok fenntartsak a nemzetkozi t6kearamlas korlatozasat. Ez
a megoldas nagyban elGsegitette, hogy a Bretton Woods-i rendszer az 1970-es évek
kozepéig hatékonyan tudjon m(ikodni.

A Bretton Woods-i rendszerben a monetaris rendszerek és kondiciék egymasra
gyakorolt hatdsa szabalyozott mddon, intézményi formdban, els6sorban a nem-
zetkozi kereskedelem és a fizetésimérleg-tételek tranzakcidin keresztil tortént. Ez
a koriilmény biztositotta és egyben kdnnyebbé is tette a nemzetkézi makrogazda-
sdgi koordindcidt. E célt az 4j NMPR-ben az egyuttm(ikodések kiilonféle formai
szolgéljak, ami részben a belféldi monetaris horgony megnovekedett szerepének,
részben a nemzetkozi atgydrizé (spillover) hatasok nagyfoku valtozatossaganak
a kovetkezménye. Az dtgyliriiz6 hatdsok Caruana (2015) szerint a kovetkez6 négy
csatorndn keresztiil érvényesilnek:

e a monetaris politika iranyultsaga, amely tdmogathatja a lazitd vagy szigorité mo-
netaris kondiciokat;

¢ a devizdk (USD, euro stb.) nemzetkdzi hasznalata, ami a széban forgd orszag mo-
netaris politikajaval befolyasolhatja a felhaszndald orszag monetdris irdnyultsagat;

® a pénzigyi piacok integracidja, amely lehetévé teszi globdlis kbzos tényez6ként
a kotvény- és részvényhozamok egylittes mozgdsat;

e a rendelkezésre all6 kiils6 finanszirozas, amely forrdsként kiegészit6je lehet a bel-
foldi hiteleknek konjunktira és dekonjunktura esetén.

E csatornak tranzakcioi kélcsonosen erdsithetik a monetaris és pénziigyi rezsimeket,
de akdr az instabilitas allapotdig is ndvelhetik a belfoldi egyensulytalansagokat.

A Bretton Woods-i rendszer megsz(inése utdn a fejlett orszagok eltéré véleményen
voltak az Uj NMPR intézményi feltételeinek alakitasarol. A Tizek Tanacsa (a legfejlet-
tebb tiz orszag) el6térbe keriilése utan Ujra az IMF szerepére és a Huszak Tanacsara,
mint miniszteri szint{ tandcsado testiiletre irdnyult a figyelem. Ez a tandcs megfeleld
intézményi hattérrel és politikai tdmogatassal rendelkezett mind a fejlett, mind a fej-
I6d6 orszagok részérél. Nem rendelkezett viszont elfogadhat6 tervvel arrél, hogyan
lehet helyreallitani a nemzetkozi fizetési rendszer stabilitdsat, s igy — Franciaorszag
és az USA javaslata ellenére — az arfolyam-stabilitas elve végil nem keriilt elfogadas-
ra. Az IMF arfolyamrendszerre vonatkozo ellendérzé szerepe pedig az elgondoltnal
jelentGsen kisebb lett, a két- és tobboldalu felligyelet keretében maradt csak fenn,
amint azt az IMF Alapokmanydnak 1978. évi masodik moédositasa tikrozi.
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Az 1980-as évtized elsé felében az arfolyamrendszer névekvé instabilitasa lattan
— Franciaorszag, az USA és néhany mas orszag javaslatara — felvet6dott egy ,,0j
Bretton Woods-i rendszer” létrehozasa. A javaslattal szemben a G5 orszagcsoport
(Franciaorszag, Németorszag, Japan, az Egyesult Kiralysag és az Amerikai Egyesiilt
Allamok) aktivizalédott, és tett [épéseket 1985-1987-ben — mint amilyen példaul
az 1985. szeptember 22-én New Yorkban aldirt Plaza Egyezmény — a dollar tébb-
éves felértékel6dési folyamatanak lassitdsara, valamint az Uj egyensulyi arfolyam
kialakitasara (Boughton 2009).

Az 1980-as évek elejétdl a kollegidlis vezetést képvisel§ G5-6k, majd G7-ek (G5-6k,
valamint Kanada és Olaszorszdg), tovabba a G20-ak jatszanak novekvé szerepet
a nemzetkézi makrogazdasdgi koordindcidban, amely magasabb szintl alternativ
gyakorlatként jelenik meg, mint a fliiggetlen nemzeti politikak. Ezekben a testiile-
tekben az USA szerepe — a szakértGi vélemények szerint — Ugy jellemezhetd, mint
els6 az egyenlSk kozott.

2. A nemzetkézi monetaris és pénziigyi rendszer miikodésének fébb
jellemzéi

A tanulmany — terjedelmi okokbdl — els6sorban a globdlisan meghatdrozé jelents-
ségli orszdgoknak, kozullk is kiemelten az USA-nak az NMPR mikodésében jatszott
szerepére és tevékenységére fékuszal. Az ily médon sz(ikitett témakor is lehetévé
teszi, hogy az NMPR m(ikodésének irdnyzatat, a rendszeralkoté tényezdékkel kap-
csolatos f6bb el6remutatd valtozasokat és a rendszer mikodésének hianyossagait
attekintsik.

2.1. Az arfolyamok valtozasa

Az arfolyamok lebegése az inflacids célt kovetd monetaris politika szamara jelent6s
korilmény, mivel az arfolyam befolydsolja az arak alakuldsat. A realarfolyam val-
tozdsai hatnak a folyd fizetési mérleg egyenlegének alakuldsara is. A lebeg6 arfo-
lyammal kapcsolatban azonban gondot okoz, hogy a régzitett arfolyamnal nagyobb
a volatilitasa, s érthetd szandék annak mérséklése.

A gyakorlati tapasztalatok alapjan megallapithaté az is, hogy a lebegé arfolyam-
rendszer m(ikddése tobb szempontbdl sem felel meg a ,,tankdnyvi” elvardsoknak.

o Az orszagok jelentGs részében mas arfolyamrendszerek (rogzitett arfolyamrend-
szer, valutatabla stb.) is 1éteznek, olyanok, amelyek kozott jelent6s aszimmetria
all fenn, s igy nemzeti és globalis szempontbél inkonzisztens politikai dontések
szlilethetnek.

e Jellemzd az drfolyamok volatilitdsa, amely nagyobb annal, mint amit egyfeldl
a makrogazdasagi alapok, masfelél a f6bb devizak arfolyamai indokolnanak.
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e Az arfolyamok — esetenként manipulalt — alakuldsa hozzajarult ahhoz, hogy nagy
és tartds kilsé egyensulytalansagok (a nemzetkozi fizetési mérlegek folyd tétele-
inek nagy egyenlegei) és tulzottan nagy hivatalos devizatartalékok® alakuljanak
ki. Szdmos tanulmany elemzése alapjan megallapithato, hogy az USA folyodfize-
tési-mérleg deficitjét csak abban az esetben lehet csdkkenteni, ha a dollar real
arfolyama nagymértékben gyengul.®

e Annak kovetkeztében, hogy a dollar az NMPR-ben domindns szerepet jdtszik (Sac-
comann, 2012) (példaul 2013 aprilisdban a Forex-piacok forgalmanak 87, a devi-
zatartalékoknak 2014 negyedik negyedévében pedig 62,9 szazalékat tette ki), az
Egyesiilt Allamok kivételesen el6nyds helyzetben volt a kiils6 deficitjének alacsony
koltségen torténd finanszirozasaval.

A nemzetkozi pénziigyi valsag el6tti, 2002—2007 kozotti id6szakban a dollar 25 sza-
zalékkal leértékel6dott a readl effektiv arfolyam mutatdja szerint, mikdzben az USA
fizetési mérlegének GDP-ardnyos hidnya 5 szazalék f6l6tt maradt. Mint az 1. dbra
illusztralja — az 1980-as évtized els6 éveinek kiemelkedé felértékelGdése utan —
a dollar leértékel6dése az 19851991 kozotti idészakban szintén magas fizetési-
mérleg-hidny mellett kezd6dott, és 1991-ben keriilt a két mutatd egyensulykozeli
allapotba. Ez a kozeledés azonban nem jellemz6 a 2002—-2007 kozotti id6szakra,
hiszen a mutatdk kiilénbsége 2006-ig nétt, és a fizetési mérlegének hidnya 2007-
ben is a GDP 5,5 szdzaléka volt.

A két mutatd eltérd irdnyzata — az IMF elemzése (IMF 2008) szerint — olyan ténye-
z6kkel magyardzhaté, mint:

e az USA versenyképességének erdzidja a redl effektiv arfolyam tikrében, amelyet
az 1990-es évek elején az alacsony koltséggel m(ikods feltdrekvé és fejl6dé orsza-
gokkal folytatott kereskedelem szerepének névekedése eredményezett (Thomas
— Marquez — Fahle 2008);

e az Uzleti ciklus kedvez6 alakuldasa 2006-ig, az import novekedésével jard gyors
gazdasagi novekedés;

e az olajarak emelkedése, ami megndvelte az olajimportald orszagok fizetésimér-
leg-hianyat, és

¢ olyan pénzpiaci helyzet, hogy az USA fizetésimérleg-hidnyat a kilfoldi t6ke bea-
ramldsa finanszirozni tudta.

® A hivatalos devizatartalék a jegybankok tartalékainak nagysaga, amelynek Gsszetételét az IMF altal elismert
Ot, un. globalisan szabadon felhasznalhaté deviza (USA-dollér, euro, angol font, japan yen és 2016-t6l a kinai
renminbi) alkotja. A tartalék nagyobb részét az allokdlt tartalék teszi ki, amelynek deviza-Gsszetételérdl az
IMF hivatalos devizatartalék adatbankja (angol roviditéssel: COFER) tajékoztat.

® Az 6konometriai becslések szerint a GDP-ardnyos folyofizetésimérleg-egyenleg 1 szazalékos javuldsanak
eléréséhez 10-20 szazalékos real dollar-leértékelésre van sziikség az Egyesult Allamokban (Krugman 2006;
Mussa 2004). Lasd szintén Edwards (2005)
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1. dbra
Readl effektiv arfolyam és a folyé fizetési mérleg egyenlege
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Megjegyzés: Redl effektiv drfolyam: fogyasztdidr-index alapu
Forrds: FED Kormdnyzotandcsa; Haver Elemz6hdz; az IMF-szakérték szamitdsai

A dollar arfolyamdnak 2007-ben elért alacsony szintjét az IMF arfolyamkérdésekkel
foglalkozd konzultativ csoportjanak (angol roviditéssel: CGR) elemzése Ugy ming-
sitette, hogy a dolldr drfolyama kozel keriilt a kbzéptavu egyensulyi szintjéhez. En-
nek soran azonban nagyszamu fizetésimérleg-tdbblettel rendelkez6 orszag devizdja
szorosan 6sszekapcsolodott a dollarral, ami akadalyozta a sziikséges alkalmazkodas
folyamatat. Ez a kortlmény inkdbb csak a globalis egyensulytalansag Ujraeloszlasat
és nem annak csokkentését vagy Uj egyensulytalansagok kialakulasanak a megaka-
dalyozdsat eredményezte.

2.2. A globalis egyensulytalansag kialakulasa

Az NMPR m(kodésének masik meghatdrozd jelensége a fenntarthatatlan méretd
globdlis egyensulytalansag kialakuldsa volt. A folyd fizetési mérleg hidnya, illetve
tobblete j6 néhany orszagban tartdssa valt, és igy globalis kihivast jelentett.

A globdlis egyensulytalansag kialakuldsdhoz — a Bretton Woods-i rendszer utan —
a dollar mint tartalékdeviza irant megnovekedett kereslet vezetett, kiilondsen az
1997-1998. évi délkelet-azsiai valsag utani években. Ebben nagy szerepet jatszott
Kina sikeres novekedése mellett tobb azsiai orszagnak az az elhatdrozasa, hogy
novekvs dollartartalék felhalmozdsaval a jov6ben megakadalyozzdk olyan arfo-
lyam-eredet( valsagok kialakuldsat, mint az 1997-1998. évi volt. Emellett a globa-
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lis egyensulytalansag kialakuldasahoz a kinai dollartartalékok névekedéséhez és az
USA folydfizetésimérleg-hianyahoz a kinai lakossag magas megtakaritdsa, valamint
az Amerikai Egyesiilt Allamok alacsony megtakaritasi rataja egyarant hozzajarult.”

Mindezek a folyamatok novelték az USA folyé fizetési mérlegének hianyat, méghozza
ugy, hogy a deficit névekedése nem gyakorolt jelentds alkalmazkodasi nyomast,
ami ,normalis esetben” szigorl monetaris politikat indokolt volna. Ez azonban nem
kovetkezett be. Megjegyzend§, hogy a fizetésimérleg-tobblettel rendelkezé Kina
és mas orszagok esetében sem alakult ki az alkalmazkodast ilyen esetben kivalté
inflaciés nyomas. Ebben a helyzetben a dollartartalékok felhalmozasat lehetévé
tette, s6t tdmogatta az USA alacsony megtakaritdsi rataja, tovdbba az a kérilmény,
hogy az USA szdmara nem okozott sem gazdasagi, sem politikai gondot a dollar mint
tartalékdeviza hianya.

E felvillantott hattérfolyamatok kévetkezményeként a kordbbi évekbelieknél na-
gyobb foku globalis egyensulytalansag alakult ki 1998-t6l kezd6d6en, ami a legna-
gyobb mértékét 2006 kornyékén érte el (2. dbra).

A folyo fizetési mérleg teljes egyenlege (a deficitek és tobbletek egylitt) 2006-ban
a vildg GDP-jének 5,6 szdzalékat tette ki, ami a globalis valsag csucsévében, 2009-
ben kozel egyharmadaval csokkent, és a 2010. évi kisebb emelkedés utdan 2013-ban
mintegy 3,6 szdzalékra mérsékl6dott. A nagyobb torzitd hatdst kivaltod deficitek
2006—2008-ban az USA-ban és Eurdpa egy részében, a tobbletek pedig Kindban,
Németorszagban, Japanban és a kéolaj-exportald orszdgokban voltak.

7 A globalis egyensulytalansagot elGidézd okokat sokoldaltan és részletesen targyalja Kiirthy Gdbor (2013)
,,Globalis egyensulytalansagok stock-flow konzisztens modellben” cim{ tanulmanyaban. A szerz6 munkajanak
nagy érdeme, hogy a globdlis egyensulytalansagok rendszerszint{i magyarazatat kereste a kovetkezd
rendszerelemek elemzésével:

— a gazdasagi- és tarsadalmi koordinacids mechanizmusok egymas mellett élésébdl fakadd konfliktusok
elemzése;

— a nemzetkdzi pénzligyi rendszer szerepének dtgondolasa és annak vizsgalata, hogy a futas kdzgazdasagtan
miért nem tud egységes valaszt adni a globalis egyensulytalansagok fenntarthatésagi kérdésére.
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2. adbra
Globalis foly6 fizetési mérleg (,flow”) egyensulytalansaga
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I Egyéb orszagok PZ2 Olajexportdlok == Eltérés

Megjegyzés: Olajexportdlok = Algéria, Angola, Azerbajdzsdn, Bahrein, Bolivia, Brunei, Csdd, Kongdi
Koztdrsasdg, Ecuador, Egyenlitéi-Guinea, Gabon, Irdn, Irak, Kazahsztdn, Kuvait, Libia, Nigéria, Norvégia,
Oman, Katar, Oroszorszdg, Szaud-Ardbia, Dél-Szuddn, Kelet-Timor, Trinidad és Tobago, Tiirkmenisztdn,
Egyesiilt Arab Emirdtusok, Venezuela, Jemen, Hongkong Kiilénleges Igazgatdsu Teriilet, India, Indonézia,
Dél-Korea, Malajzia, Fiilp-szigetek, Szingapur, Tajvan, Thaiféld. Az eurdpai orszdgok (kivéve Németor-
szdg és Norvégia) a folyd fizetési mérleglik (pozitiv vagy negativ) egyenlege szerint keriilnek besoroldsd-
ra, évente a tébblettel vagy hiannyal rendelkezé orszdgok kézé.

Forrds: IMF-szakérték szamitdsai, (IMF World Economic Outlook, October 2014)

E kedvez§ valtozassal a folyo fizetési mérleg teljes egyenlegének orszagok szerinti
szerkezete is jelentGsen megvaltozott (2. tdbldzat).

A deficittel rendelkezd orszdgok kozil a kiemelkedd sulyt képvisel& USA 2006. évi
—5,8 szazalékos GDP-aranyat a tiz legnagyobb deficites orszadg koézll Gorogorszag
(-11,3 szazalék), Portugdlia (—10,7 szazalék), Spanyolorszag (—9,0 szazalék) és To-
rokorszag (—6,0 szazalék) haladta meg. 2013-ban az USA deficitjének aranya -2,4
szazalékra csokkent, Torokorszagé viszont —7,9 szazalékra n6tt. Ebben az évben az
Egyesilt Kirdlysag deficitjének ardnya 4,5 szdzalékra emelkedett, a tiz orszag kozé
Uj orszagként bekerult Brazilia (—3,6 szazalék), Indonézia (—3,3 szazalék), Kanada
(3,2 szazalék) és Ausztralia (-3,2 szazalék).
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A tdbbletet elérd orszagok élén a vizsgalt id6szakban Kina és Németorszag helyet
cserélt: 2006-ban a masodik legnagyobb, 182 millidrd dollar fizetésimérleg-tébb-
lettel rendelkez6 Németorszag 2013-ban 274 milliard tobbletet ért el, mig Kina
tobblete 183 millidrd volt. Szaud-Arabia a 2006. évi 99 millidrdos tobbletét 2013-ban
133 millidrdra, Kuvait pedig 45 milliardrél 72 millidrdra novelte. Figyelemre mélto,
hogy 2013-ban Dél-Korea, Kuvait, az Egyesiilt Arab Emiratusok és Katar bekerlt
a tiz legnagyobb fizetésimérleg-tobblettel rendelkezd orszadg kozé, mikézben Orosz-
orszag kimaradt onnan.

A globalis egyensulytalansag eddig kdvetett ,flow” elemzése alapjan az a megnyug-
tato kovetkeztetés vonhato le, hogy 2013-ra elfogadhaté mérték(ire csokkent a folyd
fizetési mérleg GDP-ardnyos teljes egyenlege. Az USA fizetésimérleg-deficitje, Kina
és Japan tobblete mintegy felére csokkent, jollehet a tobblet fennmaradt néhany
eurdpai és olajexportald orszagban. Ezzel kapcsolatban kiemelendd valtozas az is,
hogy jelent6sen csdkkentek a globalis gazdasagot fenyeget6 rendszerszint( kocka-
zatok. A két fontos fennmaradé kockazat koziil az egyik — a kiils6 egyensulytalansag
csOkkenésének ,,araként” — a belfoldi novekvd egyensulytalansagok (munkanélkli-
ség, kibocsatasi rés koltségének ndvekedése), a masik pedig az volt, hogy mikdzben
a fizetési mérleg (,,flow”) pozicidi javultak, a hitelez6 és az adds beruhazasi-megta-
karitasi pozicidi (,,stock” egyensulytalansagai) tovabb divergaltak.

Ezért szlikséges, hogy az egyensulytalansag alakuldsat a fizetésimérleg-statisztika
alapjan szamitott netto kils6 eszkdzéllomany (,,stock”) alapjan is elemezziik. Az ilyen
elemzés kiilonosen indokolt olyan esetben, amikor a gazdasagok a kilsé pénzpiaci
feltételek kdvetkeztében sériulékennyé valnak, példaul a kiilsé finanszirozasi forra-
sok hirtelen kiszaradnak vagy nagymértékben beszlkulnek (Catao — Milesi-Ferretti
2013).

Ebben az elemzési dimenzidban a globalis egyensulytalansag a 2006—2013 kozotti
idGszakban is tovabb nétt, szemben a ,flow” elemzés eredményével (3. dbra).
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3. dbra
Globalis nett6 kiilfoldi eszkdzallomany (,,stock”) egyensulytalansaga

N A vilag-GDP szazaléka A vilag-GDP szazaléka
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I Egyéb orszagok ZZ32 Olajexportalok == Eltérés

Megjegyzés: Olajexportdlok = Algéria, Angola, Azerbajdzsdn, Bahrein, Bolivia, Brunei, Csdd, Kongdi
Koztdrsasdg, Ecuador, Egyenlitéi-Guinea, Gabon, Irdn, Irak, Kazahsztdn, Kuvait, Libia, Nigéria, Norvégia,
Omadn, Katar, Oroszorszdg, Szaud-Ardbia, Dél-Szuddn, Kelet-Timor, Trinidad és Tobago, Tiirkmenisztdn,
Egyesiilt Arab Emirdtusok, Venezuela, Jemen, Hongkong Kiilénleges Igazgatdsu Teriilet, India, Indonézia,
Dél-Korea, Malajzia, Fiilp-szigetek, Szingapur, Tajvan, Thaiféld. Az eurdpai orszdgok (kivéve Németor-
szdg és Norvégia) a folyo fizetési mérlegiik (pozitiv vagy negativ) egyenlege szerint kertilnek besoroldsra,
évente a tébblettel vagy hidnnyal rendelkezé orszdgok kézé.

Forrds: IMF szakérték szamitdsai. IMF World Economic Outlook, October 2014

Ez a kovetkez6 harom tényez6csoporttal magyarazhato (IMF 2014b):

¢ A globdlis egyensulytalansag ,flow” elemzés szerinti mérsékl6dése jelentés, de
még pozitiv maradt, és igy a ,,stock” egyensulytalansag tovabb névekedett.

o Az atértékelések hatdsai megvaltoztatjak az eszkdzok helyzetét. Ezzel kapcsolatban
megjegyzendd, hogy az atértékelések hatdsat befolyasolja az orszagok kiinduld
nemzetkozi hitelez8i vagy addsi beruhazasi pozicidja, valamint a brutté eszkdzok
és kotelezettségek szerkezete. EbbGl a szempontbdl az USA addshelyzete kivételes
volt, mivel — a novekedési feltételeinek kedvezé6tlen valtozdasa mellett — eszko-
zeinek értéke annak ellenére emelkedett, hogy nemzetkdzi beruhazasi pozicidi
gyengiiltek.

¢ A gazdasagi ndvekedés hatdsai szintén a nagyobb GDP-aranyos egyensulytalansa-
got tdmogattdk, tekintve, hogy a hitelez6 orszdgok esetében a GDP novekedése
gyorsabb volt a nettd kiilsé eszkdzokénél, s igy mérsékelték a nettd kilsé eszko-
z6k aranyat, mikozben az adds orszagok esetében e hatasok elGsegitették, hogy
a netto kilsé kotelezettségek alacsonyabb aranya alakuljon ki.
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A folyo fizetési mérlegek pozicidja altal jelzett globdlis egyensulytalansag mdsik
fontos indikatora, a devizatartalékok nagysdga megndétt, és a megoszidsa ardny-
talan volt (3. tabldzat).

3. tablazat
A hivatalos kiilfoldi devizatartalék globalis megoszlasa

(ezer milligrd USD)
Valtozas
e Y 2013 1998-2013 kozott
Vilag 1,6 9,3 12,1 10,5
Fejlett orszagok 1,0 3,1 3,4 2,4
FeltorekvG és 06 6,2 87 8,1
fejl6dé orszagok

Forrds: IMF (2014a)

Mint lathato, a vilag devizatartaléka masfél évtized alatt 12,1 ezer millidrd dollarra,
10,5 ezer millidrd dollarral nétt, ami 2013-ban a vildg GDP-jének 16,2 szazalékat tette
ki. Ezen beliil a fejlett orszagok 2,4 ezer milliard dolldros névekedésével szemben
a feltorekvé és fejl6d6 orszagokban 8,1 ezer milliard dollaros volt a névekedés.
Ez a nagyaranyu tartalék egyrészt novelte az orszagok biztonsagat az esetleges
pénzigyi sokkok esetére, masrészt néhany feltorekvé és fejlédé orszag (példaul
Kina és Szald-Arabia) szdmdra lehet6vé tette — az aruk és szolgaltatasok kivitele
mellett — a nagyaranyu tékekivitelt is a fejlett orszdgokba, els6sorban az Egyesiilt
Allamokba. A nagyaranyu dollartartalék egyben veszély is az USA szémara, tekintve,
hogy az azsiai hitelez6 orszagok fontos szereplévé valtak, ami novelheti a volatilitast.

Mindezek alapjan a globalis egyensulytalansaggal kapcsolatban megallapithatd,
hogy a vizsgalt id6szakban az NMPR e mikodési hianyossaganak nagy szerepe volt
tobb orszagban a potencidlisnal kisebb gazdasagi novekedésben, mivel az orszagok
fizetésimérleg-hidnyait és -tobbleteit nem sikeriilt nagyobb mértékben csokkenteni.
Ennek kdvetkezménye az eurodvezet esetében is tetten érhetd, hiszen a mediterran
orszagokban tartés deficit, az északi orszagokban pedig tobblet alakult ki.

Az egyensulytalansagok masik kovetkezménye a globdlis megtakaritdsi b6ség®
megjelenése volt, amelynek kialakuldsa, illetve gyors felfutdsa — a kezdeti pozitiv
vdrakozasok utdn — eszkdzbuborékok létrejottéhez és a globalis beruhdzasi lehet6sé-
gek szlikiléséhez vezetett. Ezzel kapcsolatban megjegyzendd, hogy a megtakaritasi
bdségnek csak egyik forrasa volt a fizetési mérlegek tobblete és a devizatartalékok
felhalmozasa egy sor azsiai feltorekvé orszagban, a masikat pedig a nemzetkozi
olajarak nagymérv(i emelkedésébdl szarmazod olajbevétel, illetve e két folyamat
szimultan kibontakozdsa jelentette.

8 Global savings glut. E kifejezést el6sz6r Ben Bernanke, a Fed korabbi elndke hasznalta (Bernanke 2005).
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2.3. Likviditas

Az NMPR mikodésének tovabbi gyenge pontja a globalis likviditasi , dagalyok” és
»apalyok” gyakori véltakozasa. Példdul az USA alkalmazkoddé monetaris politikdja
a 2000-es évek elején jelentds tényezGje volt a likviditasi dagalynak, amelyet az
alacsony kamatok és kockazati feldrak is 6sztondztek. Ebben a kdrnyezetben a be-
fektet6k kockazatvallalasi kedve megnétt, a kilféldiek szamara az USA-ba torténdé
befektetések egyardnt bizonyultak likvidnek és biztosnak.

Miel6tt a likviditas alakuldsat illusztralnank, roviden bemutatjuk magat a fogalmat.
Kordbban a nemzetkozi likviditas kifejezés a devizatartalékok cserélhet6ségére vo-
natkozott. Kés6bb a pénziigyi globalizacidval, a pénzpiacok 6sszekapcsoldddasaval
a likviditds forrasainak kore, fogalma is kib6vilt (Coene 2012).

A globalis likviditas bonyolult, sokagl fogalmat a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS)
és az IMF két komponensen, a hivatalos és a piaci likviditdson keresztiil hatdrozza
meg. A hivatalos likviditds olyan finanszirozasi lehet6ség, amely az igények/kéve-
telések kiegyenlitésére korlatozas nélkil all a monetaris hatdsagok (jegybankok)
rendelkezésére. Ez a jegybankok tevékenységén keresztlil megnyild lehetlség
olyan eszkozokkel érhetd el, mint a devizatartalék, a hitelnyujtas, a swap-csator-
nak, tovabba az IMF-programok és SDR-allokacidk, amelyek mobilizaljak a meglévé
hivatalos likviditast, hiszen annak teremtése végs6 soron a jegybankok feladata.
A piaci (magdnszektorbeli) likviditdst a bankok és mds pénziigyi intézmények te-
remtik a miveleteikkel. E két likviditasi komponens k6zos nevezdje a finanszirozas
megkonnyitése (BIS 2011).

A globalis likviditas alakulasat — fogalmanak rendkiviili 6sszetettségébdl addddan —
ugynevezett helyettesitd (proxy) indikatorokkal tudjuk csak megkozeliteni. A hivata-
los likviditasi helyzet alakuldsat jellemezhetjik — az IMF (IMF 2007) szerint — a révid
tavu alapkamattal, amelynek valtozasat a globalis szempontbdl meghatarozé jegy-
bankok monetaris politikajanak iranyultsaga (alkalmazkodd jellege) nagymértékben
meghatdrozza. Egy madsik haszndlatos mutatészam lehet az un. Taylor-rdta vagy
Taylor-szabdly, amely a révid tavu alapkamatot az aktudlis inflacidnak az inflacids
céltol vett eltérése, a semleges (hosszu tavu) redlkamat és a gazdasag ciklikus po-
zicidja alapjan hatarozza meg. Az USA-ra és az eurodvezetre alkalmazott alapkamat
alakuldsat és ennek a Taylor-ratatél valo eltérését a 4. és 5. dbra szemlélteti.
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Forrds: IMF-szakért6k szamitdsai. World Economic Outlook, October 2007

Mivel az alapkamatok alapjan szamitott redlkamatok negativ elGjelliek voltak, az USA
monetaris politikdja az 1998-2005 kozotti idGszakban lazanak volt tekinthetd, majd
a vizsgalt id6szak végén az alkalmazott kamat megkozelitette az egyensulyi vagy sem-
leges kamat szintjét. 2003—2005-ben a monetdris politika még az 1990-es évek elejére
jellemzdénél is lazabb volt. A monetdris alkalmazkodasi palya hosszabb tavu hasonld-
saga ellenére, az Eurdpai Kézponti Bank (ECB) esetében a laza iranyultsdg mértéke
a 2003-2005 kozotti id6szakban jelentGsen kisebb volt, mint az 1970-es évtizedben,
amikor a laza monetaris irdnyultsag az USA-ban is historikus nagysagot ért el.

3 Szazalékpont %
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- Eltérés a Taylor-ratatdl (bal tengely)

Megjegyzés: 1998 el6tt az eurozéna tagorszagok vdsdrlderéparitds-alapu sulyozott dtlaga.
Forrds: IMF szakért6k szamitdsai. World Economic Outlook, October 2007
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A globdlis likviditast jelz6 harmadik, mennyiségi jellegli mutatdszam szerint (6.
dbra) a monetaris politika alkalmazkoddbb volt a 2000-2010 kozotti évtized elsé
felében, mint az 1970-es években vagy az 1980-as évek kozepén, az alkalmazkodas
a cslcspontjat pedig 2005-ben érte el. A likviditasbéviilést nagymértékben el6se-
gitette — mint a 2.2. pontban lattuk — a nemzetkdzi devizatartalékok novekedése.

6. abra
A likviditas mennyiségi jellegli mutatoszamokkal valé mérése
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Megjeqgyzés: Az Egyesiilt Allamok, az euro6vezet és Japdn hdroméves vdltozdsai USA-dolldrban, GDP-vel
sulyozva.

Forrds: IMF-szakért6k szamitdsai. World Economic Outlook, October 2007

A globdlis likviditas mérésének masik indikatorcsoportja a hataron tulnyulé (banki)
globdlis hitelek és értékpapir-kibocsdtdsok nagysagat méri. A kiilonboz6 indikatorok
egyike az un. pénznem (dollar, euro, yen stb.) szerinti megktilénbéztetést kdveti
(7. dbra). Az dbra 6sszehasonlitja a dollarban denomindlt, az USA nem-pénziigyi
szektoranak nyujtott hitelek nagysagat az USA-n kivili nem-pénziigyi szektornak
nyujtott dollarhitelek nagysagaval. Megdllapithatd, hogy a globdlis nem-pénzigyi
szektornak nyujtott dollarhitel az USA nem-pénziigyi szektordnak nyujtott hitelnek
2010 kozepén 13 szazalékat tette ki, szemben a 2000. év koézepi 10 szazalékkal.
Amennyiben a kormanyoknak nyujtott dollarhitelektdl eltekintlink, a nemzetkozi
komponens aranya 2010-ben még magasabb (17 szazalék) volt. Megallapithato az
is, hogy az USA-n kivil nyujtott dollarhitelek allomanya gyorsabban nétt, mint az
USA-n beliilieké. Az utébbi atlagos évi noévekedése 2000 és 2007 kozott mintegy
9 szazalék volt, és 23 billid dollart, az amerikai GDP 167 szazalékat érte el. Ezzel
szemben az USA-n kiviili nem-pénzigyi szektornak nyujtott dollarhitel ebben az
id6szakban évi 30 szazalékkal nétt (BIS 2011).
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7. dbra
Belfoldi és nemzetkozi dollarhitelek

(A nem-pénziigyi szektornak nydujtott hitelek)
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=1 USA rezidensek tartozasai*

[ Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok**
E=3 Banki hitelek***

—— Ebbdl: Allamhaztartas adéssaga

Megjeqgyzés: * Az Egyesiilt Allamokban a rezidensek tartozdsa a nem-pénziigyi szektornak. ** Hitelvi-
szonyt megtestesité értékpapirok, amelyeket a nem-pénziigyi rezidensek bocsdtanak ki az Egyestilt
Allamokon kiviil. *** Az Egyesiilt Allamokon kiviili nem-banki rezidenseknek nyujtott hatdron dtnyuld és
belféldi dolldrhitelek.

Forrds: BIS (2011)

A likviditds mérésének két tovabbi megkdzelitése kozil az egyik a hitelek elemzé-
se, eltekintve a felhaszndlt devizdtdl, a masik annak az attekintése, hogy a hitelek
milyen nemzetkézi mérlegpoziciok formdjaban érkeznek a széban forgd orszagba.
Az el6bbi vonatkozasban — az eurdpai bankok egy csoportjanak dollarban vezetett
mérlegbeszamoldi alapjan — megallapithatd, hogy a 2008—2009. évi valsag el6tt
a nagy nemzetkozi bankok az FX-swapon keresztiil rovid tava kolcsonokbdl jelentds
dolldreszkozt halmoztak fel az orszdgokban, és 6sztonozték a nagyobb befektetési
kockdazatvallalast (BIS 2011). Az utdbbi szempontbdl a teljes globalis hiteldllomany
aggregalt nagysdga a 2001-2010 kozotti id6szakban mindvégig emelkedett, a hata-
ron atnyulo hitelek nagysdga viszont a valsag éveiben jelentdsen csokkent (8. dbra).
A hatdron atnyulé hitelek csokkenése az USA-ban ennél is nagyobb, az eurodvezet-
ben és az eurdpai feltdérekvs orszagokban pedig kisebb mértékd volt, de az utdbbi
régidkban a csékkenés mar korabban, 2005—2006-ban megkezd§dott.
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8. abra
A nemzetkozileg aktiv eurdpai bankok dollar mérlegpozicioi*

(bruttd, ellenpartneri szektorral)
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Megjegyzés: * A Németorszdgban, Hollandidban, Svdjcban és az Egyesiilt Kirdlysdgban m(ik6dé bankok
hatdron dtnyulo és helyi tranzakcioi mérlegpozicidinak vilagméretli 6sszegzésén alapulo becslés. **
Nemzetkézi poziciok szemben a nem banki és lokdlis poziciokkal, valamint az USA-beli rezidenseknek az
Egyesiilt Allamok bankjaiban nyilvdntartott poziciéjdval. *** A bankkézi tranzakcié a becsiilt netté bank-
kézi kblcsénzés mds bankoknak.

Forrds: Bloomberg; JPMorgan Chase; BIS konszoliddlt banki statisztika; BIS-nek jelentd orszdgok statisz-
tikdi

A globalis likviditas fejl6désének ciklikus jellege és az dltala kivaltott sokkok a pénz-
Ugyi stabilitds szempontjabdl — az elmult id6szak tapasztalatai alapjan — egyfeldl
a likviditas nagyfoku hulldmzasat és kiegyensulyozatlansagat jelzik, masfel6l — ezzel
Osszefliggésben — azt, hogy id&szakonként nem sikeriilt megakadalyozni a likviditdsi
hianyok hirtelen kialakulasat és ezaltal a gazdasagi névekedési folyamat lelassuldsat.
Ez utdbbi hatas kilonodsen elhtzédott a 2008-2009. évi valsag utani idészakban,
amikor a fejlett gazdasagokban a nagymeérvi likviditashidny mérséklése valt sziiksé-
gessé, amit elGsegitett a jegybankok kozott kialakult sikeres FX-swap egytttm(ikddés
(Goldberg — Kennedy — Miu 2011). A FX-swap m(iveletek mellett a jegybankok mas
eszkozokkel is hozzajarulhatnak a likviditas nemzetkdzi eloszldsdhoz, igy példaul
a jegybankok kozotti repo-mdiveletek végzésével és a hataron atnyuloé fedezeti meg-
allapodasokkal (angol roviditéssel: CBCAs). A valsagkezelési tevékenység részeként
a jegybankok (a Fed, a Eurdpai K6zponti Bank, a Bank of England, a Bank of Japan
stb.) eszkozvasarlasi programijai is jelent6s mértékben elGsegitették a hivatalos lik-
viditas bovilését az utébbi években.

169



Bdger Gusztdv

170

A nemzetkozi pénziigyi intézmények, kiiléndsen az IMF szintén jelentds szereplGi
a likviditasi sokkok mérséklésének. Az IMF a hitelnyujtasi eszkoztarat kibdSvitette
a rugalmas hitelnyujtasi lehet&séggel (angol roviditéssel: FCL) és az elévigyazatossagi
hitelnyujtasi lehet6séggel (angol roviditéssel: PCL) azzal a céllal, hogy a stabil mak-
rogazdasagi alapokkal rendelkez6 orszagok a valsagmegel&zés érdekében likviditasi
lehet&séghez jussanak. Az IMF masik fontos eszkdze a kiilonleges lehivasi jogok
(angol roviditéssel: SDR), amelynek elsGdleges célja a hivatalos likviditds mobiliza-
lasa a fébb tartalékdevizdk vonatkozasaban, de hozzajarulhat a globalis likviditas
noveléséhez is. Ezzel kapcsolatban megjegyzendd, hogy a 14. SDR-kvéta-emelés
eredményeként a teljes kvota nagysaga mintegy 477 milliard SDR-ra (mintegy 668
millidrd USD-ra) emelkedett.

2.4. Stabilitas

A pénzlgyi stabilitds az NMPR-rel szemben tamasztott legdtfogdbb kdvetelmény,
amelynek kielégitése annak ellenére nem valdsult meg, hogy ez a hidnyossag a jegy-

bankok els6 szdmu céljanak az elérését veszélyezteti. A stabilitas er6sitését olyan
korilmények is sirgetik, mint:

¢ a feltdrekvd és fejl6dé orszagok fenndlld veszélyeztetettsége — tobbek kozott —
annak kévetkezményeként, hogy e régidkban olyan nagyaranyu a kilféldi téke-
allomany, hogy annak hatékony miikodését a pénziigyi szektor (piac) fejlettsége,
,mélysége” (Bernanke 2005) nem teszi lehet6vé, valamint az, hogy

Yo

e az elmult években a fejlett orszdgokban eltéré monetaris politikdkat kdvettek
a fellép6 makrogazdasagi és finanszirozasi kockazatok kezelésében.

A pénzligyi stabilitds meghatdrozasat és céljanak kijelolését komplex feladatta teszi
a fogalom tobb dimenzids értelmezése. E dimenzidk az inflacids célkdvetés alkal-
mazdasatol az eszkdzarak, a politikai kondicidk, a hitelek nagysaga, a pénziigyi ciklus
valtozdsan keresztil az integrdlt célkdvetésig vezetnek. Az utébbi (Uj) fogalmon
a monetaris és makroprudencialis politikak egylittes, 6sszehangolt alkalmazasa ér-
tendd, ami hosszu tavon hozzajarulhat a pénziigyi rendszer fenntarthatdsagahoz,
és igy elGsegitheti a gazdasagi novekedést.® Ebbdl kovetkezik a globdlis stabilitas
mérésének nehézsége: annak meghatdrozasa, hogy a stabilitds dimenzidinak ese-
tében mihez képest értelmezhets a valtozas (az egyensulyi dllapothoz, az elérendé
szintekhez vagy az érvényesiil6 trendekhez képest), illetve milyen szerepet kapjanak

s

a direkt jellegl stabilitast erdsit6 politikak.

¢ A makroprudencialis politikdk jellemz8en a banki hitelezéssel és a likviditasmegfeleléssel foglalkoznak.
A valsag és a nagy jegybankok politikdjanak legf6bb kévetkezménye, hogy a finanszirozas aranyai
megvaltoztak: sok orszagbhan a nagyvallalatok elsGsorban kotvénykibocsatassal jutottak Uj forrasokhoz, és
a banki finanszirozas aranya visszaszorult. A kotvénykibocsatast a makroprudencidlis politika nem kovette, és
nem is tudja kovetni. A stabilitds a makroprudencialis politikaval kozelithetd, am teljeskoriien nem érheté el.
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E téren a valsagkezelés soran jelentds elérelépések torténtek. Az eurdpai atfogod esz-
kozmindségl felllvizsgalatnak (angol réviditéssel: AQR) fontos eredménye a banki
eszkozok minGsége korili bizonytalansag eloszlatasa. A stressztesztek mellett az
egységes europai bankfelligyelet (angol roviditéssel: SSM) |étrehozasa azt eredmé-
nyezte, hogy csokkentek a bankok mérlegét terhel§ kockazatok, nétt a befektetdi
bizalom a szektor irdnt. A stabilitas erGsitését szolgald politikdk egyik fontos mak-
roprudencialis eszkdze az anticiklikus pufferrata is, amelynek célja extra-tGketartalék
képzése a pénziigyi valsaghelyzetekre, illetve a tulzott mérték( hitelezés esetén
a pénzigyi kockazatok mérséklésére. Az eszkdz orszagspecifikus alkalmazasat az
Eurdpai Rendszerkockazati Testllet (angol roviditéssel: ESRB) mddszertani iranyelvei
segitik. A stabilitasi politikdkat szolgdld eszkdztar fontos részét képezi a BIS-nek az
a tevékenysége is, amelyet a hitelkockdzat mérési rendszerének kidolgozdsa érde-
kében végez.

Jéllehet a stabilitast erdsit6 politikdk vonatkozasaban a rovid és kozéptavi politi-
kak allnak el6térben, a hosszu tavu stratégiai |épéseknek is kiemelked&en fontos
szerepik van, kiilénosen a feltdrekvé és fejl6d6 orszagok felzarkdzasat illetén, ahol
a pénziigyi szektor fejlettsége, mélysége elmaradt a fejlett orszagokétdl az 6sszevont
banki mérlegbeszamolék GDP-aranyos adatai alapjan szamitott indexek szerint (4.
tablazat).

Az indexek arrél tajékoztatnak, hogy 1989 és 2009 kodzott a pénziigyi szektor fejlett-
ségi szinvonala négy fejlett orszagban (Svdjcban, Belgiumban, az Egyesiilt Kiralysag-
ban és az USA-ban) nagymértékben emelkedett, Japanban is tovabb nétt, irorszag
esetében pedig — rovid id6 alatt — 2009-ben kiemelkedd szintet (21,6 szazalékot)
ért el. Ehhez kozel all6 szint a feltorekvé orszagok koziil csak Hongkong esetében
[athatd, a masodik legmagasabb szintet pedig Szingapur érte el. A vildg egészében
az 1989. évi indexérték 4,2 szazalék volt, ami 2009-ben 6,7 szdzalékra emelkedett.
Ehhez a feltorekvd orszdgok 1989-ben 0,3 szdzalékkal, 2009-ben 1,2 szdzalékkal
jarultak hozza, szemben a fejlett orszagok 3,9, illetve 5,5 szazalékaval. Ezek az in-
dexek jelzik, hogy a feltorekvé orszagok pénziigyi szektordban — az elért fejlédés
ellenére — még tovabbi stabilitast erdsité monetaris politikai |épésekre van sziikség
a kiils6 sokkok kedvez&tlen hatdsainak kivédéséhez.
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A globalis pénziigyi stabilitast erdsit6 rovid és kozéptavu elemzések és politikdk
a globdlis pénziigyi stabilizdcios térképre (9. dbra) épilnek (IMF 2016). Eszerint
2016-ban a globalis stabilitasi helyzet valamelyest javult. A makrodkondmiai koc-
kazatok valtozatlanok voltak. A kézponti bankok tovabbi konnyité intézkedéseinek
eredményeként a monetaris és pénziigyi kondicidk javultak, és ennek hatdsara nétt
a kockazatvallalasi kedv is. A termékarak, a kiilsé pénziigyi kondicidk javuldsa és
a megnovekedett t6kedramlas kovetkezményeként a piaci és likviditasi kockazatok
viszont — a f6bb eszkdzosztalyok atrendezédése idején — tovabbra is magas szinten
maradtak.

9. abra
Globalis pénziigyi stabilitasi térkép: kockazatok és feltételek

Feltorekvd piaci kockazatok Kockazatok

Hitelkockazat

Monetaris  Piaci
és pénzugyi < S ~ - - és likviditasi
kockazatok > S e -7 .27 kockézatok
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Feltételek Kockazati étvagy
Globdlis pénztigyi valsag 2016 aprilis GFSR = 2016 oktéber GFSR

Megjegyzés: A kézépponttdl valo eltdvolodds magasabb kockdzatot, enyhébb monetdris és pénziigyi
feltételeket vagy magasabb kockdzati étvdgyat jelent. A kék teriilet a globdlis vdlsdg stabilitdsi térképét
jelzi a 2009. dprilisi Globdlis Pénziigyi Stabilitdsi Jelentés szerint.

Forrds: IMF-szakérték szamitdsai. Global Financial Stability Report, October 2016

Ami a kdzéptavu kockazatokat illeti, megjegyzendd, hogy az alacsonyabb révid tavu
kockazatok ellenére 2016-ban a kozéptavuak névekedtek, mivel a dontéshozok a ve-
szélyek és az Uj kihivasok széles korével szembesiltek. A hitelkockazatokat — példaul
— noveli, hogy az alacsony kamatkornyezetben a bankok sokkellenalld képessége
jelent6sen csokkent. Szélesebb értelemben a legnagyobb kockazatot az USA poli-
tikai és policy kiegyensulyozatlansaga jelenti, amely a vartnal szigorubb pénzigyi
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kondiciékhoz, nagyobb ingadozdsokhoz és kockdazatkeriiléshez vezethet. Egy masik
kihivast a protekcionizmus globalis er6sddése és hatdsara a kereskedelem, valamint
a gazdasagi novekedés mérséklGdése jelent. Kovetkezésképpen, a stabilitas elérése
nagymértékben fligg attél, hogy miként sikeriil a nemzeti és globdlis politikakat,
a ,policy mix”-et jol megvalasztani (IMF 2017:1).

2.5. Nemzetkozi atgyliriz6dések

A nemzetkdzi atgylriz6dések er6s6d6 hatdsai mellett azért is indokolt e teriilet
vizsgdlata, mert tapasztalhato, hogy a jegybankok gyakran nem forditanak kell6
figyelmet e hatadsok és az orszagspecifikus pénziigyi kondicidk 6sszhangjara a mone-
taris politikai dontéshozatal sordn. A kihivast — a globdlis valsaggal 6sszefliggésben
— sokoldaltan illusztraljak az elmult években kialakult sokkhatasok.

A hatadsok egyik kiemelked6 megnyilvanuldsa a kamatldbak kézeledése, ami gyor-
sabb volt, mint a makrogazdasagi alapfolyamatok véltozasa. Ezt sokoldaltan illuszt-
ralja az a panelregressziés elemzés (Hoffmann — Takadts 2015), amelyet 30 feltorekvd
és kisebb fejlett orszagra végeztek el a 2000-2014 kozo6tti id6szakra vonatkozdan. Az
eredmeények szerint (5. tdbldzat) a rovid tavu (3 honapos) kamatrata USA-beli 100
bazispontos valtozasat dtlagosan 34 bazispontnyi valtozas kovette az orszdgokban
(1. oszlop). A 10 éves kotvényhozam esetében a kapcsolat még ennél is er6sebb (59
bazispont) volt (2. oszlop). Az amerikai kamatlab mellett a masik magyardzé véltozd,
a globdlis befektetési kockazatkeriilést kifejez6 VIX-index szintén fontos befolyasold
tényezdje volt a széban forgd kamatoknak. Az USA-alapkamat 100 bazispontnyi
csokkenését 43 bazispontnyi mérséklédés kovette a normativ Taylor-szabdaly szerinti
szinthez képest a vizsgalt orszagokban (3. oszlop). Abban az esetben pedig, ha nem
a normativ, hanem a "leird" Taylor-szabdly szerint tortént az USA-alapkamat hata-
sanak vizsgdlata, akkor a hatas nagyobb, atlagosan 70 bazispont volt a feltérekvé
és a kisebb fejlett orszagokban (4. oszlop). Ezek alapjan megallapithato, hogy az
USA kamatlaba jelentds hatast gyakorolt a szoban forgd 30 orszag rovid és hosszu
kamatszintjének alakulasara.
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5. tablazat

s or o

Az atgylir(iz6dés hatasa a kamatlabakra®

Fligg6 valtozo

Magyarazo véltozo | Valtozas a 3 Valtozés a 10 éves | Kamatldb eltérés® | Kamatldb szint*
hénapos kotvény
kamatokban? hozamokban?
USA kamat 0,34*** 0,59*** 0,43*** 0,70%**
VIX 0), 3l 0,21** 1,99*** 1,54%**
F-stat USA-
kibocsatas és 0,24 2,35% 20,80*** 6,80***
inflacié®
F-stat belfoldi
kibocsatas és 17,18%** 2,09 . 12,60***
inflacié®
R? 0,25 0,26 0,45 0,82

Megjegyzés: * A kiegyenstlyozatlan fix hatdsu panelregressziok eredményei 30 feltérekvd piac és fejlett
gazdasdg alapjdn (Ausztrdlia, Brazilia, Kanada, Chile, Kina, Kinai Népkéztdrsasdg, Kolumbia, Csehor-
szdg, Ddnia, Hongkong SAR, Magyarorszdg, India, Indonézia, Izrael, Korea, Malajzia, Mexiké, Uj-Zéland,
Norvégia, Peru, Fiilop-szigetek, Lengyelorszdg, Oroszorszdg, Szingapur, Dél-Afrika, Svédorszdg, Svdjc,
Thaiféld, Térékorszdg és az Egyesiilt Kirdlysdg), a mintavétel 2000 elsé negyedéve és 2014 utolsé
negyedéve k6zé esik. > Ar; = B, + o+ B Ar” + B,X. + & panelbecslés, ahol Ar] mutatja a gazdasdg i hdrom
hénapos pénzpiaci kamatlab és 10 éves kétvényhozam aktudlis negyedévi vdltozdsdt az el6z6 negyedév-
hez képest, valamint Ar” jel6li az USA-alapkamat reakcidjanak vdltozdsdt. Az X foglalja magdban az
Egyesiilt Allamok redl-GDP-névekedésének és infldcidjdnak vdltozdsdt, valamint a logaritmikus vdlto-
zdst a VIX magyardzo vdltozoban, a belfoldi redl-GDP-névekedésben és az infldcié alakuldsdban.
3 i =Taylor, = B, + o, + Biii° + X + € panelbecslésben il a kamatldb, Taylor, a normativ Taylor-szabdly
dltal kévetett kamatldb (a kamatldb Hofmann és Bogdanova , Taylor rules and monetary policy: a global
‘Great Deviation’?” cim(i tanulmdnya alapjdn kerilt kiszdmitdsra, BIS Quarterly Review, 2012. szeptem-
ber, 37-49. oldal). Az egyenletben i* mutatja a szévetségi alapok kamatait, X pedig magdban foglalja
az Egyesiilt Allamok redl-GDP-névekedését, illetve az amerikai infldciot és a logaritmikus VIX magyardzo
vdltozot. * i, = B, + ot + Bl + B.X; + €. egyenlet panelbecslésben X magdban foglalja a redl-GDP néveke-
dését, az amerikai infldciét és a logaritmikus VIX magyardzo vdltozot, valamint a belféldi infldcidt és
a hazai kibocsdtdsi rést (Hodrick—Prescott-szlirével szamitva). ° A vdltozék koefficienseinek ésszege nulla
null-hipotézis F-prébdja. ***/**/* klaszter-robusztus sztenderd hibdkon alapulé 1/5/10 szdzalékos szin-
ten szignifikans eredmény.

Forrds: Hoffmann — Takdts (2015); BIS (2015)

Egy masik példaval a dolldr felértékel6désének a feltdrekvé és fejl6d6 orszagokra
gyakorolt hatdsat illusztraljuk. Ezt az IMF elemz&i (IMF 2015a: 12—-16) az 1980
1985., 1995-2001. és 2008-2009. évi id&szakokban vizsgdltak, amikor pénzigyi
valsagok alakultak ki a feltorekvé orszagokban (10. dbra). Az 1995-2001 kozotti
id&szakra jellemzd volt, hogy a dollar felértékelGdésével 6sszefliggésben — Eurdpa-
hoz és Japanhoz viszonyitva — szigoribb monetaris politika érvényesiilt az USA-ban.
Ebben az idészakban a feltérekvé orszagok jelentés mértékben javitottdk a nettd
nemzetkozi beruhdzasi pozicidjukat és ndvelték a devizatartalékaikat, a feltorekvé
és fejl6d6 orszdgok Osszessége pedig — egyéb fontos fejlédési tényez6k hatdsdra
is — nagyobb mértékben tdmaszkodott a bels6 er6forrasokra, és mérsékelte a de-
vizaaddssagtol valo fliggbséget. A feltorekvs orszagok képesek voltak arra is, hogy
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noveljék a belféldi eszkdzdk ardnyat az allamaddssagukban, és a GDP-aranyos nem-
zetkdzi beruhdzasi pozicidjukat az 1995. évi—40 szézalékrol 2013-ban —25 szazalékra,
a nettd addssagokat a GDP 20 szazalékaval, a devizatartalékokat pedig a GDP 10
szazalékdval javitsak.

10. abra
A dollar felértékel6désének idGszakai
Arfolyam (2010 = 100) Valsagok szama
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Megjegyzés: A feltérekvd piacok kiilsé vdlsdgai k6zé tartoznak a kiilsé fizetésképtelenségek és dtiiteme-
zések, valamint a jelentds multilaterdlis pénziigyi tdmogatdsok igénybevételei (IMF-programok).

Forrds: Chow et al. (2015)

E pozitiv hatdsok ellenére a dollar felértékel6dése jelentésen megndvelte néhany
orszag veszélyeztetettségét. A nettd kilsé pozicidk javuldsa mellett az orszagok
bruttd kils6 pozicidja veszélyeztette azokat az orszagokat (Chile, Magyarorszag,
Malajzia, Lengyelorszag és Thaifold), ahol a kiilsé kotelezettségek kiemelkedGen
nagyok voltak. Ezek a kotelezettségek arra hivjak fel a figyelmet, hogy a pénzigyi
globalizacid és altaldban a nemzetkdzi hatasok erésodésének kévetkeztében a gaz-
dasdgpolitikai elemzéi gyakorlatban az orszdgok és a szakirodalom dltal vizsgadlt
rendszeres netto kiilsé poziciok mellett a brutto poziciok szerinti 6sszefiiggések (a
,brutto szdarak”) gyakoribb hatdsvizsgdlata is sziikséges.

Emellett veszélyeket rejtett magdban a devizaaddssag pénznemenkénti dsszetétele:
a dollar felértékel6dése értelemszer(ien inkabb hatott azokra az orszagokra, ahol
a kilsé kotelezettségek nagyobb részét alkottak a dollaraddssagok (példaul Torok-
orszag, Kina és Thaifold esetében).
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A dollar felértékel6désének fontos negativ hatdsa volt az is, hogy az elmult év-
tizedekben sok orszagban a nem-pénziigyi vdllalatok addssdgdllomdnya jelentds
mértékben, és vele parhuzamosan a devizaaddssaga is megnétt (11. dbra).

11. abra
A feltorekvé piacok vallalati adéssaga a GDP szazalékaban 2014-ben
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Forrds: Chow et al. (2015)

Mint lathato, a kinai vallalati szféra addéssdganak kiemelked6en nagy hanyada he-
lyi pénznemben denomindlt volt. Ezzel kapcsolatban azért megjegyzendd, hogy
a 2015-0s statisztikak alapjan mar a kinai dollaraddssag is meghaladta az 1 000
millidrd dollart. Persze az orszag dollartartaléka ennél tébb, de a dinamika nem
megnyugtatd, kiiléndsen ugy, hogy a kinai devizatartalék az utébbi években tobb
mint 1 200 milliard dollarral csékkent. Mas feltérekvé orszagokban (elsGsorban
Chile, Malajzia, Thaiféld, Torokorszag, Oroszorszag, Bulgdria és Magyarorszag ese-
tében) pedig magas volt az addssag devizaaranya. Az utébbi orszagok kozil a kiilsé
addssagot elsGsorban dollarban jegyezték az azsiai, a latin-amerikai orszdgokban
és Torokorszagban. Az eurdpai feltérekvé orszdgokban (Bulgaria, Magyarorszag és
Lengyelorszag) pedig az euréban denominalt kiilsé addssag volt a meghatarozo, s
igy ezek kisebb mértékben voltak kitéve a dollarfelértékel6dés hatasanak.

Mint e két bemutatott esetbdl lathatd, az USA monetdris politikdja jelentds hatdst
gyakorolt a tébbi orszdgra. Hasonldképpen, elsésorban mas globalisan meghatarozd
jelentGségli orszagok (eurodvezet, Japan és az Egyesult Kirdlysag) monetaris politi-
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kaja valthat ki negativ és pozitiv hatdsokat is (sajnos az elGbbieket gyakrabban). E
hatdsok intenzitasat és tartdssdgat harom fontos kériilmény befolydsolja:

¢ A globdlisan meghatarozd jelent&ségl orszagok és a tobbi orszag kbzponti bankja
kozotti kommunikacids egyuttm(ikddés nyitottsaga, illetve egymadssal folytatott
parbeszéde. Ebbdl a szempontbdl az aktivabb, kezdeményezébb szerepet az el6bbi
orszagcsoportnak kell jatszania.

* Az egyes orszagoknak a monetdris transzmisszié erdsitésére tett intézkedései
(példaul a nem-teljesité hitelekkel és a kibocsatasi rés csokkentésével, illetve
megsziintetésével kapcsolatban).

e Az alkalmazott politikaegyuttes (policy mix), példaul a fiskdlis politikanak a gazda-
sagi ndvekedést tdmogatd, a kibocsatasi rést mérséklé jellege. Ez utdbbival kap-
csolatban példaul Dabla-Norris és szerzétdrsai (2015) arra hivjak fel a figyelmet,
hogy az infrastrukturalis fejlesztésekre forditott kormanyzati kiaddsok nagymér-
tékben el6segithetik a gazdasagi novekedést és a foglalkoztatdst kereslethianyos
kérnyezetben. Kiilénb6z8 orszagokban, kiilénb6z8 helyzetekben természetesen
mas-mds policy mixekre van szlikség.

2.6. Intézményi keret

Az NMPR m(ikodését jelent6s mértékben befolydsolja a nemzetkozi koordinacidt
szervezG intézményi keret mikodési hatékonysdga. A Bretton Woods-i rendszerben
e keret meghatarozo kdzponti intézménye az IMF volt. Alapokmanyanak — 1978-ban
hatalyba 1ép6 — masodik mddositasa Ujradefinialta és megnovelte az IMF NMPR-rel
kapcsolatos felel§sségét: feladatul szabta az intézménynek a rendszer miikodésé-
nek kovetését, a rendszer erGsitését szolgdld elemzések és kutatasok végzését és
a rendszerrél folytatott parbeszéd férumanak fenntartasat.

Az IMF mellett a nemzetkoézi koordinacidban az 1970-es évek kdzepétsl 1986—-1987-
ig nagy szerepet jatszott a G5, majd a G7 orszdgcsoport. Ezek szerepe nem konkrét
dontések meghozataldaban, hanem inkdbb a gazdasdgi fejl6dés lehetséges iranya-
ival kapcsolatos koz0s stratégiai véleményalkotds kialakitdsaban volt. Ez a szerep
nagymértékben el&segitette a j6 gyakorlatok elterjedését. Néhany kdzgazddsz és
dontéshozo (példaul Kenen 1988; Tobin 1987) ezt a politikakoordinaciot un. rezsim-
fenntartd folyamatnak tekintette, amely megakadalyozza, hogy bizonyos tényez6k
veszélyeztessék a nemzetkozi gazdasagi és pénzigyi stabilitdst. Ennek jelent6s ered-
ménye volt példaul a kordbban mar emlitett 1985. évi Plaza Egyezmény.

Az 1997-1998. évi délkelet-azsiai regionalis pénzligyi valsag és az erds6dé anti-
globalista civil mozgalmak hatdsara jelent8s fordulat kdvetkezett be a nemzetkozi
koordinacidban. Ennek egyik jele volt, hogy Kina meghivést kapott a G7/8*°-csoport

10 Ezen a csucstalalkozon csatlakozott a G7-hez Kina, amely ezért G8-ra bévidilt.
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1999. évi kolni csucstaldlkozéjara, amely nevezetessé valt arrdl is, hogy a vezet6k
ekkor mindgsitették el6szor aggalyosnak a globdlis hitelszerkezet alakuldsat, kiilo-
nodsen a szarmazékos ligyletek megnovekedett szerepe miatt.

A fordulat masik jeleként az 1998. évi vezérigazgatdi beszamoldban az IMF politi-
kajanak alapvetd kérdéseként jelent meg a nemzetk6zi monetdris rendszer struk-
turdjanak megerdsitése (Address of the Managing Director 1998). Az 1999. évi
vezérigazgatdi beszamold pedig mar fel is vazolta egy , iranyitott” globalis pénzigyi
rendszer elképzelését és megvaldsithatdsagat, De Larosiere szavaival: ,,amelyben
a logika és az erkdlcs uralkodna” (Address of the Managing Director 1999). E be-
szamolé kiemelte, hogy ,a t6keml(iveletek liberalizacidja jelentds el6nyokkel jar,
de nagy kockazatokat is hordoz magaban”, ugyanakkor hangsulyozta, hogy ,ezt az
elvet — sajatossagaik miatt — masként kell alkalmazni az dtmeneti és a feltorekvé
orszagok vonatkozasaban”.

Ennek ellenére tovabbra is sok kritika érte az IMF tevékenységét a délkelet-azsiai
valsag elGtt tanusitott passzivitasaért: az Alap ugyanis nem adott explicit jelzést
a valsag kitorésének lehetGségérdl. Az IMF — aktivitasat bizonyitandd — a 2005. évi
kozéptavu stratégidja alapjan kisérleti jelleggel elinditott ugyan egy multilaterdlis
gazdasdagpolitikai konzultaciét, amely arra irdnyult, hogy a résztvevék legyenek part-
nerek a globalis pénzigyi (fizetésimérleg-) egyensulyhidny mérséklésében, de a f6
partnerek (az Egyesiilt Allamok és Kina) nem kielégit6 tdmogatasa miatt a kisérlet
meghiusult. Pedig az IMF-t6l — szakmai felkésziiltsége okan — elvarhato lett volna,
hogy alternativ megoldasi mdédokat dolgozzon ki a globdlis pénzligyi aszimmetria
mérséklésére, esetleg megsziintetésére.

E korlilményeknek nagy szerepe volt abban, hogy az elmult masfél évtizedben —
az IMF helyett — a G20 orszdgcsoport vdlt a gazdasdgpolitikdk koordindldsdnak
legfontosabb globdlis forumavad, és ezéltal néhany nagy, feltorekvs orszag is a glo-
balis gazdasagiranyitas kulcsszereplGje lett. E valtozds kiemelked§ pillanatat jelzi,
hogy amikor 2011-ben az NMPR m(kddése a G20-ak napirendjének egyik kdzponti
témaja lett, nagy érdekl6dés és vita folyt az IMF tevékenységének megerdsitését
javasld un. Palais Royal-kezdeményezésrél, amelyet Michel Camdessus-nek, az IMF
korabbi vezérigazgatdjanak a vezetésével nagy tekintélyl kozgazdaszok és politi-
kusok csoportja dolgozott ki (Camdessus — Lamfalussy — Padoa-Schioppa 2011).
Ebben javaslatokat tettek arra, hogy miként erGsddhet az IMF tevékenysége (, kap-e
fogakat”), és Eurdpa miként tud(na) hozzajarulni a nemzetkézi pénzigyi rendszer
sziikséges reformjahoz.

A G20-ak dltal 2008-ban elinditott nemzetkézi pénziigyi reformprogram alapveté
célja a NMPR rugalmassaganak novelése lgy, hogy megdbrizze annak nyitottsagat és
integralt strukturajat. A program megvaldsitasat a 2009-ben létrehozott Pénziigyi
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Stabilitasi Testllet (angol roviditéssel: FSB) koordinalja, kiemelt figyelmet forditva
négy meghatdrozé terilet fejlesztésére:

e a pénzigyi intézmények rugalmassaganak novelése (a Basel lIl. t6ke- és likviditasi
standardok megvaldsitasa, jobb kockdzatelemzés stb.);

¢ a nagybankok megmentésének (,,too big to fail”) megsziintetése;
e a derivativak piacanak biztonsagosabba tétele, valamint

¢ az arnyékbankok rugalmas piaci bankokka torténé atalakitasa, az arnyékbank-
rendszer szabalyozasa.

A reformprogram tovabbi fontos célja a nemzetkozi pénzigyi aramlasok tdmoga-
tdsa, valamint a feltorekvd piacok és a fejl6dé orszagok pénziigyi reformjainak az
el6segitése.

A nemzetkozi pénzligyi reformprogram megvaldsulasanak el6rehaladasardl az FSB
éves jelentésekben szamol be (FSB 2015; 2016). E jelentések alapjan megallapithatd,
hogy a G20-ak altal kialakitott intézményi keretek és programok maris érzékelhetd
0sztonzést nyujtanak az orszagok szamara az NMPR kovetelményeinek és szaba-
lyainak kovetésére®!.

3. Osszefoglalé kovetkeztetések

Egyetértve Jacques de Larosiére mérvadd véleményével, az 1970-es évek eleje 6ta
az NMPR-t inkabb jellemzi a,,nem rendszer”, mint a ,rendszer” kifejezés (De Laro-
siére 2012). Ebben a rendszerben a kiils6 egyensulyhidnyok halmozddasa allando-
sitotta a likviditasi tobbletek kialakulasat, és — legalabbis a 2008-2009. évi valsag
kitoréséig —a pénziigyi piacok gyorsabban fejl6dtek, mint a redlgazdasdg. Ebben az
Uj vildagban minden olyan bonyolult és sokszin( lett, hogy az IMF kordbban kialakult
intellektualis alapvetései nem mikddnek a gyakorlatban. Jéllehet az IMF tébbszor
is kisérletet tett nagy reformok bevezetésére (Kruger 2012; IMF 2015b), a pénziigyi
piacok elszabaduldsa és a szlikséges nemzetkozi tdmogatas hidnya miatt ezek nem
valdsultak meg.

Az NMPR mikodésének fenti elemzése alapjan szintén az a kovetkeztetés adodik,
hogy a rendszer miikédése nem kielégité és nem hatékony. Ezt 6sszefoglaldsképpen
a rendszer elemeinek harom kapcsolati korén keresztil mutatjuk be.

11 Eurdpai szinten fontos megemliteni a 2012-ben alapitott Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus (European
Stability Mechanism) intézményét, melynek létrehozasa komoly elGrelépést jelent egy esetleges eurozénan
belil kialakult krizis tovagytiriz6désének megakadalyozdsaban. Kvazi ,tlzfalként” szolgédlhat, hogy egy adott
orszag fizetésképtelensége ne véltson ki panikreakcidkat mas orszagok piacain.
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Az elsé kér a t6kedramldsok, az drfolyamok volatilitdsa és az egyensulytalansdgok
alakuldsa. A folyo fizetési mérleggel kapcsolatos globdlis egyensulytalansagok ala-
kuldsanak a 2.2. részben tortént bemutatasa alapjan megallapithatjuk, hogy a nagy
deficittel rendelkez8 orszagok gyakran elveszitik a tobblettel bird orszagok bizalmat,
és devizdik kozott drfolyamvalsag alakul ki. E ,,szabaly” aldl kivételnek szdmit az USA,
ahol évtizedeken at Ugy volt jelentSs hidnya a folyd fizetési mérlegnek, hogy nem
alakult ki ilyen krizis. A globdlis egyensulytalansag masik fontos tertletével, a ha-
tdron dtnyuld tékedramldssal kapcsolatban arra indokolt rdmutatni, hogy a kilfoldi
devizaban denominalt hitelek nagy karokat okozhatnak a hitelfelvevé orszagoknak
akkor, amikor leértékel6dik a sajat fizet6eszkoziik, és igy a kilfoldi devizdban den-
ominalt hitelek visszafizetése dragdbb lesz szamukra. Erre az 1997-1998. évi dél-
kelet-azsiai arfolyamvalsag szolgaltat példat. Amennyiben pedig az addsok a hitelt
nem tudjak visszafizetni, a hitelez6 orszagok is karosultak leszek, hiszen egyaltaldn
nem, vagy csak részben, illetve kés6bb jutnak hozza a kdlcsonadott pénziikhoz.

E kockdzatok ellenére a t6kedramlasokkal kapcsolatban szinte altaldnos volt az
a megitélés, hogy azok hasznosak a fogadd orszag szamara. Arrél azonban alig esett
sz, hogy a bearamlas milyen kihivasokkal jart a makrogazdasagi iranyitds szdmara,
milyen mértékben veszélyeztették a pénziigyi stabilitast, milyen hatast gyakorol-
tak a tartalékfelhalmozasra és a prudencialis intézkedésekre. Figyelembe véve az
atgy(irliz6d6 nemzetkdzi hatasokat is, az NMPR keretében nem sikerilt megolddst
taldlni a tékearamldsok biztonsdgosabb utirdnyainak kijelolésére, szabdlyozasara.

A t6kearamldsok is hozzajarultak az drfolyamok nagymértékd volatilitasdhoz. Az
eladdsodott vagy nagy fizetésimérleg-deficittel rendelkez6 orszdgok szamara koc-
kazatot jelentett a leértékelési nyomds, ami versenyképesebbé teszi az exportju-
kat, és olyan mértékben elStérbe helyezheti a politikai dontéshozatalban, hogy
az csokkenti a belfoldi keresletet. Ezzel szemben a nagy fizetésimérleg-tobblettel
rendelkezd orszagokban a szerkezeti dtrendez6dések lehetévé teszik, hogy még
nagyobb egyensulytalansagok alakuljanak ki a deficittel rendelkez6 orszagokban.
Azt a gyakran hangoztatott véleményt pedig, hogy a piaci (lebegd) arfolyam révid
tdvon is képes a folyé fizetési mérleg egyensulytalansagainak megoldasara, a gya-
korlat nem igazolja vissza. Az drfolyamok hektikus alakuldsa az esetek tobbségében
nem tikrozte a gazdasagi alapfolyamatokat sem, és kiilondsen jelentds torzitdsokat
okozott a kis és nyitott orszagok gazdasagi fejlédésében.

A mdsodik kér a nemzetkézi likviditds optimdlis szintjének elérése a fenndllé nagy-
mértékl volatilitdsok idészakdban. Az NMPR m(ikddése szempontjabdl a tulsdgosan
sok, illetve tulsagosan kevés likviditds mar nem elvont elméleti, hanem gyakorlati,
mérhet6 (benchmark) kérdésként jelenik meg. A globdlis pénzigyi valsag eldtti
években a Fed altal fenntartott alapkamat alacsonyabb volt, mint a Taylor-szabaly
szerinti kamatszinvonal. Ez az eltérés arra utal, hogy likviditasi béség jellemezte
ezeket az éveket. Kovetkezésképpen indokoltnak tekinthet6 az a vélemény (Taylor
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2007), hogy a Fed altal kovetett monetaris politika hozzajarult a masodlagos jel-
zalogpiaci tulflitottség kialakuldsahoz s igy a globalis pénzligyi valsag kitoréséhez.
A vélsag kezdete utan a jegybankok agressziv likviditast bévitd politikaval tettek ki-
sérletet a dramai hitelsz(ike feloldasara, ami nagyaranyu kamatcsokkentésekben, un.
mennyiségi konnyitésekben (az allami és a vallalati értékpapirok kozvetlen jegybanki
vasarlasaiban) nyilvanult meg. A kialakult likviditasi helyzet tovdbba tulzott mértékd
Onbiztositast tett szlikségessé, ami nagy és koltséges tGketartalékok felhalmoza-
saban nyilvanult meg. Ez a folyamat a vélsag utani években is folytatodik, annak
ellenére, hogy valamelyest enyhiilt a volatilitas keltette fesziltség. Az 6nbiztositas
e modjanak mérséklését szolgalhatja a globalis pénzligyi biztonsagi hald erdsitése
és a kdzponti bankok kozotti egyuttmikddések korének szélesitése.

A harmadik kér a nemzetkézi (gazdasdg- és monetdris politikai) kooperdcid, az dt-
gylirtizédések és a kiilonb6z46 volatilitdsok kapcsolata. A 2008—2009. évi valsag el6tt
e kapcsolatot f6ként az jellemezte, hogy a nemzetkozi kooperacié nem, vagy csak
kismértékben segitette el6 az atgylrliz6dések pozitiv hatasainak kibontakozasat
és a volatilitdsok csokkentését. Ezért a pénzligyi szektorban veszélyes rendszerkoc-
kazatok alakultak ki, amelyeket nagymértékben felerdsitett a kilonféle technikai
innovaciodk széles kord alkalmazdsa.

A 2.5 részben bemutattuk az USA és néhany jelentGs orszag iranyadé kamatlabainak
korrelacidjat, ami jelezte, hogy az USA alacsony ratai jelent8sen befolydsoltdk mas
orszagokban a termékek, a szolgaltatasok és az eszk6zok aranak alakulasat. Ez az
atgy(rliz6 monetaris hatas a bankokat és a befektetéket nagymérték( kockazatval-
laldsra 6sztonozte, és — tobbek kézott — megnyilvanult abban, hogy a hitelnyujtasi és
befektetési tevékenység a bankok t6kéjénél is jobban nétt, elsGsorban a feltérekvé
kis orszagok iranyaba. A kdtvénypiacokon keresztil megvaldsulé nemzetkozi tékea-
ramlas gyors novekedésére kiilondsen a latin-amerikai orszagokban lattunk példat.

A valsag utan fontos, el6remutatd intézményi valtozds, hogy érezhetben javult az
orszagok és a pénziigyi intézmények egyuttmikodési készsége. Erre jo példaként
emlithet§ a G20-ak altal kezdeményezett kélcsénds kiértékelési folyamat (angol
roviditéssel: MAP), amelynek keretében az orszagok makrogazdasagi feltételeit, az
egyensulytalansag szempontjabol kiilonésen fontos fizetésimérleg-pozicidit az IMF
kozrem(ikodésével elemezték.’? Nem tortént viszont valtozas abban a tekintetben,
hogy az USA-ban a Fed elmult években kovetett erételjes befolydsolé monetaris
politikdjaban és a kozelmultban a kamatemelések mérlegelésében nem a belfoldi
gazdasagi kovetelmények és érdekek kovetése allt volna elGtérben. Ez a koriilmény
a nemzetkoézi atgydlriz6déseken keresztiil tovabbra is befolydsolja mas orszagok
monetaris politikai magatartdsat.

12 Ezzel kapcsolatban megjegyzendd, hogy az Eurdpai Bizottsag altal alkalmazott makrogazdasagi
egyensulytalansagi eljaras a kils6 egyensuly alakuldsat a MAP-folyamatnal részletesebb indikdtorokkal
elemzi.
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Az NMPR mikodése alapjan megallapithatd, hogy az eddiginél is atfogébb elemzd-
munkara, globdlis vitdkra és nagyobb nemzetkozi eréfeszitésre van sziikség a rend-
szer széles kor(i és komplex tovabbfejlesztéséhez. Szamos szakért6 ama vélemé-
nyével szemben, hogy a valsdg utdn megvaldsitott rendszerfejlesztd intézkedések
biztonsagosabba tették az NMPR m(ikodését, tovabbi mélyrehato valtozasokra van
szlikség, mert csak igy kertilhet6 el a pénziigyi valsagok Ujabb, kozeli kitorése.

E cél érdekében az NMPR reformjat megalapozo lehetséges forgatdokényvek kézott
indokolt felvdzolni és értelmezni a kévetkezb négy szcendriot.

e A 2008. évi globdlis valsag NMPR-rel kapcsolatos tanulsdgainak elemzése és az
azokbdl adddad politikai vdlaszok hozzdillesztése a felmeriil6 uj kérdésekhez, ki-
hivdsokhoz. E kdvetelményt kielégitheti a G20-ak pénzligyi szabdlyozasi reform-
programja (a pénzugyi stabilitas biztositasa, a tradicionalis banki finanszirozas és
az innovativ pénziigyi forrdsok erésitése, a pénziigyi intézmények mikodésében
a rendszerkockazatok megel&zése, a makroprudencidlis politikai keret erésitése),
amelynek megvaldsitasa kielégit6en halad, és kiinduldalapot képezhet az NMPR
atfogdbb és mélyebb kozeli reformjahoz.

Az NMPR olyan irdnyu reformja, amelynek kézéppontjdban a szabdlyok kialaki-
tdsa dllna. A jelenlegi rendszerbdl hidnyzé automatikus nemzetkdzi szabalyozd
mechanizmusok a globalis egyensulytalansagok, a fizetésimérleg-hianyok ren-
dezését, a negativ atgy(ir(iz6d6 hatasok mérséklését és a globalis t6kemozgasok
indokolt korlatozasat egyarant szolgalna.

e Az NMPR olyan irdnyu reformja, amely a megvdltozott szerepkérii IMF-et dllitand
a globdlis gazdasdg és pénziigyek k6zéppontjaba. Ennek egyik alapja a 2010-ben
elfogadott széles korl kvoéta- és iranyitdsi reform, amely 2016-ban hatalyba Ié-
pett, és Ugy béviti az Alap forrasait, hogy a G20-ak sulya is novekedjen, valamint
a feltorekvé és fejl6dd orszagok hangja is hallhaté legyen. A masik feltétel pedig
az USA jelenlegi, tulzottnak itélt szerepének a csokkentése.

o Az USA vezetésével miikédd jelenlegi, egypdlusu vildggazdasdgi rendszer és NMPR
multipoldris rendszerré térténd dtalakitdsa. Erre mind ez ideig nem tortént kisér-
let, de még kezdeményezés sem a f6bb erékdzpontok (az USA, Kina és az eurod-
vezet) részérél. Az NMPR mélyrehaté reformja szempontjabdl kiemelt figyelmet
érdemel e rendszer multipolaris rendszerré torténé atalakitasa, az uj er6kdzpontok
pozicidinak bemutatasa a reform lehetséges iranyait tekintve. Ez utébbit kiilono-
sen érdekessé teszi az Egyesiilt Allamok és az EU koz6tt meglévé minden eddiginél
nagyobb véleménykiilonbség, valamint a mar [étez6 Uj regiondlis megallapodasok
(kétoldalu SWAP-megallapoddsok, Chian Mai Initiative stb.) kérdéskore.
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A tulajdonosi t6ke alapu kozosségi
finanszirozas

Kuti Monika — Bedé Zsolt — Geiszl Dorottya

Az esszé a tulajdonosi t6ke alapu kbzdsségi finanszirozds legfrissebb, nemzetkdzi
kutatdsi eredményeit mutatja be, ami a hazai szakirodalomban — a szerzék jelen
ismeretei alapjdn — hidnypdtlonak tekinthetd. A tulajdonosi téke alapu kézdsség
finanszirozds internetes platformon keresztiili tékebevondsi lehet6ség kis- és kdze-
pes méretli vdllalkozdsok szamdra, mely a névekedési lehet6ségek és az innovdcio
finanszirozdsdnak alternativ formdjdt jelenti a digitalizdcio kordban. A kockdzattal
korrigdlt pénziigyi megtériilésben érdekelt befektetdk a tékepiaci surléddsokat és
ligyndki koltségeket tobbféle modon kezelik a ,,tomegbefektetés” folyamata so-
rdn. A vdllalkozdi minéséggel kapcsolatos informdcids jelzések kulcsfontossaguak
a tapasztalt befekteték szamdra, amikor tékeelhelyezési dontéseiket meghozzdk
a crowdfunding kampdny sordn. Az adott orszdg térvényi keretei mellett a plat-
formokon szémos olyan szabdly, technikai és kulturdlis norma alakult ki, amelyek
a tékepiaci tékéletlenségeket probdljak kezelni.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: F36, G19, 016

Kulcsszavak: tulajdonosi t6ke alapu kozosségi finanszirozas (equity-based crowd-
funding), pénziigyi innovacid, startup-finanszirozas

1. Bevezetés

Az informacids technolégidkon keresztiil kozvetitett eréforrasok Uj tipusu lizleti mo-
dellek és szerepvallaldsok el6tt nyitjak meg az utat. Az internethasznalék kozotti on-
line csere, megosztas és egylittmikodés a vallalkozdk szdmara lehetGségfelismerést,
er6forras-iranyitast és kapacitasteremtést is jelent az online kéz6sségek altal hajtott
termékfejlesztés (crowdsourcing), a marketing (kozosségi marka és szajhagyomany),
valamint a finanszirozas (crowdfunding) révén (Shneor — Flgten 2015).
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E cikk a kozosségi finanszirozads szamos Uzleti modellje koziil a tulajdonosi t6ke
agi modozatra fokuszal, annak 6sszetett elméleti keretrendszerét mutatja be. A té-
ma hazai relevancidjat és a benne rejlé lzleti lehetdségeket jol példazza, hogy
Magyarorszagon is megjelent az elsé részvénycélu kdzosségi finanszirozasi portal
(tokeportal.hu).

2. A tulajdonosi téke alapu kdzosségi finanszirozas

A vdllalkozasfinanszirozas kibertér felé torténé elmozduldsa, az utébbi évek para-
digmavaltdsa és a kollektiv t6keképzés digitalis vilag felé forduldsa Uj utakat tor.
A tulajdonosi t6ke alapu finanszirozas fiatal és innovativ kezd6 vallalkozasok sza-
mara lehet6ség korai fazisu forrdsszerzésre, a finanszirozasi rés athidaldsara. Olyan
pénziligyi innovaciérdl van sz6, amely megnyitja az utat a vallalkozasok szamara,
hogy akar nem m(ikodé t6kepiacok esetében is finanszirozashoz juthassanak. A vi-
ldggazdasdagi valsag hatdsara az Uzleti angyalok és kockazati t6kések befektetési
aktivitasukat feljebb toltak, és kés6bbi fazisu befektetéseket kezdtek el preferalni
(Block — Sandner 2009). Ez a trend ravilagitott a tulajdonosi t6ke alapu finansziro-
zas aktualitdsdra és lehetGségeire, ami a nemzetkoézi szakirodalomban Uj kutatdsi
irdnyokhoz is vezetett. A tulajdonosi t6ke alapu kdzosségi finanszirozas (equity-ba-
sed crowdfunding, a tovabbiakban ECF) valdszin(sithet6en nagy kihivasokat fog
jelenteni az lzleti angyaloknak és kockazati t6késeknek a kozeljovében (Vulkan et
al. 2015). A tulajdonosi téke alapu kozosségi finanszirozas soran az interneten ke-
resztll vallalkozok nyilt felhivast tesznek részvényszer( Uizletrészeik értékesitésére
a vallalaton beliil abban a reményben, hogy igy nagy szdmban képesek befektetGket
bevonzani. A felhivas és a befektetés online platformon keresztiil zajlik, ami eszko-
zOket nyujt a tranzakcidhoz olyan teriileteken, mint a jogi hattér, az elGsz(irés vagy
a pénzlgyi tranzakcidk kezelése. A tulajdonosi tGke alapu kozosségi finanszirozas
olyan modell, ahol a forrasnyujtok részvény- vagy részvényszer( megallapodas (pl.
profitmegosztas) formdjaban kapnak Gzleti részesedést a vallalkozésban. A tulaj-
donosi t6ke alapu kdzosségi finanszirozds értékpapir-eladast foglal magaban, ezért
jelent8s mértékben hat rd a fogadé orszag jogi kornyezete (Bradford 2012).

A tradicionalis banki finanszirozas és a crowdfunding kdzotti valasztast befolyasolja,
hogy utébbinal megjelennek olyan nem pénzigyi el6nydk, mint a piaci visszajel-
zés, a termék-validdlds és a kozosségi hatasok. A tokéletlen informacidk és erkélcsi
kockazatok is hatassal vannak arra, hogy a vallalkozdsok a k6zosségi finanszirozas
Uzleti modelljei kozul melyik mdédozatot valasztjak. Az adomanyalapu kozossé-
gi finanszirozdssal szemben a tulajdonosi téke alapunal a forrasnydjtdk szdmara
fontos a pénzligyi megtériilés, tovabbd az is, hogy a vallalkozasok milyen jévébeli
cash-flow-generaldsi képességgel rendelkeznek. A jutalomalapu kdzésségi finansziro-
z4s soran a tamogatdk inkabb azt vizsgaljk, hogy az otletgazda képes-e létrehozni és
leszallitani az el6vasarolt terméket. A nagyméretl projektek esetén a kampanyinditd
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vallalkozdsok a tulajdonosi t6ke alaput részesitik elényben, a befekteték a hosszu
tavu profitot is figyelembe veszik; ezzel szemben jutalomalapunal nagy 6sszegl kam-
pany esetén nehéz elérni a minimumaosszeget, igy inkabb kisebb 6sszegli, de magas
min&ségli projektekhez valasztjak azt a vallalkozék. Ahol a termék nagy ligyfélbazist
érhet el, ott az elévdsarlast lehet6vé tevé jutalomalapu kozosségi finanszirozas elé-
nyos, mig specialis, szlik keresletl termékek esetén a profitmegosztason alapuld
modellek preferdltak (Miglo 2016).

3. A t6kepiaci tokéletlenségek

Az informdcids aszimmetria problémaja a tulajdonosi téke alapl kézosségi finan-
szirozasnal is kozponti kérdés. Az informdcid kozzététele és a forrdsszerzés sikere
kozotti kapcsolatok feltarasa aktivan foglalkoztatja a kutatdkat. A kezd véllalkozasok
mas jelzéseket kildenek az angyali befektetéknek és a kockazati t6késeknek, mint
a kisbefektet6knek. A kisbefektet6k pénziigyi ismeretek és tapasztalatok vonatko-
zasaban kevésbé szofisztikdltak, mint a kockazati t6kések, akik széles ismeretekkel
rendelkeznek a startupokrdl és az alapitd csapat értékelésérél (Freear et al. 1994).
A vdllalkozds minGségével kapcsolatos nem minden jel alkalmas arra, hogy hatdsara
az informacids aszimmetridt hatékonyan kezeljik. A jelzés hatékonysdaga fligg attdl,
hogy mennyire észlelhet, és mekkora a koltsége, tehat hogy a befekteték milyen
mértékben veszik észre és értik meg az lizeneteket, és hogy a jelzés kitermelésének
koltségei ne keriiljenek tébbe, mint annak hasznai, azaz hogy a nem tisztességes
jeleket lehetéleg ne jutalmazzak (Connelly et al. 2011). Ahlers és szerzétdrsai (2015)
azt vizsgaltak, hogy milyen projektjelzések és vallalkozéi minGséggel kapcsolatos
attributumok sarkalljak a befektetéket leginkabb arra, hogy pénzlgyi eréforrasokat
kotelezzenek el a tulajdonosi téke alapu kozosségi finanszirozas soran. Azt talaltak,
hogy azok a projektek kapnak nagyobb valdszinliséggel forrasokat, amelyek ma-
gasabb vallalkozdi mindséget jelz6, észrevehetd tulajdonsagokkal rendelkeznek;
minél kevéshé részletes az informacié a felajanlott Uzleti részesedés és a pénzigyi
el6rejelzések kozotti kapcsolatrél, azaz minél nagyobb a bizonytalansag foka, annal
Ovatosabbak a potencialis befekteték a véllalkozas értékelése soran; a tarsadalmi
(k6zosségi) t6kének és az intellektudlis t6kének alig van hatdsa a kampanyok si-
kerére. A vallalkozoktdl szarmazd kemény jelzéseket a befektet6k diszkontaljak,
ugyanakkor a befektetéktél szarmazé kemény informacionak jelent6s hatasa van
a kampdnyok sikerére; mig mind a vallalkozasoktél, mind a befektet&kt6l szarmazoé
puha informacidk fokozzak a hdlézati hatdsokat (Estrin — Khavul 2016).

A visszatartott részvénytSkét vagy a tult6késitettséget tipikusan a vallalkozdi szandék
jeleként, és nagyobb forrasszerzési lehetGségként értelmezik (Leland — Pyle 1977).
Ha a tulajdonosi t6ke alapu kozosségi finanszirozas alatt a forrdsszerzés hosszu tavu
célja a novekedés, akkor a vallalkozasnak torekednie kell a kontroll megtartasara
a kibocsatas utan. A tulajdonosi t6ke felajanlott stlyaranyat altaldban kozzéteszik

189



Kuti Mdnika — Bedd Zsolt — Geiszl Dorottya

190

a platformokon. A tulajdonossag visszatartasa |ényegében észlelhetd jelzés (Ashler
et al. 2015). Egyrészt azok a befektetdk, akik a vallalatuk nagyobb részét kinaljak
fel eladasra a platformon keresztil, kisebb valdszinliséggel vonzzak be a potencidlis
befektet6ket; masrészt a nagyobb kozosségi haldzatokkal rendelkezéknél nagyobb
a sikerarany, mert igy csokken a bizonytalansag és né a lathatdsag (Vismara 2015b).

Az informacids aszimmetria és a lokacié kérdéskore is foglalkoztatja a kutatdkat.
A magvet6 fazisu tékével vald, platformalapu, régidk kozotti kereskedés lehetdsé-
geket teremt a vallalkozasok, a befektet6k és a torvényhozdék szamara, hozzajarulva
a t6ke hatékonyabb allokacidjahoz. Az angyali befektetések féldrajzilag lokalizaltak,
a korai fazisu befektet6k helyi Gigyletekre fékuszalnak. A tulajdonosi téke alapu
kozbdsségi finanszirozasnal is megjelenik egyfajta lokalis elhajlas (local bias), mely
az Uzleti angyalokhoz hasonlé befektetékre is jellemzd, mikézben a jél diverzifikalt
befektet6k nem mutatnak ilyen viselkedésformat (Hornuf — Schmidt 2016). A ta-
volsagi angyali befektetések hianydnak gyakori oka az informacids aszimmetria. Az
internet bizonyos fajta informaciés korlatokat ugyan lebont, de nem képes olyan,
szemtdl-szembe irdnyuld interakcidk atvitelére, mint az alapitd csapat jellemszilard-
saga, elhatdrozottsaga, interperszonalis dinamikdja és megbizhatdsaga (Agrawal
et al. 2015). Az olyan, szemt6l szemben torténé személyes kommunikaciot, amely
az Uzleti angyalok és a kockazati t6kések esetében jellemz8 (Moritz et al. 2014),
a platformokon a pszeudo-személyes kommunikacié valtja fel.

Az informacids aszimmetria problémajat a vezet6 befektet6ket magukba foglalo,
tulajdonosi téke alapu, kozosségi finanszirozasi szindikatusok képesek kezelni. Ezek
az Uzleti formaciok a tdmogatd tomegek elé viszik az tgyleteket (Agrawal et al.
2015), és 6sszekotik az offline vildgban létrejovs, szemtdl szemben torténd atvila-
gitast és monitoringot az online globdlis elérhet6séggel. A szindikdtusok bevezetése
a tulajdonosi t6ke alapu koz6sségi finanszirozasba viszonylag Uj kelet(i, 2013 6ta van
jelen az AngelList-en, ahol magdnszemélyek, angyali csoportok és kockazati t6keala-
pok tudnak szindikatust alkotni, és ahol a sikeres szindikalt Gigyletek szama messze
meghaladja a nem szindikaltakét. Kockazati t6kések azért valasztjak a szindikatusi
stratégiat, hogy noveljék a beérkezd ligyletek szdmat, javitsdk a marka hirnevét, és
legfontosabb partnereiket megfelel6 érvekkel |assdk el a hatékony megéllapoda-
sok megkotése érdekében (Coppey 2016). A szindikdtus Iényegében egy el&sz(irési
mechanizmus a rakovetkez6, nem szindikalt befektetési szakaszokat megel6z6en.
A szindikatusvezetSk altaldban jol behaldzottak a befektetési csatornak és tzleti
lehetdségek terén, ami érdekkonfliktushoz vezet azon nem szofisztikalt kisbefekte-
t6kkel, akik startup-vallalkozasokba szeretnének befektetni. A szindikalt tulajdonosi
t6ke alapu kozosségi finanszirozasnal tehat atvaltasi (trade-off) kapcsolat van az
Uzletekhez val6 hozzaférés és az érdekkonfliktus kozott (Itenberg — Smith 2017).
A szerz6k kimutattak, hogy a szindikdlt befektetési ajanlati korok kockazatosabbak,

Esszé



A tulajdonosi téke alapu k6z6sségi finanszirozds

lassubb megtériilésliek, rdadasul azok a véllalkozdsok, melyekbe a szindikatusvezetd
kordbban befektetett, késébb rosszabbul teljesitenek.

A tulajdonosi t6ke alapu kdzosségi finanszirozasnal megfigyelhet6 egyfajta, opti-
malis alatti egyensulyt eredményezd kontraszelekcid, ami azt a folyamatot jelenti,
mely sordn a termékek és szolgaltatasok ara és mennyisége valtozik adott piacon
belil azért, mert az egyik fél olyan informaciéval rendelkezik, amelyet a masik még
ésszerl koltségek ellenében sem tud megszerezni. Agrawal és szerzétdrsai (2015)
kifejtik, hogy a kozosségi finanszirozas sordn sem a hétkoznapi befekteték, sem
a startup-alapiték nem képesek az informacids egyensulytalansagokat ésszer( kolt-
ségek mellett korrigdlni. A hétkéznapi befektet6k szdmara tipikusan hidnyzik az id6,
a pénz és a szakértelem, hogy az éltaluk finanszirozott startup vallalkozdsok napi
menedzselésébe és felligyeletébe bevonddjanak. A startup-alapitdk viszont jobban
értik, hogy mit csindlnak és mik a piaci kilatasok, de korlatozott eréforrasokkal ren-
delkeznek a befektetSkkel torténd kommunikacidhoz, a széleskord informacio-koz-
zétételhez és a részletes pénzligyi beszdmoldk készitéséhez. A mordlis kockdzat azt
a helyzetet irja le, amikor aranytalan a kockazatvallalds azon fél részérél, amelyik
a koltségeket véllalja. A forrdsszerzési kampanyok lezarultaval a forrasjuttatok nem
rendelkeznek olyan hatékony eszkézokkel, amelyekkel a startup-alapitdk arra volna-
nak kényszerithet6k, hogy az igért feltételek mentén teljesitsenek. Ezen a ponton
a startup vallalkozasoké a szerzett t6ke, az alkupozicid az opportunista startupok és
a befektet6k kozott eltolddik, mikdzben a hétkdznapi befektetbk viselik a veszteség
kockdazatat.

A kampanyokkal kapcsolatos frissitések (updates) vizsgalata az informacidaszim-
metria statikus vizsgalata utan dinamikus szemléletet vitt a kutatasokba. A kezd8
véllalkozdsok friss informaciok kdzzétételével ndvelhetik annak valdszinliségét, hogy
a tulajdonosi t6ke alapu kozosségi finanszirozasi kampanyuk sikeres lesz. Hasznos
tudni tehat, hogy milyen tipusu frissitések a hatékonyak. A tomeg befektetéseinek
szamaval és a kezdd vallalkozasok altal gydijtott befektetések 6sszegével kapcso-
latos frissitések par napos késéssel fejtik ki pozitiv hatdsukat a kampdny sikerére
(Block et al. 2016). A szerz6k szerint ez fokozddik a frissitésekben szerepl6 szavak
szamaval, de csokken a mar kozzétett frissitések mennyiségével. Hangsulyozzak,
hogy a startup-csapattal (az alapitok és alkalmazottak képzettségével, kordval és
személyes érdeklGdési teriileteivel), az Gzleti modellel (a varhaté piaccal, az lizleti
Otlettel, a jovSbeli Uzleti orientacidval és expanzids varakozasokkal), az egylittm-
kodési projektekkel és a termékfejlesztéssel kapcsolatos frissitéseknek mar nincs
nagy hatasa a siker mértékére. Ellenben az Uj — pl. angyalbefektet6ktdl, kockazati
t6késektbl szarmazd, vagy palyazati — forrdsokrdl és az arbevétel névekedésével és
a kedvez§ lgyfélvisszajelzésekkel 6sszefliggd Uzletfejlédésrdl, valamint a startup
altal vezényelt promdcios kampanyokrdl — a kdzosségi médian keresztil zajld net-
workingrél — sz616 frissitések hatasa pozitiv. A vallalkozasok a finanszirozasi kam-
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pany alatt sokkal tobb frissitést alkalmaznak, mint utana, raadasul akkor tesznek
tobb informaciot kozzé, ha a finanszirozasi célt a kampany még nem érte el, illetve
a hatralévé finanszirozasi periddus rovid (Dorfleitner et al. 2017). Dorfleitner és
szerzGtarsai szerint a frissitések soran a vallalkozdsok olyan lingvisztikai eszkdzoket
haszndlnak, amelyek erGsitik a csoportidentitdst és a csoportkohéziét, valamint
a frissitések valdszinlisége akkor nagyobb, ha a parhuzamosan folyé crowdfund-
ing-kampanyok kozott erés a verseny.

A sikerarany azoknal a vallalkozasoknal nagyobb, amelyeket professziondlis befek-
tet6k (Uzleti angyalok és kockazati t6kések) is tdmogatnak, illetve palyazati pénzt
nyertek, vagy a szellemi t6kéjiiket szabadalmak, védjegyek vagy copyright formaja-
ban levédték — mutatott rd Ralcheva és Roosenboom (2016), tovabba arra is, hogy ha
a vallalkozas tandcsadadi testiiletet fogadott, kinevezett nem ligyvezet6 igazgatokat,
vagy tanacsado cégeket vont be, vagy ha a tulajdonos a vallalkozés nagyobb részét
tervezi megtartani a forrasszerzés utan, a sikeres kampdanynak nagyobb a valdszinU-
sége. Mas kutatdsok szerint a kampany sikerét az el6sz(rt kampanykarakterisztikak,
valamint a privat és publikus halézatok hatdrozzak meg, azaz a tradicionalis kockazati
t6kések és angyalbefektetbk altal hasznalt befektetési dontési kritériumok kevésbé
relevansak (Lukkarinen et al. 2016).

A korai tamogatdknak fontos szerepe van a kdzosségi finanszirozasi kampanyok
sikerében az adomadnyalapu (Burtch et al. 2013), a jutalomalapu (Colombo et al.
2015) és a hitelalapu platformokon (Zhang — Liu 2012). Empirikus bizonyiték ennek
|étezésére a tulajdonosi tke alapu kozOsségi finanszirozas esetén sokaig hianyzott.
A tulajdonosi t6ke alapu kozosségi finanszirozasi platformokon az egyedi befekteték
neve nyilvdnos és azonnal hozzaférheté minden egyes felajanlasnal, ami hatdssal
van a tovabbi befektet6k magatartasdra. A korai fazisi momentum generalasa siker-
faktor, ugyanis a korai tdmogatdk el6z6 befektetéseinek listaja alapjan értékelhetik
az informdacidét, ami megerd@sitheti a késébbi befektet6ket. Azon befektetbk, akik
nyilvanossagra hozzak a profiljukat, gyakran magasabb végzettségliek, tobb pro-
jekt-specifikus ipari tapasztalattal és a platformon keresztil torténé befektetéseik
hosszabb listajaval rendelkeznek; rdaddsul az ajanlati részardnyuk mas befektet&k-
hoz képest a kampdny elsé napjaiban nagyobb, majd id6ben csdokken (Vismara
2015a). A szerz6 szerint informacios kaszkadok alakulnak ki, ahogy publikus profil-
lal rendelkezé befektet6k jelenléte tovabbi befektetéket vonz a ,siker sikert szil”
folyamat eredményeképpen. A megfigyelésen alapuld kozosségi tanulas (Bandura
1977) pszicholdgiai fogalma a pénzigyi szakirodalomban informacios kaszkadként
(Welch 1992) jelent meg. Az informacids kaszkadok létrejottéhez két feltétel kell:
a bizonytalansag és az egymasutanisag (Bikhchandani et al. 1992). A bizonytalansag
a tulajdonosi t6ke alapu kdzdsségi finanszirozasnal inkabb a keresleti oldalon jelenik
meg, ahol a befektet6k kevésbé tudnak az informdcids aszimmetria probléman
fellilkerekedni. llyenkor a tébbi befektetd altal kiildott jelzés, a tomeghatas jelen-
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t6ssé valik. A kozosségi befektetés soran a késébbi befektetbk a korabbi tamogatdk
viselkedésének megfigyelésébdl tanulnak.

A tomegbefektetési dinamika L alaku ,az els6ként jové6t szolgaljak ki els6ként” ala-
pon m(ikodé platformokon, mig U alaku a , lepecsételt ajanlat és masodlagos ar
aukcio” alapon m(ikédé platformokon (Hornuf — Armin 2015). Arra van tehat bizo-
nyiték, hogy a befektet6k a vallalkozé altal nyujtott informaciofrissitések alapjan
hozzak meg dontéseiket, valamint a tébbi tomegbefektetd befektetési viselkedése
és megjegyzései alapjan. A kampanyjellemzék, a befektet6k szofisztikaltsaga, a for-
rasnyujtas folyamata, a nydjalkotas és a tézsdei volatilitds hatdrozza meg azt, hogy
a befektet6k mennyire hajlanddak a kezdd vallalkozdsok cash flow jogaiért fizetni
(Hornuf — Neuenkirch 2015). Azt, hogy a tomegbefektet6k mennyire valnak kis Gzleti
angyalokka, nehezen megvalaszolhaté kérdés: van, hogy egyutt fektetnek be pro-
fesszionalis befektet6kkel, van azonban, amikor versenytarsai az tizleti angyaloknak
(Hornuf — Schweinbacher 2014).

A tomegbefektetbk osszetételliket nézve nem tekinthet6k homogén kdzosségnek.
Wallmeroth (2016) kimutatta, hogy a sajat vagyonuk nagyobb részét invesztald
stratégiai befektet6k kevésbé valnak a platformra visszatéré befektet6kké, tovabba
nagyobb valdszintliséggel fektetnek olyan vallalkozdsokba, amelyek a kampany utdn
nem mennek csédbe. Véleménye szerint valdszinlsithet6, hogy a nagy dsszeget
juttaték szofisztikalt és professzionadlis befektetSknek tekintheték, szemben a szort,
kis 6sszegeket invesztalok kevésbé szofisztikalt tomegeivel. Brown és Davis (2017)
szerint a tulajdonosi t6ke alapu kozosségi finanszirozast altalaban a ,,mindent vagy
semmit” finanszirozdsi mdd, a befektetdi profit ritkasaga és a nem kooperald be-
fektet6k sokasaga jellemzi.

A tulajdonosi t6ke alapu kdzosségi finanszirozasnal a nem pénziigyi motivaciok nem
jelent6sek, a befektet6k a kampany soran kinyilvanitott pénzigyi elkotelez6dési
szandékukat nagyobb valdszinliséggel valtjak be a kampany lezarta utdn a jutalo-
malapu modellhez képest (Cholakova — Clarysse 2014). A pénzligyi megtérulést
nyujté crowdfunding esetén a tomegbefektetk altalaban fiatal, felséfoku végzett-
séggel rendelkez§ férfiak, akiket az Gizleti részesedés szerzése és az izgalom motival
(Daskalakis — Yue 2017). A tulajdonosi t6ke alapu kézosségi finanszirozasi piacokon
a befektet6k 93 szazaléka férfi, amit inkdbb a kockazatkeriléssel kapcsolatos nemek
kozotti kilonbségek magyaraznak, mintsem a tulzott dnbizalom teriiletén meglévé
kiilonbségek (Hervé et al. 2016). Erdekes megfigyelés, hogy a nemek kiegyensulyo-
zott jelenléte az Osszes vallalatfinanszirozdsi formahoz képest a tékealapu kozosségi
finanszirozasnal a legmagasabb, tovabba hogy a nem meghatdrozza a t6ke kereslete
és kindlata kozotti kapcsolat milyenségét: Vismara és szerzétdrsai (2016) szerint
a nék altal vezetett vallalkozasok projektjeinek kétszer annyi néi befektetGje van,
mint a férfi vezetével rendelkez&kének. A szerz6k kimutattdk, hogy bar a befekteték
nagy része férfi, dltaldanossdgban egy n6 34 szazalékkal tobbet fektet be.
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A kampdany utani teljesitménymutatoék is foglalkoztatjak a szakirodalmat. A sikeres
kampdny utan egy évvel a vallalkozdsok arbevétele és az arbevétel ndvekedési ite-
me emelkedett, ami pozitiv kapcsolatot mutat a befektet6k kampany alatti nagy
szamaval, mikézben a profit dtlagosan nézve csokkent. Décarre és Wetterhag (2014)
szerint ezek a trendek hasonlitanak arra, amikor kockazati tarsasagok fektetnek be
cégekbe. Azt is hangsllyozzdk, hogy érezheté egy PR-hatas, ami annak kovetkez-
ménye, hogy a kampdanyokat a véllalkozdsok marketing- és promécids célokra is
hasznaljak. 2011-2015 kozott angliai tulajdonosi téke alapu kdzosségi finanszirozasi
platformok vizsgalata alapjan Signori és Vismara (2016) azt talalta, hogy a vallal-
kozdsok 10 szazaléka bukott el csupdn, s 30 szazaléka volt képes tovabbi forrast
bevonni egy vagy tobb szezondlis részvénykibocsatassal, mikdzben a befekteték
atlagos varhaté megtériilése 8,8 szazalék volt.

4. A tulajdonosi t6ke alapu k6zosségi finanszirozasi platformok

A koz0sségi haldzatok és az online platformok Uj lehet6ségeket teremtenek forras-
gy(jtésre a vallalkozdsok szdmara, a nem professzionalis befektet6k szdmara pedig
arra, hogy a kozvetit6 rendszereket megkeriilve helyezzék ki forrasaikat. A vallalko-
z6i finanszirozasi szisztémakon belil az internetes platformokon keresztiil a korai
finanszirozasi lehet&ségek felgyorsitasa és skalazdsa az adott szabalyozasi rendszert
figyelembe véve aknazhato ki, ami kiegyensulyozza a t6keképzést és a befektetévé-
delmet. A platform olyan architektuira, amely lehet6vé teszi a jelzések és a haldzati
hatdsok kiaknazasat csokkentett tranzakcids koltségl kornyezetben (Estrin — Kha-
vul 2016). Az ECF tranzakcids fellileten egyszerre kell a jogi hatteret, a vallalkoza-
sok el@szlirését és pénziigyi tranzakcid lebonyolithatdsagat biztositani (Ahlers et
al. 2015). A platformon mint kdzvetité fellleten a csoporton belili és csoportkozi
moderalas is lehetséges (Belleflamme et al. 2015; Viotto 2015). Az ECF tobb fazisu
folyamat, ahol célzott kommunikacié kell ahhoz, hogy a vallalkozasi 6tlet meggy6z6
legyen a platform és a befektet6k szamara is.

A kozvetit6i szerep harom fontos teriilete Léher (2016) szerint a) a projektel&sz(irés,
ahol a platform sajat haldzataira tamaszkodik az tgyletajanldsokhoz valdé hozzafé-
rés kapcsan, melynek célja az ligyletkeresési koltségek csokkentése; b) a torvényi
hattérnek megfelel6 standardizalt szerz6dések hasznalata; ¢) a kommunikacio,
mely az informdcids aszimmetriacsdkkentést szolgalja, és el6segiti az egységesitett
kampanystratégiat. A platformok Iényegében felkutatjak, értékelik és strukturaljak
a befektetési lehet&ségeket.

Brown és szerzétdrsai (2016) a kollektiv t6kegyijtés és platformhatékonysag szem-
pontjabdl az aldbbi 6sszefliggéseket fogalmaztak meg:
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1. A tulajdonosi t6ke alapu kozosségi finanszirozasi platformnak egyszerre kell biz-
tositania, hogy a véllalkozéknak térvényesen legyen maédja t6keképzésre, a be-
fektet6k pedig torvényesen tudjanak beruhazasi lehet&ségekhez hozzaférni.

2. Inkdbb a jeleket szik 1atokorlien kovetd, a tomegbolcsességre alapozod naiv be-
fektet6k, mint a szofisztikalt befektet6k szlikségesek a tulajdonosi téke alapu
kozosségi finanszirozasi platform hatékonysagahoz.

Az alacsonyabb minéségli és kisebb kozosségi haléval rendelkezd vallalkozasok
kényszeriilnek arra, hogy a tdmegekhez forduljanak, ha nem jutnak forrashoz a tra-
diciondlis korai fazisu finanszirozds soran a baratoktdl, csaladtagoktdl, az tzleti
angyaloktdl vagy a kockazati t6késektdl. A kontraszelekcié és a mordlis kockazat
csokkentésére a torvénykezésen tul kilonféle platformszabalyok, 6nszabalyozasi for-
mak, technikai tulajdonsagok és kulturdlis normak sziilettek, melyek befolyasoljak,
hogy milyen minGségli és tipusu startupokat vonz az adott platform. A befektetési
plafon, a forradsszerzési plafon, a korlatozott kozzétételi kotelezettségek, a platform-
befektetések, a tomegek auditja, a tovabbi kozzététel és a teljesitménytranszpa-
rencia, valamint a mérfoldké alapu finanszirozas tekinthet6k olyan szabalyoknak
és modszereknek, melyek minimalizaljak a piaci bukas lehet&ségét (Catalini et al.
2016). A magas mindségUl kezdd viéllalkozdsok magukat megkllonboztetd jelzései
és a hirnévvel rendelkezé kozvetitéként funkciondld portalok jelenthetik a klasszikus
»Citromok” problémajanak elkerilési modjat (/brahim 2015).

A platformok standardizalt szerz6déskotési gyakorlattal kanalizaljak a befektetések
aramait. A platformok kiilonféle lzleti ajanlatokat tesznek a tulajdonosi tékére,
profitmegosztasra és jovébeli részvénytbkére vonatkozé jogokra. A nem tulajdoni
viszonyt megtestesit6 (unequity) értékpapirok felajanldsa rovid lejaratu profitmeg-
osztasra irdnyul, ami nem tartalmaz részvényesi jogokat. Ezzel egy id6ben a platform
a jovébeli befektetési korokrél kapitalizacids Gtemtervet is kozol, és arra torekszik,
hogy a vallalkozéknak ne kelljen a nagyszamu kisbefektetével koltséges, hosszu
tavu kapcsolatot dpolniuk. A platformon felajanlott jévébeli tulajdonviszonyt meg-
testesitd értékpapirokra szél6 jogok valamilyen jovébeli befektetési esemény beko-
vetkeztéig tartanak. A jov6beli tulajdonosi t6keajanlatok elhalasztjak a részvényesi
jogok megszerzését addig a pontig, amig a magas novekedésu startup-vallalkozas
akvizicio, tézsdei bevezetés vagy kockazati t6kebefektetés célpontjava nem valik,
amikor is a tomegbefektet6k megkapjak tulajdoni részesedésiiket. A koztes id6ben
a tomegbefektet6k nem rendelkeznek részvényesi jogokkal, ami szdmos kdltséges és
id6rabld kockazatot és kotelezettséget jelentene. A korai fazisu startup-finanszirozas
jellemzdi és az atlathatd befektet6i megallapodas kozotti kapcsolatot a Jovébeli
Tulajdonosi T6kére vonatkozo Egyszerl Megallapodas (Simple Agreement for Future
Equity, SAFE) adja, mint halasztott tulajdonosi viszonyt megtestesitd instrumentum.
Egy masik megoldas ugyanerre a problémara a KISS (Keep it Simple Security), ami
I[ényegében egy atvalthatd kotvény, amely értelmében a vallalkozas a befektetének
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azt ajanlja fel, hogy egy bizonyos kamatlab mellett visszafizeti a t6két szdmara.
A KISS akkor valtozik at tulajdoni joggd, ha a véllalkozds bizonyos mérfoldkoveket,
mint példaul felvasarlast, IPO-t vagy kockazati tékebevonast elér. A KISS és a SAFE
kozotti kilonbség tehat az, hogy ha a befektetés nem konvertalddik tulajdonjogga,
akkor az utébbinal a befektetdk elveszitik a tékéjliket, mig az el6bbinél az adds-
sagszolgalat révén visszanyerik. Wroldsen (2017) szerint e két egyszer(sitett szer-
z6déses formaban nagy lehet6ség rejlik, ugyanakkor érdekes médon a befektetdk
a kozosségi média adta kollektiv védelembdl jobban profitdlnak, mint a formalizalt
szerzGdéses jogokbal.

A német tomegbefektetsi piacon inkdbb az aldrendelt profitrészesedést nyujtéd
hitel, mint befektetési forma valt dominanssa. KIéhn et al. (2016) szerint a legfris-
sebb trendek kozé tartozik, hogy a minimum lejarati id6 4-rél 6—8 évre modosult, s
Ujabban fix kamatfizetést ajanlanak, a befektet6k profitrészesedésre is jogosultak.
A kiszallasi bevételekbdl vald részesedési jogot nyujtd szerz6dések szama nétt az
utébbi id6kben, a vétdjogok viszont megszlintek, tovabba a kovetkezd kords be-
fektetéseknél megengedett a higulds. A német tulajdonosi téke alapu kézosségi
finanszirozasi platformokon a tomegbefektet6k, mivel nem rendelkeznek torzstd-
kével a vallalkozasokban, a kockazati t6kealapoktdl nagyban fliggenek. Utébbiak
abban érdekeltek, hogy a kisbefektetSket azok mezzanine finanszirozasi szerz6dé-
sein keresztil kiszoritsak — ezekre a trendekre a platformok ugy valaszoltak, hogy
olyan szerz6déseket alakitottak ki, amelyek a két csoport egymas melletti 1étezését
osztonzik (Hornuf — Schmitt 2016).

5. Kovetkeztetések

A tulajdonosi téke alapu kozosségi finanszirozas a térvényi szabalyozasi kornyezet
kialakitdsa utan az elmult években fejl6désnek indult. A crowdfunding mas Uzleti
modelljeihez képest itt a befektetSket a pénziigyi megtériilés hajtja, a vallalkozdk
inkdbb nagyobb befektetési projektekkel jelennek meg a jutalomalapu crowdfunding
atlagos projektméreteihez képest. Szamos sikertényez6t azonositottak, kézottik
a magas vallalkozéi képességek jeleit, az lizletrész-felajanlds bels6 aranyait, a tu-
lajdonossag visszatartdsanak mértékét, a befektetékrél sz616 kemény informacidk
meglétét, a vallalkozok kozosségi haldzatainak nagysagat, illetve a tovabbi noveke-
dési lehetGségeket feltdrd frissitéseket. A tulajdonosi téke alapu kdzosségi finanszi-
rozasi platformok kialakitasa soran oda kell figyelni az el6sz(irés, az tigyletkinalat és
a standardizalt szerz6dések altal meghatarozott folyamatok 6sszhangjara, a térvényi
kornyezetnek valé megfelelésre, tovabba az ligynoki koltségek és a haldzati hata-
sok kozotti atvaltasi hatdsok platform-hirnevet erdsité megfontolasaira. Az offline
befektetGi kozeg el6nydsen hat az adott régidban m(ikédd platformokra. A legjobb
gyakorlatok kialakitasara valé térekvés folyamatos innovaciot igényel, amely meg-
figyelhetd a szindikatusi stratégiakkal valé kisérletezésnél vagy a tomegbefektetbk
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és szofisztikalt befektetbk kozotti érdekkonfliktusok csdkkentését szolgald értékpa-

. ses

A digitdlis technolégidk, a blockchain és a kriptopénzek egyre gyorsulé fejlédése az
un. ICO (Initial Coin Offering) Ggyletekkel Gj iranyokat vet fel a platformon keresztiili
Uzletszerzés vilagaban, melynek vizsgélata ezen attekintés keretein messze tulmutat.
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A Magyar Nemzeti Bank 1950 és 1990
kozott megjelend, magyar nyelvi
kiadvanyainak vizualis kommunikacids
szempontu bemutatasa

Vajas Akos

1. Bevezetés

A Magyar Nemzeti Bank nevének hallatan az emberek tobbsége akaratlanul is egy-
szerre a Szabadsag tér mellett taldlhatd féépiletre gondolhat. Nem meglepd, hiszen
olyan karakteres és jellegzetes épuletrél beszéliink, amelynek épitészeti stilusa,
a homlokzatat borité szobor-egyittesek, valamint az éplilet belsejét diszit6 Gvegab-
lakok is mind kivald épitészek, szobraszok és iparmuivészek kezének kimagaslé alko-
tasai. A Bank az épuletén keresztiil, amely mar hosszu-hosszu évtizedek ota szolgal
székhelyéil szakmai tevékenységének — szimbdlumszerepet tolt be a hazai, valamint
nemzetkozi pénzigy- és gazdasagpolitikdban. Annak ellenére, hogy a Bank f6épu-
letérél szamos konyy, illetve bemutatds sziletett mar kiilonb6z6 szerz6k alapos és
részletes munkaja révén, valahogy mégis kevés szét ejtiink a Bank mdltbeli életében
szerepet vallalé szakemberekrél, azok kozosségérdl és szerepvallalasairdl, valamint
kozvetleniil a Bank altal kiadott kiadvanyokrdl, belsé és kiilsé terjesztésl egyszerd
tajékoztatasi- vagy komoly szakmai publikacios fellletet jelent6 folydiratairdl. A ki-
16nb06z6 kiadvanyok nemcsak vizualis megjelenésiik miatt lehetnek érdekesek és
értékesek szamunkra, hanem tartalmuk tekintetében is igazi ritkasagnak szamitanak.
A kiils6 mogott ugyanis olyan kilonleges betekintési lehet6séget kapunk, ame-
lyen keresztil megismerhetévé, megérthet6vé és kicsit atélhetévé teszi szamunkra
a Bank régmultjanak minden egyes mozzanatat (példaul: a Il. vildghdboru alatti és
utani személyes visszaemlékezések, az 1956-os forradalom és utdzengései a Bankon
belll sth.). Nemcsak a leirdasok, hanem az itt talalhatd illusztracidk, karikaturak és
grafikak is kimagasld szinvonallak, amelyek nem csak egy szervezet mindennapi ese-
ményeinek, hanem a tudomdnyterilet (kbzgazdasagtan) egészének is gorbe tiikrot
tartanak. S6t olykor Gszinte reflexidikat is viszontlathatjuk az 1945 és 1990 kozotti
kor tarsadalmi és politikai berendezkedésével, |égkorével kapcsolatosan. E rovid,
de kozel sem teljes korl bemutatas azzal a céllal jott 1étre, hogy egyrészt felkeltse
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az érdeklédést az olvasdkban a vizualis kommunikdcid irdnt, amely kevéssé van f6-
kuszban a kézgazdasagtan teriiletén, masrészt ily médon tisztelegjek és emlékezzek

7

meg a Bankszemlérdl a 60 évvel ezel6tti elinduldsanak az évforduldja alkalmabdl.
2. Bankszemle

Az 1957 juniusdban megjelend Bankszemle® (1. dbra) a Magyar Nemzeti Bank
szakmai és tudomanyos folydirata volt, amely kezdetben csak belsé hasznalatra és
terjesztésre készilt. A szakmai kiadvany kezdetben 350 példanyban késziilt, foko-
zatosan 1 000-ig emelkedve. A tartalmat f6leg a banki dolgozdk irtak és olvastak is

zartkord terjesztése miatt. KésGbb, az arculati és tordelési Ujitasokkal parhuzamosan
— bdvitették a folydirat terjesztési korét — ezaltal elérhetévé valt szdmos mas pénz-

1 A Bankszemle 2001-ig kertilt kiaddsra, ekkor helyét a Hitelintézeti Szemle vette at a kozgazdasagi és pénzlgyi
szakterulet egyik meghatarozoé hazai tudomanyos szakfolydirataként.
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Ggyi intézet, szervezet és vdllalat szdmara —, mdsrészt nyitotta tették a publikalas
lehetdségét a bankon kiviili szakemberek szamara is. Ennek eredményeképpen a fo-
lydirat el6fizetGi Iétszama az ezres nagysagrendrdl felugrott haromezer koré, amivel
orszagosan is meghatdrozé szakmai folydiratta valt. JAl 1athatd, hogy az évtizedek
soran a kiadvany kils6leg némileg valtozott, de tematikailag anndl kevesebbet. Az
arculatvaltas és f6leg a kiadvany belsé oldalainak (belivek) tordelésének a meguji-
tdsdval szerették volna tdmogatni a lapban megjelend szakmai tartalmak megje-
lenésének szinvonalat és presztizsét?. A sokaig 80 oldal terjedelemben megjelend
folydirat 64 oldalra csokkentésével sikeriilt karcsusitani a kiadvany megjelenését,
viszont az Uj tordelési technikdkkal képesek voltak névelni a tartalmak hosszusagat,
illetve a szerkesztés modositasaval (példaul kéthasabos elrendezés) megkonnyiteni
a szakmai szovegek olvashatdsdagat.

3. Forint magazin

1950. augusztus 15-én jelent meg a Forint, a Magyar Nemzeti Bank dolgozéinak
a folydirata®, amelynek elédje a Bankujsdg nevet viselte?, testvérlapjai pedig a Fillér®
és a Bankao® voltak (2—3. dbra). A Forint 1951 Gszét6l — papirhidny miatt — szlinetelt,
és csak 1957-ben valt Ujra elérhet6vé’. A belsé terjesztésli magazin a bank aktiv-
és nyugdijas dolgozdinak is az egyik legf6bb tarsadalmi és véleménynyilvanitasi
platformja volt. Az esetlegesen Uzemi Hiradd, vagy legtdbbszor Magyar Nemzeti
Bank Dolgozdinak Lapja titulust visel§ folydirat minden szempontbdl talan az egyik
legautentikusabb forrdst kinalja ahhoz, hogy betekintést nyerjlink a Bank egykori
mindennapjaiba.

2 Az arculatvéltasok sziikségességérdl dr. Zadori Janos egykori fészerkesztd a Forint magazin 1986-0s janudri
szamaban (11. oldal) a kovetkezé mddon nyilatkozott: ,,A Bankszemle felett eljdrt az id6, Magyarorszdgon
a mi lapunk volt az egyetlen kisméretii folydirat. Olyan jellegtelen kiilseji, tipogrdfiailag igénytelen lapban
a szinvonalas irdsok sem érvényesiilhettek.”

3 A folydirat az aranykordban — 1975 kdérnyékén — kozel 3 600 példanyban jelent meg, ami késébb lassu
itemben, de fokozatosan csékkenni kezdett. Tovabba ebbél fakaddan is a kezdeti el&fizetéses alapon miikodd
terjesztési rendszert kés6bb — az 1990-es évek forduldjan - felvaltotta az ingyenes elérhet&ség, aminek célja
az volt, hogy megakaddlyozza a folydirat példanyszamesését.

4 Az Ujsag 1949. december 21-t6l 1950. julius végéig létezett (Botos — Botos, 2004)

° A Magyar Kommunista Ifjusagi Szovetség (KISZ) kiadvanya volt, amelynek tartalma és szinvonala meg sem
kozelitette a Forintét.

© A Pénzjegynyomda hivatalos kiadvanya volt, amely 1958 aprilisaban jelent meg elsé alkalommal.

71953 juniusa utan a Forint tarsadalmi tajékoztatasi funkcidjat a stencilezett formdban kézreadott Hiradé
toltotte be.
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A folydiratot 1969-t6l egy kiils6 nyomda (Kossuth nyomda) allitotta eld, amit 1979-
t6l felvdltott a Magyar Nemzeti Bankon belili belsé sokszorositas. Ez az attérés lero-
viditette a nyomdai atfutasi id6t és technikai Ujitasokat is hozott magdval az el6allitas
kapcsan. Olyan ujszer( laptordelési lehet&ségekre nyilt mdd, ami egyrészt lehet6vé
tette a folydirat tartalmi bGvitését és megujitasat, masrészt elGsegitette és javitotta
a tartalmak olvashatdsagat, strukturaltsagat. Ezek az ujitd 1épések azonban nemcsak
a szbveges, hanem a vizudlis tartalom elhelyezésére is pozitiv hatdst gyakoroltak.
Ennek egyik legszembet(in6bb eleme az Ujsag boritdjanak és fejlécének tartalmi és
képi atalakulasa, ami id6rél-id6re fokozatosan finomodott és egyre véltozatosabba,
izgalmasabba valt. A szovegkdzpontu és egyszinl boritdkat felvaltottak a szines hat-
térrel rendelkezd, kezdetben rajzokkal, vagy fekete-fehér, majd az 1990-es évek utan
szines fényképekkel illusztralt fed6lapok. A tordeléstechnika révén kiegyensulyozotta
valt a folydirat szoveg-kép kozotti aranya, ugyanis fokozatosan el6térbe keriiltek
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a szovegkozi illusztraciok, erbsitve és kiegészitve az irott tartalmak mondanivaléjat,
tovabba megjelentek a véleményformaldst tdmogatd karikaturdk is, mint 6nalld és
egyedi vizualis kommunikacids eszkdzok.

Ezek kozéppontjdban egyrészt a kdzgazdasagtan és altaldnossagban véve a gazda-
saghoz és a pénziigyekhez kot6dd témakorok (példaul Kbézgazdasdgi kislexikon vagy
az Ertelmezd bankszétdr sorozat), masrészt a Bank mindennapi életéhez kapcsolédd
kilénb6z6 problémak és élethelyzetek abrazolasai foglaltak helyet (példaul bankon
bellli helyhidny és a szobdk zsufoltsaga, az allanddan elromld lift stb.). Ezektdl
teljesen fliggetlenll természetesen talalkozhattunk altaldnos tarsadalmi témakat
felolelS rajzokkal is (példaul a Fintor sorozat kapcsan). A lap egyik kiilonlegességét
adtdk a nem is olyan ritkdn megjelend fél- vagy egész oldalas illusztracidk, amelyek
a mostandban is nagyon népszer( torténetmesélGs (storytelling) hangulattal ren-
delkez6 dbrazolasokat juttathatjak az eszlinkbe.

A Forint tartalmi felépitését attekintve természetesen helyet kaptak — f6leg az Ujsag
elsé felében — a korszakra jellemz politikai kozlemények, felhivasok és beszamolok
is. Ezek kozul kiemelkedtek a folydirat sajatos rovatai (példaul Bankokos Manci,
Fintor, Fulldnk, Bankenciklopédia, Ertelmezé bankszdtdr stb.), humoros és verses
irasai (példaul Tiin6d6 Bankos Sebestyén). Ezeknek az egyszeri, vagy akdar hosszu
idén keresztil torténé megjelenése karakteressé, egyedivé és nem utolsé sorban
személyesebbé és kdzvetlenebbé tette az Ujsagot az olvasék szamdra. A folydiratban
a bank hétkoznapjait és ezzel kapcsolatos egyéb torténéseit, valamint sport- és
kulturalis életét bemutato klasszikus irasok, kés6bb fényképekkel szinesitett besza-
moldk és bemutatasok mellett helyet kaptak a kritikusabb és csip6sebb hangvétell
cikkek is (példaul biirokracia csokkentése, kozérthet6 fogalmazas, egyhangu és draga
ételek a biifében, a zsufoltsdg, a munkaid6-pazarlas stb.).

A lap olvasottsagat, illetve példanyszamat erésen befolyasolta a Bank aktiv dolgozéi
[étszama is, amely 1972-t6l lassu, majd 1986-t6l egyre gyorsabb Gtemben kezdett
csokkenni. A folydiratban végbemend folyamatos megujuldsi kisérletek ellenére az
Ujsag nem volt képes megallitani a csokkend tendencidkat, ami allandé és visszatérd
problémaként merilt fel a folydirat életében egészen annak megsz(inéséig.

3.1. A Forint magazin titkos grafikusa

Az illusztracidk és a rajzok donts tobbségét 1945 és 1978 kozott Dr. Enyvvdri Herbert
készitette, aki a Magyar Nemzeti Bank jogasza volt, de életutja ennél sokkal tobbrdl
arulkodik. 1916-ban szlletett, és gyerekkoratdl kezdve a rajz volt a szenvedélye,
illetve a képzémlivészeti akadémia elvégzése. 1934-ben az érettségi utan édesap-
janak a nyomadsara beiratkozik az akkori Pazmany Péter Tudomanyegyetem jogi és
allamtudomanyi kardra. Az egyetemi évek alatt folyamatosan rajzol, tébb kiadé-
tol (példaul Athenaeum, Dante, Cserépfalvi, Révai stb.) kap megbizast, és egyiitt
dolgozik tobbek kozott Méricz Zsigmonddal, Karinthy Frigyessel, de Féja Gézaval,

Esszé



A Magyar Nemzeti Bank 1950 és 1990 k6z6tt megjelend, magyar nyelvii...

Darvas Jozseffel is tarsul a népi irok kozil. Az altala illusztralt konyvek (példaul Ber-
nath Gusztdv mesekdnyvei vagy Tamds Istvdn: Hdry Jdnos legujabb kalandjai stb.)
nem csak itthon, de nemzetkozi szinten is sikeressé és népszer(vé tették. 1939-ben
megszerzi a jogi doktori cimet, majd egyszerre bevonul katonanak. Csak 1943-ban
tér haza egy fronton szerzett repesz okozta sebesiilés miatt. Apja nyomasara becsi-
letes munka utan néz, ekkor |ép be a Magyar Nemzeti Bankba. Még ugyanebben az
évben elkezd egyiitt dolgozni a Radndti Miklds forditdasdban megjelend Cervantes:
Don Quijote illusztracidin. A kolté és az illusztrator kozott mély és Gszinte baratsag
alakul ki. 1944 nyaran visszakéri magat a frontra, ahol ismét megsebesiil, majd
a szovjet el6renyomulas soran fogsagba esik. Csak 1945-ben keril vissza ismét
a Bankba munkatigyi jogaszként, ahol késébb a bels6 szabalyozasok elkészitéséért
is felel. Ekkor kezd el szenvedélyesen rajzolni a Forint folydiratba is. Feleségével,
Rakoczy Evavalé, akit szintén itt, a bankban ismert meg, 1948-ban hazasodtak dssze.
Enyvvdri Herbert személyiségérdl taldn az aldbbi visszaemlékezés az egyik leg-
beszédesebb: ,életében mindig és minden eszkézzel ellendllt az elnyomd ha-
talmak gépezetével szemben, még a hdboru utdni béke idején is. A kommuniz-

mus alatt a bankban (!) két szatyor krumplival a kezében dllta végig a kételezé

hivatalos linnepi gylléseket, hogy ne kelljen kényszeriien tapsolni” (Miklauzic,
2013b: 37). Enyvvari Herbert karikaturdit és illusztraciéit a Forint hangulata egyik
alappillérének tekinthetjuk®. Hidba kovették sokan masok® ebben a pozicidban,
rajzainak a kifinomultsagat, a rd jellemzd egyedi grafikai stilust, a bel6lik fakadd
humort és sajatos szemléletmddot lehetetlenség lett volna utdnozni.

4. Egyéb kiadvanyok

Az 1965 és 1980 kozott megjelend Referdlé Lapok cimii sorozat (4. dbra) a szocia-
lista orszagok altalanos kozgazdasagi és pénzlgyi folydirataiban megjelent cikkek-
bdl kdzolt ismertetéseket, szamonként eltéré témak alapjan. A sorozat arculataval
teljesen megegyez6 az 1960-ban induld, de 1964 kornyékén arculati ,frissitésen”
ates6 Tanulmdnyok cimet visel6 kiadvanysorozat is (5. dbra).

8 Rakoczy Eva, a nemesi Rakdczy-ag leszarmazottja szintén 1945-ben keriilt a Bankhoz. EIGszor az Addiigyi
Csoportnal, majd a Jogi Osztalyon helyezték el. Egyik felmendje, Rdkdczy Janos tobbek kdzott , Kossuth
titkdra, legbensébb bizalmasa, Damjanich Janos harcos bardtja, Petdfi Sandor lelkes tamogatdja, Maddch
Imre és Jokai Mdr kitartd bardtja, a magyar hazafiak eszmetdrsa, az 1848/49-es szabadsdgharcot éndllé
lovasszdzaddal is erésitd és a hadvezetés intézkedd, tekintélyt parancsold alakja volt.” (Miklauzic, 2013a: 5).

° Az érdekl6d6 olvasdk a Magyar Nemzeti Bank Konyvtardban megtekinthetik a digitalizalt kiadvanyokat.

10 Kezdetben Kdspdri Andrds szintén jegybanki munkatars vette 4t az illusztracidk készitését (1978-1979 kozott
elvétve, majd dontéen 1984-1990 kozétt), illetve volt egy rovid kozbensé idGszak (1982-1983), amikor dr.
Kesztylis Ferenc munkai jelentek meg tobbségében a lapban. Az 1990-es évektdl kezdve pedig mar hivatasos
karikaturistak, féleg Dluhopolszky LdszI6 (DLUHO) és Dallos Jend alkotésai (vagy azok Ujrakozlései) jelentek
meg a Forint magazin hasabjain.
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Mindkét sorozat kiadvanyainak a boritdéi kiilonb6z6 szinekkel operalnak, de mégis
bizonyos id6kozonként ismétl6dé arculati vilag jellemzi 6ket. A boritdk valtozatos-
saga, illetve az itt alkalmazott tipografiai megoldasok miatt is, talan — mai szemmel
nézve — ez a két sorozat alkotta az egyik legizgalmasabb és legegységesebb vizudlis
képpel rendelkezd sorozatat a Banknak®?.

A Kézgazdasdgi Irodalmi Szemle cim( kiadvanyt (6. dbra) a Kozgazdasagi F6osztaly
inditotta Utjara. Az 1940 szeptemberét6l 1944 juniusaig megjelend kiadvanysoro-
zat (Botos 1999: 256—257) célja az volt, hogy tdmogassa és megkonnyitse a banki
dolgozdk szakmai tdjékozéddsat a kilféldi szakirodalmi recenzidk kozzétételével.
A kiilonb6z6 hazai folydiratokban'? megjelené és kimondottan a banktevékenységre
vonatkoz6 cikkek feldolgozdsa utdan a bemutatasokat hét témakdrbe csoportosi-
tottak®3, majd igy tették elérhet6vé az olvasok szamara. Ezzel szemben a Folydirat-
szemle (6. dbra) az akkori szocialista orszagok pénz- és hitelgazdasagi mddszereirdl,
a szaklapokban megjelent elméleti cikkekrdl adott részletes tajékoztatast. A Kény-
vismertetések (6. dbra) pedig értelemszerlien egy-egy szakmai kdnyv bemutatdsat
tlzte ki céljaul.

A Kézgazdasdgi Féosztaly Kézleményei cim( szakmai kiadvanysorozat (7. dbra) 1969
juliusa és 1989 augusztusa kozott jelent meg, ami a bank dolgozdinak kiilonb6z6,
hosszabb |élegzetvétel(i szakmai és tudomdnyos tanulmanyait, értekezéseit és 6sz-
szefoglaloit jelentette meg. Stilusdban nagyon kozel allt, mondhatni el6dje volt az
1995 és 1996 forduldjan elindult MNB-Fiizetekhez*, amelynek alapotlete Szapary
Gyorgy® nevéhez flizédik, illetve a 2005 Gszén elindult MNB Tanulmdnyokhoz?®,
A kiadvanysorozat kozel 30 éve alatt 6sszesen 117 szam jelent meg, aminek érde-
kességét mégsem a boritd szokatlanul egyedi és a bank vildgaba egydltaldn nem
ill6 elrendezése és tipografiai megoldasai adjak, hanem az, hogy megjelenésétdl
kezdve — egészen a megsz(inéséig — képes volt valtozatlan kiilsé arculattal és struk-
tura mentén megjelenni.

11 Komoly hasonlésag mutatkozik az akkori boritok stilusjegyei, illetve a jelenleg nagy népszer(ségnek 6rvendd
Harvard Business Review (HBR) Press kiilonb6z8 zsebkonyvsorozatainak a hangulatvildga kozott. Mindkett
letisztult, egyszer szineket és tipografiat hasznalt fel kiadvanyboritdinak elkészitéséhez. A kiilonbség ,,csak”
annyi, hogy a HBR sorozatain szemléltetd jellegdi illusztraciok is talalhatok.

12 A Bankszemle, a Gazdasag, a K6zgazdasagi Szemle, a Kulkereskedelem, a Pénzligyi Szemle és a Tarsadalmi
Szemle.

13 Altaldnos pénzigyi kérdések, jovedelemszabalyozas, kdltségvetés, hitelezés, pénzforgalom,
devizagazdalkodds és kiilkereskedelem, beruhdzasok pénziigyi kérdései.

14 Az MNB Fuzetek kezdetben magyar nyelven, majd igazodva a hasonld jellegli nemzetkézi kiadvanyokhoz,
kés6bb mar csak angol nyelven jelent meg, illetve ennek megfeleléen a sorozat is atnevezésre kerilt MNB
Working Papers névre, amely a mai napig megjelenik.

151993 és 1999, illetve 2001 és 2007 kozott a Magyar Nemzeti Bank alelndke, jelenleg a Magyar Nemzeti
Bank elnoki fétanacsadodja.

16 Az MINB-Tanulmdnyok a 2005 Gsz el6tt megjelené MINB Hdttértanulmdnyok és az MINB Miihelytanulmdnyok
sorozatot vonta 0ssze és a mai napig megjelenik a Magyar Nemzeti Bank gondozdsaban.
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7. abra
A Kozgazdasagi F6osztaly Kozleményei cimii kiadvany boritéja 1969-ben (1. szam) és
1983-ban (107. szam)
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Megjegyzés: A képen azért az 1983-ban kiadott 107. szam keriilt feltiintetésre, mert innentél kezdve
a kés6bbi szamok fekete-fehér szinben voltak csak elérhetéek a Magyar Nemzeti Bank digitdlis archivu-
mdban (Nainuwa). A szineket leszamitva azonban a boriton minden ugyantgy nézett ki, mint az azt
megel6z6 szamok esetében. A vizudlis folytonossdg szemléltetése érdekében azonban mégis az archi-
vumban elérhetd legutolso szines boritds szam kertilt feltiintetésre.

A kiadvanyok kozlul megemlitendd még az 1952-ben létrejové Oktatasi osztaly? altal
kiadott sorozat (8. dbra) is. A szervezet feladata a Bank akkori belsd és részben kilsé
szakmai képzéseinek egységes felligyelete (Botos — Botos 2004: 138). Feltételezhe-
t6en ennek érdekében keriltek kiadasra 1953-tél azok a dontéen belsd hasznilaty,
kiilonb6z6 példanyszamban késziilé kiadvanyok, amelyek atfogod és tomor szakmai
Utmutatast, feladatleirast adtak egy-egy témakor, feladatkor kapcsan a kollégak sza-
mara. A kiadvanyokat a Pénzigyi Kiadé adta ki, és a boritdk arculatat tekintve egy
visszafogott szineket alkalmazd (sziirke, fehér, sotétbarna) borité kerdlt kialakitasra.

17 A kiadvanyok kiadasat végzé Oktatdsi Osztalyt 1952 novemberében hoztak létre. Az osztaly feldllitdsanak
célja az volt, hogy 1950-1956 kozott létrejové terileti irodakbol, megyei fiokokbdl és fidkirodakbol allé
orszagos halézatban dolgozdk szakmai képzéséhez nyujtson tdmogatdst. Az osztalyt 1955-ben —hdrom év
fennallas utan — megszlintették, azaz beolvasztottdk az akkori Személyigy ala.
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5. Osszefoglalas

Napjainkban a vizualitas, azon belll is a vizudlis kommunikdcio fontossaga megkér-
déjelezhetetlen. A kommunikacié madja, csatorndja, felépitése és a , kiilsé csoma-
goldsa” is — barmennyire is mellézhetd és elhagyhatd folyamatnak tlinik — kritikus
fontossagu, és megkerilhetetlen részét kell képeznie a szakmai- és tudomanyos
kozéletnek is. A vizualitas és a vizudlis kommunikdacié ugyanis jellegénél fogva figye-
lemfelhivo és iranyité jelleggel bir, ami elGsegitheti a szakmai tartalmak feldolgoza-
sanak a folyamatat. Egy olyan vilagban, ahol az elérhet6 informaciék mennyisége
naprol-napra megsokszorozddik, nem lehetetlen, de jéval nehezebb kitlinni a szak-
mai kommunikacié ,,zajabdl”. Egy jol felépitett, régdta egységes vizudlis arculattal
rendelkezd szervezet, folydirat vagy kiadvanysorozat képes folytonossdgot, stabilitast
és megbizhatdsagot kommunikalni a kiilsé vilag felé. Egy szervezet birtokdban Iévé
szakmai anyagok vizudlis arculatdnak a megismerése, strukturaldsa és rendszerezése
lehet6séget teremt arra, hogy hosszabb tavon — sajat vizudlis gyokereire tdmasz-
kodva — felépitsen egy olyan bazist, amellyel platformot teremthet, hogy szakmai
tartalmai még latvanyosabban kiemelkedjenek a tébbi kozlil, ezaltal felhivva magara
a figyelmet. Véleményem szerint a jelenlegi feldolgozds nemcsak kiilonlegessége
miatt valhat érdekessé, hanem azaltal is, hogy a jov6 szdmara olyan szempontokra
hivhatja fel a figyelmet, amivel hozzdjarulhat a Banknak és kiadvanyainak tovabbi
belsé és kiilsé vizualis kommunikacios fejlédéséhez.
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»A bankok a ndluk elhelyezett betétekbdl a szokdsosndl tébbet hiteleztek ki a lakos-
sdgnak. A névekvé fogyasztdsi keresletnek sulyos kévetkezményei lettek: névekedett
az drszinvonal, cs6kkent a megtakaritdsok szintje, igy a beruhdzdsokat nem lehetett
finanszirozni. A visszaes6 beruhdzdsok miatt megnévekedett a munkanélkiiliség,
csb6kkentek az addbevételek, ami megnévelte az dllamhdztartdsi hidnyt, és névekvé
pdlydra dllitotta az dllamaddssdgot. Veszélybe keriilt a nyugdijak finanszirozhatdsd-
ga is. A kdros folyamatot a kormdnytdl fliggetlen jegybank kamatemeléssel probdlta
megdllitani.”

A fenti — elképzelt — idézet barmelyik, ma divatos (mainstream) makrodkonémia-tan-
konyv esettanulmanyai kozott szerepelhetne, noha hemzseg az olyan megcsonto-
sodott fogalmaktdl és 0sszefliggésektdl, amelyeket komolyabb folulvizsgalat nélkl
hasznalunk és tanitunk. Helytelentl. Banfi Tamas 2016-ban megjelent, A pénz for-
radalma — A pénzteremtés elmélete és gyakorlata cim( konyvének fejezetei a pénz-
teremtés, az értékmérés, az allami pénzlgyek (hiany, addssag, nyugdij-finansziro-
z3as), a beruhdzas-megtakaritas kapcsolat, a munkanélkiliség, a fiskalis és monetaris
politika kozotti viszony teriileteit vizsgaljak, értelmezik, illetve Ujraértelmezik. Az
egyes fejezetek 6nalléd tanulmanyoknak tekintheték, ugyanakkor témajukat 6ssze-
fonja a pénzzel és a pénzteremtéssel fennalld kapcsolat.

A pénzt a bankok kdnyvviteli mUvelettel, hitelnyujtassal teremtik, az Ggyfél szam-
[3jan jovairjak a hitelosszeget. Ennek az allitdsnak a megértése és megértetése
az egyetemi oktatasban, akadémiai és pénzligyi szakmai korokben sem egyszerd.
Annak, aki nap mint nap taldlkozik a pénzteremtést cafold, annak ellentmondé vagy
jelent&ségét elhanyagold érveléssel, nem lehet meglepetés, hogy egy pénzrél sz616
tudomanyos gylijtemény a pénzteremtést bemutato fejezettel kezdédik (A pénz-
teremtés elmélete és gyakorlata). A konyv olvasdsat ezzel kell kezdeni, s érdemes
racsodalkozni a mivelet egyszerliségére.

Kiirthy Gdbor a Budapesti Corvinus Egyetem Pénziigy tanszékének vezetdje, egyetemi docens.
E-mail: gabor.kurthy@uni-corvinus.hu
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A masodik fejezet (Az drmérce mértékegysége a pénzldb) a pénzteremtés elméleti
és néha gyakorlati (1946. julius 27., Magyarorszag) nullpontjaba, az Uj pénz beveze-
tésének idépontjahoz kalauzol. Hiperinflacié soran a pénz sorra vesziti el funkcidit:
mar nem megtakaritasi eszkdz, mar nem forgalmi eszkoz, s az arakat sem lehet mérni
vele. Az Uj — teremtett — pénz bevezetésekor ezért pénzlabat kell megallapitani.
A pénzlab megdllapitasa lehet teljesen dnkényes, célszer(i azonban a pénzforgalmi,
informacids s egyéb tranzakcids koltségeket minimalizalé mértéket valasztani.

A harmadik fejezet (Egy elmélettérténeti polémia a pénzteremtésrdl) térténeti szem-
pontbdl vizsgalja a pénzteremtést. A termelt drupénz és a teremtett hitelpénz kor-
szakat koti 6ssze az a nem elhanyagolhatd hosszisagu idGszak, amikor a termelt
pénz mellett és helyett pénzhelyettesit6k toltotték be a pénzfunkcidkat. A klasszikus
papirpénz és a klasszikus bankjegy eredendéen forgalmi és a fizetési funkcidban
helyettesitette a nemesfémeket, de novekvé tomeglik egy id6 utan mar az arakat is
meghatdrozta, mikdzben az arany drmeghatdrozd szerepe kétségbe vonhatéva valt.
Ha pedig igy van, akkor — mivel az 6sszes pénzfunkciot betdltotték — nem pusztdn
helyettesei a pénznek, hanem 6k maguk a pénzek.

A negyedik fejezet (A keynesi definiciok alapjan a beruhdzds-megtakaritds egyen-
I6ség nem dll fenn) részben definicios, részben elmélettorténeti vita, ugyanakkor
fontos gyakorlati, gazdasagpolitikai Gizenetet is hordoz. Az a professziondlisan ter-
jesztett tévhit, mely szerint a beruhdzasok finanszirozdsahoz el6zetes (legféljebb
egyidejli) megtakaritas felhalmozasara van sziikség, csak a pénzteremtés tagaddsa
mellett igazolhato. Akar dllamhaztartasi, akar Gizleti folyd deficit finanszirozhato uj,
teremtett pénzzel anélkiil, hogy azt el6zetesen valaki 6sszegy(ijtotte volna, s anélkil,
hogy a finanszirozas kdvetkeztében az arak névekednének. Ett6l még a beruha-
zds-megtakaritas egyenldség fennallhat: a teremtett pénz finanszirozza a beruhazast,
igy jovedelemként ,eljut” valakihez. Amig fogyasztasra nem koltik a jovedelmet,
addig definicid szerint az el nem koltott 6sszeg megtakaritds. De ha el is koltik, akkor
valahol mashol lesz (még el nem koltott) jovedelem és — egyben — megtakaritas.

Az 6todik fejezetet (A k6zgazdasdgtan fehér [szégyen?]foltja: az értelmezhetetlen és
mérhetetlen drszinvonal [drszint]) érdemes (majdnem) a végén kezdeni, hogy lassuk,
hanyan és hany helyen hasznaljak az ,arszint” fogalmat anélkil, hogy elmélyed-
nének annak pontos értelmezésében. Nemcsak elméleti kihivas ez az értelmezés.
A monetdris politikai gyakorlat meghatdrozd eleme az inflacié mérése, elérejelzése,
csokkentése és/vagy szinten tartasa, mindezt pedig nem lehet egy hamisan konst-
rualt, inkonzisztens mércéhez igazitani. Tobb alternativa is széba johet: egyrészt ki
lehetne vélasztani egy olyan drut, amelynek arvaltozdsan keresztiil kdvetni lehetne
az arnagysagok nominalis valtozasait; masrészt az arszint helyett a bérszint hasz-
nalhato lenne, hiszen az homogén — legaldbbis az aruvilagnal jéval homogénebb
— aruféleséget mér, s valtozdsa szoros kapcsolatban van a tébbi ar valtozasaval.
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Az emberi kozosségek egyre nehezebben tudnak Urrd lenni azokon a kdros dina-
mikdkon — ndvekvé jovedelmi és vagyoni egyenlbtlenségek, természetrombolas,
gazdasagi, szocialis és politikai valsagok —, amelyeket a piaci keresletbe és kinalatba
csatorndzott 6nzés és onérdekkodvetés general. A kozosségi tulélésért folytatott kiiz-
delmet neheziti, hogy a gazdasag leirdsara, modellezésére pontatlan fogalmakat és
tisztazatlan 6sszefliggéseket hasznalunk, és nem utolsdsorban a modellekbdl levont
téves kovetkeztetések miatt hidnyzik a fiskdlis és a monetdris politika kozotti harmo-
nia (Hatodik fejezet: A fiskdlis és a monetdris politika viszonya a huszadik szazadban
és a huszonegyedik szdzad elején). Erdemes végigkdvetni azt a torténelmi utat,
amelynek elején az allamot finanszirozé bank, a végén pedig az dllamhaztartastol
flggetlenitett, inflacidt targetdld, kamatokat — és ezzel nemzetkodzi t6kemozgaso-
kat — rangatd jegybank all. S érdemes elgondolkodni azon, hogy — az emlitett karos
folyamatok tiikrében — milyen Uj alapokra lehetne helyezni ezt a viszonyt.

A jelenleginél mikoddképesebb fiskalis és monetaris kapcsolat eléréséhez sziikség
van az allamhdztartasi hiany és az allamaddssag elméleti és torténeti (!) megértésé-
re (Hetedik fejezet: Allamhdztartdsi hidny — dllamaddssdg). Széles kdrben elterjedt
vélekedés szerint az dllamhaztartasi hiany és az dllamaddssag mértékének korddban
tartdsa a gazdasagi és pénzligyi stabilitas egyik — ha nem a legfontosabb — zalo-
ga. Ebbdl kovetkezik a hidny lefaragasara és az addssag leépitésére valo térekvés.
A gazdasdgi és tarsadalmi folyamatokbdl azonban inkdbb az olvashatd ki, hogy az
allam jelenlétére ndvekvé sziikség van, mikdzben finanszirozhatdsaga tobb oldalrdl
(demografia, népmozgasok) veszélyeztetett. Azaz a fiskdlis deficit és az abbdl ko-
vetkez8 addssagallomany épphogy a tarsadalmi stabilitas és fenntarthatésag felté-
tele. Masrészt az dllamhaztartasi hidnynak fontos szerepe volt a teremtett pénzek
megjelenésekor, s a pénzpiacoknak ma is legfontosabb viszonyitasi pontja az allam
addssaganak piaca.

Nemcsak az allam, a jegybank és a gazdasag viszonya alakult 4t a 20. szazadban,
az allami intézményrendszer (pl. nyugdijrendszer) kiépulésétsl nem flggetlenil
megvaltozott a tarsadalom és a csalad szerkezete is. A csalddméret csokkent, a nék
megjelentek a munkaerépiacon. Ami nem véltozott: az elméleti makroékondmidban
a ,munkanélkiliség” értelmezése. A konyv nyolcadik fejezete (A foglalkoztatottsdg
és a munkanélkiiliség ujraértelmezésének sziikségessége a makroékondmidban)
amellett érvel, hogy a kétkeresds csaladmodell, illetve az egyfelnéttes haztarta-
sok elterjedésével nem lehetséges a munkaképes koruakat aktivakra és inaktivakra
szétvalasztani ugy, ahogyan azt az egykeresGs csalddmodell idején lehetett. Ebbd|
kovetkezik, hogy a munkanélkiiliség és az inaktivitas kiilon-kilon nem értelmezhetd
és mérhetd, helyettiik a foglalkoztatottsagot kellene a makrodkondmiai gondolkodas
és gazdasagpolitikai célkitlizések kdzéppontjaba allitani.

A nyugdij az elmult két évszazad ,taldalmdanya”, s vélhetéen jelentésen hozzajarult
a nyugati tdrsadalmak atalakuldsahoz, a létrejott tdrsadalmi és csalddszerkezet pedig
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szlikségessé teszi a nyugdijrendszerek megtartdsat, hiszen az 6ngondoskodas nem
biztosithatd, a csaladi gondoskodas pedig nem biztositott. Ugyanakkor a jelenlegi
nyugdijrendszer nem tarthaté fenn, jelent8s atalakitasokat kivan. A valtoztatasi ja-
vaslatok elfogadasahoz hozzatartozik a jegybank és az allam viszonyanak Ujragon-
dolasa, mert a kilencedik fejezetben (Paradigmavdltds a nyugdijrendszerben) leirtak
szerint dtmeneti ideig jegybanki pénzteremtés finanszirozna egy Uj allami 6regségi
nyugdijrendszerben a jogosultak késébbi kifizetésének alapjait. A javaslatok kozil
taldn ez a leger&sebb, amit a jegybanki fliiggetlenség vitathatatlansaganak hitében
kiképzett kbzgazdaszok azonnal visszautasitananak. Ehhez képest ,semmiség” az
onkéntes nyugdijkasszak dllami tamogatasanak megsziintetésére tett javaslat, vagy
annak kimondasa, hogy az 6regségi nyugdijrendszernek az alkalmazotti munkavi-
szonytol fuggetlennek kell lennie.

A Pénz forradalma cim( kdnyv valamennyi fejezete tartogat izgalmakat: kdzgazda-
szoknak, pénzigyi szakembereknek, bankdroknak, a monetdris és fiskalis politika
gyakorlé mivel8inek vagy elméleti miértdinek. Azt gondolom, néhanyan nemcsak
meglepb&dnek a konyv allitdsain, javaslatain, hanem megiitkdznek rajtuk. Mert mast,
mashogy tanultak, taldn maguk is tanitanak, nap mint nap hasznaljak és olvassak
az ,arszinvonal” fogalmat, s meg vannak réla gy6z6dve, hogy a bank a betett pénzt
hitelezi ki. Valéban nem lehet konny( ezeket a berogzilt 6sszefiiggéseket folul-
vizsgalni, s szakitani velik. De megprdébdlni mindenesetre érdemes: Banfi Tamas
kdnyvének olvasdsa jo kiindulépont hozza.
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Az amerikai gazdasag elveszitette volna
hosszu tavu novekedési potencialjat?

Toth Péter

Robert J. Gordon:

Rise and Fall of the American Growth
Princeton University Press, 2016, 784 pp.
ISBN: 9780691147727

A gazdasag produktivitasanak, illetve a 20. szdzad gazdasagtorténetének létezik
techno-pesszimista és techno-optimista megkézelitése. A techno-optimistak — mint
példaul Klaus Schwab, a World Economic Forum alapitdja — véleménye szerint a digi-
talizacién alapulé ,negyedik ipari forradalom” minden korabbit fellilmuld gazdasagi
hatadsokkal fog jarni. Robert J. Gordon a pesszimista kozgazdaszok korét gyarapitja,
és ugy véli, hogy a digitalizacié hatdsait eltilozzék a techno-optimistak. Gordon véle-
ménye szerint ezt bizonyitjak az amerikai polgarhaborut kdvet6 évtizedek, amelyek
soran tobbek kozott az elektromossag és a belsd égésii motor feltalalasaval, illetve
a gépjarmlivek elterjedésével Amerika teljesen atalakult. Gordon ugy véli, hogy az
amerikai gazdasdgi novekedés aranykoranak ledldozott.

Az 1870-es évek jelentették Amerika hajnalat. Az elkdvetkezd hat évtizedben a hét-
kdznapi élet minden teriiletét innovacids vivmanyok, talalmanyok reformaltak meg.
1929-re szinte minden varosi lakdhdz elektromos haldzattal, gdzvezetékekkel, tele-
fonnal, csatornarendszerrel és tiszta folydvizzel volt felszerelve. 1929-re szinte tel-
jesen eltlintek a lovak az utcakrol, és atvették helyiiket a motorral hajtott jarmuvek.
1929-ben olyan szérakozasi lehetGségek dalltak a lakossag rendelkezésére, mint
a radio, a fonografon térténd zenehallgatas, illetve a mozgdképek. 1929-re a gyer-
mekagyi haldlozasok szama szinte nullara csokkent, és az orvostudomany elérte
napjainkéval kdzel azonos szintjét. Lerdvidilt a munkaval toltott 6rdk szama, és az
elektromos késziilékek jelentésen megkdnnyitették a hdzimunkat. Ez az atalakulas
lassan indult be, majd 1900 utan a villamositasnak és a motor altal hajtott eszkdzok
terjedésének készonhetben felgyorsult. Az 1870-es évek megteremtették modern
korunk alapjait. Az elektromos fény, az elsé megbizhatd belsd égésli motor és a ve-
zeték nélkuli tadvkozlés feltaldldsara 1879-ben, harom hdnapon belil keriilt sor,
ezeket egy évtizeden belll kovette a telefon, illetve a fonograf megjelenése is. Az
élelmiszerfogyasztas min&sége — azaz az étrendek véltozatossdga — lassan fejl6dott,

Toth Péter a Magyar Nemzeti Bank New York-i iroddjdnak vezetdje. E-mail: tothp@mnb.org.hu
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azonban a mennyiségi valtozas jelent6s volt. 1870-ben az atlagosan elfogyasztott
kaloridk szdama meghaladta az 1920-as évekre jellemz6 mennyiséget. A ruhazko-
dasban sem figyelhetd meg jelent6s mindségi vagy mennyiségi valtozas 1870 és
1930 kozott, ellenben sokat javult a haztartasban dolgozé nék helyzete. A ruhagyar-
tas hatékonysagdnak novekedése és a csomagkildé kataldgusok terjedésének ko-
szonhet6en a forgalmazott ruhazatok ara csokkent, ami a haztartdsok névekvé jo-
vedelmeivel pdrosulva lehetévé tette a n6k szdmara a ruhazatok vasarlasat, ezzel
rengeteg munkatdl kimélve meg magukat. Az élelmiszerek és ruhdazati cikkek fo-
gyasztasanak lassu Utem(i novekedése nem paradoxon, ugyanis a haztartasok az
azokon megtakaritott kiadasokat a legujabb talalmanyok vasarlasara forditottak.
Ennek ellenére nagy a valdszinlisége annak, hogy az élelmiszerek és ruhazati cikkek
fogyasztasanak novekedése az drindex torzitdsa miatt alul lett becstlve. Az drindex
figyelmen kivil hagyja, hogy az aruhazlancok megjelenésével a fogyasztok szignifi-
kansan olcsébb aron vasdrolhattak élelmiszereket a korabbi idészakhoz képest.
A szerz$ szamitasai szerint 1911-ben az aruhazlancok atlagosan 22 szazalékkal ol-
csébbak voltak a hagyomanyos boltoknal. Hasonld torzitd hatas tapasztalhato a ru-
hazati cikkek drdban, amelyek esetében a csomagkiildd, kataldégusalapu kereskedék
jelentettek olcsébb alternativat a hagyomanyos szabdknal. Az élelmiszereken és
a ruhdzati cikkeket érinté drindex torzitdé hatdsan kivil a lakhatdsi kérilmények
rendkivili mérték{ javuldsa bizonyitja, hogy a redlfogyasztds valtozasa nem feltét-
lenil tiikrozi a lakossag életszinvonaldnak helyzetét. Lehet-e gazdasagi értéket tu-
lajdonitani a felszerelt lakdsokra vald atallasnak? A valasz a hazak arai vagy bérleti
dijai, illetve a kiilonb6z6 felszereltségi szintek kozotti kapcsolatban rejlik. A flird6-
szobaval felszerelt lakdsok a vizsgalt id6szakban 82 szadzalékkal dragabbak voltak
a furdGszoba nélkilieknél, a kbzponti flitéssel rendelkezé lakasok atlagosan 28 sza-
zalékkal voltak dragabbak a flitéssel nem rendelkez6 lakdsoknal. A villamoshalézat-
tal felszerelt lakdsok ardra vonatkozéan nem késziltek tanulmanyok, de Gordon
szerint azok is legaldbb 28 szazalékos prémiummal foroghattak a piacon. Az ameri-
kai lakéhdzak dltal biztositott lakhatdsi kériilmények forradalmi vdltozdsa eme kényv
f6 témdinak egyike — olyan udjitdsok voltak ezek, amelyek az emberiség térténelmé-
ben csak egyszer jelentkezhetnek. Bar a fent emlitett, 6sszkomfortot biztosité meg-
olddsok terjedése a teljes lakossag kérében tébb mint 50 év alatt ment végbe, a fo-
lyamat a 20. szazad kozepére teljes mértékben befejez6dott. A tartds gazdasagi
névekedés innovaciok folyamatos dramlasat igényelte, a fogyasztok szdmara késziilt
elektronikus haztartasi eszkdzok tobbségét mar 1940 el6tt feltalaltak, és csak id6
kérdése volt, hogy mikorra jut el az 6sszes haztartashoz. A légkondicionalas kivéte-
lével egyetlen 1940 utdni taldlmany sem volt képes radikalisan megvaltoztatni az
emberek hétkdznapjait a szerzd szerint. Az 6sszkomfortos otthonok és a belsé égé-
sti motorok dltal hajtott jarmiivek olyan radikadlis mértékd életszinvonal névekedést
jelentettek az amerikai lakossdg szdmdra, amely a szerzé véleménye szerint meg-
ismételhetetlen. A kozlekedésben végbement dramai valtozadst hdrom meghataro-
26 csatornan keresztiil mutatja be Gordon. Az els6 csatorna az 1870-es id&szakot
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megel6z6 koordinalatlan, rossz minGségUl vasuti kozlekedési rendszer fejlesztése.
1940-re a vonatok utazasi sebessége 20-25 mérfold per érardl 70-75 mérfold per
orara emelkedett és az infrastrukturalis fejlesztéseknek kdszénhetden a vonatok
hosszu tavolsagok megtételére is alkalmassa valtak. A Iégkondicionalt vonatok 1940-
es bevezetése hozzajarult az utazasi kényelem jelentds javuldsdhoz. A masodik csa-
torna a varoson belili kozlekedés fejlédéséhez kdthets. 1870-ig a varoson belili
kozlekedést a lovas kocsik biztositottdk, amelyek 3—6 mérfold per érds sebességgel
voltak képesek haladni. 1902-re a lovak altal hajtott tomegkozlekedési eszkozoket
szinte teljes mértékben felvaltottak a villamosok és a trolibuszok. A forgalmi dugdk
novekvd szama miatt a nagyvarosokban a villamosok bevezetését kbvetéen nem
sokkal megépiiltek a foldalatti és fold feletti gyorsvasut-palyak, amelyek kezdetben
vdaroson beliil, majd kés6bb varosok kozotti kdzlekedésre is alkalmassa valtak. A har-
madik és egyben a legfontosabb csatornat a személygépjarmiivek megjelenése
jelenti, ami 1910 és 1930 kozott megreformdlta a varosi és vidéki életet egyarant.
Henry Ford T-modellje az atlagos éves jovedelem negyedéért/feléért megvasarol-
hatd volt az 1920-as években, amelynek kdszonhet6en a T-modell a teljes lakossag
szamara elérhet6vé valt. 1926-ra lowa és mas északi allamok farmerjainak 93 sza-
zaléka rendelkezett sajat gépjarmuvel. 1870 és 1940 k6z6tt az amerikai tdrsadalom
a kommunikdcids és szérakoztatdipari vivmdnyoknak készénhetéen felemelkedett
az elszigeteltség id6szakdbdl. 1938-ban a teljes amerikai lakossag harmada, azaz
tobb mint 40 millié ember hallgatta radidn Sea Biscuit és War Admiral 6sszecsapa-
sanak kozvetitését minden idék egyik leghiresebb léversenyérél. 1870 és 1940 ko-
z6tt a gyermekhaldlozdsok szdmanak csdkkenése és a fertéz8 betegségek vissza-
szoruldsa figyelheté meg. A sziiletéskor vdrhaté élettartamban bekdévetkezett
névekedés a 20. szdzad elsé felében kétszer akkora volt, mint a mdsodikban. A ked-
vez6 egészségligyi folyamatok f6ként a varosi csatorna-infrastruktura kiépitésének
és a tiszta folyoviz bevezetésének tulajdonithatdak. A becslések szerint a gyermek-
haldlozas csokkenése haromnegyed részben a tiszta folydviz bevezetésével magya-
rdzhatd. Fontos megemliteni tovabba a haztartdsok novekvé higiéniai tudatossagat,
az élelmiszerek tartdsitasat, illetve az azok szennyezettségére vonatkozd hatdsagi
el6irdsok bevezetését, ugyanis mindezek hozzajarultak a fert6z6 betegségek visz-
szaszoritdsdhoz. Az 1890 és 1930 kozotti idGszak soran a munka kdérnyezete és fel-
tételei példa nélkili valtozason mentek keresztil. A hetente munkaval toltott orak
szama és a munkahelyi balesetek szdma csdkkent, a gyerekmunka megsziintetésé-
vel a fiatal generacid joval nagyobb ardnyban tudott részesilni az oktatasbdl, a haz-
tartasokban alkalmazott innovacidk megkdnnyitették a hdziasszonyok életét. A Nagy
Vélsag és a masodik vilaghaboru megszakitotta e folyamatokat, azonban a haboru
utan 25 évvel a javuld munkafeltételek hatasai teljes lakossag korében érzékelhe-
tévé valtak. A munka hatdraldozatanak csékkenése harom dimenzién keresztiil ment
végbe, melynek egyike a hetente atlagosan munkaval toltott id6 60-rél 40-re tor-
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ténd csokkentése.! A masodik dimenzié a munkaerd foglalkozdsok kozotti megosz-
[dsanak eltolodasat jelentette a megterheld és veszélyes fizikai munkak irdnyabdl
a szellemi munkak felé. A harmadik és egyben legjelentésebb dimenziét a haziasz-
szonyok terheit megkonnyité haztartasi eszkozok feltaldlasa jelentette.

A gazdasdgi fejlédés liteme 1940 — kiilbnésen 1970 — 6ta lelassult. Ez a kijelentés
evidensnek tekinthet6, ha a harom alapvet6 sziikségletet azaz, a taplalkozast, a ru-
hazkodast és a lakhatast biztositd fogyasztasi cikkek és szolgaltatasok minGségének
valtozasat vizsgaljuk. Az élelmezésben és a ruhazkoddsban végbement fejlédés jelen-
t6s része 1870 és 1940 kozott zajlott le. Az 1940 utdn teret hodité gyorsfagyasztott
élelmiszerek csupan egy Ujabb alternativat kindltak a mar évtizedek 6ta fogyasztott
konzervekre. A haztartasok jovedelmének emelkedésével az élelmiszerekre forditott
kiadasok aranya 1870 és 2012 kozott 45 szazalékrol 13 szazalékra csokkent. 1970-ig
a gépjarmlivek szama rohamos Utemben nétt, 1970 és 1990 kozott lassult, majd
1990 utdn teljesen megtorpant. Az autdval megtett mérféldek szama 2000-ig csok-
kené tGtemben novekedett, 2000 és 2014 kozott pedig folyamatosan csdkkent, amit
feltehetSen a lakossag vezet6i engedéllyel rendelkez6 részaranyanak csdkkenése
magyardz Gordon szerint. A kordbban vizsgalt teriiletekkel ellentétben a szérakozta-
tas fejlédésében nem figyelhet6 meg lassulds 1970 utan. Az amerikai életszinvonal
komponensei kozill legnagyobb mértékben a szérakozasi lehet6ségek fejlédtek 1940
és 2014 kozott. Napjainkra olyan szérakoztatashoz kapcsolddo szolgaltatasok valtak
elérhetévé a haztartdsok szamara, amelyek 1940-ben még nem is léteztek. A szdmi-
tastechnika fejl6édésének hatdsara olyan Uj koncepciok lattak napvildgot, amelyek
teljes mértékben megreformaltak az emberek kommunikaciés és adattarolasi szo-
kasait. Gordon Moore, az Intel tarsalapitdja nagyon pontos becsléssel élt 1965-ben.
Ugy vélte, hogy a szamitdgépes chipek memdridja 2 évente a duplajara fog nove-
kedni. 1990 és 2006 kozott a szamitdgépek kapacitasa 16 havonta megduplazédott,
2006 utan azonban a fejlédés Gteme lassult, jelenleg 4—6 év alatt kétszerezédik meg
a szamitastechnikai eszk6zok memdriaja. A szerzs szerint erre az a magyardzat, hogy
nincs igény a mérnoki raforditasra a chipek csdkkentése érdekében, ugyanis azok
jelenlegi mérete és kapacitasa tokéletesen megfelel a szamitdgépeken és laptokon
végzett feladatok teljesitésére. Az internet megjelenése atalakitotta a felhasznaldk
kommunikacids és vasarlasi szokasait. Az informdacid ingyenessé valt, és olyan Uj
kommunikdcids csatorndk jelentek meg, mint a Facebook, a Twitter és a Skype. Az
egészségligyi szolgaltatdsok dragulasanak ellenére az orvostudomanyban alkalma-
zott technoldgidk fejlédésének pozitiv hozadéka messze elmaradt az 1940 és 1970
kozotti idGszak sordn tapasztalt hatasoktdl. A nagyméret(, orvosi kutatasra és ke-
zelésre forditott egészségligyi kiadasok kétségkivil lassi mértékben tovabb fogjak
novelni az amerikai lakossag atlagos varhaté élettartamat, valdszindtlen azonban,
hogy radikalis valtozast hozna az amerikaiak életszinvonaldban. 1940 éta a munka-

1 Az acéliparban 72-rél csokkent 40-re a hetente dtlagosan munkaval toltott érak szama.
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helyi és az otthoni munkakérilmények jelentdsen javultak, azonban szignifikdnsan
lassabb mértékben az 1940 el6tti id6szakhoz képest. 1940 és 1970 kozott a 20.
szazad elején kezd&dott trend folytatddott: a nehéz fizikai munkat felvaltottak a biz-
tonsdgosabb, kevésbé megterhelS tevékenységek. 1970-re a haztartasi eszkdzok
jelenléte szinte univerzalissa valt a teljes lakossag korében megszabaditva a néket
a haztartdsbeli robotolds gyotrelmeitdl. Bar 1970 és 1940 kdzott a modern munka-
helyi kortilmények kialakultak, a nék tarsadalomban és munkaerépiacon betoltott
szerepének atalakuldsa csak az 1960-as évek kozepén kezd6dott meg. A lakossag
iskolai végzettségének emelkedése jarult hozza elsGsorban a szellemi munkak tér-
nyeréséhez. A gyerekmunka az USA-ban mar a masodik vilaghaboru elétt megsz(int,
1970-re a teljes lakossag haromnegyede rendelkezett érettségivel. Az 1930-as évek
tarsadalombiztositasokra vonatkozo jogszabalyainak elfogadasanak hatdsara a mun-
kasok tobbsége mar 62 éves korban nyugdijba vonult, ami a varhaté élettartam
névekedésével parosulva rendkiviili nyomdast helyezett az amerikai nyugdijrend-
szerre. Az ellatérendszer pénzigyi fenntarthatdsaganak megdrzése érdekében az
1980-as évek sordan a munkaltatok tobbsége attért a jaradék alapu nyugdijtervrdl,
a meghatarozott hozzajarulasokon alapuld 401 (k) tipusu tervekre. Az 1940-es évek
oOta két jelentds tényez6t azonosit a szerz6, amely megismételhetetlentl jarult hozza
az amerikai gazdasag novekedéséhez. A nék munkaerdpiaci megjelenése és a fekete
lakossdggal szemben jellemzd diszkrimindcié cs6kkenése lehetbvé tette a humdn
az emlitett munkaerdGpiaci atalakulds 1960 és 1990 kdzott a gazdasagi ndvekedés
15—-20 szazalékdhoz jarult hozza. Az dtmenet hatdsanak egyedi jellege bizonyit-
hato, ugyanis a n6k munkaerdépiaci részvételi ardnya a 2000-es évek 6ta csokken,
a feketék és fehérek atlagbére kozotti kiilonbség pedig 1990 6ta stagnal. A lassuld
gazdasagi novekedés masik oka a lakossdg atlagos iskolai végzettségének csokkend
novekedése. Az érettségivel rendelkez6k aranya az 1970-es évek Ota stagnal, és bar
a fels6foku végzettséggel rendelkez6k szdma folyamatosan nd, a fiatal diplomasok
jelentGs része nem képes elhelyezkedni a munkaerdépiacon.

Gordon véleménye szerint az 1929-es Nagy Valsag és a masodik vilaghaboru koz-
vetlendl hozzajarult Amerika térténelmének legnagyobb gazdasagi névekedésé-
hez. A Nagy Valsag nélkil feltehet6en nem sziiletett volna meg a New Deal, illetve
a NIRA, azaz a Wagner-torvény, amely elGsegitette az amerikai szakszervezetek
|étrejottét. Részben a szakszervezeteknek koszonhetben a redlbérek novekedésnek
indultak, az atlagos heti munkaidd 60-rél 40 érara csokkent. A magasabb bérek és
a rovidebb munkaid6 hatasara a gazdasag produktivitasa jelentsen novekedett az
1930-as évek végén, mieltt az Egyesiilt Allamok belépett volna a masodik vilagha-
boruba. A redlbérek novekedésének hatasara a maganszektor befektetései néve-
kedtek, ami elinditotta a munkaeré tékével torténé helyettesitésének folyamatat.
A Nagy Vidlség mdsik pozitiv hozadéka az lizleti modellek megreformdldsa volt.
A témeges elbocsdatdsokkal jaro kéltségcesékkentd folyamatok a csékkend termelés
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és nyereségesség miatt elkeriilhetetlenné vdltak. Az uj, hatékonyabb lizleti modellek
hozzdjdrultak a Nagy Vdlsdg utdni idészak sordn tapasztalt produktivitdsnévekedés-
hez. Kevésbé spekulativ, produktivitas 6sztonz6 hatdsa volt a masodik vilaghaboru
gazdasagra helyezett nyomasdnak. Tobb kdzgazddsz hosszasan tanulmanyozta a Li-
berty teherszallitd hajok megépitésének gyorsasagat és hatékonysagat. A munka-
erd produktivitdsdban bekovetkezett figyelemremélté novekedés a kdzgazdaszok
legnagyobb meglepetésére a haboru utan is fennmaradt. A hdboru végét kovetd
hadikiadas-csokkentés sem vetette vissza a hadiipar munkaerejének produktivitasat
a haborut kovetd néhany évben. A haboru az innovacidk szllbanyjava valt, az Uj
technoldgidk produktivitdsnével6 hatdsa a haborut kdvets békeid6ben is érvénye-
silt.

Az innovacids hatasokat el6rejelzd szakértbk véleménye szerint a gazdasagi kibocsa-
tast egyre nagyobb mértékben robotok fogjak el6allitani. A techno-optimistak véle-
ménye szerint a jov6 innovacidinak hatdsara a munkaer6 produktivitdsa jelentésen
néni fog, ami ellensllyozza a gépek altal okozott tartds, tomeges munkanélkiiliséget.
A techno-pesszimistdk elérejelzése szerint a technoldgidk megjelenése nem fog ra-
dikdlis mértékii produktivitdsnévekedést hozni, hanem az elmdult évtized tapaszta-
lataihoz hasonléan lassu gazdasdgi névekedéssel és a munkanélkiiliség fokozatos
csokkenésével fog jarni. A statisztikai adatok a techno-pesszimistdk dlldspontjat
igazoljak. Az amerikai munkanélkiliség 2009 oktébere 6ta 10 szazalékrdl 5 szazalék
ala sillyedt, a munkaerd produktivitdsanak éves novekedése pedig 0,5 szdzalékon
all, ami jelentésen elmarad a dotkom-éra 1994 és 2004 kozott tapasztalt 2,3 szdza-
[ékos produktivitadsndvekedéstdl. Gordon elrejelzése szerint 2015 és 2040 kdzott
a munkaeré produktivitasa évente atlagosan 1,2 szazalékkal fog novekedni, ami
messze elmarad az 1920 és 1970, illetve az 1994 és 2004 kozotti id6szak sztenderd-
jeitdl, azonban meghaladja az elmult 11 év alatt tapasztalt szdzalékos atlagos éves
novekedést, valamint az elmult 5 év soran mért 0,5 szazalékos bdvilést. A szerz6
becslései szerint az elkdvetkezendd 25 évben az amerikai lakossag elkdltheté jove-
delmének medidnja évente atlagosan 0,3 szazalékkal fog ndvekedni, ami szignifikans
csOkkenést jelent az 1920 és 1970 kozotti idGszak 2,25 szazalékos, illetve az 1970 és
2014 kozotti idészak 1,46 szazalékos éves atlagos novekedéséhez képest.
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A szerz6k szandéka arra iranyul, hogy a m( olvasdja ne csupan ugy tekintsen a val-
sagra, hogy az csak egy allamaddssagot vagy bankszektort sujtd pénzigyi krizis.
Szélesebb kontextusba helyezve a problémat, arra sarkallnak, hogy a valsagot az
egész eurdpai integraciot atfogo alapjogi perspektivabdl szemléljiik. Az eurozéna
valsdga ugyanis az egész eurdpai alkotmanyos berendezkedést érzékenyen érin-
tette. Ez mondatja azt a szerz6kkel, hogy a probléma vizsgalata kizarélag az alap-
szerz6dések altal garantalt kozos eurdpai értékek figyelembevételével valdsulhat
meg. A szerz6k ez alapjan arra vallalkoztak, hogy atfogd képet nydjtanak nemcsak
a valsag kozgazdasagi okairdl és az alkalmazott kezelési megolddsokrodl, de a valsag
fényében az unids alapszerz6dések torténelmi és koncepcionalis elemzését is az
olvasé elé térjak.

A m(i bemutatja a valsag kdzgazdasagi okait, mint amilyen az amerikai egyesilt al-
lamokbeli jelzaloghitel-piac 6sszeomlasa, aminek eredményeként az EU-ban oly tid-
vosként kezelt szoros pénzpiaci 6sszefonddasok hirtelen hatrannya véltak, tomérdek
fert6zési csatornat szolgdltatva a valsag gyors terjedéséhez. Ezek mellett azonban a
konyv kilonds hangsulyt fektet olyan absztrakt kivaltd el6zményekre is, mint példaul
az a tény, hogy a pénzligyi kockazatvallalds és a kockazatért valé felelGsség kozott
nem volt mindig egyenes ardnyossag. A kockazatok egy jelentSs részénél a szerz6k
szerint ez azért alakulhatott igy, mert a kormdnyzatok allami garancidk nyujtasaval
avatkoztak a rendszerbe, ami pedig nagyban annak készonhet6, hogy a lakossagi
addssagkezelés tagallami hatdskor maradt. A kdnyvben bemutatott tovabbi unids
szintl hidnyossag, hogy a hatalyos alapszerz&dés létrehozasakor a tagallamok nem
vették figyelembe a megvaltozd vilagpiaci viszonyokat, kiilénosen az azsiai allamok
ugrasszer(ien novekvé vilagpiaci szerepét.

Papp Ddniel a Magyar Nemzeti Bank jogdsza. E-mail: pappd@mnb.hu
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Az alapszerz6dések és a vélsagra valaszként adott uniés ment6csomagok 6sszhang-
janak hidnya legszembetilin6bben az unids szerz6dések ,,no-bailout”’-klauzulajaban
érhetd tetten. A rendelkezés értelmében az Unié nem vallal felel6sséget a tagélla-
mok kotelezettségeiért semmilyen formdban. Ez azonban szoges ellentétben all az
EU valsag soran tanusitott magatartasaval. Ez a szerz6k szerint Ugy lehetséges, hogy
a ment&csomagok az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus égisze alatt jutottak a cimzet-
tekhez, mely olyan nemzetkézi jogi személy, mely elvalaszthaté a tagallamoktdl, igy
formaljogilag kérdéses lehet, hogy kiterjed-e ra az alapszerz6désbe foglalt ,no-bai-
lout”-klauzula hatalya. A kormonfont jogi érvelést azért fogadtak el hallgatélagosan
az uniods jog alanyai, mivel teleologikus megkdozelitésben a ,,no-bailout” klauzula és
a ment6csomagok célja egy és ugyanaz: az eurozdna stabilitdsdnak fenntartdsa. Ez
alapjan pedig nem lehet kimondani, hogy teleologikus értelemben a ment6cso-
magok ellentétesek lennének az Unids szerz6dés 125. cikkének (1) bekezdésével.
Azt, hogy a meghatarozo uniods intézmények ezt mégsem ismerik el egyértelm(ien,
a szerz6k azzal magyarazzak, hogy az elismerés hatalmas moralis kockazattal jarna,
mivel akkor a tagdllamok abban a biztos tudatban kéltekezhetnének, hogy az EU
ugyis megmenti Gket sziikség esetén. A valsag masik fontos kovetkezménye az EU
alapjogara, hogy a tagallami szuverenitas kérdéskore relativizalddott, az EU vagy az
EU tagdllamai altal nyujtott pénziigyi segitségek fliggvényében. Ez a relativizalodas
legkdnnyebben a gorog segélycsomag kapcsan volt tetten érhet6, ahol is a csomagot
nyujto allamok olyan feltételekhez kototték a folydsitast, mely feltételek alapjaiban
érintették a gorog tarsadalmat.

A fenti problémakra a szerz6k szerint kézenfekvé megoldas lenne, ha az EU in-
tézményeinek kozvetlen demokratikus legitimacidja keriilne jelentés mértékben
megerdsitésre, ahogy az egyébként aktudlisan Emmanuel Macron francia allamfé
reformterveinek is része. Ennek a gondolatkisérletnek tradiciondlisan legfontosabb
intézménye az Eurdpai Parlament. Ahhoz azonban, hogy ez valés megoldast je-
lentsen, és a tagdllamok ne érezzék oktrojaltnak az EU-s gazdasdagi dontéseket,
meg kell reformdlni a dontések eljardsi mechanizmusat is, mivel jelenleg a leg-
tobb, nagy horderejl gazdasagi dontésben, mentécsomagban nincs kiemelkedé
szerepe az Eurdpai Parlamentnek. A tagallamok allampolgarai altal kbzvetlenl va-
lasztott egyetlen jelentGs unids intézmény ilyetén sulytalansdga pedig igen mesz-
szire vezet6 probléma. Valdszinlileg annak is a kbvetkezménye, hogy az eurdpai
démosz kialakulasa jelenleg embrionalis allapotban van, az eurdpai identitassal
egyetemben.

Az Eurdpai Parlament jelent&sebb szerepvallaldsa, illetve az alapszerz6dések hatalya
ala esé unids intézményrendszer helyett azonban egy Uj tipusu, egyedi kormdanykozi
megallapoddsokon nyugvoé szisztéma keretében torténtek a valsag kezelésének f6bb
[épései. A valsag tehat hivatalos, félhivatalos, vagy nem hivatalos szervek tomkelegé-
nek létrejottét eredményezte, melyek nem rendelkeznek formalis hataskorokkel, de
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mégis jelentGs befolydsra tettek szert. A gazdasagi ment6csomagok mind olyan szer-
vezetek dltal lettek kialakitva, mint a Eurogroup, az Eurépai Tandcs elndke mellett
mikodé dedikalt munkacsoportok, vagy a Euro Summit. Ezen intézmények azonban
bizonyos szempontbdl mentesek az EU klasszikus intézményi infrastruktirajaban
kialakitott fékek és ellensulyok hatékony rendszerétél. Jé példa erre az alapszerz6-
dések altal garantalt atlathatdsdg és a dokumentumok megismerésének joga, mely
altaldnos jelleggel érvényesiil az EU intézményrendszerén belil, de az ezen kivil allé
olyan mechanizmusoknal, mint példdul az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus, joval
kevésbé jut érvényre. Ebbdl adodo sulyos probléma, hogy a vélsagra adott valaszok
jogi rendezetlenségével az Unid jogi alapkovei valnak megkérdGjelezhetévé. llyen
kérdGjel tobbek kdzott a ,rule of law” kérdése. A jog uralmanak érvényesiiléséhez
ugyanis a részelemek dsszességének érvényesiilése sziikséges. Ha egy olyan fontos
részelem, mint a jogorvoslathoz valé jog séril, nem beszélhetiink a jog uralmardél.
A pénziigyi ment6csomagok esetén viszont a birdi kontroll kifejezetten illuzdrikus,
és a tagallamokon [évé nyomas kovetkeztében a legkevésbé sem érvényesiilhetett.

A szerz6k véleménye szerint 2012-re a valsag mélyilése megallt, és elkezdett |at-
szddni a fény az alagut végén. A viszonylagos nyugalmat kihasznalva az eurdpai
intézmények is elkezdték elemezni, hogy vajon megfelel6 valaszokat tudtak-e adni
a legslirget6bb id6kben, hogy milyen tanulsag vonhatd le a megtett intézkedésekbdl,
és hogyan lehet elkeriilni egy Ujabb valsag kialakuldsat. Ennek fényében 2012 juni-
usdban feldllt egy bizottsdg Herman Van Rompuy vezetésével, valamint az Eurdpa
Tanacs, a Bizottsdg, a Eurogroup és az EKB részvételével annak érdekében, hogy
atfogo reformtervet készitsen el az EU jovGjére nézve.

A bizottsdg gondolkoddasa alapvetéen harom irdnyba indult el: a gazdasagi egyitt-
mikodés mélyitése, a valsag okozta demokraciadeficit kijavitasa és a kétsebességl
uniod 6sszhangba hozatala felé. A gazdasagi egylittm{ikodés mélyitését alapvetben
a pénzigyi kozvetitGrendszer egységesitésében lattak, igy |étrehozva a mara mar
kikristalyosodott és gyakorlati tapasztalatokkal is szolgalé Bankunid alapgondolatat.
Az eredetileg négyltemd bankunids tervb8l mdra mar két Gtem valdsagga valt.
A bankrendszer m(ikodésére vonatkozd, anyagi jogi normakat tartalmazé Capital
Requirements Regulation (CRR) és Capital Requirements Directive (CRD IV.) mellett
2014-ben megkezdte m(ikodését az eurozdna orszdgainak pénzigyi felligyeletét
ellato Single Supervisory Mechanism (SSM) is. A joév6be tekintve pedig — a szerzék
véleménye szerint — minden jel arra mutat, hogy a masik két alapkd is maradékta-
lanul megvalésulhat, igy lesz teljes értékd, kdzos eurdpai szandldsi mechanizmus
és betétbiztositasi rendszer is.

A m kilénos aktualitdsa a szerz6k kétsebességl unids integracidval kapcsolatos
konkltzidja, melynek értelmében megjegyzik, hogy a jelenség a valsag utan éle-
sebben jelen van, mint barmikor kordbban. Ezt azonban nem egyértelmien ne-
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gativumként, hanem bizonyos értelemben lehet&ségként is aposztrofaljak, mivel
nézetlk szerint, ha a cél az integracié mélyitése, akkor ez sokkal hatékonyabban és
gyorsabban megvaldsithato a tagallamok kozotti szerz6dések megkotésével, mint az
altalanos, mindenkire kiterjedd hatalyu alapszerz6dések médositasaval, mivel utdb-
biakat —az egyhangusag kovetelménye miatt — néhany tagallam sajat nemzeti érde-
keinek kivivasara hasznalja, ezzel obstrudlva a folyamatot. Osszességében a szerzék
a teljes Unid integraciéjanak mélyitése tekintetében pesszimizmusuknak adnak
hangot.
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Beszamold a Magyar Kozgazdasagi

Tarsasag 2017. évi vandorgytilésének
versenyképességi és felelds vallalatiranyitas
szakosztalyainak szekcioiilésérol

Domokos Péter — Hausmann Robert — Szarka Gabor

2017. szeptember 7. és 9. kozott 55. alkalommal keriilt megrendezésre — ez alkalom-
mal Egerben — a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag (MKT) éves vandorgylilése, amely
a magyar kozgazdaszok egyik legjelentésebb hagyomanydval rendelkezé és egyben
legnagyobb éves konferenciaja. A vandorgy(ilés a nyité és a plenaris (ilések mellett
Osszesen 17 szekcidiilésnek adott otthont. A szakmai esemény f6el6addja Thomas J.
Sargent, a New York-i Egyetem kdzgazdasagi Nobel-dijjal kitlintetett professzora volt.
Az aldbbiakban a Versenyképességi szakosztaly, valamint a Felel&s véllalatiranyitds
szakosztaly szekciduléseir6l szamolunk be.

A vandorgyl(lésen az MKT versenyképességi szakosztdlya idén masodik alkalommal
tartotta szekciéilését, melynek kiemelt célja a kozgazdasagi figyelem rairdnyitasa
a strukturdlis politikara. A versenyképességi szakosztaly elméleti és gyakorlati meg-
kozelitésbbl egyarant vizsgalja a témakort, amellyel érdemben hozzajarul a tartés
felzarkdzasrél sz616 hazai kézgazdasagi gondolkodas fejlédéséhez.

A versenyképességi szakosztaly idei szekciolilésén harom kilfoldi és harom hazai
el6adast hallhattunk, amelyek a versenyképesség definicidja és modszertani kérdé-
sei mellett Magyarorszag, a KKE régid, valamint Azsia versenyképességét vizsgaltak
kiilénb6z6 aspektusokbol. Az eltéré dimenzidkat bemutaté el6adasok és a sokrétd
megallapitasok aldtdmasztjak, hogy a versenyképesség nem értelmezheté egyféle-
képpen, tovabbad azt is, hogy a sikeres gazdasagi és tarsadalmi felzarkézasnak nem
létezik egyetlen, egységes receptje, még ha sok esetben adaptalhatdak is egyes
nemzetkozi tapasztalatok. Az el6adok kozott egyebek kozt egyetértés mutatkozott
abban, hogy a versenyképesség tartds novelésének legjobb mddja a tudds- és inno-
vdacidalapu fejlédés. Magyarorszagon a makrogazdasagi szamok oldalardl megfelel
alap mutatkozik a versenyképességi fordulat eléréséhez és igy a tartds felzarkozas
biztositasdhoz.

Domokos Péter a Magyar Nemzeti Bank junior elemzéje. E-mail: domokosp@mnb.hu
Hausmann Rébert a Magyar Nemzeti Bank junior elemzdje. E-mail: hausmannr@mnb.hu
Szarka Gabor a Budapesti Ertékt6zsde Zrt. (BET) vezérigazgatdjanak szakmai titkdra. E-mail: SzarkaG@bse.hu
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Tan Khee Giap, az Asia Competitiveness Institute tarsigazgatdja, szingapuri profesz-
szor szerint a kozepes fejlettség csapdajabdl valo kikeruléshez kdzponti szerepe van
az adllamnak, els6sorban a gazdasagosztonz6, a tarsadalmi kiegyenlit6 és a politikai
stabilizator funkcidkon keresztiil. A hatékony allam Christos Cabolis, az IMD vezet6
kdzgazdasza szerint is nélkiilozhetetlen. Emellett felhivta a figyelmet olyan ténye-
z6kre is, mint az infrastruktura, a gazdasdagi nyitottsag, a szakképzett munkaeré
rendelkezésre allasa, valamint az idealis munkaer6piaci kdrnyezet. Arkadiusz M.
Kowalski lengyel professzor a stabil gazdasagi fundamentumok mellett az 6nallé
technologiak fejlesztésében latja a versenyképesség fenntartdsat, novelését. Ehhez
azonban Monostori LdszIo professzor szerint technoldgiai korszakvaltas szliikséges
Magyarorszagon. A magyar versenyképességi fordulathoz Turdczy LdszI6, az NGM
helyettes allamtitkara szerint nagyban hozzdjarulhat az idén megalakult Nemzeti
Versenyképességi Tandcs. Baksay Gergely és Horvdth Gdbor az MNB szakért&iként
a bankrendszer és a versenyképesség kapcsolatardl tartottak el6adast, amelyben
bemutattdk a jegybankban Ujonnan kifejlesztett nemzetkozi bankrendszeri ver-
senyképességi indexet. Sipos Zoltdn egyetemi tandr az oktatds minGségének és
mérésének fontossagdban, tovdbba az egyetemeknek a didkok Uj generacidjaval
és a vallalati szektorral valé szoros egylttm(ikodésében latja a magyar versenyké-
pesség javitasanak kulcsat.

Tan Khee Giap, az Asia Competitiveness Institute tarsigazgatdja Azsia és Szingapur
sikeres gazdasagi modelljérdl, a tdvol-keleti orszagok versenyképességérél, valamint
a kutatdéintézet versenyképességet méré modszertanardl tartott el6adast. Az Egye-
slt Kirdlysagban doktoralt szakérté a National University of Singapore professzora,
és a csendes-6ceani gazdasagi egyluttmikodésért felelds szingapuri nemzeti tandcs
vezetbje, s emellett tobb nemzetkozi szervezet, tobbek kozott az ASEAN és az ENSZ
szdmdra ad tandcsokat, tobb mint 20 konyv f&szerz6je és a brit Competitiveness
Review szerkeszt6i tandcsadd bizottsaganak tagja. Kutatasi terilletei kozé tartozik
a megélhetési koltség és a globalis élhet6 varosok index szamitdsa, tovabba Kina,
India és az ASEAN-orszagok (Délkelet-azsiai Nemzetek Szovetsége) versenyképes-
ségének vizsgalata.

A szakértd szerint a kelet-dzsiai gazdasagfejlesztési modell alapja a (1) termelési,
az (2) infrastrukturalis és a (3) pénzilgyi kihivasok lekiizdése, ami a kdzepes fejlett-
ség csapddjabdl torténd kitorést segiti elG, és a kelet-eurdpai orszagok szamara is
helyes Ut lehet. Tan Khee Giap szerint e harom kritérium sikeres teljesitéséhez és
ezaltal a gazdasdgi felzarkdzdshoz erGs és felel6s allami szerepvallaldsra van szik-
ség. El6adasa alapjan az allami szerepvallaldsnak els6sorban a gazdasagi 6sztonzé,
a tarsadalmi kiegyenlit6 és a politikai stabilizator szerepekre kell koncentralnia.
A professzor hangsulyozta a kkv-k szerepének fontossagat is a versenyképesség
javitasaban, elsGsorban a munkahelyteremté képességik, rugalmassaguk, koltség-
hatékonysaguk és innovacios képességeik kapcsan. A kutaté bemutatta, hogy az
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Asia Competitiveness Institute jelenleg egy kkv-kre vonatkozd termelékenységi és
hatékonysagvizsgélati indexet fejleszt, amely képes lesz a versenyképességiik mé-
résére. Kilon kiemelte, hogy a kkv-kat allamilag is tamogatni kell a digitalis el6relé-
pésben, ennek elmaraddsa esetén ugyanis a multinacionalis vallalatok jobb pozicidt
fognak elérni. E gondolata kapcsan példamutaté kezdeményezésként hivatkozott
a magyarorszagi Novekedési Hitelprogramra is, kiemelve az MNB kkv-k tdmogatdsa
érdekében tett [épésének jelent6ségét. Gazdasagtorténeti visszatekintésként széba
kerlt, hogy a szingapuri gazdasag strukturalis transzformdcidja elsésorban az em-
berekre épitett, a termelési lancokban valé feljebb |épésre, majd pedig a high tech
iparagak er@sitésére. A versenyképesség alapjdva az oktatds és az innovacid valt.

Az Asia Competitiveness Institute altal kifejlesztett versenyképességi mutaté legfGbb
elénye, hogy regionalisan is értelmezhetd, objektiv stlyozasi modszert hasznal, ami
segiti az egyes orszagok kozotti térbeli és idGbeli 6sszehasonlithatdsagot. A tobb
mint 100 alapmutatot felsorakoztatd rangsor négy kategoridba és 12 alpillérbe sorol-
ja a versenyképesség egyes dimenzidit, melyben a négy {6 teriilet azonos sulyokkal
szerepel.

Christos Cabolis, az IMD World Competitiveness Center vezet6 kozgazdasza a ver-
senyképesség mérésének modszertanardl és Magyarorszag versenyképességérél
tartott el6adast. Cabolis szdmos akadémiai funkciét toltott mar be tobb egyetemen
— tobbek kozott a Yale-n — és szamos publikdcidja jelent meg versenyképességi
témaban. Jelenleg hitelminGsitd szervezetek értékelésével, a kockazatitGke-tarsasa-
gok kozotti verseny és specializacio kélcsénhatdséaval, valamint a bankok optimalis
méretével foglalkozik.

Cabolis el6adasaban hangsulyozta, az dllamnak fontos szerepe van abban, hogy
olyan kérnyezetet teremtsen, amelyben a vallalatok magas hozzaadott értéki termé-
keket képesek el&allitani. Elmonddsa szerint az értéklanc magas hozzaadott értékl
fazisaiban valé részvétel és a hatékonysdag a vallalati profitabilitas egyik kulcsténye-
z6je, amely elGsegiti a munkahelyteremtést és a tartds felzarkdzast egyarant. A mun-
kahelyteremtés oldaldrél kiilondsen kedvezGen értékelte a magyar tapasztalatokat.
A sikeres vdllalatirdanyitasnak szintén jelentGs szerepe van a cégek névekedésében,
de ezenfelll fontos a rendszeres megujulas és az innovacid, tovabba a tehetségek
felkutatasa is.

Az orszagok versenyképességében nagy szerepet jatszik a gazdasagi nyitottsag,
amely Cabolis szerint korreldl a versenyképességgel. Minél nyitottabb egy gazda-
sag, annal jobb helyezést ér el a versenyképességi rangsorokban. 2017-ben az IMD
World Competitiveness Center elemzése alapjan a harom legversenyképesebb al-
lam Hong Kong, Svajc és Szingapur volt. Az IMD felmérése szerint olyan tényezék
jarulnak leginkdbb hozza Magyarorszag versenyképességéhez, mint a szakképzett
munkaerd, a munkaerdpiaci kornyezet vagy a kereskedelmi kapcsolatok. Masfel6l
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olyan teriileteken fogalmaztak meg el6relépési lehetGségeket, mint példaul a kor-
manyzati és lzleti hatékonysag. Az el6adas végén bemutatdsra kerilt az IMD digi-
talis versenyképességi rangsora is, melynek f6bb pillérei a tudds, a technoldgia és
a digitdlis felkészlltség. A digitalis kihivasok kezelése keretében a rugalmassag és
az adaptacids képesség novelésének, valamint az oktatds tovabbi fejlesztésének
lehet jelent6s szerepe.

Arkadiusz M. Kowalski, a Warsaw School of Economics Vilaggazdasagi Kutatdinté-
zetének professzora el6adasaban a visegradi orszagok versenyképességét vizsgalta
egy tobbdimenzidés 6konometriai modellen keresztil. Kowalski a lengyel gazdasagi
minisztériumban is foglalkozott innovacids politikaval és lzleti klaszterekkel, szdmos
tudomadnyos irdst jegyez versenyképesség és nemzetkozi gazdasagtan témakorok-
ben, mikdzben kézrem(ikodott a lengyel versenyképességi jelentés 6sszeallitdsaban
is. EI6adasanak fokuszaban a visegradi orszagok elmult, kozel 30 évben mutatott
gazdasagi teljesitménye allt, amelynek legfébb indikatoraként az egy fére juté GDP-t
nevezte meg. A posztszocialista orszagok koziil 1989 éta a legnagyobb felzarkdzast
Lengyelorszag hajtotta végre, amelynek egy f6re jutd (PPP-alapu) GDP-mutatédja
az EU15 atlagdnak 38 szazalékardl 65 szdzalékdra emelkedett. Kowalski a gazda-
sagi felzarkdzas komponenseiként azonositja a (1) gazdasagi névekedést, az (2)
arstabilitast, a (3) teljes foglalkoztatottsagot és a (4) fiskalis, valamint a (5) kllsé
egyensulyt, amelyeket 0sszefoglaldan a ,gazdasagi teljesitmény pentagonaként”
emlit. A kbzgazdasz kilonvalasztja a makro-, illetve mikroszintl versenyképességet:
el6bbi a nemzeti adottsagokon alapul, és a gazdasagpolitika altal meghatérozott,
utébbi pedig az lzleti kdrnyezet min&ségén és a vallalatok versenyképességén ke-
resztil értelmezhet6.

Az el6add szerint a rendszervaltasokat kovetéen a kiilfoldi mikodétéke bearam-
l[dsa hozzajarult a V4 orszdgok gazdasagi felzarkézdshoz, amelynek dinamikus, to-
vagylir(iz6 hatdsai a gazdasagi és a tdrsadalmi dimenzidkra is pozitivan hatottak.
Az FDIl-alapu beruhazasok el&segitették ugyan a régié technoldgiai felzarkdzasat,
a jov6ben azonban sajat technoldgidk fejlesztése sziikséges a versenyképesség fenn-
tartdsa érdekében, egy tudds és innovacid vezérelt gazdasagi modell kiépitésére
van szikség. A kutatas-fejlesztési irdnyok kijeldlése (a kedvezményezett szektorok
megnevezésén keresztil) egyrészt az dllam kdzponti (top-down) feladata, masrészt
azonban alulrdl jové (bottom-up) kezdeményezéseken alapul. Az innovativ (K+F
alapu) agazati egyiuttmikodések gyakorlati megjelenési formai a regionalis klaszte-
rek, amelyek elterjedése teremti meg a jov6ben a versenyképes gazdasag alapjat.
Kowalski szerint a visegradi orszdgok kozott innovacids szemponthdl Magyarorszag
kifejezetten kedvez6 poziciéval rendelkezik.

Monostori LdszId, az Ipar 4.0 Nemzeti Technoldgiai Platform elndke és az MTA SZTAKI
igazgatdja a versenyképességi fordulat eléréséhez lényeges technolégiai korszak-
valtasrol tartott el6adast. A szakért6 az MTA rendes tagja és a BME Gépészmérndoki
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Kardnak egyetemi tanara. A Széchenyi-dijas és a Magyar Koztarsasagi Erdemrend lo-
vagkeresztjével kitlintetett Monostori Laszlé kutatdsi terilete az intelligens gyartasi
folyamatok és rendszerek, a valds ideji kooperativ vallalatok, valamint a valtozasok
és zavarok kezelése a gyartasi strukturakban.

Az Ipar 4.0, vagyis a negyedik ipari forradalom magdaban foglalja a kiberfizikai rend-
szerek létrejottét és elterjedését. A folyamat részeként a valésag és a virtudlis va-
|6sag korabban nem létezd integracidjan alapulva a termékek teljes életciklusaban
az egész értéklanc Uj szintre emelt szervezését és szabalyozasat valdsitjak meg. Ez
a ciklus az informacidk valds idejl rendelkezésre alldsan alapszik. Ennek eredmé-
nyeként Uj Gzleti modellek jonnek létre, amelyek az egyre inkdbb individualizalédd
Ggyféligényeket igyekeznek kiszolgalni. Monostori Laszlé szerint az Ipar 4.0 altal
nyujtott lehet8ség kiaknazdsahoz sok feladat van még Magyarorszagon is, ahol el-
s@sorban a digitalis kompetenciat fejleszt6 oktatas, a vallalatok eszkozparkjanak
megujitasa és a kkv-k direkt, illetve indirekt tdmogatdsa jelenthet elGrelépést.

A negyedik ipari forradalom nemzeti meghonositdsanak el6segitése érdekében
minden iparilag fejlett orszag stratégidkat dolgoz ki. Az ismertebbek kozé tartozik
az Industrie 4.0 német stratégia, a Made in China 2025 kinai program és a japan
Industry 4.0, Society 5.0, valamint Robot Revolution Initiative kezdeményezések
is. Magyarorszagon az Ipar 4.0 Nemzeti Technolégiai Platform hivatott elésegiteni
a negyedik ipari forradalom terjedését, amelyhez els6sorban a 2016-ben elfogadott
Irinyi terv és az Ipar 4.0 stratégidban megfogalmazottak nyujtanak keretet. Monos-
tori LaszI6 bemutatta, hogy a targyalt folyamat részeként termelésinformatikai és
termelésirdnyitdsi kivaldsagi kozpontok jonnek létre, melyek feladata az innovacids
folyamat felgyorsitdsa, a digitalis ipari megoldasok létrehozasa, a magasan kvalifikalt

e

gydrtdsi 6koszisztéma kialakitdsanak elésegitése.

A magyar kormany képviseletében Turdczy Laszld, a Nemzetgazdasagi Minisztérium
(NGM) gazdasagtervezésért és versenyképességért felels helyettes allamtitkara
a versenyképesség hazai aspektusairdl, valamint az idén hazdnkban megalakult
Nemzeti Versenyképességi Tanacs tevékenységérdl tartott el6adast. Turdczy Laszld
bevezet6jében kiemelte, hogy a versenyképesség hosszu tavon a termelékenységi
szinttel azonosithatd, amely meghatarozza a gazdasag novekedési Utemét. Mikoz-
ben a ndvekedés élénkitésének hagyomdanyos gazdasagpolitikai eszkozei kimerdlni
[atszanak, a hangsuly egyre inkdbb a versenyképesség-alapu gazdasagpolitikara
helyez6dik. Az NGM helyettes allamtitkdra felhivta a figyelmet arra is, hogy ha-
zankban az alacsony bérszinvonal mar nem lehet a versenyelGny forrasa, a tartds
felzarkozashoz pedig magasabb hozzdadott érték(i tevékenységek |étrehozdsa és
elterjedése sziikséges.
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A felzarkdzasi célok elérése érdekében a magyar kormany 2017 marciusaban lét-
rehozta a Nemzeti Versenyképeségi Tandcsot (NVT), amely a szakmai parbeszéd
elmélyitésére és a politikai dontéshozas szakszer(i el6készitésére 6sszpontosit a tar-
gyalt teriileten. Turdczy Laszl6 hangsulyozta, hogy az NVT az NGM (és a tagok) szak-
mai apparatusara és a tagok szakmai tekintélyére tdmaszkodd, konzultativ testilet,
amely — nem kotelezd érvényl — javaslatokat fogalmaz meg a hazai versenyképesség
javitdsa érdekében. A szervezet vizsgalatanak és javaslatainak kozéppontjaban ed-
dig az Uzleti szabalyozasi kérnyezet, a versenyképes munkaerd biztositasa, illetve
a gazdasagi és tarsadalmi digitalizacié allt. Az NVT a jov6ben a gazdasag ,finom-
hangolasat” kovet6en strukturdlis kérdésekkel is foglalkozik majd (mint az oktatas
vagy a termelékenység kérdéskore), amelynek soran akar kilsds szakértékkel is
bévitenék a szakmai forumot.

Baksay Gergely és Horvdth Gdbor el6adasukban a bankrendszer versenyképessé-
gének mérhetGségét vizsgdltak, és beszamoltak a jegybankban Gjonnan fejlesztett
bankrendszeri versenyképességi indexrdl. Az el6adas elsé felében Baksay Gergely,
az MNB versenyképességi teriilettel foglalkozd igazgatdja azt fejtette ki, hogy miként
hat a bankrendszer a versenyképességre, és milyen nézépontokbdl vizsgalhaté ez.
A bankok a pénzligyi er6forrasok hatékony, hosszu tavon fenntarthato allokacidja
altal képesek hozzajarulni a nemzetgazdasag tartos felzarkdzasahoz. Ehhez egyfeldl
meg kell felelni az tigyféligényeknek, masfelél a befekteték (bankrendszer tulajdono-
sai) szamara is vonzénak kell maradni. A bankrendszeri versenyképesség igy két el-
kilonithetd szegmensben értelmezhetd: a felhasznaloi és a befektetdi oldalrél. A két
fél kozott azonban egyes esetekben érdekellentét allhat fenn. Az Ggyfél alacsony
kamatfelarat, szamtalan bankfiékot és minél nagyobb versenyt szeretne, a profito-
rientdlt tulajdonos azonban a kisebb versenyben, magasabb felarakban és olcsébb
Uzemeltetésben (azaz példaul kevesebb bankfidkban) érdekelt. Az MNB szakértdi
ugy gondoljak, hogy az ellentét id6vel oldddik, és hosszabb tavon egymast erdsitd
tényez6vé valhat a két megkozelités, a versenyképes bankrendszer pedig mindkét
fél érdekeit egyszerre szolgalja. Az ligyfelek érdekeit szem el6tt tarté bankrendszer
hatdsara egyebek kozt névekedhet a felhasznaldk kére, ami néveli a megtériilést és
Ujabb befektetéseket tesz lehetdvé. A nemzetkozi versenyképességi felmérésekben
megjelenik ugyan a pénzlgyi kdzvetités szerepe, de csak parcidlisan, kiragadott
szempontok szerint vizsgélva. Az MNB szamara azonban fontos a szélesebb alapokon
nyugvé nemzetkdzi 6sszehasonlitds, ezért a rendelkezésre 4ll6 statisztikai adatok és
felmérések alapjan kifejlesztett egy, a felhasznaldi és a befektetsi nézépontot egya-
rant figyelembe vevd, objektiv alapokon nyugvd, az egész Eurdpai Unidra kiterjedd
bankrendszeri versenyképességi indexet.

Horvath Gabor vezetd kdzgazdasagi szakérté elmondta, hogy az index a felhaszndléi
oldalrél az elérhet6ségre, a minGségre és az arazasra vonatkozé mutatdkat veszi
figyelembe. Befektetdi oldalrdl pedig a bankrendszer t6kevonzo képességét kivanja
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mérni a jovedelemez&ségen, a ndvekedési lehet&ségeken, a miikodési kdrnyeze-
ten és stabilitdson, valamint az Uj technoldgidk elérhet&ségén keresztiil. Amennyi-
ben Magyarorszag helyzetét vizsgaljuk az EU mads orszagainak bankrendszerével
Osszevetve, akkor az lathatd, hogy a finanszirozasi oldalrdl elsésorban a lakossagi
hitelek drazasaban, digitalizadcidban és a termékek elterjedtségében van lemara-
dasa hazdnknak. A tékevonzd képesség oldalardl a hazai bankrendszernek féként
a technoldgiai és a koltséghatékonysagi mutatdi terén van sziiksége javuldsra.
A hazai bankolast igy a hatékonysagjavulds és a szemléletvéltads tehetné leginkabb
versenyképesebbé. Mindemellett a varatlan innovacidk barmikor felborithatjak az
eddig megszokott rendet, igy a fiatal generdcid igényeit is figyelembe véve minden
agazatnak rugalmasan és elGreldtdan kell alakitania a szolgdltatasait.

A versenyképességi szakosztaly Glésének zard el6addsaban Sipos Zoltdn, a Zsigmond
Kiraly Egyetem tanszékvezetd tanara a Szatmadri Péterrel, a Zsigmond Kirdly Egyetem
rektordval kozosen jegyzett, magan-felsoktatdsi intézmények versenyképességét
vizsgald kutatdsanak eredményeit mutatta be. Sipos Zoltdn f6 kutatasi témai a nem-
zetkozi marketingstratégidk, a turizmus posztmodern marketingje és a nemzetkozi
Gzleti mddszerek fejlédése. Legfontosabb publikaciéi a nemzetkozi lizleti kapcso-
latrendszer témakorében irddtak.

Az el6adds soran kritika fogalmazddott meg a felsGoktatds versenyképességének
hazai mérési gyakorlatdval szemben, ami nem megfelel6 megkozelitésben vizsgdlja
a hazai fels6foku intézmények korét, illetve nem veszi kell6képpen figyelembe a ki-
meneti mutatdkat. Sipos Zoltan véleménye szerint a hazai modszertan nem teszi
lehet6vé a hiteles nemzetkozi 6sszehasonlitast, és mivel a nemzetkozi rangsorokban
csak a legjobb magyar egyetemek szerepelnek, igy a tobbi hazai intézmény teljesit-
ményérél nem rendelkeziink redlis képpel. A hazai gyakorlat elsésorban a bemeneti
mutatodkat vizsgalja (példaul: jelentkez6k szama, felvételi ponthatarok), a kimene-
ti kritériumok kozil azonban csak a kutatassal kapcsolatos eredmények (példaul:
publikacidk, impakt faktor) jelennek meg, mikozben a végzett hallgatok tudasat,
kompetencidit, illetve elhelyezkedési lehet&ségeit nem veszi figyelembe.

A szerz6 a magan-felsGoktatdsi tapasztalatai alapjan javaslatokat fogalmazott meg
a magyar fels6oktatds szinvonaldnak javitasa érdekében. Véleménye szerint az in-
tézményeknek rugalmasan és gyorsan kell reagdlniuk — kiemelten a Z generacidval
kapcsolatos — kihivasokra, nyitottaknak kell lennilik az Uj lehet&ségekre, az innovaci-
ora, illetve folyamatos, operativ szint(i kapcsolatot kell tartaniuk a piaci szerepl&kkel,
amire a dualis képzési formdk lehet6séget is biztositanak. Ezek megvaldsuldsdhoz
sziikséges egy stabil felsGoktatas-fejlesztési stratégia kidolgozasa, amely az akkre-
ditacids rendszer — a tanulasi eredmények alapjan torténé teljesitmény mérésére
épulé — reformjaval biztositja, hogy a végzett hallgatok rendelkezzenek a piaci igé-
nyeknek megfelelé kompetencidkkal.
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A Felel6s vallalatiranyitds szakosztaly el&szor képviseltette magat 6nallé szekcio-
val. A szekcio tematikdja a vallalatok novekedése el6tt all6 kihivasok bemutatdsa
volt a csalddi vallalkozasok generdacidvaltasa, illetve a tzsdei jelenléttel jaro felelds
vallalatirdnyitdsi gyakorlatok példajan keresztil. A szekcio levezet6 elndke Parragh
Bianka, a Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tanacsanak tagja volt, aki nyitébeszédé-
ben ismertette a megujult szakosztaly altal képviselt értékek fontossagat: a felelSs
véllalatiranyitasi gyakorlatok elterjedése jelentGsen hozzajarul az orszag versenyké-
pességének novekedéséhez, hiszen a magas szinvonalu és atlathaté elvek mentén
mUkodé véllalatirdnyitas javitja a hatékonysagot, noveli a vallalatok értékét.

Az els6 blokkban a tézsdén kivili csaladi véllalatok el6tt 4ll6, generacidvaltassal
jaré problémakat jartdk koriil az eldaddk. Madlena Tamds, a Budapesti Ertékt&zs-
de (BET) iizletfejlesztésért felelds vezérigazgatd-helyettese el6adasaban bemutatta
a BET piacfejlesztési torekvéseit a kkv-piacon. Mig Nyugat-Eurdpéaban igen jelentds
csaladi tulajdonban all6 cégek képviseltetik magukat a t6zsdén, Magyarorszagon ez
az arany elhanyagolhatd. A BET kdzel szaz kétoldalu cégtalalkozét valdsitott meg,
amely taldlkozok tapasztalata alapjan az oktatdsra (a londoni t6zsdével k6zos ELITE
program) és a kozéptavu tézsdei felkészitésre helyezték a hangsulyt. A t6kepiaci
Okoszisztéma kiépitése hosszu tavon és szisztematikus elképzeléssel valdsithato
meg, amelyben a tulajdonos MNB tdmogato partner.

Madlena Tamas utan Boross Ddvid, a FelelGs Csaladi Vallalatokért Magyarorszagon
egyesilet (FBN-H) tarselnoke és egyben az Oazis Kertészet masodik generacios tu-
lajdonos-vezet6je mutatta be a generacidvaltas fontossagat a csaladi vallalkozasok
életében. A problémakor azért is fontos, mert a hazai GDP mintegy felét adé csaladi
vallalkozasok nagy részének alapitdi ebben az évtizedben érik el 60—70-es éveiket. Az
elsé generaciévaltast mindossze a véllalkozasok egyharmada éli tul. Az FBN-H segit-
séget nyujt a tagoknak a tudatos tervezésben és a sikeres véltas megvaldsitasaban.

Nagy Kdlmdn, a Concorde MB partnere a hazai k6zép- és nagyvallalatok gazdasag-
ban betoltott sulyat (mintegy 2 ezer cég 250 millié HUF feletti EBITDA-val), valamint
az atorokitendd vagyon jelentéségét mutatta be (mintegy 2 000 milliard forint),
amelynek megfelel§ kezel6je lehet a bizalmi vagyonkezeld. Jelenleg ez a piac igen
fejletlen és inaktiv Magyarorszagon. Amennyiben a bizalom, kiszdmithatdsag és
tapasztalat megfelelGen javul, gy hazankban is megerdsodhet a bizalmi vagyon-
kezelés.

Az el6adasokat kovet6 panelbeszélgetés sordn az el6addk Michaletzky Mdrtonnal,
a BET kibocsatoi akviziciok teriiletének igazgatdjaval, valamint Szabd Andrdssal, az
iData alapitd tulajdonosaval kiegésziilve a sikeres generaciovaltas mikéntjérél foly-
tattak eszmecserét, a kdozonség aktiv részvételével. Boross David kiemelte a csaladi
alkotmany fontossdgat, amelyben a csaladi és vallalati szerepeket elkiilonitik és
tisztazzak a mlkodés feltételeit.
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A sziinetet kovet6 masodik blokkban els6ként Nddasi Rébert, a MasterPlast gazda-
sagi igazgatdja mutatta be a véllalat térténetén keresztiil azt a tudatos fejlédést,
aminek soran mindig is cél volt a t6zsdei megmérettetés. Kilén hangsulyozta a tu-
lajdonosoktdl elkulonilt fuggetlen kiilsé szakmai igazgatdsag jelentéségét, valamint
a tézsdei jelenléttel jard nyilvdnossag szerepét abban, hogy a rendszeres kozzététe-
lek, befektet6i kérdések és visszajelzések segitik a cég tulajdonosait a hosszu tavu
stratégia és jov6kép kialakitdsdban, 6nnon véllalatuk megértésében.

Zsembery Levente, a Magyar Kockazati- és MagantGke Egyesiilet (HVCA) elndke
a kockdazati befektetk céljait és elvardsait mutatta be. A kockazati befekteték hite-
les sztorit keresnek (megfelel piac, termék, menedzsment, motivacids struktura),
amelyhez ,smart money”-t nyujtanak: t6két, kapcsolatrendszert, tdmogatast, visz-
szajelzést és a pénzligyi ismeretek fejlesztését. Az el6adas zarégondolata a hazai
cégek vallalatiranyitasi gyengéinek bemutatasa volt.

Az el6adasokat kovetd panelbeszélgetés soran az el6addkhoz csatlakozott Bozsik Ba-
ldzs, a BET marketingigazgatdja és Wieland Zsolt, az OTP Bank jogi igazgatdja. A be-
szélgetés részvevdi a hazai t6kepiac fejl6désének lehetSségeit elemezték, amelyhez
elengedhetetlen a kormanyzati tdmogatas, a bizalom megteremtése, a megfelel6
cégek kivalasztasa, valamint a megfelel§ tulajdonosi szemlélet kialakitasa.

A vandorgy(ilésre sikeriilt jol felépitett tematikat kialakitani, izgalmas és hiteles
szakmai el6addkat megnyerni és a kozonséget aktivan bevonni. Kiilonosen a csaladi
vallalkozasok generacidvaltdsa volt az a téma, amely a legtdbb hallgatot megfogta.
A szakosztaly bemutatkozdsa sikeres volt, a remények szerint a kbzeljov6ben Ujabb
programokkal fog jelentkezni, aminek nyoman feltételezhetd, hogy a szakosztdly
[étszama és aktivitdsa ndvekedni fog.

A szekcid Ulésén felmerilt gondolatok a kovetkez6 f6bb pontokban, javaslatokban
fogalmazhaték meg:

¢ A legjobb felel6s, hazai vallalatirdanyitasi gyakorlatok elterjedésének tdmogata-
sa — amely gyakorlat nemzetgazdasagi szinten noveli a versenyképességet: ez
torténhet akar ajanldsok megfogalmazasaval, mingsitési rendszer meghataroza-
saval vagy nemzetkozi , best practice” példak ismertetésével, melyek mintaként
szolgalhatnak.

¢ A hazai kis- és kozépvallalkozasok sikeres generaciévaltdsa nemzetgazdasagi ér-
dek, amely mar rovid- és kozéptavon is meghatdrozd versenyképességi tényezs.
Erdemes a kérdéskor gazdasagi hatasat jobban felmérni, cselekvési tervet meg-
hatdrozni (a téma fontossagara valé felhivas, kormanyzati programok kidolgozasa,
kommunikacid).
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e Lényeges olyan agazatok kiemelt kezelése, melyek egyidejlileg t6ke- és tudasinten-
ziv tevékenységet folytatnak. Fontos lenne a monitorozas és célzott programokban
testet 6lt6 tdmogatds a K+F+l igény és rendelkezésre allé eréforrasok bevonasahoz
kapcsoldddan. Ez a vallalati kor a technoldgiai fejlédés altal leginkdbb érintett, s
a konzervativ finanszirozasi szerkezet olddsa lehet6séget teremtene a gyorsabb
fejlédéshez, 6sztdndzné az innovaciot.

¢ A t6kepiac fejlesztésnek fontossaga. A t6kedgi finanszirozas és okoszisztéma kiépi-
tése fejlesztendd teriilet, hozzajarul a dinamikus gazdasagi névekedéshez, a finan-
szirozasi szerkezet kiegyensulyozottabba tételéhez és a kkv-k generaciovaltdsanak
elésegitéséhez, melyhez elengedhetetlen a tékepiaci ismeretek célzott véllalati
kor szamdra torténd atadasa.

* A BET-nek az edukaciéban és az 6koszisztéma kiépitésében jelentds szerepe van.

e A BET ,tanacsadoi” és ,partneri” szerepben valé megjelenése, eziranyt még tu-
datosabb kommunikacio.
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Beszamolo a Digitalis pénzek c. nemzetkozi
konferenciardl

Horvdth Gabor

A Budapesti Corvinus Egyetem MNB Tanszéke 2017. november 6-an Digitalis pénzek
cimmel nemzetkozi konferenciat rendezett, melynek helyszine a budapesti Balna
volt. A rendezvény kiemelt el6addja a téma elismert szakért6je, Michael Kumhof —
a Bank of England szenior kutatdsi tandcsaddja és az elsé lektoralt, virtualis pénzek
és blokklanc technolégiara szakosodott akadémiai folydirat, a Ledger szerkeszt6bi-
zottsagi tagja — volt. A magdnszektorbdl Ken Lo, az ANX hongkongi Bitcoin-t6zsde
tulajdonos-vezérigazgatdja tette egyedivé elGadasdval a rendezvényt. A konferencia
és a téma iranti érdekl6dés igen nagy volt, amit a kézel 450 fGs résztvevéi létszam jol
tukrozott. A konferencia elsé szekcidjaban a digitdlis jegybankpénzek, a masodikban
a Bitcoin és mds altcoinok, valamint a blokklanc-technolégia keriltek fékuszba.

A konferenciat Palotai Ddniel, az MNB (igyvezetd igazgatdja nyitotta meg, aki mar
koszontéjében felvetette, hogy az innovacidk és a FinTech szamos tekintetben at-
rendezhetik a jelenlegi pénziigyi rendszert. A Bitcoin és az azt kiszolgdlo, osztott
fékonyveket hasznald technoldgia (distributed ledger technology: DLT) lehetévé
teszi a szereplSk kozotti kdzvetlen elszamoldast kozponti fél nélkil. A virtualis pénzek
névekvd népszerlisége ellenére megosztottsag van a szakértbk kozott: egy részik
ugy latja, hogy a Bitcoin és mas alternativ, titkositott, digitalis pénzek nem télthetik
be fenntarthatdan a pénz szerepét, mivel tul volatilisek, kockdzatosak és energi-
aigényesek. Ugyanakkor nem lehet figyelmen kiviil hagyni azt a globalis trendet,
hogy a Bitcoin és mas altcoinok piaci kapitalizaciodja is jelentésen nétt az elmult
id6szakban. Vajon ezek az alternativak gyermekbetegségek irant immunisabb valto-
zatai kihivast jelenthetnek-e késébb a fiat pénzek, s ezzel végsd soron a jegybankok
szamara is? — Vet6dik fel a kulcskérdés nemcsak a kézponti bankok és kormanyzatok,
de minden hitelintézet szdmara.

Lehmann Kristof, az MNB Tanszék vezetGje nyitobeszédében 6romét fejezte ki a szé-
les résztvevéi kor kapcsan, amely részben a téma aktualitasanak volt koszonhetd,
részben pedig az el6addk kozott nemzetkozileg is elismert nevek vonzerejének.
Lehmann a BIS nemrég megjelent irdsara hivatkozva ramutatott arra, hogy nem valé-
szin(i, hogy a Bitcoin és tarsaik képesek lennének az allamok altal kibocsatott pénzek
szerepét atvenni, ugyanakkor rderésitett a virtualis pénzek mogott allé megosztott
fékonyvi technoldgia egyéb teriletekrdl ismert mikodSképességére. Legljabban

Horvdth Gabor a Magyar Nemzeti Bank vezet6 kbzgazdasdgi szakértdje. E-mail: horvathga@mnb.hu
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néhany nagy jegybank (BoE, Fed, Riksbank) jelentette be, hogy vizsgaljak, illetve
tesztelik a technoldgia alkalmazasi lehet&ségeit, és akar a jegybanki virtudlis pénzek
esetleges bevezetését is. Annak érdekében, hogy tisztan lassuk, pontosan mirél is
van sz6, a Lehmann Kristof altal is propagalt dimenzidkban érdemes a pénzeket
kilénb6z6 tulajdonsagaik alapjan vizsgalni és csoportositani, az alapjan tehat, hogy
ki a kibocsatd (jegybank vagy privat), mi a pénz formaja (elektronikus vagy fizikai),
milyen szerepl6k férnek hozza (minden szerepl6, vagy csak korlatozott résztvevdi
kor), valamint hogy milyen a kiegyenlitési mechanizmus (centralizalt vagy decent-
ralizalt). E tipizalas alapjan, ha feltételezziik, hogy a jegybank a kibocsato és a pénz
formdja elektronikus, még mindig négy kiilénbo6z6, jegybank altal kibocsatott, digi-
talis formdaban elérhetd pénzt kiilonboztethetiink meg: (1) a kereskedelmi bankok
most is |étezd tartalékait a kdzponti banknal, (2) a haztartdsoknak és vallalatoknak
a koézponti bankndl vezetett, jelenleg nem létezd betéti szamlait, (3) a kizardlag
a kereskedelmi bankok szamara hozzaférhets, megosztott fékonyvvel torténd elsza-
molast, valamint (4) a mindenki szdmara hozzaférhetd, megosztott f6konyv alapon
nyilvantartott, de a jegybank altal kibocsatott digitalis pénzt (ez utdbbi lenne a jelen
tervek szerint példaul a svéd e-krona vagy a FedCoin).

Michael Kumhof kordbban az IMF-nél dolgozott, ahol egy altalanos egyensulyi,
dinamikus, sztochasztikus (DSGE) modell fejlesztéséért volt felelGs, és a ,,Chicago
Plan Revisited” cim( kordbbi tanulmany egyik szerz6je volt. Szerz6tarsaval, John
Barrdearrel a ,Macroeconomics of Central Bank issued Digital Currency” c. tanul-
manyban a haztartdsok és vallalatok szdmdra hozzaférhetd digitalis jegybankpénz
bevezetését vizsgdlta a DSGE-modell haszndlatdval, s taldn nincs az egész vildgon
olyan kutatoé, aki nala nagyobb felkésziiltséggel rendelkezne a digitalis jegybank-
pénz kozgazdasagi hatasainak bemutatdsat illetéen. El6adasaban Kumhof a digita-
lis jegybankpénznek a fent emlitett tanulmanyban? részletezett feltételek melletti
bevezetésének kozgazdasagi hatdsait ismertette. A bemutatott modellben a GDP
30 szazalékanak megfelelS digitalis jegybankpénz keril bevezetésre oly mddon,
hogy a jegybank ezzel a mennyiséggel megegyez6 allamkotvény-allomanyt vasarol
a haztartasoktdl. Mindez csokkenti a redlkamatokat, és ezaltal serkenti az aggregalt
keresletet csokkend addterhelés mellett, aminek kbszonhet6en végiil a potencialis
kibocsatds 3 szdzalékkal né. Emellett stabilizadlhatobba valik az inflacids cél és az
Uzleti ciklusok ellenpontozasa a digitdlis jegybankpénz kontraciklikus arazasan ke-
resztiil. Az el6adé rdmutatott, hogy az altaluk kalibralt feltételek mellett a digitalis
jegybankpénz bevezetése nem valtoztatja meg a bankok pénzteremtési képességét,
igy a pénzligyi rendszer 6nmagdaban a bevezetést6l érdemben nem alakul at. A be-
vezetés jellege, a kontrollalt atmenet és az Ujszerl pénzigyi stabilitasi kockazatok
vizsgalata viszont tovabbi alapos kutatasokat igényel.

 http://www.bankofengland.co.uk/research/Documents/workingpapers/2016/swp605.pdf
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Ehhez kapcsoléddan Bartha Lajos, az MNB pénziigyi infrastrukturdkért felelGs
igazgatodja el6adasaban megjegyezte, hogy jelenleg mindenki arra kivancsi, vajon
mekkora kihivast jelent a FinTech a bankok szamara. Elképzelhetd azonban — mivel
globalisan egyre tobb jegybank veti fel a digitdlis jegybankpénz 6tletét —, hogy
végil nem is a Fintech-innovallalatok, hanem a Fintech-jegybank fogja jelenteni
a legnagyobb kihivast a hagyomanyos bankrendszer szdmara. Bartha pénzelméleti
és pénztorténeti 6sszefoglalassal kezdte: bemutatta, hogy a pénznek milyen szere-
peknek kell megfelelnie, és milyen fejl6désen ment keresztil a fizet6eszkdz a tor-
ténelem soran a kiilonb6z6 innovaciok eredményeként. Eddig digitalis formaban
kizardlag olyan jegybanki pénzek voltak, amelyhez csak a bankrendszer fért hozza,
a haztartasok és a vdllalatok nem. A fejl6dés egyik lehetséges Utja — mondta az
el6add —, hogy a digitalis formaban elérhet6 jegybankpénz mindenki szdmara hoz-
zaférhet6vé valik, azaz digitdlis jegybankpénz kerll bevezetésre. Bartha ramutatott
arra is, hogy a mindenki szdmara hozzaférhet6 digitalis jegybankpénz tobbfélekép-
pen is megvaldsithatd: a hagyomanyos szamlavezetdi rendszerek kiterjesztésével,
de ugy is, hogy a digitalizacié mellett biztosithatd legyen az anonimitas is, ami
egy kovetkez6 szempontot hoz be a BIS alapjan késziilt taxondmiahoz. A digita-
lis jegybankpénz bevezetése mogott kiilonb6zé motivacidkat sorol fel az el6adas,
az innovaciot el6térbe helyez6tél a kockazatmentes digitélis pénz elérhet&ségén
és az elektronikus fizetési mdédok még szélesebb korl hasznalatdval jard pénziigyi
tudatossag novelésén at a hatékonyabb monetaris politika tamogatasaig, ami ma-
gyardzza, hogy miért foglalkozik mostanaban szdmos jegybank a digitdlis jegybank-
pénz bevezetésének lehetdségével. Bartha szerint ugyanakkor azt is [atni kell, hogy
a lehetséges bevezetés szamos kérdést, kockdzatot vet fel a pénziigyi infrastruktira
szempontjabdl is, mint példaul azt, hogy hogyan tudnd egy jegybank a kapcsolédé
szolgdltatasokat biztositani, hogyan biztosithaté a kozponti infrastruktura kiberbiz-
tonsagi ellenallésaga, hogyan felelhet meg a jegybank azoknak a jogi elvarasoknak
(példaul tgyfél-atvilagitas), amelyeket a jegybank maga is megkovetel a kereskedel-
mi bankoktdl. Az el6add szerint legaldbb harom kiilonb6z6 médon megvaldsithatd
a bevezetés: hagyomdnyos szdmla alapon, ,értékalapon”, az elGre fizetett kartydk-
hoz hasonlé megolddsokkal, ahol a digitalizalt forma mellett mar biztosithaté az
anonimitas is, valamint a — tobbek kozott a Bitcoinnal is alkalmazott — megosztott
fékonyv technoldgiajara alapozva. Ez utdbbiban az Gttoré Bitcoin pénzfunkcidk te-
kintetében egyel6re korlatozottan mikodbképes az el6adas szerint: a kozvetitsi
egység funkcidét a nagyfoku arfolyam-volatilitas, az értékmeg6rzé funkciot pedig
az el6bbin tul az intézményi hattér hidnya korlatozza jelent6sen. Felmeril néhany,
a digitalis jegybankpénz fizetési forgalomban betoltott szerepét korldtozé tényezé
is, amelyek részben specifikusan hazai nehézségek: noha a technoldgia altalanosan
mar rendelkezésre all, de a készpénzforgalom itthon, féként vidéken még mindig
meghatarozé; valamint ha egyszint(ivé vdlik a fizetési szolgaltatasok piaca, mi vagy
ki fogja 6sztondzni a tovabbi innovaciot és fejlesztéseket?
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Az els6 szekcidt zard el6adasaban Szabd Gergely, az MNB kbzgazdasagi kutatasi
szakértGje Bartha Lajos utolsé felvetéséhez kapcsolddva a digitélis jegybankpénznek
a pénzteremtésre és a pénzlgyi rendszerre gyakorolt potencialis hatdsarol szélt.
Ramutatott, hogy a formai valtozas, azaz a mindenki szamara hozzaférhetd jegy-
bankpénz digitdlis formaban torténé elérhet6sége akar tartalmi valtozasokhoz is
vezethet. Szabd egy rovid endogén pénzelméleti bevezetdt kovetéen elmondta,
hogy az elmult években szdmos tekintélyes kutaté mutatta be a bankrendszerben
hitelezéskor torténd pénzteremtést, koztiik az el6add Michael Kumhof is, tobb szer-
zG6tarsaval. Arra is ramutatott, hogy a bankok pénzteremtési képessége jelent8s
mértékben annak tudhatd be, hogy a haztartasok és véllalatok szamara kizardlag
a bankok 4ltal teremtett pénz érhet6 el digitélis formaban. Mivel a jegybankpénz for-
mailag nem versenyképes, a bankok daltal teremtett pénzt egyre kevésbé konvertaljdk
jegybankpénzre (készpénzre). Mindez azonban — nem feltétlentl, de — megvaltoz-
hatna abban az esetben, ha a jegybankpénz is formailag versenyképessé vélna, ha-
sonldan a kereskedelmi bankok altal kibocsatott pénzhez. Ekkor ugyanis a hitelezés
soran teremtett betét egy része elhagyhatja a bankrendszert, és jegybankpénzbe
vandorolhat at.2 Ez azonban olyan helyzetbe hozhatja a bankrendszert — kiilénosen
abban az esetben, ha nincs, vagy korlatozott a jegybanki rendelkezésre dllas —, hogy
hitelezni kizadrélag akkor tud, ha ehhez el6zetes megtakaritasokkal, lekotott betétek-
kel, befektetésekkel rendelkezik. Ezért szélsGséges esetben —amennyiben a banki
latra sz6l6 betétek teljes mértékben atvandorolnanak digitalis jegybankpénzbe, és
nem lenne jegybanki rendelkezésre allas — a digitalis jegybankpénz bevezetése egy,
a kdzpénzrendszerhez hasonld rendszerhez vezethetne, ahol a pénzt a jegybank
teremti, a bankrendszer pedig a meglévé megtakaritasok koézvetit6je. Szabd rdmu-
tatott, hogy a digitdlis jegybankpénznek a pénzteremtésre, hitelezésre, pénzigyi
rendszerre gyakorolt hatdsat és a benne rejl6 kihivasokat tobb nemzetkozi jegybank
érzékelte. Ugyanakkor a pénzteremtés megvéltozasa nem kotelezé eleme a digitalis
jegybankpénz bevezetésének; a jegybank hatdrozhatja meg a digitalis jegybankpénz,
valamint a jegybanki rendelkezésre allas feltételeit, és ezeket Ugy is kialakithatja,
hogy a pénzteremtésre gyakorolt hatds korlatozott legyen. Végezetiil — csatlakozva
a korabbi el6addkhoz — rdmutatott, hogy a digitdlis jegybankpénz bevezetésének
hatdsait rendkiviil 6sszetett kutatdmunka soran lehet csak megismerni, s ugyan
néhany jegybank, példaul a Bank of England és a Riksbank jelent8s |épéseket tett
ez irdnyban, azonban a kutatasi munka donté része egyel6re még varat magara.

A masodik szekcidban a Bitcoin és mas altcoinok keriiltek nagyitd ala. Kuthy Antal,
a kriptografia teriiletén nemzetkozileg is elismert, a tobbek kozott a China Union

* Ezzel kapcsolatban az el6adok nézetei nem egységesek. Kumhof modelljében feltételezte, hogy a banki
szamlapénz el6bb allamkotvényben keriil lekotésre az Allamkincstarnal, és onnan kerilhet a jegybankhoz
eladasra digitélis pénz fejében. Fontos latni azonban, hogy Kumhof modelljében a pénzt tovébbra is
a kereskedelmi bankok teremtik hitelezéskor, és a lakossdg szamara opcidként all rendelkezésre a jegybank
a fenti tranzakcidn keresztul, vagyis a jegybank Uj vasarléer6t (,vagyoni” értelemben) nem teremt, csupan
egy specidlis likviditassal latja el a tarsadalmat.
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Pay-nek is beszallité E-Group vallalat alapitdja részletesebben bemutatta a Bitcoin
mogott rejl6 technoldgiat. RAmutatott a Bitcoin azon erdsségére, hogy az szdmos
kiilonboz6 teriileten meglévé, részben mar létez6 Ujdonsagot sdrit egyetlen alkal-
mazasba. A technoldgia 6tvozi a konszenzuskeresést, megosztott nyilvantartast és
titkositasi eljardsokat. Kuthy hangsulyozta, hogy a technoldgia nem egyenl6 a kripto-
pénzekkel, hanem béven tulmutat rajtuk. A pénznyilvantartds csak egy sz(ik terilete
a lehetséges felhasznalasi tertileteknek. A blokklancban nemcsak pénzt megtestesité
szamokat, hanem barmilyen mds informaciot, de akar szerz6déseket mint progra-
mokat is tarolhatunk. Kuthy kiemelte az Ethereum projektet, amely az alkalmazasi
terlletek kiszélesitését tlizte ki maga elé célként, azaz egy olyan keret biztositasat,
amelyet barmilyen megosztott f6konyvvel mikddd felhasznalds alkalmazhat.

Ken Lo, a tébb mint 50 orszaghdl egy millié tagnal tébbet szamlalé hongkongi ANX
Bitcoin t6zsde vezérigazgatdja és tulajdonosa elGadasaban kiemelte, hogy jelen-
leg komoly ,hype” 6vezi nemcsak a Bitcoint, hanem minden mas altcoint (Ethert,
Ripplet és a tobbi 1200 féle kriptopénzt). Az arfolyam rendkivil volatilis, néhany
nap alatt, illetve akar érdkon belil is hatalmas dringadozasok elképzelheték. Mig
néhany évvel ezel6tt a kriptopénzt mint néhany informatikus gyerek jatékara te-
kintettek, mara ez megvaéltozott. A tény, hogy a kriptopénzek kapitalizacidja mara
meghaladja a 200 milliard dollart, nem engedi, hogy tobbé figyelmen kivil hagyjak.
Szamos hir jelent meg, ami tamogatja a kriptopénzek népszerliségét, de az a ténye-
26, hogy a CME (Chicago Mercantile Exchange), az amerikai hataridds tézsde felveszi
a Bitcoint a kereskedhetd instrumentumok kozé, talan a legjelent6sebb. Jelenleg
a nagybefektet6k jelent8s része nem fér hozza a Bitcoinhoz, a CME-n keresztiil
viszont gyakorlatilag a vilag 0sszes meghatarozé befektetSje hozzaférhet ehhez
a piachoz, ami tovabbi jelentds vételi er6t eredményezhet. Ken Lo a kriptopénzek
mellett bemutatta az Uj technolégidnak Ujfajta alkalmazasi lehet6ségét az innovativ
beruhazasok finanszirozasaban. Mig korabban az innovativ, kockdzatos befektetések
f6 finanszirozdéi a kockdazati t6ketdrsasagok voltak, addig az ICO (initial coin offering)
Uj utat kinalhat a terileten és a kdzdsségi finanszirozasban. Egy Otletgazda egysze-
ren, globalisan 4] finanszirozast vonhat be azzal, hogy sajat pénzt (coin) bocsat
ki, és abbdl finanszirozza vallalkozasat. A megoldas elénye, hogy kozvetit6k nélkiil,
egyszerlien megoldhatd, a coin egyszerlien hozzaférhetd, kés6bb a masodpiacon
egyszer(en értékesithetd. Az Uj forrdsbevondsi forma azonban nem tehermentesiti
a befektet6ket attél, hogy értékeljék a tényleges projektet, hiszen a finansziroza-
si formatdl fliggetlenil az valtozatlanul magas kockazatokat hordozhat — arjegyz6
nélkil pedig egészen irredlis bazisar és széles arfolyammozgasok alakulhatnak ki.

A masodik szekciét Michal VodrdzZka, a Cseh Nemzeti Bank pénziigyi infrastruktura-
ért felelGs igazgatdja zarta. El6addsaban bemutatta a cseh szabalyozék Bitcoinrdl és
mas altcoinokrodl sz616 hivatalos allaspontjat. Vodrazka beszélt arrdél, hogy egyel6re
a szabalyozd nem tul jelentés teriletként kezeli a kriptopénzeket, viszont szoros
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figyelemmel koveti 6ket. A Cseh Nemzeti Bank nem tekinti pénznek a virtualis pén-
zeket, hitelintézetek nem kereskedhetnek ezekkel az eszkdzokkel, a banklicensz nem
fog kiterjedni ra. A pénzmosas és a terrorizmusfinanszirozas elharitasaért felelds
szabalyozé részletesen elemzi a kapcsolddo aktivitdsokat, azonban szkeptikus azzal
kapcsolatban, hogy jelenleg az emlitett pénzmosasi problémakdron tul jelentSs
szabdlyozasra lenne sziikség a terlileten azonfelil, hogy felhivtak a figyelmet a vir-
tudlis pénzekkel kapcsolatos komoly kockazatokra. Bar egy kis kozosség rendkiviil
elkotelezett a virtudlis pénzeket illet6en, azok egyel6re marginalis szerepet jatszanak
a tranzakcidkban, Csehorszagban mindossze 160 lzletben fogadjak el.

A konferencia 6sszességében mind a résztvevék, mind az el6addk visszajelzése alap-
jan rendkiviil sikeres volt, a bemutatott témakdroket tobb aspektusbol megvildgi-
tottdk, jelentds hozzdadott értéket, Uj tudast mutatva fel. A téma Osszetettsége és
népszerlségének novekedése azt sejtetheti, hogy a rendezvénynek — a kutatasokkal
egyetemben — akar tovabbi folytatdsa is lesz.
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Osszefoglalé ,,A nyugdij jov6je — Demografiai
valtozasok, pénziigyi szolgaltatasok és
lakdingatlanok” c. nemzetkozi szakértGi
talalkozorol

Czinger Erzsébet

2017. junius 23-an nemzetkozi szakértbi talalkozot tartottak a Budapesti Andrassy
Egyetemen ,The future of old age provision — demographic change, financial servi-
ces and residential property” (A nyugdij jovéje — Demografiai valtozasok, pénzigyi
szolgdltatasok és lakoingatlanok) cimmel. A szakértdi talalkozon megvitattdk a la-
kasért életjaradék programokat (equity release schemes, ERS) és jovébeli lehets-
ségeiket, kilonos tekintettel Magyarorszagra.

A taldlkozon ismertetésre keriilt a szolgdltatdk, az lgyfelek, a szabdlyozo és fel-
Ugyeleti hatdsagok, valamint a tudomanyos élet alldspontja, vagyis a témat szinte
valamennyi érdekelt fél szemszogébdl koriljartak. A szervez6k eréfeszitései ellenére
azonban az életbiztositasi szektor képvisel6i nem jelentek meg, noha a jelenlegi
magyar jogszabalyok értelmében ez az 4gazat lehet a jov6ben a lakasért életjaradék
tipusu termékek forgalmazdja a magyar piacon.

A taldlkozo nyitébeszédét Martina Eckardt tartotta a Budapesti Andrdssy Egyetem-
rél (AUB), aki, miutan koszontotte a vendégeket, hangsulyozta, hogy Eurdpaban
a nyugdijrendszer komoly, megoldando kihivast jelent. Ugyanezt nyomatékositotta
Dietmar Meyer, az AUB rektora is, aki kdszont6beszédében kiemelte, hogy ahhoz,
hogy Eurdpa képes legyen tdmogatni az id6seket, elengedhetetlen, hogy Uj meg-
kozelitéseket és megoldasokat alkalmazzon.

Ezt kbvetben Jorg Dotsch (AUB) rovid dsszefoglalot adott az ,,Integrating Residen-
tial Property with Private Pensions in the EU” (A lakdingatlanok és a magannyugdij
integraldsa az EU-ban)! elnevezésii projektrél, melynek soran bemutatta a projekt
partnereit, kutatasi céljait, kezdeti eredményeit, valamint néhany megallapitast
tett a magyar piacra vonatkozdan. Majd az irorszagi Waterford Institute of Techno-
logy-rdl érkezé John Maher a kilénb6z6 nyugdijbevételi forrasokrdl, a lakdingat-
lanokban rejl§ potencidlis t6ke felszabaditd és jovedelemtermel6 lehet6ségekrdl,

Czinger Erzsébet a Budapesti Andrdssy Egyetem tudomdnyos munkatdrsa.
E-mail: erzsebet.czinger@andrassyuni.hu

! A projektet az Eurdpai Bizottsag Foglalkoztatasi, Szocialis Ugyi és Tarsadalmi Osszetartozasi Féigazgatsaga
tamogatja, VS/2015/0218.
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valamint a projektben vizsgalt kiilénb6z6 javaslatokrél beszélt el6adasaban. (llyen
javaslatok pl. a lakhatasi jogok egységekre bontott, kollektiv vasarldsa egy zart-
végl ingatlan alapbdl, mely jogokat a nyugdijba vonulds utan Gjra pénzzé lehet
tenni, vagy a lakdingatlan vasarlasa jelzaloghitelbél, majd a nyugdijazast kovetSen
a lakdingatlanbdl szarmazo t6ke felszabaditasa nyugdij kiegészités céljara.) Ezenki-
vil Maher felvazolt néhany altaldnos paramétert és megvitatando javaslatot, mint
példaul a sziikségesség és megvaldsithatdsag, az akadalyok és a haladast elGsegi-
t6 tényez6k, a kedvezményezettek/tarsadalmi csoportok, a javasolt megoldasok
megvaldsithatdsaganak el6feltételei, a beavatkozds mértéke vagy a beavatkozasok
viszonylagos fontossaga. Hangsulyozta, hogy amennyiben jé modellt szeretnénk,
rendkivil fontos a mérték megvalasztasa.

A kovetkez6 el6ado, Heged(is Jozsef, a budapesti Varoskutatds Kft. igazgatdja a szo-
cioldgusok szemszogébdl vizsgalta a kérdést. Utalt a Polanyi Karoly altal megfogal-
mazott integracidés mechanizmus fogalmara (Polanyi szerint a piac nem fenntarthaté
allami szabdlyozas, valamint egy bizonyos tipusu fejlett, mélyen gydkerez6 tarsa-
dalmi kultdra nélkil). Heged(s beszélt az Airbnb magyar bérleti piacra gyakorolt
hatasardl (a kindlat eltolddik a hagyomdnyos lakas célu bérbeadastdl a rovid tava,
turisztikai célu bérbeadas felé), valamint a nyugdijas kori lakhatas és jovedelem/
életszinvonal problémajara harom megoldasi forrast jelolt meg: az allam, a piac
és a csaldd. A csalddi megoldasok kozé tartoznak az eltartdsi szerz6dések bérleti
vagy haszonélvezeti jogért cserébe. HegedUs a lakhatast egyfajta kilénleges aru-
cikként jellemezte, amely kilonos figyelmet és bandsmddot érdemel tarsadalmi
szinten. Azt is elmondta, hogy a lakhatas privatizalasa képes felerdsiteni a tarsadalmi
egyenlGtlenségeket, vagy felgyorsitani azok kialakulasat, gondoljunk csak egy keleti
példara, Oroszorszagra. Ezen kivil 6sszevetette az aktiv kereséket (kis vagyon, sok
készpénz) a nyugdijasokkal (nagy vagyon, kevés készpénz). Heged(s réviden ismer-
tetett egy 1998-as tanulmanyt a magyarorszagi lakasvagyonrdél, amelybdl kiderult,
hogy a lakdsért életjaradék tipusu termékek nem megvaldsithatok. Késébb utalt
a DEMHOW-kutatasra is,> amelyben ugy talaltak, hogy a lakdsokban felhalmozott
t6ke felszabaditdsa versenyképes a csaladon beliili gondoskodasi megoldasokkal.
Végil pedig rdmutatott a magyarorszagi tarsadalmi osztalyok kozott mélyalé ki-
I6nbségekre, és bemutatta a jovedelem, a lakdsvagyon és a tartozasok megoszlasat
kiilonb6z6 kvintilisekben.

Ezek utdn Hild Imre, a Hild Orokjaradék Zrt. tarsalapitdja és az OTP Eletjaradék Zrt.
alapité vezérigazgatdja bemutatta a lakasért életjaradék programok magyarorszagi
tapasztalatait a szolgdltatd szemszogébdl. ,The Story of the Life Annuity for Real
Estate Model 2004-2009 in Hungary” (A lakasért életjdradék modell torténete Ma-
gyarorszagon, 2004-2009) cim{ el6adasdban attekintette a magyarorszagi lakasért
életjaradék programok fébb tulajdonsagait, és kiemelte, hogy miért lehettek ilyen

2 A DEMHOW projekt tovabbi eredményeit lasd: http://cordis.europa.eu/project/rcn/88908_en.html.
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Osszefoglald ,,A nyugdij jévéje

programok megvaldsithatdk és vonzok az orszagban. Az okokat harom 6 csoportba
sorolta: strukturdlis okok (pl. 2004-ben 170 ezer gyermektelen nyugdijas élt Magyar-
orszagon, ill. a nyugdijak 40-50 szazalékat forditottdk karbantartasra és allagmeg6r-
zésre), pénzigyi okok (pl. a célpiac legnagyobb részében a lakasra nagysagrendileg
1 000 eurdért tettek szert a tulajdonosok, mig az atlagos nyugdij 300 euro volt
2004-ben) és tarsadalmi okok (pl. a lakasért életjaradék maganszerz6dések mar
az 1950-es évek 6ta léteznek, és ezek a ,,termékek” képesek voltak megvaltoztatni
az id6sek életmddjat anélkil, hogy azoknak be kellett volna ismerniiik nehézsége-
iket a szomszédaik el6tt). A 2,5-3 éves m(ikodés tapasztalatait 6sszefoglalva Hild
elmondta, hogy a szerz6d6 felek atlagéletkora 71 év volt, az atlagos ingatlanérték
12,4 millié forintra rigott, a szerz6déssel érintett ingatlanok 60 szazaléka lakds volt,
30 szazaléka haz és 10 szdzaléka nyarald. Az egyosszegl kifizetések kezdetben az
ingatlan értékének 25 szazalékat tették ki, majd ez a kiilonb6z6 szolgdltatok kozott
élesedd verseny miatt 40 szazalékra emelkedett, az inflacidval korrigdlt 4tlagos havi
jaradék pedig 30 ezer forint volt. A 2,5-3 éves m(ikodés altalanos eredményeirdl
Hild elmondta, hogy korilbelll 5 000 lgyfelet és 4 000 ingatlant érintett, az egydsz-
szeg( kifizetések 6sszesen 13—14 milliard forintot tettek ki, és az érintett ingatlanok
Osszértéke 50 millidrd forint volt. Ez utébbi Osszesitett szamadat a hdrom szolgdl-
tatétodl, amelyek 2004-t6l jelen voltak a magyar piacon egészen 2008-ig, amikor
a globalis pénziigyi valsag altal el6idézett ingatlanvalsag hatasara Magyarorszagon
megtorpantak a lakasért életjaradék programok. Végiil a tapasztalatok kozott Hild
megemlitette, hogy a kulcs az volt, hogy az lGgyfelek nyelvén beszéljenek, a szer-
z6désnek pedig egyszerlinek kellett lennie, nem beugratdésnak. A biztonsag tobbet
jelent pusztan a pénznél, a lakdsért életjaradék-programok életeket mentettek meg,
és Osszességében véglil tobbek lettek egyszer(i pénzigyi programoknal, hiszen szo-
cidlis programma vdltak — legaldbbis az ligyfelek szempontjabdl. Hild azonban meg-
jegyezte, hogy az ligyfelek altal felvetett tarsadalmi problémaknak csak egy részét
oldhatta meg egy pénzlgyi termék, mint a lakdsért életjaradék termékek.

Az utolsé el6ado, Kalmdr Ldszlo, egy lakasért életjaradék programokban részt ve-
v6knek gondozasi és biztositasi szolgaltatasokat nyujté vallalat, a Europ Assistance
Hungary lGgyvezetd igazgatdja, az Ugyfelek szempontjabdl vizsgalta meg a témat.
Miutan ismertette vallalata tevékenységét, attekintette a 2014 janudrja 6ta életben
[évé szerz6déseket, és 6 is hangsulyozta annak fontossagat, hogy az ligyfelek nyelvén
beszéljenek, valamint hogy az ligyfeleknek azon igényeit is kezeljék, amelyekre nem
terjed ki a szerz6dés.

Végiil a taldlkozét nyilt vita zarta, amelynek sordn a résztvevék megvitattak a laka-
sért életjaradék programok magyarorszagi jovéjét is. Felmerilt, hogy 2015 6ta csak
biztositétarsasagok kinalhatnak lakdsért életjaradék tipusu termékeket az orszagban,
mivel valtozott az ilyen jellegl vallalkozasok m(ikodésére vonatkozd jogi szabalyo-
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z3s. A szabdlyozd és felligyeleti hatdsdgok alldspontjat képviselS Szebelédi Ferenc,
a Magyar Nemzeti Bank Biztositasfelligyeleti f6osztalyanak vezetdje szerint azonban
a biztositotarsasagok részérél ez iddig nem mutatkozott kiilonosebb érdeklédés.
Osszefoglalva kijelenthetjiik, hogy a részt vevé érdekelt felek egyetértettek abban,
hogy a jelenlegi helyzet ellenére a lakdsért életjdradék tipusu termékek piaca az
id& elérehaladtaval fejlédhet.
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TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!
Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elBirasok szerint nyujtsak be:

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

¢ A tanulmanyok minden esetben korulbeltl 800—1000 karakteres tartalmi 0ssze-
foglaloval kezd6dnek, amelyben a f6bb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

o Az Osszefoglalét kovetd 1abjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészitésével kap-
csolatos informacidkat és koszonetnyilvanitasokat. Ezutan koévetkezik a szerzé
foglalkozasa (beosztasa), munkahelye és e-mail cime magyar és angol nyelven is.

e Az 6sszefoglalot kovetSen kérjiik megjeldlni a tanulmany JEL-kédjat (minimum
harom sziikséges).

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

¢ A tanulmanynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kilfoldiek esetében elegend§ a keresztnév monogramja), a megjele-
nés évszamdaval, a m(i pontos cimével, kiaddjaval, kiadasi helyével, illetve a folydirat
pontos cimével, évszamaval, kotetszamaval, oldalszammal. A szévegben elegendd
a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti hivatkozas
esetén az oldalszam feltlintetése nélkiilozhetetlen.

e A tablazatokat és az dbrakat a tanulmdanyban folyamatosan kell szdmozni (a szamo-
zas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdddik Ujra). Mindegyik tablazatnak és
abranak cimet kell adni, és a benniik szerepl6 mennyiségi értékek mértékegységét
fel kell tlintetni. A tablazatokat és az dbrakat a Word és az Excel program segitségé-
vel el kell késziteni magyar és angol nyelven is. A tabldzathoz és az dbrdhoz tartozé
megjegyzéseket és az adatok forrasat kdzvetlendl a tablazat alatt kell elhelyezni.

o A képleteket a jobb oldalon, zardjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd&djon Ujra a szamozas).

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

¢ A tanulmanyokat e-mailben kérjik eljuttatni a szerkesztéségbe Word for Win-

dows formatumban. A kozoIni kivant abrakat és tablazatokat Excel-fajlban is kérjiik

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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