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Béregyenlotlenség a magyarorszagi
munkapiacon: a technolédgiai valtozas,
fels6oktatasi expanzid és a minimalbér
szerepe*

Telegdy Almos

A tanulmdny a magyarorszdgi béregyenlétlenség alakuldsdt vizsgdlja az 1994 és
2016 kozotti idészakban, azokra az elméletekre és vizsgdlatokra tdmaszkodva,
amelyek az informdcids és kommunikdcids technoldgidak (IKT) munkapiaci hatdsait
magyardzzak. A szerz6 elemzésében a magyar Bértarifa Adatbdzis adataira tdmasz-
kodva és a szakirodalomban haszndlt empirikus mddszereket alkalmazva kiszamolja
és bemutatja, hogyan vdltoztak a bérek a kiilbnb6z6 képzettségi és foglalkozdsi
csoportok kézétt, és egyben dokumentdlja a foglalkozdsi csoportok térnyerését vagy
munkapiaci sulyvesztését is. Magyardzatot ad arra is, hogy Magyarorszdgon miért
mds a bérdinamika, mint a fejlett gazdasdgokban, azaz a bérek miért nem kévetik
a munkapiaci polarizdciét.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: J31, J61, D31, R11

Kulcsszavak: béregyenl6tlenség, bérdinamika, munkapiaci folyamatok, munkapiaci
polarizacio

»A munka egyre kevésbé lesz fontos... A gépek egyre tobb dolgozdt helyettesitenek
majd. Nem hiszem, hogy az Uj iparagak mindenkit alkalmazni fognak, aki munkat
szeretne.” (Wassily Leontief!)

1. Bevezetés

Habar Leontief Nobel-dijjal jutalmazott kdzgazdasz munkapiacra vonatkozd joslata
még harminc évig nem teljesilt be, a nyolcvanas évek elején valami megvaltozott

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

Telegdy Almos a Magyar Nemzeti Bank vezetd kézgazdasdgi kutatdsi szakértdje. E-mail: telegdya@mnb.hu

A tanulmany a Magyar Nemzeti Bank Novekedési Jelentés (2017) kiadvanyaban megjelent ,A technoldgiai
vdltozds hatdsai a munkaerdpiacra” cim(i fejezet tovabbfejlesztett valtozata. K6szonom Balatoni Andras,
Gdébriel Péter és Koll6 Janos tandcsait, valamint a Szirdki Munkapiaci Konferencia (2017) résztvevdinek
hozzdszélasait. A tanulmany kizardlag a szerz6, és nem a Magyar Nemzeti Bank véleményét tikrozi.
Az esetleges hibakért a szerz6t terheli a felel&sség.

A magyar nyelvU kézirat els6 valtozata 2018. marcius 27-én érkezett szerkeszt&ségiinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.17.3.528

1 “Labor will become less and less important...More and more workers will be replaced by machines. | do not
see that new industries can employ everybody who wants a job.” Wassily Leontief: “Machines and Man”,
Scientific American, 1952, idézi Acemoglu és Restrepo 2016:1, http://www.nber.org/papers/w23285.pdf
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a munkapiacon, és a legtobb fejlett orszagban megkezd6dott egy maig tartd bér-
egyenl6tlenség-ndvekedés. ElGszor az Egyesiilt Allamokban dokumentaltak, hogy
1980 és 2009 kozott a magas bérrel rendelkezd dolgozdk keresete sokkal jobban
megnétt, mint a kdzepes vagy alacsony bér(i dolgozoké. A kiilénbség a legmagasabb
végzettségli és a legkevésbé képzett dolgozok kozott dramai: amig az egyetemet vég-
zettek redlbére nagyjabol 60 szazalékkal novekedett, az érettségivel sem rendelkezé
dolgozdk realbércsdkkenést szenvedtek el (Acemoglu — Autor 2011). Ez azért volt
meglepd a kutatdk és szakpolitikusok szamdra, mert az ezt megel6z6 id6szakban az
egyenlétlenség mar hosszu ideje csékkent. Goldin és Katz (2008) hosszu id&sorokon
dokumentalja, hogy a béregyenl6tlenség az Egyesiilt Allamokban a 20. szazad elejé-
tél a hetvenes évekig csokkend tendencidt mutatott. A béregyenl6tlenség nemcsak
az Egyesiilt Allamokban nétt meg. Katz és Autor (1999) 16 fejlett orszagban doku-
mentalja a magas és alacsony bér( dolgozdk kozotti bérkulonbséget, és szamitasaik
szerint az egyenl6tlenség tobbnyire megnétt, habar az Egyesiilt Allamokban mért
valtozasnal joval kisebb mértékben.

Ha foglalkozdsok szerint vizsgaljuk az utébbi harminc évben végbement bérvaltoza-
sokat, a végzettség és bérndvekedés kozotti egyszerd( linedris korreldciénal bonyo-
lultabb Gsszefliggést talalunk. Kutatdk szamos orszag esetében bemutattak?, hogy
azok a foglalkozasok, amelyek 1980-ban atlagbériik szerint a béreloszlas felsé vagy
alsé részén helyezkedtek el, sokkal nagyobb bérnévekményre tettek szert 2005-ig,
mint a kdzepesen fizetett foglalkozdsok. A bérek valtozdsaval ardanyosan a foglalko-
zasok aranya is valtozott: a magas vagy alacsony képzettséghez kotott foglalkozasok
egyre nagyobb ardnyban vannak jelen a munkapiacon, azon foglalkozasok aranya
viszont csokkent, amelyeket hagyomanyosan a kdzepesen képzett dolgozok lattak el.

Jelen tanulmany bemutatja azokat az elméleteket, amelyek a legvaldszinlibb magya-
rdzatot adjak erre a nagy valtozasra, amelyek az Uj informaciés és kommunikacids
technoldgidk (IKT-k) hatdsanak tulajdonitjak a nagy dtrendezédést a munkapiacon.
A tanulmany masodik felében dokumentdljuk azt, hogy hogyan alakult a béregyen-
I6tlenség Magyarorszagon az utobbi két évtizedben. Ehhez a Bértarifa Adatbazist
haszndljuk, ami a kilencvenes évek elejétdl egészen 2016-ig évente tartalmaz infor-
macidt a magyarorszagi alkalmazottak foglalkozasarol, bérérél és egyéb demografiai
jellemzéjérél. Kovetve a szakirodalomban hasznalt empirikus mdédszereket, kisza-
moljuk, hogyan valtoztak a bérek kiilénb6z6 képzettségi és foglalkozasi csoportok
kozott, és a foglalkozasi csoportok térnyerését vagy munkapiaci sulyvesztését is
dokumentaljuk.

Eredményeink szerint a kilencvenes évek elsé része és a kés6bbi id6szak kozott
nagy kilonbségek vannak a munkapiaci folyamatok szempontjabdl. A kilencvenes

2 Lasd Autor és Dorn (2013) tanulményat az Egyesiilt Allamokra, Goos és szerzétdrsaiét (2009) 16 eurdpai
orszagra, a World Bankét (2016) pedig szamos fejl6d6 orszagra.
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években a magas bérek egyre jobban néttek a kozepes és alacsony bérekhez képest,
és a magas képzettségl dolgozdk ardnya csdokkent a munkapiacon, aminek oka va-
[6szinlleg a fels6foku képzettséggel rendelkez6 dolgozdk elégtelen kinalata. Ezzel
szemben a kétezres években létrejon a munkapiaci polarizacio: a kozepes atlagbért
éré foglalkozdsok ardnya lecsokkent az alacsony és magas bérekhez kapcsolhaté
foglalkozasokhoz képest. A bérek azonban nem kdvetik ezt a tendencidt, mivel az
elemzett 15 év alatt a foglalkozdsok bérnovekménye forditottan aranyos a kezdeti
bérszinvonallal. EImondhatjuk tehat, hogy 1994 és 2000 kozott nétt a béregyenlét-
lenség, de 2000 tajan megfordult és csokkenni kezdett olyannyira, hogy szamitasaink
szerint 2015-ben a bérkilonbség a fels6foku végzettséggel és legfeljebb érettségivel
rendelkez6k kdzott ugyanannyi volt, mint 1994-ben.

Két jelenség magyarazhatja a béregyenlGtlenség csokkenését. Az egyik a minimal-
bér-emelés, amit 2001-ben és 2012-ben vitt véghez a kormanyzat, és ami nagy-
mértékben megemelte az alacsony béreket. A masik a fels6oktatdsi expanzid, ami
2000 tajan ért be, és nagymértékben megemelte a f6iskolat és egyetemet végzett
dolgozdk aranyat a munkapiacon. Az elsé jelenség az alacsony béreket emelte meg,
a masodik pedig moderalta a magas bérek névekedését.

A kovetkez6 fejezetben ismertetjik azokat az elméleteket, amelyek az IKT munkapi-
aci hatdsait magyarazzak. A 3. fejezetben bemutatjuk az adatbazist, a 4. fejezetben
pedig elvégezzilk az elemzést. Az 5. fejezetben néhany magyardzatot kiséreliink meg
arra nézve, hogy Magyarorszagon miért mas a bérdinamika, mint a fejlett gazdasa-
gokban. Az elemzés végén 6sszefoglaljuk az eredményeket.

2. EIméleti keret

Két, egymassal 6sszefiligg jelenségre kell magyardzatot adjanak a kozgazdasagtan
elméleti mdvelGi. Azt latjuk a fejlett orszagok adatain, hogy a nyolcvanas évekkel
kezd6dGen a béregyenlbtlenség megn6btt, és ez a dolgozdk végzettségével van dssze-
fliggésben: minél jobban képzett valaki, annal jobban n6tt meg a keresete. Késébb
—jellemzdéen a kilencvenes évekkel kezd6déen —a munkapiac polarizalédott, azaz
mind a magas, mind az alacsony kereset( foglalkozdsok relativ mérete és bérezése
jobban nétt, mind a kozepes keresetlieké. Ebben a fejezetben felvazoljuk a két el-
méletet, amely egy egyszer(i piaci magyarazatot ad a két munkapiaci fejleményre.

2.1. A Tinbergen-féle verseny az oktatas és a technoldgia k6z6tt?

A bérvaltozasokat a dolgozok képzettségi szintjének fliggvényében Tinbergen (1974)
modelljére hivatkozva szoktdk targyalni, amit Katz és Murphy (1992) hasznalt elGszor
arra, hogy megmagyardzza a nyolcvanas években végbement valtozdsokat. A modell
két dolgozdtipust kiillonboztet meg: képzetleneket (akik legfeljebb érettségivel ren-

3 Ez a fejezet Acemoglu és Autor (2011) tanulmanyan alapul.
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delkeznek) és képzetteket (akik fels6foku végzettséggel birnak). A modell a képzett
és képzetlen dolgozdk bérkulonbségét a két kategdria relativ keresletével és kinala-
taval magyarazza. Legfontosabb feltevése szerint a két dolgozd tipus nem tokéletes
helyettesit6je egymdsnak a termelési folyamatban, hanem valamelyest kiegészitik
egymast. Ez a feltevés nem elrugaszkodott a valdsagtol. Egy véllalaton belil is egyitt
foglalkoztatjdk a magasan és alacsonyan képzett dolgozdkat, de a nemzetgazdasag
szintjén egy magasan képzett dolgozénak munkaja sordn szintén sziiksége van k-
[6nb6z6 termékekre és szolgaltatasokra, amit kozépfoku végzettséggel bird dolgozdk
allitanak el8. A termelést egy konstans helyettesitési rugalmassagu (CES) termelési
fuggvény irja le, ahol a két tényez6 a képzett és képzetlen munkaer6 mennyisége:

Y= [(AlNl)(c—l)/U + (AZNZ)(U—l)/U] a/(u—l). (1)

A fenti kifejezésben a képzett dolgozék szama N;, a képzetleneké pedig N,. A; és
A, a tényez6k termelékenységét befolydsolo technoldgiai paraméter, o pedig a két
dolgozd tipus kozott fennalld helyettesitési rugalmassag, ami azt méri, hogy a relativ
bérek megvaltozasa hogyan befolyasolja a tényez6k relativ keresletét.

Amennyiben olyan technoldgiat vezetnek be, amely megnéveli a felséfoku dolgozdk
termelékenységét (példaul a szdmitdgép haszndlata sokkal hatékonyabbad tesz egy
tervezdt, mint egy gépkezel6t), az egyetemi bérprémium megnd. Azért né meg, mert
az Uj technoldgia és a képzett dolgozdk kiegészitik egymast a termelési folyamatban,
és ezért a képzett dolgozé termelékenysége (A;) megné (a képzetlen dolgozékhoz
képest). A relativ keresletnévekedés pedig megndveli a felséfokd bérprémiumot.
Feltételezve, hogy a dolgozék bére egyenld hatartermékiikkel, az (1) kifejezés N, és
N, szerinti derivalasabdl a kdvetkez6 relativ béregyenletet kapjuk:

log(w,/w,) = (0-1)/c log(A,/A,) — 1/o log(N,/N,). (2)

A (2) kifejezés szerint két tényezd befolydsolja a relativ béreket. Az elsé a tech-
noldgia: amennyiben példdul A, nagyobb, mint A,, a technoldgia jobban néveli
a képzett dolgozdk termelékenységét, mint a képzetlenekét. Ez noveli a vallalatok
keresletét a képzett dolgozdk irdnt, ami megemeli a relativ bért, amennyiben o > 1
(vagyis a képzett és képzetlen dolgozdk nem tokéletes helyettesitéi egymasnak).
Kindlati oldalrdl a fels6foku végzettségli dolgozok relativ szama csokkenti a bér-
prémiumot, és a relativ bérek és relativ szamossag kozott fennallé rugalmassag
egyenld a helyettesitési rugalmassag inverzével. igy jon létre a verseny az oktatds
és a technoldgiai valtozas kozott: az egyik csokkenti, a masik noveli a képzett és
képzetlen dolgozdk bérkilonbségét. Ha példaul felsGoktatasi expanzid megy véghe
a gazdasagban (amint az lejatszédott a fejlett orszagokban és Eurdpa egészében is),
a fels6foku végzettségl dolgozok kindlata megnd, ami gatolja a bérndvekedésiket.
Ebbdl kovetkezik, hogy amennyiben a termelési folyamatok nem valtoznak, az egy-
re novekvd képzett dolgozdi kinadlatnak le kellett volna csokkentenie az egyetemi

Tanulmdnyok
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bérprémiumot. Mivel ennek az ellenkezbje tortént, azt valdszinlsithetjik, hogy
a technoldgiai fejlédés sokkal nagyobb valtozdsokat indukalt a munkapiacon a kép-
zett dolgozdk javara, minthogy azt a fels6oktatasi expanzid ellenstlyozhatta volna.

2.2. A munkapiac polarizacidja

Az el6z6 alfejezetben targyalt modell egyszer(i keresleti és kindlati valtozasok se-
gitségével kivaldan magyarazza, hogy miért novekedett meg a béregyenlétlenség
az utdbbi évtizedekben, és j6 el6érejelzéseket ad a valtozdsokra, amelyek a nyolc-
vanas években jatszdodtak le a fejlett orszagok munkapiacain, nem tudja azonban
megmagyardzni a kilencvenes években megkezd6dott és a mai napig tarté mun-
kapiaci polarizalddast, vagyis hogy a kozepes képzettséget igényl6 foglalkozdsok
(jellemzBen az iparban hasznalt gyari munkasok altal betoltott munkakorok) egyre
inkabb teret veszitenek azokhoz a foglalkozasokhoz képest, amelyekhez elég az
alacsony képzettség (altaldban szolgaltatasban dolgozd, legfeljebb érettségizettek
altal betoltott munkakorok), vagy szilkséges a magas képzettség (amihez tobbnyire
szlikséges a fGiskolai vagy egyetemi végzettség).

Autor és Dorn (2013) kiegésziti Tinbergen elméletét, hogy a munkapiaci polarizaciot
is értelmezze. Ennek érdekében nemcsak képzettség szerint csoportositjdk a munka-
erét, hanem feladataik jellege szerint is. Az el6z6 modell képzett—képzetlen munkaeré
felosztasat noveljik meg ugy, hogy a képzetlen dolgozdkat két csoportra osztjuk
foglalkozasuk jellege szerint, vagyis hogy mennyi rutinfeladatot végeznek. A ,rutin-
feladat” ebben a kontextusban nem azt jelenti, hogy egyszer( Gket elvégezni, hanem
azt, hogy a tevékenység felbonthaté olyan részfeladatokra, amelyeket mindig ugyan-
ugy kell elvégezni, és id6ben ismétlédnek. Egy gyari szakmunkas feladatai gyakran
ismétlédnek; egy kbnyvel6 munkdja is ismétl6ds és jél meghatarozott szabalyokhoz
kotott. Ezzel szemben egy fodrdsz vagy egy takaritd (és szdmos, szolgaltatasi szek-
torban tevékenyked6 ember) minden esetben mas helyzetben taldlja magat, habar
munkaja kevesebb szakértelmet igényel, mint egy gyari szakmunkasé vagy egy kony-
vel6é. Az ilyen dolgozdk altal elvégzett feladatokhoz vagy komplex kommunikaciés
készségekre van sziikség (példaul egy fodrasz vagy egy kozmetikus esetében) vagy
bonyolult, dllanddan valtozé mintdkat kell felismerni (egy takarité mindig maskép-
pen berendezett helyiségeket takarit). A szolgaltatdsi szektorban dolgozék altaldban
a béreloszlas aljan helyezkednek el, a rutinfeladatokbdl allé foglalkozasok a kdzepén,
mig a béreloszlas felsé részén a fels6foku végzettségliek vannak.

A munkapiaci valtozdsokat ismét a technoldgia hatdsai valtjak ki. A felséfoku vég-
zettséget igényl6 munkahelyek dltaldban hatékonyabbak lesznek az IKT hatdsara,
mivel kiegészitik azt a termelésben: a gyors kommunikacid és az dridsi adatbazisok
hatékonyabba teszi a vezet6k, mérnokok, elemz6k munkajat. Mivel az IKT képes
elvégezni szabalyokhoz kotott ismétlédd rutinfeladatokat, az ilyen feladatokat ella-
t6 foglakozdsok aranya csokken — ahogy az IKT egyre olcsébb lesz, megéri kivaltani
a munkdsokat az Uj technoldgidval. A szolgdltatdsban dolgozé munkasok feladatai
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altaldban nem gépesithetbk, vagy ennek nagyok lennének a koltségei. A hatékony
kommunikaciéra és a komplex mintak felismerésére csak napjainkban lett képes az
IKT (Brynjolfsson — McAfee 2014), ezért a szolgdltatasban dolgozd, alacsonyan kép-
zett emberek termelékenységét eddig nem érintette kdzvetlenil az IKT bevezetése,
és igy bériikre sem volt kézvetlen hatdssal az Uj technoldgia.* Ezek a dolgozdk sem
védettek viszont a kdzvetett munkapiaci hatasoktdl. Mivel a rutinmunkat végzé egyé-
nek egyre nagyobb ardnyban veszitik el munkahelyeiket, és az egyetemet végzettek
foglalkozasait nem tudjak elvégezni, 6k is a munkapiac alsé szegmensében keresnek
allast, és ezaltal versenytarsai lesznek az eddig is szolgaltatasokat nyujté dolgozdk-
nak. Ezt a hatast azonban ellensulyozza a megnovekedett kereslet a szolgdltatasok
irdnt, amelyet a fels6foku végzettségliek magas bérei generdlnak, és az, hogy egyes
termékek ara csokken (mivel olcsébban lehet 6ket elGallitani az IKT segitségével).
A tobbletjovedelem egy részét a szolgaltatasok piacan kéltik el a vasarldk, amely
skalahatast indukal ezen a piacon, megndvelve a képzetlen dolgozdk irdnti keresletet.

Mindent Osszevetve, két folyamat megy végbe az IKT térnyerésébdl kifolydlag.
A robotok kitaszitjak a munkapiacrél a kbzepesen képzett, rutinfeladatokat végzé
munkasokat (akik jellemz&en a feldolgozdiparban vagy iroddkban tevékenyked-
nek). A megnovekedett termelékenység azonban tobbletjovedelmet general, ami
megnoveli a szolgaltatasok iranti keresletet, és ezen keresztiil a munkakeresletet
a szolgaltatasokat elvégz6 dolgozdk irant. Mivel a képzett dolgozdk bére névekedik
(mert képességeik jol kiegészitik az Uj technoldgiat), a munkapiac polarizalédik: mind
a magasan, mind az alacsonyan képzett dolgozdk iranti kereslet megnd, ami magaval
vonja bérik névekedését. A béreloszlas kdzepén elhelyezkedd, rutinfeladatokat
ellaté dolgozdk ardnya a munkapiacon viszont csokken, ami bériiket is befolyasolja.

2.3. Alternativ magyarazatok

Az IKT térnyerése mellett alternativ magyardazatok is szilettek a nagy béregyenl6t-
lenség-novekedésre. Az egyik ilyen magyarazat a munkapiaci intézményrendszer
véltozasaiban keresendd. Az Egyesiilt Allamokban a dolgozdkat védd két fontos
munkapiaci intézmény sokat veszitett jelentéségébdl: a minimalbér nagyot csokkent,
a szakszervezetek szerepe pedig visszaszorult (Card — DiNardo 2002). Ezen intéz-
mények valdban fontosak lehetnek az alacsony bérek felzdrkdztatasaban, és ezért
befolydsolhatjak a béreloszlast. Azonban a munkapiaci intézmények nem valtoztak
az Osszes orszagban, a béregyenlGtlenség viszont mindenitt megndétt. A szakszerve-
zetek fontossaga és a minimalbér csékkenése nem tudja megmagyarazni a magasan
képzett dolgozodk relativ bérnévekményét sem.

4Ez a jov6re nézve mar nem igaz, mivel az IKT egyre inkabb beszivarog a szolgéltatdsok piacédra (lasd
példaul az 6nvezetd gépkocsik térnyerését az utdbbi néhany évben). Valdszin(, hogy az IKT a kozeljovében
megvaltoztatja az egész munkapiacot, és nem egyértelmd, hogy mi lesz ennek a nagy atrendezédésnek az
eredménye. A feltételezésektdl fliggéen kiilonboz6 szamitdsokat végeztek arra nézve, hogy az allasok hany
szazalékat toltik majd be robotok a kdzeljovSben. A Vilagbank ezt az ardnyt husz éven belil 57 szazalékra
teszi (World Bank 2016) mig Arntz és szerzGtdrsai (2016) csupdn 9 szazalékra.
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A masik magyarazat a kiilkereskedelem volumenének névekedése a fejl6dé és fejlett
orszagok kozott, ami szintén hasonlé mechanizmusokat indukdl a bérezésben, vagyis
a kézepesen képzett gyari munkasok munkahelyeit orozza el, és a keresletcsokkenés
hatasaként bérezésiik is alacsonyabb lesz.> Baldwin (2016) azonban bizonyitja, hogy
a fejlett kommunikacids technoldgiak nélkil ez a folyamat nem johetett volna létre.
Tehdt a globalizacidt szintén a technoldgiai valtozds mozgatja. Rdadasul a kozepesen
képzett dolgozdk ardnya a fejléd6, sokat exportald orszdgok munkapiacdn is vesztett
relativ sokasagabol (World Bank 2016).

3. Adatok

A Nemzeti Foglakoztatdsi Hivatal altal gy(jtott Bértarifa Adatbdzist hasznéljuk eb-
ben a tanulmanyban. Csak a véllalatokndl dolgozd alkalmazottak bérét elemezziik,
mivel a kdzszféra dolgozdinak bérét nem a munkapiaci kereslet és kindlat hatarozza
meg. Az adatbazis informaciét nyujt a vallalati munkavallaldk korardl, nemérdl,
legmagasabb iskolai végzettségérél, foglakozasardl és bérérél. Az 1994 és 2016 ko-
z0tti éveket elemezziik.® A mintaba azok a vallalatok kerultek, amelyek legaldbb 20
alkalmazottat foglalkoztatnak.” A véllalatoknak azokrdl a fizikai dolgozokrol kellett
kitolteni a kérdGivet, akik 5-én és 15-én szllettek, és azokrdl a szellemi dolgozdkrdl,
akik 5-én, 15-én és 25-én sziilettek. Amennyiben a vallalatnal nem dolgozik senki,
aki ezeken a napokon sziiletett, a vallalat kiesik a mintabdl az adott évben. 2002-t6l
50-re emelték a kiisz6bot, amely alatt a vallalatoknak az 6sszes dolgozoéjukrél infor-
maciot kellett szolgdltatniuk. 2011-t6l a kozmunkaban foglalkoztatott dolgozdkat
meg lehet kilonboztetni az adatbazisban. Mivel ezen dolgozdék bére térvény altal
szabdlyozott, kihagyjuk 6ket az elemzésbdl.

Az adatbazis informdaciét nyujt a fizikai és a szellemi dolgozok Iétszamardl minden
egyes vallalatban, amelyet sulyok készitésére hasznaltunk fel, hogy kijavitsuk a min-
tavételezési kiilonbségeket a fizikai és a szellemi dolgozdk kozott a vallalaton belil.

A bér mérésére a majusban kifizetett havibért hasznaljuk, ami magdaban foglalja az
alapbért, a tulérapénzt, az egyéb rendszeres kifizetéseket (példaul a nyelvpétlékot
és a vezetdi juttatast), de nem tartalmazza a nem rendszeres jovedelmet. Ezt a té-
telt az adat az el6z6 évi nem rendszeres kifizetések 1/12 részével méri, amit hoz-
zdadunk a majusi bérekhez. A nominalis béreket a fogyasztoi arindexszel deflaljuk.

A foglalkozasokat a Foglalkozasok Egységes Osztalyozasi Rendszere (FEOR) szerint

5 Autor és szerz6tdrsai (2013) azt talaljak, hogy az Egyesiilt Allamokban a feldolgozéipari foglalkoztatas jobban
csokkent azokban a régidkban, amelyek ki voltak téve a kinai importnak, és a kilkereskedelem altal indukalt
verseny okozza a feldolgozdiparban végbement dolgozdi létszamcsokkenés egynegyedét.

© Habar az adatok 1992-t6l rendelkezésre allnak, az elsé két évet nem haszndljuk, mivel a gazdasagi atmenet
elsé turbulens éveinél nagyon nehéz lenne szétvalasztani a munkapiaci liberalizacié és az Uj technoldgiak
hatdsait.

71998-tdl az adatbazist kiegészitették véletlenszeriien kivalasztott kisebb vallalatokkal, de a mintavaltozasok
hatasait elkertilendé nem tessziik be ezeket a mintaba.
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adja meg az adat, amely az International Labor Organization altal kifejlesztett ISCO
kategorizalason alapul.® Az elemzésben 3-jegyl FEOR csoportokat hasznaljuk.

Az 1. tdbldzat bemutatja a megfigyelések szamat, valamint a teljes populdciét
(amely a minta sulyozott 6sszegébdl épuil fel). A kilencvenes években az adat évente
90-100 ezer dolgozérél nyujt informaciét. A kétezres években ez a szam megné
110-130 ezerre, de egyes években ennél is nagyobb (150-165 ezer). A sulyozott
szamok sokkal stabilabbak, és 1,2 millié dolgozdval szamolnak, az elemzés elsé két
évétdl eltekintve, amikor 1,6 millié a sulyozott elemszam.

1. tablazat
Mintaelemszamok

Ev Minta Populacié
1994 110 839 1614 968
1995 109 885 1583 435
1996 92334 1269 581
1997 91422 1229928
1998 90915 1224671
1999 89 044 1169 112
2000 95 003 1183126
2001 91224 1108 623
2002 108 273 1225 899
2003 112 525 1213671
2004 124 797 1252 526
2005 132 884 1257 645
2006 154 610 1415 760
2007 132 412 1251 285
2008 137 527 1237 964
2009 129 569 1223 417
2010 132 488 1257558
2011 119 460 1208 077
2012 135 791 1199 017
2013 126 907 1199 639
2014 130 106 1190 233
2015 165 768 1164 694
2016 143 654 1235613

Megjegyzés: A tabldzat bemutatja a stlyozatlan és sulyozott mintaelemszdmot. Populdcio: azok az egyé-
nek, akik legaldbb 20 dolgozdt foglalkoztato kettSs kényvvitelt folytato vdllalatok alkalmazottai.

8 A foglalkozdsok osztdlyozasa 2011-ben valtozott. Az elemzésben harmonizaljuk a FEOR-93 és FEOR-08
osztalyozasi rendszereket.
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4. A magyarorszagi béregyenl6tlenség alakuldsa

Térjlink rd a magyarorszagi munkapiac vizsgdlatara, és nézzilk meg, hogyan valtoztak
a bérek az elmult husz évben. ElGszor a bérdinamikat vizsgdljuk, utana azt, hogy
végbement-e a Magyarorszagon is a munkapiac polarizalddasa. A fejezet végén
pedig magyarazatokat keresiink a leirt jelenségekre.

4.1. Bérdinamika, 1994-2016

Az 1. dbra a bérek éves ndvekedési ratajat mutatja be harom végzettségi csoportra
(érettségivel nem rendelkez6k, érettségizettek, fGiskolai és egyetemi végzettségl-
ek).® Az elemzett id6szakban az alacsonyan és magasan képzettek bérezése hasonld
aranyban nétt, a kozepes képzettséggel biré dolgozdké pedig valamelyes lemaradt.
A bérek 1995-t6l 2007-ig folyamatosan néttek, utdna a valsag hatasara jé néhany
évig stagnaltak, majd az elemzett idGszak utolsd éveiben Ujra ndvekedésnek indul-
tak. A fels6foku végzettségliek bérelénye 2000-ig alakult ki. A masik két végzettségi
kategdria bérnévekménye hasonld volt egészen 2009-ig, amikor az alacsonyan kép-
zettek bérezése folyamatosan magasabb volt, mint az érettségizetteké.

1. dbra
A redlkeresetek valtozasa végzettség szerint

Bér Bér
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Alapfok
= Erettségi

----- Fels6fok

Megjegyzés: N = 2 757 663. Az dbra a keresetek logaritmusdnak vdltozdsdt mutatja be 1994-hez képest
az érettségivel nem rendelkezd, érettségizett, és felsGfoku végzettséggel rendelkezé dolgozdi csoportok-
ra. A nomindlis keresetek a fogyasztdi drindexszel vannak defldlva.

9 A béreket logaritmaljuk és névekedéstiket a logaritmus-kiilonbséggel mérjik.
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Hogy osszefoglaljuk a béregyenlGtlenség alakulasat a kiilénbo6zd iskoldzottsagi szint-
tel rendelkez6 dolgozdk kozott, a 2. dbrdn bemutatjuk az atlagbérek kiilonbségét
végzettség szerint. Az egyik vonal a fels6foku bérprémiumot mutatja be az érettsé-
gizett dolgozdkhoz képest, a masik pedig az érettségizettek és a képzetlen dolgozdk
kozotti kilonbséget. A fels6fokd bérprémium nagy novekedésnek indul az elemzés
elsé hat évében, a kovetkez6 idészakban azonban csdkken vagy stagnal. Az érett-
ségizett bérprémium nem valtozik szdmottevéen az elemzett id&szak elsé felében,
2009 o6ta pedig folyamatosan csokken.

2. abra
Béraranyok végzettség szerint

Bérarany Bérarany

. -1
0,9 --vroerme e ettt - 0,9
0,8 o TN AT T N o TN - 0,8
0,7 ool erme ottt 0,7
0,6 - -r e L 0,6
0,5 --nroerme e 0,5
0,2 — T T T T T T—T—T—T— 17— T 0,2

< N O I 0 OO © o &N OO & N O N 0 OO ©O 1 N M < 1n O

QO OO OO O O OO O O O O O O O 0 O O «wW «wW o o «oH o o

o o o o 0o 0O O O O O O O O O O O O o o o o o o

Ll Ll - -l - i o~ o~ o~ o~ [V} [V} [V} [V} o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ [V} [V}

Fels6fok—érettségi
- Erettségi—alapfok
Megjegyzés: N = 2 757 663. Az dbra a felséfokuak és érettségizettek, valamint az érettségizettek és
érettségivel nem rendelkez6 dolgozdk logaritmikus bérkiilénbségét mutatja be.

Nem minden fels6foku végzettséggel bird dolgozd végez magas bérezésli munkat,
és nem minden alacsonyan képzett munkas kap alacsony bért. Hogy pontosabban
megnézziik, hogyan alakultak az alacsony, kbzepes, és magas bérek Magyarorszagon,
nem legmagasabb iskolai végzettségiik szerint csoportositjuk a dolgozdkat, hanem
kovetjlk a béreloszlas 10., 50., és 90. percentilisében elhelyezkedd dolgozé bérét.
A 3. dbra kissé mds képet fest a béregyenlGtlenségrél, mint a végzettségek kozotti
bérkiilonbségek. A legmagasabb bérek mar az id&szak elején elszakadnak a kbzepes
és alacsony bérektdl, és el6nyiiket fenntartjak egészen 2012-ig. A kézepes bérek ha-
sonlé palyat irnak le, de éves novekedési ratajuk alacsonyabb, mint a magas béreké.
Az alacsony bérek eleinte csokkennek, majd szakaszosan emelkednek, az idészak
egészét nézve pedig ugyanannyit nének szazalékban kifejezve, mint a magas bérek.
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Fontos megjegyezni, hogy az dbrazolt bérek bruttd bérek, és a nettd bérek dinami-
kaja természetesen nemcsak a bérszinvonaltdl, hanem az adéterhek valtozasatdl
is figg. 2011-t6l a személyi jovedelemadd nagysagat megvaltoztattak, és egy prog-
ressziv adoteherbdl, ami 5 millié forint jovedelemig 17, felette pedig 32 szdzalék
volt, jovedelemtdl fliggetlenil 16 szazalékos lett. Ugyanakkor kivezették az alacsony
keresetliek addjévairasat, ami azt eredményezte, hogy a bériikre vonatkozé adéte-
her megndétt. Azonban a kormanyzat bevezette a gyerekek utani adékedvezményt,
ami a kiskereset(ieknél részben vagy egészben kompenzalta a megnovekedett adé-
terhet.'® Az addk valtozasanak eredménye az lett, hogy az alacsony keresetliek
addterhe altalaban megndtt, a magas keresetleké pedig egyértelmiien lecsokkent.™
Az alacsony bérek nagy novekedése az id6szak végén részben ezt is tiikrozheti. Mivel
a magas bérezés(i dolgozdk nettd bére akkor is szamottevéen nétt, ha a munkaltatok
nem emelték a brutté béreket, a munkaltatdk elsésorban valdszinlileg az alacsony
kereset( dolgozdk béreit emelték, ahol a nettd bérek csdkkentek.

3. dbra
A 10., 50., és 90. percentilis kereseteinek valtozasa
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10. percentilis
= 50. percentilis
------ 90. percentilis

Megjegyzés: N = 2 757 663. Az dbra a keresetek logaritmusdnak vdltozdsdt mutatja be 1994-hez képest
a béreloszlds 10., 50., és 90. percentilisére. A nomindlis keresetek a fogyasztdi drindexszel vannak defldl-
va.

102011-ben a havi dtlagkereset 213 094 forint volt, aminek adéterhe 32 000 forint. Egy és két eltartott gyerek
utdn az adékedvezmény 10 000 forint, harom gyerek utadn pedig 33 000 forint volt fejenként.
11 Az adovaéltozdsok mértékérdl és hatasairdl 1asd Szoboszlai és szerz6tdrsai (2018) tanulmanyat.
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4.2. A munkapiac polarizalédasa

Az el6z6 fejezetben dolgozdi kategoridk szerint elemeztiik a bérek valtozdsat. Most
nézziik meg azt, hogy mennyiben valtoztak a bérek és a foglalkoztatasi aranyok
kiilonboz6 foglalkozasok szerint. Kovetve a nemzetkozi szakirodalmat (példaul
Autor — Dorn 2013), foglalkozasi kategdridkat képeziink 3-jegy(i FEOR-kddok szerint.
Nagyjabdl szaz kilonallé foglalkozast hasznalunk, amelyek mind 1994-ben, mind
2016-ban ugyanugy voltak kodolva.?? A 4. dbrdn az 1994-ben kapott median bér
szerint rendeztik a foglalkozdsokat (vizszintes tengely), a fligg6leges tengelyen pe-
dig az adott foglalkozas aranyat a teljes foglalkoztatdsban és median keresetének
névekményét adbrazoljuk 1994 és 2016 kozott.'® Az dbra azt bizonyitja, hogy Ma-
gyarorszagon is végbement a munkapiac polarizaciéja. Mind a foglalkozasi aranyok,
mind a bérek tekintetében a kdzepesen képzett dolgozdk maradtak le a legjobban,
az alacsonyan, valamint magasan képzettek pedig megndvelték ardanyukat és bér-
el6nyiiket is. Ellentétben az Egyesiilt Allamokkal, Magyarorszagon az alacsonyan
képzett munkaerénél mérjik a legnagyobb bérndvekedést.

Az 1-3. dbrdn bemutatott atlagbérek dinamikajabdl azt lattuk, hogy 2000 tajan meg-
véltozott a magyar munkapiac viselkedése. 1994 és 2000 kozott a béregyenlétlenség
megndtt (a magas bérl dolgozok még tdobbet keresnek, az alacsony bérliek pedig
egyre jobban lemaradnak), a kdvetkezd 15 évben viszont csokken az egyenlétlen-
ség és az alacsonyan keresé dolgozdk bérei felzarkdznak. Bontsuk fel az elemzett
idGszakot két részre, és nézzilk meg kozelebbrdl, hogy mi tértént a munkapiacon.
A kovetkez6, 5. és 6. dbrdn bemutatjuk a foglalkoztatdsi ardnyok valtozasat és
a bérnovekményeket a kilencvenes (1994—-2000) és a kétezres évekre (2000-2016).

A kilencvenes években a legjobban az alacsonyan képzettek ardnya né meg, a maga-
san képzettek aranya pedig lecsokken (5. dbra), tehat nem tapasztaljuk a munkapiac
polarizalddasat. A bérek polarizaltak lesznek annyiban, hogy a legalacsonyabban
bérezett foglalkozasokban a keresetek valamivel jobban nének, mint a 20. percen-
tilis kornyékén, de a legfontosabb jelenség az, hogy a bérek mar a 20. percentilistdl
folfelé linedrisan nének a kezdeti bér fliggvényében. Ez a viselkedés az Egyesilt
Allamok 1980 és 1990 kozotti idészakédra hasonlit, amikor a keresetek linearisan
néttek a képzettséggel (Katz — Murphy 1992, Autor és szerzétdrsai 2006). Ezt a visel-
kedést Tinbergen modellje irja le, amit a tanulmany 2.1. alfejezetében bemutattunk.

2 |lyenek példdul: ,termelési egységek vezetSi”, ,pénziigyi és szamviteli foglalkozasok”, ,élelmiszer-ipar
foglalkozasok”, ,takaritok”.

13 Az dbrat helyileg sulyozott regresszidkkal készitjuk el.

14 Kertesi és K616 (2002) hasonld kovetkeztetéseket von le a bérek ndvekedésére a kilencvenes években.
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4. abra
A foglalkoztatasi aranyok valtozasa és bérnovekményiik, 1994-2016
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Megjegyzés: N = 2 757 663. A fels6 panel a foglalkozdsok részardnydnak vdltozdsdt mutatja be 1994 és
2016 kozott a teljes foglalkoztatdsban, annak fiiggvényében, hogy a foglalkozds dtlagos medidn bére hol
helyezkedett el az 1994-es béreloszldsban. Az alsé panel a foglalkozdsok dtlagos bérnévekményét
mutatja be 1994 és 2016 kézétt annak fiiggvényében, hogy a foglalkozds dtlagos medidn bére hol
helyezkedett el az 1994-es béreloszldsban. A foglalkozdsok 3-jegyli FEOR-kdd-szinten vannak meghatd-
rozva. A bérek logaritmdlva vannak. Az dbrat helyileg sulyozott regressziokkal készitjiik el.
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5. abra
A foglalkoztatasi aranyok valtozasa és bérnovekményiik, 1994-2000
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Megjegyzés: N = 2 757 663. A felsé panel a foglalkozdsok részardnydnak vdltozdsat mutatja be 1994 és
2000 kozétt a teljes foglalkoztatdsban, annak fliggvényében, hogy a foglalkozds dtlagos medidn bére
hol helyezkedett el az 1994-es béreloszldsban. Az alsé panel a foglalkozdsok dtlagos bérnévekményét
mutatja be 1994 és 2000 kézétt, annak fiiggvényében, hogy a foglalkozds dtlagos medidn bére hol
helyezkedett el az 1994-es béreloszldsban. A foglalkozdsok 3-jegyli FEOR-kdd-szinten vannak meghatd-
rozva. A bérek logaritmdlva vannak. Az dbrdt helyileg sulyozott regressziokkal készitjiik el.
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Béregyenlétlenség a magyarorszdgi munkapiacon

Meglepd az abran az, hogy a magasan képzetteknek egyszerre csokken az aranya
és n6 a bére. Commander és K616 (2008) az 1997-2000 id&szakot vizsgalja, és azt
talalja, hogy az alacsonyan képzettek aranya lecsékken a munkapiacon. Amennyiben
az 5. dbrdt erre az id6szakra készitjik el, hasonld eredményeket kapunk. Tehat az
alacsonyan képzettek térnyerése az 1997 el6tti id6szakban tortént, és valdszinl
magyarazata a gazdasagi ciklusban keresendé. Nagy (2000) tanulmanya szerint
a munkanélkiliségi rata 1993-ban volt a legmagasabb (11,9 szazalék). A rata fo-
lyamatosan csokkent az elkdvetkezd években, 1999-ben mar csak 7 szazalék volt.
Az atlagos munkanélkiliségi rata azonban nagy kiilénbségeket takar végzettség sze-
rint. A magasan képzettek munkanélkiliségi rataja mar 1993-ban nagyon alacsony
volt (férfiak esetében példdul 3 szazalék), és ezért csak 1,3 szazalékpontot csokkent.
Ezzel szemben a szakmunkdasképzdt végzettek ratdja 15 szazalékrol 8,3-ra csdkkent.
A kilencvenes évek elején kialakult gazdasdgi valsag — és utdna a kildbalds — tehat
sokkal inkabb érintette az alacsonyan képzettek munkapiaci esélyeit, és valdszin(leg
ez latszik az 5. dbrdn. A magasan képzettek a ciklus aljan is szinte teljes foglalkoz-
tatdst élveztek, és novekedésiiket valdszinlleg megallitotta a kindlatuk: a kilabalas
alatt sokkal tobb magasan képzett szakemberre volt sziikség, mint amennyi ilyen
képzettségl dolgozd volt Magyarorszagon, és a nagy kereslet iranyukban megno-
velte bériiket. Ezzel szemben az alacsonyabban képzett dolgozdk kdzott sok volt
a munkanélkdli, akiket alkalmazni lehetett anélkil, hogy a béreket szamottevGen
emelték volna.

2000 és 2016 kodzott a bér- és foglalkozasi aranyok merében masképpen valtoztak,
mint amit a kilencvenes években észleltlink (6. dbra): a munkapiac hangsulyosan
polarizalt lesz: mind az alacsony, mind a magas kereset(i foglalkozasok aranya jocs-
kan megné a kozepes bérezésliek rovasara. A bérek viszont merében masképpen
viselkednek, mint az Egyesiilt Allamokban, és névekedési ratajuk forditottan aranyos
a kezdeti bérezéssel. Minél alacsonyabb a kezdeti bér, annal magasabb a bérno-
vekmény.> A magyar munkapiac tehat ugy polarizalédott, hogy kézben a bérek
nem polarizalédtak, és az egyenlGtlenség csokkent.’® A kovetkezd alfejezetben erre
a viselkedésre keresiink lehetséges magyarazatot.

15 Ezt a képet némileg arnyalhatja a sziirke foglalkoztatas, amikor hivatalosan csak a minimalbért kapjak
a dolgozdk, de tulajdonképpen tobbet keresnek. Mivel a minimalbér alacsony volt az id6szak kezdetén,
valészin(i, hogy az alacsony béri dolgozdk keresete kevesebbet nétt az idGszak alatt, mint a magasan képzett,
magas kereset(l dolgozdké, akiket nem érintett még attételesen sem a minimalbér valtozasa.

16 Egy lehetséges probléma lehet, hogy a nagy gazdasagi valsag az elemzett id&szak kbzepére esett, és
lehetséges, hogy ennek az eredményét tikrozi a 6. dbra. Ez a magyarazat nem valdszini. K6/l6 (2011)
a valsag rovid tavu hatasait elemzi, és azt taldlja, hogy ez nem hatott kiilonésebben az egyenlétlenségre.
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6. dbra
A foglalkoztatasi aranyok valtozasa és bérnovekményiik, 2000-2016
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Megjegyzés: N = 2 757 663. A felsé panel a foglalkozdsok részardnydnak vdltozdsat mutatja be 2000 és
2016 kozott a teljes foglalkoztatdsban, annak fiiggvényében, hogy a foglalkozds dtlagos medidn bére hol
helyezkedett el a 2000-es béreloszldsban. Az alsé panel a foglalkozdsok dtlagos bérnévekményét mutat-
ja be 2000 és 2016 kézott, annak fiiggvényében, hogy a foglalkozds dtlagos medidn bére hol helyezke-
dett el a 2000-es béreloszldsban. A foglalkozdsok 3-jegyli FEOR-kod-szinten vannak meghatdrozva.
A bérek logaritmdlva vannak. Az dbrdt helyileg sulyozott regressziokkal készitjiik el.

20 Tanulmadnyok



Béregyenlétlenség a magyarorszdgi munkapiacon

Végiil vegylik szemugyre, hogyan valtozott a nagy foglalkozasi csoportok jelenléte
a munkapiacon. A 7. dbrdn a zold oszlop a kilencvenes, a kék a kétezres években
végbement foglalkoztatdsi aranyok véaltozasat mutatja szolgaltatdsi dolgozdk, szak-
munkdsok, kereskedelmi dolgozdk, irodai dolgozdk, fels6foku végzettséget igényld
foglalkozasok és vezet6k kozott.r Azt latjuk, hogy a kilencvenes években a szak-
munkasok ardnya nétt meg szdmottevéen, az irodai dolgozdké és a vezet6ké pedig
csokkent. Ez egybecseng a nagy multinacionalis vallalatok megjelenésével Magyar-
orszagon, amelyek nagy része a feldolgozdiparban tevékenykedik. Ezzel szemben
2000 és 2016 kozott nagyon megndtt a fels6foku képzettséget igényl6 és a szolgal-
tatdsokat nyujté foglalkozasok aranya, és lecsokkent a szakmunkdsok ardnya, ami
egybecseng a munkapiac polarizaléddasaval.

7. dbra
A foglalkoztatasi aranyok valtozasa nagy foglalkozasi csoportok szerint, 1994-2000
és 2000-2016 kozott
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Megjegyzés: N = 2 757 663. Az dbra bemutatja a nagy foglalkozdsi csoportok ardnydnak vdltozdsdat
a munkapiacon 1994-2000 és 2000-2016 kézétt. A foglalkozdsi csoportokat a kévetkezé kétjegyli
FEOR-kédok alkotjdk: alacsony képzettségli szolgdltatds (90, 84, 52-53); szakmunkds (70, 81, 82, 83);
kereskedelmi dolgozd (51-52); irodai dolgozo (40); felséfoku végzettségdi (20, 30); vezetd (10).

A kétezres években tehat végbemegy a polarizacio, de ezt nem kiséri a béregyen-
I6tlenség novekedése, hanem azt tapasztaljuk, hogy a bérek novekménye forditott
ardnyban van a kezdeti bérezéssel. A magyar vallalatok tehat alkalmaztak az Uj
termelési technoldgiakat, és ezért megvaltozott a foglalkozasok dsszetétele: a ru-
tinfeladatokat végzs foglalkozdsok aranya lecsokkent. De a bérek nem kovették

17 A foglalkozasi csoportok FEOR-kédok szerinti csoportositasat az dbra megjegyzéseiben tintettik fel.
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a kereslet megvaltozdsat. A kovetkez6kben magyarazatot kisérellink adni arra, hogy
a munkapiac polarizalédasa miért csak a foglalkoztatasi aranyokban ment végbe,
de a bérek szintjén nem.

s

Két hatdst valdszin(sithetlink, amely 2000 utdn a béregyenl&tlenséget befolyasolta.
Az egyik a minimalbér névekedése, a masik pedig a felsoktatdsi expanzié. Amint
azt a 8. dbra mutatja, a kilencvenes években a minimalbér alacsony volt az atlagbér-
hez képest (Kézponti Statisztikai Hivatal, honlap). Ezt orvosolandd, a kormanyzat
megdupldzta a minimalbért 2001-2002-ben, ezutan viszont ismét lecsokkent az
atlagbérhez képest. 2009 és 2012 kozott azonban Ujra lényegesen megemelték.'® Ha
Osszehasonlitjuk a minimalbér valtozasat a bérek névekedésével az 1. és 2. dbrdn,
azt latjuk, hogy a legrosszabbul keres6k bére ebben a két id6szakban névekedett
jelentésen. Hogy megnézziik, mennyiben valtoztak a bérek abban az idészakban,
amikor a minimalbér nem nétt jelentGsen, elkészitjik a bérpolarizacios dbrat arra az
id&szakra, amikor a minimalbér nem nétt (2002-2011). Ebben az idészakban az ala-
csony bérezés(i foglalkozadsok bére lemarad a kozepes bérezéslieké mogott (9. dbra).

8. abra
A minimalbér és az atlagbér aranya
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Megjegyzés: Az dbra a minimdlbér és a brutté dtlagkereset ardnydt mutatja be szdzalékban.

18 A nagyszamu kutatds, amely a minimalbér hatasait elemzi az elbocsatasokra, tobbnyire zérus, vagy
kismérték(i negativ hatasokat talal az alacsonyan képzettek foglalkoztatdsara nézve (Card — Krueger 1995),
habar egyes szerzék ugy vélik, hogy a negativ hatasok nem elhanyagolhatdak (Neumark és szerzétdrsai 2014).
Harasztosi és Lindner (2017) a 2001-2002-ben véghezvitt magyar minimalbér-emelést elemzi, és nem talal
negativ foglalkoztatasi hatdsokat. Ugyanezt a véltozast elemzi Kertesi és K6ll6 (2003), és szamottevé rovid
tava hatdsokat taldlnak.
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Béregyenlétlenség a magyarorszdgi munkapiacon

Tehat a minimalbér nagymértékl emelése nagyban kozrejatszott abban, hogy az
alacsony bérezés( foglalkozdsokban a keresetek jobban ndjenek, mint a tobbi fog-
lalkozas keresetei.

9. abra
Bérnévekmény, 2002-2011
Bervltozds Bérvaltozas
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Megjegyzés: N = 2 757 663. Az dbra a foglalkozdsok dtlagos bérnévekményét mutatja be 2002 és 2011
k6zott annak fliggvényében, hogy a foglalkozds dtlagos medidn bére hol helyezkedett el a 2002-es bérel-
oszldsban. A foglalkozdsok 3-jegyli FEOR-kdd-szinten vannak meghatdrozva. A bérek logaritmdlva van-
nak. Az dbrat helyileg sulyozott regressziokkal készitjiik el.

A masik folyamat a magas bérek novekedési ratajat csokkentette. Magyarorszagon
a felsGoktatasi expanzid nagyon gyorsan ment végbe, és radikalisan megvaltoz-
tatta a munkapiacon a féiskolai vagy egyetemi végzettséggel rendelkezé dolgozdk
aranyat. A 10. dbra a fels6foku végzettséggel rendelkezd dolgozdk aranyat mutatja
a munkapiacon, ami az elemzett id6szak elején 9-10 szazalék. A kilencvenes évek-
ben ez nem valtozott szamottevéen, 2000 utan viszont a duplajara nétt a felséfoku
végzettségliek aranya. Egy piaci modell szerint azonban a relativ kinalat és kereslet
egymashoz viszonyitott nagysaga hatarozza meg a relativ bérnovekményt (ebben
az esetben a képzett dolgozdk képzetlenekhez képest mért béreldnyét). A kbvetke-
z6kben ezt formalizaljuk Autor és szerzétdrsai (1998) mddszere alapjan.
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10. dbra
Fels6oktatdsi expanzié Magyarorszagon
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Megjegyzés: N = 2 757 663. Az dbra a féiskolai és egyetemi végzettséggel rendelkez6 dolgozdk ardnyadt
mutatja az 6sszes dolgozo ardnydban.

Két dolgozdi tipust hasznalunk: képzetteket (az adatban fels6foku végzettséggel ren-
delkez6ket) és képzetleneket (legfeljebb érettségizetteket), amelyek szamossaga N, és
N,, atlagos bére pedig w; és w,. A fels6foku végzettségliek relativ kinalata adott évben

S =log(N/N,). (3)

A relativ kereslet szdmszerUsitéséhez feltételezziik, hogy a globalis termelési fligg-
vény CES formaju, és a két dolgozoi tipus allitja elé a végs6 terméket:

Q = [aA{Ny) 0+ (1= a) (A N,) /e erlo, (4)

ahol a, A;, A, az alkalmazott technoldgia paraméterei, o pedig a képzett és képzetlen
dolgozdk kdzotti helyettesitési rugalmassag. Amennyiben a technoldgiai valtozas
nem valtoztatja a két dolgozdi csoport termelékenységét, az A, /A, és a stabil. Ha
a képzett dolgozdk termelékenysége né a képzetlenekhez képest, A,/A, vagy a né.

Feltételezve, hogy a dolgozdk bére egyenld hatartermékiikkel, a termelési fliggvényt
N, és N, szerint derivalva kiszamithatjuk a képzett és képzetlen dolgozok relativ bérét:

|Og(W1/W2) =1/o[D- |Og(N1/N2)], (5)

ahol log(N,/N,) egyenl6 a két dolgozoi kategoria relativ kinalataval, D pedig a relativ
kereslet egy mér&szama, ami kizdrélag az A, A,, o és a technoldgiai paraméterektd|
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fligg. Minél nagyobb a D mennyiség, annal nagyobb a vallalatok relativ kereslete
a képzett dolgozdk irdnt. Az (5) egyenletbdl kifejezzlk a relativ keresletet:

D = log [(w;N;)/(w,N,)] + (0 — 1) log [w,/w,]. (6)

Mind a (3) kifejezésben megadott kinalat, mind a (6) kifejezéssel meghatarozott ke-
reslet konnyen kiszamithatd adatainkbdl. Az irodalmat kovetve o-nak az 1,4 értéket
tulajdonitjuk, de mas értékekre (pl. 1-re és 2-re) hasonld eredményeket kapunk.
A 2. tabldzatban kiszamoltuk a relativ bérek, valamint a relativ kinalat és kereslet
valtozasait Ot éves idGszakokra és a kilencvenes és kétezres évekre.’ Az eredmé-
nyek a 2. tdbldzatban taldlhatdak. A képzett dolgozdk relativ kinalata a legfeljebb
érettségizettekhez képest csupan 4,1 szazalékkal n6 1995 és 2000 kozott. A kétezres
években azonban ez a tendencia megvaltozik, amikor a rendszervaltast kdvetGen
a f6iskolakra és egyetemekre beiratkozott didkok kilépnek a munkapiacra. A ko-
vetkezd 6téves idGszakban a relativ kinalat 33 log-ponttal n6. 2005 és 2010 kozott
valamelyest lecsokken a relativ kindlat ndvekedése 25 log-pontra, végil az utolsé
Otéves idGszakban tovabb csokken 23 log-pontra.

A kereslet mas palyat ir le. A kilencvenes években nagyon megnd a képzett dolgozdk
irdnti relativ kereslet (31 log-ponttal) de ez a rata folyamatosan csékken 2000 és
2015 kozott. Az els6 két id6szakban 22-24 log-ponttal né, az utolséban pedig 11
log-ponttal.

A relativ kereslet és kinalat 6sszehasonlitasabdl lathato, hogy a kilencvenes évek-
ben a relativ kereslet sokkal jobban bévilt, mint a kinalat, az ezredforduld utan
azonban a kereslet tovabbi bévilése nem tudja a hatalmas kinalati névekedést
ellensuilyozni, és ez meglatszik a bérek dinamikajan. A felséfoku bérprémium 1995
és 2000 kozott nagyon megn6tt (19 log-ponttal), viszont az elkovetkezd idGszakban
folyamatosan csdkkent, és azokban az id6szakokban csokkent a legjobban, amikor
a relativ kindlat megnétt.

Az el6z6 fejezetben elemzett két nagy id6szakra is azt az eredményt kapjuk, hogy
1995 és 2000 kozott a relativ kindlat stagnal, a relativ kereslet nagyon megné a kép-
zett dolgozdk javara, a relativ bérek pedig nagymértékben megnének. 2000 és
2015 kozott ennek az ellenkezdje torténik. A nagy kindlatndvekedést nem tudja
ellensulyozni a kereslet béviilése, és ez a fels6foku bérprémium 17 log-pontos csok-
kenéséhez vezet. Az egész idGszakot nézve a bérprémium csak 2 log-pontot nd.

19 Az éves adatok nagy volatilitast mutatnak, ezért a tablazatban szereplé mennyiségek egyenléek az adott év
és a két szomszédos év atlagaval (a ,2015” év a 2014-2016 évek atlagos értékét jelzi).
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2. tablazat
A relativ kinalat, relativ kereslet és a relativ bérek valtozasai

Id&szak Relativ kinalat Relativ kereslet Relativ bér
1995-2000 0,041 0,309 0,191
2000-2005 0,325 0,240 -0,061
2005-2010 0,250 0,217 —-0,024
2010-2015 0,227 0,105 -0,087
2000-2015 0,803 0,562 —-0,172
1995-2015 0,840 0,872 0,019

Megjegyzés: N = 2 757 663. A tabldzat a felséfoku végzettségli és legfeljebb érettségizett dolgozok rela-
tiv kindlatdnak, keresletének és bérkiilénbségének valtozdsdt mutatja be az elsé oszlopban feltiintetett
iddintervallumra. A relativ kindlat egyenlé a képzett és képzetlen dolgozok szamdnak logaritmus-kii-
l6nbségével. A relativ kereslet egy CES-tipusu termelési fliggvény maximalizdldsabdl kévetkezik, amely-
nek inputjai a képzett és képzetlen dolgozok szama (ldsd a 6. képletet a szGvegben). A bérkiilbnbség
egyenld a képzett és képzetlen dolgozdk dtlagbérének logaritmus-kiilénbségével. Az éves mennyiségek
egyenldek az adott év és a két szomszédos év mennyiségének dtlagdval.

5. Kovetkeztetések

A tanulmany a magyarorszagi béregyenlGtlenséget elemezte az utébbi husz évben.
A kilencvenes években Magyarorszag az Egyesiilt Allamok tiz évvel korabbi munka-
piaci bérvaltozasait kdvette. Ez valtozik meg a kovetkez6 évtizedben, és a kiilonbdz8
foglalkozasok ardnya ugy valtozik, ahogy a fejlett orszagokban: létrején a munka-
piaci polarizacid, tehat az alacsony és magas képzettséget igényl6 foglalkozdsok
sulya megnd, a kozepes képzettséghez kototteké pedig lecsokken. A bérek azonban
nem polarizalédnak. Minél magasabb egy foglalkozas bére 2000-ben, annal keve-
sebbet n6 a bér a kdvetkezd 15 évben. Ezt két jelenséggel magyardzzuk: az egyik
a minimalbér szerepe, amelyet kétszer is er6sen megemeltek ebben az id6szak-
ban és ez megndvelte az alacsonyan képzett dolgozdk bérét. A masik a kilencvenes
években végbement oktatasi expanzié, ami 2000 t4jan érett be, és folyamatosan
novelte a fels6foku végzettséggel rendelkez6 munkaeré aranyat, a relativ kindlat
novekedése pedig negativ hatassal volt az egyetemi bérprémiumra. A kilencvenes
években végbement nagy egyenl6tlenség-ndvekedés és a kétezres évek kiegyenlité
folyamatai eredményeképp a béregyenl6tlenség az egész id6szakot tekintve nem
valtozott: a fels6foku bérprémium mértéke 2016-ban kdzel van ahhoz a szinthez,
amin 1994-ben volt.
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A hitelmindésitések atlathatdsaga —
Magyarorszag mindsitésének rekonstrualasa*

Hajnal Gdbor — Szlics Nora

A 2008-ban kirobbant vdlsdg utdn a megfigyelt prociklikalitds és a hitelmindsité
intézetek lassu reakcidi a hitelkockdzati eseményekre erésen megkérddjelezték

s

a hitelmindsit6k pénziigyi piacokon betéltétt kiemelt szerepének létjogosultsdgat

s

és mindsitéseik megbizhatdsdgdt. Ezért jelen esettanulmdny azt vizsgdlja, hogy

o

Magyarorszdg mint szuverén kibocsdaté mindsitései az idegen devizdban denomindlt

s

addssdgra a hitelmindsitési folyamatok jelenlegi transzparencidja mellett milyen
pontossdggal rekonstrudlhatdoak, azaz a hitelmindsiték modszertani leirdsa alapjdn
eléadlle, un. indikativ besoroldsi sav milyen mértékben magyardzza a tényleges hitel-
mindsitést. A Moody’s, a Standard and Poor’s és a Fitch Ratings nyilvdnosan elérhetd
mddszertani utmutatdjdt felhaszndlva elvégeztiik Magyarorszdg addsbesoroldsdnak
modellezését a hdrom intézetnél. Bdr mindhdrom intézet transzparencidja javult, a
minésitéi besorolds csak bizonytalansdg mellett rekonstrudlhatd. Erdemi elérelépés
csak akkor térténhetne, ha a modell bemend indikdtorait minden esetben ismert

adatforrdsbol, ismert szamitdssal kalkuldIng a mindsité.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: F34, G15, G24

o s

Kulcsszavak: hitelminGsit6 intézet, szuverén hitelmindsités, hitelminGsitési mod-
szertan

1. Bevezetés

A 2008-ban kirobbant pénzligyi valsagot kdvetden lemindsitett strukturdlt hitel-
termékek, valamint a valsag kovetkeztében komoly finanszirozasi nehézségekkel
szembesil6 szuverének lemingsitése a szakértGi figyelem kozéppontjaba allitotta
a hitelmingsit6 intézetek tevékenységét. A valsag kialakuldsa kapcsan sokan meg-

s

kérddjelezték a hitelminGsiték pénzligyi piacokon betdltott kiemelt szerepének
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létjogosultsagat, valamint mindsitéseik megbizhatdsagat (Benmelech — Dlugosz
2009; Crotty 2009; White 2010; lyengar 2012). 2008 decemberében az amerikai
kotvénypiac mintegy 35 szazalékat, nagysagrendileg 10® dollar értéket a struktu-
ralt termékek tettek ki, amelyeknek tobb mint fele AAA besorolast kapott a Moo-
dy’s-tdl, majd egyharmaduk révid idén bellil komoly lemindsitésen ment keresztul
(Benmelech — Dlugosz 2009). Az ilyen események jelezték, hogy a probléma sokrétd.
Egyrészt mar a valsag el6tt is ismert volt, hogy érdekkonfliktust generdl a minGsiték
Gzleti modellje, amelyben a mindsitett a mindGsitési szolgaltatas igénybe vevdije,
azaz a min@sit6é bevételeinek forrasa (O’Sullivan et al. 2012). Ugyanakkor a valsag
egyértelmlivé tette: mddszertani hibakat is tartalmaznak a mingsiték modelljei
(Utzig 2010). A hitelminGsitések mindségének javitasa és a hitelmingsiték tevé-
kenységét dvezd bizonytalansdgok enyhitése érdekében a szabalyozé hatésagok
az elmult években jelentGsen kiterjesztették a szektor szabdlyozasat (IMF 2010;
European Council 2009, 2011). A megindult szabalyozdi térekvéseknek kdszonhets-
en a hitelmingsit6k transzparensebbé teszik dontéseik folyamatait, és a korabbinal
részletesebb modszertani Utmutatdkat tesznek nyilvanossa. Ezen felll a hitelmind-
sitési dontéseiket kisérd kozleményekben tébb olyan informdaciot kdzolnek, ame-
lyek ravildgitanak arra, hogy a kibocsatdk kategorizalasakor milyen szempontokat,
gazdasagi folyamatokat mérlegelnek.

Jelen irasunk hazankra vonatkozé esettanulmanyként azt vizsgalja, hogy a hitelming-
sitési folyamatok jelenlegi transzparencidja mellett milyen pontossaggal rekonstru-
alhatéak Magyarorszdg mint szuverén kibocsatd mindsitései, azaz a hitelmingsiték
maodszertani leirdsa alapjan el6allé, un. indikativ besoroldsi sav milyen mértékben
magyarazza a tényleges hitelmindsitést. Terjedelmi korlatok miatt, az esettanul-
many jelleget hangsulyozva, hazanknak csak egy minGsitésére, az idegen devizaban
denomindlt addssagara végezziik el elemzésiinket. Ez a valasztasunk biztositja ko-
vetkeztetéseinknek a hazai szakirodalom hasonlé eredményeivel valé dsszevetését.
(Lasd késGbb részletesebben a Ligeti — Sz6rfi paros 2016-os munkajardl irottakat.)

A kutatasi kérdés megvalaszoldsara egyrészt részletesen attekintjiik a harom do-
minans hitelmingsit6 intézet, a Moody’s, a Standard and Poor’s és a Fitch Ratings
nyilvanosan elérheté médszertani Utmutatdjat, majd ezt kovet6en megvizsgaljuk,
hogy a mddszertani leirasok alapjan milyen pontossaggal modellezhet6 Magyar-
orszag szuverén addssagosztalyzatanak besoroldsa a harom intézetnél. A kutatas
ezen feliil figyelembe veszi az intézetek adott fellilvizsgalatarol sz6l6 hitelminGsitési
kozleményeit, melyek informacidtartalma szintén hozzajarul a valds hitelmindGsitések
pontosabb modellezéséhez. A modellszdmitas rekonstrualdsat mindhdrom intézet
el, ami a Moody’s esetében 2016. november 4-i, az S&P esetében a 2018. februar
16-i, a Fitch esetében a 2018. marcius 9-i fellilvizsgalat. Jelen irdsunk kizardlag
a rekonstrudlhatdsagra terjed ki, a modellek ,jésagat”, el6rejelz6 képességét nem
vizsgaljuk. A terjedelmi korlatokon tul egy ilyen elemzést eleve korlatozna az a tény,
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hogy a harom minGsit6 modellje — ahogy majd latni fogjuk — tovabbra is korlato-
zottan rekonstrudlhato.

A hitelmingsitések modszertani kérdéseivel és a hazankra vonatkozd rekonstruk-
ciéval a Magyar Nemzeti Bank munkatarsai egy szakmai cikksorozat keretében ko-
rdbban mar foglalkoztak, azdta azonban jelentek meg részletesebb modszertani ut-
mutatdok, amelyek alkalmat adnak egy ismételt elemzésre, és lehetGséget nydjtanak
a hitelmingsit6k dontési folyamatainak még pontosabb megértéséhez. Kiemelten
igaz ez a Fitch Ratings mddszertani leirdsara, amely a korabbi tanulmanyok irdsanak
idépontjaban még nem kozolt a rekonstrudldsra alkalmas médszertant, jelenleg
viszont a leirds mar elég részletes ahhoz, hogy megkiséreljik a besorolds reproduka-
Idsat. Mindemellett fontosnak tartjuk hangsulyozni, hogy jelen tanulmdny jelentés
mértékben épit a kordbban publikalt relevans kutatasok eredményeire.

Az aldbbiakban el&szor a hitelmindsit6 intézetek pénzligyi piacokon betdltott szere-
pét mutatjuk be réviden, majd attekintjik kutatdsunk el6zményeit a szakirodalom-
ban. Ezt kdvetSen a szuverének hitelmingsitésének altaldanos mddszertanat ismer-
tetjiuk, majd a harom hitelmindsité modszertanat tekintjik at. Végil Magyarorszag
addsbesoroldsdanak modellezésére kerll sor a harom intézetnél. A tanulmanyunkat
0sszegzéssel, konkluzidval zarjuk.

77 _ 7,

2. A hitelmindsit6k pénziigyi piacokon betoltétt funkcioi

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) a 2010. oktdberi ,,Globdlis pénziigyi stabilitas” jelen-
tésében kiemelten foglalkozott a hitelmingsits intézetek pénziigyi stabilitast érinté
kérdéseivel, valamint a relevans nemzetkozi szakirodalomra hivatkozva részletesen
targyalta a hitelmindsit6k alapvet6 funkcidit. Az IMF tanulmanya szerint a hitelmi-
ndsiték alapvetéen harom funkciot latnak el a pénzligyi piacokon: (1) informaciot
szolgdltatnak az altaluk mindsitett entitasokrdl, (2) korrekcids |épések megtételére
Osztonzik a hitelfelvevéket, valamint (3) tanusitvanyokkal latjak el a kibocsatokat
(IMF 2010). A kovetkez6 bekezdésekben roviden attekintjiik a harom funkcié meg-
valdsulasat.

Kilsé finanszirozas, példaul hitelfelvétel esetén a finanszirozast igényld fél és a fi-
nanszirozo kozott informacids aszimmetria all fenn. A kiilsé finanszirozé nem ismeri
teljes mértékben sem a finanszirozandé projekt vagy tevékenység potencialis sike-
rességét, sem a t6két bevono fél eréfeszitéseit arra vonatkozdan, hogy a projekt
teljes értékének maximalizaldsa, vagy csak sajat hasznara koncentral. Az informacids
aszimmetria teret ad a moralis kockazatnak, azaz a finanszirozott projektgazda meg-
felel6 6sztonzdk hijan hajlamossa valik sajat hasznossagat maximalizalni. A hitelezési
szitudcidban ezért hitelsz(ikosség figyelhet6 meg: pozitiv nettd jelenértékd projektek
nem, vagy csak az optimalisnal kisebb volumenben valdsulnak meg (Tirole 2006).
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A hitelezési szituacidban megjelend, meglehet&sen sokrétli kockazatot 6sszefoglald
néven hitelkockazatnak nevezziik. Jorion (1999) hitelkockazatnak nevezi annak a koc-
kazatat, hogy a hitelfelvevd részben vagy egészében nem teljesiti, vagy nem megfeleld
id6pontban teljesiti az esedékes kamat és/vagy t6ketorlesztést. Ugyancsak a hitelkoc-
kdzat részének tekinti, ha ezen eseményeknek a valdszinlisége n6. Az MNB 1/2017
ajanlasa a kovetkez6képpen fogalmaz: , A hitelkockdzat a szerz6déses partnerek
nem- (vagy nem a szerzGdési feltételek szerinti) teljesitésébél fakadd, azaz a pénziigyi
szervezettel szemben fennallé (mérlegben |év6 vagy mérlegen kiviili) kotelezettségek
teljesitésének részleges vagy teljes mulasztasabdl eredd, jovedelmezGséget és téke-
helyzetet érintd veszteségek veszélye” (MNB 2017:3). Az MNB ajanlasaban részlete-
zett hitelkockazat-tipusok kozill a szuverén kockazat! lesz az, amelynek elérejelzését
a hitelminGsit6k szuverénekre vonatkozé modelljei megcélozzak. A szuverének nem
teljesitése szorosan kapcsolddik az dllamcséd fogalmahoz, amely témara a terjedel-
mi korlatok miatt csak utalunk. Példaul Vidovics-Dancs (2013, 2014, 2015) irasaiban
foglalkozik a témaval. Csupan az dllamcséd egy definicidjat idézzlk a szerz6tdl: ,,allam-
cs6dnek szokas nevezni, ha egy szuverén allam valamely hiteltipusu kotelezettségével
kapcsolatos fizetési kotelezettségének nem, vagy nem az eredeti feltételekkel tesz
eleget, és a hitelezének ebbdl kara szarmazik.” (Vidovics-Dancs 2014:264.) Ez a meg-
hatdrozas egyrészt egyezik a nemzetkdzi szakirodalomban hasznalt definicidkkal, de
ami szamunkra fontosabb: a Fitch, S&P és Moddy’s megkozelitésével is.

Ezen a ponton kapnak szerepet a hitelezési szituacidban a hitelmindsiték. Itt fel-
tételezi a piac, hogy a hitelmin&sit6knek altaldban informacids elényik van egy
atlagos befektet6hoz képest a vizsgalt kibocsatdk fizetési képességének és hajlan-
ddsaganak és e kett6 eredményeként létrejové hitelkockazatnak a megitélésében
(Melnick 2008). Mivel a hitelmindgsit6k elsGsorban a hitelfelvevék pénzigyi kotele-
zettségeinek relativ nemteljesitési kockazatat mérik, a pénzligyi piacokon betoltott
elsédleges szereplik a pontos és megbizhatd informacid szolgéltatdsa, ami dltal csok-
kentik a hitelviszony két végén all6 szerepld kdzt fennallé informdcids aszimmetriat
(IMF 2010; Ligeti — Sz6rfi 2016). Az informdcids aszimmetria kikliszobolése egyszerre
el6ényos a hitelezbk és a hitelfelvev6k szdmdra: a hitelezék a hitelkockazat pontosabb
ismerete mellett képesek befektetni, mig a hitelfelvevék alacsonyabb kéltség mellett
juthatnak forrashoz (Fennel — Medvedev 2011; Ligeti — Sz6rfi 2016). A hitelmindsi-
t6k altal szolgaltatott informacio igy a potencialis hitelfelvev6k szdmat is ndvelheti,
ami hozzajarul a likvid piacok |étrejottéhez (IMF 2010). Mindezzel csékken a hitel-
sz(ikdsség, megvaldsulhatnak vagy olcsébban valésulhatnak meg kordbban nem
finanszirozott, vagy magasabb koéltségen finanszirozott projektek, azaz a tarsadalmi
hasznossagot is noveli a hitelmindsit6k tevékenysége (Tirole 2006).

1 ,az orszdgkockdzat altipusa, és annak az orszagnak a fizetésképtelenségébdl adddd kockazatot jelenti,
amellyel szemben a pénziigyi szervezetnek kitettsége van” (MNB 2017:3)
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A hitelminésit6k mdsik kiemelt szerepe egyfajta monitorozasi tevékenységben nyil-
vanul meg; ezzel motivaljak a hitelfelvevét a lemindsités elkeriilését célzé korrek-
cidkra (IMF 2010; Ligeti — Sz6rfi 2016). Ennek eszkozei a hitelmindsitési fellilvizs-
galatokban kozolt potencialis lemindsitésre vonatkozé figyelmeztetések. A pozitiv
hitelminGsit6i megitélésnek azért van kiemelt jelent6sége, mert egy esetleges le-
minGsités tovabbi negativ hatdsokkal jarhat a hitelfelvevék szdmara, mivel az intéz-
ményi befektetdk jelentds része a szabalyozdi elGirdsok értelmében nem tarthatnak
alacsony mindsités(i értékpapirokat portfélidjukban (IMF 2010).

Habar a hitelmindsit6k monitorozasi tevékenységének pozitiv hatdsai megkérddje-
lezhetetlenek, az esetleges leminGsitések tovabbgylirlizé hatast kelthetnek, melyek
akar destabilizalhatjak a pénzligyi piacokat (IMF 2010). Ez a probléma a hitelmindsi-
t6k harmadik alapvetd funkciéjabdl, az Ugynevezett tanusitvanyok (certificate) kiada-
sabdl kovetkezik, ugyanis a mingsitési kategdriak mara szamtalan szabalyozoi elGiras-
nak és pénziigyi szerz6désnek lettek szerves részei (IMF 2010; Ligeti — Sz6rfi 2016).
Utzig (2010) is kiemeli, hogy a hitelmindsitések szabdlyozoi célokra valé hasznalata
nagyban hozzajarul a mindsitések prociklikus hatdsdhoz.

A hitelmingsit6k a fent bemutatott funkcidknak azonban az érintettek esetenként
egymdsnak ellentmondd igényeinek ismeretében tesznek eleget. A legevidensebb
elvaras, hogy a hitelminGsit6k modelljei jol jellemezzék a vizsgalt kibocsatot, ér-
tékpapirt, és jol elérejelezzék a hitelkockazati eseményeket. A kibocsatéhoz/ér-
tékpapirhoz kapcsolddo hitelkockazat pontos jellemzése mellett azonban kérdés
a stabilitas is: mennyire kell egy ,j6” modellnek érzékenynek lennie a mingsitett
korilményeinek pillanatnyi, esetleg atmeneti valtozdsaira. Ugyancsak fontos, az
el6bbinél talan jobban kezelhet6 kérdés az aktualitds. A pontossag, stabilitds és
aktualitas tehat egyarant jogos elvaras a besoroldsokra vonatkozéan, dm esetenként
csak egymas rovdsdra érvényesithet6k (Ligeti — Szérfi 2016). Tekintsik példaként
a piaci szerepl6knek a minésitések stabilitdsara vonatkozé elvarasait. A mingsitések
stabilitdsa az azok alapjan dontéseket hozd befekteték redlis igénye lehet, hiszen
koltséges lenne minden aprd piaci mozgdsra atstrukturalni portfélidjukat. A pia-
ci felligyeletet betoltd intézmények hagyomanyosan szintén elénydsnek tartjak
a minGsitések stabilitasat, mert egy, a piac kedvez6tlen mozgasara gyorsan reagalé
minGsités tovabbi nyomas ald helyezi a piacot. A kibocsatdk érdekeltsége a stabil
minGsitésben pedig egyértelm(, szamukra minden atmindGsités Ujabb artargyaldst
jelent a kils6 finanszirozékkal. A tul gyakran valtozd minGsités emellett maganak
a hitelmindgsitének a megbizhatdsagat is megkérddjelezi. Mindezen motivaciok
alapjan a mindsitések stabilitdsa minden érintett szamara elfogadhaté cél lehet.
Ez az egyszer( példa jol illusztralja tehat, hogy normal piaci koriilmények mellett is
szamos elvards irdnyul a mindsiték felé, amelyek kdzott mérlegelve kell lehetéleg
objektiv értékelésiiket Ujra és Ujra elvégezni (Melnick 2008).
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A 2007-2008-as valsadg utan azonban feler6s6dott a befektetéknek az a véleménye,
hogy a mindsit6k tulzottan lassan kdvetik a piaci valtozasokat — sokan ugyanis ebben
lattak a magyardazatat olyan ,meglepetéseknek”, mint az Enron-iigy, amelyet sem-
milyen lemindsités nem jelzett el6re. A mingsitdk a stabil minGsitések érdekében
»through-the-cycle” szemléletben dolgoztak, a hitelkockazat hosszu tavd kompo-
nenseire hangsulyosabban koncentraltak. Emellett évatosan kezelték a mindsitett
kibocsatok, értékpapirok migralasat is. Mindez a rovid tavu hitelkockdzat komoly
alulbecsiilését eredményezte (Melnick 2008).

A piacok atlagos allapotdhoz képest a valsag tovabbi, egyébként is a rendszer ré-
szét képez6 problémakra irdnyitotta a figyelmet. Kordbban sem volt ismeretlen az
a mordlis kockdazat, amely a hitelminGsitSket érinti, és nem elhanyagolhaté szerepe
lehet abban, miért nem tiikrozte a mingsités a valds pénzigyi helyzetet, példaul
az Enron esetében. O’Sullivan et al. (2012) arrdl szamolnak be, hogy a hitelmi-
nésiték lzleti modellje alapvetéen megvaltozott az 1970-es években. Kordbban
a hitelmingsit6knek kizarélag a befektet6ktdl szarmazott bevétele egy-egy minGsi-
tés elvégzéséért. A 70-es évekt6l azonban maguk a kibocsatok kérhettek — fizetds
szolgaltatds keretében — mindsitést kibocsatani kivant értékpapirjaikra. Mivel a jobb
mindsités olcsdbb finanszirozast jelent, amiért megéri magasabb dijat fizetni a miné-
(O’Sullivan et al. 2012). Kulonosen erds ez a moralis kockazat a maga piacan éles
versennyel szembesilé mindsitének abban az esetben, ha bevételeik jo része kevés
szamu kibocsatonal koncentralddik. Eppen ez tdrtént a vélsagban elhiresiilt, jelza-
loghitelekbdl strukturdlt termékek esetében (Langohr — Langohr 2010).

Erthetd tehat, hogy a hitelmindsiték szabalyozasa, tevékenységiik feliigyelete elva-
rasként jelent meg a valsag utan a piaci szereplék kozott, ahogy ennek eredményeit
mar korabban hivatkoztuk (IMF 2010; European Council 2009, 2011). A minGsitési
modszertan transzparencidja kiemelten fontos a befektet6k bizalmanak megeré-
sitésében. Cikkiinkben a mddszertani transzparenciat azzal vizsgaljuk, hogy adott
mindsit6 maddszertani leirdsa mennyiben teszi lehetévé a mingsitd altal meghata-
rozott besoroldsi sav és a konkrét minGsités reprodukdldsat. A transzparencia ter-
mészetesen segiti a mindsitések felhaszndldit abban, hogy megitéljék a modellek és
a mindsitések ,,josagat”, legyen az a pontossag, a stabilitas vagy éppen az aktualitds
szempontjabdl értelmezett ,,j6sag”, de az altalunk kivalasztott transzparencia-szem-
pont, a rekonstrudlhatdsag ezen kritériumuk egyikét sem jellemzi.

Cikklinkhoz legszorosabban kapcsolddé el6zmények az irodalomban Ligeti — Sz6rfi
(2016) eredményei. Ok a transzparenciat a jelen cikknél részletesebben mérik,
a mindsités eredménye, a konkrét besorolas rekonstrualhatdsaga mellett magat
a modellnek a rekonstrudlhatdsagat is vizsgaljak. Ennek szempontjai: ,milyen
mértékben vannak explicite kifejtve a figyelembe vett indikatorok, elérhetéek-e
az indikatorok értékeléséhez tartozo skaldk, ismert-e az egyes teriiletek sulyozasa,
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milyen mértékben érhet6ek el az egyes indikatorokra szamitott értékek, tovabba
ad-e valamilyen indikaciét a hitelmingsité az egyes dimenzidk aktualis értékelésére”
(Ligeti — Sz6rfi 2016:20). A 2016-ban elérhet6 mddszertani Utmutatok alapjan tobb
orszagra, kdztik Magyarorszagra vonatkozo vizsgalatot végeztek. Eredményeik a ko-
vetkez8ek: az S&P esetében egyértelm(ien sikerilt reprodukdlni az indikativ beso-
roldsi savot, mig a Moody’s dokumentacidja mellett szlikségesek voltak kiegészit
feltételezések. A Fitch esetén pedig a kozzétett mddszertan nem kozolt a sulyozasra
és a skalakra vonatkozé informacidt, igy ott a szerz6k meg sem kisérelték a becslést.

A Ligeti — Sz6rfi (2016) szerz6paros munkajan kivil a cikkiinkh6z kapcsolodo szak-
irodalmat f6leg a szuverén hitelminésité modellekkel kapcsolatban talalunk. Igen
gazdag szakirodalom létezik arra vonatkozéan, hogy a besoroldsokat mely kvantitativ
gazdasagi valtozok magyarazzak. Tipikusan az egy fére es6 GDP, a redl-GDP noveke-
dése, a kiilsé addssag szintje, az dllamaddssag szintje, a fiskalis egyensuly, a GDP-no-
vekedés, az inflacid, a devizatartalék, a gazdasagi fejl6dés szintje, valamint a leg-
utdbbi cséd 6ta eltelt évek szama rendelkezik magyarazé erével (Bruha et al. 2017;
Afonso et al. 2011). Tobb esetben az igy felépitett modell el6rejelzé erejét is tesz-
telik a szerz6k, azaz a jov6beli mindsitéseket (dtmingsitések) is kiszamitjak mo-
delljikkel. A valsag el6tt és utan egyarant megfigyelhetd ez a vonulat a szakiroda-
lomban, példaul Afonso tobb munkat publikalt ebben a témaban (Afonso 2003;
Afonso et al. 2012; Afonso et al. 2011) vagy Bissoondoyal-Bheenick (2005) korabbi
munkaja is elérhet6. Az Eurdpai Kézponti Bank munkatarsai altal 2017 elején ké-
szitett tanulmanyban is arrél olvashatunk, hogy mivel a hitelmin&siték nem publi-
kaljak modelljeiket, ezért az irodalomnak jelent&s része koncentral olyan modellek
felépitésére, amelyek a hitelmin&siték besorolasaval megegyez6 mindGsitést adnak.
A tanulmany szerz6i, Bruha és tarsai, Mora 2006-os munkajatol? Gaillard® 2014-es
eredmeényéig tobb kutatast hivatkoznak példaként (Bruha et al. 2017).

3. A szuverén hitelmindsités modszertana

Mivel Ligeti — Szérfi (2016) mar részletesen vizsgaltak a hitelmingsit6 intézetek
modszertani kérdéseit, ezért a szuverén hitelmindsités modszertani ismertetése
soran részben tdmaszkodunk a hivatkozott kutatas informaciotartalmara. Célunk,
hogy cikkiink a hivatkozott Ligeti — Sz&rfi-cikk részleges folytatdsa legyen, ezért
hozzajuk hasonléan mi is Magyarorszag mint kibocsaté hosszu tavon fennalld, kl-
foldi devizdban denominalt addssdganak a hitelkockazati besoroldsat értjlik hazank
szuverén hitelmindsitésén (Ligeti — Sz6rfi 2016), dm vizsgalatunkat hazankra korla-
tozzuk, tovabbi eurdpai orszagok addssagdra nem terjesztjiik ki.

2 Mora, N. (2006): Sovereign credit ratings: Guilty beyond reasonable doubt? Journal of Banking & Finance,
30(7): 2041-2062.
3 Gaillard, N. (2014): What Is the Value of Sovereign Ratings? German Economic Review, 15(1): 208-224.
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A szuverén hitelmindsités alapvet6en az adott allam hitel-visszafizetési képességérd|
és hajlanddsagardl alkotott vélemény (IMF 2010). Egy szuverén akkor tekinthet6 fi-
zetésképtelennek, ha nem képes id6ben eleget tenni a befektetékkel szembeni téke-
vagy kamatfizetési kotelezettségeinek (IMF 2010). A hitelmingsiték a nemteljesités
kockdzatdt egy skalan rangsoroljak, ahol az azonos kategdridba sorolt szuverének
hasonlé hitelkockdzatot mutatnak (Ligeti — Sz6rfi 2016). A harom legnagyobb hitel-
minGsit6 hitelkockdzati besoroldsait az 1. dbra szemlélteti. Ahogy az dbran lathato,
a hitelbesorolasi skalan a legmagasabb mingsitéssel rendelkezé szuveréneket harom
,A”, a legalacsonyabb mindsitéssel rendelkez6ket pedig ,,D” besorolassal latjak el.
A hitelminGsit6k ezenfelll az aktudlis besorolasok megvaltoztatdsanak valdszinlisé-
gét is jelzik, amire a negativ, stabil és pozitiv kilatas, valamint a figyel&lista (watch
list) kategdriakat alkalmazzak (Ligeti — Sz6rfi 2016).

1. dbra
A Fitch Ratings, a Standard &Poor’s és a Moody’s hitelmindsitési besorolasai
Fitch Ratings Standard &Poor’s Moody’s
AAA AAA Aaa
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2
AA—- AA—- Aa3
A+ A+ Al
A A A2
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2
BBB— BBB— Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2
BB— BB— Ba3
B+ B+ B1
B B B2
B— B- B3
CCC+ CCC+ Caal
CCC CCC Caa2
CCC- CCC- Caa3
CC cc Ca
C C C
D D D

Forrds: Moody’s (2016a), Fitch (2017a), S&P (2017a)
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A szuverének kockazatossagdnak mindGsitési keretét a hitelminésiték mddszerta-
ni 0sszefoglaldiban részletezett modell adja. A harom legnagyobb hitelmingsit6
a szuverének értékelése soran figyelembe vett indikatorokat jellemz&en négy vagy
Ot valtozdcsoportba, dimenzidba sorolja. A dimenzidk tobbsége mind a harom hi-
telmingsiténél jol elkiilonithetd, nagysagrendileg azonos valtozékat csoportosit.
Mindhdrom intézmény esetében megtaldljuk a makrogazdasdg és allamhaztartas
dimenziét, az intézményi hatékonysag is két szereplénél, a Moody’s és az S&P mo-
delljében szerepel. Szintén két mindsiténél taladlkozunk a kiils6 egyensulyt leird
mutatokkal (Fitch és S&P). Az S&P a masik két intézettdl eltéré modon a szuverének
monetaris politikdjanak hatékonysdgat és rugalmassagat kilon dimenziéban érté-
keli. A Moody’s az eseménykockdazatnak, a Fitch pedig a strukturalis jellemz&knek
adott kilon dimenziét.

Az egyes dimenzidk értékelésének folyamata néhany kiemelt, de a harom intéz-
mény esetében nem feltétlenil egyez6 kulcsvaltozd alapjan torténik, majd az ér-
tékelés alapjan el6allt kezdeti pontértékeket tovabbi valtozdk figyelembevételével
modosithatja a modell. A hitelmindsiték altal vizsgdlt mutatdk |ényegében azonos
gazdasdgi folyamatokat ragadnak meg, ugyanakkor azok szdmitdsi modszertana
és a dimenzidn belili sulya intézetenként jellemz&en eltéré. A hitelmindsitésekkel
kapcsolatban fontos kiemelni tovabba, hogy bar a tényleges hitelmindsitések leg-
tobbszor a mddszertani modell alapjan el6allt indikativ besorolasi savon beliilre
esnek, a hitelmingsitésrél dontd bizottsag (rating committee) esetenként a modell
altal javasolttdl kiildnb6z6 besoroldsrdl is hatarozhat (Ligeti — Sz6rfi 2016).

A szuverén hitelminésités modszertanaval kapcsolatos tovabbi fontos tényezd, hogy
az intézetek a prociklikalitas elkeriilése érdekében egyes valtozok esetében tobbéves
atlagokat vesznek figyelembe, amelyek historikus, a targyévi, valamint el6rejelzett
értékek alapjan allnak el6 (IMF 2010; Ligeti — Sz6rfi 2016). Ez a szdmitdsi modszer
biztositja, hogy a besorolasok ne az lzleti ciklusok ingadozasaira reagéljanak, hanem
a gazdasag fundamentalis folyamatait tlikrozzék (IMF 2010; Ligeti — Sz6rfi 2016).

4. A harom hitelmingsité intézet mddszertani sajatossagai

A cikk kovetkez6 részében a Moody’s, az S&P és végiil a Fitch mdodszertani Utmuta-
téjanak sajatossagait targyaljuk, és mindharom intézmény esetében a jelen tanul-
many irdsanak idépontjaban érvényes, legfrissebb mddszertani leirdsok tartalmat
ismertetjuk.

4.1. A Moody’s médszertani sajatossagai

A Moody’s négy dimenziéd mentén értékeli a szuverének hitelkockdzatat. A négy
dimenziéban figyelembe vett valtozékat cikkiink végén az 1. melléklet tartalmazza.
A Moody’s modellje az altalanos hitelminésit6i médszertannal 6sszhangban a kulcs-
valtozdk alapjan el6all6 kezdeti pontszamokat tovabbi valtozdk figyelembevételével
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pontositja. Az intézet aktualisan érvényes médszertana szinte minden olyan infor-
maciot tartalmaz, ami alapjan pontosan elvégezhet6 a modellszamitas: ismertek
az egyes dimenzidk alappontszamat meghatarozo valtozok, azok dimenzién beldli
sulya, valamint az értékelés alapjat jelentd skdldk is. Ugyanakkor a transzparencia
nem teljes, mivel az egyes dimenzidk alappontszamat moédosité mutatok egy részé-
hez nem tartozik értékelési skdla, valamint egyes valtozdk nincsenek kifejezve egy
konkrét mutatdval. llyen példdul a bankrendszer erésségét méré indikator (BCA),
amely a Moody’s tobb komponensbdl allo, részben szubjektiv értékitéletét tikrozé
mutatdja (Moody’s 2016q).

A négybdl harom dimenzié kiértékelésének folyamata a dimenziétdl fliggéen 5-6
kulcsvaltozé alapjan térténik, majd a kapott eredményt tovabbi valtozékkal mddo-
sitja a modell. A negyedik, eseménykockdzat dimenzid pontértékét tizenkét kulcs-
valtozd adja, amit tovabbi valtozok nem befolyasolnak. A Moody’s altal figyelembe
vett indikatorok nagy része kvantitativ, amelyek egy részére historikus és el6rejelzett
értékek tiz éves atlagat szamolja a modell, de vannak kevésbé szdmszerUsithetd
valtozok is, f6ként az intézményi hatékonysdg és az eseménykockdazat dimenzién
belil (Moody’s 2016q).

Az egyes valtozok értékelése minden véltozé esetében egy egyedi, 1-t6l 15-ig terjedd
skalan torténik, ami alapjan az intézet mddszertana a valtozokat tizenot kiilonbo-
z6 kategéridba sorolja. A kategoriabesoroldsok a legmagasabb besorolast jelentd
,VH+"-tdl a legalacsonyabb besorolast jelent6 ,VL-"-ig terjednek. A Moody’s mod-
kozépértékkel 1at el. A valtozdk dimenzidn belili sulyozdsa a kategdriabesorolas
alapjan el6allt kozépérték szerint torténik. Ez biztositja, hogy az azonos kategéridba
tartozé valtozék azonos értéket vegyenek fel a sulyozas sordn. A valtozdk sulyozasa
természetesen a valtozd, a dimenzidn beliili jelentGségétdl fliiggben eltérd lehet.
A modell minden egyes dimenzién belll aggregalja a stlyozas soran el&allt értéke-
ket, aminek eredményeképp kialakulnak a dimenzidk pontértékei. Ezutan a modell
a dimenzidk pontértékeit az egyes valtozok értékeléséhez hasonlé mddon egy 1-t6l
15-ig terjedd skalan rangsorolja, ami alapjan minden dimenziét a tizenot kategoria
valamelyikébe sorol (Moody’s 2016a).

Az egyes dimenzidk kategorizdlasa utdan a modell a négy dimenziét a kdvetkezd
maodon és sorrendben kombinalja (2. dbra): a modell el6sz6r a makrogazdasag és
az intézményi hatékonysag dimenzidkat aggregdlja Ugy, hogy a sllyozas szimmetri-
kus a két dimenzidra nézve. A két dimenzié kombinalasanak eredményeképp elSall
a gazdasagi rugalmassag profil. A kovetkezé lépésben a modell a gazdasagi rugal-
massag profilt kombinalja az allamhaztartasi dimenzidval, aminek eredménye a kor-
manyzat pénzlgyi er6ssége profil. Utolso |épésként pedig az el6z6 harom dimenzid
aggregalasabol kapott kormanyzat pénziigyi eréssége profil és az eseménykockazat
dimenzié kombinalasara keril sor, ami kijel6li a modell dltal javasolt harom egységet
atfogd besoroldsi sadv kozepét (Moody’s 2016a).
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2. dbra
A Moody’s mdédszertanaban szerepl6 dimenzidk aggregalasanak sematikus abraja

Intézményi
hatékonysag
dimenzié

\ 4 \ 4

Gazdasagi rugalmassag profil

Allamhaztartas Eseménykockazat
dimenzid dimenzid

Makrogazdasag
dimenzié

Kormanyzat pénziigyi er6ssége profil

Indikativ besorolasi sav

Forrds: Moody'’s (2016a) alapjdn

A Moody’s mddszertani sajatossaga tovabba, hogy a kiils6 egyensulyi folyamatok
értékelése egyedi mddon torténik. A Moody’s ebben a dimenzidban (eseménykoc-
kazat) a kulsé sérilékenységet megragadd indikatorokon feliil a politikai kockazatot,
az allamhaztartas likviditasi helyzetét, valamint a bankrendszer sériilékenységét
megragadd mutatdkat is figyelembe veszi. A modell a dimenzidé pontértékét is az
altalanostdl eltéré médon allapitja meg: a valtozécsoport végsé pontszama a négy
vizsgdlt tertlet kozll a leginkabb kockdzatosnak tartott, azaz a legmagasabb pont-
szamu terulet indikatorainak értékelése alapjan all el (Moody’s 2016a).

4.2. A Standard & Poor’s modszertani sajatossagai

Az S&P 6t dimenzid mentén értékeli a szuverének hitelkockazatat. Az 6t dimenzidban
figyelembe vett valtozdkat cikkiink végén a 2. melléklet tartalmazza. Az 6tbdl hdrom
—a makrogazdasdg, az dllamhaztartas és a kilsé egyensuly — dimenzié értékelése jol
szamszerUsithetd adatok alapjan torténik, mig kett6t — intézményi hatékonysag és
monetaris politika — jellemzden kvalitativ informacidk alapjan értékel a modell (S&P
2017a). Utébbi dimenzidk értékelésének rekonstrudlasat nagyban megkonnyiti, hogy
az intézet a hitelmindsitéseirél sz6l6 legfrissebb kozleményeiben azt is kozli, hogy
mekkora pontszammal latta el az egyes dimenzidkat, igy a kdzleményben talalhaté sz6-
veges leirast is figyelembe véve pontosan meghatdrozhatdk a dimenzidk pontértékei.

A makrogazdasag, az dllamhaztartds és a kiilsé egyensuly dimenzidk esetében az
intézet modszertanaban megtaldlhatdk a dimenzidk alappontszamat meghatarozo
valtozdk, valamint az értékelés alapjat szolgalo skalak is, melyek nagyban segitik a di-
menzidk értékelésének pontos rekonstrualasat. Az intézményi hatékonysag dimenzid
értékelése teljes egészében szubjektiv médon toérténik: sem az intézet mddszertana,
sem a fellilvizsgalatokrol sz616 kézlemények nem tartalmazzak a dimenzié pontsza-
mat aldtdmasztd konkrét indikatorokat. A monetaris politika dimenzié értékelését
két részre bontja a modszertan: egyrészt a szuverén altal folytatott arfolyampolitikat,
masrészt a monetdris politika hitelességét és hatékonysagat vizsgalja (S&P 2017a).
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Az S&P valamennyi kulcsvaltozét egy egyedi, 1-t6l 6-ig terjedd skalan értékel. Az 6t
dimenzié pontértéke az egyes dimenzidkhoz tartozé vdltozok pontszama alapjan
all el6, majd kulcsvaltozok alapjan el6allé kezdeti pontszamokat az S&P modell-
je a dimenziotdl figgben tovabbi szempontok figyelembevételével maximum két
vagy harom ponttal médosithatja. A mddszertani leirdsban megtaldlhatdk az egyes
dimenzidkon beliil figyelembe vett mddositd tényez6k, valamint az is, hogy mely
feltételek teljesiilése szlikséges ahhoz, hogy a modell mddositasa az eredetileg
el64llt pontszamot adja. Az dllamhdztartas dimenzid értékelésének alapjat jelentd
egyik terilet példaul egy ponttal rosszabb értékelést kap, ha az allamaddssag devi-
zaaranya, a nemrezidensek allampapir-allomanya, a bankszektor szuverén kitettsége
vagy az addssagszolgalat profiljdnak valtozékonysaga kozil legaldbb ketts egy el6re
meghatarozott szintnél magasabb (S&P 2017a).

Az S&P esetében egyszeriibb a dimenzidk kombinalasanak menete (3. dbra), mint
a Moody’s-nal. A modell elsé I1épésben az intézményi hatékonysag és a makrogazda-
sag dimenzid pontértékét kombinalja, melyek szamtani atlaga kijel6li az intézményi
és makrogazdasagi profil pontszamat. A kdvetkezd 1épésben a modell az dllamhaz-
tartds, a kiils6 egyensuly és a monetaris politika dimenzié pontértékeit atlagolja,
aminek eredményeképp el6all a rugalmassag és teljesitmény profil. Utolsé [épésként
a modell a két profil értékének veszi a szamtani atlagat, ami kijeloli a mddszertan
altal kijel6lt harom egységet atfogd besorolasi sav kozepét (S&P 2017q).

3. dbra
Az S&P maddszertanaban szereplé dimenzidk aggregalasanak sematikus abrdja

Intézményi 7 Kiilsé i p 2 Monetaris
hatékonysag Mal;;‘;gea:zc:gsag egyensuly A"ZT[::;;?‘;“S politika
dimenzié dimenzid dimenzid

A 4 4

4 ¥ A 4

Rugalmassag és teljesitmény profil

) 4 ¥

Intézményi és makrogazdasagi profil

Indikativ besorolasi sav

Forrds: S&P (2017a) alapjan

4.3. A Fitch Ratings mdédszertani sajatossagai

A Moody’s-hoz hasonléan a Fitch is négy dimenzié mentén értékeli a szuverének
hitelkockazatat (3. melléklet). A Fitch, a masik két dominans hitelmingsit6tél elté-
réen, a szuverének minGsitésére nem el6re meghatdrozott skaldkat, hanem egy
tobbvaltozos regressziés modellt hasznal, ami alapjan a mddszertan sulyokat tarsit
az egyes valtozékhoz (Fitch 2017a). A sulyok meghatdrozasa objektiv médon, kiza-
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rélag a regresszidos modell egyltthatdi alapjan térténik, ami egyben azt is jelenti,
hogy a valtozék mellé rendelt sulyokat az intézet rendszeresen feliilvizsgalja, majd
adott esetben mddositja. A sulyok megmutatjdk, hogy a mindsités variancidjat hany
szazalékban magyarazza az adott valtozdcsoport variancidja.

A Fitch legfrissebb elemzési kerete szerint a modellbesoroldst a legnagyobb, dsz-
szesen 55 szdzalékos mértékben a gazdasdag strukturalis tényez8it csoportositd di-
menzid befolyasolja. A mdsodik legnagyobb jelent&séggel biré dimenzid a kilsé
egyensulyi, valamint az dllamhaztartdsi folyamatokat megragadd valtozdcsoport,
17,3-17,3 szazalékos sullyal. Ezt kdveti a makrogazdasagi teljesitményt leiré mu-
tatékat magaba foglalé dimenzid, 10,4 szazalékos sullyal. A modell a dimenzidkon
bellil csoportositott valtozok felénél az aktualis évre szamolt adat, valamint az el6z6
évi és a kovetkez6 évre becsult érték atlagat veszi figyelembe, viszont az intézet
a becsiilt adatokrél nem kozol rendszeres informaciot a hitelmindsitésrél szol6 koz-
leményeiben (Fitch 2017a). Ez azt jelenti, hogy a modellszamitas rekonstrualasakor
legfeljebb feltételezésekkel élhetlink ezeknek az értékeknek a meghatarozasakor.

Az intézet a modell altal kalkulalt besorolds pontositasara esetenként kevésbé szam-
szer(isithetd valtozokat is figyelembe vesz (qualitative overlay), melyek az azonos hi-
telminGsitGi besoroladssal ellatott szuverénekkel valo 6sszehasonlitds (peer analysis)
alapjan akdr harom besorolassal is javithatjak vagy ronthatjak a vizsgalt szuverén
mindsitését (Fitch 2017a). A Fitch az adott fellilvizsgalatrol sz6l6 kozleményben
rendszeresen megemliti a minGsitéskor figyelembe vett mdédositéd tényezéket, ami
segitheti a modellszdmitds pontosabb rekonstrudlasat.

,,,,,,

keretétél, hogy a modell az egyes valtozécsoportok pontértékének meghatdrozdsa
utdn nem alkot kiilonb6z6 profilokat.

4. abra
A Fitch médszertanaban szerepl6 dimenzidk és azok sulya
Strukturalis Kiils6 egyensulyi Allamhaztartasi Makrogazdasagi
tényez6k folyamatok folyamatok tényez6k
Suly: 55% Suly: 17,3% Saly: 17,3% Suly: 10,4%

| 1 1|

Indikativ hitelmingsitési besorolas

Forrds: Fitch (2017a) alapjdn

A valtozocsoportok pontértékei az abban szereplé valtozdk és a hozzajuk tartozd reg-
resszids egyltthatdk szorzatanak dsszegei. A Fitch szintén publikalja a regressziés modell
konstans értékét (intercept term). A hitelmindsiti besorolds tehat a kdzolt regresszids
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modell alapjan all el6 (4. dbra), az egyes dimenzidk pontértékei pedig szamszerien mu-
tatjak, hogy azok mennyiben jarulnak hozza a hitelmindsitSi besorolashoz (Fitch 2017a).

5. A harom hitelmindGsité modellszamitasanak rekonstrualasa

A kovetkez6 részben rekonstrudljuk a harom hitelmindsitd intézet hazankra vonat-
kozé modellszamitasait. A rekonstrualast mindharom esetben a legfrissebben elér-
hetd hitelmindsitési dontés id6pontjara* végezzik el, a fellilvizsgalatokkor érvényes
modszertani Utmutatdk szerint. A modellszamitasok soran felhasznalt indikatorok
értékeit, valamint forrasukat, ahogyan kordbban jeleztik, az 1., a 2. és a 3. melléklet
tartalmazza.

Még az eredmények ismertetése el6tt fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a mo-
dellszamitdsok rekonstrudlasa alapjan el64llé besoroldsok és a hitelmindsit6k altal
fenntartott valds besoroldsok esetleges kiilonb6z&ségét harom tényezé eredmé-
nyezheti. Egyrészt az el6z6 részben ismertetett modszertani Utmutatdk egyik inté-
zet esetében sem teljesen transzparensek. Masrészt a hdrom hitelmingsit6 kozil
kett6é nem minden figyelembe vett adatrél kozol informdcidt, igy a felhasznalt input
adatok eltérése is magyarazhatja az eltéré eredményt. A modellszamitasok soran
természetesen, ahol lehetett, a mddszertani ismertet6kben meghatarozott adat-
forrasokat hasznaltuk. Végil pedig a mddszertani leirdsokban mindharom hitel-
mindsit6 intézet felhivja a figyelmet arra, hogy a hitelminGsitésrél donté bizottsag
adott esetben a modell dltal szdmitott eredménytdl valamelyest eltéré besoroldst
is érvényben hagyhat, aminek figyelembevételére az elérhet6 informacidk alapjan
nem minden intézet esetében volt lehet8ségiink.

A mindsitések rekonstrudldsa idealis esetben a mddszertanok és a felhasznalt in-
dikatorok forrasainak és pontos szamitdsanak ismeretén alapul. Ez a magasabb
szintl rekonstrukcié azonban — intézetenként eltéré mértékben — nem valdsithatd
meg: ahogyan az 1-3. mellékletekben latjuk, minden mingsiténél talalunk olyan
input adatokat, amelyeket az intézettél fliggetlen kilsé forrdsbdl nem lehetséges
meghatarozni. igy cikkiinkben eleve csak egy alacsonyabb szint(i rekonstrualasra
tehetlink kisérletet: a nyilvdnosan elérhets inputokat az intézet sajat kozléseiben
szerepld inputokkal kombindlva megkapjuk-e a mdédszertant kovetve az intézmény
altal fenntartott besoroldst. A kévetkez6kben latni fogjuk, hogy tébb esetben még
ez a modszertani transzparencia is sérl, vagy az el6zetes eredményt a hitelming-
sitésrél donté bizottsag felllbiralja.

5.1. A Moody’s modellszamitasanak rekonstrualasa

A Moody’s az egyes valtozdk értékelésénél a Nemzetkozi Valutaalap (IMF), az Euro-
pai Bizottsag (EC), a Vilagbank (WB), a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) és a nem-

4 A tanulmany irdsakor a legfrissebb hitelmingsitések a Moody’s esetében 2016. november 4-i, az S&P
esetében a 2018. februdr 16-i, a Fitch esetében pedig a 2018. marcius 9-i fellilvizsgalat.
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zeti statisztikai hivatalok adatait és becsléseit haszndlja (Moody’s 2015), ezért tore-
kedtiink ugyanezen forrasok felhasznalasara. Ugyanakkor voltak mutaték, amelyek
értékének a meghatarozasanal csak a Moody’s hitelmingsitésrél szél6 kdzleményeire
tamaszkodhattunk (1. melléklet).

Ahogy azt az el6z6 részben bemutattuk, a Moody’s négy véltozdcsoport mentén ér-
tékeli a szuveréneket: makrogazdasag dimenzid, intézményi hatékonysag dimenzio,
allamhaztartas dimenzid és eseménykockazat dimenzid. A modellszamitas eredmé-
nyét a négy dimenzid, valamint a dimenzidkbdl alkotott profilok értékelése mentén
ismertetjuk.

A Moody’s kozleményében a makrogazdasag és az intézményi hatékonysag dimenzid
Osszevonasabdl adédd gazdasagi rugalmassag profil értékelését ,,moderate level”
besorolassal latta el (Moody’s 2016b), ami a Moody’s elemzési kerete szerinti ti-
zenotos skalan az ,M-", az ,M” vagy az ,,M+” kategériabesorolas valamelyikének
felel meg (Moody’s 2015). Az el6z6 részben bemutatott mddszertani [épések alap-
jan a makrogazdasdg dimenziéra, amelynek meghatarozo valtozéi az 1. melléklet-
ben feltlintetett értékeket veszik fel, szamitasaink szerint ,M” besorolas allt el6,
az intézményi hatékonysag dimenzidra pedig ,H” értéket kalkuldltunk, igy a két
dimenzidhdl képzett gazdasagi rugalmassag profil ,,H-" besorolast kapott, ami eltér
a kozleményben szerepl6 ,moderate level” besorolastdl.

Ahogy azt a korabbiakban leirtuk, a Moody’s és a sajat szamitasaink kozti eltérésnek
egyik oka az lehet, hogy a Moody’s az 1. mellékletben bemutatott értékektdl eltéré
értéket adott a dimenzidkat meghatdrozé egy vagy tobb valtozénak. Tehat rogton
az elsé két dimenzié esetében az input adatok rekonstrualasa vélhet6en nem jart
teljes sikerrel. A mddszertan rekonstrukciéjara vonatkozhat egy olyan magyarazat,
hogy az intézményi hatékonysag értékelésének alapjat szolgald kvalitativ jellegd
indikatorok® a Moody’s megitélése szerint példaul nem mindig adnak valds képet
a szuverén intézményi és politikai helyzetérdl, ezért azoktdl a hitelmindsitésrél donté
bizottsag adott esetben eltekinthet (Moody’s 2015). Ezt ugyanakkor jelen esetben
nem tartjuk valészinlinek, mivel a felmin&sitésrél sz616 kézleményben az intézet
erre semmilyen utaldst nem tesz.

Az adllamhaztartas dimenzidra a kulcsvaltozék alapjan szdmitdsaink szerint ,H-" ér-
téket kalkuldlt a Moody’s, amit az dllamaddssag devizaardanyanak szintje két kate-
goriaval lejjebb sorolt®, igy a dimenzid végil ,M” besorolast kaphatott. A gazdasagi
rugalmassagi profil és az dllamhaztartds dimenzié aggregaldsabdl képzett kormany-
zat pénzlgyi erGssége profilra igy szdmitasaink szerint ,,M+” besorolas allt el6.

°Vilagbank Government Effectiveness Index, Rule of Law Index és Control of Corruption Index

5 A Moody’s mddszertanaban az allamaddssag devizaaranya a kulcsvaltozdk értékeibdl el6allo kezdeti
pontérték mddositdsanak egyik eszkdze, magas érték esetén akar hat egységgel is ronthatja a dimenzid
besorolasat.
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Az eseménykockazat dimenzién bellil szamitdsaink szerint a bankrendszer sériilékeny-
sége teriilet indikatorainak — igy a bankrendszer ergsségét méré mutatonak (BCA),
a GDP-aranyos teljes banki eszkozallomanynak és a hitel/betét mutaténak (lasd 1.
melléklet) — az Osszesitett pontértéke volt a legmagasabb, igy a dimenzié pontér-
tékének specidlis meghatdrozds miatt a dimenzié ,M+” besorolasat a mddszertan
ennek a teriiletnek a pontszdma alapjan jelolte ki. A kormanyzat pénzlgyi erGssége
profil és az eseménykockazat dimenzié aggregaldsanak eredménye azt mutatja, hogy
a Moody’s mddszertana a 2016. november 4-i felmind@sitéskor a ,,Ba2” és ,Baa3” savot
és a ,,Bal” savkozepet jelolte ki (5. dbra), ami egy besorolassal (notch) alacsonyabb,

P

mint a hitelmindsité altal ténylegesen fenntartott ,Baa3” besorolds (Moody’s 2016b).

5. abra
A Moody’s 2016. novemberi feliilvizsgalatanak rekonstrualasa

@ Makrogazdasag d. i Allamhaztartas d.
= M+ M M- & . M+ M M-
T | VH- H H H- 22 [y H H H
EQ | He H H- - | ¥% H H— H- H-
ES H H-— H- ——m——.g-g# H- H- M+ M-+
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=3 Kormanyzat pénzﬁgw p.

® H+ H H- M+ M M- L+ L
ﬁ Aa3-A2 Al-A3 A2-Baal A3-Baa2 | Baal-Baa3 | Baa2-Bal | Baa3-Ba2 Bal-Ba3
e M- A2 A3 Baal Baa3 Bal Ba2 Ba3 B1
B M A2 A3 Baal | Baa3 Bal Ba2 B1 B2
‘ﬂé M+ A3 Baal Baa2 Bal Ba2 Ba3 Bl B2
2 H- A3 Baal Baa2 Bal Ba2 Ba3 B2 B3
& H Baal Baa2 Baa3 Ba2 Ba3 B1 B2 B3

Forrds: Moody'’s (2015; 2016b) és sajdt szamitdsok

A modellszamitas tehat eltéré eredményt hozott az intézet altal ténylegesen érvény-
ben hagyott besorolastél, ami azt illusztrdlja a magyar adatok vizsgdlataval, hogy
a modell és a rendelkezésre all6 informacid alapjan a Moody’s hitelminGsitéseit
egyel6re csak megkdzelité pontossaggal lehet rekonstrudlni. Mindazonaltal sike-
rilt az indikativ besorolasi sdvon beliilre es6 besoroldsra jutnunk a magyar deviza
alapu allamaddsséagra vonatkozdan ugy, hogy a mddszertani Utmutatot kovetve, az
1. mellékletben feltiintetett forrasokbdl becsilt input adatokkal dolgoztunk. Mivel
a Moody’s nem kozélte minden felhasznalt indikatorra vonatkozo becslését, ezért
a valds és a rekonstrualt besorolds kozotti kiilonbség magyardzata nem egyértel-
mU: az input adatok eltérése és a mddszertani transzparencia nem megfelelése
egyarant magyarazhatja azt. Fontos még megjegyezni, hogy a Moody’s médszer-
tani Utmutatdja mellett a hitelmingsitésrél sz616 kdozleményének informacidira is
tdmaszkodtunk’.

7 Lasd az 1. mellékletben jelzett indikdtorok értékeit példaul
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5.2. Az S&P modellszamitasanak rekonstrualasa

Az S&P a hitelmingsitésekrél sz616 kdzleményeiben a legtobb olyan statisztikai ada-
tot kozli, melyet a fellilvizsgdlatok sordn figyelembe vesz, ezért a modellszamitas so-
ran, ellentétben a Moody’s-ra vonatkozo szamitasokkal, a kozleményekben talalhaté
adatokat hasznaltuk fel (Id. 2. melléklet). Az S&P ugyanis a figyelembe vett valtozok
tobbségénél sajat becsléseit és a kovetkezé harom évre vonatkozé el6rejelzéseit
hasznalja, és az el6rejelzéshez felhasznalt modellekrdl nincs kell§ informacidnk.

Az S&P 6t dimenzié mentén értékeli a szuveréneket: intézményi hatékonysag dimen-
zi6, makrogazdasagi dimenzid, dllamhdaztartas dimenzid, kiils6 egyensuly dimenzié
és monetaris politika dimenzié (S&P 2017a). A modellszamitas eredményeit az el-
z6ekhez hasonldan az egyes dimenzidk értékelése mentén ismertet;jlik.

Az S&P felllvizsgalatrdl sz616 kozleményébdl kiderl, hogy az intézet az intézményi
hatékonysag dimenzidt 4-es pontszammal latta el (S&P 2018). Ahogy azt a mdd-
szertani sajatossagok ismertetésekor kiemeltiik, az S&P az intézményi hatékonysag
dimenzid értékelését nem tamasztja ala konkrét indikatorokkal, a dimenzié értékét
a politikai dontéshozatal hatékonysaga és stabilitdsa, valamint a fékek és egyen-
sulyok rendszerének m(ikodése alapjan hatarozza meg, sajat értékitélete szerint
(S&P 2017a). A vizsgalat targyat képez6 mindsitésrdl sz6ld kozleményben az S&P
a relative alacsony pontszamot tobbek kdzott azzal indokolta, hogy megitélése sze-
rint a 2010 Ota bevezetett intézményi valtozasok kovetkeztében meggyengiilt a fékek
és egyensulyok rendszere, ami korldtozza a politikai dontéshozatal kiszamithatdsa-
gat, valamint hogy a tomegmédiat és a nem kormanyzati szervek korlatozasat célzé
intézkedések fokozddod politikai centralizacidt idéztek el6 (S&P 2018).

A makrogazdasag dimenzid kezdeti pontszamat az S&P altal az adott évre 15 500
dollarra becsiilt egy fére es6é GDP adja, ami a mddszertani Utmutatdban a 4-es
pontszamot jeldli ki. A dimenzid pontértékét véleményiink szerint nem befolyasol-
ta mddositd tényezd, igy a két dimenzidbdl képzett intézményi és makrogazdasagi
profilra szintén 4-es pontszam allt eld.

Az S&P az dllamhaztartas dimenziot két részre, a fiskalis teljesitmény és rugalmassag-
ra, valamint az addssagteherre bontja. Az el6bbi a GDP-aranyos netto6 allamaddssag
valtozasa, mig utébbi a GDP-ardnyos nominalis allamaddssag és az dllamhaztartds
kamatkiaddsa és bevételének ardnya alapjan all elé. A dimenzié végs6 pontszamat
a két rész pontszamanak szdmtani atlaga adja (S&P 2017a). Az S&P sajat szamita-
sainkkal egyez6en a fiskalis teljesitmény és rugalmassagra 2-es pontszdmot adott
a nettd allamadodssag 2,6 szazalékos atlagos valtozdsa alapjan. Az addssagteherre
érvényben 1évé 4-es pontszamot (S&P 2018) a GDP-aranyos nominalis allamaddssag
65,1 szdzalékos atlagos értéke, valamint az allamhdztartas kamatkiaddsainak és
bevételeinek 6,2 szdzalékos atlagos aranya eredményezi. A két teriilet S&P adataival
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becsiilt pontszama tehat az érvényben lév6 pontszamokkal megegyezik, és e kettd
atlaga alapjan az dllamhaztartds dimenzié 3-as pontértéket kaphatott.

A kiils6 egyensuly dimenzid kezdeti pontszama a bruttd kiilsé finanszirozasi igény
és a folyo fizetési mérleg bevételek plusz a felhasznalhaté tartalékok 6sszegének
aranyaként, valamint a sz(iken értelmezett netto kiilsé addssag és a folyd fizetési
mérleg bevételek aranyaként all el6 (S&P 2017a). A felllvizsgalatkor az el6bbi ér-
ték az S&P adatai alapjan 96,3 szazalék volt, mig a sz(iken értelmezett nettd kiilsé
addssag és a folyo fizetési mérleg bevételek aranya 17,9 szdzalékos atlagos értéket
vett fel. A dimenzidra igy sajat szamitasaink alapjan a 2-es pontszam allt el§, ami
megegyezik az S&P értékelésével (S&P 2018).

Az S&P a monetaris politika dimenzidra 4-es pontszamot hagyott érvényben (S&P 2018).
Az intézet a dimenzidt egyrészt a szuverén arfolyampolitikdja, masrészt a monetaris
politika hatékonysdga alapjan itéli meg. Az arfolyampolitika az IMF-arfolyamrendszer
kategorizaldsa alapjan az S&P utmutatéjaban a 3-as pontszdmmal parosul. Ugyanak-
kor a monetaris politika hatékonysaganak megitéléséhez az S&P korabbi fellilvizsga-
latai soran kozolt informacidkbdl hivtuk segitségil (lasd példaul S&P 2017b), mivel
az el6z6 minGsités id6pontjahoz képest markdns valtozas ezen a téren nem tortént,
ezért vélhet6en az S&P véleménye sem mddosult. Ezek alapjan a monetaris politika
hatékonysaga 4-es pontszamot kapott. Mindezt a 2018. februdri hitelmin&sitésrol
sz016 kozlemény is alatamasztja, melyben a hitelmindsité kifejti, hogy megitélése
szerint a felhalmozott nemteljesitd hiteldllomany tovabbra is akadalyozza a magyar
monetaris transzmisszio hatékonysagat (S&P 2018).

Az S&P kdzleményeiben szereplé input adatok, a kordbbi kozleményekben szereplé
kvalitativ jellegl szoveges értékelések, valamint a dimenzidk besorolasara vonat-
kozé maddszertani informacidk egylttesen adjak a modellszamitasunk eredményét.
A harom dimenzié altalunk kalkulalt pontértékébdl (kiils6 egyensuly 2, allamhaztar-
tas 3, monetaris politika 3,6) alkotott rugalmassag és teljesitmény profilra 2,86-0s
pontszam allt eld, ami az intézményi és makrogazdasagi profil 4-es pontszamaval
kombindlva a ,BBB—" savkdzepet jeldlte ki (6. dbra). Ez megegyezik az S&P altal
fenntartott 2018. februari besoroldssal (S&P 2018).

Az eredmény alapjan elmondhato, hogy az S&P esetében az elérheté mddszertani
leirds, valamint az intézet altal figyelembe vett adatok egy részének pontos ismerete
lehet6vé teszi Magyarorszag hitelminGsitésének pontos rekonstrualasat. A kozolt
modszertan tehat transzparens volt annyiban, hogy a magyar mindgsitést jol re-
konstrualhattuk. Ugyanakkor az input adatok 6nallo elallitasa nem volt lehetséges,
ezért eleve nem is tettiink kisérletet arra a magasabb foku rekonstrualhatésagot
feltételezd elemzésre, hogy sajat adatok felhasznaldsaval végezziik el szamitasainkat.
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6. abra
Az S&P 2018. februari hitelminGsitésének rekonstrualdsa

Intézményi és makrogazdasagi profil

Ertékelés| 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5 5,5 6

1-1,7 aaa aaa aaa aa+ aa a+ a a— bbb+ | N/A N/A
1,8-2,2 | aaa aaa aa+ aa aa— a a— bbb+ | bbb bb+ bb—
2,3-2,7 | aaa aa+ aa aa— a a— bbb+ | bbb bb+ bb b+

2,8-3,2 | aa+ aa aa— a+ a— bbb | bbb— | bb+ bb bb— b+
3,3-3,7 aa aa— a+ a bbb+ | bbb— | bb+ bb bb— b+
3,8-4,2 | aa-— a+ a bbb+ | bbb bb+ bb bb— b+ b
4,3-4,7 a a— bbb+ | bbb bb+ bb bb— b+ b
4,8-5,2 | N/A | bbb | bbb- | bb+ bb bb- b+ b b

53-6 | N/A | bb+ bb bb— b+ b b

Rugalmassag és teljesitmény profil

Forrds: S&P (2017; 2018) és sajdt szamitdsok

5.3. A Fitch modellszamitasanak rekonstrualasa

A Fitch modellszamitasanak rekonstrualdasahoz, ahogy a Moody’s esetében is, tore-
kedtilink arra, hogy a mddszertanban megnevezett intézmények, azaz a Nemzetkozi
Valutaalap (IMF), a Vilagbank (WB), valamint a nemzeti statisztikai hivatalok adatait
hasznaljuk fel. Torekvésiink ellenére azonban vannak indikatorok, ahol kénytelenek
voltunk a Fitch kozléseire hivatkozni, tehat a harmadik hitelmin&sit6 esetében sem
valdsithatd meg az inputok teljes rekonstrudldsa (lasd 3. melléklet).

Ahogy azt a mddszertani sajatossagok ismertetésekor megjegyeztiik, a Fitch hi-
telminGsitési modellje jelentdsen eltér a masik két hitelmingsit6étél. Bar a Fitch
az elmult években egyre tobb részletet kozol a hitelmindsitési modszertanardl,
a modellszamitds reprodukalhatdsaga bizonyos valtozék el6rejelzett értékei nélkiil
tovdbbra is kérdéses, mivel az intézmény nem kozli a felhasznalt értéket minden
figyelembe vett mutatéra.

A Fitch legnagyobb sullyal biré dimenzidja a gazdasag strukturalis tényezdit megra-
gado valtozdcsoport. A dimenzié pontértéke a Vildgbank kormanyzasi indikatorai, az
egy f6re es6 GDP, a vildg-GDP-részarany, a legutobbi cséd 6ta eltelt évek szama és
a tagan értelmezett pénzkinalat alapjan all el& (Fitch 2017a). A dimenzié pontértéke
jol becsiilhet6, mivel az intézet valamennyi mutatd értékét a legfrissebb elérhetd
adat alapjan hatdrozza meg, melyek az emlitett statisztikai adatbazisokbdl elérhet6k.
A mutatok értékeinek sulyozdsa alapjan szamitdsaink szerint a dimenzié pontértéke
2018. mdrciusdban 7,60 volt, amit a hitelmindsitésrél sz616 kdzlemény szerint nem
befolyasolt mddosité tényezd.
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A masodik legnagyobb jelentGséggel biré dimenzidk egyike a kiilsé egyensulyi folya-
matokat megragadd valtozécsoport. A dimenzié pontértékét az intézet a tartalékde-
viza-flexibilitds, a GDP-aranyos netto kilfoldi eszkdzallomany, a nyersanyagfliggdség,
a kiils6é kamatszolgalat, a folyo fizetési mérleg és a kozvetlent6ke-bedramlas 0sszege,
valamint a devizatartalék alapjan hatdrozza meg. Ennek a dimenzidénak a pontér-
téke kevésbé becsiilheté meg pontosan, mivel az intézet az 6tb6l harom valtozé
esetében is az aktuadlis évre szamolt adat, valamint az el6zG évi és a kdvetkez6 év-
re becsliilt érték atlagat veszi figyelembe, aminek pontos meghatdrozasara a Fitch
el6rejelzéseinek hidnyaban nincs lehetdségiink® (Fitch 2017a). A sulyozas alapjan
a dimenzidra —0,09-os érték allt elS, amit a hitelmindsitésrél dontd bizottsag tovabbi
egy notch-csal csokkentett, igy a dimenzid pontértékére az aktualis felllvizsgalatkor
szamitasaink szerint —1,09 lehetett (Fitch 2018).

A Fitch altal vizsgalt harmadik dimenzié az allamhaztartasi folyamatokat megragadd
valtozécsoport. Ennek a dimenzidnak a pontértékét a GDP-ardnyos dllamaddssag, az
allamaddssag devizaardnya, a GDP-aranyos fiskdlis egyensuly, valamint a kamatszol-
gélat és a kormanyzati bevételek ardnya adja. A dimenzié pontértékének a becslését
itt is nehezitette, hogy valamennyi valtozo értékét a historikus, az aktudlis és az
elérejelzett adatok atlaga adja. Ugyanakkor az intézet egyik hattéranyagaban a négy-
bl két értékre sikerllt kozelitd értékeket talalnunk (Fitch 2017b), ami valamelyest
megkonnyitette a szdmitasokat. A sulyozas alapjan az allamhaztartds dimenzidra
szamitasaink szerint —2,01-os érték allt el§, amit a bizottsag a kozlemény alapjan
nem modositott (Fitch 2018).

A negyedik, legkisebb jelentéséggel biré valtozdcsoport a makrogazdasagi telje-
sitményt leiré mutatdkat magdba foglalé dimenzié. A dimenzién belll elsésor-
ban figyelembe vett valtozdk a redl-GDP névekedése, a real-GDP volatilitdsa és az
inflacio. A makrogazdasag dimenzié pontértékének becslését is nehezitette, hogy
a hdrombdl két mutatd esetében elbrejelzett értékeket is figyelembe vesz a Fitch,
azonban a korabban hivatkozott hattéranyag ezuttal is segitségilinkre volt a becsiilt
értékek meghatdrozasanal. Szamitdsaink szerint a dimenzié eredeti pontértéke a fe-
lUlvizsgalatkor —0,71 lehetett, amit a hitelmindsitésrél donté bizottsag tovabbi egy
notch-csal csokkentett, igy 4llt el6 végil a dimenzié —1,71-0s pontértéke.

Ahogy azt kordbban ismertettik, a Fitch a masik két hitelmin&sit6tl eltéré modon,
az egyes valtozécsoportok pontértékének meghatdrozasa utan nem alkot profilo-
kat, a sulyozas alapjan el&allt pontértékeket egyszerlien 6sszeadja, amit kiegészit
a regresszids modell konstans értékével. A fent ismertetett modellszamitas alap-
jan a dimenzidk pontértékeinek 6sszege 4,79 volt, mig a konstans érték a 2017-es
elemzési keret alapjan 4,018 (Fitch 2017a). Modellszamitasunk sajat eredménye

8 Tovabb nehezitette a dimenzié pontértékének a meghatarozasat, hogy a kilsé kamatszolgalat értékeire az
elemzési keretben meghatarozott statisztikai adatbazisokban Magyarorszag esetében nem all rendelkezésre
adat. Az érték sulyozasakor a hasonld besorolasu orszagok medianértékével szamoltunk.
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igy a kozleményben megfogalmazott mdédositasok figyelembevétele nélkili 8,81-os
pontértéket adja, ami az ,,BBB+” besorolast jeldli ki. Ez természetesen nem egyezik
meg az intézet altal 2008. marciusaban fenntartott ,BBB—" besorolassal. Ha a sza-
mitasainkat a hitelmindsitésrél dontd bizottsag modositasaival (-2 notch) korrigal-
juk, az akkor el&allé végsé, 6,81-0s pontérték mar a jelenlegi, ,BBB—" besoroldssal
ekvivalens (7. dbra).

7. abra
A Fitch 2018. marciusi hitelmindgsitésének rekonstrualasa

Strukturalis Kiilsé egyensulyi Allamhaztartasi Makrogazdasagi
tényez6k folyamatok folyamatok tényez6k
Pontszam: 7,60 Pontszam: —-0,09 Pontszam: -2,01 Pontszam: -0,71

¥ A 4

Osszpontszam: 4,79 881
Konstans érték: 4,018 |
Besorolas: BBB+

Kiils6 egyenstilyi folyamatok: —1 notch

Makrogazdasagi tényez6k: —1 notch

Médositott 6sszpontszam: 6,81
Mddositott besorolas: BBB—

Forrds: Fitch (2017a; 2018), és sajdt szamitdsok

Bar a Fitch modellszdmitasanak rekonstrudladsa Magyarorszagra a valds hitelming-
sitéstél eltéré eredményt hozott, a mddszertan tanulmanyozasa és a hitelmindsités
rekonstrualasa soran mégis az volt a tapasztalatunk, hogy — szemben Ligeti — Sz6rfi
2016-0s megallapitasdval — az Uj a mddszertani Utmutatd mar kell6en részletes és
atlathaté ahhoz, hogy jo kozelitéssel modellezziik az intézet hitelmingsitését.

A fenti eredményt véleménylink szerint a kovetkez6 tényez6k befolyasoltak: egyrészt
nem ismert, hogy a Fitch milyen értékeket adott az intézet becsléseit is magukba
foglalé mutatéknak, illetve ezeknek a sulya a modszertani modell alapjan nem meg-
hatarozd. Lattuk azt is, hogy ha az intézetével megegyezd inputokat helyettesitiink
a modellbe, eredményeink megegyeznek a Fitch altal kozolt elsédleges dimenzié-
értékekkel. A tovabbi kiilonbségeket az magyardzza, hogy a hitelmingsitésrél donté
bizottsag két esetben korrigdlta a szamitott dimenzidértéket. Ezt azért ellenGrizhet-
tuk a nyilvanos adatok alapjan, mert a legutobbi Magyarorszag hitelmindsitésrdl
sz0616 kozleményében a Fitch feltlintette, hogy a hitelminGsitésrél donté bizottsag
valtoztatott-e valamely dimenzid eredetileg el6allt pontértékén. Azt azonban nem
tudjuk, hogy az intézet a jovében is rendszeresen kdzzé fogja-e tenni ezeket az

informacidkat, amelyek nélkil a rekonstrukcids kisérlet kevéssé lenne értékelhetd.
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6. Konkluzié

Jelen tanulméanyunk a Magyarorszag kiilfoldi devizdban denominalt dllamaddssagdra
vonatkozd vizsgdlatok alapjan azt illusztralta, hogy a hitelmindsitési folyamatok és
madszertani leirasok jelenlegi transzparencidja mellett milyen pontossaggal rekonst-
rualhatdak a szuverén kibocsatdk mindgsitései a harom legnagyobb hitelmingsité
intézetnél. Kutatasi kérdésiink megvalaszoldsat aldtamasztandd rovid attekintést
nyujtottunk a relevans hazai és nemzetkoézi szakirodalomrél, valamint az IMF ta-
nulmdnya mentén bemutattuk, hogy a hitelminésit6 intézetek milyen alapvetd
szerepet toltenek be a globalis pénziigyi rendszerben: informacidt szolgaltatnak
a kibocsatokrdl, korrekcids lépések megtételére dsztonzik a hitelfelvevéket, és ta-
nusitvanyokkal Iatjak el a min@sitett entitdsokat. Munkajuk azonban nem mentes
maodszertani hibaktdl és moralis kockdzattdl, ahogy azzal a piaci szerepl6k a valsag
sordn 2008-ban szembesiiltek. Erre vélaszként a hitelmindsit6k szabalyozdsa, tevé-
kenységlik felligyelete elvarasként jelent meg a valsag utan a piaci szereplék kozott.
A szabalyozdi elvarasok kozott a transzparencia is szerepel, amelyet cikkiinkben
részletesen targyalunk.

Vizsgdlatunkat részben egy hazai szerz6pdros altal publikalt cikksorozatra alapoztuk,
akik korabban szintén a hitelmingsit6i [épések modellezhetdségének mértékére
keresték a valaszt. A hivatkozott tanulmanyok érdemi eredményekrél szamolnak
be, a hitelmindsit6k altal az elmult években kozzétett, a kordbbinal részletesebb
modszertani Utmutatdk azonban lehetdséget nyujtottak arra, hogy a hitelmindsiték
dontési folyamatait még pontosabban megérthessiik, és a Ligeti — Sz6rfi (2016)
szerz6paroshoz hasonlé vizsgalatnak vessiik ala a legfrissebb modszertani doku-
mentacidkat. Velik ellentétben azonban egyetlen orszégra, hazdnkra végeztiik el
esettanulmany jelleggel elemzésiinket.

A kutatasi kérdéslink megvalaszoldsara a Moody’s, az S&P és a Fitch hitelminsitési
maddszertanat, valamint a publikdlt kozleményekben taldlhaté informacidkat hasz-
naltuk fel. A hitelmingsit6k modelljeihez sziikséges indikatorok értékeit minden
esetben a mindsit6k altal megadott forrasokbdl szamitottuk ki, ahol ez lehetséges
volt. Rogton ezen a ponton sziikséges kompromisszumot kotottlink: az inputok re-
konstrualhatdsdga teljes mértékben egyetlen intézetnél sem volt megvaldsithato.
A leggyengébb ezen a téren az S&P volt: az S&P esetében donté tdébbségben az
intézet daltal kozolt inputokat haszndltuk, a masik két hitelmindsit6 esetében joval
sikeresebb volt az inputok rekonstrualasa. Modellszamitasaink soran azt tapasztal-
tuk, hogy a transzparencia jelenlegi szintje mellett az S&P hazank kiilfoldi devizaban
denominalt hitelmin&sitésének a rekonstrualasat végezhettiik el a legpontosabban.
Az eredmény azt illusztrdlja, hogy az S&P-vel egyez6 inputok felhaszndlasa ese-
tén a kozolt mddszertan megfeleléen transzparens ahhoz, hogy a modellszamitds
minden lépését helyesen rekonstrudljuk. A Moody’s feliilvizsgalatara elvégzett mo-
dellszamitas eredménye azt mutatta, hogy az intézet Magyarorszagra vonatkozo
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mindGsitéseit egyelére csak megkdzelité pontossaggal lehet rekonstrudlni. Az eltérés
oka egyarant lehet a felhasznalt valtozok értékeinek az eltérése vagy a mddszertani
transzparencia hidnya. Erre vonatkozéan azonban nincs tovabbi informacidnk. A Li-
geti — Sz6rfi szerz6pdros munkdjahoz képest a legnagyobb fejl6dést a Fitch transzpa-
renciaja mutatta. Az inputok rekonstrudlhatdsaga nehézségekbe litkdzott, ezért tobb
valtozénadl a kbzleményben talalhaté informacidkat is figyelembe kellett venniink,
vagy nem volt egyértelm( a valtozo helyes értéke (Id. 3. melléklet). Ugyanakkor
a modell transzparencidja megfelel6nek bizonyult a hazankra elvégzett vizsgélatok
szerint. Ha szamitasaink eredményét korrigaljuk a hitelmin&sitésrél donté bizottsag
maodositasaival, akkor az intézet altal érvényben hagyott besorolasra jutunk.

Osszegzésként elmondhatd, hogy a hdrom intézet transzparencidja javult a
Ligeti — Sz4rfi (2016) szerzGparos korabbi elemzésében bemutatottakhoz képest.
Ugyanakkor érdemi elGrelépés csak akkor torténhetne, ha a modell bemené in-
dikatorait minden esetben ismert adatforrasbol, ismert szamitdssal kalkuldlna
a mindsité. A modellek mikédése azonban ahhoz megfelel6en rekonstrualhatd,
hogy a szuverének dontéshozdi, elemzdk, piaci szerepl6k lassak, egy-egy szuve-
rénre vonatkozo adat megvaltozasa hol és hogyan épiilhet be a hitelminGsitésbe.
A transzparencia jelenlegi szintje mellett viszont az dtmindsitések el6rejelzése —
amely eredetileg tervezett kutatasi iranyunk volt — nem csak a végs6 mingsitésrél
dontd bizottsag korrekcioi miatt nem lehetséges egyelGre, hanem a modellezés és a
bemend adatok feltdrt bizonytalansdgai miatt sem. Jelenlegi, esettanulmany jellegd
kutatdsunk alapjan megfogalmazott megdllapitdsaink altalanosithatébbd valnanak,
ha a Ligeti — Sz6rfi (2016) tanulmanyhoz hasonldéan mds orszagokra is elvégeznénk a
modellszamitasokat. Mindez mar olyan érdekes, jelen cikkiinkdn messze tdlmutatd
vizsgalatokat is lehet6vé tenne, melyek alapjan rdmutathatnank, vannak-e olyan
szuverének, és mi jellemzi 6ket, amelyekre pontosabban rekonstrudlhaté a modell.
A transzparencia tovabbi javuldsa esetén szintén érdekes kutatasi irany lehet an-
nak vizsgalata, hogy a minGsit6k altal felhasznalt adatok figyelembevétele minden
esetben azonos dimenzio értékekhez, azonos mingsitéshez vezetnek-e, vagy vannak
alul/feltlértékelt orszagok.
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Mellékletek
1. melléklet: A Moody’s modellszamitasa soran figyelembe vett valtozok és
forrasuk
Moody’s Investor Service
Valtozécsoport Indikator Erték Forras
Atlagos real-GDP-névekedés (%) 2,0 IMF WEO
Real-GDP-volatilitas (%) 3,1 IMF WEO
Makrogazdasag WEF versenyképességi index 4,3 WEF
Nominalis GDP (milliard USD) 120,6 IMF WEO
Egy fére esé GDP (PPP, USD) 26 275,3 IMF WEO
GDP-aranyos éllamaddssag (%) 74,7 Eurostat
Allamadéssag/kormanyzati bevételek (%) 157 Eurostat
Allamhaztartés Kamatszolgalat/kormanyzati bevételek (%) 7,3 Eurostat
Kamatszolgalat/GDP (%) 3,5 Eurostat
Allamadésséag devizaaranya (%) 30 AKK
Government Effectiveness Index 0,491794795 Vilagbank
Rule of Law Index 0,404108435 Vilagbank
r:;::li:)?\éy:;ig Control of Corruption Index 0,104408205 Vilagbank
Inflacio (%) 2,2 IMF WEO
Inflacio-volatilitds (%) 2,6 IMF WEO
Belpolitikai kockazat - -
Geopolitikai kockazat - —
Brutté finanszirozasi igény/GDP (%) 23,2 AKK, IMF
Nemrezidensek allampapir-allomanya (%) 47,8 Eurostat
Piaci mutatokbdl implikalt hitelmingsités Baa3 Moody’s
Eseménykockazat Osszes eszkdz/GDP (%) 102 EKB
Baseline Credit Assessment bl Moody’s
Hitel/betét-mutatd (%) 81 MNB
Folyd fizetési mérleg + FDI/GDP (%) -1,1 Vildgbank
Kuls6 sérulékenységi mutatd (%) 114 Moody’s
Nettdé nemzetkozi befektetési pozicio/GDP (%) -64,4 Eurostat

Megjegyzés: Az dtlagos redl-GDP-névekedés, a redl-GDP-volatilitds, az infldcio és az infldcié-volatilitds
kivételével az egyes indikdtorok értékei minden esetben az adott mindsitéskor legfrissebben elérhetd
adatok.
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2. melléklet: A Standard and Poor’s modellszamitasa soran figyelembe vett
valtozodk és forrasuk

Standard and Poor’s

Valtozdcsoport Indikator Erték Forras
Makrogazdasag | Egy fére esé GDP (ezer USD) 15,5 S&P

Brutté kilsé finanszirozasi igény/Folyd fizetési mérleg 96.3

bevételek + tartalékok (%) !
Kiils6 egyensuly | Sziiken értelmezett nettd kiilsé addssag/Folyd fizetési S&P

, . 17,9

mérleg bevételek (%)

Fizet6eszkoz nemzetkozi tranzakcidkban betoltott statusza -

GDP-aranyos netto dllamaddssag (%) 65,1
Allamhéztartas | Kamatteher/kormanyzati bevételek (%) 6,2 S&P

Allamadéssag véltozasa/GDP (%) 2,6

Arfolyamrezsim 3 IMF
Monetdris Korabbi
politika Monetéris politika hatékonysaga 4 S&P

informaciok

Megjegyzés: Az drfolyamrezsim, a monetdris politika hatékonysdga és az egy fére esé GDP kivételével
valamennyi mutaté az S&P dltal az adott évre becsliilt, valamint a kévetkezé hdrom évre elGrejelzett
érték dtlaga.

3. melléklet: A Fitch modellszamitasa soran figyelembe vett valtozék és forrasuk

Fitch Ratings

Véltozécsoport Indikator Erték Forras
Real-GDP-novekedés (%) 3,1 IMF WEO
Makrogazdasag Redl-GDP-volatilitds (%) 2,9 IMF WEO
Inflacio (%) 1,7 IMF WEO
GDP-aranyos allamaddssag (%) 72,8 IMF WEO
; Kamatszolgélat/kormanyzati bevételek (%) 6,8 Eurostat
Allamhaztartas = =
Allamaddssag devizaaranya (%) 23,5 AKK
GDP-aranyos fiskalis egyensuly (%) -2,1 Fitch, OECD
Netto kulfoldi eszkozallomany/GDP (%) 2,5 Vildgbank
Nyersanyagfliggéség (%) 10 WTO, Vildgbank
. Folyo fizetési mérleg + FDI/GDP (%) 5,1 Fitch
Kils6 egyensuly . .
Tartalékvaluta-flexibilitds = IMF
Kulsé kamatszolgalat (%) 4,3 Fitch
Tartalékok/import (hénapok szama) 2,6 Vildgbank
Vilagbank kormanyzési indikatorok atlaga 66,4 Vilagbank
L Egy f6re esé GDP (percentilis) 56,5 Vildgbank
Strukturdlis tényezék
Vildg-GDP-részarany (%) 0,2 Vildgbank
Készpénzkindlat/GDP (%) 60,1 Vildgbank

Megjegyzés: Az indikdtorok értékei nem kizdrdlag az adott mindsitéskor legfrissebben elérheté adatok;
a Fitch modelljében egyes indikdtorok esetében tébbéves dtlagos érték vagy szords szolgdl inputként.
A historikus adatok mellett esetenként jévére vonatkozo becsiilt adatok is sziikségesek az indikdtorok
szamitdsahoz, ahol a Fitch elérejelzésre haszndlt modelljét, igy a becsiilt elérejelzéseket sem minden
esetben ismerjiik.
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A GDP és GNI kozotti eltérés hazai és régios
alakulasa*

Balogh Eszter — Boldizsar Anna — Gerlaki Bence — Kdczidn Baldzs

A globalizdcié eléretérésével a termelési tényezék hatdron dtnyulé mozgdsa mi-
att a hazai gazdasdg termelése és a termelés dltal generdlt rezidenseknek juto
elsédleges jévedelem elnyilik egymdstdl. A GDP-GNI kézétti eltérés megmutatja
a hazai gazdasdg teljesitménye és a gazdasdg egyes szektorainak jutd elsédleges
jévedelem kézétti kiilbnbséget, illetve hasznos informdcidt ad az orszdg felhalmo-
zott nettd kiilféldi kételezettség-dllomdnydnak folyd terheirdl. Tanulmdnyunkban
bemutatjuk a GDP-GNI rés alakuldsdt befolydsolo tényezbket az elmult években,
majd a rendelkezésre dllé adatokat dgazati és orszdgbontdsban vizsgdlva nézziik
meg, hogyan vdltozott a gazdasdg egyes szektorainak jévedelme. A nemzetkézi
folyamatok és régids tendencidk elemzésével vizsgdljuk a GDP és GNI k6z6tti eltérés
és a gazdasdgok fejlettsége kézétti 6sszefliggést, majd igyeksziink feltérképezni
azokat az irdnyvonalakat, amelyek a hazai GDP és GNI k6z6tti eltérést révid, illetve
hosszu tdvon meghatdrozzdk. Megdllapitjuk, hogy a GDP-GNI rés a kiilféldi tulaj-
dond vdllalatok jévedelmének varhato emelkedése miatt révid tdvon névekedhet,
hosszu tavu alakuldsa pedig jelentésen fiigg attdl, hogy a magyar gazdasdg nyugati
orszdgokhoz térténd felzdrkozdsa kiilféldi vagy belféldi forrdsokbdl valésul meg.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: EO1, F41, F43

Kulcsszavak: bruttd nemzeti jovedelem, GDP-GNI rés, els6dleges jovedelemegyenleg
1. Bevezetés

Az elmult évtizedekben a kézgazdasdgtanban egyre nagyobb igény jelentkezett olyan
makrogazdasdgi indikdtorok irdnt, amelyek pontosabb képet adhatnak a nemze-
tek rendelkezésre dllo jovedelmérdl, mint a brutté hazai termék (Gross Domestic
Product, GDP), mivel ez utébbi mutatd a lakossag jovedelmi helyzetérdl, szocia-
lis és gazdasagi jolétérdl nem nyujt teljes képet (BEA 2015). Szamos tanulmany
ravilagitott, hogy a déntéshozatal sordn nem elegendé a kibocsatds szintjének
vizsgdlata, a gazdasagpolitikai-tarsadalmi céltdl figgben kiilonbozé alternativak
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és kiegészitések lehetnek sziikségesek (Costanza et al 2009; Stiglitz et al 2008).
A t6ke és a munkaeré mobilitdsanak emelkedése raerdsitett az Uj gazdasagi mu-
taték haszndlatanak sziikségességére (Capelli — Vaggi 2013), aminek hatterében
elsGsorban az allt, hogy az intenziv t6kemozgdsok miatt az adott orszag teriiletén
végzett termelés és a gazdasagi szerepldk jovedelmei kdzotti kiilonbség a fejlett és
a fejl6d6 orszagokban egyarant nétt. Ennek kdvetkeztében a csak GDP-kdzpontu
elemzések hianyos képet mutathatnak, hiszen nem reprezentaljak kell6képpen azt,
milyen mértékben részesiilnek a rezidens gazdasagi szerepl6k az orszag teriletén
megtermelt jovedelembdl.

Magyarorszagon is régota foglalkoztatja a gazdasdgi dontéshozdkat, hogy valdjaban
mennyi jovedelem keriil a belféldi szektorokhoz az itthon el6allitott 6ssztermékbdl,
és mennyi jovedelem hagyja el az orszagot. Ennek eredményeképpen fontos tiszta-
ban lenni a GDP-t kiegészits, Magyarorszag jovedelmi helyzetét jobban megragadd
alternativ mutatékkal is. llyen mutaté tébbek kozott a bruttd nemzeti jovedelem
(Gross National Income, GNI), amely a GDP-t (ami az orszag teriletén adott id6-
szakban megtermelt jovedelem nagysaga) korrigélja a rezidens és nem rezidens
szektorok kozotti tulajdonosi jovedelem atutalasaival és a szintén az elsGdleges jo-
vedelmek kozott elszamolt folyd transzferekkel. A GNI ebbdl a szempontbdl hasznos
és konnyen hozzaférhetd mutatd, ami szorosan 6sszefligg az életminGség mas, nem
makrogazdasagi jellegl indikatoraival (pl. szliletéskor varhato élettartam, gyerme-
kek beiskolazasi aranya) (World Bank 2017). Emellett a szakirodalomban ritkabban
hasznalt, ugyanakkor hasznos mutato a rendelkezésre allé brutté nemzeti jovedelem
(Gross National Disposable Income, GNDI), ami a GNI-on tul szdmba veszi a masod-
lagos jovedelmeknél elszamolt, kiilfoldrél szarmazoé egyoldall folyd transzfereket
is. A masodlagos jovedelmeken beliil azonban van olyan tétel is (pl. a magyar allam
unios befizetései), amely csak az altalunk vizsgalandé jovedelmi kategérian kivil esé
t6ketranszferekkel egyiitt értelmezhetd, igy cikkiinkben elsésorban a GNI alakuldséra
fokuszalunk. Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy éppen emiatt tovabbi érdekes
kutatasi iranyt jelenthet a kozgazdasagi irodalomban eddig kevésbé elterjedt, de
egy gazdasag végss fogyasztasa-beruhdzasa-megtakaritdsa szempontjabdl kiemelt
jelentGségd, a téketranszfereket is figyelembe vevé GNDI mutatd vizsgélata.

Az elemzésiink kézéppontjaban a GNI, illetve a GNI és GDP kozotti rés all, mivel
ebben a mutatdban tiikroz6dik egy nemzetgazdasag termelés altal generalt jove-
delmeinek rezidensek és nem rezidensek kozotti (els6dleges) elosztasa. Mig a GNDI
és a korrigdlt GNDI szamol az egyoldalt jovedelematutalasokkal, addig a GNI (a
bérjovedelmeken és a folyd transzfereken kiviil) csak a netté kilfoldi kotelezettség-
vagy kovetelés-allomanyon realizalt kamat- és FDI-jévedelmet veszi figyelembe.
Ebbdl fakaddan a gazdasagi szereplSk aktivitasabol szarmazd jévedelmeket jobban
mutathatja a GNI, hiszen nem tartalmazza a sokszor egyedi tételeknek szamité
egyoldalu atutalasokat, amelyek hatdssal lehetnek az orszag kilfolddel szembeni
pozicidjara. A GNI — amellett, hogy szamszerUsiti egy gazdasag netté kilfoldi kote-
lezettség dllomanydnak folyd terheit — informaciét ad az addssdgnovekedés fenn-
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tarthatdsagardl és a kiils6 addssag dinamikdajara hatd tényezdkrdl (Oblath 2011).
Ebbél a szempontbdl kiilondsen fontos vizsgalni a Magyarorszaghoz hasonlé kis és
nyitott orszdgokban a GNI és a GDP-GNI kozotti rés alakuldsat.

A jelent6s kozvetlentSke-allomannyal rendelkezd, feltorekvs orszagoknal jellemzd, hogy
a GNI szintje elmarad a GDP nagysagatdl. Ez legtdbb esetben a kiilféldi vallalatok
profitjdhoz kdthetd, ami természetesen nem képezi a belféldi szektorok jovedelmét.
Erdemes azonban felhivni arra a figyelmet, hogy a GDP GNI-nal nagyobb mértékben
vald bévilése (és ezaltal a GDP-GNI rés emelkedése) sem feltétlen jelent kedvez6tlen
folyamatot egy gazdasag szamara — hiszen elképzelhet, hogy a profitkidramldssal jaré
kalfoldi befektetések nélkil a GNI szintje még ennél is kisebb szintet ért volna el. Fontos
szem el6tt tartani, hogy ez nagymértékben fiigg a kiilfoldi forrasok tipusatdl és a fogadd
orszag abszorpcios képességétdl is (Balatoni— Pitz 2012). Mig a kozvetlentSke-befek-
tetésekbdl megvaldsuld beruhazasoknal a fogadd orszag termelékenysége javulhat,
addig a kiilfoldi hitelnél vagy portfélidbefektetéseknél nem szamolhatunk ilyen pozitiv
externdlidval. Ebbdl fakaddan példaul Magyarorszagon a FDI-tipusu forrdsok bizonyul-
tak a legkedvez6bb finanszirozasi formanak az elmult évtizedekben, annak ellenére,
hogy az implicit hozamok alapjan kéltségesebb forrasnak tekinthetjiik a kalfoldi hite-
leknél vagy a portféliobefektetéseknél. Az FDI-forrasok kozvetett, egyértelm(i hatdsai
(beruhazasok béviilése, adobevételek emelkedése, munkahelyteremtés) mellett a kdz-
vetlen hatdsok (technoldgiai spillover, beszallitok térnyerése nemzetkozi piacokon) is
kulcsszerepet jatszanak a fogadd orszag brutté nemzeti jévedelmének alakulasaban.

irorszag esete is j6 példa arra, hogy a globalizacié mekkora hatast tud gyakorolni egy
orszag gazdasagi mutatoira. irorszagban az elmult években tapasztalt GDP-ndveke-
dés (példaul 2015-ben 25 szazalék) leginkdbb az orszag kedvezd addzasi feltételeihez
kot6dé szabad tékearamlashoz kapcsolddott, igy nem véletlen, hogy az ir statisztikai
hivatal munkatdrsai a GDP helyett mds, alternativ mutaté(k) haszndlatat tdmogatjak
a gazdasag teljesitményének mérésére! (Stapel-Weber — Verrinder 2016). irorszag
példaja ramutat, hogy érdemes pontosabban ismerni a gazdasagban keletkezett
jovedelem és a rezidens gazdasagi szereplSknek jutd elsédleges jovedelem kozotti
kiilonbséget megragadd GDP-GNI eltérést — amelynek értéke ebben az orszagban
az egyik legmagasabb nemzetkozi 6sszevetésben — és az e mogott meghuzédé té-
nyez6ket. Emellett a GDP-GNI-eltérés vizsgalata egy orszag kiils6 sériilékenységé-
nek szempontjabdl is fontos, hiszen szamszer(siti azokat a koltségeket, amelyeket
a kulfoldi forrasokra fizetett jovedelmek jelentenek egy gazdasag szamara.

Jelen tanulmanyunkban déntéen a magyar GDP-GNI rés elmult évekbeli alakuldsa-
val, valamint az azt befolydsold tényez6kkel foglalkozunk. Az elsé részben réviden

1 A javasolt mutaté a GNI-bdl indul ki, amelybél kisz(irik a ,,globalizacié hatasait” is (a hivatalos és a mddositott
GNI-mutaté kozott kismérték(l az eltérés). Az Uj mutatétdl azt varjak, hogy stabilabb lesz, és kevésbé
érzékenyen reagal egyes sokkokra vagy egyedi hatasokra. A médositott GNI elnyilik ugyan a GDP-t4l, azonban
ez nem jelenti azt, hogy rosszabbak lennének az ir gazdasagi szerepl6k életkorilményei — ugyanakkor
az ennek aranyaban szamitott addssagmutaté magasabb, mint a GDP-ardnyos, amelynek hatasa lehet
a gazdasdg befektetSi megitélésére vagy EU felé torténd be-, illetve kifizetéseire.
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attekintjiik a GNI pontos definiciéjat, majd a GDP-GNI rés magyarorszagi alakulasat
vizsgaljuk meg. Ezt kbvetSen a Magyarorszadg szempontjabdl kilondsen fontos koz-
vetlent6ke-befektetésekhez kapcsolddo jovedelmek agazati- és orszagbontasara
koncentralunk. Ezutan bemutatjuk, hogy milyen ardnyban részesil a haztartasi,
vallalati és allami szektor a brutté nemzeti jévedelembdl, majd attekintjiik a GDP-
GNI rés alakulasat a kdrnyez6 orszagokban. Ravildgitunk a mutatd és a gazdasagi
fejlettség kozott fenndllé kapcsolatra, s a tanulmany végén kisérletet tesziink az
eltérés kovetkez6 években varhatd alakuldasdanak meghatdrozasara.

2. A brutté nemzeti jovedelem definicidja

A brutté nemzeti jévedelem a GDP-b4l szamolt indikator, ugyanakkor, mig a GDP
a statisztikai értelemben vett teriileti statusz, addig a GNI a statisztikai értelemben
vett rezidensi statusz alapjan hatarozddik meg. Képlettel kifejezve a két mutatd
kozti kapcsolat:

Bruttd nemzeti jévedelem (GNI) = Brutté hazai termék (GDP)
+ Belféldi rezidensek kiilféldrél kapott elsédleges jévedelmei
— Kiilféldi rezidenseknek belféldrél fizetett elsédleges jévedelmei

Az elsédleges jovedelmek a munkajovedelmet, a tulajdonosi jovedelmet — ezen beliil
az FDI-jovedelmet (profitot) és a hitelbél szarmazé jovedelmet (kamatot) —illetve
bizonyos folyd viszonzatlan atutaldsokat? foglaljak magukba (KSH 2009):

e munkajovedelem: az atmenetileg (egy évnél révidebb ideig) kulféldon dolgozd magya-
rok és az dtmenetileg Magyarorszagon dolgozo kiilféldiek bérjovedelmének egyenlege;

e FDI-jévedelem: a kiilfoldi szerepl6k Magyarorszagrél szarmazo és a magyarorszagi
szerepl6k kilfoldrdl szdrmazo részesedésekhez kapcsolddé jovedelmének kilénb-
sége, ami megmutatja, hogy netté értelemben mekkora az a jovedelem, amely
a kulfoldi jovedelemtulajdonosokat illeti a kdzvetlent&ke-befektetéseik utan;

e kamatjovedelem: a belfoldiek kilfoldiekkel szemben fennalld hitelei és hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapir-befektetései (kotvény, kincstarjegy stb.) utan fize-
tett és a belfoldi szerepl6k kilféldre nyujtott hiteleire és hitelviszonyt megtestesit6
értékpapir-befektetéseire kapott addssagszolgalat egyenlege;

¢ folyo transzfer: a fizetésimérleg-statisztikaban egyéb elsédleges jovedelem néven
megjelend tétel legjelent&sebb részét az Eurdpai Uniotdl kapott agrartdmogatasok
teszik ki — emellett itt jelennek meg a termék- és termelési addk, illetve tdmoga-
tasok és a bérleti dijakbdl szarmazé jovedelmek.

2 Az egyéb elsédleges jovedelmek kozott szerepl6 folyd viszonzatlan atutaldsokat.
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A GNI-mutatéban a GDP-t korrigalé tényez6k — a jovedelmek és a folyd transzferek —
koziil a tékejovedelmek (kamat és FDI) szerepe hangsulyosabb. Ennek oka egyrészt,
hogy a folyd transzferekhez képest nagyobb volumentiek, masrészt termeléshez
kothet6en jottek létre, igy tobb hasznos informaciot hordoznak egy orszag gazdasagi
helyzetét illet6en.

3. A GDP és GNI eltérése Magyarorszagon

3.1. A GDP-GNI rés alakulasa

2016-ban a GNI redlnévekedése jelent6sen meghaladta a GDP béviilését —igy a GNI
redlnévekedése elérte a vdlsdg el6tt jellemzé szintet. 2013-ig a GDP és a GNI éves
redlndvekedése kozotti kiilonbség nem volt szamottevd, ami azt jelentette, hogy
a rezidens és a Magyarorszagon tevékenykedd nem rezidens gazdasagi szereplék
redljovedelmének béviilési Gteme hasonlé volt. Az elmult években ugyanakkor a két
mutato eltéréen alakult: a GNI redlndvekedése dinamikusan emelkedett, mikdzben
a GDP novekedési Giteme fokozatosan mérséklédott. Ennek eredményeként 2016-
ban a GNI redlndvekedése (a GDP-névekedést mintegy 2 szdzalékponttal megha-
ladva) 4,3 szazalékot tett ki, igy a GNI béviilése elérte a valsag el6tt jellemz6 szintet
(1. dbra).

1. abra
A GDP és GNI éves realnévekedése

-2 4

-4 A

S EF I S I i i N

g L _g

I Eltérés
= GNI novekedési iteme
GDP novekedési titeme

Megjegyzés: 2008-ban mddszertani vdltds tortént az FDI-jévedelem elszamoldsdban (bévebben ldsd: 2.
Fliggelék).

Forrds: KSH (2018)
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A vdlsdg elétti id6szakban a GDP-GNI k6z6tti eltérés viszonylag stabilan, a GDP 4—6
szdzaléka kézott alakult. Az 1990-es évek vége és 2006 kozotti stabil GDP-GNI rés
id6szakaban a kiilfoldi vallalatok profitja jatszott kulcsszerepet. A 2000-es évek ko-
zepén —az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozas kovetkeztében — a jelentésen emelkedd
munkavallaloéi jovedelmek és a GNI szempontjabdl relevans bearamlé transzferek
egyarant hozzajarultak a GDP-GNI rés kismérték( csokkenéséhez. A valsagot meg-
el6z6 években ugyanakkor a részesedésekhez kapcsolédé jovedelmek, valamint
a kilfoldre fizetett kamatkiadasok egyidej(i b6viilése miatt a GDP-GNI kozotti eltérés
historikus csucsra, a GDP 6 szazaléka folé nétt. A valsag éveiben, a gyorsan emel-
kedd addssagallomany utan kilfoldre fizetett kamatkiadasok tovabb emelkedtek,
ami a GDP-GNI rés béviilésének irdnyaba hatott, ugyanakkor ezt a hatast tébb mint
ellensulyozta a nem rezidens vallalatok visszaesé profitja, és az EU-bdl szdrmazd
folyé transzfer emelkedése.

A vdlsdgot kévetben a dinamikusan béviil6 munkavdllaldi jovedelmek és a mérlegal-
kalmazkodds kévetkeztében mérsékl6dé kamatkiaddsok eredményeként a GDP-GNI
kiilénbség trendszerlien mérséklédott. A rés csokkenését enyhén fékezte a kilfoldi

2. dbra
A GDP és GNI eltérés 6sszetevbinek alakuldasa (GDP szazalékaban)

ZZ2 Bér

E= FDI részesedések jovedelme
[ Kamat

B Transzferek*

e GNI-GDP

Megjegyzés: 2008-ban mddszertani vdltds tortént az FDI-jévedelem elszamoldsdban (bévebben ldsd: 2.
Fliggelék).

*Az egyéb elsddleges jovedelmek kozétt szerepl6 transzferek
Forrds: KSH (2018), MNB (2018)
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véllalatok profitjanak novekedése, ami a valsag el6tt tapasztalt szint kdzelébe emel-
kedett. 2014-2015-ben egy multinacionadlis vallalat egyedi tételéhez kapcsolddo-
an a Magyarorszagon muikodé kulfoldi vallalatok profitja jelentGsen megndtt, ami
a GDP-GNI kozotti kilénbség megugrasahoz vezetett (MNB 2016b). Ezt kovetben,
2016-ban a korabban a rés ndvekedését befolydsold agazatban nagyobb mértékl
profitcsokkenés tortént (MNB 2017c), igy a GDP 2,4 szazalékdra szUikult a rés. A csok-
kenést érdemben tamogatta a brutté kiilsé addssag allomdanyanak és implicit kama-
tanak mérséklédése mellett csokkend kamatkiadasok, valamint a vallalati profitok
— az el6z6 évi kiugrd értéknél — mérsékeltebb szintje (2. dbra).

3.2. Mely agazatokhoz kothet6 a FDI-jovedelmek kiaramlasa?

A GDP és GNI kézétti eltérést féként a feldolgozdipar (auto- és gydgyszeripar), vala-
mint az egyéb kiegészitd lzleti szolgdltatdsok jévedelme hatdrozta meg. A GNI és
GDP kozotti jovedelemaramlasokat alapvet6en hatdrozza meg a kilfoldi tulajdonban
[évé villalatok jovedelme. Ez a jovedelem a Magyarorszagon mikodé (a befek-
tetések egyenlegét tekintve a GDP kozel 50 szadzalékat kitev6) kozvetlentSke-be-
fektetések normal lizletmenet szerinti eredménye. Ez a mutatd a véllalatok teljes
nyereségét tartalmazza, amit a vallalatok kés6bb kifizethetnek osztalékként a tulaj-
donos részére, vagy Ujra befektethetik a magyar gazdasagban. Fontos ugyanakkor
felhivni a figyelmet, hogy — ahogyan arra Balatoni — Pitz (2012) tanulmanyukban
rdmutatnak —a mikddétéke ndvekedési hatdsa jelentés, igy annak ellenére, hogy
a m(ikod6téke implicit hozama meghaladta az alternativ finanszirozasi forrasokét,
a brutté nemzeti jovedelemre gyakorolt hatdsa 6sszességében lehet pozitiv.

Az FDI-jovedelem kozel fele a feldolgozoipari agazatokhoz kotédik (3. dbra). Az 4ga-
zat nyereségében szerepe volt tébbek kozott a jarmlgyartds emelkedd jovedel-
mének — a megépuld Uj gyarakhoz és felfutd termeléshez kéthetéen —, valamint
a gyogyszergyartas és az elektronikai termékek gyartasahoz kapcsolédé iparagak
novekvd nyereségének is. Emellett a kilfoldi vallalatok jovedelmének dinamikajat
2014 és 2016 kozott jelentGsen befolyasolta az egyéb kiegészit6 Gzleti szolgdltatasok
agazat jovedelme. Ez jelentGs részben egy Magyarorszagon miikods multinacionalis
vallalathoz kdthetd, amelynek nyeresége 2014-2015 sordn jelent6sen emelkedett,
majd 2016-ban visszaesett, és ami az FDI-jovedelmek egyenlegét is jelentdsen be-
folyasolta (MNB 2016b).
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3. dbra
A kiilfoldi kozvetlentGke-befektetésekhez kapcsolodo jovedelmek egyenlegének
agazati bontasa

A GDP szazaléka A GDP szazaléka
T T 0
,,,,,,,,,,,,,,, L _1
,,,,,,,, 7 L _2
"""" 7Zn I
rrrrrrrr =t - -4
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L _5
8 g[peeesescamssassEaassemEEEsEEREEEEEEREEEREEREERREEERTEERESERNEERCRNGIRIGOTERNONASERNESR] | paIGAREGRTEERas: - —6
e )
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
I Banyaszat, kéfejtés E= Kereskedelem
1 Feldolgozdipar M Pénziigyi kozvetités
[ZZ1 Egyéb kiegészit I Egyéb

Megjegyzés: A kiilféldi tulajdonu vdllalatok jévedelmének vizsgdlatakor a multinaciondlis vdllalatok
globdlis termelési Idncai és az dtfolyotéke-tranzakciokhoz kapcsolddo jévedelmek a bevételi és kiaddsi
oldalt is érdemben torzitjgk — ezért a vdllalati j6vedelmek elemzésekor az egyenlegeket vizsgdltuk.

Forrds: MNB (2018)

3.3. Melyik orszagok felé tortént jovedelemkiaramlas?

A GDP-GNI rést meghatdrozo kézvetlentbke-befektetések jévedelmei — a befekteté-
sek forrdsorszdgainak megfelel6en — fé6ként az eurozona magorszagaiba dramlanak.
A GDP és GNI kozotti kiilonbséget meghatdrozza a kozvetlentSke-befektetések jove-
delme. Mivel Magyarorszagon a kdzvetlent6ke-befeketések jelentls része kozvet-
lenlil az EU magorszagaibdl érkezik, a jovedelem nagyobb részét is ezen orszagok
lednyvallalatai termelik. 2011-ig a hazai FDI-4llomany legfontosabb forrasorszaganak
szamitd Németorszagba dramlott a legtobb FDI-jovedelem (4. dbra). Ezt kdvetSen
az Ausztridba és Hollandidba aramld jovedelmek béviiltek jelentésen — a holland
vallalatok esetében ugyanakkor vélhet6en nem ez az orszag a t6ke végsé forrasa
(vallalatszervezési és addzasi okokbdl tobb multinacionalis vallalat is Hollandiara koz-
tes allomasként tekint). A holland és osztrak kdzvetlentSke-befektetések jovedelmeit
részben a német befektetések is magyardzzak (részletesebben Idsd: MINB 2016q).
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4. abra
Részesedés jellegii kozvetlentGke-befektetések jovedelmének orszagbontasa

A GDP szazaléka A GDP szazaléka
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ZZ2 Németorszag
1 Ausztria

[ Hollandia
E=3 Franciaorszag
mmm Egyéb

Megjegyzés: Tulajdonosi hitelekhez kapcsolédo jovedelem nélkiil.
Forrds: MNB (2018)

A GNI-t alkotd jévedelmek egyenlegét orszdgbontdsban vizsgdlva a kiilféldén dt-
menetileg munkdt vdllalok jévedelmei miatt a német ajku orszdgokkal kapcsolatos
jovedelemdramldsok névelik a magyar GNI-t, mig az Egyesiilt Allamok szerepe az
dllamaddssdg finanszirozdsdhoz kapcsolédéan magasabb (5. dbra). A GNI és GDP
kozotti kilonbség orszagbontdsat tekintve (az altalunk altalaban folyd transzferek
kozott elszamolt egyéb elsédleges jovedelmeket® figyelmen kivil hagyva) a kézvet-
lent6ke-befektetések jovedelmétdl eltéré dinamikat figyelhetiink meg. 2012 el6tt
a Németorszaggal és Ausztriaval kapcsolatos egyenleg csokkentette a GNI-t, 2012-
ben azonban, a kilféldi munkavallalds német szabdlyozasanak lazuldsaval és igy
a munkavallaléi jovedelmek emelkedésével érdemben lecsokkent a Németorszagba
és Ausztridba utalt jovedelmek mértéke. Ezzel kapcsolatban fontos megjegyezni,
hogy bdr a munkabér néveli a magyar GNI értékét, ez nem keriil teljes mértékben
hazautaldsra, hiszen tartalmazza az addkat és az dtmenetileg kiilfoldon élék fo-
gyasztasat is (Csortos — Koczidn 2017).

3 Ezeket nem vizsgéljuk, mivel bontasuk nem Gsszeegyeztethet6 a tobbi jovedelem orszdgbhontasaval, ezek
a jovedelemaramlasok az EU intézményeivel szemben valésulnak meg.
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Hollandia szerepe a teljes jovedelmek kozott is kiemelked8, mikézben az Egyesiilt
Allamokba és Luxemburgba utalt jdvedelmek mérséklédést mutatnak 2013 és 2016
kozott. Ebben szerepe lehet annak, hogy az elmult években a lakossagi és banki
finanszirozas er6sodésének kdszonhet6en mérséklédott a kiilfoldiek allampapir-al-
lomanya, valamint annak, hogy az alacsonyabb kamatok hatadsara is mérséklédott
az allam kamatkiaddsa.

5. dbra
A GNI-ban szerepl6 elsédleges jovedelmek* orszagbontasa
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L I it - 1
0 1 - 0
_1 CEEEE / ETTTEITY |  TUTTERRN ( ( THSNENENN () SR | ||| SRS ||| ||| AR ||| ||| A _1
_2 -l B - - - - - - - - _2
_3 dle=cd  Fecoooood  becocceod becoccced  bocooooed booccocaod bocooooad boccoooas _3
_4 ' O '™ oIoST IS mI'hSSYS I''s'ssfY]S 'y _4
_5 B OO DI OOy TIOThNY TOTTTNT e N . _5
_6 dle=cd  Feceooood  hecccceod  bocacccsd lococcocd  beocccocooccoococcccad  becccocod bococoocccococeos _6
7 -l BB -7
8 L -8

2008 2009 2010 2011 2012 2013** 2014 2015 2016

=1 Ausztria ZZ31 Németorszag

I Egyesilt Kirdlysag [ Hollandia i
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Megjegyzés: *Nemzetkézi tartalékok jévedelme és egyéb elsédleges jévedelmek nélkiil.
**2013 elétt a jovedelmek orszdgbontdsa nem teljes kord.
Forrds: MNB

3.4. A szektorok jovedelmének alakuldsa

A GDP-GNI rés a vdlsdg kitérése 6ta fokozatosan csékkent, azaz a belféldi szerep-
16k jévedelme kevesebbel marad el a belféldén megtermelt jévedelem értékétdl
(GDP), mint 10 évvel korabban. Ahogy az el6z6 részekben rdmutattunk, a 2007-es
,csucsot” kovet6en a GDP-GNI rés mérséklédni kezdett, aminek eredményeként az
2016-ra 875 millidrd forintra csdokkent. A GDP és GNI kozotti eltérés szlkillése azt
jelenti, hogy 2016-ban a megtermelt jovedelembdl a kordbban jellemzénél tébb
marad a belfoldi szerepl&knél, és kevesebb aramlik kilféldre. Az aldbbiakban arra
a kérdésre keressik a valaszt, hogyan oszlik meg a megtermelt jévedelem a belfoldi
szektorok kozott, illetve ezzel 6sszefliggésben, hogy az utdbbi évek kisebb mérték
kilfoldi jovedelemkiaramlasa melyik hazai szektor jovedelmét gyarapitotta. A szek-
tordlis bontast vizsgdlva (6. dbra) lathato, hogy a belfoldi szektorok kozil a leginkabb
a vallalati és allami GNI bévilt, mikozben a haztartdsok GDP-aranyos elsédleges
jovedelme trendszerlen mérsékl6dott.

Tanulmdnyok



A GDP és GNI k6z6tti eltérés hazai és régids alakuldsa

80 j%? 7?7 L 80
75 ’// /’/ L 75
: i .m
65 17 Aéé [ 65

n OW N 00 O O od N M < W W N 0 O O « &N oo < 1 O
D D O OO O O O O O O O O O O O wW o H o o o o o
a0 o 00 O O O O O O O O O O O o O o o o o
" H H H AN AN AN NN NN N NN N NN NN NN

[ Haztartasok
Zz1 Vallalatok
== Allam

=1 GNI-GDP rés
—— GNI/GDP

Forrds: KSH (2018)

A hdztartdsok részesedése a GNI-bdl folyamatosan csékkent, ami legnagyobb rész-
ben a munkavdllaldi jévedelmek részardnydnak mérséklédésével magyardzhato
(7. dbra). A lakossagi GNI 1995-r61 2007-re 7,7 szazalékponttal, ezt kbvetGen 2016-ra
tovabbi kozel 3 szazalékponttal csdkkent. A dekompozicidbdl [dthatd, hogy az 1995
Ota tartd részaranycsdkkenés érdemi része a munkavallaléi jévedelmek aranya-
nak kozel 6 szazalékpontos mérséklédéséhez kothets, amely mellett a tulajdono-
si jovedelmek és a haztartasok m(ikodési eredményének részaranya is mintegy
2-2 szazalékponttal alacsonyabb lett. A munkavdllaléi jévedelmek GDP-ardnyos
értékének csokkenése parhuzamba allithaté a bérhanyad globalisan tapasztalhaté
mérséklGdésével (MNB 2017b). Az, hogy ez valdban csokkenti-e a nemzetgazdasag
GDP-aranyos brutté nemzeti jovedelmét, attdl fligg, hogy az adott haztartast fog-
lalkoztaté vallalat belféldi vagy kilfoldi. Abban az esetben, ha a kilfoldi vallalatok
profitalnak a haztartadsok munkavallaléi jovedelmének mérsékl6désébdl, akkor a GNI
csokken, amivel parhuzamosan a GDP-GNI rés emelkedik —ami szerepet jatszott az
1995-2007 kozott lezajlott folyamatokban. Abban az esetben viszont, ha ez a jo-
vedelem belfdldi vallalatoknal jelenik meg, a m(ikodési eredmény bévilésében,
akkor 6sszességében a GNI nem vdltozik, csak annak szektordlis megoszlasa — ez
tortént 2007-et kdvetben. A tulajdonosi jévedelmek részaranydnak mérsékldésébadl
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jelentGs rész — az alacsony kamatkdrnyezethez és a nyugdijrendszer atalakitasahoz
kothetS — csokkend kamatjovedelmekkel magyarazhatd, a miikédési eredmény pedig
a sajat lakas szolgaltatds értékét tartalmazza, amelynek alakuldsat a lakaspiaci arak
érdemben befolyasoljak.

1995 2007 2016

E=3 Munkavallaldi jovedelem

=3 M(ikddési eredmény

[ Tulajdonosi jévedelem
<& GNI (GDP aranyéaban)

Megjegyzés: *A hdztartdsok jovedelmén beliili vegyes jovedelmet a nemzetgazdasdgban megfigyelheté
ardnyoknak megfelel6en osztottunk szét munkavdllaléi jévedelemre és miikédési eredményre.

Forrds: KSH (2018)

Az dllam GDP-ardnyos GNI-ja a 2001-es 13,94 szdzalékrdl 2016-ra 17,6 szdzalékra
emelkedett, ami els6sorban a fogyasztdsi addk névekedésével hozhatd ésszefiiggés-
be (8. dbra). Az allam elsGdleges jovedelmének meghatarozo részét a fogyasztasi
adoék (afa, jovedéki adod) teszik ki, amelyek 2006-ig csokkentek, majd ezt kovetGen
jelents emelkedésnek indultak. A fogyasztasi addkbol szarmazd bevétel emelke-
dése mellett az allam jovedelmét a kilonb6z6 kilonaddk bevezetése is novelte
(példaul kbzmiado, rekldamadd, pénziigyi tranzakcids illeték, tavkozlési adod stb).
Végil az dllam kamatkiaddsainak csokkenése is tamogatta az elsédleges jovedelem
bévilését.
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8. abra
Az allam GDP-aranyos GNI-janak alakuldsa
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Forrds: KSH (2018)

A vdllalatok GDP-ardnyos elsédleges jévedelmének vdlsdgot kéveté emelkedése
déntéen a mikédési eredmény névekedésével magyardzhatd, amihez a KKV-k
nagyobb, a nagyvdllalatok kisebb mértékben jdarultak hozza (9. dbra). A vallalati
GNI-t a mikodési eredmény és a tulajdonosi jovedelem alkotja — utdbbi a belféldi
és kalfoldi tulajdonosok felé térténé profitkifizetést és a nettd kamatkiadasokat
tartalmazza. A kiilénb6z6 méret( vallalatok mikodési eredménye a pénzigyi val-
sag kitoréséig hasonld mértékben emelkedett. A valsag kitorését kovets években
a KKV-k jovedelme érdemben visszaesett, mig a nagyvallalatok mikodési eredmé-
nye enyhén tovabb emelkedett. 2012-t kdvetden a KKV-k jovedelmének dinamikus
névekedése meghaladta a nagyvallalatokndl tapasztaltat, ugyanakkor az alszektor
brutté miikodési eredménye tovabbra is elmarad a nagyvallalatokétol.* A villala-
ti szektor jovedelmének elmult évekbeli emelkedése Osszefliggésbe hozhaté az-
zal, hogy a haztartasok csokkené munkavallaléi jovedelme a hazai vallalatoknal
a mlkodési eredmény emelkedésében jelenik meg, mikozben az olajaresés miatti
cserearany-javulds is jelentdsen javitotta a szektor jovedelmezGségét. A vallalatok
tulajdonosi jévedelme 2008 6ta a GDP 6-8 szazalékaval csdkkentette a szektor GNI-
jat, amiben a valsagot kdvet6en meghatdrozoé szerepet jatszott a kamatkiaddsok
mérlegalkalmazkodashoz kothetd mérséklédése (a 2014-2015-6s emelkedés inkabb
egyedi tényezSknek volt kdszonhet6).

4 Erdemes tovabba azt is szem el6tt tartani, hogy a véllalatok GDP-aranyos m(ikodési eredménye 2015-ben
a nagyvallalatok esetében mintegy 1 500, mig a KKV-k esetében tobb mint 400 000 vallalat kézott oszlott
meg — igy jelentds kiillonbségek lehetnek az ,egy vallalatra esé” jovedelemben.
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9. dbra
A teljes (pénziigyi és nem pénziigyi) vallalati szektor GNI-janak dekompoziciéja

B0 e - 30
25

20 A

15 4-

10 1]

1 KKV

mmm Nagyvallalat

E=3 Tulajdonosi jovedelem
e GNI

Megjegyzés: A nemzeti szamldk miikédési eredményét a NAV adatbdzis alapjdn osztottuk fel a nagyvdl-
lalatok és KKV-k kéz6tt. 2015-2016-ra az el6z6 évek folyamatain alapuld becslés.

Forrds: KSH (2018), MNB-szamitds a NAV adatbdzisa alapjéin, MNB (2018)

4. Nemzetkozi kitekintés

A vdlsdg elétt régids 6sszevetésben magas magyar GDP-GNI rés ez elmult években
jelentésen cs6kkent, és ma mdr az egyik legalacsonyabb a régidoban (10. dbra).
A magas kulsé tartozasallomannyal 6sszefliggésben a jovedelemkidramlas Magyar-
orszagon és Csehorszagban volt a legmagasabb a valsag el6tti években. Mig azonban
Csehorszaghan szinte csak a kilfoldi vallalatokhoz volt kothet6 a jovedelemkiaram-
Ids, Magyarorszagon a profit mellett a novekvd brutto kilsé addssag kamatterhei is
novelték a jovedelemegyenleg hidnyat. Bar a valsag kitorését kdvetben jelentGsen
visszaesett a kilfoldi vallalatok profitja, a novekvé kamatkiadasok els6sorban Ma-
gyarorszagon tartottak magasan a GDP-GNI rést. A mélypontot kdvet6en a régidban
altalanosan megfigyelhetd, hogy a részesedésekhez kapcsolddo jovedelemkidramlds
a vallalati profit emelkedésével 6sszhangban — Szlovakidban és Magyarorszagon
nagyobb volatilitas mellett — ndvekedett. Az elmult években egyre csdékkend kamat-
kiaddsok mellett a munkavallaléi és a transzferjovedelmek® egyenlege mindegyik
régids orszagban pozitivan jarult hozza a jovedelmek emelkedéséhez, de leginkadbb
hazankban csokkentette a GNI és GDP kozotti kiilonbséget.

° Egyéb elsédleges jovedelmek kozott elszamolt transzferek.

Tanulmdnyok



A GDP és GNI k6z6tti eltérés hazai és régids alakuldsa

10. dbra
A GDP és GNI kiilonbségének tényezbk szerinti bontdsa a régidés orszagokban
(GDP aranyaban)

BT T PO ] T L —10

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia

E= FDI-részesedések jovedelme
Kamat

=1 Munkabér

mmm Transzfer*

= GNI-GDP

Megjegyzés: 2008-ban mddszertani vdltds tértént a magyar FDI-jévedelem elszémoldsdban (bévebben
ldsd: 2. Fiiggelék).

*Az egyéb elsGdleges jovedelmek k6zott szerepld transzferek.

Forrds: Eurostat (2018)

Magyarorszdgon az FDI-tipusu forrdsok utdni jévedelemkidramldsok hdtterében el-
sésorban magas FDI-dllomdny dll, mikézben a miikéd6téke implicit hozama elmarad
a régios szinttél (11. dbra). A valsag el6tt hazankban a kozvetlent6ke-befektetések
a GDP 50 szdzaléka koriil alakultak, ami érdemben meghaladta a régios atlagot. Ezzel
szemben az FDI-befektetések implicit hozama Magyarorszagon elmaradt a kérnyezé
orszdgokban tapasztalt 12—14 szazalék kozotti értéktdl. A valsagot kdvetd idGszakra
is jellemzd, hogy a t6keimport koltsége — Szlovakia mellett — hazdnkban a legala-
csonyabb, mikozben a régié legmagasabb brutté FDI-dlloméanyaval rendelkezlink.
Mig Magyarorszagon a magas FDI-tipusu jovedelemkiaramlas els6sorban a magas
FDI-allomanynak tudhaté be, addig Csehorszagban az allomany mellett a m(iko-
d6téke megtériilési rataja is jelent6s. A régids orszagok koziil Lengyelorszdgban
a legalacsonyabb a GDP-aranyos brutté FDI-dllomany, ami a magas implicit hozam
ellenére nem jar jelentds FDI-tipusu jovedelemkidramlassal.
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0 A GDP szazaléka %

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia

3 KozvetlentSke-allomany
= |mplicit hozam (jobb tengely)

Forrds: Eurostat (2018)

A hdztartdsok GDP-ardnyos jévedelme eltéré mértékben, de minden régios dllamban
mérséklédétt, mig a vdllalatok és az dllam jévedelme elsésorban Magyarorszdgon és
Lengyelorszagban emelkedett (12. dbra). 1995 6ta a magyar és lengyel haztartasok
GDP-aranyos jovedelme mintegy 10 szazalékponttal csokkent, ami mogott elsésor-
ban a bérhdanyad mérsékl6dése allt, de az elmult par évben emellett jelent6s hatdsa
volt a kamatjovedelmek mérsékl6désének is. Az dllam GDP-ardnyos jovedelmének
a b@vilése elsGsorban Magyarorszagon volt jellemz8, aminek mozgatérugdit a ko-
rabbiakban mar bemutattuk. A vallalatok GDP-aranyos jévedelme — a haztartasok-
kal ellentétes iranyu véltozassal — Magyarorszagon és Lengyelorszagban mintegy 5
szazalékponttal novekedett. A véllalkozdsok jovedelmének GDP-n belili sulyanak
a novekedése a javuld jovedelmezdséggel hozhatd Gsszefliggésbe. A folyamatok
eredményeként az elmult husz évben a GDP-GNI rés Magyarorszagon érdemben
sz(ikilt, mig a régids versenytarsaknal némileg kitagult.
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12. abra
A GDP és a GNI kozti eltérés szektorbontasa
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Megjegyzés: Bal tengely: GDP-ardnyos értékek vdltozdsa, 1995=0
Forrds: Eurostat (2018)

A magyar és a lengyel lakossdgi GNI cs6kkenésében szerepet jatszhat a bérhdnyad
mérséklédése. A nemzetkozi irodalom nagyrészt egyetért abban, hogy a globalizacio,
a termékek és szolgaltatdsok hataron atnyuléd mozgdsa csdkkenti a bérhanyadot.
Ennek egyik oka, hogy a magas importigény( agazatoknak (feldolgozdipar, keres-
kedelem) alacsonyabb munkakoltséggel termel6 orszagokkal kell versenyeznie —
az importverseny pedig arra 0sztonzi a vallalatokat, hogy t6keintenziv termelésre
alljanak at, csokkentve a bérhanyadot. Masrészt a bérhanyad csdokkenését az is
okozhatja, hogy a vallalatok megtermelt jévedelmk kisebb részét forditjak a mun-
kavallalokra, és nagyobb részét osztjak fel a tulajdonosok kdzott. A visegradi orsza-
gokat tekintve nem mutathato ki egyértelmden ez a kapcsolat. Mig Magyarorszag és
Lengyelorszag esetében a kiilkereskedelmi nyitottsag — az export és import 6sszege
a GDP aranydban — emelkedésével csokkent a bérhanyad, addig ez Csehorszadgban
és Szlovakidban nagyjabdl szinten maradt a vizsgalt id6szakban. Ezek a folyama-
tok tehat nagyban hozzajarulhattak ahhoz, hogy hazankban és Lengyelorszaghan
jéval nagyobb volt a GDP-ardnyos lakossagi GNI csékkenése, mint Csehorszagban
és Szlovakidban. Ugyanakkor figyelemre méltd, hogy annak ellenére, hogy a négy
orszag kozil Lengyelorszag tekinthets a legzartabb gazdasagnak, itt csokkent a leg-
nagyobb mértékben a bérhanyad. A folyamatok eredményeként eltér6 nyitottsag
mellett a bérhanyad a régids orszdgokban 2016-ban hasonlé szinten, a GDP 50-55
szazaléka kozott alakult (13. dbra).
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13. abra
Bérhanyad és kiilkereskedelmi nyitottsag
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Forrds: AMECO (2017)

5. A GDP és GNI kozotti eltérés varhato alakulasa

5.1. A GDP-GNI rés az elGrejelzési horizonton

Az elézetes adatok alapjdn — déntéen a kiilféldi tulajdonu vdllalatok profitianak
emelkedése miatt — 2017-ben nétt a GDP és a GNI k6z6tti eltérés. Bar 2017-re vo-
natkozodan hivatalos adat még nem érhetd el, a rendelkezésre allé adatok alapjan
az elsédleges jovedelmek hianyanak emelkedésével a GDP-GNI kozotti eltérés is
novekedhetett. Az el6zetes adatok szerint a kilfoldi tulajdonu vallalatok profitja
— vélhet6en a gazdasagi novekedés és a tarsasagi adé csokkentésének hatdsara —
emelkedett, ami mellett az 4tmenetileg (1 évnél révidebb ideig) kilféldon munkat
vallalék szamdnak enyhe csokkenése miatt a munkavallaléi jovedelmek is mérsék-
I6dtek. E két hatast némiképp ellensulyozta a kiilféldi addssag folytatddo csokkené-
sének koszonhet6en mérsékléd6 kamatkiadds, ami a GDP-GNI rés csokkenésének
irdanydba hatott. A kilfoldre fizetett netté kamatkiadds csokkenését az Inflacids
jelentés elGrejelzése szerint tovabb csokkend nettd kiils6 addssdg és alacsony ho-
zamkornyezet egyarant tdmogatja (MINB 2017a). Az elsGdleges jovedelmek kozott
megjelend folyd EU-transzfer felhaszndlds — amelynek tulnyomo részét az Eurdpai
Uniotdl kapott teriiletalapt mezégazdasagi tdmogatasok teszik ki — a kovetkezé
harom évben stabil mértékben javitja a GNI-t.
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Eléretekintve, révid tdvon a kiilféldi tulajdonu vdllalatok FDI-jévedelmének emelke-
dését nagyjdabdl ellensulyozhatja a netté kamatkiadds mérséklédése, igy a GNI-GDP
rés stabilizalodhat (14. dbra). A kiilféldi tulajdonu vdllalatok jévedelemének vdarhato
alakuldsdban meghatdrozo szerepet jatszik az exportteljesitmény. A historikus ada-
tok alapjan a kozvetlent&ke-befektetések jovedelme jelent6s egylittmozgast mutat
a vallalati exportteljesitmény alakuldsaval (MNB 2017c). Ennek hatterében az all,
hogy a kulféldi tulajdonu vallalatok érdemi része f6ként exportra termel, és ezek
a vallalatok jelentGs szerepet jatszanak a gazdasag exportteljesitményének alaku-
l[dsdban. Ennek megfelelGen a kozvetlent6ke-befeketések jovedelmének varhatd
alakuldsaban meghatarozo szerepet jatszik az exportteljesitmény, ami az Inflacids
jelentés (MNB 2017a) alapjan varhatéan tovabb béviil. Ezt a folyamatot ugyanakkor
a kovetkez6 években nagyjabdl ellensulyozhatja, hogy — az Inflacids jelentés kiilsé
finanszirozdasi képességre vonatkozd elGrejelzése szerint — a csokkend kiilsé addssag
és a kialakult alacsony kamatszintek mellett mérséklédhet a kilfoldre fizetendé
kamatkiadas nagysaga.
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Forrds: KSH (2018), MNB (2017a), sajdt szamitds

75



Balogh Eszter — Boldizsdr Anna — Gerlaki Bence — Koczidn Baldzs

76

5.2. A GDP-GNI eltérés hosszu tavu alakulasa

A GDP és GNI k6z6tti eltérést hosszu tdvon a kiils6 tényez6k mellett elsésorban a ma-
gyar gazdasdg finanszirozdsi szerkezete befolydsolja. A teriletalapu EU-tdmogata-
sok hosszabb tavon is stabil nettd jovedelembearamlast jelentenek Magyarorszag
szamara, mig a kilsé addssaghoz kapcsolddd jovedelemkidramlas — a kilsé addssag
varhato csokkenésével parhuzamosan — mérséklédhet. A kilfoldon munkat vallalé
magyarok — gazdasagpolitikai céllal 6sszhangban torténé — visszaaramldsa a hazai
munkaer@piacra, illetve a Magyarorszagon dolgozé kiilféldi munkavallaldk jovedel-
mének — a gazdasag névekvé munkaerShidnya miatti — emelkedése csokkentheti
a nettd bérjovedelem-bearamlast, igy a GDP-GNI rés emelkedésének iranyaba hat.
A Magyarorszagon befektetett kdzvetlen t6ke dllomanya adottsag, amely jelen-
t6sen befolydsolja a GDP-GNI rés legnagyobb részét kitev6 FDI-jovedelem-kidaram-
Ids nagysagat is. A GDP-GNI rés hosszu tavu alakuldsa jelent&sen fligg attél, hogy
a magyar gazdasag nyugati orszagokhoz torténd felzarkdzasa milyen finanszirozasi
szerkezetben valdsul meg: amennyiben a gazdasagi ndvekedést tdmogatd beru-
hazasok finanszirozasa kulfoldi forrasokbdl torténik, emelkedhet, ha pedig belsé
megtakaritasokbdl, akkor csokkenhet a GDP-GNI kozotti eltérés.

A fejlettség és a GDP-GNI rés alakuldsa k6z6tt pozitiv kapcsolat mutathatd ki. Eurd-
paban a magasabb egy fére es6 GDP-vel rendelkez8 orszagokban jellemz&en kisebb
a GDP és GNI kozotti eltérés — s6t a legmagasabb egy fére esé GDP-vel rendelkezé
nyugat-eurdpai és skandindv orszagokban a GNI meg is haladja a GDP-t (15. dbra).
Ez elsGsorban azzal all 6sszefliggésben, hogy ezek az orszagok nettd értelemben
kalfolddel szembeni hitelez6k (Lucas 1990), a nettd FDI-jovedelem-bedramlds pedig
noveli a GNI-t. Erdemes megjegyezni, hogy nemcsak pozitiv netté befektetdi pozicid
esetén, hanem a kilfoldi koveteléseket meghaladé tartozasallomany esetén is elkép-
zelhetd pozitiv nettd FDI-jovedelem-bedramlds, amennyiben a kilfoldi kovetelések
hozama érdemben meghaladja a tartozasokra fizetett implicit hozamot. Az el6bbi,
pozitiv els6dleges egyenleggel rendelkezd orszagokkal ellentétben a visegradi or-
szagok és a balti allamok — ahol jelent6s az FDI-bdl térténd finanszirozds — nettd
hitelfelvevék, ahol netté jovedelemkidramlds figyelheté meg. Erdemes kiemelni
Csehorszag helyzetét, ahol a fejlettségébdl adoddnal jéval nagyobb mértékben ma-
rad el a GNI a GDP-t4l, aminek hatterében elsésorban a kilfoldi tulajdonu vallalatok
magas profitabilitasa all (a nettd kamatkiadas igen alacsony, hiszen Csehorszag kul-
foldi kovetelései még meg is haladjak az orszag kulfoldi addssagat).
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15. dbra
A fejlettség és a GDP-aranyos GNI k6zotti kapcsolat 2015-ben
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Megjegyzés: 1 PPS (purchasing power standard) vdsdrldereje ugyanannyi, mint dtlagosan 1 eurdé az
EU-ban.

Forrds: Eurostat (2018)

A fejlett nyugati gazdasdgok nettd kiilfoldi eszkézallomdanya magasabb a kevésbé
fejlett orszdgokéndl (16. dbra), az ehhez kapcsolodé jévedelem pedig meghatdrozo
szerepet jatszik a GNI alakuldsdban. A fejlettséggel parhuzamosan javulé nemzetkézi
befektet6i pozicid tobb tényezlre is visszavezethetd (Lane — Milesi-Ferretti 2002).

e Egyrészt a gazdasagi fejlédéssel a t6ke hazai hatarterméke egyre kisebb lesz, csok-
ken a hazai beruhazasok jovedelmezGsége, igy a kilfoldre torténé — magasabb
jovedelmezdségl — beruhdazasok elétérbe kertlhetnek. A magasabb jovedelmd
orszagokban ezért a kifektetett kbzvetlen t6ke jellemz6en nagyobb, mint az adott
orszadgban befektetett FDI, az ebbdl szdrmazo nettd jovedelembedramlas pedig
noveli a GNI-t.

e Mdsrészt a haztartdsok jovedelmének emelkedése — a fogyasztds hatdrhasznanak
csokkenése mellett —a megtakaritasok emelkedéséhez vezet, amelynek egy része
kalfoldre aramlik, tovabb novelve a netté kilféldi eszk6zok dllomanyat, és ezen
keresztil a GNI-t.

e Emellett a fejlettebb orszagokban a magasabb GNI irdnyaba hathat, hogy a kiil-
foldi forrasbevonas jellemz&en FDI helyett inkdbb addssagtipusu forrasokbdl
torténik, az ezekre fizetett kamat pedig jellemz&en kisebb, mint a befektetett
t6ke utani profit. Ezzel szemben a felzarkdzo orszagokban korlatozottabb a lehe-
t6ség az addssaghdl torténd finanszirozasra, mivel a kiulfoldi befektetdk inkabb
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a részesedés tipusu befektetési formakat részesitik el6nyben, amelyek a ma-
gasabb elvart hozam mellett tobb irdnyitasi és informacids jogot biztositanak
(Komdromi 2008).

16. abra
A fejlettség és a netto kiilfoldi eszk6zallomany kapcsolata (2010-2016 atlaga)
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Forrds: Eurostat (2018)

Magyarorszdg magas jévedelm(i orszdgok kézé térténd sikeres felzdrkozdsa hosz-
szabb tdvon a GDP-GNI rés mérséklédését eredményezheti. A hazai gazdasag fej-
lettségének ndvekedésével javulhat Magyarorszdg nettd nemzetkozi befektetési
pozicidja (Koroknai 2008), ami mérsékelheti a kilféldre térténd nettd jovedelemki-
aramlast. A magyar gazdasag versenyképességének javuldsa emellett tdmogathatja
a kilféldon miikodé magyar véllalatok jovedelmének emelkedését is, ami a magyar
gazdasag belsd forrdsokbol torténd finanszirozasaval egyltt csokkentheti a nettd
FDI-jovedelem-kidramlast, és ezéltal a GDP-GNI rést.

6. Osszegzés

Az elmult évtizedekben a globalizacié térnyerésével a hazai gazdasag termelése
és a rezidensek jovedelme elnyiltak egymastdl, igy a kdzgazdasagtanban egyre na-
gyobb igény jelentkezett olyan makrogazdasagi indikatorok irant, amelyek a GDP-t
kiegészitve tobbletinformaciot adhatnak a jovedelmek egyes gazdasagi szerepl&k
kozotti megoszlasardl. A bruttéd nemzeti jovedelem a GDP-t korrigalja a kiilfoldi re-
zidensek Magyarorszagrol szarmazé és a belfoldi rezidensek kiilfoldrél szarmazo
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jovedelmének egyenlegével, igy a GDP-t6l valé eltérése megragadja a hazai gazda-
sagi teljesitmény és a belfoldi gazdasagi szerepléknek jutd jovedelmek kiilénbségét,
illetve hasznos informacidt ad az orszag felhalmozott nettd kiilfoldi kotelezettség
allomanyanak folyd terheirél. Magyarorszagon a valsag el6tt a GDP-GNI rés régios
0sszevetésben magas volt, azonban a valsag utan fokozatosan a régios atlag kordli
szintre csokkent. A mérséklédés tobb tényez6 egyiittes hatasaként alakult ki: mig
a részesedésekhez, kozvetlentbke-befektetésekhez kapcsolddé jovedelemkidramla-
sok (vallalati profit) béviilése novelte, addig az alacsony hozamkdrnyezet és a mér-
sékl6d6 bruttd kiils6 addssag miatt csokkend kamatkiadasok, valamint a kalfoldrél
szarmazo bérjovedelmek dinamikus névekedése — a régid legtobb orszdgahoz ha-
sonléan — mérsékelték a GDP-GNI kiilonbséget.

A GDP és GNI kozotti eltérés jelents részét a kilfoldi tulajdonban [évé Magyarorsza-
gon m(ikodd vallalatok jovedelme teszi ki. A GDP-GNI rést meghatdarozé kozvetlen-
t6ke-befektetések jovedelmei f6ként a feldolgozdiparhoz kdtédnek, és az eurozéna
magorszagaiba, ezen belll Németorszagba és Hollandidba dramlanak. A GDP-GNI
rés szlkilése — szektordlis bontdsban vizsgalva — az allam és a vallalati szektor
GDP-aranyos jovedelmének emelkedése mellett valosult meg, mikdzben a haztar-
tasoké fokozatosan mérséklédott. Ezen folyamatok hatterében f6ként a bérhanyad
nemzetkozi szinten megfigyelt csokkenése, a kamatkiadasok mérséklédése, illetve
az adllami adébevételek emelkedése Allt.

ElSretekintve révid tdvon a GDP-GNI rés varhatdan enyhén névekedik, mivel a to-
vabbra is jelent6s gazdasagi novekedés, illetve a tarsasagi ado csokkentése a kilfoldi
tulajdonu vallalatok t6kejovedelmének emelkedéséhez vezethet. Emellett a hazai
bérdinamika tdmogathatja a kilféldon munkat vallalé magyarok visszaaramlasat
a magyar munkaer&piacra, ami a kulféldrél szarmazé munkavallaléi jovedelmek
csOkkenésén keresztiil 6nmagdban a GDP-GNI rés ndvekedése irdnydba hat, ugyan-
akkor a magyar munkavallaldk visszatelepiilése hosszabb tdvon pozitivan hat a ndve-
kedésre. Ezzel szemben a teriiletalapu EU-tamogatasok hosszabb tdvon is stabil net-
t6 jovedelembedramlast jelentenek Magyarorszag szdmdra, ami mellett a csokkend
kllsé addssaghoz kapcsolddd kamatkiadds tovabbra is a GDP-GNI rés szlkullésének
irdnydba hat. A nemzetkozi tapasztalatok tliikrében a magyar gazdasag felzarkdza-
saval parhuzamosan az eltérés hosszabb tdvon szlkilhet: a fejlettebb orszagokban
ugyanis jellemz6en kisebb a GDP és GNI kozotti eltérés, aminek hatterében a fejlett-
séggel altaldaban javuld netté nemzetkozi befektetbi pozicio all. Az eltérés hosszu
tavu alakuldsa jelent8sen flgg attél, hogy a magyar gazdasag nyugati orszagokhoz
torténd felzarkdzasa kilféldi vagy belfoldi forrasokbdl valdsul meg.
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1. Fuggelék: A sikeresen felzarkozo orszagok GDP-GNI eltérésének
alakuldsa

A sikeres felzdrkozdsi periodus végén jellemzéen zarult a GDP-GNI rés (17. dbra).
A korabban sikeres felzarkézdst mutatd orszagok tapasztalatai alapjan a felzarkézas
id6szakaban fokozatosan csdkkent a GDP-GNI kdzotti kiilonbség:

e Szingapurban az FDI-bedramlas a felzarkdzas soran végig fontos finanszirozasi tétel
volt, a beruhazasok jelentGs hanyada valosult meg kozvetlent6ke-befektetésekbdl.
Ennek megfelel6en a felzarkdzas kezdeti idészakaban a GDP és GNI kozti kiilonbség
szamottevé mértékben tagult. A nyolcvanas évek kozepétdl jellemzé — elsésorban
addssag tipusu — kifektetéseknek kdszonhet6en azonban a rés zarédasnak indult.

¢ Finnorszagban a kezdetben érdemi forrasbedramlas a felzarkdzas sordn lelassult,
ami a GDP-GNI rés zaréddsahoz vezetett.

e Dél-Koredban és Ausztridban a GNI és a GDP alig valt el egymastdl, ami azzal
allhatott 6sszefliggésben, hogy a netté kiilsé forrasbevonas sem volt szamottevé.

* [rorszag kivételnek szamit abbdl a szempontbdl, hogy a kedvezs adérendszernek
koszonhet6 FDI-bedaramlds a GDP megugrasat okozta, emellett azonban az addssag
tipusu tartozdsallomany is érdemben emelkedett. Ezek 6sszességében a GDP és
a GNI kozotti kiilonbség szdmottevd eltéréséhez vezettek, aminek lassuldsa csak
a nyolcvanas évek végén meginduld addssag tipusu forrasokat érinté alkalmaz-
kodds utan kovetkezett be.

Osszességében elmondhatd, hogy a sikeresen felzarkézé orszagokban a GDP-GNI
rés altaldban nulla kdzelébe csékkent a felzarkdzasi periddus végére.

17. abra
A GDP-GNI rés a sikeresen felzark6zé allamokban
% %
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Forrds: World Bank
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2. Fiiggelék: Mit mutat a GNI-ban megjelend FDI-jovedelem?

A vdllalati szektorban kimutatott jévedelem a — statisztikai mddszertannak megfe-
leléen — a vdllalatok normdl miikédési tételeinek eredménye, ami jellemzGen ma-
gasabb, mint a vdllalatok addzott eredménye (18. dbra). A valsagot kdvet6 években
a vallalati szektor adézott eredménye jelentdsen visszaesett, amit egyszeri tételek
(pl. a bankoknal a devizahitelek kedvezményes arfolyamon torténd atvaltasa, hite-
lezési veszteségre torténd elhataroldsok) is befolydsoltak. Ezzel szemben a fizetési
mérlegben és igy a GDP-GNI kozotti kiilonbségben a kiilfoldi vallalatok jovedelme
csak kisebb mértékben esett vissza, és minden évben pozitiv maradt. Az eltérést
az magyarazza, hogy a GNI-GDP résben a fizetési mérleghez hasonléan nem a val-
lalatok (és igy a bankok) addzott eredménye jelenik meg, hanem az lUgynevezett
normal Gzletmenet szerinti eredményiik (a megkozelités angol neve COPC — Current
Operating Performance Concept). Ez a korrigalt eredménytétel a vallalatok normal
Uzletmenet szerinti eredményét tartalmazza, és kisz(iri az egyszeri, nem tartdsnak
tekinthetd, altaldaban az arfolyamok elmozdulasabdl szarmazo eredménytételek ha-
tasat (MNB 2014). 2008 és 2014 kozott a pénzlgyi és nem pénzigyi vallalati szek-
torban ennek a korrekcidnak a mértéke évente atlagosan a GDP 2,4 szazalékat tette
ki, mig 2015-ben egy multinacionalis vallalatcsoport nemzetkozi atszervezéséhez
kapcsolddo jelentSs egyszeri nyereség, majd 2016-ban egy ehhez hasonlé mértékd
veszteség befolyasolta jelentGsen a véllalatok addzott eredményét. Mivel azonban
ezek a tételek nem tekinthet6k tartdsnak, ezért nem tiikroz6dnek a fizetési mérleg
jovedelmei, és igy a GDP-GNI kozotti kiilonbségben sem.

18. abra
A kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok normal lizletmenet szerinti eredménye és
addézott eredménye
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A GNI-ban megjelené FDI-jévedelmeket a statisztikai elszamolds mellett a vdllalatok
egyedi addoptimalizdcios déntései is befolydsoljdk. Amennyiben a vallalatok jove-
delme az egyes orszagok kozott még az addzas el6tt atcsoportositasra kertl (példaul
egy vallalat licenchaszndlati dijat fizet az anyacégnek), az a fizetési mérleg mas
tételeinek (jellemzéen import) névekedése mellett a profitjovedelem csokkenését
eredményezi. A jogszabalyok alapjan a kapcsolt vallalkozasok kozotti kereskedés
elszdmoldsakor piaci arakat kell hasznalni, ami elméletileg biztositja, hogy ne legyen
lehet&ség visszaélésekre, ugyanakkor a multinacionadlis cégeknél e piaci ar melletti
értékesités is jelentds jovedelematcsoportositast jelenthet. Aggregalt adatok hia-
nyaban nem lehet szdmszer(siteni, hogy ezen stratégiak milyen nagysagrendben és
irdnyban befolyasoljak a hazai netté FDI-jovedelem-kidramlast, azonban érdemes
felhivni a figyelmet ennek szerepére a GDP-GNI kdzotti eltérés alakuldasaban.

Bdr a teljes vdllalati jovedelem csékkenti a GNI értékét, ez nem jelenti azt, hogy
ezt a jovedelmet tulajdonosok szamdra kiutaltdk a vdllalatok, mivel ennek jelentds
részét ujra befektették a gazdasdgban — ez ugyanakkor kiilsé forrdsként jelenik
meg a vdllalatokndl. Bar a GDP-GNI kozotti kilonbségben a teljes vallalati jévede-
lem megjelenik, ez nem jelenti ezen jovedelmek hazautaldsat. A GDP-GNI kozotti
kilénbség csak a jovedelemtulajdonosok kozotti eltérést mutatja be. A megtermelt
jovedelmet a vallalatoknal tovabb bonthatjuk aszerint, hogy azt a tulajdonosa osz-
talékként kifizette (praktikusan hazautalta) vagy pedig az adott gazdasagban ujra
befektette. Vagyis a GDP-GNI kozotti kiilénbséghen megjelend vallalati jovedelem
egy része ténylegesen nem hagyja el a gazdasagot, hanem a tulajdonosok ,vissza-
forgatjak”, és a vallalat tovabbi m(ikodését, beruhazasait finanszirozza.
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Hazautalasok Magyarorszagra —
egy Uj adatfelvétel els6 eredményei*

Kajdi Laszlo

A kiilféldén élé és dolgozé magyarok dltal az otthon maradt hdztartdsnak kiildétt
tadmogatdsok mértéke a kivandorlds fokozoddsdval egyre inkabb elétérbe keriil mind
a hazai kézbeszédben, mind pedig a tudomdnyos kutatdsokban. A legtébb kutatds
a hazautaldsoknak a fejlédé orszdgok gazdasdgdban betéltétt szerepére koncentrdl
és csak joval kevesebb tanulmdny foglalkozik ezen pénzek szerepével az Eurdpai
Unidn beliili migrdcids folyamatok kapcsdn. A 2017. év folyamdn a Magyar Nemzeti
Bank a Kézponti Statisztikai Hivatallal egylittm(ikédve adatfelvételt bonyolitott le
a témadban ,Csalddi segitségnyujtds” elnevezéssel. Ez a felmérés elészor nydjt lehe-
téséget arra, hogy a makrostatisztikdkon alapuld becsléseket kiegészitve, a hazauta-
Idsok mégéttes tényezGirdl, a kiildé személyek és a fogadd hdztartdsok jellemzéirdl
is informdcidkat kapjunk. Az els6 eredmények tébbek kbzétt arra mutatnak rd, hogy
a kivdndorldk kériilbeliil 6téde, mig Magyarorszdgon tébb mint 65 ezer hdztartds
érintett a jelenségben és egy jelentds résziik szamdra a kiilféldi tamogatdsok fontos
jovedelemforrdsként szolgdlnak.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: F22, F24, )61, 168

Kulcsszavak: hazautaldsok, munkaer6-aramlas, migracio
1. Bevezetés

A hazautaldsokkal foglalkozé kutatdsok elsésorban ezen pénzek fejl6dé orszagok
gazdasagaban betoltott szerepére fokuszalnak. Az ilyen mdédon érkez6 tdmogatdsok
fontos forrast jelenthetnek a pénzeket fogadd orszag gazdasaganak visszaesése
idején, mivel Iényegesen kiegyensulyozottabb a hazautalasok révén beadramlé téke
volumenének id6ébeli alakulasa, mint mas forrasok, példaul a kbzvetlentéke-befek-
tetések esetében. Az Eurépai Unid 2004-es és 2007-es keleti bévitése soran olyan
orszagok lettek a K6zosség tagjai, amelyeknek egyik f6 gazdasdagi versenyel6nye az
olcso és viszonylag képzett munkaer6bél szarmazott, ezért a kelet-eurdpai régio
allampolgdrainak szabad mozgasdval és munkavallaldsaval az innen a fejlettebb
tagallamokba iranyuld migracid is feler6s6dott (Blasko — Godri 2014). A migracid

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzék, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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motivdacids tényezbinek kore természetesen nem szlkithetd kizdrélag a kuldé és
fogadd orszag kozott fennallé gazdasagi kiilonbségekre, nem lehet azonban elvi-
tatni meghatdrozé szerepiiket sem. Ezen belll is |ényeges lehet a kivandorlék azon
szandéka, hogy a kilféldi munkavallaldssal elérheté magasabb bérekkel tamogassak
otthon maradt csalddjukat, azaz ,haza utaljanak”.

A Magyarorszagrél az EU nyugati tagallamaiba iranyuld kivandorlds és dtmeneti
munkavallalas nem kozvetlenil a 2004. évi csatlakozast kdvet6en kezdett fokozodni.
A régid tobbi orszagahoz képest viszonylag késve indult meg ez a folyamat, azonban
a migracio elmult években tapasztalt felfutasaval a kilfoldon él6 és dolgozé magyar
allampolgarok hazautaldsainak témaja is egyre inkabb el6térbe kerdl. A kapott ta-
mogatdsok révén a hazai haztartasok életszinvonala és fogyasztasa néhet, ez a hatas
pedig némileg kompenzalhatja az orszagot a kivandorlasbél fakadé humantéke-vesz-
teségért. A hazautalasok kérdésében ugyanakkor szamos probléma hatraltatja a va-
[6s helyzet megismerését, mivel maga az alapjaul szolgdlé nemzetkdzi migracid is
nehezen szamszer(sithetd tarsadalmi-gazdasagi jelenség kiilonb6z6 tipust mérési
problémakkal, az ehhez kapcsolédd pénzaramldsok esetében pedig az informdlis
készpénzforgalom nagy ardnya és az ilyen jelleg(i adatok érzékenységébdl fakadod
adatgy(ijtési problémak miatt még nehezebb a tisztanlatas.

Jelen tanulmanyban a Magyarorszagon lebonyolitott, tudomasunk szerint elsé, kife-
jezetten a hazautaldsokat vizsgdld, részletes, reprezentativ adatfelvétel adatait ele-
mezziik, ami szandékunk szerint hozzajarul a hazautaldsok jelenségének pontosabb
megismeréséhez. A 2017-ben megvaldsitott ,,Csaladi segitségnyujtas” elnevezés
adatfelvétellel a Magyar Nemzeti Bank (MNB) és az adatfelvételt lebonyolitd Koz-
ponti Statisztikai Hivatal (KSH) célja az volt, hogy empirikus adatok segitségével tudja
megyvizsgalni a kiild6 és fogadd oldal szociodemografiai jellemzéit, valamint az egyes
kildési médok sajatossagait. A jelenlegi makroszint( adatokbdl torténd becsléssel
csupdn a hazautaldsok 6sszegére vonatkozd, aggregalt informacidk nyerhetdk, és
nem allnak rendelkezésre adatok a kildott tdmogatasokat befolyasold tényezbkrél.
Az adatfelvétellel a kutatasi cél tehat a mogottes tarsadalmi folyamatok pontosabb
megismerése és megértése volt. A tanulmany ezen adatfelvétel els6 eredményeit
foglalja 0ssze. A vonatkozd nemzetkozi szakirodalom attekintése utdn bemutatja,
hogy azok milyen f6bb tendencidkat és jellemz6ket azonositottak a hazautalasokkal
kapcsolatban. Ezt kdvetik azok az adatok és becslések, amelyek a magyarorszagi
migraciora és a kulféldon él6 magyarok hazautalasaira vonatkoznak. A harmadik
részben a tanulmany alapjdul szolgdld kérddives felmérés adattartalmardl taldlhatd
rovid leirds, majd a kovetkez6 rész tartalmazza a fogadd hdaztartdsok és kildé szemé-
lyek jellemzGinek leirasat. Végil az 6todik fejezetben az eredményekbél levonhatd
kovetkeztetések olvashatdk.
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2. A hazautalasok f6bb sajatossagai és tendenciai

2.1. Hazautalasok a nemzetkozi szakirodalomban

A hazautalasok szerepét elsGsorban a fejlédé orszagok vonatkozasaban vizsgalja
a legtobb kutatds, mivel ezen orszagok gazdasagaban szamottevé szerepe lehet az
ilyen mdédon beérkez6 t6kének. A hazakiildott tamogatdsok pozitivumaként emliti
a nemzetkozi szakirodalom tobbek kdzott, hogy biztos anyagi forrast nyujt akkor is,
amikor az otthon maradt haztartds orszagdnak gazdasagi teljesit6képessége visz-
szaesik. Ezdltal a Iényegesen volatilisebb teljesitmény(i, a nemzetkdzi hatdsoknak
jobban kitett gazdasagokra stabilizald er6ként is hat (Mohapatra — Ratha 2010;
World Bank 2016). Az ilyen médon elérhet6 tobbletjovedelmek lehetévé te-
szik a nagyobb fogyasztast a hazautaldsokat nem kapd haztartasokhoz képest
(Juraev 2012). Szdmos orszag, példaul Mexiko esetében az orszadg gazdasaga is jelen-
t6s mértékben fligg a kilféldon dolgozdk tamogatasaitdl, és gyakran a tdmogatasok
minél hatékonyabb felhaszndlasara is allami programokat inditanak (Soltész 2016).

A migrdcids elméletek kdzott a hazautaldsok szempontjabdl az egyik legfontosabb
koncepcionak a migracié Uj kdzgazdasagtana tekinthet6 (Massey et al. 1998). Ez
alapjan a hazautaldasok nem csupan jotékonykoddsnak tekinthet6k, de egyfajta
szerz6désnek is a kivandorld és otthon maradt csalddtagjai kozott, amely szerint
a kezdeti vandorlasi koltségeket fedez6 csaladi tdmogatas utan a migrans a ha-
zautalasokkal kompenzal. Ez a kapcsolat felfoghatdé emellett a két fél (az ott-
hon maradok és a lakhelyét elhagyd személy) kozotti kdlcsonds biztositasként is
(Stark — Bloom 1985; Stark — Lucas 1988). A hazautaldsokat befolydsoldé tényezék-
rél szintén szdmos tanulmany sziiletetett, igy a kiild6 és a fogadd orszag gazdasagi
helyzete és a kildé jovedelme (Jiménez-Martin et al. 2007), demogréfiai tényezdk,
mint a kildé neme vagy eltartottsagi ratak a kiildé és fogadod haztartasban, munka-
erdpiaci jellemzdék, mint a kild6 gazdasdagi aktivitasa és foglalkozasa vagy bizonyos
orszagok esetében kulturdlis és a pénzforgalmi infrastruktura fejlettségére vonatkozé
jellemzdék egyarant hatdssal lehetnek a kildott 6sszegre. Airola (2005) Mexikéra
végzett, orszagos, reprezentativ kérdGives adatfelvételeinek adatai alapjan készitett
tanulmanya azt mutatja, hogy a fogadd haztartasok jovedelme az orszagos atlag
alatt volt, és esetiikben nagyobb aranyban volt a haztartasfék kozott né, id6s vagy
kevésbé iskolazott személy. Lopez et al. (2009) egy reprezentativ, kérdGives felmérés
eredményeit felhaszndlva arra jutott, hogy az USA-ban éI6 latin-amerikai lakossag
esetében a kildg jovedelme csak a tdmogatas 6sszegére van hatassal, azonban kozel
azonos aranyban kildenek (barmilyen 6sszeg(i) tdmogatast az alacsony és a magas
jovedelmi személyek. Egy 11 orszag 14 hazautalds-specifikus, lakossagi, kérddives
adatfelvételének adatait elemz6 kutatas szerint a magasabb iskolai végzettséggel
rendelkezd migransok nagyobb mértékben tamogatjak az otthon maradottakat
(Bollard et al. 2009). Issahaku et al. (2017) egy 60 orszag (koztiik Magyarorszag)
adatait feldolgozd kutatds alapjan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a hatékonyan
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miikodé kotvénypiacok mérséklik a hazautaldsokat a fejlett orszagokban, ugyanakkor
pozitiv hatassal vannak rajuk a fejl6d6 orszagokban.

Eurdpai viszonylatban kiemelhetd, hogy a pénzforgalmi infrastruktura fejlettsége
és a hatdron atnyulo fizetési forgalmat is szabdlyozé eurdpai rendeletek hozzajarul-
nak ahhoz, hogy a Nyugat-Eurépaban dolgozé migransok olcsébban és gyorsabban
kiildhessék haza tdmogatasaikat (Pemberton — Scullion 2012). Ezzel szemben az
Oroszorszagbdl a FAK-allamokba irdnyulé pénzaramoknal az elektronikus pénzfor-
galom jelentds része bonyolddik le banki atutalas helyet készpénzatutalds utjan,
ezért ennek a tranzakcids dijai szintén nagymértékben befolydsoljak a hazautalt
Osszegeket (Kakhkharov et al. 2017). A kelet-eurdpai orszagok esetében is egyre
fontosabb szerepe van az otthon maradt haztartds kilfoldrél torténd tdmogatasa-
nak. Ez részben abbdl fakad, hogy nagyobb mérték(i vandorlas megindulasara jel-
lemz8en csak az dllamszocialista berendezkedés lebontasa utan, az 1990-es évektdl
kezd6dden volt lehet6ség. Néhany orszag esetében ezt kés6bb csak tovabb fokozta
az eurdpai unios tagsaggal jaré szabadabb munkavallalds lehet6sége Nyugat-Eurdpa-
ban. Ezt a novekvd fontossdgot, azaz a hazautaldsok egyre szamottevébb gazdasagi
szerepét és a fogadd orszag ,fliggdségét” mutatja be Bérécz (2014) volt szocialis-
ta allamok tekintetében. Tanulmanyaban kiemeli, hogy a hazautaldsok jelensége
nem magyarazhato kizardlag az egyes orszagok kozotti jovedelmi kilénbségekkel
a klasszikus ,,push-pull” migraciés elmélet alapjan, mivel az egyébként kozel azo-
nos gazdasagi szinten talalhaté orszagok hazautaldsokkal kapcsolatos stratégiaja és
id6beli palyaja kozott is szamos eltérés talalhatd. Schrooten (2005) kelet-eurdpai
orszagok makroadatainak vizsgalatanal arra jutott, hogy a hazautaldsokat nagy-
mértékben befolydsolja a fogadd haztartas orszagaban fennallé munkanélkiliség
és a lakossagi hitelezés elégtelensége. Meyer — Shera (2016) a hazautalasok és
a gazdasagi novekedés kozotti pozitiv kapcsolatot emeli ki hat kelet-eurdpai orszagot
vizsgald tanulmanyaban. A hazautaldsok emellett fontos szerepet jatszanak tovabba
a ,transznaciondlis” csalddokban az otthon maradt id6s sziilSk elldtdsdban, ahogy
ezt lengyel példak is igazoljak (Krzyzowski — Mucha 2014). Moldovdban végzett,
kérdGives felvételbdl nyert adatok pedig azt mutatjak, hogy az dtmenetileg kilfoldon
tartézkodd migransok 30 szazalékkal tobb tamogatast kildenek haza, mint a tarto-
san kulfoldon tartdzkododk (Pinger 2009). Roberts et al. (2008) maceddniai kutatasai
szerint a haztartasok tdlnyomd tdbbsége csak egy személyt6l kap tdmogatdsokat,
56 szdzalékuk szakmunkdsként dolgozik, és tébb mint 40 szazalékuk készpénzben
hozza haza ezeket a pénzeket.

A hazautalasok lakossagi adatfelvétellel torténé vizsgdlatanal szdmos specialis kérdés
merdl fel, amelyek kezelése az eredményeket is nagymértékben befolyasolhatja.
Ilyen példdul, hogy kizardlag a pénziigyi transzfereket vesszik-e figyelembe, vagy
az egyéb, nem pénzben nyujtott tamogatdsokat is, kiterjed-e az adatfelvétel azokra
az esetekre, amikor tobben is tamogatjak a haztartast, vagy lehetdséget biztosita-
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nak-e az adatok az dtmenetileg és tartdésan kilféldon tartézkodo kildé személyek
elkiilonitésére (Brown et al. 2014).

2.2. Hazautalasok és a folyo fizetési mérleg

A hazautaldsok (,remittances”) fogalom egyértelmdsitése és pontos definidlasa
szintén szikséges a jelen felmérés eredményeinek értelmezéséhez. A hazautala-
sok és a folyo fizetési mérleg szempontjabdl el6szor is fontos tisztazni a rezidens
fogalmat. Statisztikai szempontbdl ,,az, hogy valamely gazdasagi szerepl6 az adott
orszag rezidensének szamit-e, avagy sem, nem az allampolgdrsagtol vagy nem-
zetiségi hovatartozdstdl fiigg, hanem az alapvetd gazdasdgi érdek meglététél”
(MNB 2014:7). A fizetési mérleg szempontjabdl a kiildé migracids statusza nem
Iényeges, alapvetfen az dont a kild6 személy rezidensségérdl, hogy mennyi ideig
tartézkodik kilfoldon: éven tuli tartézkodas esetén az adott orszag rezidensének
szamit, mig rovid tdvu — éven bellli — munkavallalds vagy egyéb célu tartézkodas
esetén tovabbra is kordbbi haztartasuk orszagahoz tartoznak (IMF 2009:276). Az IMF
(2009) éltal definialt hazautalds fogalomba egyarant beletartoznak a pénzbeli és
egyéb maddon kildott tAmogatdsok, fliggetlendl attdl, hogy azok valamely formalis
(példaul banki atutalds) vagy informalis csatornan (példaul személyesen hozza el
a kildé a fogadd haztartasnak) érkeztek.

A fizetési mérlegben alapvet&en két sor kotédik a hazautaldasokhoz. Az dtmenetileg
kalfoldon él6 munkavallalok jovedelmei (compensation of employees) az elsédleges
jovedelmek kozé tartoznak. Ez a sor a rovid tavd munkavallaldsért kapott bruttd
jovedelmeket tartalmazza, azaz a hazautalt 6sszegek mellett a munkabért terheld
adodk és jarulékok, valamint a kiildé személy megélhetési koltségei is itt jelennek
meg. A tartdsan kilfoldon él6k hazautalasai! masodlagos jovedelemnek szamitanak,
azaz egy rezidens és egy nem rezidens kozotti kapcsolatot jelent, a personal transfers
azonban tagabb fogalom, és nem veszi figyelembe, hogy a jovedelem munkabdl
vagy mas forrdsbol szarmazott-e. A felsorolt két kategoria, kiegészitve a haztartasok
kozotti t6ketranszferekkel, alkotja a személyes hazautalasokat (personal remittances)
(IMF 2009:274).

A fentiek tisztazdsara azért volt sziikség, mivel egyrészt a kiilonb6z4 kutatasok is
gyakran eltérd kategoriakat és definicidkat alkalmaznak. Masrészt a ,,Csaladi segit-
ségnyujtas” adatfelvétel adataibdél mindegyik részkategéridra vonatkozdan kinyer-
het6k informacidk, azaz elkilonitheték a kild6é személyek aszerint, hogy hol rezi-
densek, elklilonithet6k a pénzbeli és egyéb tdmogatasok, lathatd, hogy a pénzbeli
utaldsok milyen csatornan érkeztek. Emellett a hazautaldsokra vonatokozdan nettd
Osszegeket lathatunk, azaz nem szlikséges az dtmenetileg kilféldon é16 munkaval-
lalok jovedelmei esetében kilon becsléseket végezni a bérterhekre és a kuldott
Osszegre. Ez lehetdvé teszi azt is, hogy a fizetési mérleg egyes soraiban szerepld ada-

1 Personal transfers, amely a BPM5. workers remittances sorat valtotta fel.
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tokkal is 6ssze lehessen hasonlitani az adatfelvétel eredményeit. A fizetési mérleg
statisztikdkban szerepld, hazautaldsokhoz kapcsolddo fogalmakat (példaul munka-
jovedelem, atutalas), illetve azok kozelmultbeli folyamatait Csortos — Koczidn (2017)
mutatta be részletesen.

2.3. Migracio és hazautalasok Magyarorszag esetében

Az Eurdpai Unid keleti bévitésével a kelet-eurdpai orszagokbdl nyugatra irdnyuld
kivandorlas fokozatosan er§sodott fel, sszhangban a kiilféldi munkavallalast aka-
dalyozé korldtok lebontasaval a fogadd orszdgokban. Ehhez a folyamathoz azon-
ban Magyarorszag csak viszonylag késve csatlakozott, és csak a német és osztrak
munkaerépiac megnyitdsa utan, 2011-t6l kezdédéen er6s6dott fel a magyar allam-
polgarok emigracidja. A célorszagok novekvé munkaeré-felszivo képességének és
a 2008-as valsagnak a kovetkezményeként korilbelll évi 100 ezer magyar allam-
polgar vandorolhatott ki a tikorstatisztikdk alapjan. Ehhez azonban azt is meg kell
jegyezni, hogy ugyanezen adatok szamottevé visszavandorlast is mutatnak, Ausztria
és Németorszag esetében a kivdndorldk mintegy fele jelenik meg Magyarorszagra
hazatéréként. A kivandorldk gyakran nem regisztraljak a hivatalos szerveknél ta-
vozasukat az orszagbdl, ezért a hivatalos statisztikdk sokszor torzitanak. Redlisabb
adatok nyerhet6k mas orszagok bevandorlasi statisztikai, azaz a tukorstatisztikak
felhasznaldsaval. Az Eurostat adatait népszamlalasi adatokkal kiegészitve 2014-ben
kortlbelll 330 ezer f6 volt a kilféldon él6 magyarok szama (Blaské — Gédri 2014).

A 2011. évi népszamlalas alapjan 143 ezer {6 élt legaldbb egy éve kilféldon, 70 ezren
egy évnél rovidebb kilfoldi tartézkodast jeloltek meg — azaz magyar rezidensek —,
és tovabbi 27 ezer f6 volt, aki naponta ingazott kiilféldi munkahelyére magyar la-
kéhelyérél. Ez utdbbiak tulnyomo része (22,5 ezer f6) Ausztridban vallalt munkat
(KSH 2015). Fontos azonban, hogy azokban az esetekben, amikor a teljes haztartds
elhagyta Magyarorszagot, a népszamlalas nem tud adatokkal szolgalni.

A kivandorldk szamdanak becslésére tett kisérletet szdmos kutatdsi projekt, igy
Kapitdny — Rohr (2014) is, akik az , Eletiink fordulépontjai” adatfelvétel adatai alap-
jan becsiilték 335 ezer f6ére a kulfoldon él6 magyar allampolgarok szamat. Hasonldan
survey tipusu adatfelvételt alkalmazott a kbzép-kelet-eurdpai régié vandorlasi folya-
matait kutatd SEEMIG-projekt? Magyarok kiilfoldon kutatasa is, amely 350 ezer f6re
becsilte a 2013 elején kiilfoldon tartdzkodd magyarok szamat (KSH — SEEMIG 2014).
Ez utébbi adatfelvétel kivandorlékra vonatkozé reprezentativ adatai alapjan elmond-
hatd, hogy lényegesen magasabb a fiatal, 20—-39 éves korosztaly aranya a kilfoldon
él6 magyarok kozott a hazai rezidens népességhez képest, emellett szignifikdnsan
tobb kozottik a fels6foku végzettséggel rendelkezé személy is. Orszagok szem-
pontjabdl elmondhatd, hogy mig az Egyesilt Kirdlysagba elsGsorban egyediilallé
diplomas fiatalok vandorolnak, addig Németorszag esetében f6leg a szakmunkas

2 SEEMIG — Managing Migration in South East Europe transznacionalis egytttm(kddési projekt
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férfiak csoportja szdmottevs (Blaskd — Gédri 2014). Bodndr — Szabd (2014) kilfoldi
telephelyen dolgozd magyarokra (ingdzdkra) vonatkozo kutatasai azt mutattak, hogy
az ingazok a hazai népességhez képest fiatalabbak és esetiikben nagyobb a kdzép-
foku végzettséggel rendelkez6k ardnya, ugyanakkor jellemzéen a képzettségiknél
alacsonyabb végzettséget igénylé munkakorokben dolgoznak.

A fizetési mérlegben megjelend, a Magyarorszagra érkezé kalfoldi munkavallaloi
jovedelmekre vonatkozé KSH makrostatisztikai adatok el&allitasi mddszertanat
Bujndczki (2017) irja le részletesen tanulmanyaban. A kiilféldén dolgozé hazai rezi-
densek, tehat az atmenetileg kilfoldon tartozkodok esetében a MEF? |étszamadatai
kertilnek felhaszndlasra. Ezek utan az Eurostat adatai alapjan brutto atlagkeresete-
ket hataroznak meg — Ausztria, az Egyesiilt Kirdlysag, Németorszag és Olaszorszag
esetében nemzetgazdasagi dganként — és a létszamadatokkal szorozva bértomeget
becstilnek. Ezt egy 0,9-es szorzészammal korrigdljak, azt feltételezve, hogy a magyar
munkavallaldk az adott orszag atlaga alatt keresnek. A tartésan kilfoldon dolgozd
magyar munkavallaldk folyd atutaldsainak becslésénél az Eurostat |étszamadatai
keriilnek felhasznalasra (magyar allampolgdrok szdma mas orszagok népességi
adataiban), amelybdl levonjak a MEF révid tavu munkavallalékra vonatkozo lét-
szamadatait. Az egyes orszagok esetében mar korabban bemutatott médon el&allt
brutto atlagbér adatokbdl levonjak a becsiilt jarulékterheket, majd ebbdl levonjak
a fogyasztasi kiadasok EU-szint(i atlagat. Az igy kapott, egy fére vonatkoztatott meg-
takaritasok felét tekintik hazautalt tamogatdsnak, ezt az 6sszeget szorozzdk be a lét-
szamadatokkal. A fizetési mérleg soraiban megjelend dsszegek tehdt a hazautalhaté
Osszegekre vonatkoznak (példaul az dtmenetileg kiilféldon dolgozok esetében nem
feltétlendl kaldik haza a teljes jovedelmiiket), a Csaladi segitségnyujtas adatfelvétel
esetében azonban a konkrét, hazautalt 6sszegre adtak informacidkat a valaszadok.

A kiilfoldon él6k altal hazautalt jévedelmekre vonatkozd fizetésimérleg-adatok
alapjan az atmenetileg kiilféldon tartézkodok (, Atmenetileg kiilfoldon é16 munka-
vallalék munkajovedelmei” sor) esetében a két legfontosabb célorszag Ausztria és
Németorszag (1. dbra), a 2016-ban 6sszesen mintegy 3,5 millidrd eurdt — korilbelil
1 050 millidrd forint — kitevd 0sszeg kdzel haromnegyede ebbél a két orszaghdl ér-
kezett. A tartdsan kilféldon él6 munkavallaldk atutaldasainak mértéke a valsag éta
folyamatosan nétt, és 2016-ra elérte a 700 millié eurdt — korilbeltl 210 millidrd
forintot (Csortos — Kdczian 2017).

3 Munkaer6-felmérés, a KSH legnagyobb folyamatos lakossagi adatgy(ijtése
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3. Felhasznalt adatok

A hazautalt pénzek kérd&ives felmérésének lebonyolitdsara az MNB a KSH-val ko-
tott szerz6dést, amely alapjan 2017-ben ,Csaladi segitségnyujtas” elnevezéssel 3
029 haztartast felkeresve gy(ijtott adatokat. Az 6sszeirdsi id6szak 2017. majus 1-t6l
junius 6-ig tartott, az adatfelvétel referencia-id6szaka a 2016-0s év volt. A minta
kivalasztasa a KSH statisztikai célu cimregiszterében szereplé lakascimekbdl vélet-
lenszerlien tortént, az adatfelvételhez rétegezett, tobblépcs6s mintavételi eljarast
alkalmaztak. A felvétel a magdnhdztartasok tekintetében orszagosan reprezentativ,
a megfigyelési egység a magyarorszagi maganhaztartasok kore volt. A kérdGivek
kérdései, megfogalmazasuk a kérdGivtervezés utan ot kognitiv teszt keretében kerilt
tovabbi pontositasra. A kérdGiv alapvetéen a fogadd haztartds és haztartasfd jel-
lemzGi, a hazautalds 0sszege és maodja, valamint a kild6 személy szociodemografiai

jellemzéi és életkoriilményei fébb témakoroket fedte le.

4 Personal transfers and compensation of employees, Eurostat. http://ec.europa.eu/eurostat/web/products-
datasets/-/bop_rem6 Let6ltés ideje: 2017. december 13.
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Az 6sszeirok legkésdbb 2017. majus 12-ig kiértesitették az érintett haztartdsokat,
ennek keretében a vdlaszadasra torténd felkérés mellett tajékoztatd lapot mellé-
keltek az internetes kitoltési lehetGségrél, és mellékelték sajat elérhetdségliket.
A kezdeti kiértesités utan a valaszadd haztartdsoknak 2017. majusanak elsé két
hetében volt lehet6ségiik a kérdGiv kitoltésére az erre a célra kifejlesztett internetes
felGleten (CAWI). Amennyiben ez id§ alatt nem érkezett be értékelheté valasz, akkor
az 6sszeirdk vagy felkeresték a cimeket és személyes interju keretében (CAPI), vagy
telefonon (CATI) vették fel az adatokat legkésébb junius 6-ig. Az adatfelvétel soran
végil 1 325 haztartas jelezte, hogy kap kiilfoldrél tdmogatast. Az egyes adatfelvé-
teli mddok szerint vizsgalva a beérkezett kérdGiveket elmondhato, hogy a sikeres
valaszok tulnyomo tébbsége (1 223 darab) személyes interjuk Gtjan érkezett be, az
internetes kitoltést minddssze 39-en valasztottak, emellett 63 telefonos lekérde-
zés tortént. Bar a személyes interju eréforrds-igényesebb, de feltehetéen nagyban
hozzdjarult ahhoz, hogy az érzékeny (pl. jovedelmi) adatokat érint6 kérdésekre is
viszonylag magas aranyban valaszoltak a megkeresettek. Az adatminéség javitasahoz
pedig nagyban hozzdjarulhatott, hogy a kérddiv kitdltése soran az el6zetesen kilon
oktatasban részesiilt kérdezébiztosok segiteni tudtak a valaszaddkat.

4. Eredmények

4.1. A tdmogatasokat fogadé haztartasok jellemzéi

A kulfoldrdl érkezé tdmogatasok — az adatfelvétel adatait felsulyozva — 6sszesen
67 548 hazai hdztartashoz jutottak el, azaz a Magyarorszagon talalhaté tébb mint
4 millié haztartas® legaldbb 1,6 szdzaléka érintett (amennyiben a teljes haztartds
kulfoldon tartézkodik, akar csak éven bellli id6szakra, az nehezitheti elérésiiket,
ezaltal kismérték( torzitast, alulbecslést okozhat az eredményekben)®. A fogado
héaztartasok kozott legnagyobb ardnyban (34,5%) a kétfés haztartasok fordultak eld,
de szdmottevd volt az egyszemélyes és haromfGs taglétszdmu haztartasok ardnya
is (24,1%, ill. 22,1%). A haztartasok taglétszdmanak megoszlasat a 2016. évi Mik-
rocenzus adataival (KSH 2017) 6sszevetve nincs szignifikans eltérés a fogadd haz-
tartasok és a teljes magyar lakossag haztartasainak adatai kozott. Az 6sszes fogadd
haztartas kozll 4 453 kapott egy masodik személytél is tdmogatast, mig minddssze
239 hdztartas esetében jeloltek meg harmadik kiildd személyt is. A haztartasok fele
(33 736 eset) kizardlag hazai rezidens, azaz csak atmenetileg kilféldon tartézkodo

° A haztartasok széma, a hdztartdsban é16 személyek jellemzGi a jovedelemszerzé tevékenységik,
a referenciaszemély korcsoportja, iskolai végzettsége és a haztartastagok kordsszetétele szerint. KSH Stadat
2.2.3.7. http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_zhc024a.html. Letdltés ideje: 2017. december
01.

© Az adatfelvétel soran a KSH - az adatvédelmi szabalyok teljeskor(i betartasdval — célzott mintavételt
alkalmazott, igy magas, 40 szazalék folotti valaszadasi aranyt sikerdlt elérni. Ez az oka annak, hogy bar
a mintdban a hazautalast jelz6k ardnya magas, ez a teljes lakossagra vetitve egy joval alacsonyabb ardnyt
eredményez.
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személytdl kapott tdmogatdst, mig a tobbi esetben a kildd személyek kéziil legaldbb
egy tartdsan tartézkodott kilfoldon.

Az adatfelvétel a haztartdsf6kre vonatkozdan is részletes adatokkal szolgdlt. Ez alap-
jan a korosszetételt és a haztartasban betdltott szerepet vizsgalva a hdztartasfék
esetében az id&sebb korosztaly dominal, tdbb mint 50 szazalék az 55 év felettiek
aranya, szemben az 0sszes magyar haztartasra jellemz6 34,8 szazalékos aranyra
ebben a korosztalyban’. A haztartasban betoltott szerep szerint a haztartasfék fele
(50,58%) hazas- vagy élettars, mig kozel 30 szazalékuk egyedil él6. Ez utdbbi ka-
tegoriaval kapcsolatban eltérés figyelhet6 meg az egyszemélyes haztartasok és az
egyedil él6 haztartasf6k szama (16 286, ill. 20 149) ko6zott, ami alapvetGen a két
kategdria definicios kilonbségeire vezethet6 vissza: el6fordulhat, hogy valaki egye-
dil élének mondja magat, de a tamogatast kildé személy magyar rezidens, azaz
beleszamit a haztartds taglétszamaba a haztartasfé mellett. A korosszetétel alapjan
arra lehet kovetkeztetni, hogy feltehetéen f6leg a sokkal kénnyebben vandorld
fiatal-kozépkoru gyermekek tdmogatjak idésebb sziileiket, és ezt a késGbbiekben
bemutatandd tovabbi adatok is alatdmasztjdk. A haztartasfék fele (50,28%) férfi — ez
az arany kor szerint sem valtozik jelentés mértékben — és szinte kizardlag (99,6%)
magyar allampolgarok. Az alap-, a kozép- és a fels6foku végzettséggel rendelke-
z6k aranya (14%, 60%, ill. 26%) megfelel az 6sszes haztartas esetében fennalld
aranyoknaké®.

A haztartasok 1 f6re juto jovedelme a grafikus vizsgalat alapjan erésen jobbra elnyu-
16, lognormalis-kozeli eloszlas valdszinUsithet6 (Melléklet 7. dbra), az atlag 100 ezer
forint, az alacsony nem valaszolas (0sszes valasz a jovedelemre: n=1 291) miatt az
eredmények kell6en robusztusnak tekintheték. A teljes magyar népességre vonat-
kozd adatokkal® 6sszehasonlitva nem tapasztalhatd szignifikans eltérés a haztar-
tasf6 korcsoportja és iskolai végzettsége szerinti egy f6re jutd nettd jovedelmeknél
a fogado haztartdsoknal.

4.2. A hazautalasok jellemzdgi

A kilfoldrél érkezd hazautalasok a kérdGivben elkllonitésre keriltek aszerint, hogy
a kild6 személy pénzbeli, egyéb vagy mindkét tipusu tdmogatast nyujtott (2. dbra).
Az egyéb tdmogatasok kozott kellett jelezni barmilyen kis- és nagyértékd targyi segit-
séget (pl. elektronikai eszkdzok, élelmiszer, autd) vagy a klfoldon é16 altal kifizetett,
de Magyarorszagon igénybe vett szolgaltatast (pl. utazas vagy oktatds). A tdmogatds

7 Az Gsszes hdaztartas adatai a referenciaszemély korcsoportja, iskolai végzettsége és a haztartastagok
korosszetétele szerint (2010-), KSH Stadat 2.2.1.2., 2015. http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_
eves/i_zhc015a.html. Letdltés ideje: 2017. december 01.

8 Az 6sszes haztartds adatai a referenciaszemély korcsoportja, iskolai végzettsége és a haztartastagok
korosszetétele szerint (2010-). KSH Stadat 2.2.1.2., 2015. http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_
eves/i_zhc015a.html. Letoltés ideje: 2017. december 01.

9 Az 6sszes haztartds adatai a referenciaszemély korcsoportja, iskolai végzettsége és a haztartastagok
korosszetétele szerint (2010-) KSH Stadat 2.2.1.2. 2016. https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_
eves/i_zhc015a.html. Letdltés ideje: 2017. december 01.
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maodja szerint kozel 48 szazalékos a kizardlag egyéb tdmogatast kildSk aranya, mig
a kild6knek korulbeltl harmada kizardlag pénzzel tdmogatja az otthon maradot-
takat. Altalanossagban elmondhaté, hogy a kiilféldon él6k némileg gyakrabban
segitik az otthon maradottakat targybeli adomanyokkal vagy szolgaltatasvasarlassal.

2. dbra
A fogadé haztartasok altal kapott tamogatdsok szama a tamogatas maédja szerint

ZZ1 Pénzbeli
1 Egyéb
E= Mindkettd

Forrds: Csalddi segitségnyujtds adatfelvétel

A kiild6 személyek koziil az els6 szamu kildé kiilféldon tartézkoddsdnak hosszat vet-
tik figyelembe a rezidensség szerinti bontdsnal tobb ok miatt is. Egyrészt a masodik
és harmadik szamu kild6k aranya rendkiviil alacsony, masrészt a kérdGiv utasitasai
szerint mindig a legnagyobb tamogatast killd§ személyt kellett az elsé helyre sorolni.
Emellett a haztartas altal kapott 6sszegek a kérdGiv szerkezetében nem kerultek
megbontasra a kiild§ személyek kozott. A rezidensség szerinti csoportositasnal (azaz
hany rezidens és nem rezidens személy kiild tamogatast) Iényeges kilonbség nem
figyelheté meg, korulbelil fele-fele ardnyban kiildenek tdmogatast az atmenetileg
és a tartosan kalfoldon élsk.

A kapott 6sszeg szerint vizsgalva a kérdést azonban mar mds képet kapunk: az
Osszes, 38 millidrd forintos tdmogatas értéke tobb mint 84 szazalékban pénzben
érkezik. Tehat a tdamogatds maddjat tekintve a kilfoldon él6k gyakrabban kildenek
kisebb értékd targyakat (pl. élelmiszert), ugyanakkor pénzbeli segitség esetén lénye-
gesen nagyobb Osszegeket szannak erre a célra. Ennek szamos oka lehet, példaul
nehézkesebb és koltségesebb a targyak hazajuttatdsa, emellett feltehet6en a fogadd
haztartasok is szivesebben veszik, ha tobbféle célra, rugalmasabban felhasznalha-
té pénztdmogatast kapnak. A rezidensség szempontjabdl ez azt jelenti (3. dbra),
hogy mig a kiild6k megoszlasa korilbeliil fele-fele volt, az 6sszeget tekintve a csak
atmenetileg kilféldon tartdézkodo (tehdt magyar rezidens) személyek éltal kiildott
tdmogatasok aranya tobb mint 58 szazalék (22 milliard forint).
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3. dbra
A fogadd haztartasok altal kapott tamogatasok 6sszege a tamogatas modja és az
elsé szamu kiildé rezidenssége szerint, millié Ft
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Forrds: Csaladi segitségnyujtds adatfelvétel

Az egyéb tamogatast kapd haztartasok 13,1 szazaléka (kézel 5 900 haztartas) kapott
infokommunikacids eszkdzoket, 7 031 haztartds esetében pedig a kiilfoldon élé
személy (vagy személyek) fizetett (fizettek) valamilyen szolgaltatast, példaul utazast
vagy iskoldztatdst. A nagyérték( targyi tdmogatdsok — mint auté- vagy ingatlanvdsar-
l4s az otthoniak szdmdra — az el6zetesen varhatdnak megfelelen rendkivil alacsony
(2,5 szazalék kordli) volt. Az egyéb tdmogatdst kapd haztartasok az esetek 85 sza-
zalékaban jeleztek elsGsorban ruhanem- és élelmiszer-kildeményeket. A kérdGiv
szerkezete arra nem adott lehetdséget, hogy a targyi kategdridkat a kiildott 6sszeg
szerint is meg lehessen bontani, mivel az egyéb tamogatdsok jellegénél tobb valasz
is megadhatd volt.

A Csaladi segitségnyujtas adatfelvétel alapjan tehat az 6sszesen 38 milliard forint
értékben kiildott tAmogatasok mértéke jelentésen eltér a fizetési mérleg soraibdl
szamolhaté hazautalhato jovedelmek 1 260 millidrd forintos nagysagatdl. Fontos
[atni azonban, hogy ez egyrészt definicids kilonbségekbdl is fakadhat, mivel a fize-
tési mérleg vonatkozo sorai nem kizardlag a ténylegesen hazautalt tdmogatasokat
tartalmazzak. Masrészt természetesen a kérdGives adatfelvétel és a pénziigyekre
vonatkozd érzékeny adatok jellegébdl fakaddan is adodhat bizonyos mérték( va-
laszadoi torzitds. Az eltérés vizsgdlata azonban tovabbi elemzés targya lehet.

A hazautaldsok 0sszegének eloszlasa a 4. dbra alapjan jobbra elnyulé lognorma-
lis-kozeli. Az atlagosan 1 év alatt kiildott tAmogatds 563 ezer forint volt, a pénzbeli
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tdmogatdsok esetén magasabb (910 ezer forint), az egyéb tdmogatdsoknadl pedig
alacsonyabb (132 ezer forint) volt ez az 6sszeg. A pénzbeli tdmogatdsok kozel ha-
romnegyedét (73,7%) kiildték olyan személyek, akik csak ilyen formaban tamogat-
jak a magyar haztartast, mig a pénzdsszeg negyedénél egyéb tamogatasokkal is
kiegésziilt a segitségnyujtas.

4. abra
A hazautalasok 6sszegének eloszlasa a tamogatas mddja szerint
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Forrds: Csalddi segitségnyujtds adatfelvétel

A pénzbeli tdmogatdsok esetében az adatfelvétel rakérdezett a kiildések gyako-
risagara is (5. dbra). A kildott tamogatasok a haztartasok negyedénél (kdzel 27
szazalékandl) havonta érkeztek, ez az 6sszeg szempontjabdl a hazautalasok tobb
mint felét (51 szazalékat) tette ki. Ez abbdl a szempontbdl fontos, hogy igy jelen-
t6s szamu (mintegy 9 400) haztartas esetében rendszeresen érkezé bevételekrdl
beszélhetlink, azaz olyan jovedelemforrasrél, amellyel a haztartadsi koltségvetés
tervezésénél is szamolni tudnak. A haztartasok kozel fele (47,4 szdzaléka) azonban
4-szer vagy kevesebbszer kapott tamogatdst, tehat inkdbb egyedi alkalmakrél lehet
beszélni esetlikben, és ezek a haztartdsok az 6sszes Magyarorszagra kildott tdmo-
gatdsi 0sszeg csupdan 17 szazalékahoz jutottak hozza. Az egy alkalommal atlagosan
utalt 6sszegeket tekintve jellemz&en 100 és 200 ezer forint kozotti 6sszegekrdl be-
szélhetiink. Ez a szdm azoknadl a legmagasabb, akik minddssze évi egy alkalommal
tdmogattdk a magyar haztartast.
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5. abra
A pénzbeli tamogatdsok gyakorisaganak és 6sszegének megoszlasa, valamint az egy
alkalommal atlagosan kiildott 6sszegek a kiildési alkalmak szama szerint
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Forrds: Csalddi segitségnyujtds adatfelvétel

A kildési alkalmak szamat vizsgalva nem lathaté szamottevé kilénbség a révid és
hosszu tavi munkavallaldk kozott, mindkét csoport esetében domindns a havi gyako-
risdgl tdmogatas. Szintén nem lathatd Iényegi eltérés a kiildés gyakorisagat tekintve
aszerint, hogy a haztartast csak pénzzel vagy egyéb mddon is tamogatjak kalfoldrél.

A hazautalasok 0sszegét (pénziigyi és egyéb egylittesen) a haztartas teljes jovedel-
méhez viszonyitva elmondhatd, hogy a jobb jévedelmi helyzet (azaz magasabb egy
fére jutd jovedelem) esetén a vartnak megfelelGen kisebb a hazautaldsok szerepe
a haztartas bevételeiben. A haztartasok felére jellemzé 90 ezer forint feletti 1 fére
juté jovedelem esetén a hazautaldsok a haztartas bevételeinek korilbelll 15-20
szazalékat teszik ki. Ez 6sszhangban van Roberts et al. (2008) maceddniai adatfel-
vételének eredményeivel, amely azt mutatta, hogy a fogadd haztartdsok 43 szaza-
léka esetében a bevételek legfeljebb 30 szazalékat adjak a kiilféldi tAmogatasok.
Azonban az is lathatd, hogy a hazautaldsok feltehet&en jelentds szerepet jatszanak
a legszegényebb haztartdsok gazdalkodasaban. Az ilyen tamogatasokbdl szarmazo
jovedelem mértéke a felvétel eredményei alapjan elérheti vagy meg is haladhatja
az egyéb modon (példaul munka vagy segélyek révén) szerzett jovedelmeket.

4.3. A kiild6 személyek jellemzéi

A kuldé személyek korének elemzésére kiilon adatbazist hoztunk létre, amelyben
minden egyes kild6 személy 6ndllé rekordként szerepel, ezért 1 325 eset helyett
1427 rekordot vizsgaltunk. Ez felsulyozva 72 240 kildé személyt jelent, azaz a kulfol-
don él6 magyarok szamat 340 ezer korilinek véve tébb mint minden 6tddik kilféldon
dolgozoé személy kiild haza tdmogatast. Nem szerinti megoszlasukat tekintve kozel 62
szazalék a férfiak aranya, ami némileg alacsonyabb (56,7%) a nem rezidens kildék
kozott. A nék aranya a masodik és harmadik szamu kildék kozott magasabb a teljes
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populdcié atlagahoz képest (58,7%, ill. 48,1%). Koreloszlast tekintve elmondhatd, hogy
jelent6s a 25 és 44 év kozotti korosztaly ardnya, a kild6k kétharmada ebbe a kate-
gbriaba tartozik. Ez megerGsiti azt a feltételezést, amely a haztartasfék koreloszlasa
alapjan felmeriilt, hogy jellemzden a fiatalabb korosztaly jelenik meg kiild6ként, és 6k
az otthon maradott id&sebb sziileiket tdmogatjdk anyagilag. Ezzel 6sszhangban van
azis, hogy arra a kérdésre, hogy milyen médon kétédik az adott haztartashoz a kildé
személy, 65 szazalékban jelolték meg a gyermek vélaszlehet6séget, és csupan 17,6
szazalékban a hazas- vagy élettarsi kapcsolatot. Fontos tovabba, hogy a nem rokon
kildék aranya mindossze 1,8 szazalék, azaz a hazautaldsok jelensége a felmérés alap-
jan szinte kizardlag a csaladon bellli transzferekhez kotédik.

A kild6k iskolai végzettség szerinti besorolasanal jelentGs tébbségben vannak a ko-
zépfoku végzettséggel rendelkezdk, 32,5 szdzalékuk szakmunkas, 27,3 szazalékuk pe-
dig érettségi bizonyitvannyal rendelkezik. Ez 6sszhangban van Bodndr — Szabd (2014)
kilfoldi munkahelyre ingazok esetében bemutatott eredményeivel. A nem rezidens,
tehat hosszu tdvon kiilféldon tartézkodod személyek esetében némileg alacsonyabb
a szakmunkdsok aranya (27,2%), és tobb kdzottiik a féiskolai vagy egyetemi diplo-
maval rendelkez8 személy: 28,9 szézalékuk tartozik ebbe a csoportba, szemben az
atmenetileg kilfoldon él6k 19 szazalékaval. Gazdasagi aktivitas szempontjabdl az
el6zetes varakozasoknak megfeleléen homogén a kiild6k csoportja, 94 szazalék
dolgozik kilféldon, a munkanélkiliek, tanuldk, nyugdijasok és egyéb kategdriaba
soroltak kevesebb mint 6 szazalékot tesznek ki. A kiildé személyek foglalkozasat
FEOR-f6csoportok szerint vizsgalva elmondhaté (1. tdbldzat), hogy dominal az
iparban, épitéiparban dolgozék csoportja (21,9%), mellettiik a kereskedelmi és
szolgaltatasi, valamint a szakképzettséget nem igényl6 munkakat végzék csoport-
jai a legjelent6sebbek (18,4%, ill. 13,7%). Részletesebben, FEOR-csoportok szerint
vizsgdlva a legfontosabb kategéridk az alabbiak:

1. tablazat
A kiild6é személyek megoszlasa FEOR-csoportok szerint

FEOR-csoport Gyakorisag (f6) Részarany (%)
Kereskedelem és vendéglatdipar 10 447 14,5
EpitSipar 7438 10,3
Egyszer( szolgaltatas, szallitas 4587 6,3
Jarmivezet6k és mobil gépek kezelGi 4368 6,0
Fém- és villamosipar 4305 6,0
Takaritok 3512 49
Elelmiszeripar 3338 4,6
Miszaki, IT- és term.tud-i foglalkozasok 2982 4,1
Egyéb kereskedelem 2877 4,0

Forrds: Csalddi segitségnyujtds adatfelvétel

10 Foglalkozdsok Egységes Osztalyozasi Rendszere: https://www.ksh.hu/docs/szolgaltatasok/hun/feor08/
feorlista.html

99


https://www.ksh.hu/docs/szolgaltatasok/hun/feor08/feorlista.html
https://www.ksh.hu/docs/szolgaltatasok/hun/feor08/feorlista.html

Kajdi LdszIo

100

A kildé személyek koriilbelil fele valaszolt a jovedelmét érint6 kérdésekre. A na-
gyobb valaszadasi arany elérése érdekében lehetGség volt valasztani a devizanem,
az éves vagy havi gyakorisag, valamint a bruttd vagy netté jelleg kozott. Az adatokat
forint értékre valtottuk azokban az esetekben, amelyeknél valamilyen devizat je-
I6ltek meg, a bruttd adatok esetében pedig 0,67-tel szoroztuk az értékeket a nettd
jovedelmek kiszdmitasahoz. Ez természetesen elfedi az egyes orszagok ado- és ja-
rulékterhei kozott fennalld kiilonbségeket, azonban véleménylink szerint [ényegi
torzitdst nem okoz, tovabba 6sszhangban van a hazautaldsok szamitdsa soran jelen-
leg alkalmazott KSH-md&dszertannal is (Bujndczki 2017). Az éves, ill. havi fizetéseket
ezutdn atszdmoltuk a 2016-ban kint toltott hédnapok szdmara vonatkozdan annak
érdekében, hogy megkapjuk a kint tartézkodds soran kapott nettd havi jovedelme-
ket. A jovedelemeloszlast ez alapjan, grafikus Gton vizsgdlva lognormalis eloszlas
valdszinUsithets (Melléklet 8. dbra).

A kuldott 6sszegek és a kiuld6 személy kilfoldi tartézkodasanak ideje alatt szer-
zett jovedelmének ardnyat is érdemes megvizsgalni (6. dbra). Ennek soran azoknal
a hdaztartdsoknal, ahol tébb kild6 személy is volt, 6sszegeztiik a kiildé személyek
jovedelmeit, és ezt viszonyitottuk a haztartas éltal kapott tamogatdsok dsszegéhez.
Ez alapjan a kild6 személyek kozel 64 szézaléka jovedelmének minddssze legfeljebb
10 szazalékat juttatja el az otthoni haztartasnak, mintegy 80 szazalékuk pedig keve-
sebb mint 30 szazalékat utalja haza. Altaldnossdgban az mondhaté el tehat, hogy
a kilféldon dolgozdk jovedelmiiknek csak viszonylag kis részét kildik haza tdmoga-
tasként. Az els6 személy — mint legjelentGsebb kiild6 — rezidenssége szerinti bontast
vizsgalva a nem rezidens, tehat hosszu tdvon kilfoldon é16 személyek esetében
gyakoribb, hogy csak jovedelmiik kis részével tdmogatjak az otthoni csaladtagokat:
a jovedelem legfeljebb 10 szazalékat hazautaldk aranya ebben a csoportban tobb
mint 71 szazalék (tdbb mint 12 ezer kildd), szemben a hazai lakhellyel rendelkezé
kalfoldi munkavallaldk 56 szazalékaval (9 657 kiild6 személy). A masik oldalrél nézve
az dtmenetileg kiilféldon dolgozdék kdzott 17 szazalék azok aranya, akik jovedelmik
tobb mint 80 szdzalékat hazakiildik, szemben a tartdsan kilféldon tartézkoddk 6
szazalékaval.!

1 A munkavallalé ugy hozhatja haza teljes jovedelmét, vagy kozel 100 szézalékot, ha rovid idGszakokra vallal
csak munkat kalfoldon, és példaul a szallast, utazast, étkeztetést is a munkaltatd allja, azaz nincs feltétlen
szlikség kulfoldi fogyasztasra a szerzett jovedelembdl.
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6. dbra
Haztartasok eloszlasa a hazautalt pénz kiilfoldon szerzett netté jovedelemhez
viszonyitott aranya szerint
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Forrds: Csaladi segitségnyujtds adatfelvétel

Az adatfelvétel rakérdezett a kiildés médjara is, amely informacidkat adhat arra
vonatkozdan, hogy a tdmogatasok mekkora szazaléka érkezik informalisan, készpénz
formajdban. Kozel 37 ezer kiild6 személy esetében jeloltek kildési mddot, azonban
mivel tobb valasz is megjeldlhetd volt, ezért 6sszegszerlien nem lehet szétbontani
a kiildott tdmogatasokat. A vdlaszok alapjan a kiild6k tébb mint fele (55 szdzaléka)
esetében jelzett készpénzes kildést, mig 40 szazalék esetében jelolték meg a banki
atutalast, ami megfelel a maceddn eredményeknek (Roberts et al. 2008), és mind-
Ossze 4 szazalék a készpénzatutalasi szolgaltatasok aranya.

4.4. Orszagok szerinti eltérések

A hazautalasok tekintetében érdemes azt is megvizsgalni, hogy a kiildé személy
orszaga és rezidenssége szerint mekkora eltérések tapasztalhatok (Melléklet 2. tdb-
ldzat). Az 6sszes kildd személy (72 240 f6) harmada Németorszagban tartézkodott
atmenetileg vagy tartdsan, 21 szazalékuk az Egyesilt Kiralysagban, 15 szdzalékuk
Ausztridban. A t6bbi orszdgban dolgozok ardnya 5 szazalék alatti volt. A f6bb or-
szagok aranyai 6sszhangban vannak a Blaskd — Gédri (2014) altal a kilfoldon é16
magyarokra vonatkozéan publikaltakkal, azaz orszagok szerint nincs jelentds eltérés
a kiild6 személyek aranydban a kivandorolt népességben. Az iskolai végzettséget
tekintve is elmondhatd, hogy a teljes kivandorolt magyar népességre vonatkozé
mintdzatok rajzolddnak ki a kiildé személyek kozott is: mig Ausztridbdl és Német-
orszaghbol elsGsorban szakmunkas végzettségliek utalnak haza (42%, ill. 45%), addig
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az Egyesiilt Kirdlysagbdl tdmogatast kild6k kozott 32 szazalék a diplomasok ara-
nya. Ugyanakkor az Egyesilt Kirdlysagban dolgozok jelentés része feltehet6leg nem
a szakképesitésének megfelel6 munkat végez, a megadott legjellemzébb foglalkoza-
sok ebben a csoportban is a pincér, konyhai kisegit6, rakodémunkas vagy takarito.

A tdmogatdsok Osszegét tekintve még erésebb Németorszag dominancidja (45%),
amely a f6 forrasnak tekinthet6 ebbdl a szempontbdl. Az Ausztridban dolgozdk
a tdmogatasok 22 szazalékaért felel6sek, azaz létszamukhoz képest nagyobb arany-
ban tdmogatjak a hazai haztartasokat, de a makroadatok szerinti aranytol (38%)
ez elmarad. Az Egyesiilt Kirdlysagban (7%) munkat vallaléktol érkezé tamogatasok
aranya jéval kisebb, azaz szdmukhoz képest joval alacsonyabb az utalasi hajlandé-
saguk. A tdmogatdsok minddssze 3 szdzaléka szarmazott valamely Eurépan kiviili
orszagbdl, a tartésan kilfoldon él6ket (nem rezidens személyek) tekintve azonban
ez az arany mar 7 szazalék.

A fentiekkel 6sszhangban a harom legfontosabb migraciés célorszagot vizsgalva
elmondhatd, hogy Ausztria és Németorszag esetében a — nyilvan a foldrajzi kdzelség
miatt is — alapvetGen a rezidens munkavallaldk szokasai jelennek meg. Az Egyesiilt
Kirdlysag esetében azonban 81 szazalék azok aranya, akik jovedelmik kevesebb
mint 10 szazalékat kiildik haza, és 92 szdzalék azoké, akik jovedelmiik legfeljebb 20
szazalékat, azaz ez a csoport lehet&ségeihez képest kisebb mértékben tamogatja
az otthoni haztartast.

5. Osszegzés, kovetkeztetések

A tanulmany 6sszefoglalja a kiilfoldrél érkez6 csalddi tdmogatdsok — hazautalasok
—témajaban lefolytatott els6 hazai reprezentativ lakossagi adatfelvétel f6bb ered-
ményeit. Az egyik legfontosabb eredmény, azaz a kérdGives adatfelvétel alapjan
szamitott hazautaldsok szamottevé eltérése a makrostatisztikak alapjan becsilt ada-
toktdl (Bujndczki 2017) azonban még tovabbi részletes elemzést igényel. Egyrészt
nyilvdnvaldan lehetnek bizonyos torzuldsok a mintavételes adatfelvételi médnak ko-
szonhetden, kilondsen ilyen érzékeny jovedelmi adatokat is érinté téma esetében.
Bar az adatfelvétel lebonyolitdsa soran minden eszkoz felhasznalasra kerilt a lehetd
legpontosabb adatok 0sszegy(jtése érdekében — a kérdGiv tobbkoros tesztelésétdl
az 6sszeirdk oktatdsan at a kilonbo6z6 adatszolgaltatasi csatorndk biztositasdig —
mégis feltételezhet6 valaszadodi torzitds. Masik oldalrél érdemes lehet azt is meg-
vizsgdlni, hogy a makrostatisztikakon alapuld becslési eljaras hogyan finomithaté
tovdbb jelen adatfelvétel és mas adatforrasok felhasznaldsaval. Fontos tovabb3,
hogy a makro- és mikroadatok kdzotti eltérések nagyban visszavezethet6k definicids
eltérésekre is, példaul mig jelen felmérés eredményeinél minden esetben a netté
jovedelmeket vettiik figyelembe, addig a fizetési mérleg az atmenetileg kilfoldon
tartdzkodok esetében bruttd jovedelmekkel szamol.
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Ugyanakkor — mivel kordbban nem volt a témaban ennyire részletes adatforras — sza-
mos Uj eredmény mar most lathatd a hazautaldsok mogottes tarsadalmi-gazdasagi
jellemzGirdl. Az adatok alapjan a Magyarorszagra érkez6 tdmogatdsokat leginkabb
a fiatal kivandorldk kiildik otthon maradt id&sebb szlileiknek, ami 6sszhangban van
a Krzyzowski — Mucha (2014) altal bemutatott lengyel példaval is. Tehat egyrészt
elmondhatd, hogy szinte kizdrdlag rokoni kapcsolatok esetén fenndllé jelenségrdl
beszélhetlink, masrészt kevésbé jellemz8 az otthon maradt hazastars és gyerekek
tdmogatasa ilyen modon.

A fogadd haztartasok esetében azt érdemes kiemelni, hogy a legszegényebbek sza-
mara fontos jovedelemforrasroél van sz6, amely meghaladhatja az egyéb mddon
szerzett jovedelmek mértékét is. A kiildés gyakorisaganal jelent6s koncentracio fi-
gyelhetd meg az egyes haztartasok kozott: a haztartasok szamottevd részénél ritkan
érkezik éves szinten viszonylag kevesebb pénz, ugyanakkor a haztartasok korilbelil
harmada részestil nagyobb mértékd, rendszeres (havi vagy gyakoribb) tdmogatas-
ban, amely az 6sszes hazautalas kétharmadat teszi ki 6sszegszerden.

A kisebb értéku targyi tamogatasok gyakrabban fordulnak el6 — ebben nincs kilénb-
ség az atmenetileg és a tartdsan kilfoldon él6k kozott —, mig értékben a pénziigyi
tdmogatasok domindlnak, és ezek tobb mint 60 szdzaléka szarmazik a rovid tavon
kilfoldon tartézkoddktol. Mig a makroadatok altal mutatott tébb mint 80 szazalékos
aranytdl ez elmarad, a kiilonbség abbdl is eredhet, hogy a fizetési mérleg esetében
a munkajovedelmek keriilnek meghatarozasra, nem pedig az ezekbdl hazakiildott
tdmogatas. Ugyanakkor Pinger (2009) moldovai lakossagi adatfelvételének ered-
ményével 6sszhangban van.

Az adatfelvétel révén a kild6 személyek szamos jellemz&jérél is rendelkeziink in-
formacidval. EImondhato, hogy altaldban kézépfoku végzettséggel rendelkeznek,
és az iparban, illetve a szolgaltatasi szektorban dolgoznak, de a tartdsan kilfoldon
tartézkoddk kozott valamivel magasabb a fels6foku végzettséggel rendelkez8k ard-
nya. A kild6k kétharmada a jovedelmének legfeljebb 10 szazalékat kiildi haza, és ez
az arany a tartdésan kiilféldon tartézkoddk esetében némileg alacsonyabb. Emellett
orszagok szerint is lathatok eltérések: mig a kild6 személyek szama a vandorlasi
adatokat tiikrozi, nincs jelentds eltérés, addig a kuldott 6sszeget tekintve Ausztria
fellil-, az Egyesult Kirdlysag pedig alulreprezentalt.

Az egyik tovabbi kutatdsi iranyt tehat a mind pontosabb becslési eljards kidolgozasa
jelentheti, emellett jov6beni kutatds targya lehet a hazautaldsok dsszegét befo-
lydsolo tényez6k hatasanak részletesebb vizsgalata. Jelen tanulmany ezen késébbi
részletes elemzésekhez kivan alapul szolgalni.
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millié Ft %
rezidens fem osszesen rezidens nem Osszesen
rezidens rezidens
DE 10 886 6343 17 229 48,8 40,3 45,3
AT 5737 2741 8479 25,7 17,4 22,3
UK 1548 1253 2 801 6,9 8,0 7,4
NL 1600 141 1741 7,2 0,9 4,6
IT 296 958 1254 1,3 6,1 3,3
FR 286 603 889 1,3 3,8 2,3
CH 246 445 691 1,1 2,8 1,8
SE 94 401 495 0,4 2,5 1,3
NO 66 352 419 0,3 2,2 1,1
IE 64 270 334 0,3 1,7 0,9
BE 34 19 53 0,2 0,1 0,1
DK 20 20 40 0,1 0,1 0,1
ES 18 209 227 0,1 1,3 0,6
Eurdpa 20 897 13 756 34 653 93,7 87,4 91,1
CA 72 13 85 0,3 0,1 0,2
us 54 1033 1087 0,2 6,6 2,9
AU 7 47 54 0,0 0,3 0,1
Eurdpan kiviili orszag 133 1093 1226 0,6 6,9 3,2
Egyéb orszag 1152 877 2029 5,2 5,6 5,3
Nem valaszol 112 6 118 0,5 0,0 0,3
Osszesen 22294 15732 38 026 100,0 100,0 100,0

Forrds: Csaladi segitségnyujtds adatfelvétel
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Az intertemporalis diszkontalas és
a tarsadalmi diszkontrata etikai vonatkozasai*

Somogyvdri Mdrta

A tanulmdny a diszkontdlds etikai vonatkozdsait vizsgdlja az intertempordlis dén-
tések el6készitése sordn, és ennek befolydsdt a k6z6sségi beruhdzdsok kéltség-ha-
szon elemzésére. A kbzéppontban azok a gazdasdgfilozdfiai és etikai megfontoldsok
dlinak, amelyek a diszkontdldst mint napi pénzligyi tevékenységet alapozzdk meg.
A szerz6 megkisérli a kardindlis és a diszkontdlt utilitarista etikai felfogds k6zotti
ldtszdlagos logikai ellentmondds felolddsdt. A Ramsey-formuldban szereplé para-
méterek értékeinek megdllapitdsdval kapcsolatos eléfeltételek vizsgdlatdval mutat-
ja be, hogy sem az intertempordlis beruhdzdsok esetében alkalmazott tarsadalmi
diszkontrdta, sem a potencidlisan kérnyezetterhel6 beruhdzdsokndl alkalmazott
piaci diszkontrdta megdllapitdsdénak mai gyakorlata nem alkalmas a hosszu tdvu
k6z6sségi, illetve a kbrnyezetterhel6 magdnbefektetések értékelésére.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: A13, D63, H43, Q58

Kulcsszavak: diszkontdlds, tarsadalmi diszkontrata, Ramsey-formula, utilitarizmus,
gazdasagi etika

1. Bevezetés

A gazdasagi és lzleti élet dontései ugyan latszdlag a jov6rél szélnak, de valdjaban
mindig egy viszonylag statikus, a jelennel megegyezs, vagy abbdl kdnnyen leve-
zethetd jov6kép vezérli a dontéshozdkat. Ez a belathatd, kiszdmithato jovs, ahol
a ciklusok ujra meg ujra lejatszédnak, a trendek folytatédnak, a trendvaltozasok
kdonnyen megjosolhatdk, a katasztrofak enyhék és hosszu tdvon elhanyagolhatok.
Ezzel szemben allnak azok a szituaciok, amikor, akar révid tavon is, nagy, kiszamit-
hatatlan valtozasokkal kell szamolni, s nem tudjuk, hogy az altalunk elképzelt, vagy
el nem képzelt szcenarid kovetkezik-e be. Ebbe a masodik csoportba tartoznak azok
az esetek is, amikor olyan hosszu tavrdl beszéliink, aminek a keretfeltételeit mar
nem tudjuk — vagy nem merjik — megbecsiilni sem. Arra nem szeretiink gondolni,
hogy a belathatatlan, kiszamithatatlan j6v6, amit 6sztondsen a nagyon hosszu tavval
azonositunk, az id6horizontunkon akar néhany év miulva is megjelenhet.

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

Somogyvdri Mdrta egyetemi docens a Pécsi Tudomdnyegyetem Kézgazdasdgtudomdnyi Kara Kvantitativ
Menedzsment Intézetében. E-mail: somogyv@ktk.pte.hu

A magyar nyelvii kézirat els6 valtozata 2018. marcius 19-én érkezett szerkesztGséglinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.17.3.109132
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Miért [ényeges a kiilonbségtevés a kétféle jov6 kozott? Azért, mert a kdzgazdaszok,
amikor a jovére kihato dontésekrél beszélnek, legyen az akar belathatd, akar belat-
hatatlan, szinte 6szténdsen nyulnak ugyanahhoz az eszkézhoz, a diszkontalashoz.
A klasszikus kdzgazdasagi megkozelités szerint kockazatrél akkor beszélhetiink, ha
kvantifikalni tudjuk az adott tényez6t, mig a bizonytalansag esetében nem tudjuk
mérni a valdszinliséget és/vagy teljesen bizonytalan a kimenet (Knight 1921). Ezzel
az elméletben jol megkilonboztethet6 két fogalommal szemben all a beruhdzasok
értékelésének napi gyakorlata. Amikor diszkontalasrél beszéliink, akkor pénzara-
mokrdl van szé, ami azt jelenti, hogy valaki valamiképpen — akar ,,objektiv” akar
,Sszubjektiv” alapon (Bélydcz 2010) — mar megbecsiilte az adott tényezét, legyen az
egy beruhazds nyomdn keletkezd bevétel a 20. évben, vagy a koltségeket befolydsold
inflacié mértéke a beruhdzas teljes id6horizontja alatt. Egyik sem beldthatd, mégis
mind a kett6t megbecsiiljik ahhoz, hogy kimondhassuk a beruhazasrél, megtériil-e,
vagy sem. A bizonytalansagot pedig a diszkontalassal probaljuk eloszlatni. A disz-
kontdlds igy valasz arra a kérdésre, hogy ,,hogyan kezeljik a jovét”, s kozben egy
kdnnyen hasznalhatd, gyakorlati iranymutatds a pénziigyi kalkuldcidk elkészitésére.
A diszkontdlas segitségével megadott altaldnos vdlasz ugy hangzik: prébdljuk meg
ugy kezelni, mint a jelent, csak ,vegyiink vissza” egy kicsit az értékébdl. Ami a kiviil-
allot meglepheti, az az, hogy mind a belathatd, mind a latszélag kiszdmithatd, de
barmely pillanatban belathatatlanna vald jové esetében ugyanahhoz a megoldashoz
nyul a legtobb elméleti és gyakorlati gondolatmenet.

A standard diszkontalasi médszerek magatél értet6d6k a beldthatéd jovére vonat-
kozé politikdk és intézkedések kidolgozasaban. A diszkontalas hatdsmechanizmusa
ugyanolyan, mint a kamatos kamaté. Azé a kamatos kamaté, amely rovid tdvon
a szakemberek szamdra még talan racionalisan felfoghatd, de hosszu tavon mar
szdmukra is irredlisnak tldné eredményeket hoz. Elég csak arra gondolnunk, hogy
egy szaz évvel ezel6tti 5 szdzalékos kamatos kamatra befektetett 1000 USD 6sszeg
mara mar 131 501 USD-re névekedett volna. Ugyanez a példa a magyar forintra
mar nem adhatd meg, hiszen itt a 100 évvel ezel6tti bankot mar nem talaljuk meg
(amire az USA-t nézve még van esélyiink), s a 100 évvel ezelGtti fizetGeszkodz is mas
volt, hiszen kdzben pénzcserék, hiperinflaciok, gazdasagi valsagok, rendszervalta-
sok és kiilonboz6 egyéb katasztréfak szinesitették a magyar gazdasagi viszonyokat.

A belathatatlan jové esetében mar azok szdmadra is kérdéseket vet fel a diszkontalds,
akik ezt a napi gyakorlatban alkalmazzak, hiszen a jové ilyen mechanikus leérté-
kelése felveti a jelen és jov6 generacidk kozotti konfliktusok problémadjat. Latva,
hogy hosszu tdvon még a viszonylag kis diszkontrata valtozasa is milyen jelentGs
kiilonbségeket okoz a jov6beli pénzaramok értékelésében, joggal érezhetjik ugy,
hogy ez a szamitdsi mddszer valahol torzit, s ellentétes az 6sztoneinkkel, vagy talan
a jozan ésszel is.
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A diszkontdlds latszolag csak egy mellékes pénziigytechnikai dontésnek tlnik,
s magatdl értetddd a hasznalata. Eppen ez a természetesség az, ami elhalvényit-
ja a tényt, hogy a diszkontalas és a diszkontrata mértéke alapvetden befolyasolja
dontéseinket mind a kézjoszagok, mind a maganjoszagok elGallitasahoz szlikséges
beruhdzdsok tervezése sordn, s elddnti, hogy mely beruhdzdsok valdésulhassanak
meg, s melyekre mondjuk azt, hogy gazdasagtalanok.

A diszkontalds hatdsat a belathatatlan jovére legjobban a klimavaltozassal kap-
csolatos intézkedések koltség-haszon elemzésével lehet érzékeltetni. Ugyan nem
tudjuk, hogy a klimavdltozads pontosan milyen szcenarid szerint valdsul meg, de
feltételezziik, hogy mind az egyes nemzetgazdasagok szintjén, mind globdlisan vesz-
teségeket fog okozni. Amikor Stern (2007) és nem sokkal kés6bb Nordhaus (2008)
megprobalta szamba venni ezeket a lehetséges gazdasagi hatdsokat, ugyanolyan
alapfeltételezésekkel éltek a klimavaltozas hatasait, a gazdasagi rendszer meghataro-
26 tényez6it és f6 paramétereit tekintve (Weisbach — Sunstein 2009). A legnagyobb
kiilonbség kozottik egy latszélag kis technikai kérdés, mégpedig az, hogy hogyan
hatdrozzak meg a diszkontratat. Stern alacsony, 1,4 szdzalékos diszkontratat javasolt
(kés6bb ezt felemelte 2 szazalékra), Nordhaus magas, 5,5 szazalékos diszkontrata
mellett érvelt. A két érték a jové kétfajta értékelését jelenti. Az 1,4 szazalékos disz-
kontrataval szamolva a klimavaltozas koltségei 100 év mulva 53-szor nagyobbak,
mint ha 5,5 szazalékkal szdmolunk. 200 év mulva mar 2800-szoros a kilonbség
(Weisbach — Sunstein 2009). A két szerz6 kulonbozd intézkedéseket javasol a kli-
mavaltozas hatdsainak elhdritasara. Stern szerint azonnal koltséges intézkedésekbe
kell kezdeniink az tGiveghazhatast okozd gdzok emisszidjanak csokkentésére, a karok
elharitasara. Ezzel szemben Nordhaus allaspontja az, hogy nem sziikségesek a gyors
intézkedések, miutan az azokat megalapozd nagyon alacsony diszkontrata nem 6sz-
szeegyeztethetd a mai piaci viszonyokkal (Nordhaus 2006). Szerinte az energiarend-
szerlink lassu, fokozatos atalakitasa is elegendd. A gyors, azonnali intézkedések
nagyon koltségesek és viszonylag kis hasznot hoznak.

2. A diszkontalas hatasa az aszimmetrikus koltségszerkezet(
projektekre

A beldthatatlan jové diszkontaldsa kiilonosen érdekes azoknal a hosszu életciklusu
beruhazasoknal, amelyeknél a koltségek és bevételek eloszlasa az élettartam soran
aszimmetrikus. Amikor példaul egyes energiatermelési technoldgiakat értékellnk,
akkor a nettd jelenérték szamitasanal hatranyba keriilnek azok a projektek, ahol
nagyok a kezdeti beruhazasi koltségek és utana kicsik a mikodtetés, karbantartas
és lebontas koltségei, azokkal a projektekkel szemben, ahol a kdltségek eloszldsa
egyenletesebb. Szisztematikusan jelentkezik ez a kiildnbség, a megujuld (szél, viz,
nap, geotermia) és a fosszilis energiahordozdkra alapuld beruhazasok (szén, gaz,
olaj) kozott. Amikor ez a pénzigyi értékelés parosul egy moralis itélettel, miszerint
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a fosszilis a ,,rossz”, a megujulé a ,,jé6”, akkor mindenki tdmogatasért kialt, hogy
a megujuld energiak piacra torésének korlatait ellenstlyozni lehessen. Az éretlen, az
innovacids fazisban levé technoldgia esetében indokoltak a magas szubvencidk, ha
a tarsadalom gy latja, hogy at akar térni egy masik energetikai paradigmara. Amint
ezek a technoldgidk elérik az érettséget, vagyis ugyanolyan, vagy akdr alacsonyabb
aron képesek elGallitani pl. a villamos energiat, mint a haldzati ar, vagy az adott
projektben a beruhazds mar megtérilt, akkor a tamogatas mar jaradékként foghatd
fel. Ez a jaradék olyan meg nem szolgdlt ellentételezés, ami megakadalyozza, hogy
a tarsadalom mas innovaciok vagy mas tarsadalmi célok megvaldsitasara forditsa
az er6forrasait.

A jov6 generdciokra rott terhek értékelése sordn kiilonleges esetet jelentenek az
olyan, a kérnyezetet a jov6ben extrém mddon terhel§ beruhazasok, amikor nagyon
nagyok a lebontas koltségei. Az 1. dbra azt mutatja meg, hogy kiilonboz6 élettar-
tamu projektek esetében a leszerelési koltségek hanyad részét kell figyelembe venni
a projekt nettd jelenértének kiszdmitasakor kiilénb6z8 diszkontratak alkalmazdsanal.

1. dbra
A leszerelési koltség figyelembe vett hanyada a projekt pénziigyi értékelésénél

Diszkontrata (%)

= 10 éves élettartam  cc--- 50 éves élettartam
20 éves élettartam - == - 60 éves élettartam
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Ha egy projekt értékelése tizéves élettartamra szdl, akkor a legfelsé gorbén latjuk,
hogy 2 szdzalékos diszkontrata alkalmazasanal a leszerelési koltségek 82 szazalé-
kat vesszik figyelembe a pénzligyi értékelésnél. (Ha ez az 6sszeg 1 milliard forint,
akkor ennek a netto jelenértéke 800 millié forint.) Ahogy noveljiik az élettartamot
és/vagy noveljik a diszkontratat, ugy valik egyre jelentéktelenebbé a beruhazasi
dontésnél figyelembe vett leszerelési kdltség. Sok olyan iparadg van, ahol jelentds le-
szerelési koltséggel kell szamolni, mert pl. a beruhdzasnal hasznalt gépek, teriletek,
épliletek masra nem hasznélhatdk és/vagy veszélyesek a kérnyezetre (pl. banyak,
erémdvek, vegyi Uzemek bezarasara keril sor). Ebben az esetben a hosszu tévra,
50-60 évre tervezett élettartam mar egy 4-5 szdzalékos diszkontrataval parositva
is azt jelenti, hogy a leszerelés terhét alig, vagy egyaltalan nem vessziik figyelembe
a beruhdazdasi dontéseknél, azt teljes egészében a jové generacidra haritjuk. Ebben
az esetben Osszekapcsolddik a bizonytalansag és a jové generacidk terveinek ig-
nordldsa. Bizonytalanok vagyunk a jovébeli koltségek tekintetében, de ahelyett,
hogy ezt bevallanank, olyan latszélag csak ,technikainak” tlin6 mddszert valasztunk,
amely a jov6beli eseményeket pénzigyileg sulytalannad teszi. Azok a dontéshozdk,
akik kimondjak a végsé szot, legyen sz gazdasagi szakemberekrél vagy a beru-
hazast finanszirozé politikusokrdl, rendszerint nincsenek tudataban annak, hogy
a beruhdzas gazdasdgossagat kimondo itéletet nagyban befolydsolja a diszkontrata
mértékének megvalasztasa.

A tavoli jov6ben jelentkez pénzaramok diszkontalasakor a fenti dbran bemutatott
Osszefliggés mindig jelentkezik, fliiggetlendl attél, hogy magdn- vagy kézosségi be-
ruhdzasrdél van szé. A német atomerémivek maganberuhazdsban éplltek, a ma-
gyar atomerémd beruhdzdja a magyar allam volt. A leszerelési koltségek mindkét
esetben jelentkeznek, s ezeknek a nagysagat szinte fel sem lehet becsilni, hiszen
a nagy radioaktivitasu hulladékokat akar tobb szdzezer évig is biztonsagos helyen kell
tarolni. Ha a tdroldst nem is szdmoljuk, csak a leszerelés, artalmatlanitds és lerakas
kozvetlen koltségeit, akkor is olyan 6sszegekrél van sz6, amelyeket nem az egyes
(magdn vagy dallami) vallalatok, hanem a tarsadalom fog mindkét esetben megfizetni.
A Német Szovetségi Koztarsasag Parlamentje mellett m(ikodé Tudomanyos Szakér-
t6i Bizottsag szerint a leszerelés el6zetesen becsilt koltségeit nem fogjak fedezni
a német energiavallalatok mérlegeiben elkilonitett tartalékok, amelyek egyébként
egyel6re csak igérvényt jelentenek, és nem valdsan elkiilonitett pénzdsszegeket
(BWE 2015). Ebbdl a példabdl is kitlinik, hogy az intertemporalis, 40-50 éves, vagy
még hosszabb id6horizontu dontések esetében magdnak a diszkontratdnak ugyan-
olyan hatdsa van akkor is, ha kozosségi, akkor is, ha privat beruhazasrél van szo.
Mindkét esetben a kell6en magas diszkontrataval a jové generacidkra haritjuk a le-
szerelés terhét, mikdzben megvaldsitunk olyan projekteket is, amelyeket nagyon
alacsony, vagy akar zéré diszkontrata mellett pénziigyileg életképtelennek tartanank.
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3. Deskriptiv és preskriptiv eljarasok a diszkontrata megallapitasara

Az optimalis diszkontrata megdllapitasara alkalmazott eljarasok eltérnek aszerint,
hogy milyen projektrél van sz6. A maganberuhdzasok és a tarsadalom altal fontos,
de a piaci keretfeltételek és megtérilési kovetelmények prébajan elbukd kézosségi
beruhazasok esetében is valtozatos mddszereket taldlunk a diszkontrata megal-
lapitasara. AlapvetSen két moédszert kiilonbodztethetlink meg. Az elsé csoportba
tartoznak azok a mdédszerek, amelyek valamilyen gazdasagi folyamat megfigyelése
alapjan kalkulaljak ki a diszkontratat (deskriptiv, pozitiv mddszerek), a masodik cso-
portban pedig kinyilvanitott moralis elvek iranyitjak a diszkontrata meghatdrozasat
(normativ, preskriptiv modszerek).

3.1. Az emberek diszkontalasi szokasainak megfigyelése

A viselkedési kozgazdasagtan szamtalan kisérletben allapitotta meg, hogy az em-
berek elsGsorban a jelent preferaljak, és nagyon erételjesen diszkontaljak a jové-
ben varhatd jutalmakat. Ez a viselkedés szinte valamennyi él6 szervezet jellemzéje,
nem csak az emberi viselkedés meghatarozd eleme. Az egyéni tiirelmetlenség ilyen
magas fokanak az is oka lehet, hogy nem lehetlink biztosak abban, hogy életben
lesziink addig, amig a jovébeli hasznokat learathatjuk — vagy viselhetjik a jov6beli
koltségeket (Lewandowsky et al. 2017). Ezt tdmasztja ald Trostel és Taylor (2001)
elemzése is az USA haztartasi panel (PSID) fogyasztasi szokasainak adatai alapjan.
A szerzG6k arra jutottak, hogy a diszkontdldsi hajlandésag nem konstans az emberi
élet kiilonb6z6 korszakaiban, s minél id6sebb valaki (minél kozelebb érzi magat
a haldlhoz), annal inkdbb hajlamos a jové erételjesebb diszkontalasara.

Az emberek diszkontalasi hajlama nem feltétlen linearis, nem értékel minden jo-
v6beli eseményt, fogyasztasi lehet6séget egyforman. A hiperbolikus diszkontalds
koncepcidja azt a megtakaritdsoknal, hitelfelvételnél, de akar sportnal vagy kabi-
tészer-fligglségnél is észlelt jelenséget irja le, hogy az emberek egy olyan, legjob-
ban hiperbolikus gérbével abrazolhatd, jovébeli értékelési sémat alkalmaznak, ami
szerint tirelmetlenek, ha a jelenrdl (vagyis révid tavrol) és tirelmesek, ha a jovérdl
van szo (v.0. Rambaud — Torrecillas 2006).

3.2. A t6kepiacok és a versenypiaci folyamatok megfigyelése alapjan
megallapitott diszkontrata

A privat beruhdzasoknal hasznalt diszkontrata megallapitasanal nagyon sok ténye-
z6t vesznek figyelembe, igy pl. a vallalati t6kekoltségeket mind a sajat, mind az
idegen t6két tekintve (WACC), az adott projekt kockazatait, az inflacids hatasokat
és egyéb, az iparagra jellemz8 szisztematikus kockdzatokat. A vallalati gyakorlatban
ezért a diszkontrata meghatdrozasa (valéjaban becslése) viszonylag széles keretek
kozott mozog, fugg a vallalat nagysagatdl, tékestrukturdjatdl, a befektetbk altal
elvart t6kejovedelmezBségtdl, a rendelkezésre allo szabad pénzeszkozeitdl, s6t a me-
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attél is, hogy az adott orszagban melyek a szokasos eljarasok, vagy éppen az adott
dontéshozo mit gondol helyesnek (v.6. Sziicsné 2014).

3.3. Tarsadalmi diszkontrata

A tarsadalmi diszkontrata megallapitasara azért van sziikség, mert vannak olyan
hosszu tdvu beruhdzdsok, amelyek fontosak a tarsadalom hosszu tavua joléte vagy
kilonboz6 kozjavak eldallitasa soran. Ezek a szokasos, a privat beruhazasokra megal-
lapitott diszkontratdval torténd pénziigyi értékelés sordn negativ nettd jelenértéket
produkdlnak, noha a tarsadalmi netto jelenértékik pozitiv (Tabi 2012).

A tdrsadalmi beruhazasok esetében elvégzett koltség-haszon elemzésben alkalma-
zott diszkontrata megallapitdsdra négy mddszert szoktak alkalmazni.

e A tdrsadalmi id6preferencia rata (social time preference rate — STPR) azt mutatja
meg, hogy a tarsadalom mekkora jovébeli hozamért hajlandé elhalasztani a jelen
fogyasztasat.

e A tdrsadalmi lehetdségkoltség (social opportunity cost — SOC) szamitasa, ami
a pénzpiacok koltségeit tukrozi (Tabi 2012; Tabi — Csutora 2011), 6sszehasonlitva
azt a két allapotot, amikor a beruhdzasra szant tékét a privat, illetve az allami
szektorban hasznaljak fel.

e A sulyozott dtlaggal (weighted average method — WAM) azoknak a projekteknek
a diszkontratdjat lehet kiszdmolni, ahol mind a magan-, mind az allami szektor
részt vesz. Ez a tarsadalmi id6preferencia rata és a tarsadalmi lehetGségkoltség
sulyozott atlaga.

o A téke drnyékdra (shadow price of capital — SPC) az eréforras koltségének teljes,
az externdlis hatasokat is tartalmazo dra. Ekkor azt a hasznot prébaljak bedrazni,
amit az adott beruhdzas az egész tarsadalomnak hoz, pl. valamilyen szennyezés,
arviz stb. elkerilésével (Liu 2011).

Ezek kozll a modszerek kozll a t6ke drnyékara és a tarsadalmi lehetGségkoltség
egyértelm(lien a deskriptiv mddszerek kdzé tartozik. A tarsadalmi idépreferencia
rdta meghatdrozdsdra normativ kisérleteket figyelhetlink meg, ahogy azt a Ram-
sey-formula targyaldsanal bemutatjuk.

3.4. Szakért6i megkérdezések

Weitzman (1998, 2001) a tarsadalmilag hasznos projektek diszkontaldsdval kap-
csolatos ellentmondasok felolddsara dolgozta ki a kés6bb gamma diszkontalasként
emlitett modszert, ami tobb orszag tarsadalmi projektértékelésében is teret nyert.
A tdvoli jov6ben minden, a diszkontratat befolyasold tényez6, igy a ndvekedési rata
mértéke is bizonytalan. Minél tavolabbi a j6v6, annal kisebb diszkontratat java-
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sol Weitzman, vagyis a diszkontrata nem konstans, hanem id&szakonként véltozik.
A csokkend diszkontrataval (DDR: declining discount rate) valéjdban a diszkontdlds
matematikajat prébaljak kiigazitani. A hosszabb idétavokra alkalmazott alacsonyabb,
vagy akar nullahoz kdzeledd diszkontalassal elkeriilhetd, hogy a jov6beni értékek na-
gyon kicsivé, s ezéltal jelentéktelenné véljanak. A diszkontrata mértékének meghata-
rozdsat Weitzman szakért6i megkérdezéssel alapozta meg (Freeman — Groom 2015).

3.5. A deskriptiv diszkontrata megdllapitasara alkalmazott eljarasok etikai
értékelése

Teljesen nyilvanvald, hogy annak megallapitasa, milyen sullyal vessziik figyelembe
a cselekedeteink hatdsat a jové generacidkra, alapvetéen etikai kérdés. A deskrip-
tiv mddszereket alkalmazdk latszélag megkeriilik ezt a problémat, de mar ezzel is
kinyilvanitjak, hogy szerintlk a status quo az, amit preferdlnak, vagyis az a j6, ami
valamiképpen megfelel a multbeli trendekbdl levezethet6 jelennek és jovének. Esze-
rint a diszkontratat valamiféleképpen a t6kepiacokon aktualisan megfigyelt, vagy
a multbeli trendekhez kot6d6, elvart, jov6beli kamatszinthez, megtérilési elvara-
sokhoz, valamilyen piaci drak alapjan kiszdmolt értékhez, esetleg a human agensek
diszkontalasi mintdihoz kell igazitani.

A deskriptiv allasponttal szemben tobb érv is felhozhatd. Az elsé ellenérv ramutat
a deskriptiv mddszer episztemolégiai korlataira — hogyan hatdrozzuk meg ,,norma-
tiv médon” a deskriptiv diszkontrata megallapitdsanak modszerét, ha még maguk
a gazdasagi élet szerepl6i sem tudjak, mi lenne az ,,optimalis”, hiszen az valdjaban
még ugyanabban a piaci kornyezetben is vallalatrol vallalatra, projektrdl projektre
valtozik (Szlicsné 2014; Jagannathan et al. 2016).

Ha a versenypiaci, révid id6horizontu befektetésekre alkalmazott diszkontalasi gya-
korlat alapjan hatdrozzuk meg a tarsadalmi diszkontratat, akkor ez tovdbbi mddszer-
tani kérdéseket is felvet. Azok a modellek, amelyek alapjan sor keriil a deskriptiv
diszkontrata megallapitasara a valésagos Uzleti-tarsadalmi folyamatokat tulsago-
san is leegyszer(sitik. Ezeket az eredményeket pl. Nagy-Britanniaban vagy Fran-
ciaorszagban normativ médon haszndljadk a valésagos beruhdzasi szamitdsoknal
(HM Treasury 2003). A leegyszer(sités legvitathatébb része az, hogy sokszor nem
tesznek kiilonbséget a maganjavakba és a kozjavakba torténd beruhazasok kozott.
A modellek igy hallgatdlagosan azzal a feltételezéssel élnek, hogy az erre szant
er6forrasok egymassal kdlcsondsen kicserélheték (pl. Weitzman 2012; Groom et
al. 2007). Ezzel szemben a kozjavakba és a maganjavakba torténé beruhazasok
nem vizsgdlhatdk ugyanolyan gazdasagossagi kritériumok alapjan, mert a kdzjavak-
ba torténd beruhazasok altal keletkezett ,haszon” j6é része nem mérhetd, s azzal
a kockazatkeril6 magatartassal van 6sszefliggésben, aminek hidnya akdr az egész
tarsadalom pusztuldsdhoz vezethet. A leveg6szennyezés csokkentésére tett eréfe-
szitések hasznat ugyan megprobalhatjuk mérni az igy elkeriilt betegségek kezelé-
sének a koltségeivel, de akkor nem vettiik figyelembe azoknak a jobb kdzérzetét
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»eéletminBségét”, akik kbzvetlenil nem betegednek meg, vagy azokat az él6helyeket,
amelyek nem pusztulnak el pl. a savas es6k miatt. A gatakat akkor is az elmult szaz
év legnagyobb vizallasahoz kell igazitani, ha a jov6ben csokken a csapadék, és csak
kicsi a valdszinlisége egy nagyon nagy arviznek. A maganjavak el6allitdsaba fekte-
tett pénzaramok altal keletkezett jov6beli ,,haszon”, ami a monetarisan jelentkezé
bevételekkel mérhetd, nem hasonlithatd 0ssze a kdzjavak eléallitdsara forditott be-
ruhdzasokbdl keletkezd, gyakran generacidkon ativel6en jelentkezd , hasznossaggal”.
A fenti raciondlisnak t(inG érvek ellenére a kozjavak és a maganjavak elkilonitése
egyre nehezebbé valik a gyakorlatban. A klasszikus kozjoszagként felsorolt oktatas,
egészségligy, védelem ma mar egyre inkdbb atsorolddik a maganjészagok kozé. Az,
hogy egy adott j6szag, pl. a tiszta leveg6 kdzjoszag vagy maganjdészag-e, nagy rész-
ben a tdrsadalom megegyezésén alapul (Malkin — Vildavsky 1991). Amig Kinaban
csak a kozéposztaly engedheti meg a tiszta leveg6t Pekingben a maganlakdsokban
felszerelt légtisztité berendezések miikddtetésével, ez az Eurdpai Unidban — ma
még — alapvetd emberi jog, aminek megsértését szankcionaljak.

Ha a human 4gensek diszkontdlasi szokasait szeretnénk alapul venni, akkor nemcsak
az kérdéses, hogy kinek a diszkontdldsi szokdsait vessziik figyelembe, és hogyan
jutunk az adatokhoz, illetve milyen elvek alapjan kovetkeztetiink egy diszkontratara,
hanem fel kell vetni a racionalitds problémajat is. Nagyon sok kisérlettel vizsgaltak
a hiperbolikus diszkontalasi szokasokat, amikor az emberek a sajat életlikkel kap-
csolatban hoznak dontéseket. Ezek a dontések azonban nemcsak az egyes emberek
szintjén kilonboznek egymastdl, hanem az id6ben sem konzisztensek, hiszen min-
den Ujabb idépillanatban valtozhat a diszkontdalds referenciapontja. Ezért elfogad-
hatonak tlinik az a kbvetkeztetés, hogy az igy kapott eredmények nem szolgélhat-
nak a racionalis dontések mddszertani alapjaul (v.6. Rambaud — Torrecillas 2006).
Masrészt etikailag sem elfogadhatd, ha egy olyan mddszert alkalmazunk a jelen és
jové tarsadalmdnak befolydsoldsara, amely az egyéni 6nzést helyezi a kbzéppontba
a tdrsadalom érdekeivel szemben. Ez utébbi kijelentés arra az etikai maximdra épdil,
miszerint a gazdasagnak a tarsadalmat kell szolgdlnia (Odum 1983; Tainter 1988), s
a technolégiai beruhazasi dontések sordn a legfontosabb az emberi faj hosszu tavu
fennmaradasa (Jonas 1984).

A deskriptiv rata ,normativ alkalmazasa” mar 6nmagaban is komoly filozéfiai prob-
[émat vet fel, amivel Hume torvénye foglalkozik. Hume (1739) ugyanis megjegyzi,
hogy abbdl levezetni, hogy ,,mi van”, azt, hogy ,minek kellene lennie”, valdjaban
maodszertani hiba, s az igy kapott moralis parancsoknak nincs megfelel6 logikai
alapjuk. Hume torvénye az etikai vizsgalddasok mddszertani alapjaul is szolgdl. Eb-
bdl adéddan nem csak episztemoldgiai korlatai vannak a deskriptiv diszkontdlas
alkalmazasanak, etikai okokbdél sem tehetjik meg, hogy a valamilyen partikuldris
megfigyelés alapjan aktudlisan posztuldlt diszkontrata alkalmazdsat tesszik kote-
lez6vé a hosszu tavu, belathatatlan jovére kihatd projektekben.
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3.6. Etikai megfontolasok alapjan megallapitott diszkontrata

Az etikai keretrendszerek aszerint kiildnbdznek, hogy milyen dontési szabalyokat
alkalmaznak annak megallapitdsara, hogy mia jo és mi a rossz. A két legfontosabb
klasszikus etikai iranyzat a kotelességetika és a kovetkezményetika. Mind a két eti-
ka kozéppontjdban az emberi cselekvés és annak értékelése all. A kdtelességetika
esetében a hangsuly a cselekvd agens intencidjan (szandékan) van, hiszen a dontés
pillanatdban nem tudjuk, hogy mi lesz a cselekvés kdvetkezménye. Az intertem-
poradlis dontések esetében a kotelességetika nem nyujt megfelel6 gyakorlati tdm-
pontot az értékelésre. A kotelességetika dontési szabalya az altalanositds. A jé és
a rossz megitélése aszerint torténik, hogy van-e olyan altalanosithatd, mindenkire
vonatkoztathatd erkolcsi parancs (maxima), amit alkalmazhatunk az adott szitua-
cidban (Kant 1995). A diszkontalas esetében egy ilyen, minden kérilmények kozott
alkalmazandod, feltétleniil betartandé norma (kategorikus imperativusz) nehezen
képzelhet6 el. A deontoldgia elveit kutatd filozéfusok ugyan foglalkoznak azzal,
hogy milyen kotelességlink mertil fel a tobbi él6lény vagy a jovében é16 emberekkel
szemben, de ez elsGsorban egy statikus filozéfia, ami nem tudja kezelni a hosszu
id6horizontu, esetlegesen tobb generaciot is érinté eseményeket, hiszen a dontés
pillanatara fokuszal (Hampicke 2011).

A kovetkezményetika szerint viszont nem az intencid (szandék), hanem a cselekmény
kovetkezménye az, amirél etikai itéletet hozhatunk, vagyis kimondhatjuk réla, hogy
jo vagy rossz. Sokféle viszonyitasi alapot adhatunk meg a kovetkezményetikaban,
mérhetjik a kovetkezményeket aszerint, hogy né, vagy csdkken a tarsadalom vagy az
érintettek szabadsaga (Gaus 2012). Vizsgalhatjuk azt, hogyan hat az adott cselekvés
az egyén, az érintettek, az egész tarsadalom, vagy minden é16 és megsziiletend6
ember boldogséagara (Sinnot-Armstrong 2015). Az etikai keretrendszerek koziil nem
véletlen, hogy a kbvetkezményetika fogalomrendszerének segitségével vizsgalhatjuk
meg, hogyan hatnak a mai dontéseink a jové generacidira. Az etikai itéletet arrdl,
hogy a diszkontalas, illetve a diszkontrdta megvalasztasa rossz vagy jo, aszerint
mondhatjuk ki, hogy a mai diszkontdldsi modszerekkel életképesnek itélt beruhaza-
soknak mi a kdvetkezménye a jovGben, vagyis a mai és a jovGbeli generaciok kozott
hogyan osztjdk meg a terheket és a hasznokat (Broome 1994; Sen 1973).

A diszkontdlassal a kévetkezményetikahoz tartozé utilitarizmus irdnyzatai ko-
zll a klasszikus kardindlis utilitarizmus és diszkontalt utilitarizmus foglalkozik
(Gollier 2011; Greaves 2017). A kardinalis utilitarizmus feltételezi, hogy az 6rom,
illetve a kozgazdasagi értelemben ennek megfeleltetett hasznossag mérheté és
kifejezhet6 az egyéni preferencidkban (pl. Jevons 1911). Harsdnyi (1955) kifejti,
hogy az egyes individuumok képesek arra, hogy 6sszehasonlitsak egymas kozott is az
egyes valasztasokkal elérhet6 hasznossagot, s ennek az 6sszehasonlitdsnak az alapja
nem valamiféle pszicholdgiai alapon létrejové szubjektiv érzés, hanem a tényeken
alapuld induktiv érvelés. A diszkontalt utilitarizmus és kiilonb6z8 irdnyzatai mar
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tobbé-kevésbé figyelembe veszik a kiilénb6z6 generacidk kozotti érdekellentéteket
(Greaves 2017), ennek egyik legels6 képvisel6je Ramsey.

A diszkontdldssal foglalkozd utilitarius alldspontokbdl kiindulva két, egymdsnak
teljesen ellentmondd eredményre juthatunk: a klasszikus kardinalis utilitarizmus
alapjan nem szabad diszkontdlni, vagyis pl. a klimavaltozas kontextusdban le kell
mondanunk a jelen fogyasztasunkrol azért, hogy enyhitsiik a jov6beli generacidk
terheit. A diszkontalt utilitarizmus szerint a diszkontalas moralis kotelességiink, s
alig kell térédniink azzal, hogy mi torténik a jovében, kilondsen a tavoli jovGben
az utdédainkkal (Greaves 2017). A kovetkez6kben a Ramsey-formula elemzésével
mutatjuk be, hogy milyen megfontoldsok vezethetnek ehhez a két ellentétes etikai
allasponthoz.

4. A Ramsey-formula

A hosszu tavra, vagyis a beldthatatlan jovére vonatkozo diszkontdldssal kapcsolatos,
a 60-as évek végétdl fogva egyre szélesebb hulldmokat vert diskurzus kiindulépont-
ja Ramsey 1928-as tanulmanya a megtakaritdsok matematikai elméletérdl (a vita
Osszefoglalasat lasd pl. Arrow et al. 2012; Gollier 2011). Ennek a tanulmanynak
a fokuszaban az a kérdés all, hogy mennyit kell ahhoz megtakaritania egy tarsada-
lomnak, hogy nagyon hosszu idére — ,,6rokre” — maximalizdlja a jolétét. Ramsey
modellje egy zart tarsadalombdl indul ki, amit el6szor egyetlen 6rok életl fogyasztd
alkot, aki maga rendelkezik a termelési tényez6kkel, maga is fogyasztja el a megter-
melt javakat, s annyit szeretne megtakaritani, hogy mind a jelenben, mind a jévében
maximalis hasznossagot érjen el. Ahhoz, hogy ezt meg tudja valdsitani, a hatarhasz-
nossagot allandd szinten kell tartania, vagyis minden egyes Uj egységnyi termék
elfogyasztdsa esetén ugyanakkora hasznossagot kell tulajdonitania a fogyasztasnak.
Ramsey egyik alapfeltételezése éppen ezért az, hogy a fogyasztas sordn a hatar-
hasznossag nem né végtelenségig, hanem egy bizonyos hatarértékhez (az elérhetd
legnagyobb boldogsaghoz) konvergal. Kés6bb Ramsey feloldja az egyetlen fogyasztd
koncepcidjat, s ezt az egymas utan kovetkez6 generacidkban testesiti meg, amikor
az egyes egyének a sajat, illetve 6rokoseik hasznaval vannak elfoglalva.

A modellben Ramsey megkiilonbozteti a hasznossag diszkontalasat a pénzaramok
diszkontalasatol. Mig az utdbbindl a diszkontrata egyenld a kamattal, a hasznossag
esetében kilonb6z6 embereknek kiilonb6z6 elképzelésik lehet a hasznossagrol,
s ez a heterogenitas a hasznossagra alkalmazott diszkontrata nagysagaban jelenik
meg. Ramsey egy, alapvetden két csoportra bomlé tdrsadalomrdl beszél, ahol az
emberek, pontosabban az 6rokké él6 csalddok aszerint lesznek gazdagok, vagy sze-
gények, hogy mennyire tlirelmesek, vagyis mennyiben képesek lemondani a jelen
fogyasztasrol azért, hogy az igy nyert megtakaritasokat befektessék.
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Ramsey modelljébél a pénzdramok (és nem az individudlis hasznossagok) diszkon-
talasara alkalmazott rata, vagyis a kivanatos kamatszint a kovetkezd egyenletbdl
vezethet6 le, amit Ramsey-formuldnak nevezink:

r=6+ng
Ahol az adott id6pillanatban a ratat a kovetkezd harom tényez6 hatarozza meg:
e § = tiszta tarsadalmi id6preferencia rata
¢ n = fogyasztds marginalis hasznossdganak rugalmassdga
e g = egy f6re jutd fogyasztas ndvekedési Giteme.

Az igy meghatarozott r nagysaga azt a kamatszintet adja meg, amelyet a megtaka-
ritdsokbdl finanszirozott beruhazasoktdl varunk el, s amely biztositja a tarsadalmi
j6lét meglrzését az intertemporalis dontések esetében. Ebbél adéddan ahhoz, hogy
maximalizaljuk a jelen és a jov6 tarsadalmaban a hasznossagot, ugyanezt az értéket
kell alkalmaznunk diszkontrataként is (Greaves 2017).

A Ramsey-formuldt gyakran hasznaljak azoknak a beruhdzasoknak az értékelésénél,
amelyeket a tarsadalom kénytelen megtenni, hogy a jolétét a jov6ben is megériz-
ze, de amelyek a piaci feltételek kézott nem tériilnek meg. igy a Ramsey-formula
megalapozza a tarsadalmi diszkontrata megallapitdsanak mar emlitett, széleskoriien
alkalmazott modszerét. A tarsadalmi id6preferencia ratdnak atnevezett r azt mutatja
meg, hogy mennyiért hajlandé lemondani a jelen tarsadalom azért, hogy biztositsa
a kovetkez6 generaciok fogyasztasat (Tabi — Csutora 2011).

A Ramsey-formula egyes paramétereinek meghatarozasa eldrulja, hogy kinek milyen
elképzelései vannak a jovérél, és kinek az érdekeit veszik figyelembe az intertem-
poralis dontéseknél.

4.1. A tiszta tarsadalmi idGpreferencia

A tiszta tarsadalmi idépreferencia az a paraméter, amellyel kapcsolatban a legkiilon-
b6z6bb véleményekkel taldlkozunk. Ezt a paramétert ma Ugy interpretaljak, mint az
egymas utani generaciok ,tirelmetlenségének mérészamat” (Tabi — Csutora 2011),
amely azt mutatja meg, hogy milyen mértékben vagyunk hajlanddk lemondani
a jelen fogyasztasrol a jov6 generdcio javara. Ezzel szemben Fisher (1930) szerint
a tarsadalom és/vagy az individuum tlirelmetlenségét a teljes Ramsey-formula fe-
jezi ki. A tiszta tarsadalmi id6preferenciat kombinalni kell az elvart egy f6re esé
novekedéssel, ami a klasszikus elmélet szerint a fogyasztds hatarhasznossaganak
csokkenéséhez vezet.

A tiszta tarsadalmi idGpreferencia fentebb idézett értelmezése elhalvanyitja Ramsey
eredeti definicidjat. Nala a tiszta tarsadalmi idGpreferencia valéjaban a hasznossag
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fliggvénye, s nem a pénzaramoké (Ramsey 1928:288). Ez a paraméter Ramsey-nél
azért nulla, mert nem hasonlithatdk 6ssze egymassal a kiilonb6z6 id6ben él6 em-
berek hasznossagai, illetve az egyes egyének kontextusaban a ma érzett hasznossag
a késébb érzett hasznossaggal. Eppen ezért etikailag nem elfogadhatd, ha barmelyik
generacié hasznossagat el6nyben részesitjik a masikkal szemben.

Amig Ramsey-nél egy ismeretelméleti el6feltevés alapozza meg azt az dlldspontot,
miszerint a tiszta tarsadalmi id6preferencia rata értéke nulla, a kés6bbi szerzék (pl.
Cline 1992; Dasgupta 2008, Gollier 2011) ezt mar a partatlansaggal és a generaciok
egyenl&ségével magyarazzak, hiszen nem kilénboztethetjiik meg a hasznossagot
attél fuggben, hogy mikor melyik generacio élvezi azt. Gondoljunk olyan kozjésza-
gok altal nyujtott hasznossagra, mint a tiszta leveg6, az erd6 vagy a szennyezésté|
mentes folyd. Meg kell emliteni, hogy Stern (2007) szerint sem értékelhetjik a jové
generaciok jolétét kevesebbre, mint a sajatunkat. A nulla tarsadalmi id6preferencia
rata igy oda vezet, hogy egyedil a ndvekedés és a fogyasztas hatarhaszna befolya-
solja a diszkontrata nagysagat.

Milyen érvek szélhatnak amellett, hogy a tiszta tarsadalmi id6preferencia rata po-
zitiv legyen, vagyis tobbre értékeljik a mai hasznossagot, mint a jov6belit? Vagyis
mi indokolhatja, hogy ne legylink pdrtatlanok az intertemporalis dontések esetén?
A legkézenfekv6bb érv az, hogy meghalunk, s mivel ezzel fokozddik a lehet6sége
annak, hogy nem részesiiliink a megtakaritasaink kovetkeztében létrejové jovébeli
hasznossagbdl, ezért mégis csak elényben kell részesitenilink a sajat generacionkat.
Ez az érv aldtdmaszthatd az egyes egyének kozotti hasznossag maximalizalasanak
elve alapjan. Az életesélyekkel korrigdlt tiszta id6preferencia rata a haldlozasi arany-
szammal noveli meg a paraméter értékét. Ha az életesélyek romlanak, az megemeli
az id6preferencia értékét, ha javulnak, az csokkenti (Pearce — Ulph 1995).

A masodik érv szerint ahhoz, hogy biztositsuk a kdvetkez6 generdciok jolétét, ori-
asi dldozatokat kell hoznunk. Arrow (1999) szerint minden generacié 6nzd, s ép-
pen ezért nem varhatjuk el téle, hogy a kdvetkez6 (szintén 6nzd) generacio javéara
ugy mondjon le a jelenbeli fogyasztasrdl, hogy maximalizalja valamennyi utdna
kovetkezd generacidé hasznossagat. Ez ugyan nem zérja ki a kovetkez6 generacidk
érdekeinek figyelembe vételét, de a nullandl nagyobb tiszta id6preferencia ratat
eredményez. Ha egy generdcidokon ativeld hosszu tdvon hasznot hajté beruhazasra
gondolunk, mint amilyen pl. Arrow (1999) szerint a Hoover gat, akkor azok a gene-
racidk, amelyek élvezik ennek a beruhdzasnak a hasznat, elénybe kertilnek annak
a generacionak a tagjaival szemben, akik megtakaritdsaikbdl finansziroztak a beru-
hazast. Azok, akik késGbb élvezik a gat altal nyujtott elénydket, akar csokkenthetik
is a sajat megtakaritasuk mértékét, igy elénybe keriilnek az el6z6 és a kovetkezé
generacidkkal szemben. Ez a gondolatmenet 6sszhangban van az utilitarista felfo-
gdassal, hiszen az adott keretek kozott az egyes generacidkkal szemben alkalmazott
retorzié (a diszkontdlds formdjaban) kisérletet tesz arra, hogy csokkentse az 6n-
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zésbél fakadd el6nyliket, és igy tobb ember kozott teriti szét, egyenletesebbé teszi
a hasznossag eloszlasat.

4.2. A fogyasztas hatarhasznossaganak rugalmassaga

A fogyasztas hatarhasznossaganak rugalmassaga azt fejezi ki, hogy a sajat jolétiink-
tél figgben itéljuk meg minden jovébeli pdtldlagos egységnyi fogyasztds hasznat.
Pénzaramokban kifejezve egy gazdag ember szamara sokkal kevesebbet ér, ha kap
még 100 forintot, mint egy szegény ember szamara. Miutdn ez egy aranyszam,
ha a hatarhasznossag rugalmassaga 1, akkor ugyanakkora haszna keletkezik egy
szazaléknyi plusz fogyasztds esetén a szegény és a gazdag embernek is. (Abszo-
lut értékben kifejezve persze eltérnek az értékek, egy szegény embernek, akinek
100 forintja van, ugyanakkora hasznossagot jelent minden pétldlagos 1 forintnyi
fogyasztas, mint egy 1000 forinttal rendelkez6 gazdag embernek minden plusz 10
forintnyi fogyasztas.) Ha ez az aranyszam nagyobb, mint egy, akkor ez azt fejezi ki,
hogy a gazdag ember szdmara kevesebb hasznot hoz, ha ugyanakkora szazalékkal
noévekszik a fogyasztasa, mint a szegény emberé. Ez az 0sszefliggés Gossen torvé-
nye a csokkend hatarhaszonrdl, valéjdban egy axiomatikus keretfeltétel, amit olyan
analdgiakkal szoktak szemléltetni, hogy ha van mar egy hazam/almam, autém stb.,
akkor a jov6ben sokkal kevesebb hasznom van abbdl, ha kapok még egyet, mint
ha nincs, igy nem valdszin{, hogy ma érdemes azért megtakaritanom, hogy annak
a hasznat a jov6ben élvezzem. Ez az axidma plauzibilisnek tlinik a fogyasztasi cik-
keket tekintve egy generacion belil, vagyis pl. egy individuumnak a sajat jovéjét
meghatdrozé dontéseit tekintve.

Az egynél nagyobb érték a fogyasztas hatdrhasznossagaval kapcsolatban azt jelenti,
hogy — amennyiben a tobbi tényez6 valtozatlan és a névekedés pozitiv — a disz-
kontrata magasabb lesz. igy ez a paraméter felfoghaté a jelen és a jové fogyasz-
tas kozotti egyenlS elosztas biztositékaként is, ami az intertemporalis ,egyen-
I6tlenségtdl torténd idegenkedés” (inequality aversion) mértékét mutatja meg
(Gollier — Hammit 2014). Arrow et al. (2004) szerint ez a paraméter biztositja a ge-
neraciok kozotti igazsdgossagot.

Vannak olyan intertemporalis dontések, amelyek meghatarozzak pl. a természet
jovébeli dllapotat, csokkentik a klimavaltozas hatasat. Vajon miért jelentene ki-
sebb hasznot egy gazdag, mint egy szegény ember szdmdra az, ha sikeriilne meg-
menteni bizonyos allat- és névényfajokat, pl. a jegesmedvét a kihaldstdl (Frederick
2006)? A gazdag emberek altaldban sokkal nagyobb hajlanddsagot mutatnak az
ilyen projektek tdmogatdsara, mint a szegények. Ebbdl az is kdvetkezne a fenti gon-
dolatmenet analdgiaja alapjan, hogy szamukra nagyobb hasznossagot jelent, ha
a természeti javakbdl a jov8ben is részesiilhetnek, mint a szegény emberek szamara
(Revesz — Shahabian 2011). igy, ha a jelen fogyasztast preferaljuk ahelyett, hogy
befektetnénk olyan projektekbe, amelyekkel a természet altal nyujtott szolgaltata-
sokat megdriznénk, akkor elképzelhetd, hogy a szlikdssé vald, eltlind természetet
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a jove6 generacidja sokkal jobban fogja értékelni, mint ahogy azt a jelenben tessziik,
ezért az ilyen projektek esetében a paraméternek pozitiv egy f6re esé névekedés
esetében kisebbnek kell lennie egynél, hogy csdkkentse a diszkontrata értékét.

4.3. Az egy fore juto fogyasztas névekedési iiteme

A Ramsey-formula latszdlag legegzaktabb paramétere az egy fére jutd fogyasztas
novekedési Uiteme. Ha eltekintlink a tobbi paramétertdl, vagyis a tiszta id6prefe-
rencia ratanak az értéke nulla, és a fogyasztds hatarhasznossagdnak rugalmassaga
egy, akkor egyedil a névekedési Gitem az, ami meghatarozza a diszkontratat.

A kozgazdaszok altalaban azt feltételezik, hogy a ndovekedési Gitem hosszu tavon
pozitiv. A névekedés forrdsa a t6ke felhalmozddasa és a technolégiai valtozas
(Pearce — Ulph 1995). Ezt az értéket pl. a retrospektiv, 100-180 évre visszamend
adatok alapjan Nagy-Britanniara 1,3—1,6-ra becsiilik (OXERA 2002). Amennyiben
elfogadjuk ezt az értéket a jovSbeli hosszu tavu novekedési itemmel kapcsolatban
is, akkor ennek alapjan konny( megindokolni a diszkontdlt utilitarizmust. Miutan
a célunk az, hogy biztositsuk a beruhazasok hasznanak generacidk kozotti optima-
lis — vagyis legegyenletesebb — elosztasat, akkor mindenképpen diszkontalnunk
kell. Diszkontdlds nélkil ugyanis a jelen generaciék lemondanak a fogyasztdsuk-
rél azért, hogy a gazdasag novekedése altal gazdagabba valé jové generaciok még
gazdagabbak legyenek. Ahogy Baumol (1968) megjegyzi, ez egy ,forditott Robin
Hood” intézkedés, hiszen 100 év mulva az atlagos fejenkénti jovedelem a mostani-
nak (realértékben mérve) a sokszorosa lehet, s miért mondjunk le a jévedelmiink
egy részérél azért, hogy azt odaadjuk a ndlunk médosabbaknak.

Amennyiben a novekedési Gtem nulla, akkor viszont nincs jogunk arra, hogy
diszkontaljunk, hiszen a diszkontalassal szegényebbé tessziik a jov6 generacidit.
Broome (1994), a kardinalis utilitarizmus hive szerint a diszkontalas kiléndsen a kli-
mavaltozas kontextusdban nem igazolhatd, mert a klimavaltozas hatdsait leginkdbb
a szegény orszagok fogjdk megérezni. Azok, akik hajlamosabbak ma befektetni az
Uveghazhatasu gazok kibocsatasnak a csokkentésébe, a gazdag, iparilag fejlett or-
szagok, mig azok a szegény, fejletlen orszagok, amelyek leginkabb meg fogjak érezni
a klimavaltozas hatasat, még a jov6ben is szegényebbek lesznek, mint a mai fejlett
orszagok.

A két allaspont kozotti vita (v.6. pl. Sen 1973 és Pearce — Ulph 1995) nem az egyen-
I6ségen és partatlansagon alapulé utilitarista elvek megkérddjelezésébdl adodik,
hanem a szerzd6k vilagrol alkotott modelljének egymastdl eltérd konstrukcidjabal.
Mig Sen (1973) szamara az egyes generaciok homogének, addig Broome (1994)
a generaciokon ativel§ diszkontdlas kérdéskorét kiboviti a generdcidkon belili
egyenl6tlenségekkel. Ha mind a jelen, mind a jov6 generdcidja szegényekbdl és
gazdagokbdl all, akkor valdban kérdéses, hogy hogyan viszonyul a jelen gazdagsa-
ga a jovl szegénységéhez. Ez a probléma még akkor is jelentkezik, ha a gazdasagi
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névekedés pozitiv. Ha jelentGs beruhazasokat tesziink, amelyek a jové generaciot
tehermentesitik a klimavaltozas hatdsaitdl, akkor két lehet&ségiink van: az ahhoz
felhasznalt forrdsokat vagy a szegényektdl, vagy a gazdagoktdl vonjuk el. Amennyi-
ben a gazdagoktdl, akkor érvényes lehet Broome (1994) érvelése. De ha ezeknek
a beruhdzasoknak az az dra, hogy kevesebbet kéltlink a generdcidkon belili egyen-
I6tlenségek felszamoldsara mind az egyes orszagokban, mind a fejlett orszdgokba
irdnyuld beruhdzasok, segélyek, csokkentése miatt, akkor érvényessé valik a forditott
Robin Hoodra torténd hivatkozas. A jov6 generdciokban a szegények ugyanis azal-
tal lesznek kevésbé szegények, hogy kizsakmanyoljuk a jelen generacidk kevésbé
jomadu tagjait.

Ha az egy fére jutd fogyasztas ndvekedési iteme negativ, akkor viszont az az érdekes
helyzet all el6, hogy negativva valik a diszkontrata. Ezzel a lehet&séggel az irodalom-
ban csak mellékesen foglalkoznak. Weitzman (2009) szerint azokban az esetekben,
amikor nagyon nagy a kockazata egy kozelgé katasztrofanak, indokolt a jelen minden
er6forrasat arra forditani, hogy ezt elhdritsak. Abban a modellben, amellyel ezt
a tézist bizonyitja, a Fold emelked6 hémérsékletének fliggvényében vizsgélja a fo-
gyasztast. Ha megvizsgaljuk azt a hipotetikus helyzetet, amikor a végteleniil magas
hémérséklet miatt minimalisra csokken a fogyasztds, a negativ diszkontratanak is
a végtelen felé kell tartania.

Az, hogy a GDP megfelel6 mérészama-e a hosszu tavu névekedésnek vagy a ,tar-
sadalmi haszonnak”, ha mar a boldogsagrol rég nem is beszéliink, meglehet&sen
nagy vita targya. A klimavaltozas soran egyre gyakoribba valo extrém iddjarasi
események, katasztrofak, draddsok, erd6tiizek és a mez6gazdasagi termésatlagok
novekedési ratdjanak hosszu tdvon megfigyelhetd vildgméretl és a hémérséklet
emelkedésével jaréd dramai mértékl csokkenése (Ray et al. 2013; Hatfield 2016)
arra utal, hogy a kdzgazdaszok folyamatos gazdasagi és technoldgiai névekedésbe
vetett hite el6bb-utdbb belelitkdzik a természeti korlatokba. Amig az elmult id6-
szakban a monokulturara, vegyszerezésre, genetikailag mddositott terményekre
és a természetet egyre kisebb fragmentalt teriiletekre visszaszorité mez6gazda-
sagi technoldgidk hozzajarultak a GDP novekedéséhez, 1998 és 2013 kozott jelen-
t6sen, mintegy 20 szazalékkal csokkent a termdGképessége ezeknek a teriileteknek
(GLO 2017). Az urbanizacio, a foldhasznalat valtozasa s kozben a GDP ndvekedés
fetisizaldsa oda vezethet, hogy mdr nem lesz mit mérnie a jov6 generacidinak.

5. Az utilitarista diszkontalas értékelése
Noha latszdlag a kardindlis és a diszkontalt utilitarizmus kibékithetetlen ellentétben
van egymassal, valéjadban ez az ellentét a jovével kapcsolatos eltérd varakozdsokkal

és a gazdasagi szereplSkkel kapcsolatos sokszor ellentétes feltételezésekkel fligg
Ossze. A modellek alapfeltételezései kbzé tartozik a raciondlis, haszonmaximalizalé
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agens, aki vagy orokéletd, vagy halandé. Ha halandé agensekrél van szd, akkor
azok egymads utani vagy egymast atfeds generdcidkba tomorilnek, amelyek vagy
homogének a téke eloszlasat és a fogyasztast tekintve, vagy szegényre és gazdagra
oszthatok.

A normativ alldspont elutasitja azt, hogy a generaciok kozott kiilonbséget tegyiink,
vagyis preferaljuk a jelent a jév6ével szemben (kardinalis utilitarizmus) vagy a jovét
a jelennel szemben (diszkontalt utilitarizmus). Ugyanigy kétségbe vonhatd ebbdl
az allaspontbdl kiindulva a fogyasztas hatarhasznanak csdkkenése akkor, amikor
nem a maganjészagok fogyasztdsardl van sz6, hanem a kodzjoszagok vagy a termé-
szet, a kdrnyezet értékelésére kerdl sor. A ,legnagyobb boldogsag” koncepcidjat
a diszkontaladssal foglalkozd utilitarista irodalomban altaldban a ,hasznossaggal”
azonositjak. Ez a helyettesités lényeges ugrast jelent egy abszolit, numerikusan nem
mérhetd boldogsagfogalom és egy kilonb6z6 mddszerekkel legaldbb elvben kvan-
tifikalhatd hasznossag-elképzelés kozott. A boldogsagot (amit Ramsey a tokéletes,
am soha el nem érhet6 boldogsagként (,bliss”) irt le) azonositani a fogyasztds soran
elérhet6 hasznossdggal, alapvet6 logikai hiba. Ugyanilyen logikai hiba 6sszekeverni
a természet altal nyujtott szolgaltatasok ,hasznossagat” a fogyasztas haszndval.

Osszefoglalasként elmondhatjuk, hogy az utilitarista etikai elemzés latszélag ellent-
mondasos eredményei a hasznossag kilonbozé felfogasabol, és/vagy a diszkontté-
nyez6re hatd kiilonbozé paraméterek, elsGsorban a jovébeni névekedési rata eltérd
becslésébdl adédnak.

5.1. Hogyan diszkontaljunk?

A tdrsadalom szamara fontos beruhazdsoknal alkalmazott diszkontratara igen val-
tozatos értékeket hataroznak meg a vildgban. Az USA-ban ma a 3 és 7 szazalékos
diszkontrata is érvényben van az allami projektek esetében (CEAl 2017), Norvégia-
ban 2,5 szazalék a kockdzatmentes projektekre, ami 41 év mulva 1 szazalékra csok-
ken, Hollandidban a kockdzatmentes projektek esetében 0 szazalék a diszkontrata,
ezeket adott esetben kockazati prémiummal korrigdljak (Groom 2017). A fejl6dé
orszagokban az alkalmazott diszkontrata ennél sokkal magasabb, akar 10-12 sza-
zalék is lehet, Szerbidban pl. 10 szazalék (Djukic et al 2016). A valtozatos értékeket
hol deskriptiv, hol preskriptiv alapon hatarozzdak meg, hol pedig egyszerlen a po-
litikai dontésekhez igazitjak az adott projekt |étesitését lehetévé tevs diszkontrata
mértékét (Groom 2017).

A diszkontalasi mddszereket meghatarozo eljarasokat és filozéfiakat attekintve azt
allapithatjuk meg, hogy sem az utilitarista normativ diszkontalds, sem a megfigye-
léseken alapuld deskriptiv diszkontalas (vagy a kett6 valamilyen kombinacidja) nem
oldja meg az intertempordlis projekteknél alkalmazandé diszkontrataval kapcsolatos
etikai problémakat, s nem ad kévethet6é Utmutatdst arra, hogy végil is mi legyen
a diszkontrata. Az utilitarista diszkontalas csédje azonban nem jelenti azt, hogy
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le kellene mondanunk az etikai dimenziérél. Ha a diszkontdlds meghatdrozasara
szolgdlé modell keretfeltételeit alakito etikai referenciapontként nem az egyént
vagy az egyéni érdekek aggregacidjaként felfogott generacidkat, hanem az emberi
tdrsadalmakat, vagy akar az egész emberiséget valasztjuk, akkor talan egy olyan
megkozelitéshez jutunk, amivel elkeriilheték a tanulmdnyban bemutatott modellek
ellentmondasai. Azok az esetek, amikor a tarsadalmi diszkontrata alkalmazasarol
kell donteniink, rendszerint hosszu tavu, az egész tarsadalom, vagy akar az egész
emberiség szamara fontos vallalkozasok. Ide kell sorolnunk azokat a beruhdzasokat
is, amelyek ugyan a maganszektor jovoltabdl jonnek létre, de a jovSben jelentdsen
megterhelik a kornyezetet.

A gyakorlatban arrél van szé, hogy miképpen kezeljiink egy kockazatos technoldgi-
aval kapcsolatos fejlesztést vagy a kbrnyezet megdvasara tett projekteket. Ezeknek
az eseteknek a kezelésére az egyik kézenfekvd lehetGség a kétféle diszkontrata al-
kalmazasa: ha azokrél a beruhazasokrél van szé, amikor el kell kerilni a jové ge-
neracidoknak okozott karokat, akkor nem szabad diszkontalni, minden mas esetben
a piacra kell hagyni a diszkontrata megallapitasat (Davidson 2014). (Persze akkor is
diszkontalunk, amikor nem diszkontalunk, csak éppen a diszkontrata zérd.) A masik
lehetdség, ha a diszkontalas mellett olyan egyéb intézkedéseket hozunk, amelyekkel
csOkkenthet6k a jové generacidinak terhei. Ezeket az intézkedéseket a tarsadalom-
nak kell meghoznia vagy kikényszeritenie a maganberuhazoktél. Olyan, mar egyes
terlleteken bevezetett el6irdsokrél lehet szo, amelyek pl. névelik egy banyanyitds
koltségeit azzal, hogy le kell rakni egy biztositékot a rekultivacié koltségeire, vagy
olyan intézkedésekrél, amikor egy kdros technoldgia kdrnyezeti hatdsait csokkenté
kutatdsokba fektet az adott tarsadalom, de ide tartoznak az atomerém nagy akti-
vitasu hulladéklerakaival kapcsolatos kutatasok és épitkezések is. Barmelyik lehetd-
séget is valdsitjuk meg a fentiek kozil, elére soha nem tudjuk, hogy megfeleliink-e
az utilitarista elveknek, vagyis nem részesitettiik-e elényben a jelen vagy a jové
generaciodit. Ez az értékelés, ha egydltalan képesek vagyunk megmeérni a hasznot,
amit egy-egy kdzosségi beruhazas okoz, mindig ex post, mikdzben a beruhazasok
tervezésekor ex ante mddon a jovére kell koncentralnunk gy, hogy nem tudjuk,
mi kovetkezik.

Ha nem akarunk belenyugodni az etikai tehetetlenségiinkbe, akkor érdemes egy
olyan etikai érvrendszert keresni, aminek célja nem a kézgazdasdgtan elméletének
Osszebékitése az etikai allasponttal (Davidson 2014), hanem az emberi tarsadalom
jovéjét helyezi kbzéppontba. Jonas (1984) felelGsségetikaja azt mondja ki, hogy
minden generdcid szamara a legfontosabb etikai parancs az emberiség tulélésének
biztositdsa ugy, hogy a jov6 generdcidi is méltd életet élhessenek a foldon. Akkor,
amikor potencidlisan veszélyes technolégidkrdl van sz, nem szabad az azok 3ltal
jelentett kockazatot oly médon figyelmen kiviil hagyni, hogy egy havaria, katasztréfa,
rendkivili esemény altal okozott kar 6sszegét beszorozzuk az esemény eléfordulasi
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kockdazatdval. Ebbél az kévetkezik, hogy le kell mondani azokrél a technolégiakrdl,
amelyeknek a hatdsa a jov6 generdcidinak életfeltételeit veszélyezteti. Mi kdvet-
kezik ebbdl a diszkontalasra? Ha ragaszkodunk a koltség-haszon analizishez, akkor
ezeknél a technoldgiaknal alkalmazni kell Weitzman (2009) negativ diszkontratajat,
ami persze azt is feltételezi, hogy nem gondoljuk, hogy a jov6 tarsadalma képes lesz
azoknak a kérnyezeti kdroknak az elhdritasara, amit rajuk hagyunk. Erre egyébként
j6 példa Kelet-Eurdpa vagy Magyarorszag, ahol a szocialista ipar altal tonkretett
kornyezet rehabilitacidjara sok helyen a mai napig nem kerilt sor, gondoljunk csak
a garéi veszélyes hulladékra vagy arra, hogy az uranbanyaszatbdl visszamaradt med-
d6éhanydk rekultivacidjat megfelel6 hazai forrasok nélkil az Eurdpai Unid el6csat-
lakozasi alapja, a PHARE-program finanszirozta. Ezek a példdk is azt mutatjak, hogy
nem feltételezhetjiik azt, hogy a jové generacidi nalunk gazdagabbak lesznek, hiszen
a természeti er6forrdsokat és a természeti kdrnyezetet ma olyan médon meritjik
ki és degraddljuk az emberi tevékenységgel, ami sokkal rosszabb keretfeltételeket
biztosit a jové generacidi szamara, mint amiben mi élunk.

A jelenleg alkalmazott diszkontéldsi mdédszerek és diszkontratak nem alkalmazhaték
arra, hogy elddntsiik, milyen beruhazasokkal biztosithatjuk a jov6 generacidk sza-
mara a jogot a tiszta kdrnyezethez, a természethez, és igy a mélté emberi élethez.
Mind az elméleti, mind a gyakorlati problémak azt jelzik, hogy a jév6ben valamilyen
mas diszkontalasi filozofiat vagy mas jellegl koltség-haszon elemzési mddszert kell
kidolgozni a kbzosségi beruhdzasok értékelésére. Ehhez segitségiil hivhatjuk Jones
fentebb emlitett felelGsségetikaja mellett Rawls (1985) filozéfidjat, ami az igazsa-
gossagot helyezi a kbzéppontba. Ha nem a hasznossag utilitarista felfogasat helyez-
zik a kozéppontba, ahol a ,legnagyobb boldogsagot” kergetjik (Bentham 1907),
hanem a hasznokat és a terheket igazsagosan osztjuk meg az egyes generacidk
kozott, akkor atlépiink egy mas gondolkoddsi paradigmaba. Ebben a paradigma-
ban a kdrokozas minimalizaldsa fontosabb lehet (Popper 1952:304) mint a jolét
maximalizdldsa. A diszkontdlds szerepe egy ilyen, az igazsdgossagot axidmaként
bevezetd koltség-haszon elemzésben ma még nem vildgos. A jové kutatdsi irdnya
lehet ennek a gyakorlatba is atiltethetd politikak formajaban torténé kidolgozasa.

6. Osszefoglalas

A diszkontdlds latszélag pénzigytechnikai mivelet, de valéjdban a diszkontrata
megallapitdsa mogott komoly etikai és gazdasagfilozéfiai megfontoldsok vannak.
Kulonosen igaz ez akkor, amikor a tarsadalmilag fontos beruhazasoknal alkalmazott
koltség-haszon elemzések pénzaramainak diszkontaldsardl van szé. A jelen tanul-
manyban 6sszefoglaltuk a diszkontdldssal kapcsolatos etikai szakirodalom legfonto-
sabb irdnyzatait. Megdllapitottuk, hogy a deskriptiv alapu, az egyének diszkontalasi
szokdsait vagy a magangazdasagi szerepl6k viselkedését megfigyelS deskriptiv disz-
kontrata mind episztemoldgiai, mind etikai szempontbdl megkérddjelezhetd. Ennek
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oka egyrészt az, hogy a rata mértékének megallapitdsa még a magdngazdasagban is
erésen szubjektiv. Masrészt az etikai értékelésnél beletitkdziink Hume guillotine-ja-
ba, ami azt mondja ki, hogy az, ami van, nem feltétlen jé is. A preskriptiv megkoze-
lités esetében a legelterjedtebb utilitarista iranyzat abbdl indul ki, hogy biztositani
kell a diszkontdldssal mind a jelenlegi, mind a jovébeli generacidk kozotti igazsagos
elosztast. Az utilitarista felfogds egyes vonatkozdsait a Ramsey-formula segitségé-
vel vizsgaltuk meg. Megdllapitottuk, hogy a Ramsey daltal megadott paraméterek
koziil a hasznossag kiilonbozs felfogasabdl, illetve a jov6beli ndvekedési rata eltérd
becslésébdl adédnak azok az ellentmondasok, amelyek jellemzik a kardinalis és
a diszkontalt utilitarizmust. A kardindlis utilitarizmus szerint ugyanis nem diszkon-
talhatunk, a diszkontalt utilitarizmus szerint pedig diszkontalnunk kell, ha biztositani
akarjuk mind a jelen, mind a jov6 generacidinak jolétét. A tanulmany végil kitér
a tarsadalmi beruhdzdsok esetében a gyakorlatban alkalmazott diszkontratakra,
amelyek megalapozasakor mind a deskriptiv, mind a preskriptiv elveket segitségiil
hivjak az egyes orszagokban. Ez a sokféleség egyltt az attekintett szakirodalom
legfontosabb, egymadssal sokszor ellentétes ajanlasaival azt mutatja, hogy a jelen-
legi diszkontalasi moédszerek eltorzitjdk a tdrsadalom szdmara fontos beruhazasok
koltség-haszon elemzését.
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»Minden kezdet nehéz. A folytatas pedig még sokkal nehezebb...” tartja a — tébbek
kozott — Sir Stanley Rous FIFA-elndknek tulajdonitott mondas. Ezért is nagy ered-
mény, hogy idén végre a boltokba keriilt a 2016-ban elindult Magyar Gazdasagtor-
téneti Evkdnyv mésodik szama, ezzel immar végérvényesen megfelelve a periodika
legfontosabb kdvetelményének, a rendszeres megjelenésnek. Az Evkdnyv nem az
elsé hazai kisérlet gazdasagtorténeti folydirat létrehozdsara: a 19-20. szdzad fordu-
[6jan tobb mint egy évtizeden keresztil jelent meg a Magyar Gazdasagtorténelmi
Szemle, amely ebben a m(fajban az els6k kozott volt Eurdpaban. A gazdasagon
jobbdra mez6gazdasagot értd, az agrariumra 6sszpontosité Szemle 1906-0s meg-
sz(inésekor senki sem gondolta volna, hogy 110 évet kell varni egy hasonlé kezde-
ményezés sikerére.

Az évkonyv els6 szdma a hazankban viszonylag keveset kutatott valsag-, illetve ke-
reskedelemtorténetbe engedett betekintést a 14. szdzadi éhinségektél a 20. szdzadi
pénziigyi valsagokig, az Arpad-kori kereskedelemtdl a szocialista kori magénkeres-
kedelemig.! Az idei kotet sem kisebb feladatra vallalkozott: a modern pénzintézeti
rendszer kialakulasa elé6tt, illetve annak kialakuldsa utan, de azzal parhuzamosan
m(ikodd hitelezési gyakorlatot vizsgalja, egymas mellé Ultetve a kozépkor, a kora
Ujkor és a 19-20. szdzad kutatoit. A kotet szerkesztSinek célja, hogy az eltérd kor-
szakokat vizsgald tanulmanyokkal kdzelebb keriiljlink a hagyomanyos és a modern
pénziigyi rendszerek kapcsolatanak, az intézmények mogott megbujo hitelrendsze-
rek halézatanak megértéséhez. A kotet 15 szerz6t6l 14 tanulmanyt tartalmaz szigoru

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

Tamds Gdbor az IFUA Horvdth & Partners Kft. vezetd tandcsaddja, az ELTE BTK Térténelemtudomdnyi Doktori
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kronolégiai sorrendben a Német Lovagrend 14. szazadi hitelezési gyakorlatatdl az
1930-as évek Magyarorszaganak pénzligyi valsagkezeléséig. A tanulmanyok négy
nagy téma koré rendezhet6k: hitelezési gyakorlat a hitelintézetek kialakulasa el6tt;
alternativ hitelezési formdk a hitelintézetek mellett; a pénzlgyi intézményrendszer
kiilénb6z6 szintjei és mlkodése; végiil a hitelezéshez kdzvetleniil nem kapcsolédo,
a piacok torténetét vizsgald tanulmanyok.

Hitelezés az intézményesiilés el6tt

Négy tanulmanyt sorolhatunk ebbe a kategdridba. Egy résziik allami, mas részik
maganpénziigyekkel foglalkozik, feldlelve a 14. szazadtél a 18—19. szdzad forduld-
jaig tartd idGszakot. Kronoldgiai szempontbdl elsé helyre kivankozik Pésdn LdszId:
Kdlcsonligyletek és hitelezési gyakorlat a Német Lovagrend dllamdban cimi tanul-
manya. A munka a kamatra kélcsonzés elvi tiltasat tartalmazo keresztény allaspont
és a novekvé pénzigény meghatarozta, megengedd német joggyakorlat felvazoldsa
utdn bemutatja a Lovagrend rendkiviil sokrét( hitelezési gyakorlatat. A hitelfelvevék
kore és a hitelezés célja egyarant rendkiviil szines: a maganszemélyeknek nyujtott kis
Osszegli, szocidlis vagy politikai célbdl nyujtott hitelektdl a porosz varosoknak vagy
kalfoldi keresked6knek adott Gzleti célu kdlcsonokon at az idegen fejedelmeknek
kilpolitikai érdekbdl kindlt kélcsénokig terjed. A tanulmany értékes részét teszik ki
a kamatszedés tilalmat kijatszo kolcsonformak: a jaradékvasarlas, a pénzvaltassal
alcazott forma és a zadloghitelezés bemutatasa. A zaloghitelezéssel foglalkozik két
tovabbi tanulmany is. Incze Jdnos (Luxemburgi Zsigmond zdlogositdsi gyakorlata
Magyarorszdagon) részletesen bemutatja a 15. szdzad elején alkalmazott szerz6déses
formakat, a zalogositas okait és menetét, az elzdlogositott birtokok érokitésének és
kivaltasanak madjait. Kbvetkeztetése, hogy nincs altalanos gyakorlat, amelyet Zsig-
mond kovetne, a szerz6désekben rengeteg az egyedi kitétel. A zalogbirtokok sorsa
is eltérd: sajat maga a hitel visszafizetésével ritkan valtotta ki 6ket, joval gyakoribb,
hogy masnak adott erre lehetGséget, vagy az elzdlogositott birtokot eladomanyozta,
de olyan is el6fordult, hogy egy-egy birtok igen hosszu ideig maradt a hitelezé — és
utédai — hasznalataban, mint a Szepesség, amely 1412-es zalogba addsa utan 360
évvel is zalogban volt a lengyel uralkodénal. A zalogositas szerz6déses feltételei
ez alatt a kozel négy évszazad alatt sem valtoztak sokat. Ezt mar Kovdcs Krisztidn-
nak a 17-19. szdzadi Négrad varmegyei zalog- és haszonbérszerzdéseket vizsga-
[6 tanulmanyabdl tudjuk. ,, ElImdlhatatlan sziikségiinktdl kénszerittetvén” hangzik
a munka f6cime, utalva arra, hogy a zalogszerz6dések fontos eleme volt a zdlogba
adas indoklasa. A szerz6 megallapitja, hogy a birtokos nemesség nem kizarélag és
nem is elsGsorban fogyasztasanak finanszirozasara vette igénybe a zalogositas és
a haszonbérbe adas eszkozét. Azok legalabb annyira az aktiv birtokpolitika céljat
szolgaltak a periféridn fekvé birtoktestek atengedésével és a birtokkézponthoz ko-
zelebbiek megszerzésével.
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A 16. szazadi délnémet kereskedGk hitelezési gyakorlatdba enged betekintést T6-
z5a-Rigd Attila tanulmanya (A nagy tulélék. A Paller—Weis tdrsasdg (1569—1582)
hiteltevékenysége és a besztercebdnyai réziizlet kapcsolata). A szerz6 a magyar-
orszagi rézizlet jovedelmez8ségét mint a keresked6tdrsasag tulélésének zalogat
elemzi. Ugyanakkor arra is ramutat, hogy a Habsburg dllamot finanszirozé keres-
ked6k milyen kényszerpdlyakon mozogtak az egyenlStlen partnerek kdélcsonos
egymadsrautaltsagaban. A kolcsontorlesztés olyan alternativ és a hitelez6 szdmara
korantsem kockdzatmentes formait ismerhetjiik meg, mint a kereskedelmi feltételek
és vamtételek egyénre szabasa, amely esetlinkben egy termék, a réz vilagpiacat is
érdemben befolyasolta.

Alternativ hitelezési formak a pénzintézetekkel parhuzamosan

A pénz- és hitelintézetek kialakulasa korantsem jelentette a hagyomanyos formak
azonnali hattérbe szoruladsat. A kereskedd bankarok jelenléte még a 20. szdzad ele-
jén is szdmottevs volt mind a hazai, mind a nemzetkdzi pénzpiacokon, a varosi-,
alapitvanyi- vagy csalddi hitelezés pedig egyarant jelent6s eleme volt a 19. szdzad
hitelrendszereinek. Utdbbira latunk példat Somorjai Szabolcs és Szildgyi Adrienn
tanulmanydban (A Harruckern-6rékésék pénziigyi lehetéségei. Rokonsdgi hitelezés
a 19. szdzad elsé felében). A bemutatott kozos csaladi kassza miikodésének kett6s-
ségén — a piaci kamat alkalmazdsa, ugyanakkor exkluziv, csak a csaladtagok szamara
nyujtott hitelezés — keresztil a szerz6pdros ramutat, hogy itt valdjdban a hitelpiac
hatékonytalansagdnak korrigalasardl van sz, ahol a kamat nem kizardlagos, sét
taldn nem is a legfontosabb tényez6. A hozzaférhet6ség és a bizalom hianyabdl
adddé tranzakcids koltségek minimalizaldsa volt a csaladi kassza fél évszazadon at
vald fenntartasanak legfontosabb tényezdje. Hasonld motivumokat fedezhetlink
fel a Haldsz Imre éaltal elemzett szombathelyi varosi és alapitvanyi pénztarak hi-
telezései mogott is (,...hatos kamatra”. Adatok Szombathely piispéki mezévdros
hitelezési tevékenységéhez a neoabszolutizmus éveiben). A Harruckern-6rokosok
kasszdjahoz hasonldan ezek a pénztarak is az alaptevékenységiikbSl fennmaradé
pénzek befektetéseként adtak hitelt, forrasgy(ijt6 tevékenységet nem folytattak.
A varos felligyelete alatt allé, de 6nalld elszdamoldsu pénztarak tgyfelei kozott helyi
maganszemélyek és maga a varos is szerepelt.

A kereskedelmi hitelkapcsolatokrdl igyekszik képet alkotni Halmos Kdroly akkor,
amikor azok megszakadnak, vagyis a cséd, a vagyonbukas pillanataban. A vdlté dtja
az 1869. évi csédiratok tanusdga alapjan cim( tanulmanya részletesen, példakkal
mutatja be a valtd és a cséd intézményének a mikodését, a hitelszlike gazdasagi
hatterét, illetve a bukdsok néhany tipikus Uzletviteli okat. Az 4llam, a csédbirdsag
beavatkozasa éppen azoknak a gazdasagi mikrofolyamatoknak a mékodésérdl hoz
létre dokumentumot, amelyekrdl egyébként nagyon kevés forrdssal rendelkezlink.
A szerz6 ezért a csGdirat torténeti forrasértékére hivja fel a figyelmet.
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A pénziigyi intézményrendszer miikodése

Mar Halmos Karoly csGdirataiban is megjelentek a bankok mint hitelez6k. A ko-
vetkezd harom tanulmanynak azonban 6k a f6szereplGi. Bagdi Robert (Kecskeméti
bankok és takarékpénztdrak zdrszamaddsai a dualizmus kordban) a bankszektor egy
keveset elemzett szegmensére, a vidéki takarékpénztarakra hivja fel a figyelmet,
rdadasul egy sajatsagos helyzetben, a févaros pénziigyi intézményeinek vonzas-
korzetében taldlhatd véros esetében. Tanulmanyaban Kecskemét pénzintézeteit
mérlegadatok alapjan hasonlitja orszagos és megyei atlagokhoz, illetve mas alféldi
nagyvarosokhoz. Kimondottan hitelezgi, vasut-finanszirozé szerepben talaljuk a ban-
kokat Gidd Csaba tanulmanyaban (A székely rabonbdn és a székely g6z6s. Ugron
Gadbor és a Héjjasfalva—Székelyudvarhely helyi érdek(i vasutvonal). A szerzd fon-
tos esettanulmdnyt irt a 19. szazad végének hizé dgazatardl. Elemzésébdl kiderdl,
hogy még ebben a nyereséges véllalkozdsban sem minden szerepld nyertes. A siker
f6 haszonélvezGi, kilénb6z6 szerepek (engedményes, igazgatdsagi tag, hitelezd,
alvallalkozo és beszallitd) 6sszefondddsa révén veszik ki a profitjukat a vallalkozas-
bdl, mig a tényleges munkat elvégz6 févallalkozd belebukik. A vasuttarsasag egyes
vezetbinek érdekkorében lévé bankok — a piacindl dragabb hitelezéssel — ennek
a profitkivételnek fontos csatornajat jelentik.

Szintén bankokon keresztil vizsgalva, de az allampénziigyek vilagaba kalauzol minket
Kévér Gyérgy: A Rothschild-konzorcium és az Osztrak—Magyar Monarchia dllam-
addssdga cim( tanulmanya. Az allampénziigyeket altaldban az adllamok oldalardl
szoktdk vizsgdlni, a szerz6 azonban rdmutat, hogy a Monarchia addssagfinansziroza-
sa esetében a hazai és nemzetkozi piacokra egyardnt jelentds hatdssal van egy nem
allami szerepl§, a kozvetité Rothschild bankcsoport nemzetkozi bedgyazottsagaval,
presztizsével és hitelességével. A két birodalomfél eladdsodasanak Gtemezése nagy-
foku 6sszehangoltsdagot mutat. Ebben kevésbé a pénziigyi kormdanyzatok egyezte-
tése, sokkal inkdbb a Rothschildok koordinald tevékenysége latszik. Jelentdségliket
az osztrak és a magyar addssagkonszolidaciéban a szerz§ vitathatatlannak tarja.
Az allampénziigyek és a konszolidécié a témdja Pogdny Agnes tanulmanyanak is
(Szenthdromsdg téri valtozatok kéltségvetési valsdgra. A fiskdlis krizis kezelése az
1930-as évek elsé felében). Az, hogy mit tekintettek az addssagrata és a koltség-
vetési hidny kritikus szintjének, korszakrdl-korszakra valtozott. A két vilaghdboru
kozotti id6szak ebbdl a szempontbdl igen szigord volt: a koltségvetési hidnyt annak
mértékétdl fliggetlenil mindendron megsziintetendének tartottdk. A tanulmany
bemutatja a koltségvetés legfontosabb bevételi és kiaddsi szdmain keresztiil, hogy
mi vezetett el a fiskalis krizishez, és hogyan probaltak azt az egymast kovetd kor-
manyok kezelni. Tanulsagos, hogy a — leginkabb hitelez6i érdekeket megtestesitd
— népszovetségi ajanlasok, a fiskalis restrikcid, illetve a — jelentSs részben szintén
hitelezésen keresztlil megvaldsuld — allami gazdasdgélénkités kozotti dvatos egyen-
sulyozas vezetett végill eredményre.
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Piactérténeti tanulmanyok

Helyet kapott a kdtetben hdrom, a hitelezéshez szorosan nem kapcsolédo tanulmany
is. Ezeket leginkdbb az arupiac miikodésének bemutatasa kapcsolja dssze. Gliick
Ldszlo: A huszti vdrbirtok igazgatdsa és gazddlkoddsa a Szepesi Kamara fennha-
tésdga alatt (1600-1604, 1614—1615) c. mlivében arra mutat ra, hogy pénzsziike
viszonyai k6zott hogyan m(ikodott egy varbirtok a 17. szazad elejének Magyarorsza-
gan. Az uradalom részvétele a kereskedelemben annak ellenére csekély jelent6ségui
maradt, hogy egy komplex mez6gazdasagi arutermeld lizemet mikodtetett. Csiki
Tamads (Piac és feketepiac a falusi tdrsadalomban az elsé vildghdboru idején) az
ellenkez6 végletet, az aruhiany id6szakanak mechanizmusait mutatja be kétszaz
évvel kés6bbi idGszakot vizsgdlva. Az dllami drszabalyozas és kényszerértékesités
a piaci kapcsolatok sériilését hozta, a piac azonban utat tért maganak, és ez nem
csak a feketepiac és a cserekereskedelem kialakuldsat jelentette, hanem a termelés
szerkezete is megvaltozott. Az drak piacszabélyozo szerepe Szdntay Antal (Arak a 18.
szdzadi Magyarorszdgon) munkajaban is megjelenik. A szerz6 egy rovid artorténeti
szakirodalmi attekintés utan bepillantast nyujt a korszak tipikus forrasaiba, és a kora
Ujkori drak atfogd és szisztematikus vizsgdlatara szolit fel.

A kotet 6sszességében megfelel a szerkeszt6k célkitlizésének: érdekes és értékes
,mélyfurasokat” tartalmaz a hitelélet legkilonfélébb szereplGirél a kozépkortdl
a kora Ujkoron at a 20. szazad kozepéig, ezzel fontos dllomasa lehet a hidnyzo hi-
teltorténeti szintézis megalkotasat célul kitlizé alapkutatdsoknak. Az olvasé akar
kdzgazddaszként, akar torténészként, akdr ,,csupdn” a gazdasagtorténet irant érdek-
[6d6ként veszi kezébe a kotetet, biztosan kdzelebb keril a hitelezés évszdzados
fejlédésének megismeréséhez, és egyben szamos olyan torténeti érdekességgel
taldlkozhat, amelyet talan nem keresett, de biztosan élvezettel olvas.
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Hogyan valtoztatja meg a technoldgiai
fejlodés a human szakért6k munkajat?*

Szakdl Gyéngyvér

Richard Susskind — Daniel Susskind:

The Future of the Professions: How Technology Will Transform the Work of Human
Experts

Oxford University Press, 2015, p. 346.

ISBN-13: 978-0198713395

A Richard Susskind, a jogi szakma technoldgiai fejlesztésének tertiletével foglalkozo
professzor és fia, Daniel Susskind k6zgazddsz szerz6pdros szakmai tapasztalataibol
kiindulva vizsgdlja, miként alakitja dt a technoldgiai fejlédés a szellemi foglalkozdsok
kérébe tartozd, diplomdhoz kététt, ,profession”-nek tekinthetd foglalkozdsokat/
szakmdakat (jogi szakmdk, orvos, tandr, addszakérts, pap, épitész stb.) és szakérts-
iknek munkdjdt.

A kényv fontos kiindulépontja azoknak a foglalkozasoknak/szakmaknak a definiala-
sa, elkllonitése, amelyek a magyarban eltérd kifejezéssel nem illetett , profession”
kategoridba tartoznak és amelyekre a kés6bbiekben diplomahoz kétott szakma-
ként fogunk utalni. Azokat a tételesen nem felsorolhatd, altaldban nagy tarsadal-
mi megbecsiléssel és biztos anyagi hattérrel kecsegtetd foglalkozasokat tekintik
»profession”-nek, amelyek megfelelnek a kdvetkez6 négy feltételnek: i) a szakmak
gyakorldi specidlis tuddssal rendelkeznek, amelynek csak egyik vetilete az elméleti
képzettség, azt a gyakorlatban is tudni kell alkalmazni (szemben példaul az egyetemi
kutatdkkal), és amely tuddst folyamatosan fejleszteni sziikséges annak érdekében,
hogy ez utdbbi megvaldsulhasson, ii) a foglalkozas (izésének szamos eléfeltétele
van (képzettség, gyakorlat, az elméleti és gyakorlati tudas bizonyitasa, alkalmassag
a feladat ellatasara, etikai kovetelmények/elvarasok), iii) a tevékenység szabalyozott
(6nszabalyozd madon, vagy kilsé intézmény, érdekképviselet altal) jellegd, folyta-
tdsara kizardlag csak az arra felhatalmazassal rendelkez6k jogosultak, iv) a szakma
képviselGi ténylegesen vagy elvaras szerint rendelkeznek bizonyos kozos értékekkel,
mint példaul a becsiletesség, az elkotelezettség és a megbizhatdsag.

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

Szakdl Gydngyvér a Magyar Nemzeti Bank vezetd szabdlyozdsi szakértéje. E-mail: szakalgy@mnb.hu
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Alapvetd és visszafordithatatlan vdltozdsok el6tt all annak rendszere, ahogy e spe-
cialistdk szaktuddsa a tdrsadalom szamdra elérhetd. Hosszu tavon nem lesz rajuk
sziikséglink, vagy nem akarjuk majd, hogy ugyanugy dolgozzanak, mint a huszadik
szdzadban vagy azt megel6z6en.

A kdnyv harom f6 részre tagozddik. Az els6ben a szerz6k a diploméahoz kotott szak-
makat érint6, mar ma is megfigyelhets valtozasokat irjak le. A masodik rész a var-
hato folyamatok, iranyok feltérképezésével foglalkozik. Végil annak vizsgalatara
kerdl sor, hogy milyen kdvetkezményekkel kell szdmolni, illetve tehetlink-e a nem
kivant hatdsok ellen.

Muilt és jelen

Az embereknek nincs meg minden tudasuk az élet minden teriletén vald boldo-
guldshoz. A diplomahoz kotott szakmak altal biztositott specidlis tudds, gyakorlat,
szakértelem, képességek és know-how (hogyan lehet az elméleti tudast az adott em-
berek, szervezetek szlikségleteihez illeszteni, a megoldandé problémdikra adekvat
vélaszt adé mddon 4talakitani, alkalmazni) azonban képes athidalni ezt a problémat.
A tarsadalom tagjai és a diplomahoz kotott szakmak képviselGi kozott ezért létrejott
a ,nagy alku”, amelynek az a lényege, hogy a szakmak 6nszabdlyozé jelleggel md-
kodhetnek, az emberek pedig megbiznak képviselSikben, hogy képesek tandcsokkal
ellatni és segiteni Gket, példaul abban, hogy az orvosok megfelel6 képzettség és
gyakorlat birtokaban képesek a betegségek diagnosztizalasara és gyodgyitasara.

A diplomahoz kotott szakmak a mai formajukban azokat az igényeket tikrozik,
amelyek ellatdsdra hagyomanyosan létrejottek. A mai diplomahoz kotott szakmak
jelentés része a tizenkilencedik szazadban alakult ki, az akkori igényekre reagalva, az
akkori kor kévetelményeihez igazodva. A szakmdk képviselGinek nem 4ll érdekében
a fennallo status-quo megsziintetése, a masik oldalrél pedig eddig nem merdilt fel re-
alis alternativa arra vonatkozdan, hogy miként lehetne a fenti igényeket kielégiteni.
A diplomahoz kotott szakmak és az emberek kozott fennallé tarsadalmi szerzédést
ezért eddig senki nem kérdéGjelezte meg.

Avilag az elImult id6szakban azonban jelentds technoldgiai fejlédésen ment keresz-
tul, amely alapvet6en megvaltoztatta az informacio el6allitdsanak, keresésének és
megosztasanak modjat, és amely folyamatnak korant sincs vége. A fejl6dés négy
f6 aspektusa: az informacids technoldgia exponencidlisan fejlédik, a gépek egyre
tobb dologra lesznek képesek, az eszkézok egyre jelent6sebb hatast gyakorolnak
az életlinkre és az emberek 6sszekapcsoltsaga egyre né.

A technoldgiai fejl6dés Uj alternativakat kindl a diplomdhoz koétott szakmak altal
nyujtott szolgdltatasok tekintetében is. A ,nagy alku” megkérddjelez6détt. Amig
a papir alapu ipari tarsadalmakban a diplomahoz kotott szakmak kézponti szerepet
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jatszottak a szakértelem tarsadalmon beliili megosztasaban, ma mar nem feltétlendl
csak a diplomdahoz kotott szakmakon keresztiil biztosithato az, hogy a szakértelem
eljusson a tarsadalom tagjaihoz.

A jove

A diplomahoz kotott szakmak képviseldi altal nyujtott gyakorlati tudds négy 6, ko-
z6snek tekinthetd jellemzGje, hogy: i) nem versenyz6 szolgaltatasok (a fogyasztasa
révén nem jut belSle kevesebb masoknak), ii) jelentds részilk mindenki szdamara
elérhet6 (nem lehet a fogyasztasukbdl kizarni azokat, akik nem fizetnek), iii) kumu-
lativ tulajdonsdguak (felhasznalasuk és Gjrahasznositasuk Uj tudast hoz létre), iv)
digitalizalhato (gépek altal feldolgozhatd bitekké alakithatd). A szakértelem el6alli-
tasanak és tarsadalmon belili megosztasdanak megvaltoztatdsara a fenti jellemzéket
érinté Uj folyamatok miatt nyilik mod.

A (szébeli, az irdsbeli majd végiil a nyomtatott kommunikaciét is egyre inkabb felval-
16 és a szakértelem tovdbbaddsanak jelenleg a legmagasabb szintjét jelentd) tech-
nolégia alapu internet-tarsadalomban a diplomahoz kétott szakmak altal nyujtott
szolgaltatasokat igénybe vevdk, illetve azok haszonélvez8i szamara a szakértelem
egyre kdnnyebben elérhet6vé és megfizethetévé valik. A masik oldalon pedig a szak-
értelmet elGallitok és a tarsadalom szamara azt biztositok munkdja is megvaltozik.
A legujabb technoldgidk birtokdaban szamos rutinfeladatot lehet sztenderdizalni,
automatizalni és egyszer(siteni. Ennél is tovdbb menve, az egyre tobb mindenre
képes, 6nm(ikod6 vagy egy adott szakma specialistajanak nem tekinthetd felhasz-
nalok altal Gzemeltetett gépek sok tekintetben atveszik majd azokat a feladatokat,
amelyeket korabban kizardélagosan a diplomdhoz kotott szakmak képviselGi lattak
el. Rovid- és kozéptavon e folyamatok parhuzamosan zajlanak.

A diplomdhoz kétott szakmdak olyan dtalakuldsa elétt dllunk, amely leginkdbb az
ipari forradalomnak a hagyomdnyos szakmdkra (példdul kovdcs) gyakorolt hatdsd-
val vetekszik. A diplomahoz kotott szakmak (orvosok, jogaszok, Gjsagirdk, épitészek
stb.) egyes feladatai megszlinnek vagy atalakulnak. Amennyiben egy szakma ha-
gyomanyos feladatainak legtdbbje vagy mindegyike kivaltasra keril, akkor az adott
foglalkozas el fog tinni. Amennyiben azonban a valtozasok csak egyes részelemeket
érintenek, akkor inkdbb atalakulasrdl beszélhetiink. Az atalakulas tébb aspektusa
is megfigyelhetd, mint példaul a tevékenység Ujraszervezése vagy Uj foglalkoztatdsi
trendek elterjedése (példaul flexibilis 6nfoglalkoztatds, a felhasznaldk bevonasa).

Az utazaskozvetitSk vagy az adétanacsaddk munkaja példaul sok esetben felesle-
gessé valik, ami révén dezintermedidcid valdsul meg. Az on-line foglalasi oldalak és
adokitolté programok Uj szerepekbe kényszeritik e szolgaltatdsok nyujtéit. A koz-
vetitSi tevékenységlk ujragondoldsaval (példaul az adétanacsaddk tekintetében
a bevallasi oldalrél az addtervezés irdnyaba torténd elmozdulds) igy Uj kozvetitGi
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modellek alakulnak ki (reintermediacid). Jellemzé folyamat az egyes foglalkozdsok
szétdarabolasa (dekompozicid), és tobb szerepl altal torténd ellatasa (out-sourcing,
multi-sourcing, offshoring, near-shoring, co-sourcing stb. formdban) is. A tervezgi
és mérnoki tevékenységet tekintve mar ma is m(ikodé gyakorlat a tevékenység fel-
adatokra bontdsa, és az egyes feladatok szakért8i csoportok altal torténd elvégzése.

A szerz6k allaspontja szerint a diplomahoz kotott szakmak teljesen nem fognak
kihalni. Az Gj gépek/rendszerek nem lesznek képesek az emberek teljes mértékben
torténd lemdasolasara, helyettesitésére. A gépeket/rendszereket kiszolgald szakmak,
mint példdul az asszisztens, szakasszisztens, folyamatelemzd, mérndk, rendszer-
tervezd ugyanakkor felértékel6dnek, a hagyomdnyos, diplomahoz kétott szakmak
alapjain pedig teljesen Uj szakmak is létrejonnek (példaul: adattuddsok, a gépek
altal elGallitott informacidk érzelmi feldolgozasaban segitd hivatdsos egytittérzék).

Szamolni szlikséges tovabbd azzal, hogy a munkaer6piacon mas képességek, kész-
ségek keriilnek el6térbe és valnak megkerilhetetlenné. llyenek példdul a multidisz-
ciplindris gondolkoddsmadd, az ujfajta kommunikacids csatorndk alkalmazdsanak
(példaul kozosségi média) vagy a szinte naponta megjelend vagy valtoztatason atesé
Uj rendszerek Gzemeltetésének gyors elsajatitasara vald képesség.

Kévetkezmények

A konyv fontos moralis kérdéseket is feszeget. Olyan pontra érkeztiink, ahol a tdrsa-
dalomnak nemcsak lehet8sége, hanem kételessége is a jové alakitdsa. Mindenkép-
pen tarsadalmi egyezségre kell jutni a tekintetben, hogy melyek azok a teriletek,
ahol a technolégia hasznalatara valé kizarélagos tdmaszkodds mordlis szempontbdl
nem megengedhetd. A szerz6k véleménye szerint az emberi életrdl valé dontés
minden esetben ezek kdzé kell, hogy tartozzon.

Az emberiség nem keriilheti meg az arrdl valé gondolkodast sem, hogy a szakér-
telem birtoklasa és ellenGrzése a jov6ben kinek a kezébe keriiljon. A szerz6k allas-
pontja szerint a cél nyilvanvaldan csak az lehet, hogy mindenki szdmara egyforman
elérhetd legyen mindaz az élethez, segitséghez, iranymutatashoz, tanulashoz és
betekintéshez kapcsolddd kozvetlen hozzaférés, amely egészségesebb és boldogabb
életet biztosit.
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Beszamold a Il. East-West Cohesion
nemzetkozi tudomanyos konferenciarol*

Csiszér Annamdria

A Dunaujvarosi Egyetem 2007-t6l rendez nemzetkdzi tudomanyos konferencidkat
,Duna Térségi Kohézid” elnevezéssel. Ezek a mar hagyomanyosnak szamité rendez-
vények is hozzajarultak az Eurdpai Duna Regiondlis Stratégia (EDRS) kialakitasahoz
és mlkodéséhez.

Epitve a Duna-térségi eredményekre, a Dunaujvarosi Egyetemen 2014-ben kibonta-
kozott Keleti Nyitas Stratégia jelent6sen hozzajarult a nemzetkozi egylttmikodések
fejlesztéséhez, a Kelet-Nyugat kdzotti kapcsolatok er@sitéséhez és a tarsadalmi-gaz-
dasagi kohéziéhoz. Ezen gondolatok jegyében 2017. november 16—17-én masodik
alkalommal rendezték meg az East-West Cohesion nemzetkdzi tudomanyos konfe-
renciat. A rendezvény célja a felsGoktatdsi intézmények kozotti nemzetkdzi kapcsola-
tok fejlesztése, a korszer( képzési formak népszerdsitése, tudomanyos egylttmiiko-
dések kialakitdsa, véglil a doktoranduszok és fiatal kutatok munkdajanak el&segitése.

A konferencia résztvevgi 7 kiilénb6z6 orszaghdl és 20 kiilénbo6z6 felsGoktatdsi intéz-
ménybdl érkeztek. A kétnapos esemény plenaris tléssel kezd6dott, melyen a f6 té-
makorokhoz kapcsolddo, atfogd elGadasok hangoztak el, majd délutan négy parhu-
zamosan futd szekcidval folytatddott. A masodik napon panelbeszélgetésekre kerlt
sor, melyeken tébboldald konzultacidra és eszmecserére volt lehetdség, elGsegitve
ezdltal is a nemzetkozi partnerség épitését, kozos kutatasi projektek megalapozasat.

A rendezvényt a Dunaujvarosi Egyetem rektora, Andrds Istvdn nyitotta meg, aki
el6adasaban réviden bemutatta az egyetemet és m(ikodését, majd megemlitette
a Keleti Nyitastol stratégiailag varhatd lehet&ségeket kutatasi és fejlesztési teri-
leten is. A rektori kbszont6 utan Papp Antal, a BM Katasztrofavédelmi Orszagos
Koézpont Tudomanyos Tanacsanak elndke, a konferencia védnoke kdszontotte az
egybegyllteket.

A plenaris Ulésen kivald hazai és kiilfoldi el6addk szdmoltak be tudomanyos kuta-
tasi eredményeikrél, amelyek hozzajarultak a kelet-nyugati kohézié kérdéskoréhez.
A plendris el6adasokat a Dunaujvarosi Egyetem fGiskolai tandra, a Duna Stratégia
igazgatdja, Veres Lajos atfogd tudomanyos el6adasa vezette be, , A kelet-nyugati

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

Csiszér Annamdria a Dunadjvdrosi Egyetem féiskolai docense. E-mail: CSISZERA@uniduna.hu
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kohézié Uj kihivasai a globalis gazdasagi térben” cimmel. Az el6add ramutatott a ko-
hézié koncepcidjanak értelmezésében észlelhetd valtozdsokra, amelyek nyoman
nagyobb figyelem irdnyul a gazdasagi, tarsadalmi és terlleti egyenltlenségekre.
Az el6adas masodik része az eurdpai értékek atalakuldsara, az Uj valsagjelenségekre
Osszpontositott. Végil, de nem utolsé sorban a harmadik gondolatkér az elmult
évtizedben fokozddd pénziigyi és gazdasagi valsdg hatdsdra megvaltozé biztonsag fo-
galmaval, valamint a kdvetkez6 id6szakban a gazdasdgi biztonsag megteremtésének
sziikségességével, az ellatas biztonsaganak szélesebb értelmezésével foglalkozott.

Lentner Csaba, a Nemzeti Kdzszolgalati Egyetem professzora ,,Nemzetkozi gazdasagi
kihivdsok a transznacionalis térben” cim(i el6addsaban kiemelte, hogy a 2008-as
pénziigyi és gazdasagi valsagra adott Uj gazdasagpolitikai valaszok mar nem a neoli-
beralizmus szellemében sziilettek, hanem a poszt-globalizacids id6szak Uj kovetelmé-
nyei szerint. Az Eurdpai Unid valsaga nem csupan a makrorégiok és orszagcsoportok
kozotti egylttmikodést, hanem a kordbbinal er6sebb nemzeti gazdasagpolitikai
valaszokat dllitotta a kozéppontba. A fejl6dé geopolitikai kornyezetben fontosakka
valtak a gazdasagpolitikai térekvések, amelyek erdsitik a nemzeti kbzvéleményt,
a monetdris politikat és az allamhaztartast. Végil a professzor kiemelte az allam
novekvl gazdasagi szerepvallaldasanak fontossagat is.

A magyar hatar menti aktualis és potencialis t6kebefektetésekkel foglalkozott el6a-
dasaban Szdvai Ferenc, a Kaposvari Egyetem rektora. A t6kérdl mint a gazdasagi
modernizacio elengedhetetlen és szandékos eszkozérdl, a fejlédéshez sziikséges
tényezdrdl beszélt. A gazdasag és a régid fejlédéséhez sok esetben sziikség van
a kulfoldi t6ke megjelenésére, illetve novelésére. De a téke forditott irdanyd moz-
gdsa ugyanilyen fontos. A magyar vallalatok a hazankba érkezé kilfoldi t6kének
mintegy egyharmadat fektették be a régids allamokban, elsésorban Szlovakiaban,
Lengyelorszagban és Romanidban. Az ilyen t6kebefektetések —amellett, hogy stra-
tégiai jelentGséggel is birnak, és egyes esetei igazoljak a nemzeti politikai hatast
és el6nyoket — fontos tételt jelentenek az orszag t6kemérlegében is. Az el6ado
hangsulyozta, hogy a hazai importt6ke gazdasagi szektorok és orszagok szerinti
megoszIldsa, valamint a magyar vallalkozéi t6ke eredményei fontos informacidkat
nyUjtanak az Uj befektetéknek.

Korompai Attila, a Budapesti Corvinus Egyetem docense, a visegradi (V4) orszagok
export-import fliggése és az EU kohézids politikdjanak kiemelt célja — a terileti
kilonbségek csbkkentése — kdzott kapcsolatot elemezte. A GDP/f6 1996—2015 ko-
zOtti valtozadsainak bemutatdsdval igazolta, hogy a V4 orszdgok az EU dinamikusan
novekvd térségét alkotjak, bar a felzarkdzas Giteme orszagonként és id6szakonként
valtozd. A novekedés egyik kulcstényezbje Lengyelorszagot kivéve az egyes orsza-
gok magas, és a csatlakozas utan Lengyelorszagot is beleértve fokozddd mértékd,
bar csokkend Utemd kilkereskedelmi fligg6sége az EU 15 orszagaitdl. A dominans
kilkereskedelmi partner minden esetben Németorszag. A 2008-as valsagot kovetd
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id&szakban azonban csdkken a V4 orszagok fliggése az EU15 csoporttél részben az
egymas kozotti kereskedelem novekedése, részben a vildgpiac felé valo nyitas, tehat
a dinamikus térségek iranydba torténd orientdcidvaltas miatt. igy a GDP/f6 noveke-
dés dinamikaja valtozatlanul biztositja a kohézids felzarkdzasi cél megvaldsulasat.

Keszi-Szeremlei Andrea és Kukorelli Katalin, a Dunaujvarosi Egyetem f&iskolai tana-
rai érdekes el6adast tartottak a gazdasagi biztonsagrél, a magyarorszagi migracios
problémardl és hatasairdl az allami koltségvetésre. Az utdbbi idGben a kutatdk és
politikusok érdeklédésének kdzéppontjaba keriilé migracid tipusai kdzil kiemelésre
kerult a keletrél nyugatra iranyuld, kiilondsen a haborus ovezetekbdl menekilék
kérdése. Magyarorszag mint a schengeni 6vezet hatarorszdga a menekil6k célor-
szagai kozé tartozik, de legtébben hazankra csak mint tranzitorszagra tekintenek.
Komolyabb kihivas mind Magyarorszag, mind a tobbi kelet-eurdpai orszag esetében
a hazai lakossag migracidja Nyugat-Eurdpaba. A kilfoldon él6k szamanak novekedé-
se, a migransok osszetétele (tobbséguk fiatal, azaz a 20—40 éves korosztalyhoz tar-
tozik, magasan képzett és egyediilallé) okozhat problémat a térségben. Az el§addk
elemezték a migracié pozitiv és negativ hatdsait, kiilonos tekintettel a munkaeré-
piacra és az allami koltségvetésre gyakorolt hatasokat.

Az els6 nap délutanjan a konferencia panelbeszélgetésekkel folytatddott. A prog-
ram els6 pontja a kinai Selyemut Eurépaban témakarrel foglalkozott. A Nanovfszky
Gydrgy volt moszkvai nagykovet altal moderalt beszélgetésben a fékuszba az Eurdpai
Unid kozlekedési folydsai kerliltek. A beszélgetések Uj egyetemi egytittmUikodések és
partnerségek lehetdségeivel foglalkozd masodik korét Simon Szildrd, a Dunaujvarosi
Egyetem innovacids igazgatdja vezette. Szabo Attila, a Dunaujvarosi Egyetem docen-
se dltal moderalt szakasz az Uj innovacids lehet&ségekkel és specialis kapacitasok
bemutatdsaval foglalkozott.

A panelférumok sordn a Selyemut kozlekedési folyosé mint jovébeli kulcsfontossagu
tényezd kerllt a figyelem kdzéppontjdba. Misur Gyérgy, a V. Korridor Alapitvany
igazgatdja kiemelte a Selyemutrél folytatott vita fontos szerepét a gazdasagi egyltt-
mikodésekben. Az alapitvény alelndke, Federico Botto hangsulyozta a kdzép-eurdpai
és olasz logisztikai kapcsolatok fontossagat, valamint az eziranyu vallalkozéi érdek-
I6dést. A felszblaldk egyetértettek abban, hogy a gazdasagi kapcsolatok kiaknaza-
sara sziikség van, és ebben egyre fontosabb szerepet jatszhatnak a felsGoktatasi
intézmények.

A konferencia a masodik napon 3 szekciodlléssel folytatddott. Az Oktatas és innova-
Ci6 els6 szekcidt Szabo Csilla, a Dunaujvarosi Egyetem docense, az Oktatasi Kézpont
igazgatdja vezette. Papp Antal, tlizoltd ezredes a BM OKF Katasztréfavédelmi Tudo-
manyos Tanacs elndke a Biztonsagi szekcidt, Szabd Géza, a Pécsi Tudomanyegye-
tem docense pedig a Kulturalis 6rokségek szekciét elnokolte. A hdrom szekcidban
Osszesen 29 magyar és angol nyelvi el6adas hangzott el.

Konferenciabeszamold



Beszdmold a Il. East-West Cohesion nemzetkézi tudomdnyos konferencidrol

A konferencia jelent&ségét noveli, hogy szdmos Uj egylttmiikodési megallapodds
szliletett. Ezek kozll kiemelendé a Jan Amos Komenski Fels6foku Szakképz6 Iskola
(Leszno, Lengyelorszag) és a Dunaujvarosi Egyetem kozott megkotott megallapodas
gépészmérnoki didkcserérdl, az Dunaujvarosi Egyetem okleveles tanulmanyi prog-
ramjardl, valamint magyar didkok lengyelorszagi gyakorlati, gyakornoki lehet6sé-
geirdl. Tovabbi megdllapodas sziiletett a Dunaujvarosi Egyetem és az oroszorszagi
Ural Allami Kézgazdasagtudomanyi Egyetem, Jekatyerinburg (USUE) kdzott.

A megkotott megdllapoddsok és a résztvevik pozitiv visszajelzései alapjan a Duna-
Ujvarosi Egyetem vezetGsége Ugy hatdrozott, hogy a Ill. East-West Cohesion nem-
zetkozi tudomanyos konferenciat 2018. november 12—-13-an rendezi meg.
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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 kérulbeliil 800-1000 karakteres tartalmi 0ssze-
foglaldval kezd6dnek, amelyben a fébb 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 tanulmdanynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja), a meg-
jelenés évszamadval, a m( pontos cimével, kiaddjdval, kiadasi helyével, illetve
a folydirat pontos cimével, évszdmaval, kotetszdmaval, oldalszammal. A szovegben
elegend§ a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti
hivatkozds esetén az oldalszam feltliintetése nélkildzhetetlen.

o A tablazatokat és az abrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szdmozni (a szamo-
zas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdddik ujra). Mindegyik tablazatnak és
abranak cimet kell adni, és a bennik szereplé mennyiségi értékek mértékegységét
fel kell tiintetni. A tablazatokat és az dbrdkat a Word és az Excel program segitségé-
vel el kell késziteni magyar és angol nyelven is. A tabldzathoz és az dbrahoz tartozé
megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlenil a tablazat alatt kell elhelyezni.

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

e Fel kivanjuk hivni 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 kérjiik eljuttatni a szerkesztéségbe Word for Windows
formatumban. A kdzdIni kivant dbrakat és tablazatokat Excel-fajlban is kérjik ma-
gyar 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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