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Béregyenlőtlenség a magyarországi 
munkapiacon: a technológiai változás, 
felsőoktatási expanzió és a minimálbér 
szerepe*

Telegdy Álmos

A tanulmány a magyarországi béregyenlőtlenség alakulását vizsgálja az 1994 és 
2016 közötti időszakban, azokra az elméletekre és vizsgálatokra támaszkodva, 
amelyek az információs és kommunikációs technológiák (IKT) munkapiaci hatásait 
magyarázzák. A szerző elemzésében a magyar Bértarifa Adatbázis adataira támasz-
kodva és a szakirodalomban használt empirikus módszereket alkalmazva kiszámolja 
és bemutatja, hogyan változtak a bérek a különböző képzettségi és foglalkozási 
csoportok között, és egyben dokumentálja a foglalkozási csoportok térnyerését vagy 
munkapiaci súlyvesztését is. Magyarázatot ad arra is, hogy Magyarországon miért 
más a bérdinamika, mint a fejlett gazdaságokban, azaz a bérek miért nem követik 
a munkapiaci polarizációt. 

Journal of Economic Literature (JEL) kódok: J31, J61, D31, R11 
Kulcsszavak: béregyenlőtlenség, bérdinamika, munkapiaci folyamatok, munkapiaci 
polarizáció

„A munka egyre kevésbé lesz fontos... A gépek egyre több dolgozót helyettesítenek 
majd. Nem hiszem, hogy az új iparágak mindenkit alkalmazni fognak, aki munkát 
szeretne.” (Wassily Leontief1) 

1. Bevezetés

Habár Leontief Nobel-díjjal jutalmazott közgazdász munkapiacra vonatkozó jóslata 
még harminc évig nem teljesült be, a nyolcvanas évek elején valami megváltozott 

*  A jelen kiadványban megjelenő írások a szerzők nézeteit tartalmazzák, ami nem feltétlenül egyezik a Magyar 
Nemzeti Bank hivatalos álláspontjával.

Telegdy Álmos a Magyar Nemzeti Bank vezető közgazdasági kutatási szakértője. E-mail: telegdya@mnb.hu

A tanulmány a Magyar Nemzeti Bank Növekedési Jelentés (2017) kiadványában megjelent „A technológiai 
változás hatásai a munkaerőpiacra” című fejezet továbbfejlesztett változata. Köszönöm Balatoni András, 
Gábriel Péter és Köllő János tanácsait, valamint a Sziráki Munkapiaci Konferencia (2017) résztvevőinek 
hozzászólásait. A tanulmány kizárólag a szerző, és nem a Magyar Nemzeti Bank véleményét tükrözi. 
Az esetleges hibákért a szerzőt terheli a felelősség.

A magyar nyelvű kézirat első változata 2018. március 27-én érkezett szerkesztőségünkbe.

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. I 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 

http://doi.org/10.25201/HSZ.17.3.528
http://www.nber.org/papers/w23285.pdf
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a munkapiacon, és a legtöbb fejlett országban megkezdődött egy máig tartó bér- 
egyenlőtlenség-növekedés. Először az Egyesült Államokban dokumentálták, hogy 
1980 és 2009 között a magas bérrel rendelkező dolgozók keresete sokkal jobban 
megnőtt, mint a közepes vagy alacsony bérű dolgozóké. A különbség a legmagasabb 
végzettségű és a legkevésbé képzett dolgozók között drámai: amíg az egyetemet vég-
zettek reálbére nagyjából 60 százalékkal növekedett, az érettségivel sem rendelkező 
dolgozók reálbércsökkenést szenvedtek el (Acemoglu – Autor 2011). Ez azért volt 
meglepő a kutatók és szakpolitikusok számára, mert az ezt megelőző időszakban az 
egyenlőtlenség már hosszú ideje csökkent. Goldin és Katz (2008) hosszú idősorokon 
dokumentálja, hogy a béregyenlőtlenség az Egyesült Államokban a 20. század elejé-
től a hetvenes évekig csökkenő tendenciát mutatott. A béregyenlőtlenség nemcsak 
az Egyesült Államokban nőtt meg. Katz és Autor (1999) 16 fejlett országban doku-
mentálja a magas és alacsony bérű dolgozók közötti bérkülönbséget, és számításaik 
szerint az egyenlőtlenség többnyire megnőtt, habár az Egyesült Államokban mért 
változásnál jóval kisebb mértékben.

Ha foglalkozások szerint vizsgáljuk az utóbbi harminc évben végbement bérváltozá-
sokat, a végzettség és bérnövekedés közötti egyszerű lineáris korrelációnál bonyo-
lultabb összefüggést találunk. Kutatók számos ország esetében bemutatták2, hogy 
azok a foglalkozások, amelyek 1980-ban átlagbérük szerint a béreloszlás felső vagy 
alsó részén helyezkedtek el, sokkal nagyobb bérnövekményre tettek szert 2005-ig, 
mint a közepesen fizetett foglalkozások. A bérek változásával arányosan a foglalko-
zások aránya is változott: a magas vagy alacsony képzettséghez kötött foglalkozások 
egyre nagyobb arányban vannak jelen a munkapiacon, azon foglalkozások aránya 
viszont csökkent, amelyeket hagyományosan a közepesen képzett dolgozók láttak el.

Jelen tanulmány bemutatja azokat az elméleteket, amelyek a legvalószínűbb magya-
rázatot adják erre a nagy változásra, amelyek az új információs és kommunikációs 
technológiák (IKT-k) hatásának tulajdonítják a nagy átrendeződést a munkapiacon. 
A tanulmány második felében dokumentáljuk azt, hogy hogyan alakult a béregyen-
lőtlenség Magyarországon az utóbbi két évtizedben. Ehhez a Bértarifa Adatbázist 
használjuk, ami a kilencvenes évek elejétől egészen 2016-ig évente tartalmaz infor-
mációt a magyarországi alkalmazottak foglalkozásáról, béréről és egyéb demográfiai 
jellemzőjéről. Követve a szakirodalomban használt empirikus módszereket, kiszá-
moljuk, hogyan változtak a bérek különböző képzettségi és foglalkozási csoportok 
között, és a foglalkozási csoportok térnyerését vagy munkapiaci súlyvesztését is 
dokumentáljuk.

Eredményeink szerint a kilencvenes évek első része és a későbbi időszak között 
nagy különbségek vannak a munkapiaci folyamatok szempontjából. A kilencvenes 

2  Lásd Autor és Dorn (2013) tanulmányát az Egyesült Államokra, Goos és szerzőtársaiét (2009) 16 európai 
országra, a World Bankét (2016) pedig számos fejlődő országra.
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években a magas bérek egyre jobban nőttek a közepes és alacsony bérekhez képest, 
és a magas képzettségű dolgozók aránya csökkent a munkapiacon, aminek oka va-
lószínűleg a felsőfokú képzettséggel rendelkező dolgozók elégtelen kínálata. Ezzel 
szemben a kétezres években létrejön a munkapiaci polarizáció: a közepes átlagbért 
érő foglalkozások aránya lecsökkent az alacsony és magas bérekhez kapcsolható 
foglalkozásokhoz képest. A bérek azonban nem követik ezt a tendenciát, mivel az 
elemzett 15 év alatt a foglalkozások bérnövekménye fordítottan arányos a kezdeti 
bérszínvonallal. Elmondhatjuk tehát, hogy 1994 és 2000 között nőtt a béregyenlőt-
lenség, de 2000 táján megfordult és csökkenni kezdett olyannyira, hogy számításaink 
szerint 2015-ben a bérkülönbség a felsőfokú végzettséggel és legfeljebb érettségivel 
rendelkezők között ugyanannyi volt, mint 1994-ben. 

Két jelenség magyarázhatja a béregyenlőtlenség csökkenését. Az egyik a minimál-
bér-emelés, amit 2001-ben és 2012-ben vitt véghez a kormányzat, és ami nagy-
mértékben megemelte az alacsony béreket. A másik a felsőoktatási expanzió, ami 
2000 táján ért be, és nagymértékben megemelte a főiskolát és egyetemet végzett 
dolgozók arányát a munkapiacon. Az első jelenség az alacsony béreket emelte meg, 
a második pedig moderálta a magas bérek növekedését.

A következő fejezetben ismertetjük azokat az elméleteket, amelyek az IKT munkapi-
aci hatásait magyarázzák. A 3. fejezetben bemutatjuk az adatbázist, a 4. fejezetben 
pedig elvégezzük az elemzést. Az 5. fejezetben néhány magyarázatot kísérelünk meg 
arra nézve, hogy Magyarországon miért más a bérdinamika, mint a fejlett gazdasá-
gokban. Az elemzés végén összefoglaljuk az eredményeket.

2. Elméleti keret

Két, egymással összefüggő jelenségre kell magyarázatot adjanak a közgazdaságtan 
elméleti művelői. Azt látjuk a fejlett országok adatain, hogy a nyolcvanas évekkel 
kezdődően a béregyenlőtlenség megnőtt, és ez a dolgozók végzettségével van össze-
függésben: minél jobban képzett valaki, annál jobban nőtt meg a keresete. Később 
– jellemzően a kilencvenes évekkel kezdődően – a munkapiac polarizálódott, azaz 
mind a magas, mind az alacsony keresetű foglalkozások relatív mérete és bérezése 
jobban nőtt, mind a közepes keresetűeké. Ebben a fejezetben felvázoljuk a két el-
méletet, amely egy egyszerű piaci magyarázatot ad a két munkapiaci fejleményre.

2.1. A Tinbergen-féle verseny az oktatás és a technológia között3

A bérváltozásokat a dolgozók képzettségi szintjének függvényében Tinbergen (1974) 
modelljére hivatkozva szokták tárgyalni, amit Katz és Murphy (1992) használt először 
arra, hogy megmagyarázza a nyolcvanas években végbement változásokat. A modell 
két dolgozótípust különböztet meg: képzetleneket (akik legfeljebb érettségivel ren-

3  Ez a fejezet Acemoglu és Autor (2011) tanulmányán alapul.
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delkeznek) és képzetteket (akik felsőfokú végzettséggel bírnak). A modell a képzett 
és képzetlen dolgozók bérkülönbségét a két kategória relatív keresletével és kínála-
tával magyarázza. Legfontosabb feltevése szerint a két dolgozó típus nem tökéletes 
helyettesítője egymásnak a termelési folyamatban, hanem valamelyest kiegészítik 
egymást. Ez a feltevés nem elrugaszkodott a valóságtól. Egy vállalaton belül is együtt 
foglalkoztatják a magasan és alacsonyan képzett dolgozókat, de a nemzetgazdaság 
szintjén egy magasan képzett dolgozónak munkája során szintén szüksége van kü-
lönböző termékekre és szolgáltatásokra, amit középfokú végzettséggel bíró dolgozók 
állítanak elő. A termelést egy konstans helyettesítési rugalmasságú (CES) termelési 
függvény írja le, ahol a két tényező a képzett és képzetlen munkaerő mennyisége:

 Y = [(A1N1)(σ–1)/σ + (A2N2)(σ–1)/σ] σ/(σ–1). (1)

A fenti kifejezésben a képzett dolgozók száma N1, a képzetleneké pedig N2. A1 és 
A2 a tényezők termelékenységét befolyásoló technológiai paraméter, σ pedig a két 
dolgozó típus között fennálló helyettesítési rugalmasság, ami azt méri, hogy a relatív 
bérek megváltozása hogyan befolyásolja a tényezők relatív keresletét.

Amennyiben olyan technológiát vezetnek be, amely megnöveli a felsőfokú dolgozók 
termelékenységét (például a számítógép használata sokkal hatékonyabbá tesz egy 
tervezőt, mint egy gépkezelőt), az egyetemi bérprémium megnő. Azért nő meg, mert 
az új technológia és a képzett dolgozók kiegészítik egymást a termelési folyamatban, 
és ezért a képzett dolgozó termelékenysége (A1) megnő (a képzetlen dolgozókhoz 
képest). A relatív keresletnövekedés pedig megnöveli a felsőfokú bérprémiumot. 
Feltételezve, hogy a dolgozók bére egyenlő határtermékükkel, az (1) kifejezés N1 és 
N2 szerinti deriválásából a következő relatív béregyenletet kapjuk:

 log(w1/w2) = (σ–1)/σ log(A1/A2) – 1/σ log(N1/N2). (2)

A (2) kifejezés szerint két tényező befolyásolja a relatív béreket. Az első a tech-
nológia: amennyiben például A1 nagyobb, mint A2, a technológia jobban növeli 
a képzett dolgozók termelékenységét, mint a képzetlenekét. Ez növeli a vállalatok 
keresletét a képzett dolgozók iránt, ami megemeli a relatív bért, amennyiben σ > 1  
(vagyis a képzett és képzetlen dolgozók nem tökéletes helyettesítői egymásnak). 
Kínálati oldalról a felsőfokú végzettségű dolgozók relatív száma csökkenti a bér-
prémiumot, és a relatív bérek és relatív számosság között fennálló rugalmasság 
egyenlő a helyettesítési rugalmasság inverzével. Így jön létre a verseny az oktatás 
és a technológiai változás között: az egyik csökkenti, a másik növeli a képzett és 
képzetlen dolgozók bérkülönbségét. Ha például felsőoktatási expanzió megy végbe 
a gazdaságban (amint az lejátszódott a fejlett országokban és Európa egészében is), 
a felsőfokú végzettségű dolgozók kínálata megnő, ami gátolja a bérnövekedésüket. 
Ebből következik, hogy amennyiben a termelési folyamatok nem változnak, az egy-
re növekvő képzett dolgozói kínálatnak le kellett volna csökkentenie az egyetemi 
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bérprémiumot. Mivel ennek az ellenkezője történt, azt valószínű síthetjük, hogy 
a technológiai fejlődés sokkal nagyobb változásokat indukált a munkapiacon a kép-
zett dolgozók javára, minthogy azt a felsőoktatási expanzió ellensúlyozhatta volna.

2.2. A munkapiac polarizációja
Az előző alfejezetben tárgyalt modell egyszerű keresleti és kínálati változások se-
gítségével kiválóan magyarázza, hogy miért növekedett meg a béregyenlőtlenség 
az utóbbi évtizedekben, és jó előrejelzéseket ad a változásokra, amelyek a nyolc-
vanas években játszódtak le a fejlett országok munkapiacain, nem tudja azonban 
megmagyarázni a kilencvenes években megkezdődött és a mai napig tartó mun-
kapiaci polarizálódást, vagyis hogy a közepes képzettséget igénylő foglalkozások 
(jellemzően az iparban használt gyári munkások által betöltött munkakörök) egyre 
inkább teret veszítenek azokhoz a foglalkozásokhoz képest, amelyekhez elég az 
alacsony képzettség (általában szolgáltatásban dolgozó, legfeljebb érettségizettek 
által betöltött munkakörök), vagy szükséges a magas képzettség (amihez többnyire 
szükséges a főiskolai vagy egyetemi végzettség).

Autor és Dorn (2013) kiegészíti Tinbergen elméletét, hogy a munkapiaci polarizációt 
is értelmezze. Ennek érdekében nemcsak képzettség szerint csoportosítják a munka-
erőt, hanem feladataik jellege szerint is. Az előző modell képzett–képzetlen munkaerő 
felosztását növeljük meg úgy, hogy a képzetlen dolgozókat két csoportra osztjuk 
foglalkozásuk jellege szerint, vagyis hogy mennyi rutinfeladatot végeznek. A „rutin-
feladat” ebben a kontextusban nem azt jelenti, hogy egyszerű őket elvégezni, hanem 
azt, hogy a tevékenység felbontható olyan részfeladatokra, amelyeket mindig ugyan-
úgy kell elvégezni, és időben ismétlődnek. Egy gyári szakmunkás feladatai gyakran 
ismétlődnek; egy könyvelő munkája is ismétlődő és jól meghatározott szabályokhoz 
kötött. Ezzel szemben egy fodrász vagy egy takarító (és számos, szolgáltatási szek-
torban tevékenykedő ember) minden esetben más helyzetben találja magát, habár 
munkája kevesebb szakértelmet igényel, mint egy gyári szakmunkásé vagy egy köny-
velőé. Az ilyen dolgozók által elvégzett feladatokhoz vagy komplex kommunikációs 
készségekre van szükség (például egy fodrász vagy egy kozmetikus esetében) vagy 
bonyolult, állandóan változó mintákat kell felismerni (egy takarító mindig máskép-
pen berendezett helyiségeket takarít). A szolgáltatási szektorban dolgozók általában 
a béreloszlás alján helyezkednek el, a rutinfeladatokból álló foglalkozások a közepén, 
míg a béreloszlás felső részén a felsőfokú végzettségűek vannak.

A munkapiaci változásokat ismét a technológia hatásai váltják ki. A felsőfokú vég-
zettséget igénylő munkahelyek általában hatékonyabbak lesznek az IKT hatására, 
mivel kiegészítik azt a termelésben: a gyors kommunikáció és az óriási adatbázisok 
hatékonyabbá teszi a vezetők, mérnökök, elemzők munkáját. Mivel az IKT képes 
elvégezni szabályokhoz kötött ismétlődő rutinfeladatokat, az ilyen feladatokat ellá-
tó foglakozások aránya csökken – ahogy az IKT egyre olcsóbb lesz, megéri kiváltani 
a munkásokat az új technológiával. A szolgáltatásban dolgozó munkások feladatai 
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általában nem gépesíthetők, vagy ennek nagyok lennének a költségei. A hatékony 
kommunikációra és a komplex minták felismerésére csak napjainkban lett képes az 
IKT (Brynjolfsson – McAfee 2014), ezért a szolgáltatásban dolgozó, alacsonyan kép-
zett emberek termelékenységét eddig nem érintette közvetlenül az IKT bevezetése, 
és így bérükre sem volt közvetlen hatással az új technológia.4 Ezek a dolgozók sem 
védettek viszont a közvetett munkapiaci hatásoktól. Mivel a rutinmunkát végző egyé-
nek egyre nagyobb arányban veszítik el munkahelyeiket, és az egyetemet végzettek 
foglalkozásait nem tudják elvégezni, ők is a munkapiac alsó szegmensében keresnek 
állást, és ezáltal versenytársai lesznek az eddig is szolgáltatásokat nyújtó dolgozók-
nak. Ezt a hatást azonban ellensúlyozza a megnövekedett kereslet a szolgáltatások 
iránt, amelyet a felsőfokú végzettségűek magas bérei generálnak, és az, hogy egyes 
termékek ára csökken (mivel olcsóbban lehet őket előállítani az IKT segítségével). 
A többletjövedelem egy részét a szolgáltatások piacán költik el a vásárlók, amely 
skálahatást indukál ezen a piacon, megnövelve a képzetlen dolgozók iránti keresletet.

Mindent összevetve, két folyamat megy végbe az IKT térnyeréséből kifolyólag. 
A robotok kitaszítják a munkapiacról a közepesen képzett, rutinfeladatokat végző 
munkásokat (akik jellemzően a feldolgozóiparban vagy irodákban tevékenyked-
nek). A megnövekedett termelékenység azonban többletjövedelmet generál, ami 
megnöveli a szolgáltatások iránti keresletet, és ezen keresztül a munkakeresletet 
a szolgáltatásokat elvégző dolgozók iránt. Mivel a képzett dolgozók bére növekedik 
(mert képességeik jól kiegészítik az új technológiát), a munkapiac polarizálódik: mind 
a magasan, mind az alacsonyan képzett dolgozók iránti kereslet megnő, ami magával 
vonja bérük növekedését. A béreloszlás közepén elhelyezkedő, rutinfeladatokat 
ellátó dolgozók aránya a munkapiacon viszont csökken, ami bérüket is befolyásolja.

2.3. Alternatív magyarázatok
Az IKT térnyerése mellett alternatív magyarázatok is születtek a nagy béregyenlőt-
lenség-növekedésre. Az egyik ilyen magyarázat a munkapiaci intézményrendszer 
változásaiban keresendő. Az Egyesült Államokban a dolgozókat védő két fontos 
munkapiaci intézmény sokat veszített jelentőségéből: a minimálbér nagyot csökkent, 
a szakszervezetek szerepe pedig visszaszorult (Card – DiNardo 2002). Ezen intéz-
mények valóban fontosak lehetnek az alacsony bérek felzárkóztatásában, és ezért 
befolyásolhatják a béreloszlást. Azonban a munkapiaci intézmények nem változtak 
az összes országban, a béregyenlőtlenség viszont mindenütt megnőtt. A szakszerve-
zetek fontossága és a minimálbér csökkenése nem tudja megmagyarázni a magasan 
képzett dolgozók relatív bérnövekményét sem.

4  Ez a jövőre nézve már nem igaz, mivel az IKT egyre inkább beszivárog a szolgáltatások piacára (lásd 
például az önvezető gépkocsik térnyerését az utóbbi néhány évben). Valószínű, hogy az IKT a közeljövőben 
megváltoztatja az egész munkapiacot, és nem egyértelmű, hogy mi lesz ennek a nagy átrendeződésnek az 
eredménye. A feltételezésektől függően különböző számításokat végeztek arra nézve, hogy az állások hány 
százalékát töltik majd be robotok a közeljövőben. A Világbank ezt az arányt húsz éven belül 57 százalékra 
teszi (World Bank 2016) míg Arntz és szerzőtársai (2016) csupán 9 százalékra.
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A másik magyarázat a külkereskedelem volumenének növekedése a fejlődő és fejlett 
országok között, ami szintén hasonló mechanizmusokat indukál a bérezésben, vagyis 
a közepesen képzett gyári munkások munkahelyeit orozza el, és a keresletcsökkenés 
hatásaként bérezésük is alacsonyabb lesz.5 Baldwin (2016) azonban bizonyítja, hogy 
a fejlett kommunikációs technológiák nélkül ez a folyamat nem jöhetett volna létre. 
Tehát a globalizációt szintén a technológiai változás mozgatja. Ráadásul a közepesen 
képzett dolgozók aránya a fejlődő, sokat exportáló országok munkapiacán is vesztett 
relatív sokaságából (World Bank 2016).

3. Adatok

A Nemzeti Foglakoztatási Hivatal által gyűjtött Bértarifa Adatbázist használjuk eb-
ben a tanulmányban. Csak a vállalatoknál dolgozó alkalmazottak bérét elemezzük, 
mivel a közszféra dolgozóinak bérét nem a munkapiaci kereslet és kínálat határozza 
meg. Az adatbázis információt nyújt a vállalati munkavállalók koráról, neméről, 
legmagasabb iskolai végzettségéről, foglakozásáról és béréről. Az 1994 és 2016 kö-
zötti éveket elemezzük.6 A mintába azok a vállalatok kerültek, amelyek legalább 20 
alkalmazottat foglalkoztatnak.7 A vállalatoknak azokról a fizikai dolgozókról kellett 
kitölteni a kérdőívet, akik 5-én és 15-én születtek, és azokról a szellemi dolgozókról, 
akik 5-én, 15-én és 25-én születtek. Amennyiben a vállalatnál nem dolgozik senki, 
aki ezeken a napokon született, a vállalat kiesik a mintából az adott évben. 2002-től 
50-re emelték a küszöböt, amely alatt a vállalatoknak az összes dolgozójukról infor-
mációt kellett szolgáltatniuk. 2011-től a közmunkában foglalkoztatott dolgozókat 
meg lehet különböztetni az adatbázisban. Mivel ezen dolgozók bére törvény által 
szabályozott, kihagyjuk őket az elemzésből.

Az adatbázis információt nyújt a fizikai és a szellemi dolgozók létszámáról minden 
egyes vállalatban, amelyet súlyok készítésére használtunk fel, hogy kijavítsuk a min-
tavételezési különbségeket a fizikai és a szellemi dolgozók között a vállalaton belül.

A bér mérésére a májusban kifizetett havibért használjuk, ami magában foglalja az 
alapbért, a túlórapénzt, az egyéb rendszeres kifizetéseket (például a nyelvpótlékot 
és a vezetői juttatást), de nem tartalmazza a nem rendszeres jövedelmet. Ezt a té-
telt az adat az előző évi nem rendszeres kifizetések 1/12 részével méri, amit hoz-
záadunk a májusi bérekhez. A nominális béreket a fogyasztói árindexszel defláljuk. 
A foglalkozásokat a Foglalkozások Egységes Osztályozási Rendszere (FEOR) szerint 

5  Autor és szerzőtársai (2013) azt találják, hogy az Egyesült Államokban a feldolgozóipari foglalkoztatás jobban 
csökkent azokban a régiókban, amelyek ki voltak téve a kínai importnak, és a külkereskedelem által indukált 
verseny okozza a feldolgozóiparban végbement dolgozói létszámcsökkenés egynegyedét.

6  Habár az adatok 1992-től rendelkezésre állnak, az első két évet nem használjuk, mivel a gazdasági átmenet 
első turbulens éveinél nagyon nehéz lenne szétválasztani a munkapiaci liberalizáció és az új technológiák 
hatásait.

7  1998-tól az adatbázist kiegészítették véletlenszerűen kiválasztott kisebb vállalatokkal, de a mintaváltozások 
hatásait elkerülendő nem tesszük be ezeket a mintába.
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adja meg az adat, amely az International Labor Organization által kifejlesztett ISCO 
kategorizáláson alapul.8 Az elemzésben 3-jegyű FEOR csoportokat használjuk.

Az 1. táblázat bemutatja a megfigyelések számát, valamint a teljes populációt 
(amely a minta súlyozott összegéből épül fel). A kilencvenes években az adat évente 
90–100 ezer dolgozóról nyújt információt. A kétezres években ez a szám megnő 
110–130 ezerre, de egyes években ennél is nagyobb (150–165 ezer). A súlyozott 
számok sokkal stabilabbak, és 1,2 millió dolgozóval számolnak, az elemzés első két 
évétől eltekintve, amikor 1,6 millió a súlyozott elemszám.

1. táblázat
Mintaelemszámok

Év Minta Populáció

1994 110 839 1 614 968

1995 109 885 1 583 435

1996 92 334 1 269 581

1997 91 422 1 229 928

1998 90 915 1 224 671

1999 89 044 1 169 112

2000 95 003 1 183 126

2001 91 224 1 108 623

2002 108 273 1 225 899

2003 112 525 1 213 671

2004 124 797 1 252 526

2005 132 884 1 257 645

2006 154 610 1 415 760

2007 132 412 1 251 285

2008 137 527 1 237 964

2009 129 569 1 223 417

2010 132 488 1 257 558

2011 119 460 1 208 077

2012 135 791 1 199 017

2013 126 907 1 199 639

2014 130 106 1 190 233

2015 165 768 1 164 694

2016 143 654 1 235 613

Megjegyzés: A táblázat bemutatja a súlyozatlan és súlyozott mintaelemszámot. Populáció: azok az egyé-
nek, akik legalább 20 dolgozót foglalkoztató kettős könyvvitelt folytató vállalatok alkalmazottai.

8  A foglalkozások osztályozása 2011-ben változott. Az elemzésben harmonizáljuk a FEOR-93 és FEOR-08 
osztályozási rendszereket.
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4. A magyarországi béregyenlőtlenség alakulása

Térjünk rá a magyarországi munkapiac vizsgálatára, és nézzük meg, hogyan változtak 
a bérek az elmúlt húsz évben. Először a bérdinamikát vizsgáljuk, utána azt, hogy 
végbement-e a Magyarországon is a munkapiac polarizálódása. A fejezet végén 
pedig magyarázatokat keresünk a leírt jelenségekre.

4.1. Bérdinamika, 1994–2016
Az 1. ábra a bérek éves növekedési rátáját mutatja be három végzettségi csoportra 
(érettségivel nem rendelkezők, érettségizettek, főiskolai és egyetemi végzettségű-
ek).9 Az elemzett időszakban az alacsonyan és magasan képzettek bérezése hasonló 
arányban nőtt, a közepes képzettséggel bíró dolgozóké pedig valamelyes lemaradt. 
A bérek 1995-től 2007-ig folyamatosan nőttek, utána a válság hatására jó néhány 
évig stagnáltak, majd az elemzett időszak utolsó éveiben újra növekedésnek indul-
tak. A felsőfokú végzettségűek bérelőnye 2000-ig alakult ki. A másik két végzettségi 
kategória bérnövekménye hasonló volt egészen 2009-ig, amikor az alacsonyan kép-
zettek bérezése folyamatosan magasabb volt, mint az érettségizetteké.

9 A béreket logaritmáljuk és növekedésüket a logaritmus-különbséggel mérjük.

1. ábra
A reálkeresetek változása végzettség szerint
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Megjegyzés: N = 2 757 663. Az ábra a keresetek logaritmusának változását mutatja be 1994-hez képest 
az érettségivel nem rendelkező, érettségizett, és felsőfokú végzettséggel rendelkező dolgozói csoportok-
ra. A nominális keresetek a fogyasztói árindexszel vannak deflálva.
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Hogy összefoglaljuk a béregyenlőtlenség alakulását a különböző iskolázottsági szint-
tel rendelkező dolgozók között, a 2. ábrán bemutatjuk az átlagbérek különbségét 
végzettség szerint. Az egyik vonal a felsőfokú bérprémiumot mutatja be az érettsé-
gizett dolgozókhoz képest, a másik pedig az érettségizettek és a képzetlen dolgozók 
közötti különbséget. A felsőfokú bérprémium nagy növekedésnek indul az elemzés 
első hat évében, a következő időszakban azonban csökken vagy stagnál. Az érett-
ségizett bérprémium nem változik számottevően az elemzett időszak első felében, 
2009 óta pedig folyamatosan csökken. 

Nem minden felsőfokú végzettséggel bíró dolgozó végez magas bérezésű munkát, 
és nem minden alacsonyan képzett munkás kap alacsony bért. Hogy pontosabban 
megnézzük, hogyan alakultak az alacsony, közepes, és magas bérek Magyarországon, 
nem legmagasabb iskolai végzettségük szerint csoportosítjuk a dolgozókat, hanem 
követjük a béreloszlás 10., 50., és 90. percentilisében elhelyezkedő dolgozó bérét. 
A 3. ábra kissé más képet fest a béregyenlőtlenségről, mint a végzettségek közötti 
bérkülönbségek. A legmagasabb bérek már az időszak elején elszakadnak a közepes 
és alacsony bérektől, és előnyüket fenntartják egészen 2012-ig. A közepes bérek ha-
sonló pályát írnak le, de éves növekedési rátájuk alacsonyabb, mint a magas béreké. 
Az alacsony bérek eleinte csökkennek, majd szakaszosan emelkednek, az időszak 
egészét nézve pedig ugyanannyit nőnek százalékban kifejezve, mint a magas bérek.

2. ábra
Bérarányok végzettség szerint
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Megjegyzés: N = 2 757 663. Az ábra a felsőfokúak és érettségizettek, valamint az érettségizettek és 
érettségivel nem rendelkező dolgozók logaritmikus bérkülönbségét mutatja be.
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Fontos megjegyezni, hogy az ábrázolt bérek bruttó bérek, és a nettó bérek dinami-
kája természetesen nemcsak a bérszínvonaltól, hanem az adóterhek változásától 
is függ. 2011-től a személyi jövedelemadó nagyságát megváltoztatták, és egy prog-
resszív adóteherből, ami 5 millió forint jövedelemig 17, felette pedig 32 százalék 
volt, jövedelemtől függetlenül 16 százalékos lett. Ugyanakkor kivezették az alacsony 
keresetűek adójóváírását, ami azt eredményezte, hogy a bérükre vonatkozó adóte-
her megnőtt. Azonban a kormányzat bevezette a gyerekek utáni adókedvezményt, 
ami a kiskeresetűeknél részben vagy egészben kompenzálta a megnövekedett adó-
terhet.10 Az adók változásának eredménye az lett, hogy az alacsony keresetűek 
adóterhe általában megnőtt, a magas keresetűeké pedig egyértelműen lecsökkent.11 
Az alacsony bérek nagy növekedése az időszak végén részben ezt is tükrözheti. Mivel 
a magas bérezésű dolgozók nettó bére akkor is számottevően nőtt, ha a munkáltatók 
nem emelték a bruttó béreket, a munkáltatók elsősorban valószínűleg az alacsony 
keresetű dolgozók béreit emelték, ahol a nettó bérek csökkentek.

10  2011-ben a havi átlagkereset 213 094 forint volt, aminek adóterhe 32 000 forint. Egy és két eltartott gyerek 
után az adókedvezmény 10 000 forint, három gyerek után pedig 33 000 forint volt fejenként. 

11 Az adóváltozások mértékéről és hatásairól lásd Szoboszlai és szerzőtársai (2018) tanulmányát.

3. ábra
A 10., 50., és 90. percentilis kereseteinek változása
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Megjegyzés: N = 2 757 663. Az ábra a keresetek logaritmusának változását mutatja be 1994-hez képest 
a béreloszlás 10., 50., és 90. percentilisére. A nominális keresetek a fogyasztói árindexszel vannak deflál-
va.
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4.2. A munkapiac polarizálódása
Az előző fejezetben dolgozói kategóriák szerint elemeztük a bérek változását. Most 
nézzük meg azt, hogy mennyiben változtak a bérek és a foglalkoztatási arányok 
különböző foglalkozások szerint. Követve a nemzetközi szakirodalmat (például  
Autor – Dorn 2013), foglalkozási kategóriákat képezünk 3-jegyű FEOR-kódok szerint. 
Nagyjából száz különálló foglalkozást használunk, amelyek mind 1994-ben, mind 
2016-ban ugyanúgy voltak kódolva.12 A 4. ábrán az 1994-ben kapott medián bér 
szerint rendeztük a foglalkozásokat (vízszintes tengely), a függőleges tengelyen pe-
dig az adott foglalkozás arányát a teljes foglalkoztatásban és medián keresetének 
növekményét ábrázoljuk 1994 és 2016 között.13 Az ábra azt bizonyítja, hogy Ma-
gyarországon is végbement a munkapiac polarizációja. Mind a foglalkozási arányok, 
mind a bérek tekintetében a közepesen képzett dolgozók maradtak le a legjobban, 
az alacsonyan, valamint magasan képzettek pedig megnövelték arányukat és bér- 
előnyüket is. Ellentétben az Egyesült Államokkal, Magyarországon az alacsonyan 
képzett munkaerőnél mérjük a legnagyobb bérnövekedést.

Az 1–3. ábrán bemutatott átlagbérek dinamikájából azt láttuk, hogy 2000 táján meg-
változott a magyar munkapiac viselkedése. 1994 és 2000 között a béregyenlőtlenség 
megnőtt (a magas bérű dolgozók még többet keresnek, az alacsony bérűek pedig 
egyre jobban lemaradnak), a következő 15 évben viszont csökken az egyenlőtlen-
ség és az alacsonyan kereső dolgozók bérei felzárkóznak. Bontsuk fel az elemzett 
időszakot két részre, és nézzük meg közelebbről, hogy mi történt a munkapiacon. 
A következő, 5. és 6.  ábrán bemutatjuk a foglalkoztatási arányok változását és 
a bérnövekményeket a kilencvenes (1994–2000) és a kétezres évekre (2000–2016).

A kilencvenes években a legjobban az alacsonyan képzettek aránya nő meg, a maga-
san képzettek aránya pedig lecsökken (5. ábra), tehát nem tapasztaljuk a munkapiac 
polarizálódását. A bérek polarizáltak lesznek annyiban, hogy a legalacsonyabban 
bérezett foglalkozásokban a keresetek valamivel jobban nőnek, mint a 20. percen-
tilis környékén, de a legfontosabb jelenség az, hogy a bérek már a 20. percentilistől 
fölfelé lineárisan nőnek a kezdeti bér függvényében.14 Ez a viselkedés az Egyesült 
Államok 1980 és 1990 közötti időszakára hasonlít, amikor a keresetek lineárisan 
nőttek a képzettséggel (Katz – Murphy 1992, Autor és szerzőtársai 2006). Ezt a visel-
kedést Tinbergen modellje írja le, amit a tanulmány 2.1. alfejezetében bemutattunk.

12  Ilyenek például: „termelési egységek vezetői”, „pénzügyi és számviteli foglalkozások”, „élelmiszer-ipar 
foglalkozások”, „takarítók”.

13 Az ábrát helyileg súlyozott regressziókkal készítjük el.
14  Kertesi és Köllő (2002) hasonló következtetéseket von le a bérek növekedésére a kilencvenes években.
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4. ábra
A foglalkoztatási arányok változása és bérnövekményük, 1994–2016
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Megjegyzés: N = 2 757 663. A felső panel a foglalkozások részarányának változását mutatja be 1994 és 
2016 között a teljes foglalkoztatásban, annak függvényében, hogy a foglalkozás átlagos medián bére hol 
helyezkedett el az 1994-es béreloszlásban. Az alsó panel a foglalkozások átlagos bérnövekményét 
mutatja be 1994 és 2016 között annak függvényében, hogy a foglalkozás átlagos medián bére hol 
helyezkedett el az 1994-es béreloszlásban. A foglalkozások 3-jegyű FEOR-kód-szinten vannak meghatá-
rozva. A bérek logaritmálva vannak. Az ábrát helyileg súlyozott regressziókkal készítjük el. 
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5. ábra
A foglalkoztatási arányok változása és bérnövekményük, 1994–2000
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Megjegyzés: N = 2 757 663. A felső panel a foglalkozások részarányának változását mutatja be 1994 és 
2000 között a teljes foglalkoztatásban, annak függvényében, hogy a foglalkozás átlagos medián bére 
hol helyezkedett el az 1994-es béreloszlásban. Az alsó panel a foglalkozások átlagos bérnövekményét 
mutatja be 1994 és 2000 között, annak függvényében, hogy a foglalkozás átlagos medián bére hol 
helyezkedett el az 1994-es béreloszlásban. A foglalkozások 3-jegyű FEOR-kód-szinten vannak meghatá-
rozva. A bérek logaritmálva vannak. Az ábrát helyileg súlyozott regressziókkal készítjük el.
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Meglepő az ábrán az, hogy a magasan képzetteknek egyszerre csökken az aránya 
és nő a bére. Commander és Köllő (2008) az 1997–2000 időszakot vizsgálja, és azt 
találja, hogy az alacsonyan képzettek aránya lecsökken a munkapiacon. Amennyiben 
az 5. ábrát erre az időszakra készítjük el, hasonló eredményeket kapunk. Tehát az 
alacsonyan képzettek térnyerése az 1997 előtti időszakban történt, és valószínű 
magyarázata a gazdasági ciklusban keresendő. Nagy (2000) tanulmánya szerint 
a munkanélküliségi ráta 1993-ban volt a legmagasabb (11,9 százalék). A ráta fo-
lyamatosan csökkent az elkövetkező években, 1999-ben már csak 7 százalék volt. 
Az átlagos munkanélküliségi ráta azonban nagy különbségeket takar végzettség sze-
rint. A magasan képzettek munkanélküliségi rátája már 1993-ban nagyon alacsony 
volt (férfiak esetében például 3 százalék), és ezért csak 1,3 százalékpontot csökkent. 
Ezzel szemben a szakmunkásképzőt végzettek rátája 15 százalékról 8,3-ra csökkent. 
A kilencvenes évek elején kialakult gazdasági válság – és utána a kilábalás – tehát 
sokkal inkább érintette az alacsonyan képzettek munkapiaci esélyeit, és valószínűleg 
ez látszik az 5. ábrán. A magasan képzettek a ciklus alján is szinte teljes foglalkoz-
tatást élveztek, és növekedésüket valószínűleg megállította a kínálatuk: a kilábalás 
alatt sokkal több magasan képzett szakemberre volt szükség, mint amennyi ilyen 
képzettségű dolgozó volt Magyarországon, és a nagy kereslet irányukban megnö-
velte bérüket. Ezzel szemben az alacsonyabban képzett dolgozók között sok volt 
a munkanélküli, akiket alkalmazni lehetett anélkül, hogy a béreket számottevően 
emelték volna.

2000 és 2016 között a bér- és foglalkozási arányok merőben másképpen változtak, 
mint amit a kilencvenes években észleltünk (6. ábra): a munkapiac hangsúlyosan 
polarizált lesz: mind az alacsony, mind a magas keresetű foglalkozások aránya jócs-
kán megnő a közepes bérezésűek rovására. A bérek viszont merőben másképpen 
viselkednek, mint az Egyesült Államokban, és növekedési rátájuk fordítottan arányos 
a kezdeti bérezéssel. Minél alacsonyabb a kezdeti bér, annál magasabb a bérnö-
vekmény.15 A magyar munkapiac tehát úgy polarizálódott, hogy közben a bérek 
nem polarizálódtak, és az egyenlőtlenség csökkent.16 A következő alfejezetben erre 
a viselkedésre keresünk lehetséges magyarázatot.

15  Ezt a képet némileg árnyalhatja a szürke foglalkoztatás, amikor hivatalosan csak a minimálbért kapják 
a dolgozók, de tulajdonképpen többet keresnek. Mivel a minimálbér alacsony volt az időszak kezdetén, 
valószínű, hogy az alacsony bérű dolgozók keresete kevesebbet nőtt az időszak alatt, mint a magasan képzett, 
magas keresetű dolgozóké, akiket nem érintett még áttételesen sem a minimálbér változása.

16  Egy lehetséges probléma lehet, hogy a nagy gazdasági válság az elemzett időszak közepére esett, és 
lehetséges, hogy ennek az eredményét tükrözi a 6. ábra. Ez a magyarázat nem valószínű. Köllő (2011) 
a válság rövid távú hatásait elemzi, és azt találja, hogy ez nem hatott különösebben az egyenlőtlenségre.
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6. ábra
A foglalkoztatási arányok változása és bérnövekményük, 2000–2016
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Megjegyzés: N = 2 757 663. A felső panel a foglalkozások részarányának változását mutatja be 2000 és 
2016 között a teljes foglalkoztatásban, annak függvényében, hogy a foglalkozás átlagos medián bére hol 
helyezkedett el a 2000-es béreloszlásban. Az alsó panel a foglalkozások átlagos bérnövekményét mutat-
ja be 2000 és 2016 között, annak függvényében, hogy a foglalkozás átlagos medián bére hol helyezke-
dett el a 2000-es béreloszlásban. A foglalkozások 3-jegyű FEOR-kód-szinten vannak meghatározva. 
A bérek logaritmálva vannak. Az ábrát helyileg súlyozott regressziókkal készítjük el.
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Végül vegyük szemügyre, hogyan változott a nagy foglalkozási csoportok jelenléte 
a munkapiacon. A 7. ábrán a zöld oszlop a kilencvenes, a kék a kétezres években 
végbement foglalkoztatási arányok változását mutatja szolgáltatási dolgozók, szak-
munkások, kereskedelmi dolgozók, irodai dolgozók, felsőfokú végzettséget igénylő 
foglalkozások és vezetők között.17 Azt látjuk, hogy a kilencvenes években a szak-
munkások aránya nőtt meg számottevően, az irodai dolgozóké és a vezetőké pedig 
csökkent. Ez egybecseng a nagy multinacionális vállalatok megjelenésével Magyar-
országon, amelyek nagy része a feldolgozóiparban tevékenykedik. Ezzel szemben 
2000 és 2016 között nagyon megnőtt a felsőfokú képzettséget igénylő és a szolgál-
tatásokat nyújtó foglalkozások aránya, és lecsökkent a szakmunkások aránya, ami 
egybecseng a munkapiac polarizálódásával.

A kétezres években tehát végbemegy a polarizáció, de ezt nem kíséri a béregyen-
lőtlenség növekedése, hanem azt tapasztaljuk, hogy a bérek növekménye fordított 
arányban van a kezdeti bérezéssel. A magyar vállalatok tehát alkalmazták az új 
termelési technológiákat, és ezért megváltozott a foglalkozások összetétele: a ru-
tinfeladatokat végző foglalkozások aránya lecsökkent. De a bérek nem követték 

17 A foglalkozási csoportok FEOR-kódok szerinti csoportosítását az ábra megjegyzéseiben tüntettük fel.

7. ábra
A foglalkoztatási arányok változása nagy foglalkozási csoportok szerint, 1994–2000 
és 2000–2016 között
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Megjegyzés: N = 2 757 663. Az ábra bemutatja a nagy foglalkozási csoportok arányának változását 
a munkapiacon 1994–2000 és 2000–2016 között. A foglalkozási csoportokat a következő kétjegyű 
FEOR-kódok alkotják: alacsony képzettségű szolgáltatás (90, 84, 52–53); szakmunkás (70, 81, 82, 83); 
kereskedelmi dolgozó (51–52); irodai dolgozó (40); felsőfokú végzettségű (20, 30); vezető (10).
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a kereslet megváltozását. A következőkben magyarázatot kísérelünk adni arra, hogy 
a munkapiac polarizálódása miért csak a foglalkoztatási arányokban ment végbe, 
de a bérek szintjén nem.

Két hatást valószínűsíthetünk, amely 2000 után a béregyenlőtlenséget befolyásolta. 
Az egyik a minimálbér növekedése, a másik pedig a felsőoktatási expanzió. Amint 
azt a 8. ábra mutatja, a kilencvenes években a minimálbér alacsony volt az átlagbér- 
hez képest (Központi Statisztikai Hivatal, honlap). Ezt orvosolandó, a kormányzat 
megduplázta a minimálbért 2001–2002-ben, ezután viszont ismét lecsökkent az 
átlagbérhez képest. 2009 és 2012 között azonban újra lényegesen megemelték.18 Ha 
összehasonlítjuk a minimálbér változását a bérek növekedésével az 1. és 2. ábrán, 
azt látjuk, hogy a legrosszabbul keresők bére ebben a két időszakban növekedett 
jelentősen. Hogy megnézzük, mennyiben változtak a bérek abban az időszakban, 
amikor a minimálbér nem nőtt jelentősen, elkészítjük a bérpolarizációs ábrát arra az 
időszakra, amikor a minimálbér nem nőtt (2002–2011). Ebben az időszakban az ala-
csony bérezésű foglalkozások bére lemarad a közepes bérezésűeké mögött (9. ábra).  

18  A nagyszámú kutatás, amely a minimálbér hatásait elemzi az elbocsátásokra, többnyire zérus, vagy 
kismértékű negatív hatásokat talál az alacsonyan képzettek foglalkoztatására nézve (Card – Krueger 1995), 
habár egyes szerzők úgy vélik, hogy a negatív hatások nem elhanyagolhatóak (Neumark és szerzőtársai 2014).  
Harasztosi és Lindner (2017) a 2001–2002-ben véghezvitt magyar minimálbér-emelést elemzi, és nem talál 
negatív foglalkoztatási hatásokat. Ugyanezt a változást elemzi Kertesi és Köllő (2003), és számottevő rövid 
távú hatásokat találnak.

8. ábra
A minimálbér és az átlagbér aránya
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Megjegyzés: Az ábra a minimálbér és a bruttó átlagkereset arányát mutatja be százalékban.
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Tehát a minimálbér nagymértékű emelése nagyban közrejátszott abban, hogy az 
alacsony bérezésű foglalkozásokban a keresetek jobban nőjenek, mint a többi fog-
lalkozás keresetei.

A másik folyamat a magas bérek növekedési rátáját csökkentette. Magyarországon 
a felsőoktatási expanzió nagyon gyorsan ment végbe, és radikálisan megváltoz-
tatta a munkapiacon a főiskolai vagy egyetemi végzettséggel rendelkező dolgozók 
arányát. A 10. ábra a felsőfokú végzettséggel rendelkező dolgozók arányát mutatja 
a munkapiacon, ami az elemzett időszak elején 9–10 százalék. A kilencvenes évek-
ben ez nem változott számottevően, 2000 után viszont a duplájára nőtt a felsőfokú 
végzettségűek aránya. Egy piaci modell szerint azonban a relatív kínálat és kereslet 
egymáshoz viszonyított nagysága határozza meg a relatív bérnövekményt (ebben 
az esetben a képzett dolgozók képzetlenekhez képest mért bérelőnyét). A követke-
zőkben ezt formalizáljuk Autor és szerzőtársai (1998) módszere alapján. 

9. ábra
Bérnövekmény, 2002–2011
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Megjegyzés: N = 2 757 663. Az ábra a foglalkozások átlagos bérnövekményét mutatja be 2002 és 2011 
között annak függvényében, hogy a foglalkozás átlagos medián bére hol helyezkedett el a 2002-es bérel-
oszlásban. A foglalkozások 3-jegyű FEOR-kód-szinten vannak meghatározva. A bérek logaritmálva van-
nak. Az ábrát helyileg súlyozott regressziókkal készítjük el.
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Két dolgozói típust használunk: képzetteket (az adatban felsőfokú végzettséggel ren-
delkezőket) és képzetleneket (legfeljebb érettségizetteket), amelyek számossága N1 és 
N2, átlagos bére pedig w1 és w2. A felsőfokú végzettségűek relatív kínálata adott évben

 S = log(N1/N2). (3)

A relatív kereslet számszerűsítéséhez feltételezzük, hogy a globális termelési függ-
vény CES formájú, és a két dolgozói típus állítja elő a végső terméket:

 Q = [α(A1N1) (σ–1)/σ + (1 – α)(A2N2)(σ–1)/σ] σ/(σ–1) , (4)

ahol α, A1, A2 az alkalmazott technológia paraméterei, σ pedig a képzett és képzetlen 
dolgozók közötti helyettesítési rugalmasság. Amennyiben a technológiai változás 
nem változtatja a két dolgozói csoport termelékenységét, az A1/A2 és α stabil. Ha 
a képzett dolgozók termelékenysége nő a képzetlenekhez képest, A1/A2 vagy α nő.

Feltételezve, hogy a dolgozók bére egyenlő határtermékükkel, a termelési függvényt 
N1 és N2 szerint deriválva kiszámíthatjuk a képzett és képzetlen dolgozók relatív bérét:

 log(w1/w2) = 1/σ [D – log(N1/N2)], (5)

ahol log(N1/N2) egyenlő a két dolgozói kategória relatív kínálatával, D pedig a relatív 
kereslet egy mérőszáma, ami kizárólag az A1, A2, σ és α technológiai paraméterektől 

10. ábra
Felsőoktatási expanzió Magyarországon
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Megjegyzés: N = 2 757 663. Az ábra a főiskolai és egyetemi végzettséggel rendelkező dolgozók arányát 
mutatja az összes dolgozó arányában.
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függ. Minél nagyobb a D mennyiség, annál nagyobb a vállalatok relatív kereslete 
a képzett dolgozók iránt. Az (5) egyenletből kifejezzük a relatív keresletet:

 D = log [(w1N1)/(w2N2)] + (σ – 1) log [w1/w2]. (6)

Mind a (3) kifejezésben megadott kínálat, mind a (6) kifejezéssel meghatározott ke-
reslet könnyen kiszámítható adatainkból. Az irodalmat követve σ-nak az 1,4 értéket 
tulajdonítjuk, de más értékekre (pl. 1-re és 2-re) hasonló eredményeket kapunk. 
A 2. táblázatban kiszámoltuk a relatív bérek, valamint a relatív kínálat és kereslet 
változásait öt éves időszakokra és a kilencvenes és kétezres évekre.19 Az eredmé-
nyek a 2. táblázatban találhatóak. A képzett dolgozók relatív kínálata a legfeljebb 
érettségizettekhez képest csupán 4,1 százalékkal nő 1995 és 2000 között. A kétezres 
években azonban ez a tendencia megváltozik, amikor a rendszerváltást követően 
a főiskolákra és egyetemekre beiratkozott diákok kilépnek a munkapiacra. A kö-
vetkező ötéves időszakban a relatív kínálat 33 log-ponttal nő. 2005 és 2010 között 
valamelyest lecsökken a relatív kínálat növekedése 25 log-pontra, végül az utolsó 
ötéves időszakban tovább csökken 23 log-pontra.

A kereslet más pályát ír le. A kilencvenes években nagyon megnő a képzett dolgozók 
iránti relatív kereslet (31 log-ponttal) de ez a ráta folyamatosan csökken 2000 és 
2015 között. Az első két időszakban 22–24 log-ponttal nő, az utolsóban pedig 11 
log-ponttal.

A relatív kereslet és kínálat összehasonlításából látható, hogy a kilencvenes évek-
ben a relatív kereslet sokkal jobban bővült, mint a kínálat, az ezredforduló után 
azonban a kereslet további bővülése nem tudja a hatalmas kínálati növekedést 
ellensúlyozni, és ez meglátszik a bérek dinamikáján. A felsőfokú bérprémium 1995 
és 2000 között nagyon megnőtt (19 log-ponttal), viszont az elkövetkező időszakban 
folyamatosan csökkent, és azokban az időszakokban csökkent a legjobban, amikor 
a relatív kínálat megnőtt.

Az előző fejezetben elemzett két nagy időszakra is azt az eredményt kapjuk, hogy 
1995 és 2000 között a relatív kínálat stagnál, a relatív kereslet nagyon megnő a kép-
zett dolgozók javára, a relatív bérek pedig nagymértékben megnőnek. 2000 és 
2015 között ennek az ellenkezője történik. A nagy kínálatnövekedést nem tudja 
ellensúlyozni a kereslet bővülése, és ez a felsőfokú bérprémium 17 log-pontos csök-
kenéséhez vezet. Az egész időszakot nézve a bérprémium csak 2 log-pontot nő.

19  Az éves adatok nagy volatilitást mutatnak, ezért a táblázatban szereplő mennyiségek egyenlőek az adott év 
és a két szomszédos év átlagával (a „2015” év a 2014–2016 évek átlagos értékét jelzi).
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2. táblázat
A relatív kínálat, relatív kereslet és a relatív bérek változásai

Időszak Relatív kínálat Relatív kereslet Relatív 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 táblázat a felsőfokú végzettségű és legfeljebb érettségizett dolgozók rela-
tív kínálatának, keresletének és bérkülönbségének változását mutatja be az első oszlopban feltüntetett 
időintervallumra. A relatív kínálat egyenlő a képzett és képzetlen dolgozók számának logaritmus-kü-
lönbségével. A relatív kereslet egy CES-típusú termelési függvény maximalizálásából következik, amely-
nek inputjai a képzett és képzetlen dolgozók száma (lásd a 6. képletet a szövegben). A bérkülönbség 
egyenlő a képzett és képzetlen dolgozók átlagbérének logaritmus-különbségével. Az éves mennyiségek 
egyenlőek az adott év és a két szomszédos év mennyiségének átlagával.

5. Következtetések

A tanulmány a magyarországi béregyenlőtlenséget elemezte az utóbbi húsz évben. 
A kilencvenes években Magyarország az Egyesült Államok tíz évvel korábbi munka-
piaci bérváltozásait követte. Ez változik meg a következő évtizedben, és a különböző 
foglalkozások aránya úgy változik, ahogy a fejlett országokban: létrejön a munka-
piaci polarizáció, tehát az alacsony és magas képzettséget igénylő foglalkozások 
súlya megnő, a közepes képzettséghez kötötteké pedig lecsökken. A bérek azonban 
nem polarizálódnak. Minél magasabb egy foglalkozás bére 2000-ben, annál keve-
sebbet nő a bér a következő 15 évben. Ezt két jelenséggel magyarázzuk: az egyik 
a minimálbér szerepe, amelyet kétszer is erősen megemeltek ebben az időszak-
ban és ez megnövelte az alacsonyan képzett dolgozók bérét. A másik a kilencvenes 
években végbement oktatási expanzió, ami 2000 táján érett be, és folyamatosan 
növelte a felsőfokú végzettséggel rendelkező munkaerő arányát, a relatív kínálat 
növekedése pedig negatív hatással volt az egyetemi bérprémiumra. A kilencvenes 
években végbement nagy egyenlőtlenség-növekedés és a kétezres évek kiegyenlítő 
folyamatai eredményeképp a béregyenlőtlenség az egész időszakot tekintve nem 
változott: a felsőfokú bérprémium mértéke 2016-ban közel van ahhoz a szinthez, 
amin 1994-ben volt.
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A hitelminősítések átláthatósága – 
Magyarország minősítésének rekonstruálása*

Hajnal Gábor – Szűcs Nóra

A 2008-ban kirobbant válság után a megfigyelt prociklikalitás és a hitelminősítő 
intézetek lassú reakciói a hitelkockázati eseményekre erősen megkérdőjelezték 
a hitelminősítők pénzügyi piacokon betöltött kiemelt szerepének létjogosultságát 
és minősítéseik megbízhatóságát. Ezért jelen esettanulmány azt vizsgálja, hogy 
Magyarország mint szuverén kibocsátó minősítései az idegen devizában denominált 
adósságra a hitelminősítési folyamatok jelenlegi transzparenciája mellett milyen 
pontossággal rekonstruálhatóak, azaz a hitelminősítők módszertani leírása alapján 
előálló, ún. indikatív besorolási sáv milyen mértékben magyarázza a tényleges hitel-
minősítést. A Moody’s, a Standard and Poor’s és a Fitch Ratings nyilvánosan elérhető 
módszertani útmutatóját felhasználva elvégeztük Magyarország adósbesorolásának 
modellezését a három intézetnél. Bár mindhárom intézet transzparenciája javult, a 
minősítői besorolás csak bizonytalanság mellett rekonstruálható. Érdemi előrelépés 
csak akkor történhetne, ha a modell bemenő indikátorait minden esetben ismert 
adatforrásból, ismert számítással kalkulálná a minősítő.

Journal of Economic Literature (JEL) kódok: F34, G15, G24
Kulcsszavak: hitelminősítő intézet, szuverén hitelminősítés, hitelminősítési mód-
szertan

1. Bevezetés

A 2008-ban kirobbant pénzügyi válságot követően leminősített strukturált hitel-
termékek, valamint a válság következtében komoly finanszírozási nehézségekkel 
szembesülő szuverének leminősítése a szakértői figyelem középpontjába állította 
a hitelminősítő intézetek tevékenységét. A válság kialakulása kapcsán sokan meg-
kérdőjelezték a hitelminősítők pénzügyi piacokon betöltött kiemelt szerepének 
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létjogosultságát, valamint minősítéseik megbízhatóságát (Benmelech – Dlugosz 
2009; Crotty 2009; White 2010; Iyengar 2012). 2008 decemberében az amerikai 
kötvénypiac mintegy 35 százalékát, nagyságrendileg 1013 dollár értéket a struktu-
rált termékek tettek ki, amelyeknek több mint fele AAA besorolást kapott a Moo-
dy’s-tól, majd egyharmaduk rövid időn belül komoly leminősítésen ment keresztül  
(Benmelech – Dlugosz 2009). Az ilyen események jelezték, hogy a probléma sokrétű. 
Egyrészt már a válság előtt is ismert volt, hogy érdekkonfliktust generál a minősítők 
üzleti modellje, amelyben a minősített a minősítési szolgáltatás igénybe vevője, 
azaz a minősítő bevételeinek forrása (O’Sullivan et al. 2012). Ugyanakkor a válság 
egyértelművé tette: módszertani hibákat is tartalmaznak a minősítők modelljei 
(Utzig 2010). A hitelminősítések minőségének javítása és a hitelminősítők tevé-
kenységét övező bizonytalanságok enyhítése érdekében a szabályozó hatóságok 
az elmúlt években jelentősen kiterjesztették a szektor szabályozását (IMF 2010; 
European Council 2009, 2011). A megindult szabályozói törekvéseknek köszönhető-
en a hitelminősítők transzparensebbé teszik döntéseik folyamatait, és a korábbinál 
részletesebb módszertani útmutatókat tesznek nyilvánossá. Ezen felül a hitelminő-
sítési döntéseiket kísérő közleményekben több olyan információt közölnek, ame-
lyek rávilágítanak arra, hogy a kibocsátók kategorizálásakor milyen szempontokat, 
gazdasági folyamatokat mérlegelnek.

Jelen írásunk hazánkra vonatkozó esettanulmányként azt vizsgálja, hogy a hitelminő-
sítési folyamatok jelenlegi transzparenciája mellett milyen pontossággal rekonstru-
álhatóak Magyarország mint szuverén kibocsátó minősítései, azaz a hitelminősítők 
módszertani leírása alapján előálló, ún. indikatív besorolási sáv milyen mértékben 
magyarázza a tényleges hitelminősítést. Terjedelmi korlátok miatt, az esettanul-
mány jelleget hangsúlyozva, hazánknak csak egy minősítésére, az idegen devizában 
denominált adósságára végezzük el elemzésünket. Ez a választásunk biztosítja kö-
vetkeztetéseinknek a hazai szakirodalom hasonló eredményeivel való összevetését. 
(Lásd később részletesebben a Ligeti – Szőrfi páros 2016-os munkájáról írottakat.)

A kutatási kérdés megválaszolására egyrészt részletesen áttekintjük a három do-
mináns hitelminősítő intézet, a Moody’s, a Standard and Poor’s és a Fitch Ratings 
nyilvánosan elérhető módszertani útmutatóját, majd ezt követően megvizsgáljuk, 
hogy a módszertani leírások alapján milyen pontossággal modellezhető Magyar-
ország szuverén adósságosztályzatának besorolása a három intézetnél. A kutatás 
ezen felül figyelembe veszi az intézetek adott felülvizsgálatáról szóló hitelminősítési 
közleményeit, melyek információtartalma szintén hozzájárul a valós hitelminősítések 
pontosabb modellezéséhez. A modellszámítás rekonstruálását mindhárom intézet 
esetében a legfrissebb elérhető hitelminősítési felülvizsgálat időpontjára végeztük 
el, ami a Moody’s esetében 2016. november 4-i, az S&P esetében a 2018. február 
16-i, a Fitch esetében a 2018. március 9-i felülvizsgálat. Jelen írásunk kizárólag 
a rekonstruálhatóságra terjed ki, a modellek „jóságát”, előrejelző képességét nem 
vizsgáljuk. A terjedelmi korlátokon túl egy ilyen elemzést eleve korlátozna az a tény, 
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hogy a három minősítő modellje – ahogy majd látni fogjuk – továbbra is korláto-
zottan rekonstruálható.

A hitelminősítések módszertani kérdéseivel és a hazánkra vonatkozó rekonstruk-
cióval a Magyar Nemzeti Bank munkatársai egy szakmai cikksorozat keretében ko-
rábban már foglalkoztak, azóta azonban jelentek meg részletesebb módszertani út-
mutatók, amelyek alkalmat adnak egy ismételt elemzésre, és lehetőséget nyújtanak 
a hitelminősítők döntési folyamatainak még pontosabb megértéséhez. Kiemelten 
igaz ez a Fitch Ratings módszertani leírására, amely a korábbi tanulmányok írásának 
időpontjában még nem közölt a rekonstruálásra alkalmas módszertant, jelenleg 
viszont a leírás már elég részletes ahhoz, hogy megkíséreljük a besorolás reproduká-
lását. Mindemellett fontosnak tartjuk hangsúlyozni, hogy jelen tanulmány jelentős 
mértékben épít a korábban publikált releváns kutatások eredményeire.

Az alábbiakban először a hitelminősítő intézetek pénzügyi piacokon betöltött szere-
pét mutatjuk be röviden, majd áttekintjük kutatásunk előzményeit a szakirodalom-
ban. Ezt követően a szuverének hitelminősítésének általános módszertanát ismer-
tetjük, majd a három hitelminősítő módszertanát tekintjük át. Végül Magyarország 
adósbesorolásának modellezésére kerül sor a három intézetnél. A tanulmányunkat 
összegzéssel, konklúzióval zárjuk.

2. A hitelminősítők pénzügyi piacokon betöltött funkciói

A Nemzetközi Valutaalap (IMF) a 2010. októberi „Globális pénzügyi stabilitás” jelen-
tésében kiemelten foglalkozott a hitelminősítő intézetek pénzügyi stabilitást érintő 
kérdéseivel, valamint a releváns nemzetközi szakirodalomra hivatkozva részletesen 
tárgyalta a hitelminősítők alapvető funkcióit. Az IMF tanulmánya szerint a hitelmi-
nősítők alapvetően három funkciót látnak el a pénzügyi piacokon: (1) információt 
szolgáltatnak az általuk minősített entitásokról, (2) korrekciós lépések megtételére 
ösztönzik a hitelfelvevőket, valamint (3) tanúsítványokkal látják el a kibocsátókat 
(IMF 2010). A következő bekezdésekben röviden áttekintjük a három funkció meg-
valósulását.

Külső finanszírozás, például hitelfelvétel esetén a finanszírozást igénylő fél és a fi-
nanszírozó között információs aszimmetria áll fenn. A külső finanszírozó nem ismeri 
teljes mértékben sem a finanszírozandó projekt vagy tevékenység potenciális sike-
rességét, sem a tőkét bevonó fél erőfeszítéseit arra vonatkozóan, hogy a projekt 
teljes értékének maximalizálása, vagy csak saját hasznára koncentrál. Az információs 
aszimmetria teret ad a morális kockázatnak, azaz a finanszírozott projektgazda meg-
felelő ösztönzők híján hajlamossá válik saját hasznosságát maximalizálni. A hitelezési 
szituációban ezért hitelszűkösség figyelhető meg: pozitív nettó jelenértékű projektek 
nem, vagy csak az optimálisnál kisebb volumenben valósulnak meg (Tirole 2006).
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A hitelezési szituációban megjelenő, meglehetősen sokrétű kockázatot összefoglaló 
néven hitelkockázatnak nevezzük. Jorion (1999) hitelkockázatnak nevezi annak a koc-
kázatát, hogy a hitelfelvevő részben vagy egészében nem teljesíti, vagy nem megfelelő 
időpontban teljesíti az esedékes kamat és/vagy tőketörlesztést. Ugyancsak a hitelkoc-
kázat részének tekinti, ha ezen eseményeknek a valószínűsége nő. Az MNB 1/2017 
ajánlása a következőképpen fogalmaz: „A hitelkockázat a szerződéses partnerek 
nem- (vagy nem a szerződési feltételek szerinti) teljesítéséből fakadó, azaz a pénzügyi 
szervezettel szemben fennálló (mérlegben lévő vagy mérlegen kívüli) kötelezettségek 
teljesítésének részleges vagy teljes mulasztásából eredő, jövedelmezőséget és tőke-
helyzetet érintő veszteségek veszélye” (MNB 2017:3). Az MNB ajánlásában részlete-
zett hitelkockázat-típusok közül a szuverén kockázat1 lesz az, amelynek előrejelzését 
a hitelminősítők szuverénekre vonatkozó modelljei megcélozzák. A szuverének nem 
teljesítése szorosan kapcsolódik az államcsőd fogalmához, amely témára a terjedel-
mi korlátok miatt csak utalunk. Például Vidovics-Dancs (2013, 2014, 2015) írásaiban 
foglalkozik a témával. Csupán az államcsőd egy definícióját idézzük a szerzőtől: „állam-
csődnek szokás nevezni, ha egy szuverén állam valamely hiteltípusú kötelezettségével 
kapcsolatos fizetési kötelezettségének nem, vagy nem az eredeti feltételekkel tesz 
eleget, és a hitelezőnek ebből kára származik.” (Vidovics-Dancs 2014:264.) Ez a meg-
határozás egyrészt egyezik a nemzetközi szakirodalomban használt definíciókkal, de 
ami számunkra fontosabb: a Fitch, S&P és Moddy’s megközelítésével is.

Ezen a ponton kapnak szerepet a hitelezési szituációban a hitelminősítők. Itt fel-
tételezi a piac, hogy a hitelminősítőknek általában információs előnyük van egy 
átlagos befektetőhöz képest a vizsgált kibocsátók fizetési képességének és hajlan-
dóságának és e kettő eredményeként létrejövő hitelkockázatnak a megítélésében 
(Melnick 2008). Mivel a hitelminősítők elsősorban a hitelfelvevők pénzügyi kötele-
zettségeinek relatív nemteljesítési kockázatát mérik, a pénzügyi piacokon betöltött 
elsődleges szerepük a pontos és megbízható információ szolgáltatása, ami által csök-
kentik a hitelviszony két végén álló szereplő közt fennálló információs aszimmetriát  
(IMF 2010; Ligeti – Szőrfi 2016). Az információs aszimmetria kiküszöbölése egyszerre 
előnyös a hitelezők és a hitelfelvevők számára: a hitelezők a hitelkockázat pontosabb 
ismerete mellett képesek befektetni, míg a hitelfelvevők alacsonyabb költség mellett 
juthatnak forráshoz (Fennel – Medvedev 2011; Ligeti – Szőrfi 2016). A hitelminősí-
tők által szolgáltatott információ így a potenciális hitelfelvevők számát is növelheti, 
ami hozzájárul a likvid piacok létrejöttéhez (IMF 2010). Mindezzel csökken a hitel-
szűkösség, megvalósulhatnak vagy olcsóbban valósulhatnak meg korábban nem 
finanszírozott, vagy magasabb költségen finanszírozott projektek, azaz a társadalmi 
hasznosságot is növeli a hitelminősítők tevékenysége (Tirole 2006).

1  „az országkockázat altípusa, és annak az országnak a fizetésképtelenségéből adódó kockázatot jelenti, 
amellyel szemben a pénzügyi szervezetnek kitettsége van” (MNB 2017:3)
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A hitelminősítők másik kiemelt szerepe egyfajta monitorozási tevékenységben nyil-
vánul meg; ezzel motiválják a hitelfelvevőt a leminősítés elkerülését célzó korrek-
ciókra (IMF 2010; Ligeti – Szőrfi 2016). Ennek eszközei a hitelminősítési felülvizs-
gálatokban közölt potenciális leminősítésre vonatkozó figyelmeztetések. A pozitív 
hitelminősítői megítélésnek azért van kiemelt jelentősége, mert egy esetleges le-
minősítés további negatív hatásokkal járhat a hitelfelvevők számára, mivel az intéz-
ményi befektetők jelentős része a szabályozói előírások értelmében nem tarthatnak 
alacsony minősítésű értékpapírokat portfóliójukban (IMF 2010).

Habár a hitelminősítők monitorozási tevékenységének pozitív hatásai megkérdője-
lezhetetlenek, az esetleges leminősítések továbbgyűrűző hatást kelthetnek, melyek 
akár destabilizálhatják a pénzügyi piacokat (IMF 2010). Ez a probléma a hitelminősí-
tők harmadik alapvető funkciójából, az úgynevezett tanúsítványok (certificate) kiadá-
sából következik, ugyanis a minősítési kategóriák mára számtalan szabályozói előírás-
nak és pénzügyi szerződésnek lettek szerves részei (IMF 2010; Ligeti – Szőrfi 2016).  
Utzig (2010) is kiemeli, hogy a hitelminősítések szabályozói célokra való használata 
nagyban hozzájárul a minősítések prociklikus hatásához.

A hitelminősítők a fent bemutatott funkcióknak azonban az érintettek esetenként 
egymásnak ellentmondó igényeinek ismeretében tesznek eleget. A legevidensebb 
elvárás, hogy a hitelminősítők modelljei jól jellemezzék a vizsgált kibocsátót, ér-
tékpapírt, és jól előrejelezzék a hitelkockázati eseményeket. A kibocsátóhoz/ér-
tékpapírhoz kapcsolódó hitelkockázat pontos jellemzése mellett azonban kérdés 
a stabilitás is: mennyire kell egy „jó” modellnek érzékenynek lennie a minősített 
körülményeinek pillanatnyi, esetleg átmeneti változásaira. Ugyancsak fontos, az 
előbbinél talán jobban kezelhető kérdés az aktualitás. A pontosság, stabilitás és 
aktualitás tehát egyaránt jogos elvárás a besorolásokra vonatkozóan, ám esetenként 
csak egymás rovására érvényesíthetők (Ligeti – Szőrfi 2016). Tekintsük példaként 
a piaci szereplőknek a minősítések stabilitására vonatkozó elvárásait. A minősítések 
stabilitása az azok alapján döntéseket hozó befektetők reális igénye lehet, hiszen 
költséges lenne minden apró piaci mozgásra átstrukturálni portfóliójukat. A pia-
ci felügyeletet betöltő intézmények hagyományosan szintén előnyösnek tartják 
a minősítések stabilitását, mert egy, a piac kedvezőtlen mozgására gyorsan reagáló 
minősítés további nyomás alá helyezi a piacot. A kibocsátók érdekeltsége a stabil 
minősítésben pedig egyértelmű, számukra minden átminősítés újabb ártárgyalást 
jelent a külső finanszírozókkal. A túl gyakran változó minősítés emellett magának 
a hitelminősítőnek a megbízhatóságát is megkérdőjelezi. Mindezen motivációk 
alapján a minősítések stabilitása minden érintett számára elfogadható cél lehet. 
Ez az egyszerű példa jól illusztrálja tehát, hogy normál piaci körülmények mellett is 
számos elvárás irányul a minősítők felé, amelyek között mérlegelve kell lehetőleg 
objektív értékelésüket újra és újra elvégezni (Melnick 2008).
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A 2007–2008-as válság után azonban felerősödött a befektetőknek az a véleménye, 
hogy a minősítők túlzottan lassan követik a piaci változásokat – sokan ugyanis ebben 
látták a magyarázatát olyan „meglepetéseknek”, mint az Enron-ügy, amelyet sem-
milyen leminősítés nem jelzett előre. A minősítők a stabil minősítések érdekében 
„through-the-cycle” szemléletben dolgoztak, a hitelkockázat hosszú távú kompo-
nenseire hangsúlyosabban koncentráltak. Emellett óvatosan kezelték a minősített 
kibocsátók, értékpapírok migrálását is. Mindez a rövid távú hitelkockázat komoly 
alulbecsülését eredményezte (Melnick 2008).

A piacok átlagos állapotához képest a válság további, egyébként is a rendszer ré-
szét képező problémákra irányította a figyelmet. Korábban sem volt ismeretlen az 
a morális kockázat, amely a hitelminősítőket érinti, és nem elhanyagolható szerepe 
lehet abban, miért nem tükrözte a minősítés a valós pénzügyi helyzetet, például 
az Enron esetében. O’Sullivan et al. (2012) arról számolnak be, hogy a hitelmi-
nősítők üzleti modellje alapvetően megváltozott az 1970-es években. Korábban 
a hitelminősítőknek kizárólag a befektetőktől származott bevétele egy-egy minősí-
tés elvégzéséért. A 70-es évektől azonban maguk a kibocsátók kérhettek – fizetős 
szolgáltatás keretében – minősítést kibocsátani kívánt értékpapírjaikra. Mivel a jobb 
minősítés olcsóbb finanszírozást jelent, amiért megéri magasabb díjat fizetni a minő-
sítést végző ügynökségnek, a morális kockázat megjelent a minősítési szituációban  
(O’Sullivan et al. 2012). Különösen erős ez a morális kockázat a maga piacán éles 
versennyel szembesülő minősítőnek abban az esetben, ha bevételeik jó része kevés 
számú kibocsátónál koncentrálódik. Éppen ez történt a válságban elhíresült, jelzá-
loghitelekből strukturált termékek esetében (Langohr – Langohr 2010).

Érthető tehát, hogy a hitelminősítők szabályozása, tevékenységük felügyelete elvá-
rásként jelent meg a válság után a piaci szereplők között, ahogy ennek eredményeit 
már korábban hivatkoztuk (IMF 2010; European Council 2009, 2011). A minősítési 
módszertan transzparenciája kiemelten fontos a befektetők bizalmának megerő-
sítésében. Cikkünkben a módszertani transzparenciát azzal vizsgáljuk, hogy adott 
minősítő módszertani leírása mennyiben teszi lehetővé a minősítő által meghatá-
rozott besorolási sáv és a konkrét minősítés reprodukálását. A transzparencia ter-
mészetesen segíti a minősítések felhasználóit abban, hogy megítéljék a modellek és 
a minősítések „jóságát”, legyen az a pontosság, a stabilitás vagy éppen az aktualitás 
szempontjából értelmezett „jóság”, de az általunk kiválasztott transzparencia-szem-
pont, a rekonstruálhatóság ezen kritériumuk egyikét sem jellemzi.

Cikkünkhöz legszorosabban kapcsolódó előzmények az irodalomban Ligeti – Szőrfi  
(2016) eredményei. Ők a transzparenciát a jelen cikknél részletesebben mérik, 
a minősítés eredménye, a konkrét besorolás rekonstruálhatósága mellett magát 
a modellnek a rekonstruálhatóságát is vizsgálják. Ennek szempontjai: „milyen 
mértékben vannak explicite kifejtve a figyelembe vett indikátorok, elérhetőek-e 
az indikátorok értékeléséhez tartozó skálák, ismert-e az egyes területek súlyozása, 
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milyen mértékben érhetőek el az egyes indikátorokra számított értékek, továbbá 
ad-e valamilyen indikációt a hitelminősítő az egyes dimenziók aktuális értékelésére”  
(Ligeti – Szőrfi 2016:20). A 2016-ban elérhető módszertani útmutatók alapján több 
országra, köztük Magyarországra vonatkozó vizsgálatot végeztek. Eredményeik a kö-
vetkezőek: az S&P esetében egyértelműen sikerült reprodukálni az indikatív beso-
rolási sávot, míg a Moody’s dokumentációja mellett szükségesek voltak kiegészítő 
feltételezések. A Fitch esetén pedig a közzétett módszertan nem közölt a súlyozásra 
és a skálákra vonatkozó információt, így ott a szerzők meg sem kísérelték a becslést.

A Ligeti – Szőrfi (2016) szerzőpáros munkáján kívül a cikkünkhöz kapcsolódó szak-
irodalmat főleg a szuverén hitelminősítő modellekkel kapcsolatban találunk. Igen 
gazdag szakirodalom létezik arra vonatkozóan, hogy a besorolásokat mely kvantitatív 
gazdasági változók magyarázzák. Tipikusan az egy főre eső GDP, a reál-GDP növeke-
dése, a külső adósság szintje, az államadósság szintje, a fiskális egyensúly, a GDP-nö-
vekedés, az infláció, a devizatartalék, a gazdasági fejlődés szintje, valamint a leg-
utóbbi csőd óta eltelt évek száma rendelkezik magyarázó erővel (Bruha et al. 2017;  
Afonso et al. 2011). Több esetben az így felépített modell előrejelző erejét is tesz-
telik a szerzők, azaz a jövőbeli minősítéseket (átminősítések) is kiszámítják mo-
delljükkel. A válság előtt és után egyaránt megfigyelhető ez a vonulat a szakiroda-
lomban, például Afonso több munkát publikált ebben a témában (Afonso 2003;  
Afonso et al. 2012; Afonso et al. 2011) vagy Bissoondoyal-Bheenick (2005) korábbi 
munkája is elérhető. Az Európai Központi Bank munkatársai által 2017 elején ké-
szített tanulmányban is arról olvashatunk, hogy mivel a hitelminősítők nem publi-
kálják modelljeiket, ezért az irodalomnak jelentős része koncentrál olyan modellek 
felépítésére, amelyek a hitelminősítők besorolásával megegyező minősítést adnak. 
A tanulmány szerzői, Bruha és társai, Mora 2006-os munkájától2 Gaillard3 2014-es 
eredményéig több kutatást hivatkoznak példaként (Bruha et al. 2017).

3. A szuverén hitelminősítés módszertana

Mivel Ligeti – Szőrfi (2016) már részletesen vizsgálták a hitelminősítő intézetek 
módszertani kérdéseit, ezért a szuverén hitelminősítés módszertani ismertetése 
során részben támaszkodunk a hivatkozott kutatás információtartalmára. Célunk, 
hogy cikkünk a hivatkozott Ligeti – Szőrfi-cikk részleges folytatása legyen, ezért 
hozzájuk hasonlóan mi is Magyarország mint kibocsátó hosszú távon fennálló, kül-
földi devizában denominált adósságának a hitelkockázati besorolását értjük hazánk 
szuverén hitelminősítésén (Ligeti – Szőrfi 2016), ám vizsgálatunkat hazánkra korlá-
tozzuk, további európai országok adósságára nem terjesztjük 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 hitelminősítés alapvetően az adott állam hitel-visszafizetési képességéről 
és hajlandóságáról alkotott vélemény (IMF 2010). Egy szuverén akkor tekinthető fi-
zetésképtelennek, ha nem képes időben eleget tenni a befektetőkkel szembeni tőke- 
vagy kamatfizetési kötelezettségeinek (IMF 2010). A hitelminősítők a nemteljesítés 
kockázatát egy skálán rangsorolják, ahol az azonos kategóriába sorolt szuverének 
hasonló hitelkockázatot mutatnak (Ligeti – Szőrfi 2016). A három legnagyobb hitel-
minősítő hitelkockázati besorolásait az 1. ábra szemlélteti. Ahogy az ábrán látható, 
a hitelbesorolási skálán a legmagasabb minősítéssel rendelkező szuveréneket három 
„A”, a legalacsonyabb minősítéssel rendelkezőket pedig „D” besorolással látják el. 
A hitelminősítők ezenfelül az aktuális besorolások megváltoztatásának valószínűsé-
gét is jelzik, amire a negatív, stabil és pozitív kilátás, valamint a figyelőlista (watch 
list) kategóriákat alkalmazzák (Ligeti – Szőrfi 2016).

1. ábra
A Fitch Ratings, a Standard &Poor’s és a Moody’s hitelminősítési besorolásai

Fitch Ratings Standard &Poor’s Moody’s

AAA AAA Aaa

AA+ AA+ Aa1

AA AA Aa2

AA– AA– Aa3

A+ A+ A1

A A A2

A– A– A3

BBB+ BBB+ Baa1

BBB BBB Baa2

BBB– BBB– Baa3

BB+ BB+ Ba1

BB BB Ba2

BB– BB– Ba3

B+ B+ B1

B B B2

B– B– B3

CCC+ CCC+ Caa1

CCC CCC Caa2

CCC– CCC– Caa3

CC CC Ca

C C C

D D D

Forrás: Moody’s (2016a), Fitch (2017a), S&P (2017a)
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A szuverének kockázatosságának minősítési keretét a hitelminősítők módszerta-
ni összefoglalóiban részletezett modell adja. A három legnagyobb hitelminősítő 
a szuverének értékelése során figyelembe vett indikátorokat jellemzően négy vagy 
öt változócsoportba, dimenzióba sorolja. A dimenziók többsége mind a három hi-
telminősítőnél jól elkülöníthető, nagyságrendileg azonos változókat csoportosít. 
Mindhárom intézmény esetében megtaláljuk a makrogazdaság és államháztartás 
dimenziót, az intézményi hatékonyság is két szereplőnél, a Moody’s és az S&P mo-
delljében szerepel. Szintén két minősítőnél találkozunk a külső egyensúlyt leíró 
mutatókkal (Fitch és S&P). Az S&P a másik két intézettől eltérő módon a szuverének 
monetáris politikájának hatékonyságát és rugalmasságát külön dimenzióban érté-
keli. A Moody’s az eseménykockázatnak, a Fitch pedig a strukturális jellemzőknek 
adott külön dimenziót.

Az egyes dimenziók értékelésének folyamata néhány kiemelt, de a három intéz-
mény esetében nem feltétlenül egyező kulcsváltozó alapján történik, majd az ér-
tékelés alapján előállt kezdeti pontértékeket további változók figyelembevételével 
módosíthatja a modell. A hitelminősítők által vizsgált mutatók lényegében azonos 
gazdasági folyamatokat ragadnak meg, ugyanakkor azok számítási módszertana 
és a dimenzión belüli súlya intézetenként jellemzően eltérő. A hitelminősítésekkel 
kapcsolatban fontos kiemelni továbbá, hogy bár a tényleges hitelminősítések leg-
többször a módszertani modell alapján előállt indikatív besorolási sávon belülre 
esnek, a hitelminősítésről döntő bizottság (rating committee) esetenként a modell 
által javasolttól különböző besorolásról is határozhat (Ligeti – Szőrfi 2016).

A szuverén hitelminősítés módszertanával kapcsolatos további fontos tényező, hogy 
az intézetek a prociklikalitás elkerülése érdekében egyes változók esetében többéves 
átlagokat vesznek figyelembe, amelyek historikus, a tárgyévi, valamint előrejelzett 
értékek alapján állnak elő (IMF 2010; Ligeti – Szőrfi 2016). Ez a számítási módszer 
biztosítja, hogy a besorolások ne az üzleti ciklusok ingadozásaira reagáljanak, hanem 
a gazdaság fundamentális folyamatait tükrözzék (IMF 2010; Ligeti – Szőrfi 2016).

4. A három hitelminősítő intézet módszertani sajátosságai

A cikk következő részében a Moody’s, az S&P és végül a Fitch módszertani útmuta-
tójának sajátosságait tárgyaljuk, és mindhárom intézmény esetében a jelen tanul-
mány írásának időpontjában érvényes, legfrissebb módszertani leírások tartalmát 
ismertetjük.

4.1. A Moody’s módszertani sajátosságai
A Moody’s négy dimenzió mentén értékeli a szuverének hitelkockázatát. A négy 
dimenzióban figyelembe vett változókat cikkünk végén az 1. melléklet tartalmazza. 
A Moody’s modellje az általános hitelminősítői módszertannal összhangban a kulcs-
változók alapján előálló kezdeti pontszámokat további változók figyelembevételével 
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pontosítja. Az intézet aktuálisan érvényes módszertana szinte minden olyan infor-
mációt tartalmaz, ami alapján pontosan elvégezhető a modellszámítás: ismertek 
az egyes dimenziók alappontszámát meghatározó változók, azok dimenzión belüli 
súlya, valamint az értékelés alapját jelentő skálák is. Ugyanakkor a transzparencia 
nem teljes, mivel az egyes dimenziók alappontszámát módosító mutatók egy részé-
hez nem tartozik értékelési skála, valamint egyes változók nincsenek kifejezve egy 
konkrét mutatóval. Ilyen például a bankrendszer erősségét mérő indikátor (BCA), 
amely a Moody’s több komponensből álló, részben szubjektív értékítéletét tükröző 
mutatója (Moody’s 2016a).

A négyből három dimenzió kiértékelésének folyamata a dimenziótól függően 5–6 
kulcsváltozó alapján történik, majd a kapott eredményt további változókkal módo-
sítja a modell. A negyedik, eseménykockázat dimenzió pontértékét tizenkét kulcs-
változó adja, amit további változók nem befolyásolnak. A Moody’s által figyelembe 
vett indikátorok nagy része kvantitatív, amelyek egy részére historikus és előrejelzett 
értékek tíz éves átlagát számolja a modell, de vannak kevésbé számszerűsíthető 
változók is, főként az intézményi hatékonyság és az eseménykockázat dimenzión 
belül (Moody’s 2016a).

Az egyes változók értékelése minden változó esetében egy egyedi, 1-től 15-ig terjedő 
skálán történik, ami alapján az intézet módszertana a változókat tizenöt különbö-
ző kategóriába sorolja. A kategóriabesorolások a legmagasabb besorolást jelentő 
„VH+”-tól a legalacsonyabb besorolást jelentő „VL–”-ig terjednek. A Moody’s mód-
szertana kategorizálásuk után minden egyes változót a kategóriájának megfelelő 
középértékkel lát el. A változók dimenzión belüli súlyozása a kategóriabesorolás 
alapján előállt középérték szerint történik. Ez biztosítja, hogy az azonos kategóriába 
tartozó változók azonos értéket vegyenek fel a súlyozás során. A változók súlyozása 
természetesen a változó, a dimenzión belüli jelentőségétől függően eltérő lehet. 
A modell minden egyes dimenzión belül aggregálja a súlyozás során előállt értéke-
ket, aminek eredményeképp kialakulnak a dimenziók pontértékei. Ezután a modell 
a dimenziók pontértékeit az egyes változók értékeléséhez hasonló módon egy 1-től 
15-ig terjedő skálán rangsorolja, ami alapján minden dimenziót a tizenöt kategória 
valamelyikébe sorol (Moody’s 2016a).

Az egyes dimenziók kategorizálása után a modell a négy dimenziót a következő 
módon és sorrendben kombinálja (2. ábra): a modell először a makrogazdaság és 
az intézményi hatékonyság dimenziókat aggregálja úgy, hogy a súlyozás szimmetri-
kus a két dimenzióra nézve. A két dimenzió kombinálásának eredményeképp előáll 
a gazdasági rugalmasság profil. A következő lépésben a modell a gazdasági rugal-
masság profilt kombinálja az államháztartási dimenzióval, aminek eredménye a kor-
mányzat pénzügyi erőssége profil. Utolsó lépésként pedig az előző három dimenzió 
aggregálásából kapott kormányzat pénzügyi erőssége profil és az eseménykockázat 
dimenzió kombinálására kerül sor, ami kijelöli a modell által javasolt három egységet 
átfogó besorolási sáv közepét (Moody’s 2016a).
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A Moody’s módszertani sajátossága továbbá, hogy a külső egyensúlyi folyamatok 
értékelése egyedi módon történik. A Moody’s ebben a dimenzióban (eseménykoc-
kázat) a külső sérülékenységet megragadó indikátorokon felül a politikai kockázatot, 
az államháztartás likviditási helyzetét, valamint a bankrendszer sérülékenységét 
megragadó mutatókat is figyelembe veszi. A modell a dimenzió pontértékét is az 
általánostól eltérő módon állapítja meg: a változócsoport végső pontszáma a négy 
vizsgált terület közül a leginkább kockázatosnak tartott, azaz a legmagasabb pont-
számú terület indikátorainak értékelése alapján áll elő (Moody’s 2016a).

4.2. A Standard & Poor’s módszertani sajátosságai
Az S&P öt dimenzió mentén értékeli a szuverének hitelkockázatát. Az öt dimenzióban 
figyelembe vett változókat cikkünk végén a 2. melléklet tartalmazza. Az ötből három 
– a makrogazdaság, az államháztartás és a külső egyensúly – dimenzió értékelése jól 
számszerűsíthető adatok alapján történik, míg kettőt – intézményi hatékonyság és 
monetáris politika – jellemzően kvalitatív információk alapján értékel a modell (S&P 
2017a). Utóbbi dimenziók értékelésének rekonstruálását nagyban megkönnyíti, hogy 
az intézet a hitelminősítéseiről szóló legfrissebb közleményeiben azt is közli, hogy 
mekkora pontszámmal látta el az egyes dimenziókat, így a közleményben található szö-
veges leírást is figyelembe véve pontosan meghatározhatók a dimenziók pontértékei.

A makrogazdaság, az államháztartás és a külső egyensúly dimenziók esetében az 
intézet módszertanában megtalálhatók a dimenziók alappontszámát meghatározó 
változók, valamint az értékelés alapját szolgáló skálák is, melyek nagyban segítik a di-
menziók értékelésének pontos rekonstruálását. Az intézményi hatékonyság dimenzió 
értékelése teljes egészében szubjektív módon történik: sem az intézet módszertana, 
sem a felülvizsgálatokról szóló közlemények nem tartalmazzák a dimenzió pontszá-
mát alátámasztó konkrét indikátorokat. A monetáris politika dimenzió értékelését 
két részre bontja a módszertan: egyrészt a szuverén által folytatott árfolyampolitikát, 
másrészt a monetáris politika hitelességét és hatékonyságát vizsgálja (S&P 2017a).

2. ábra
A Moody’s módszertanában szereplő dimenziók aggregálásának sematikus ábrája

Makrogazdaság
dimenzió

Indikatív besorolási sáv

Kormányzat pénzügyi erőssége profil

Gazdasági rugalmasság profil

Intézményi
hatékonyság

dimenzió
Államháztartás

dimenzió
Eseménykockázat

dimenzió

Forrás: Moody’s (2016a) alapján
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Az S&P valamennyi kulcsváltozót egy egyedi, 1-től 6-ig terjedő skálán értékel. Az öt 
dimenzió pontértéke az egyes dimenziókhoz tartozó változók pontszáma alapján 
áll elő, majd kulcsváltozók alapján előálló kezdeti pontszámokat az S&P modell-
je a dimenziótól függően további szempontok figyelembevételével maximum két 
vagy három ponttal módosíthatja. A módszertani leírásban megtalálhatók az egyes 
dimenziókon belül figyelembe vett módosító tényezők, valamint az is, hogy mely 
feltételek teljesülése szükséges ahhoz, hogy a modell módosítása az eredetileg 
előállt pontszámot adja. Az államháztartás dimenzió értékelésének alapját jelentő 
egyik terület például egy ponttal rosszabb értékelést kap, ha az államadósság devi-
zaaránya, a nemrezidensek állampapír-állománya, a bankszektor szuverén kitettsége 
vagy az adósságszolgálat profiljának változékonysága közül legalább kettő egy előre 
meghatározott szintnél magasabb (S&P 2017a).

Az S&P esetében egyszerűbb a dimenziók kombinálásának menete (3. ábra), mint 
a Moody’s-nál. A modell első lépésben az intézményi hatékonyság és a makrogazda-
ság dimenzió pontértékét kombinálja, melyek számtani átlaga kijelöli az intézményi 
és makrogazdasági profil pontszámát. A következő lépésben a modell az államház-
tartás, a külső egyensúly és a monetáris politika dimenzió pontértékeit átlagolja, 
aminek eredményeképp előáll a rugalmasság és teljesítmény profil. Utolsó lépésként 
a modell a két profil értékének veszi a számtani átlagát, ami kijelöli a módszertan 
által kijelölt három egységet átfogó besorolási sáv közepét (S&P 2017a).

4.3. A Fitch Ratings módszertani sajátosságai
A Moody’s-hoz hasonlóan a Fitch is négy dimenzió mentén értékeli a szuverének 
hitelkockázatát (3. melléklet). A Fitch, a másik két domináns hitelminősítőtől elté-
rően, a szuverének minősítésére nem előre meghatározott skálákat, hanem egy 
többváltozós regressziós modellt használ, ami alapján a módszertan súlyokat társít 
az egyes változókhoz (Fitch 2017a). A súlyok meghatározása objektív módon, kizá-

3. ábra
Az S&P módszertanában szereplő dimenziók aggregálásának sematikus ábrája
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Forrás: S&P (2017a) alapján
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rólag a regressziós modell együtthatói alapján történik, ami egyben azt is jelenti, 
hogy a változók mellé rendelt súlyokat az intézet rendszeresen felülvizsgálja, majd 
adott esetben módosítja. A súlyok megmutatják, hogy a minősítés varianciáját hány 
százalékban magyarázza az adott változócsoport varianciája.

A Fitch legfrissebb elemzési kerete szerint a modellbesorolást a legnagyobb, ösz-
szesen 55 százalékos mértékben a gazdaság strukturális tényezőit csoportosító di-
menzió befolyásolja. A második legnagyobb jelentőséggel bíró dimenzió a külső 
egyensúlyi, valamint az államháztartási folyamatokat megragadó változócsoport, 
17,3–17,3 százalékos súllyal. Ezt követi a makrogazdasági teljesítményt leíró mu-
tatókat magába foglaló dimenzió, 10,4 százalékos súllyal. A modell a dimenziókon 
belül csoportosított változók felénél az aktuális évre számolt adat, valamint az előző 
évi és a következő évre becsült érték átlagát veszi figyelembe, viszont az intézet 
a becsült adatokról nem közöl rendszeres információt a hitelminősítésről szóló köz-
leményeiben (Fitch 2017a). Ez azt jelenti, hogy a modellszámítás rekonstruálásakor 
legfeljebb feltételezésekkel élhetünk ezeknek az értékeknek a meghatározásakor.

Az intézet a modell által kalkulált besorolás pontosítására esetenként kevésbé szám-
szerűsíthető változókat is figyelembe vesz (qualitative overlay), melyek az azonos hi-
telminősítői besorolással ellátott szuverénekkel való összehasonlítás (peer analysis)  
alapján akár három besorolással is javíthatják vagy ronthatják a vizsgált szuverén 
minősítését (Fitch 2017a). A Fitch az adott felülvizsgálatról szóló közleményben 
rendszeresen megemlíti a minősítéskor figyelembe vett módosító tényezőket, ami 
segítheti a modellszámítás pontosabb rekonstruálását.

A Fitch hitelminősítési módszertana abban is különbözik a másik két intézet elemzési 
keretétől, hogy a modell az egyes változócsoportok pontértékének meghatározása 
után nem alkot különböző profilokat.

A változócsoportok pontértékei az abban szereplő változók és a hozzájuk tartozó reg-
ressziós együtthatók szorzatának összegei. A Fitch szintén publikálja a regressziós modell 
konstans értékét (intercept term). A hitelminősítői besorolás tehát a közölt regressziós 

4. ábra
A Fitch módszertanában szereplő dimenziók és azok súlya
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Forrás: Fitch (2017a) alapján
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modell alapján áll elő (4. ábra), az egyes dimenziók pontértékei pedig számszerűen mu-
tatják, hogy azok mennyiben járulnak hozzá a hitelminősítői besoroláshoz (Fitch 2017a).

5. A három hitelminősítő modellszámításának rekonstruálása

A következő részben rekonstruáljuk a három hitelminősítő intézet hazánkra vonat-
kozó modellszámításait. A rekonstruálást mindhárom esetben a legfrissebben elér-
hető hitelminősítési döntés időpontjára4 végezzük el, a felülvizsgálatokkor érvényes 
módszertani útmutatók szerint. A modellszámítások során felhasznált indikátorok 
értékeit, valamint forrásukat, ahogyan korábban jeleztük, az 1., a 2. és a 3. melléklet 
tartalmazza.

Még az eredmények ismertetése előtt fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a mo-
dellszámítások rekonstruálása alapján előálló besorolások és a hitelminősítők által 
fenntartott valós besorolások esetleges különbözőségét három tényező eredmé-
nyezheti. Egyrészt az előző részben ismertetett módszertani útmutatók egyik inté-
zet esetében sem teljesen transzparensek. Másrészt a három hitelminősítő közül 
kettő nem minden figyelembe vett adatról közöl információt, így a felhasznált input 
adatok eltérése is magyarázhatja az eltérő eredményt. A modellszámítások során 
természetesen, ahol lehetett, a módszertani ismertetőkben meghatározott adat-
forrásokat használtuk. Végül pedig a módszertani leírásokban mindhárom hitel-
minősítő intézet felhívja a figyelmet arra, hogy a hitelminősítésről döntő bizottság 
adott esetben a modell által számított eredménytől valamelyest eltérő besorolást 
is érvényben hagyhat, aminek figyelembevételére az elérhető információk alapján 
nem minden intézet esetében volt lehetőségünk.

A minősítések rekonstruálása ideális esetben a módszertanok és a felhasznált in-
dikátorok forrásainak és pontos számításának ismeretén alapul. Ez a magasabb 
szintű rekonstrukció azonban – intézetenként eltérő mértékben – nem valósítható 
meg: ahogyan az 1–3. mellékletekben látjuk, minden minősítőnél találunk olyan 
input adatokat, amelyeket az intézettől független külső forrásból nem lehetséges 
meghatározni. Így cikkünkben eleve csak egy alacsonyabb szintű rekonstruálásra 
tehetünk kísérletet: a nyilvánosan elérhető inputokat az intézet saját közléseiben 
szereplő inputokkal kombinálva megkapjuk-e a módszertant követve az intézmény 
által fenntartott besorolást. A következőkben látni fogjuk, hogy több esetben még 
ez a módszertani transzparencia is sérül, vagy az előzetes eredményt a hitelminő-
sítésről döntő bizottság felülbírálja.

5.1. A Moody’s modellszámításának rekonstruálása
A Moody’s az egyes változók értékelésénél a Nemzetközi Valutaalap (IMF), az Euró-
pai Bizottság (EC), a Világbank (WB), a Nemzetközi Fizetések Bankja (BIS) és a nem-

4  A tanulmány írásakor a legfrissebb hitelminősítések a Moody’s esetében 2016. november 4-i, az S&P 
esetében a 2018. február 16-i, a Fitch esetében pedig a 2018. március 9-i felülvizsgálat.
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zeti statisztikai hivatalok adatait és becsléseit használja (Moody’s 2015), ezért töre-
kedtünk ugyanezen források felhasználására. Ugyanakkor voltak mutatók, amelyek 
értékének a meghatározásánál csak a Moody’s hitelminősítésről szóló közleményeire 
támaszkodhattunk (1. melléklet).

Ahogy azt az előző részben bemutattuk, a Moody’s négy változócsoport mentén ér-
tékeli a szuveréneket: makrogazdaság dimenzió, intézményi hatékonyság dimenzió, 
államháztartás dimenzió és eseménykockázat dimenzió. A modellszámítás eredmé-
nyét a négy dimenzió, valamint a dimenziókból alkotott profilok értékelése mentén 
ismertetjük.

A Moody’s közleményében a makrogazdaság és az intézményi hatékonyság dimenzió 
összevonásából adódó gazdasági rugalmasság profil értékelését „moderate level” 
besorolással látta el (Moody’s 2016b), ami a Moody’s elemzési kerete szerinti ti-
zenötös skálán az „M–”, az „M” vagy az „M+” kategóriabesorolás valamelyikének 
felel meg (Moody’s 2015). Az előző részben bemutatott módszertani lépések alap-
ján a makrogazdaság dimenzióra, amelynek meghatározó változói az 1. melléklet-
ben feltüntetett értékeket veszik fel, számításaink szerint „M” besorolás állt elő, 
az intézményi hatékonyság dimenzióra pedig „H” értéket kalkuláltunk, így a két 
dimenzióból képzett gazdasági rugalmasság profil „H–” besorolást kapott, ami eltér 
a közleményben szereplő „moderate level” besorolástól.

Ahogy azt a korábbiakban leírtuk, a Moody’s és a saját számításaink közti eltérésnek 
egyik oka az lehet, hogy a Moody’s az 1. mellékletben bemutatott értékektől eltérő 
értéket adott a dimenziókat meghatározó egy vagy több változónak. Tehát rögtön 
az első két dimenzió esetében az input adatok rekonstruálása vélhetően nem járt 
teljes sikerrel. A módszertan rekonstrukciójára vonatkozhat egy olyan magyarázat, 
hogy az intézményi hatékonyság értékelésének alapját szolgáló kvalitatív jellegű 
indikátorok5 a Moody’s megítélése szerint például nem mindig adnak valós képet 
a szuverén intézményi és politikai helyzetéről, ezért azoktól a hitelminősítésről döntő 
bizottság adott esetben eltekinthet (Moody’s 2015). Ezt ugyanakkor jelen esetben 
nem tartjuk valószínűnek, mivel a felminősítésről szóló közleményben az intézet 
erre semmilyen utalást nem tesz.

Az államháztartás dimenzióra a kulcsváltozók alapján számításaink szerint „H–” ér-
téket kalkulált a Moody’s, amit az államadósság devizaarányának szintje két kate-
góriával lejjebb sorolt6, így a dimenzió végül „M” besorolást kaphatott. A gazdasági 
rugalmassági profil és az államháztartás dimenzió aggregálásából képzett kormány-
zat pénzügyi erőssége profilra így számításaink szerint „M+” besorolás állt elő.

5  Világbank Government Effectiveness Index, Rule of Law Index és Control of Corruption Index
6  A Moody’s módszertanában az államadósság devizaaránya a kulcsváltozók értékeiből előálló kezdeti 

pontérték módosításának egyik eszköze, magas érték esetén akár hat egységgel is ronthatja a dimenzió 
besorolását.
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Az eseménykockázat dimenzión belül számításaink szerint a bankrendszer sérülékeny-
sége terület indikátorainak – így a bankrendszer erősségét mérő mutatónak (BCA), 
a GDP-arányos teljes banki eszközállománynak és a hitel/betét mutatónak (lásd 1. 
melléklet) – az összesített pontértéke volt a legmagasabb, így a dimenzió pontér-
tékének speciális meghatározás miatt a dimenzió „M+” besorolását a módszertan 
ennek a területnek a pontszáma alapján jelölte ki. A kormányzat pénzügyi erőssége 
profil és az eseménykockázat dimenzió aggregálásának eredménye azt mutatja, hogy 
a Moody’s módszertana a 2016. november 4-i felminősítéskor a „Ba2” és „Baa3” sávot 
és a „Ba1” sávközepet jelölte ki (5. ábra), ami egy besorolással (notch) alacsonyabb, 
mint a hitelminősítő által ténylegesen fenntartott „Baa3” besorolás (Moody’s 2016b).

A modellszámítás tehát eltérő eredményt hozott az intézet által ténylegesen érvény-
ben hagyott besorolástól, ami azt illusztrálja a magyar adatok vizsgálatával, hogy 
a modell és a rendelkezésre álló információ alapján a Moody’s hitelminősítéseit 
egyelőre csak megközelítő pontossággal lehet rekonstruálni. Mindazonáltal sike-
rült az indikatív besorolási sávon belülre eső besorolásra jutnunk a magyar deviza 
alapú államadósságra vonatkozóan úgy, hogy a módszertani útmutatót követve, az 
1. mellékletben feltüntetett forrásokból becsült input adatokkal dolgoztunk. Mivel 
a Moody’s nem közölte minden felhasznált indikátorra vonatkozó becslését, ezért 
a valós és a rekonstruált besorolás közötti különbség magyarázata nem egyértel-
mű: az input adatok eltérése és a módszertani transzparencia nem megfelelése 
egyaránt magyarázhatja azt. Fontos még megjegyezni, hogy a Moody’s módszer-
tani útmutatója mellett a hitelminősítésről szóló közleményének információira is 
támaszkodtunk7.

7  Lásd az 1. mellékletben jelzett indikátorok értékeit például

5. ábra
A Moody’s 2016. novemberi felülvizsgálatának rekonstruálása
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5.2. Az S&P modellszámításának rekonstruálása
Az S&P a hitelminősítésekről szóló közleményeiben a legtöbb olyan statisztikai ada-
tot közli, melyet a felülvizsgálatok során figyelembe vesz, ezért a modellszámítás so-
rán, ellentétben a Moody’s-ra vonatkozó számításokkal, a közleményekben található 
adatokat használtuk fel (ld. 2. melléklet). Az S&P ugyanis a figyelembe vett változók 
többségénél saját becsléseit és a következő három évre vonatkozó előrejelzéseit 
használja, és az előrejelzéshez felhasznált modellekről nincs kellő információnk.

Az S&P öt dimenzió mentén értékeli a szuveréneket: intézményi hatékonyság dimen-
zió, makrogazdasági dimenzió, államháztartás dimenzió, külső egyensúly dimenzió 
és monetáris politika dimenzió (S&P 2017a). A modellszámítás eredményeit az elő-
zőekhez hasonlóan az egyes dimenziók értékelése mentén ismertetjük.

Az S&P felülvizsgálatról szóló közleményéből kiderül, hogy az intézet az intézményi 
hatékonyság dimenziót 4-es pontszámmal látta el (S&P 2018). Ahogy azt a mód-
szertani sajátosságok ismertetésekor kiemeltük, az S&P az intézményi hatékonyság 
dimenzió értékelését nem támasztja alá konkrét indikátorokkal, a dimenzió értékét 
a politikai döntéshozatal hatékonysága és stabilitása, valamint a fékek és egyen-
súlyok rendszerének működése alapján határozza meg, saját értékítélete szerint  
(S&P 2017a). A vizsgálat tárgyát képező minősítésről szóló közleményben az S&P 
a relatíve alacsony pontszámot többek között azzal indokolta, hogy megítélése sze-
rint a 2010 óta bevezetett intézményi változások következtében meggyengült a fékek 
és egyensúlyok rendszere, ami korlátozza a politikai döntéshozatal kiszámíthatósá-
gát, valamint hogy a tömegmédiát és a nem kormányzati szervek korlátozását célzó 
intézkedések fokozódó politikai centralizációt idéztek elő (S&P 2018).

A makrogazdaság dimenzió kezdeti pontszámát az S&P által az adott évre 15 500 
dollárra becsült egy főre eső GDP adja, ami a módszertani útmutatóban a 4-es 
pontszámot jelöli ki. A dimenzió pontértékét véleményünk szerint nem befolyásol-
ta módosító tényező, így a két dimenzióból képzett intézményi és makrogazdasági 
profilra szintén 4-es pontszám állt elő.

Az S&P az államháztartás dimenziót két részre, a fiskális teljesítmény és rugalmasság-
ra, valamint az adósságteherre bontja. Az előbbi a GDP-arányos nettó államadósság 
változása, míg utóbbi a GDP-arányos nominális államadósság és az államháztartás 
kamatkiadása és bevételének aránya alapján áll elő. A dimenzió végső pontszámát 
a két rész pontszámának számtani átlaga adja (S&P 2017a). Az S&P saját számítá-
sainkkal egyezően a fiskális teljesítmény és rugalmasságra 2-es pontszámot adott 
a nettó államadósság 2,6 százalékos átlagos változása alapján. Az adósságteherre 
érvényben lévő 4-es pontszámot (S&P 2018) a GDP-arányos nominális államadósság 
65,1 százalékos átlagos értéke, valamint az államháztartás kamatkiadásainak és 
bevételeinek 6,2 százalékos átlagos aránya eredményezi. A két terület S&P adataival 



46 Tanulmányok

Hajnal Gábor – Szűcs Nóra

becsült pontszáma tehát az érvényben lévő pontszámokkal megegyezik, és e kettő 
átlaga alapján az államháztartás dimenzió 3-as pontértéket kaphatott.

A külső egyensúly dimenzió kezdeti pontszáma a bruttó külső finanszírozási igény 
és a folyó fizetési mérleg bevételek plusz a felhasználható tartalékok összegének 
arányaként, valamint a szűken értelmezett nettó külső adósság és a folyó fizetési 
mérleg bevételek arányaként áll elő (S&P 2017a). A felülvizsgálatkor az előbbi ér-
ték az S&P adatai alapján 96,3 százalék volt, míg a szűken értelmezett nettó külső 
adósság és a folyó fizetési mérleg bevételek aránya 17,9 százalékos átlagos értéket 
vett fel. A dimenzióra így saját számításaink alapján a 2-es pontszám állt elő, ami 
megegyezik az S&P értékelésével (S&P 2018).

Az S&P a monetáris politika dimenzióra 4-es pontszámot hagyott érvényben (S&P 2018).  
Az intézet a dimenziót egyrészt a szuverén árfolyampolitikája, másrészt a monetáris 
politika hatékonysága alapján ítéli meg. Az árfolyampolitika az IMF-árfolyamrendszer 
kategorizálása alapján az S&P útmutatójában a 3-as pontszámmal párosul. Ugyanak-
kor a monetáris politika hatékonyságának megítéléséhez az S&P korábbi felülvizsgá-
latai során közölt információkból hívtuk segítségül (lásd például S&P 2017b), mivel 
az előző minősítés időpontjához képest markáns változás ezen a téren nem történt, 
ezért vélhetően az S&P véleménye sem módosult. Ezek alapján a monetáris politika 
hatékonysága 4-es pontszámot kapott. Mindezt a 2018. februári hitelminősítésről 
szóló közlemény is alátámasztja, melyben a hitelminősítő kifejti, hogy megítélése 
szerint a felhalmozott nemteljesítő hitelállomány továbbra is akadályozza a magyar 
monetáris transzmisszió hatékonyságát (S&P 2018).

Az S&P közleményeiben szereplő input adatok, a korábbi közleményekben szereplő 
kvalitatív jellegű szöveges értékelések, valamint a dimenziók besorolására vonat-
kozó módszertani információk együttesen adják a modellszámításunk eredményét. 
A három dimenzió általunk kalkulált pontértékéből (külső egyensúly 2, államháztar-
tás 3, monetáris politika 3,6) alkotott rugalmasság és teljesítmény profilra 2,86-os 
pontszám állt elő, ami az intézményi és makrogazdasági profil 4-es pontszámával 
kombinálva a „BBB–” sávközepet jelölte ki (6. ábra). Ez megegyezik az S&P által 
fenntartott 2018. februári besorolással (S&P 2018).

Az eredmény alapján elmondható, hogy az S&P esetében az elérhető módszertani 
leírás, valamint az intézet által figyelembe vett adatok egy részének pontos ismerete 
lehetővé teszi Magyarország hitelminősítésének pontos rekonstruálását. A közölt 
módszertan tehát transzparens volt annyiban, hogy a magyar minősítést jól re-
konstruálhattuk. Ugyanakkor az input adatok önálló előállítása nem volt lehetséges, 
ezért eleve nem is tettünk kísérletet arra a magasabb fokú rekonstruálhatóságot 
feltételező elemzésre, hogy saját adatok felhasználásával végezzük el számításainkat.
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5.3. A Fitch modellszámításának rekonstruálása
A Fitch modellszámításának rekonstruálásához, ahogy a Moody’s esetében is, töre-
kedtünk arra, hogy a módszertanban megnevezett intézmények, azaz a Nemzetközi 
Valutaalap (IMF), a Világbank (WB), valamint a nemzeti statisztikai hivatalok adatait 
használjuk fel. Törekvésünk ellenére azonban vannak indikátorok, ahol kénytelenek 
voltunk a Fitch közléseire hivatkozni, tehát a harmadik hitelminősítő esetében sem 
valósítható meg az inputok teljes rekonstruálása (lásd 3. melléklet).

Ahogy azt a módszertani sajátosságok ismertetésekor megjegyeztük, a Fitch hi-
telminősítési modellje jelentősen eltér a másik két hitelminősítőétől. Bár a Fitch 
az elmúlt években egyre több részletet közöl a hitelminősítési módszertanáról, 
a modellszámítás reprodukálhatósága bizonyos változók előrejelzett értékei nélkül 
továbbra is kérdéses, mivel az intézmény nem közli a felhasznált értéket minden 
figyelembe vett mutatóra.

A Fitch legnagyobb súllyal bíró dimenziója a gazdaság strukturális tényezőit megra-
gadó változócsoport. A dimenzió pontértéke a Világbank kormányzási indikátorai, az 
egy főre eső GDP, a világ-GDP-részarány, a legutóbbi csőd óta eltelt évek száma és 
a tágan értelmezett pénzkínálat alapján áll elő (Fitch 2017a). A dimenzió pontértéke 
jól becsülhető, mivel az intézet valamennyi mutató értékét a legfrissebb elérhető 
adat alapján határozza meg, melyek az említett statisztikai adatbázisokból elérhetők. 
A mutatók értékeinek súlyozása alapján számításaink szerint a dimenzió pontértéke 
2018. márciusában 7,60 volt, amit a hitelminősítésről szóló közlemény szerint nem 
befolyásolt módosító tényező.

6. ábra
Az S&P 2018. februári hitelminősítésének rekonstruálása
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Forrás: S&P (2017; 2018) és saját számítások
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A második legnagyobb jelentőséggel bíró dimenziók egyike a külső egyensúlyi folya-
matokat megragadó változócsoport. A dimenzió pontértékét az intézet a tartalékde-
viza-flexibilitás, a GDP-arányos nettó külföldi eszközállomány, a nyersanyagfüggőség, 
a külső kamatszolgálat, a folyó fizetési mérleg és a közvetlentőke-beáramlás összege, 
valamint a devizatartalék alapján határozza meg. Ennek a dimenziónak a pontér-
téke kevésbé becsülhető meg pontosan, mivel az intézet az ötből három változó 
esetében is az aktuális évre számolt adat, valamint az előző évi és a következő év-
re becsült érték átlagát veszi figyelembe, aminek pontos meghatározására a Fitch 
előrejelzéseinek hiányában nincs lehetőségünk8 (Fitch 2017a). A súlyozás alapján 
a dimenzióra –0,09-os érték állt elő, amit a hitelminősítésről döntő bizottság további 
egy notch-csal csökkentett, így a dimenzió pontértékére az aktuális felülvizsgálatkor 
számításaink szerint –1,09 lehetett (Fitch 2018).

A Fitch által vizsgált harmadik dimenzió az államháztartási folyamatokat megragadó 
változócsoport. Ennek a dimenziónak a pontértékét a GDP-arányos államadósság, az 
államadósság devizaaránya, a GDP-arányos fiskális egyensúly, valamint a kamatszol-
gálat és a kormányzati bevételek aránya adja. A dimenzió pontértékének a becslését 
itt is nehezítette, hogy valamennyi változó értékét a historikus, az aktuális és az 
előrejelzett adatok átlaga adja. Ugyanakkor az intézet egyik háttéranyagában a négy-
ből két értékre sikerült közelítő értékeket találnunk (Fitch 2017b), ami valamelyest 
megkönnyítette a számításokat. A súlyozás alapján az államháztartás dimenzióra 
számításaink szerint –2,01-os érték állt elő, amit a bizottság a közlemény alapján 
nem módosított (Fitch 2018).

A negyedik, legkisebb jelentőséggel bíró változócsoport a makrogazdasági telje-
sítményt leíró mutatókat magába foglaló dimenzió. A dimenzión belül elsősor-
ban figyelembe vett változók a reál-GDP növekedése, a reál-GDP volatilitása és az 
infláció. A makrogazdaság dimenzió pontértékének becslését is nehezítette, hogy 
a háromból két mutató esetében előrejelzett értékeket is figyelembe vesz a Fitch, 
azonban a korábban hivatkozott háttéranyag ezúttal is segítségünkre volt a becsült 
értékek meghatározásánál. Számításaink szerint a dimenzió eredeti pontértéke a fe-
lülvizsgálatkor –0,71 lehetett, amit a hitelminősítésről döntő bizottság további egy 
notch-csal csökkentett, így állt elő végül a dimenzió –1,71-os pontértéke.

Ahogy azt korábban ismertettük, a Fitch a másik két hitelminősítőtől eltérő módon, 
az egyes változócsoportok pontértékének meghatározása után nem alkot profilo-
kat, a súlyozás alapján előállt pontértékeket egyszerűen összeadja, amit kiegészít 
a regressziós modell konstans értékével. A fent ismertetett modellszámítás alap-
ján a dimenziók pontértékeinek összege 4,79 volt, míg a konstans érték a 2017-es 
elemzési keret alapján 4,018 (Fitch 2017a). Modellszámításunk saját eredménye 

8  Tovább nehezítette a dimenzió pontértékének a meghatározását, hogy a külső kamatszolgálat értékeire az 
elemzési keretben meghatározott statisztikai adatbázisokban Magyarország esetében nem áll rendelkezésre 
adat. Az érték súlyozásakor a hasonló besorolású országok mediánértékével számoltunk.



49

A hitelminősítések átláthatósága – Magyarország minősítésének rekonstruálása

így a közleményben megfogalmazott módosítások figyelembevétele nélküli 8,81-os 
pontértéket adja, ami az „BBB+” besorolást jelöli ki. Ez természetesen nem egyezik 
meg az intézet által 2008. márciusában fenntartott „BBB–” besorolással. Ha a szá-
mításainkat a hitelminősítésről döntő bizottság módosításaival (–2 notch) korrigál-
juk, az akkor előálló végső, 6,81-os pontérték már a jelenlegi, „BBB–” besorolással 
ekvivalens (7. ábra). 

Bár a Fitch modellszámításának rekonstruálása Magyarországra a valós hitelminő-
sítéstől eltérő eredményt hozott, a módszertan tanulmányozása és a hitelminősítés 
rekonstruálása során mégis az volt a tapasztalatunk, hogy – szemben Ligeti – Szőrfi 
2016-os megállapításával – az új a módszertani útmutató már kellően részletes és 
átlátható ahhoz, hogy jó közelítéssel modellezzük az intézet hitelminősítését.

A fenti eredményt véleményünk szerint a következő tényezők befolyásolták: egyrészt 
nem ismert, hogy a Fitch milyen értékeket adott az intézet becsléseit is magukba 
foglaló mutatóknak, illetve ezeknek a súlya a módszertani modell alapján nem meg-
határozó. Láttuk azt is, hogy ha az intézetével megegyező inputokat helyettesítünk 
a modellbe, eredményeink megegyeznek a Fitch által közölt elsődleges dimenzió-
értékekkel. A további különbségeket az magyarázza, hogy a hitelminősítésről döntő 
bizottság két esetben korrigálta a számított dimenzióértéket. Ezt azért ellenőrizhet-
tük a nyilvános adatok alapján, mert a legutóbbi Magyarország hitelminősítésről 
szóló közleményében a Fitch feltüntette, hogy a hitelminősítésről döntő bizottság 
változtatott-e valamely dimenzió eredetileg előállt pontértékén. Azt azonban nem 
tudjuk, hogy az intézet a jövőben is rendszeresen közzé fogja-e tenni ezeket az 
információkat, amelyek nélkül a rekonstrukciós kísérlet kevéssé lenne értékelhető.

7. ábra
A Fitch 2018. márciusi hitelminősítésének rekonstruálása

Strukturális
tényezők

Pontszám: 7,60

Külső egyensúlyi
folyamatok

Pontszám: –0,09

Államháztartási
folyamatok

Pontszám: –2,01

Makrogazdasági
tényezők

Pontszám: –0,71

Módosított összpontszám: 6,81
Módosított besorolás: BBB–

Külső egyensúlyi folyamatok: –1 notch
Makrogazdasági tényezők: –1 notch

Összpontszám: 4,79
Konstans érték: 4,018

Besorolás: BBB+
8,81

Forrás: Fitch (2017a; 2018), és saját számítások
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6. Konklúzió

Jelen tanulmányunk a Magyarország külföldi devizában denominált államadósságára 
vonatkozó vizsgálatok alapján azt illusztrálta, hogy a hitelminősítési folyamatok és 
módszertani leírások jelenlegi transzparenciája mellett milyen pontossággal rekonst-
ruálhatóak a szuverén kibocsátók minősítései a három legnagyobb hitelminősítő 
intézetnél. Kutatási kérdésünk megválaszolását alátámasztandó rövid áttekintést 
nyújtottunk a releváns hazai és nemzetközi szakirodalomról, valamint az IMF ta-
nulmánya mentén bemutattuk, hogy a hitelminősítő intézetek milyen alapvető 
szerepet töltenek be a globális pénzügyi rendszerben: információt szolgáltatnak 
a kibocsátókról, korrekciós lépések megtételére ösztönzik a hitelfelvevőket, és ta-
núsítványokkal látják el a minősített entitásokat. Munkájuk azonban nem mentes 
módszertani hibáktól és morális kockázattól, ahogy azzal a piaci szereplők a válság 
során 2008-ban szembesültek. Erre válaszként a hitelminősítők szabályozása, tevé-
kenységük felügyelete elvárásként jelent meg a válság után a piaci szereplők között. 
A szabályozói elvárások között a transzparencia is szerepel, amelyet cikkünkben 
részletesen tárgyalunk.

Vizsgálatunkat részben egy hazai szerzőpáros által publikált cikksorozatra alapoztuk, 
akik korábban szintén a hitelminősítői lépések modellezhetőségének mértékére 
keresték a választ. A hivatkozott tanulmányok érdemi eredményekről számolnak 
be, a hitelminősítők által az elmúlt években közzétett, a korábbinál részletesebb 
módszertani útmutatók azonban lehetőséget nyújtottak arra, hogy a hitelminősítők 
döntési folyamatait még pontosabban megérthessük, és a Ligeti – Szőrfi (2016) 
szerzőpároshoz hasonló vizsgálatnak vessük alá a legfrissebb módszertani doku-
mentációkat. Velük ellentétben azonban egyetlen országra, hazánkra végeztük el 
esettanulmány jelleggel elemzésünket. 

A kutatási kérdésünk megválaszolására a Moody’s, az S&P és a Fitch hitelminősítési 
módszertanát, valamint a publikált közleményekben található információkat hasz-
náltuk fel. A hitelminősítők modelljeihez szükséges indikátorok értékeit minden 
esetben a minősítők által megadott forrásokból számítottuk ki, ahol ez lehetséges 
volt. Rögtön ezen a ponton szükséges kompromisszumot kötöttünk: az inputok re-
konstruálhatósága teljes mértékben egyetlen intézetnél sem volt megvalósítható. 
A leggyengébb ezen a téren az S&P volt: az S&P esetében döntő többségben az 
intézet által közölt inputokat használtuk, a másik két hitelminősítő esetében jóval 
sikeresebb volt az inputok rekonstruálása. Modellszámításaink során azt tapasztal-
tuk, hogy a transzparencia jelenlegi szintje mellett az S&P hazánk külföldi devizában 
denominált hitelminősítésének a rekonstruálását végezhettük el a legpontosabban. 
Az eredmény azt illusztrálja, hogy az S&P-vel egyező inputok felhasználása ese-
tén a közölt módszertan megfelelően transzparens ahhoz, hogy a modellszámítás 
minden lépését helyesen rekonstruáljuk. A Moody’s felülvizsgálatára elvégzett mo-
dellszámítás eredménye azt mutatta, hogy az intézet Magyarországra vonatkozó 
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minősítéseit egyelőre csak megközelítő pontossággal lehet rekonstruálni. Az eltérés 
oka egyaránt lehet a felhasznált változók értékeinek az eltérése vagy a módszertani 
transzparencia hiánya. Erre vonatkozóan azonban nincs további információnk. A Li-
geti – Szőrfi szerzőpáros munkájához képest a legnagyobb fejlődést a Fitch transzpa-
renciája mutatta. Az inputok rekonstruálhatósága nehézségekbe ütközött, ezért több 
változónál a közleményben található információkat is figyelembe kellett vennünk, 
vagy nem volt egyértelmű a változó helyes értéke (ld. 3. melléklet). Ugyanakkor 
a modell transzparenciája megfelelőnek bizonyult a hazánkra elvégzett vizsgálatok 
szerint. Ha számításaink eredményét korrigáljuk a hitelminősítésről döntő bizottság 
módosításaival, akkor az intézet által érvényben hagyott besorolásra jutunk. 

Összegzésként elmondható, hogy a három intézet transzparenciája javult a  
Ligeti – Szőrfi (2016) szerzőpáros korábbi elemzésében bemutatottakhoz képest. 
Ugyanakkor érdemi előrelépés csak akkor történhetne, ha a modell bemenő in-
dikátorait minden esetben ismert adatforrásból, ismert számítással kalkulálná 
a minősítő. A modellek működése azonban ahhoz megfelelően rekonstruálható, 
hogy a szuverének döntéshozói, elemzők, piaci szereplők lássák, egy-egy szuve-
rénre vonatkozó adat megváltozása hol és hogyan épülhet be a hitelminősítésbe. 
A transzparencia jelenlegi szintje mellett viszont az átminősítések előrejelzése – 
amely eredetileg tervezett kutatási irányunk volt – nem csak a végső minősítésről 
döntő bizottság korrekciói miatt nem lehetséges egyelőre, hanem a modellezés és a 
bemenő adatok feltárt bizonytalanságai miatt sem. Jelenlegi, esettanulmány jellegű 
kutatásunk alapján megfogalmazott megállapításaink általánosíthatóbbá válnának, 
ha a Ligeti – Szőrfi (2016) tanulmányhoz hasonlóan más országokra is elvégeznénk a 
modellszámításokat. Mindez már olyan érdekes, jelen cikkünkön messze túlmutató 
vizsgálatokat is lehetővé tenne, melyek alapján rámutathatnánk, vannak-e olyan 
szuverének, és mi jellemzi őket, amelyekre pontosabban rekonstruálható a modell. 
A transzparencia további javulása esetén szintén érdekes kutatási irány lehet an-
nak vizsgálata, hogy a minősítők által felhasznált adatok figyelembevétele minden 
esetben azonos dimenzió értékekhez, azonos minősítéshez vezetnek-e, vagy vannak 
alul/felülértékelt országok.
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Mellékletek

1. melléklet: A Moody’s modellszámítása során figyelembe vett változók és 
forrásuk

Moody’s Investor Service

Változócsoport Indikátor Érték Forrás

Makrogazdaság

Átlagos reál-GDP-növekedés (%) 2,0 IMF WEO

Reál-GDP-volatilitás (%) 3,1 IMF WEO

WEF versenyképességi index 4,3 WEF

Nominális GDP (milliárd USD) 120,6 IMF WEO

Egy főre eső GDP (PPP, USD) 26 275,3 IMF WEO

Államháztartás

GDP-arányos államadósság (%) 74,7 Eurostat

Államadósság/kormányzati bevételek (%) 157 Eurostat

Kamatszolgálat/kormányzati bevételek (%) 7,3 Eurostat

Kamatszolgálat/GDP (%) 3,5 Eurostat

Államadósság devizaaránya (%) 30 ÁKK

Intézményi  
hatékonyság

Government Effectiveness Index 0,491794795 Világbank

Rule of Law Index 0,404108435 Világbank

Control of Corruption Index 0,104408205 Világbank

Infláció (%) 2,2 IMF WEO

Infláció-volatilitás (%) 2,6 IMF WEO

Eseménykockázat

Belpolitikai kockázat – –

Geopolitikai kockázat – –

Bruttó finanszírozási igény/GDP (%) 23,2 ÁKK, IMF

Nemrezidensek állampapír-állománya (%) 47,8 Eurostat

Piaci mutatókból implikált hitelminősítés Baa3 Moody’s

Összes eszköz/GDP (%) 102 EKB

Baseline Credit Assessment b1 Moody’s

Hitel/betét-mutató (%) 81 MNB

Folyó fizetési mérleg + FDI/GDP (%) –1,1 Világbank

Külső sérülékenységi mutató (%) 114 Moody’s

Nettó nemzetközi befektetési pozíció/GDP (%) –64,4 Eurostat

Megjegyzés: Az átlagos reál-GDP-növekedés, a reál-GDP-volatilitás, az infláció és az infláció-volatilitás 
kivételével az egyes indikátorok értékei minden esetben az adott minősítéskor legfrissebben elérhető 
adatok.
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2. melléklet: A Standard and Poor’s modellszámítása során figyelembe vett 
változók és forrásuk

Standard and Poor’s

Változócsoport Indikátor Érték Forrás

Makrogazdaság Egy főre eső GDP (ezer USD) 15,5 S&P

Külső egyensúly

Bruttó külső finanszírozási igény/Folyó fizetési mérleg 
bevételek + tartalékok (%) 96,3

S&PSzűken értelmezett nettó külső adósság/Folyó fizetési 
mérleg bevételek (%) 17,9

Fizetőeszköz nemzetközi tranzakciókban betöltött státusza –

Államháztartás

GDP-arányos nettó államadósság (%) 65,1

S&PKamatteher/kormányzati bevételek (%) 6,2

Államadósság változása/GDP (%) 2,6

Monetáris 
politika

Árfolyamrezsim 3 IMF

Monetáris politika hatékonysága 4
Korábbi 

S&P 
információk

Megjegyzés: Az árfolyamrezsim, a monetáris politika hatékonysága és az egy főre eső GDP kivételével 
valamennyi mutató az S&P által az adott évre becsült, valamint a következő három évre előrejelzett 
érték átlaga. 

3. melléklet: A Fitch modellszámítása során figyelembe vett változók és forrásuk

Fitch Ratings

Változócsoport Indikátor Érték Forrás

Makrogazdaság

Reál-GDP-növekedés (%) 3,1 IMF WEO

Reál-GDP-volatilitás (%) 2,9 IMF WEO

Infláció (%) 1,7 IMF WEO

Államháztartás

GDP-arányos államadósság (%) 72,8 IMF WEO

Kamatszolgálat/kormányzati bevételek (%) 6,8 Eurostat

Államadósság devizaaránya (%) 23,5 ÁKK

GDP-arányos fiskális egyensúly (%) –2,1 Fitch, OECD

Külső egyensúly

Nettó külföldi eszközállomány/GDP (%) 2,5 Világbank

Nyersanyagfüggőség (%) 10 WTO, Világbank

Folyó fizetési mérleg + FDI/GDP (%) 5,1 Fitch

Tartalékvaluta-flexibilitás – IMF

Külső kamatszolgálat (%) 4,3 Fitch

Tartalékok/import (hónapok száma) 2,6 Világbank

Strukturális tényezők

Világbank kormányzási indikátorok átlaga 66,4 Világbank

Egy főre eső GDP (percentilis) 56,5 Világbank

Világ-GDP-részarány (%) 0,2 Világbank

Készpénzkínálat/GDP (%) 60,1 Világbank

Megjegyzés: Az indikátorok értékei nem kizárólag az adott minősítéskor legfrissebben elérhető adatok; 
a Fitch modelljében egyes indikátorok esetében többéves átlagos érték vagy szórás szolgál inputként. 
A historikus adatok mellett esetenként jövőre vonatkozó becsült adatok is szükségesek az indikátorok 
számításához, ahol a Fitch előrejelzésre használt modelljét, így a becsült előrejelzéseket sem minden 
esetben ismerjük. 
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A globalizáció előretörésével a termelési tényezők határon átnyúló mozgása mi-
att a hazai gazdaság termelése és a termelés által generált rezidenseknek jutó 
elsődleges jövedelem elnyílik egymástól. A GDP-GNI közötti eltérés megmutatja 
a hazai gazdaság teljesítménye és a gazdaság egyes szektorainak jutó elsődleges 
jövedelem közötti különbséget, illetve hasznos információt ad az ország felhalmo-
zott nettó külföldi kötelezettség-állományának folyó terheiről. Tanulmányunkban 
bemutatjuk a GDP-GNI rés alakulását befolyásoló tényezőket az elmúlt években, 
majd a rendelkezésre álló adatokat ágazati és országbontásban vizsgálva nézzük 
meg, hogyan változott a gazdaság egyes szektorainak jövedelme. A nemzetközi 
folyamatok és régiós tendenciák elemzésével vizsgáljuk a GDP és GNI közötti eltérés 
és a gazdaságok fejlettsége közötti összefüggést, majd igyekszünk feltérképezni 
azokat az irányvonalakat, amelyek a hazai GDP és GNI közötti eltérést rövid, illetve 
hosszú távon meghatározzák. Megállapítjuk, hogy a GDP-GNI rés a külföldi tulaj-
donú vállalatok jövedelmének várható emelkedése miatt rövid távon növekedhet, 
hosszú távú alakulása pedig jelentősen függ attól, hogy a magyar gazdaság nyugati 
országokhoz történő felzárkózása külföldi vagy belföldi forrásokból valósul meg. 

Journal of Economic Literature (JEL) kódok: E01, F41, F43
Kulcsszavak: bruttó nemzeti jövedelem, GDP-GNI rés, elsődleges jövedelemegyenleg

1. Bevezetés

Az elmúlt évtizedekben a közgazdaságtanban egyre nagyobb igény jelentkezett olyan 
makrogazdasági indikátorok iránt, amelyek pontosabb képet adhatnak a nemze-
tek rendelkezésre álló jövedelméről, mint a bruttó hazai termék (Gross Domestic 
Product, GDP), mivel ez utóbbi mutató a lakosság jövedelmi helyzetéről, szociá-
lis és gazdasági jólétéről nem nyújt teljes képet (BEA 2015). Számos tanulmány 
rávilágított, hogy a döntéshozatal során nem elegendő a kibocsátás szintjének 
vizsgálata, a gazdaságpolitikai-társadalmi céltól függően különböző alternatívák 
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és kiegészítések lehetnek szükségesek (Costanza et al 2009; Stiglitz et al 2008). 
A tőke és a munkaerő mobilitásának emelkedése ráerősített az új gazdasági mu-
tatók használatának szükségességére (Capelli – Vaggi 2013), aminek hátterében 
elsősorban az állt, hogy az intenzív tőkemozgások miatt az adott ország területén 
végzett termelés és a gazdasági szereplők jövedelmei közötti különbség a fejlett és 
a fejlődő országokban egyaránt nőtt. Ennek következtében a csak GDP-központú 
elemzések hiányos képet mutathatnak, hiszen nem reprezentálják kellőképpen azt, 
milyen mértékben részesülnek a rezidens gazdasági szereplők az ország területén 
megtermelt jövedelemből. 

Magyarországon is régóta foglalkoztatja a gazdasági döntéshozókat, hogy valójában 
mennyi jövedelem kerül a belföldi szektorokhoz az itthon előállított össztermékből, 
és mennyi jövedelem hagyja el az országot. Ennek eredményeképpen fontos tisztá-
ban lenni a GDP-t kiegészítő, Magyarország jövedelmi helyzetét jobban megragadó 
alternatív mutatókkal is. Ilyen mutató többek között a bruttó nemzeti jövedelem 
(Gross National Income, GNI), amely a GDP-t (ami az ország területén adott idő-
szakban megtermelt jövedelem nagysága) korrigálja a rezidens és nem rezidens 
szektorok közötti tulajdonosi jövedelem átutalásaival és a szintén az elsődleges jö-
vedelmek között elszámolt folyó transzferekkel. A GNI ebből a szempontból hasznos 
és könnyen hozzáférhető mutató, ami szorosan összefügg az életminőség más, nem 
makrogazdasági jellegű indikátoraival (pl. születéskor várható élettartam, gyerme-
kek beiskolázási aránya) (World Bank 2017). Emellett a szakirodalomban ritkábban 
használt, ugyanakkor hasznos mutató a rendelkezésre álló bruttó nemzeti jövedelem 
(Gross National Disposable Income, GNDI), ami a GNI-on túl számba veszi a másod-
lagos jövedelmeknél elszámolt, külföldről származó egyoldalú folyó transzfereket 
is. A másodlagos jövedelmeken belül azonban van olyan tétel is (pl. a magyar állam 
uniós befizetései), amely csak az általunk vizsgálandó jövedelmi kategórián kívül eső 
tőketranszferekkel együtt értelmezhető, így cikkünkben elsősorban a GNI alakulására 
fókuszálunk. Érdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy éppen emiatt további érdekes 
kutatási irányt jelenthet a közgazdasági irodalomban eddig kevésbé elterjedt, de 
egy gazdaság végső fogyasztása-beruházása-megtakarítása szempontjából kiemelt 
jelentőségű, a tőketranszfereket is figyelembe vevő GNDI mutató vizsgálata.

Az elemzésünk középpontjában a GNI, illetve a GNI és GDP közötti rés áll, mivel 
ebben a mutatóban tükröződik egy nemzetgazdaság termelés által generált jöve-
delmeinek rezidensek és nem rezidensek közötti (elsődleges) elosztása. Míg a GNDI 
és a korrigált GNDI számol az egyoldalú jövedelemátutalásokkal, addig a GNI (a 
bérjövedelmeken és a folyó transzfereken kívül) csak a nettó külföldi kötelezettség- 
vagy követelés-állományon realizált kamat- és FDI-jövedelmet veszi figyelembe. 
Ebből fakadóan a gazdasági szereplők aktivitásából származó jövedelmeket jobban 
mutathatja a GNI, hiszen nem tartalmazza a sokszor egyedi tételeknek számító 
egyoldalú átutalásokat, amelyek hatással lehetnek az ország külfölddel szembeni 
pozíciójára. A GNI – amellett, hogy számszerűsíti egy gazdaság nettó külföldi köte-
lezettség állományának folyó terheit – információt ad az adósságnövekedés fenn-
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tarthatóságáról és a külső adósság dinamikájára ható tényezőkről (Oblath 2011). 
Ebből a szempontból különösen fontos vizsgálni a Magyarországhoz hasonló kis és 
nyitott országokban a GNI és a GDP-GNI közötti rés alakulását. 

A jelentős közvetlentőke-állománnyal rendelkező, feltörekvő országoknál jellemző, hogy 
a GNI szintje elmarad a GDP nagyságától. Ez legtöbb esetben a külföldi vállalatok 
profitjához köthető, ami természetesen nem képezi a belföldi szektorok jövedelmét. 
Érdemes azonban felhívni arra a figyelmet, hogy a GDP GNI-nál nagyobb mértékben 
való bővülése (és ezáltal a GDP-GNI rés emelkedése) sem feltétlen jelent kedvezőtlen 
folyamatot egy gazdaság számára – hiszen elképzelhető, hogy a profitkiáramlással járó 
külföldi befektetések nélkül a GNI szintje még ennél is kisebb szintet ért volna el. Fontos 
szem előtt tartani, hogy ez nagymértékben függ a külföldi források típusától és a fogadó 
ország abszorpciós képességétől is (Balatoni – Pitz 2012). Míg a közvetlentőke-befek-
tetésekből megvalósuló beruházásoknál a fogadó ország termelékenysége javulhat, 
addig a külföldi hitelnél vagy portfólióbefektetéseknél nem számolhatunk ilyen pozitív 
externáliával. Ebből fakadóan például Magyarországon a FDI-típusú források bizonyul-
tak a legkedvezőbb finanszírozási formának az elmúlt évtizedekben, annak ellenére, 
hogy az implicit hozamok alapján költségesebb forrásnak tekinthetjük a külföldi hite-
leknél vagy a portfólióbefektetéseknél. Az FDI-források közvetett, egyértelmű hatásai 
(beruházások bővülése, adóbevételek emelkedése, munkahelyteremtés) mellett a köz-
vetlen hatások (technológiai spillover, beszállítók térnyerése nemzetközi piacokon) is 
kulcsszerepet játszanak a fogadó ország bruttó nemzeti jövedelmének alakulásában.

Írország esete is jó példa arra, hogy a globalizáció mekkora hatást tud gyakorolni egy 
ország gazdasági mutatóira. Írországban az elmúlt években tapasztalt GDP-növeke-
dés (például 2015-ben 25 százalék) leginkább az ország kedvező adózási feltételeihez 
kötődő szabad tőkeáramláshoz kapcsolódott, így nem véletlen, hogy az ír statisztikai 
hivatal munkatársai a GDP helyett más, alternatív mutató(k) használatát támogatják 
a gazdaság teljesítményének mérésére1 (Stapel-Weber – Verrinder 2016). Írország 
példája rámutat, hogy érdemes pontosabban ismerni a gazdaságban keletkezett 
jövedelem és a rezidens gazdasági szereplőknek jutó elsődleges jövedelem közötti 
különbséget megragadó GDP-GNI eltérést – amelynek értéke ebben az országban 
az egyik legmagasabb nemzetközi összevetésben – és az e mögött meghúzódó té-
nyezőket. Emellett a GDP-GNI-eltérés vizsgálata egy ország külső sérülékenységé-
nek szempontjából is fontos, hiszen számszerűsíti azokat a költségeket, amelyeket 
a külföldi forrásokra fizetett jövedelmek jelentenek egy gazdaság számára. 

Jelen tanulmányunkban döntően a magyar GDP-GNI rés elmúlt évekbeli alakulásá-
val, valamint az azt befolyásoló tényezőkkel foglalkozunk. Az első részben röviden 

1  A javasolt mutató a GNI-ból indul ki, amelyből kiszűrik a „globalizáció hatásait” is (a hivatalos és a módosított 
GNI-mutató között kismértékű az eltérés). Az új mutatótól azt várják, hogy stabilabb lesz, és kevésbé 
érzékenyen reagál egyes sokkokra vagy egyedi hatásokra. A módosított GNI elnyílik ugyan a GDP-től, azonban 
ez nem jelenti azt, hogy rosszabbak lennének az ír gazdasági szereplők életkörülményei – ugyanakkor 
az ennek arányában számított adósságmutató magasabb, mint a GDP-arányos, amelynek hatása lehet 
a gazdaság befektetői megítélésére vagy EU felé történő be-, illetve kifizetéseire. 
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áttekintjük a GNI pontos definícióját, majd a GDP-GNI rés magyarországi alakulását 
vizsgáljuk meg. Ezt követően a Magyarország szempontjából különösen fontos köz-
vetlentőke-befektetésekhez kapcsolódó jövedelmek ágazati- és országbontására 
koncentrálunk. Ezután bemutatjuk, hogy milyen arányban részesül a háztartási, 
vállalati és állami szektor a bruttó nemzeti jövedelemből, majd áttekintjük a GDP-
GNI rés alakulását a környező országokban. Rávilágítunk a mutató és a gazdasági 
fejlettség között fennálló kapcsolatra, s a tanulmány végén kísérletet teszünk az 
eltérés következő években várható alakulásának meghatározására. 

2. A bruttó nemzeti jövedelem definíciója 

A bruttó nemzeti jövedelem a GDP-ből számolt indikátor, ugyanakkor, míg a GDP 
a statisztikai értelemben vett területi státusz, addig a GNI a statisztikai értelemben 
vett rezidensi státusz alapján határozódik meg. Képlettel kifejezve a két mutató 
közti kapcsolat:

Bruttó nemzeti jövedelem (GNI) = Bruttó hazai termék (GDP)
+ Belföldi rezidensek külföldről kapott elsődleges jövedelmei

       – Külföldi rezidenseknek belföldről fizetett elsődleges jövedelmei

Az elsődleges jövedelmek a munkajövedelmet, a tulajdonosi jövedelmet – ezen belül 
az FDI-jövedelmet (profitot) és a hitelből származó jövedelmet (kamatot) – illetve 
bizonyos folyó viszonzatlan átutalásokat2 foglalják magukba (KSH 2009): 

•  munkajövedelem: az átmenetileg (egy évnél rövidebb ideig) külföldön dolgozó magya-
rok és az átmenetileg Magyarországon dolgozó külföldiek bérjövedelmének egyenlege;

•  FDI-jövedelem: a külföldi szereplők Magyarországról származó és a magyarországi 
szereplők külföldről származó részesedésekhez kapcsolódó jövedelmének különb-
sége, ami megmutatja, hogy nettó értelemben mekkora az a jövedelem, amely 
a külföldi jövedelemtulajdonosokat illeti a közvetlentőke-befektetéseik után;

•  kamatjövedelem: a belföldiek külföldiekkel szemben fennálló hitelei és hitelvi-
szonyt megtestesítő értékpapír-befektetései (kötvény, kincstárjegy stb.) után fize-
tett és a belföldi szereplők külföldre nyújtott hiteleire és hitelviszonyt megtestesítő 
értékpapír-befektetéseire kapott adósságszolgálat egyenlege;

•  folyó transzfer: a fizetésimérleg-statisztikában egyéb elsődleges jövedelem néven 
megjelenő tétel legjelentősebb részét az Európai Uniótól kapott agrártámogatások 
teszik ki – emellett itt jelennek meg a termék- és termelési adók, illetve támoga-
tások és a bérleti díjakból származó jövedelmek. 

2 Az egyéb elsődleges jövedelmek között szereplő folyó viszonzatlan átutalásokat.
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A GNI-mutatóban a GDP-t korrigáló tényezők – a jövedelmek és a folyó transzferek – 
közül a tőkejövedelmek (kamat és FDI) szerepe hangsúlyosabb. Ennek oka egyrészt, 
hogy a folyó transzferekhez képest nagyobb volumenűek, másrészt termeléshez 
köthetően jöttek létre, így több hasznos információt hordoznak egy ország gazdasági 
helyzetét illetően.

3. A GDP és GNI eltérése Magyarországon

3.1. A GDP-GNI rés alakulása 
2016-ban a GNI reálnövekedése jelentősen meghaladta a GDP bővülését – így a GNI 
reálnövekedése elérte a válság előtt jellemző szintet. 2013-ig a GDP és a GNI éves 
reálnövekedése közötti különbség nem volt számottevő, ami azt jelentette, hogy 
a rezidens és a Magyarországon tevékenykedő nem rezidens gazdasági szereplők 
reáljövedelmének bővülési üteme hasonló volt. Az elmúlt években ugyanakkor a két 
mutató eltérően alakult: a GNI reálnövekedése dinamikusan emelkedett, miközben 
a GDP növekedési üteme fokozatosan mérséklődött. Ennek eredményeként 2016-
ban a GNI reálnövekedése (a GDP-növekedést mintegy 2 százalékponttal megha-
ladva) 4,3 százalékot tett ki, így a GNI bővülése elérte a válság előtt jellemző szintet 
(1. ábra). 

1. ábra
A GDP és GNI éves reálnövekedése
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Megjegyzés: 2008-ban módszertani váltás történt az FDI-jövedelem elszámolásában (bővebben lásd: 2. 
Függelék).
Forrás: KSH (2018)
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A válság előtti időszakban a GDP-GNI közötti eltérés viszonylag stabilan, a GDP 4–6 
százaléka között alakult. Az 1990-es évek vége és 2006 közötti stabil GDP-GNI rés 
időszakában a külföldi vállalatok profitja játszott kulcsszerepet. A 2000-es évek kö-
zepén – az Európai Unióhoz való csatlakozás következtében – a jelentősen emelkedő 
munkavállalói jövedelmek és a GNI szempontjából releváns beáramló transzferek 
egyaránt hozzájárultak a GDP-GNI rés kismértékű csökkenéséhez. A válságot meg-
előző években ugyanakkor a részesedésekhez kapcsolódó jövedelmek, valamint 
a külföldre fizetett kamatkiadások egyidejű bővülése miatt a GDP-GNI közötti eltérés 
historikus csúcsra, a GDP 6 százaléka fölé nőtt. A válság éveiben, a gyorsan emel-
kedő adósságállomány után külföldre fizetett kamatkiadások tovább emelkedtek, 
ami a GDP-GNI rés bővülésének irányába hatott, ugyanakkor ezt a hatást több mint 
ellensúlyozta a nem rezidens vállalatok visszaeső profitja, és az EU-ból származó 
folyó transzfer emelkedése. 

A válságot követően a dinamikusan bővülő munkavállalói jövedelmek és a mérlegal-
kalmazkodás következtében mérséklődő kamatkiadások eredményeként a GDP-GNI 
különbség trendszerűen mérséklődött. A rés csökkenését enyhén fékezte a külföldi 

2. ábra
A GDP és GNI eltérés összetevőinek alakulása (GDP százalékában)

–10 

–8 

–6 

–4 

–2 

0 

2 

4 

–10 

–8 

–6 

–4 

–2 

0 

2 

4 

19
95

 

19
96

 

19
97

 

19
98

 

19
99

 

20
00

 

20
01

 

20
02

 

20
03

 

20
04

 

20
05

 

20
06

 

20
07

 

20
08

 

20
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

20
16

 

% %

875 Mrd Ft

Kamat
FDI részesedések jövedelme
Bér

Transzferek*
GNI-GDP

Megjegyzés: 2008-ban módszertani váltás történt az FDI-jövedelem elszámolásában (bővebben lásd: 2. 
Függelék).
*Az egyéb elsődleges jövedelmek között szereplő transzferek
Forrás: KSH (2018), MNB (2018)
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vállalatok profitjának növekedése, ami a válság előtt tapasztalt szint közelébe emel-
kedett. 2014–2015-ben egy multinacionális vállalat egyedi tételéhez kapcsolódó-
an a Magyarországon működő külföldi vállalatok profitja jelentősen megnőtt, ami 
a GDP-GNI közötti különbség megugrásához vezetett (MNB 2016b). Ezt követően, 
2016-ban a korábban a rés növekedését befolyásoló ágazatban nagyobb mértékű 
profitcsökkenés történt (MNB 2017c), így a GDP 2,4 százalékára szűkült a rés. A csök-
kenést érdemben támogatta a bruttó külső adósság állományának és implicit kama-
tának mérséklődése mellett csökkenő kamatkiadások, valamint a vállalati profitok 
– az előző évi kiugró értéknél – mérsékeltebb szintje (2. ábra). 

3.2. Mely ágazatokhoz köthető a FDI-jövedelmek kiáramlása?
A GDP és GNI közötti eltérést főként a feldolgozóipar (autó- és gyógyszeripar), vala-
mint az egyéb kiegészítő üzleti szolgáltatások jövedelme határozta meg. A GNI és 
GDP közötti jövedelemáramlásokat alapvetően határozza meg a külföldi tulajdonban 
lévő vállalatok jövedelme. Ez a jövedelem a Magyarországon működő (a befek-
tetések egyenlegét tekintve a GDP közel 50 százalékát kitevő) közvetlentőke-be-
fektetések normál üzletmenet szerinti eredménye. Ez a mutató a vállalatok teljes 
nyereségét tartalmazza, amit a vállalatok később kifizethetnek osztalékként a tulaj-
donos részére, vagy újra befektethetik a magyar gazdaságban. Fontos ugyanakkor 
felhívni a figyelmet, hogy – ahogyan arra Balatoni – Pitz (2012) tanulmányukban 
rámutatnak – a működőtőke növekedési hatása jelentős, így annak ellenére, hogy 
a működőtőke implicit hozama meghaladta az alternatív finanszírozási forrásokét, 
a bruttó nemzeti jövedelemre gyakorolt hatása összességében lehet pozitív. 

Az FDI-jövedelem közel fele a feldolgozóipari ágazatokhoz kötődik (3. ábra). Az ága-
zat nyereségében szerepe volt többek között a járműgyártás emelkedő jövedel-
mének – a megépülő új gyárakhoz és felfutó termeléshez köthetően –, valamint 
a gyógyszergyártás és az elektronikai termékek gyártásához kapcsolódó iparágak 
növekvő nyereségének is. Emellett a külföldi vállalatok jövedelmének dinamikáját 
2014 és 2016 között jelentősen befolyásolta az egyéb kiegészítő üzleti szolgáltatások 
ágazat jövedelme. Ez jelentős részben egy Magyarországon működő multinacionális 
vállalathoz köthető, amelynek nyeresége 2014–2015 során jelentősen emelkedett, 
majd 2016-ban visszaesett, és ami az FDI-jövedelmek egyenlegét is jelentősen be-
folyásolta (MNB 2016b).



64 Tanulmányok

Balogh Eszter – Boldizsár Anna – Gerlaki Bence – Kóczián Balázs

3.3. Melyik országok felé történt jövedelemkiáramlás? 
A GDP-GNI rést meghatározó közvetlentőke-befektetések jövedelmei – a befekteté-
sek forrásországainak megfelelően – főként az eurozóna magországaiba áramlanak. 
A GDP és GNI közötti különbséget meghatározza a közvetlentőke-befektetések jöve-
delme. Mivel Magyarországon a közvetlentőke-befeketések jelentős része közvet-
lenül az EU magországaiból érkezik, a jövedelem nagyobb részét is ezen országok 
leányvállalatai termelik. 2011-ig a hazai FDI-állomány legfontosabb forrásországának 
számító Németországba áramlott a legtöbb FDI-jövedelem (4. ábra). Ezt követően 
az Ausztriába és Hollandiába áramló jövedelmek bővültek jelentősen – a holland 
vállalatok esetében ugyanakkor vélhetően nem ez az ország a tőke végső forrása 
(vállalatszervezési és adózási okokból több multinacionális vállalat is Hollandiára köz-
tes állomásként tekint). A holland és osztrák közvetlentőke-befektetések jövedelmeit 
részben a német befektetések is magyarázzák (részletesebben lásd: MNB 2016a).

3. ábra
A külföldi közvetlentőke-befektetésekhez kapcsolódó jövedelmek egyenlegének 
ágazati bontása
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Megjegyzés: A külföldi tulajdonú vállalatok jövedelmének vizsgálatakor a multinacionális vállalatok 
globális termelési láncai és az átfolyótőke-tranzakciókhoz kapcsolódó jövedelmek a bevételi és kiadási 
oldalt is érdemben torzítják – ezért a vállalati jövedelmek elemzésekor az egyenlegeket vizsgáltuk. 
Forrás: MNB (2018)



65

A GDP és GNI közötti eltérés hazai és régiós alakulása

A GNI-t alkotó jövedelmek egyenlegét országbontásban vizsgálva a külföldön át-
menetileg munkát vállalók jövedelmei miatt a német ajkú országokkal kapcsolatos 
jövedelemáramlások növelik a magyar GNI-t, míg az Egyesült Államok szerepe az 
államadósság finanszírozásához kapcsolódóan magasabb (5. ábra). A GNI és GDP 
közötti különbség országbontását tekintve (az általunk általában folyó transzferek 
között elszámolt egyéb elsődleges jövedelmeket3 figyelmen kívül hagyva) a közvet-
lentőke-befektetések jövedelmétől eltérő dinamikát figyelhetünk meg. 2012 előtt 
a Németországgal és Ausztriával kapcsolatos egyenleg csökkentette a GNI-t, 2012-
ben azonban, a külföldi munkavállalás német szabályozásának lazulásával és így 
a munkavállalói jövedelmek emelkedésével érdemben lecsökkent a Németországba 
és Ausztriába utalt jövedelmek mértéke. Ezzel kapcsolatban fontos megjegyezni, 
hogy bár a munkabér növeli a magyar GNI értékét, ez nem kerül teljes mértékben 
hazautalásra, hiszen tartalmazza az adókat és az átmenetileg külföldön élők fo-
gyasztását is (Csortos – Kóczián 2017).

3  Ezeket nem vizsgáljuk, mivel bontásuk nem összeegyeztethető a többi jövedelem országbontásával, ezek 
a jövedelemáramlások az EU intézményeivel szemben valósulnak meg.

4. ábra
Részesedés jellegű közvetlentőke-befektetések jövedelmének országbontása
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Megjegyzés: Tulajdonosi hitelekhez kapcsolódó jövedelem nélkül.
Forrás: MNB (2018)
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Hollandia szerepe a teljes jövedelmek között is kiemelkedő, miközben az Egyesült 
Államokba és Luxemburgba utalt jövedelmek mérséklődést mutatnak 2013 és 2016 
között. Ebben szerepe lehet annak, hogy az elmúlt években a lakossági és banki 
finanszírozás erősödésének köszönhetően mérséklődött a külföldiek állampapír-ál-
lománya, valamint annak, hogy az alacsonyabb kamatok hatására is mérséklődött 
az állam kamatkiadása.

3.4. A szektorok jövedelmének alakulása
A GDP-GNI rés a válság kitörése óta fokozatosan csökkent, azaz a belföldi szerep-
lők jövedelme kevesebbel marad el a belföldön megtermelt jövedelem értékétől 
(GDP), mint 10 évvel korábban. Ahogy az előző részekben rámutattunk, a 2007-es 
„csúcsot” követően a GDP-GNI rés mérséklődni kezdett, aminek eredményeként az 
2016-ra 875 milliárd forintra csökkent. A GDP és GNI közötti eltérés szűkülése azt 
jelenti, hogy 2016-ban a megtermelt jövedelemből a korábban jellemzőnél több 
marad a belföldi szereplőknél, és kevesebb áramlik külföldre. Az alábbiakban arra 
a kérdésre keressük a választ, hogyan oszlik meg a megtermelt jövedelem a belföldi 
szektorok között, illetve ezzel összefüggésben, hogy az utóbbi évek kisebb mértékű 
külföldi jövedelemkiáramlása melyik hazai szektor jövedelmét gyarapította. A szek-
torális bontást vizsgálva (6. ábra) látható, hogy a belföldi szektorok közül a leginkább 
a vállalati és állami GNI bővült, miközben a háztartások GDP-arányos elsődleges 
jövedelme trendszerűen mérséklődött. 

5. ábra
A GNI-ban szereplő elsődleges jövedelmek* országbontása
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Megjegyzés: *Nemzetközi tartalékok jövedelme és egyéb elsődleges jövedelmek nélkül.
**2013 előtt a jövedelmek országbontása nem teljes körű.
Forrás: MNB
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A háztartások részesedése a GNI-ból folyamatosan csökkent, ami legnagyobb rész-
ben a munkavállalói jövedelmek részarányának mérséklődésével magyarázható  
(7. ábra). A lakossági GNI 1995-ről 2007-re 7,7 százalékponttal, ezt követően 2016-ra  
további közel 3 százalékponttal csökkent. A dekompozícióból látható, hogy az 1995 
óta tartó részaránycsökkenés érdemi része a munkavállalói jövedelmek arányá-
nak közel 6 százalékpontos mérséklődéséhez köthető, amely mellett a tulajdono-
si jövedelmek és a háztartások működési eredményének részaránya is mintegy 
2–2 százalékponttal alacsonyabb lett. A munkavállalói jövedelmek GDP-arányos 
értékének csökkenése párhuzamba állítható a bérhányad globálisan tapasztalható 
mérséklődésével (MNB 2017b). Az, hogy ez valóban csökkenti-e a nemzetgazdaság 
GDP-arányos bruttó nemzeti jövedelmét, attól függ, hogy az adott háztartást fog-
lalkoztató vállalat belföldi vagy külföldi. Abban az esetben, ha a külföldi vállalatok 
profitálnak a háztartások munkavállalói jövedelmének mérséklődéséből, akkor a GNI 
csökken, amivel párhuzamosan a GDP-GNI rés emelkedik – ami szerepet játszott az 
1995–2007 között lezajlott folyamatokban. Abban az esetben viszont, ha ez a jö-
vedelem belföldi vállalatoknál jelenik meg, a működési eredmény bővülésében, 
akkor összességében a GNI nem változik, csak annak szektorális megoszlása – ez 
történt 2007-et követően. A tulajdonosi jövedelmek részarányának mérséklődéséből 

6. ábra
A GNI a GDP arányában, illetve annak szektorális megbontása
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jelentős rész – az alacsony kamatkörnyezethez és a nyugdíjrendszer átalakításához 
köthető – csökkenő kamatjövedelmekkel magyarázható, a működési eredmény pedig 
a saját lakás szolgáltatás értékét tartalmazza, amelynek alakulását a lakáspiaci árak 
érdemben befolyásolják.

Az állam GDP-arányos GNI-ja a 2001-es 13,94 százalékról 2016-ra 17,6 százalékra 
emelkedett, ami elsősorban a fogyasztási adók növekedésével hozható összefüggés-
be (8. ábra). Az állam elsődleges jövedelmének meghatározó részét a fogyasztási 
adók (áfa, jövedéki adó) teszik ki, amelyek 2006-ig csökkentek, majd ezt követően 
jelentős emelkedésnek indultak. A fogyasztási adókból származó bevétel emelke-
dése mellett az állam jövedelmét a különböző különadók bevezetése is növelte 
(például közműadó, reklámadó, pénzügyi tranzakciós illeték, távközlési adó stb). 
Végül az állam kamatkiadásainak csökkenése is támogatta az elsődleges jövedelem 
bővülését. 

7. ábra
A háztartások GNI-jának dekompozíciója* a GDP százalékában
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A vállalatok GDP-arányos elsődleges jövedelmének válságot követő emelkedése 
döntően a működési eredmény növekedésével magyarázható, amihez a KKV-k 
nagyobb, a nagyvállalatok kisebb mértékben járultak hozzá (9. ábra). A vállalati 
GNI-t a működési eredmény és a tulajdonosi jövedelem alkotja – utóbbi a belföldi 
és külföldi tulajdonosok felé történő profitkifizetést és a nettó kamatkiadásokat 
tartalmazza. A különböző méretű vállalatok működési eredménye a pénzügyi vál-
ság kitöréséig hasonló mértékben emelkedett. A válság kitörését követő években 
a KKV-k jövedelme érdemben visszaesett, míg a nagyvállalatok működési eredmé-
nye enyhén tovább emelkedett. 2012-t követően a KKV-k jövedelmének dinamikus 
növekedése meghaladta a nagyvállalatoknál tapasztaltat, ugyanakkor az alszektor 
bruttó működési eredménye továbbra is elmarad a nagyvállalatokétól.4 A vállala-
ti szektor jövedelmének elmúlt évekbeli emelkedése összefüggésbe hozható az-
zal, hogy a háztartások csökkenő munkavállalói jövedelme a hazai vállalatoknál 
a működési eredmény emelkedésében jelenik meg, miközben az olajáresés miatti 
cserearány-javulás is jelentősen javította a szektor jövedelmezőségét. A vállalatok 
tulajdonosi jövedelme 2008 óta a GDP 6–8 százalékával csökkentette a szektor GNI-
ját, amiben a válságot követően meghatározó szerepet játszott a kamatkiadások 
mérlegalkalmazkodáshoz köthető mérséklődése (a 2014–2015-ös emelkedés inkább 
egyedi tényezőknek volt köszönhető).

4  Érdemes továbbá azt is szem előtt tartani, hogy a vállalatok GDP-arányos működési eredménye 2015-ben 
a nagyvállalatok esetében mintegy 1 500, míg a KKV-k esetében több mint 400 000 vállalat között oszlott 
meg – így jelentős különbségek lehetnek az „egy vállalatra eső” jövedelemben.

8. ábra
Az állam GDP-arányos GNI-jának alakulása
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4. Nemzetközi kitekintés

A válság előtt régiós összevetésben magas magyar GDP-GNI rés ez elmúlt években 
jelentősen csökkent, és ma már az egyik legalacsonyabb a régióban (10. ábra). 
A magas külső tartozásállománnyal összefüggésben a jövedelemkiáramlás Magyar-
országon és Csehországban volt a legmagasabb a válság előtti években. Míg azonban 
Csehországban szinte csak a külföldi vállalatokhoz volt köthető a jövedelemkiáram-
lás, Magyarországon a profit mellett a növekvő bruttó külső adósság kamatterhei is 
növelték a jövedelemegyenleg hiányát. Bár a válság kitörését követően jelentősen 
visszaesett a külföldi vállalatok profitja, a növekvő kamatkiadások elsősorban Ma-
gyarországon tartották magasan a GDP-GNI rést. A mélypontot követően a régióban 
általánosan megfigyelhető, hogy a részesedésekhez kapcsolódó jövedelemkiáramlás 
a vállalati profit emelkedésével összhangban – Szlovákiában és Magyarországon 
nagyobb volatilitás mellett – növekedett. Az elmúlt években egyre csökkenő kamat-
kiadások mellett a munkavállalói és a transzferjövedelmek5 egyenlege mindegyik 
régiós országban pozitívan járult hozzá a jövedelmek emelkedéséhez, de leginkább 
hazánkban csökkentette a GNI és GDP közötti különbséget. 

5  Egyéb elsődleges jövedelmek között elszámolt transzferek.

9. ábra
A teljes (pénzügyi és nem pénzügyi) vállalati szektor GNI-jának dekompozíciója
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Forrás: KSH (2018), MNB-számítás a NAV adatbázisa alapján, MNB (2018)



71

A GDP és GNI közötti eltérés hazai és régiós alakulása

Magyarországon az FDI-típusú források utáni jövedelemkiáramlások hátterében el-
sősorban magas FDI-állomány áll, miközben a működőtőke implicit hozama elmarad 
a régiós szinttől (11. ábra). A válság előtt hazánkban a közvetlentőke-befektetések 
a GDP 50 százaléka körül alakultak, ami érdemben meghaladta a régiós átlagot. Ezzel 
szemben az FDI-befektetések implicit hozama Magyarországon elmaradt a környező 
országokban tapasztalt 12–14 százalék közötti értéktől. A válságot követő időszakra 
is jellemző, hogy a tőkeimport költsége – Szlovákia mellett – hazánkban a legala-
csonyabb, miközben a régió legmagasabb bruttó FDI-állományával rendelkezünk. 
Míg Magyarországon a magas FDI-típusú jövedelemkiáramlás elsősorban a magas 
FDI-állománynak tudható be, addig Csehországban az állomány mellett a műkö-
dőtőke megtérülési rátája is jelentős. A régiós országok közül Lengyelországban 
a legalacsonyabb a GDP-arányos bruttó FDI-állomány, ami a magas implicit hozam 
ellenére nem jár jelentős FDI-típusú jövedelemkiáramlással. 

10. ábra
A GDP és GNI különbségének tényezők szerinti bontása a régiós országokban  
(GDP arányában)
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A háztartások GDP-arányos jövedelme eltérő mértékben, de minden régiós államban 
mérséklődött, míg a vállalatok és az állam jövedelme elsősorban Magyarországon és 
Lengyelországban emelkedett (12. ábra). 1995 óta a magyar és lengyel háztartások 
GDP-arányos jövedelme mintegy 10 százalékponttal csökkent, ami mögött elsősor-
ban a bérhányad mérséklődése állt, de az elmúlt pár évben emellett jelentős hatása 
volt a kamatjövedelmek mérséklődésének is. Az állam GDP-arányos jövedelmének 
a bővülése elsősorban Magyarországon volt jellemző, aminek mozgatórugóit a ko-
rábbiakban már bemutattuk. A vállalatok GDP-arányos jövedelme – a háztartások-
kal ellentétes irányú változással – Magyarországon és Lengyelországban mintegy 5 
százalékponttal növekedett. A vállalkozások jövedelmének GDP-n belüli súlyának 
a növekedése a javuló jövedelmezőséggel hozható összefüggésbe. A folyamatok 
eredményeként az elmúlt húsz évben a GDP-GNI rés Magyarországon érdemben 
szűkült, míg a régiós versenytársaknál némileg kitágult. 

11. ábra
A közvetlentőke-befektetések állománya és implicit hozama a régió országaiban
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A magyar és a lengyel lakossági GNI csökkenésében szerepet játszhat a bérhányad 
mérséklődése. A nemzetközi irodalom nagyrészt egyetért abban, hogy a globalizáció, 
a termékek és szolgáltatások határon átnyúló mozgása csökkenti a bérhányadot. 
Ennek egyik oka, hogy a magas importigényű ágazatoknak (feldolgozóipar, keres-
kedelem) alacsonyabb munkaköltséggel termelő országokkal kell versenyeznie – 
az importverseny pedig arra ösztönzi a vállalatokat, hogy tőkeintenzív termelésre 
álljanak át, csökkentve a bérhányadot. Másrészt a bérhányad csökkenését az is 
okozhatja, hogy a vállalatok megtermelt jövedelmük kisebb részét fordítják a mun-
kavállalókra, és nagyobb részét osztják fel a tulajdonosok között. A visegrádi orszá-
gokat tekintve nem mutatható ki egyértelműen ez a kapcsolat. Míg Magyarország és 
Lengyelország esetében a külkereskedelmi nyitottság – az export és import összege 
a GDP arányában – emelkedésével csökkent a bérhányad, addig ez Csehországban 
és Szlovákiában nagyjából szinten maradt a vizsgált időszakban. Ezek a folyama-
tok tehát nagyban hozzájárulhattak ahhoz, hogy hazánkban és Lengyelországban 
jóval nagyobb volt a GDP-arányos lakossági GNI csökkenése, mint Csehországban 
és Szlovákiában. Ugyanakkor figyelemre méltó, hogy annak ellenére, hogy a négy 
ország közül Lengyelország tekinthető a legzártabb gazdaságnak, itt csökkent a leg-
nagyobb mértékben a bérhányad. A folyamatok eredményeként eltérő nyitottság 
mellett a bérhányad a régiós országokban 2016-ban hasonló szinten, a GDP 50–55 
százaléka között alakult (13. ábra). 

12. ábra
A GDP és a GNI közti eltérés szektorbontása
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5. A GDP és GNI közötti eltérés várható alakulása

5.1. A GDP-GNI rés az előrejelzési horizonton
Az előzetes adatok alapján – döntően a külföldi tulajdonú vállalatok profitjának 
emelkedése miatt – 2017-ben nőtt a GDP és a GNI közötti eltérés. Bár 2017-re vo-
natkozóan hivatalos adat még nem érhető el, a rendelkezésre álló adatok alapján 
az elsődleges jövedelmek hiányának emelkedésével a GDP-GNI közötti eltérés is 
növekedhetett. Az előzetes adatok szerint a külföldi tulajdonú vállalatok profitja 
– vélhetően a gazdasági növekedés és a társasági adó csökkentésének hatására  – 
emelkedett, ami mellett az átmenetileg (1 évnél rövidebb ideig) külföldön munkát 
vállalók számának enyhe csökkenése miatt a munkavállalói jövedelmek is mérsék-
lődtek. E két hatást némiképp ellensúlyozta a külföldi adósság folytatódó csökkené-
sének köszönhetően mérséklődő kamatkiadás, ami a GDP-GNI rés csökkenésének 
irányába hatott. A külföldre fizetett nettó kamatkiadás csökkenését az Inflációs 
jelentés előrejelzése szerint tovább csökkenő nettó külső adósság és alacsony ho-
zamkörnyezet egyaránt támogatja (MNB 2017a). Az elsődleges jövedelmek között 
megjelenő folyó EU-transzfer felhasználás – amelynek túlnyomó részét az Európai 
Uniótól kapott területalapú mezőgazdasági támogatások teszik ki – a következő 
három évben stabil mértékben javítja a GNI-t.

13. ábra
Bérhányad és külkereskedelmi nyitottság

HU1995

HU2000
HU2005

HU2010

HU2016

CZ1995
CZ2000

CZ2005

CZ2010 CZ2016

PL1995 PL2000

PL2005
PL2010

PL2016

SK1995

SK2000

SK2005

SK2010
SK2016

45

50

55

60

65

70

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

Bé
rh

án
ya

d 
(%

)

Nyitottság (%)

Forrás: AMECO (2017)



75

A GDP és GNI közötti eltérés hazai és régiós alakulása

Előretekintve, rövid távon a külföldi tulajdonú vállalatok FDI-jövedelmének emelke-
dését nagyjából ellensúlyozhatja a nettó kamatkiadás mérséklődése, így a GNI-GDP 
rés stabilizálódhat (14. ábra). A külföldi tulajdonú vállalatok jövedelemének várható 
alakulásában meghatározó szerepet játszik az exportteljesítmény. A historikus ada-
tok alapján a közvetlentőke-befektetések jövedelme jelentős együttmozgást mutat 
a vállalati exportteljesítmény alakulásával (MNB 2017c). Ennek hátterében az áll, 
hogy a külföldi tulajdonú vállalatok érdemi része főként exportra termel, és ezek 
a vállalatok jelentős szerepet játszanak a gazdaság exportteljesítményének alaku-
lásában. Ennek megfelelően a közvetlentőke-befeketések jövedelmének várható 
alakulásában meghatározó szerepet játszik az exportteljesítmény, ami az Inflációs 
jelentés (MNB 2017a) alapján várhatóan tovább bővül. Ezt a folyamatot ugyanakkor 
a következő években nagyjából ellensúlyozhatja, hogy – az Inflációs jelentés külső 
finanszírozási képességre vonatkozó előrejelzése szerint – a csökkenő külső adósság 
és a kialakult alacsony kamatszintek mellett mérséklődhet a külföldre fizetendő 
kamatkiadás nagysága.

14. ábra
A GNI-GDP rés az előrejelzési horizonton (a GDP arányában)
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5.2. A GDP-GNI eltérés hosszú távú alakulása
A GDP és GNI közötti eltérést hosszú távon a külső tényezők mellett elsősorban a ma-
gyar gazdaság finanszírozási szerkezete befolyásolja. A területalapú EU-támogatá-
sok hosszabb távon is stabil nettó jövedelembeáramlást jelentenek Magyarország 
számára, míg a külső adóssághoz kapcsolódó jövedelemkiáramlás – a külső adósság 
várható csökkenésével párhuzamosan – mérséklődhet. A külföldön munkát vállaló 
magyarok – gazdaságpolitikai céllal összhangban történő – visszaáramlása a hazai 
munkaerőpiacra, illetve a Magyarországon dolgozó külföldi munkavállalók jövedel-
mének – a gazdaság növekvő munkaerőhiánya miatti – emelkedése csökkentheti 
a nettó bérjövedelem-beáramlást, így a GDP-GNI rés emelkedésének irányába hat. 
A Magyarországon befektetett közvetlen tőke állománya adottság, amely jelen-
tősen befolyásolja a GDP-GNI rés legnagyobb részét kitevő FDI-jövedelem-kiáram-
lás nagyságát is. A GDP-GNI rés hosszú távú alakulása jelentősen függ attól, hogy 
a magyar gazdaság nyugati országokhoz történő felzárkózása milyen finanszírozási 
szerkezetben valósul meg: amennyiben a gazdasági növekedést támogató beru-
házások finanszírozása külföldi forrásokból történik, emelkedhet, ha pedig belső 
megtakarításokból, akkor csökkenhet a GDP-GNI közötti eltérés. 

A fejlettség és a GDP-GNI rés alakulása között pozitív kapcsolat mutatható ki. Euró-
pában a magasabb egy főre eső GDP-vel rendelkező országokban jellemzően kisebb 
a GDP és GNI közötti eltérés – sőt a legmagasabb egy főre eső GDP-vel rendelkező 
nyugat-európai és skandináv országokban a GNI meg is haladja a GDP-t (15. ábra). 
Ez elsősorban azzal áll összefüggésben, hogy ezek az országok nettó értelemben 
külfölddel szembeni hitelezők (Lucas 1990), a nettó FDI-jövedelem-beáramlás pedig 
növeli a GNI-t. Érdemes megjegyezni, hogy nemcsak pozitív nettó befektetői pozíció 
esetén, hanem a külföldi követeléseket meghaladó tartozásállomány esetén is elkép-
zelhető pozitív nettó FDI-jövedelem-beáramlás, amennyiben a külföldi követelések 
hozama érdemben meghaladja a tartozásokra fizetett implicit hozamot. Az előbbi, 
pozitív elsődleges egyenleggel rendelkező országokkal ellentétben a visegrádi or-
szágok és a balti államok – ahol jelentős az FDI-ból történő finanszírozás – nettó 
hitelfelvevők, ahol nettó jövedelemkiáramlás figyelhető meg. Érdemes kiemelni 
Csehország helyzetét, ahol a fejlettségéből adódónál jóval nagyobb mértékben ma-
rad el a GNI a GDP-től, aminek hátterében elsősorban a külföldi tulajdonú vállalatok 
magas profitabilitása áll (a nettó kamatkiadás igen alacsony, hiszen Csehország kül-
földi követelései még meg is haladják az ország külföldi adósságát).
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A fejlett nyugati gazdaságok nettó külföldi eszközállománya magasabb a kevésbé 
fejlett országokénál (16. ábra), az ehhez kapcsolódó jövedelem pedig meghatározó 
szerepet játszik a GNI alakulásában. A fejlettséggel párhuzamosan javuló nemzetközi 
befektetői pozíció több tényezőre is visszavezethető (Lane – Milesi-Ferretti 2002).

•  Egyrészt a gazdasági fejlődéssel a tőke hazai határterméke egyre kisebb lesz, csök-
ken a hazai beruházások jövedelmezősége, így a külföldre történő – magasabb 
jövedelmezőségű – beruházások előtérbe kerülhetnek. A magasabb jövedelmű 
országokban ezért a kifektetett közvetlen tőke jellemzően nagyobb, mint az adott 
országban befektetett FDI, az ebből származó nettó jövedelembeáramlás pedig 
növeli a GNI-t. 

•  Másrészt a háztartások jövedelmének emelkedése – a fogyasztás határhasznának 
csökkenése mellett – a megtakarítások emelkedéséhez vezet, amelynek egy része 
külföldre áramlik, tovább növelve a nettó külföldi eszközök állományát, és ezen 
keresztül a GNI-t. 

•  Emellett a fejlettebb országokban a magasabb GNI irányába hathat, hogy a kül-
földi forrásbevonás jellemzően FDI helyett inkább adósságtípusú forrásokból 
történik, az ezekre fizetett kamat pedig jellemzően kisebb, mint a befektetett 
tőke utáni profit. Ezzel szemben a felzárkózó országokban korlátozottabb a lehe-
tőség az adósságból történő finanszírozásra, mivel a külföldi befektetők inkább 

15. ábra
A fejlettség és a GDP-arányos GNI közötti kapcsolat 2015-ben 
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a részesedés típusú befektetési formákat részesítik előnyben, amelyek a ma-
gasabb elvárt hozam mellett több irányítási és információs jogot biztosítanak  
(Komáromi 2008). 

Magyarország magas jövedelmű országok közé történő sikeres felzárkózása hosz-
szabb távon a GDP-GNI rés mérséklődését eredményezheti. A hazai gazdaság fej-
lettségének növekedésével javulhat Magyarország nettó nemzetközi befektetési 
pozíciója (Koroknai 2008), ami mérsékelheti a külföldre történő nettó jövedelemki-
áramlást. A magyar gazdaság versenyképességének javulása emellett támogathatja 
a külföldön működő magyar vállalatok jövedelmének emelkedését is, ami a magyar 
gazdaság belső forrásokból történő finanszírozásával együtt csökkentheti a nettó 
FDI-jövedelem-kiáramlást, és ezáltal a GDP-GNI rést.

6. Összegzés

Az elmúlt évtizedekben a globalizáció térnyerésével a hazai gazdaság termelése 
és a rezidensek jövedelme elnyíltak egymástól, így a közgazdaságtanban egyre na-
gyobb igény jelentkezett olyan makrogazdasági indikátorok iránt, amelyek a GDP-t 
kiegészítve többletinformációt adhatnak a jövedelmek egyes gazdasági szereplők 
közötti megoszlásáról. A bruttó nemzeti jövedelem a GDP-t korrigálja a külföldi re-
zidensek Magyarországról származó és a belföldi rezidensek külföldről származó 

16. ábra
A fejlettség és a nettó külföldi eszközállomány kapcsolata (2010–2016 átlaga)
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jövedelmének egyenlegével, így a GDP-től való eltérése megragadja a hazai gazda-
sági teljesítmény és a belföldi gazdasági szereplőknek jutó jövedelmek különbségét, 
illetve hasznos információt ad az ország felhalmozott nettó külföldi kötelezettség 
állományának folyó terheiről. Magyarországon a válság előtt a GDP-GNI rés régiós 
összevetésben magas volt, azonban a válság után fokozatosan a régiós átlag körüli 
szintre csökkent. A mérséklődés több tényező együttes hatásaként alakult ki: míg 
a részesedésekhez, közvetlentőke-befektetésekhez kapcsolódó jövedelemkiáramlá-
sok (vállalati profit) bővülése növelte, addig az alacsony hozamkörnyezet és a mér-
séklődő bruttó külső adósság miatt csökkenő kamatkiadások, valamint a külföldről 
származó bérjövedelmek dinamikus növekedése – a régió legtöbb országához ha-
sonlóan – mérsékelték a GDP-GNI különbséget. 

A GDP és GNI közötti eltérés jelentős részét a külföldi tulajdonban lévő Magyarorszá-
gon működő vállalatok jövedelme teszi ki. A GDP-GNI rést meghatározó közvetlen-
tőke-befektetések jövedelmei főként a feldolgozóiparhoz kötődnek, és az eurozóna 
magországaiba, ezen belül Németországba és Hollandiába áramlanak. A GDP-GNI 
rés szűkülése – szektorális bontásban vizsgálva – az állam és a vállalati szektor 
GDP-arányos jövedelmének emelkedése mellett valósult meg, miközben a háztar-
tásoké fokozatosan mérséklődött. Ezen folyamatok hátterében főként a bérhányad 
nemzetközi szinten megfigyelt csökkenése, a kamatkiadások mérséklődése, illetve 
az állami adóbevételek emelkedése állt. 

Előretekintve rövid távon a GDP-GNI rés várhatóan enyhén növekedik, mivel a to-
vábbra is jelentős gazdasági növekedés, illetve a társasági adó csökkentése a külföldi 
tulajdonú vállalatok tőkejövedelmének emelkedéséhez vezethet. Emellett a hazai 
bérdinamika támogathatja a külföldön munkát vállaló magyarok visszaáramlását 
a magyar munkaerőpiacra, ami a külföldről származó munkavállalói jövedelmek 
csökkenésén keresztül önmagában a GDP-GNI rés növekedése irányába hat, ugyan-
akkor a magyar munkavállalók visszatelepülése hosszabb távon pozitívan hat a növe-
kedésre. Ezzel szemben a területalapú EU-támogatások hosszabb távon is stabil net-
tó jövedelembeáramlást jelentenek Magyarország számára, ami mellett a csökkenő 
külső adóssághoz kapcsolódó kamatkiadás továbbra is a GDP-GNI rés szűkülésének 
irányába hat. A nemzetközi tapasztalatok tükrében a magyar gazdaság felzárkózá-
sával párhuzamosan az eltérés hosszabb távon szűkülhet: a fejlettebb országokban 
ugyanis jellemzően kisebb a GDP és GNI közötti eltérés, aminek hátterében a fejlett-
séggel általában javuló nettó nemzetközi befektetői pozíció áll. Az eltérés hosszú 
távú alakulása jelentősen függ attól, hogy a magyar gazdaság nyugati országokhoz 
történő felzárkózása külföldi vagy belföldi forrásokból valósul meg.
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1. Függelék: A sikeresen felzárkózó országok GDP-GNI eltérésének 
alakulása

A sikeres felzárkózási periódus végén jellemzően zárult a GDP-GNI rés (17. ábra). 
A korábban sikeres felzárkózást mutató országok tapasztalatai alapján a felzárkózás 
időszakában fokozatosan csökkent a GDP-GNI közötti különbség:

•  Szingapúrban az FDI-beáramlás a felzárkózás során végig fontos finanszírozási tétel 
volt, a beruházások jelentős hányada valósult meg közvetlentőke-befektetésekből. 
Ennek megfelelően a felzárkózás kezdeti időszakában a GDP és GNI közti különbség 
számottevő mértékben tágult. A nyolcvanas évek közepétől jellemző – elsősorban 
adósság típusú – kifektetéseknek köszönhetően azonban a rés záródásnak indult.

•  Finnországban a kezdetben érdemi forrásbeáramlás a felzárkózás során lelassult, 
ami a GDP-GNI rés záródásához vezetett. 

•  Dél-Koreában és Ausztriában a GNI és a GDP alig vált el egymástól, ami azzal 
állhatott összefüggésben, hogy a nettó külső forrásbevonás sem volt számottevő. 

•  Írország kivételnek számít abból a szempontból, hogy a kedvező adórendszernek 
köszönhető FDI-beáramlás a GDP megugrását okozta, emellett azonban az adósság 
típusú tartozásállomány is érdemben emelkedett. Ezek összességében a GDP és 
a GNI közötti különbség számottevő eltéréséhez vezettek, aminek lassulása csak 
a nyolcvanas évek végén meginduló adósság típusú forrásokat érintő alkalmaz-
kodás után következett be. 

Összességében elmondható, hogy a sikeresen felzárkózó országokban a GDP-GNI 
rés általában nulla közelébe csökkent a felzárkózási periódus végére. 

17. ábra
A GDP-GNI rés a sikeresen felzárkózó államokban
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2. Függelék: Mit mutat a GNI-ban megjelenő FDI-jövedelem?

A vállalati szektorban kimutatott jövedelem a — statisztikai módszertannak megfe-
lelően — a vállalatok normál működési tételeinek eredménye, ami jellemzően ma-
gasabb, mint a vállalatok adózott eredménye (18. ábra). A válságot követő években 
a vállalati szektor adózott eredménye jelentősen visszaesett, amit egyszeri tételek 
(pl. a bankoknál a devizahitelek kedvezményes árfolyamon történő átváltása, hite-
lezési veszteségre történő elhatárolások) is befolyásoltak. Ezzel szemben a fizetési 
mérlegben és így a GDP-GNI közötti különbségben a külföldi vállalatok jövedelme 
csak kisebb mértékben esett vissza, és minden évben pozitív maradt. Az eltérést 
az magyarázza, hogy a GNI-GDP résben a fizetési mérleghez hasonlóan nem a vál-
lalatok (és így a bankok) adózott eredménye jelenik meg, hanem az úgynevezett 
normál üzletmenet szerinti eredményük (a megközelítés angol neve COPC – Current 
Operating Performance Concept). Ez a korrigált eredménytétel a vállalatok normál 
üzletmenet szerinti eredményét tartalmazza, és kiszűri az egyszeri, nem tartósnak 
tekinthető, általában az árfolyamok elmozdulásából származó eredménytételek ha-
tását (MNB 2014). 2008 és 2014 között a pénzügyi és nem pénzügyi vállalati szek-
torban ennek a korrekciónak a mértéke évente átlagosan a GDP 2,4 százalékát tette 
ki, míg 2015-ben egy multinacionális vállalatcsoport nemzetközi átszervezéséhez 
kapcsolódó jelentős egyszeri nyereség, majd 2016-ban egy ehhez hasonló mértékű 
veszteség befolyásolta jelentősen a vállalatok adózott eredményét. Mivel azonban 
ezek a tételek nem tekinthetők tartósnak, ezért nem tükröződnek a fizetési mérleg 
jövedelmei, és így a GDP-GNI közötti különbségben sem.

18. ábra
A külföldi tulajdonban lévő vállalatok normál üzletmenet szerinti eredménye és 
adózott eredménye
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A GNI-ban megjelenő FDI-jövedelmeket a statisztikai elszámolás mellett a vállalatok 
egyedi adóoptimalizációs döntései is befolyásolják. Amennyiben a vállalatok jöve-
delme az egyes országok között még az adózás előtt átcsoportosításra kerül (például 
egy vállalat licenchasználati díjat fizet az anyacégnek), az a fizetési mérleg más 
tételeinek (jellemzően import) növekedése mellett a profitjövedelem csökkenését 
eredményezi. A jogszabályok alapján a kapcsolt vállalkozások közötti kereskedés 
elszámolásakor piaci árakat kell használni, ami elméletileg biztosítja, hogy ne legyen 
lehetőség visszaélésekre, ugyanakkor a multinacionális cégeknél e piaci ár melletti 
értékesítés is jelentős jövedelemátcsoportosítást jelenthet. Aggregált adatok hiá-
nyában nem lehet számszerűsíteni, hogy ezen stratégiák milyen nagyságrendben és 
irányban befolyásolják a hazai nettó FDI-jövedelem-kiáramlást, azonban érdemes 
felhívni a figyelmet ennek szerepére a GDP-GNI közötti eltérés alakulásában.

Bár a teljes vállalati jövedelem csökkenti a GNI értékét, ez nem jelenti azt, hogy 
ezt a jövedelmet tulajdonosok számára kiutalták a vállalatok, mivel ennek jelentős 
részét újra befektették a gazdaságban – ez ugyanakkor külső forrásként jelenik 
meg a vállalatoknál. Bár a GDP-GNI közötti különbségben a teljes vállalati jövede-
lem megjelenik, ez nem jelenti ezen jövedelmek hazautalását. A GDP-GNI közötti 
különbség csak a jövedelemtulajdonosok közötti eltérést mutatja be. A megtermelt 
jövedelmet a vállalatoknál tovább bonthatjuk aszerint, hogy azt a tulajdonosa osz-
talékként kifizette (praktikusan hazautalta) vagy pedig az adott gazdaságban újra 
befektette. Vagyis a GDP-GNI közötti különbségben megjelenő vállalati jövedelem 
egy része ténylegesen nem hagyja el a gazdaságot, hanem a tulajdonosok „vissza-
forgatják”, és a vállalat további működését, beruházásait finanszírozza.
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Hazautalások Magyarországra –  
egy új adatfelvétel első eredményei*

Kajdi László

A külföldön élő és dolgozó magyarok által az otthon maradt háztartásnak küldött 
támogatások mértéke a kivándorlás fokozódásával egyre inkább előtérbe kerül mind 
a hazai közbeszédben, mind pedig a tudományos kutatásokban. A legtöbb kutatás 
a hazautalásoknak a fejlődő országok gazdaságában betöltött szerepére koncentrál 
és csak jóval kevesebb tanulmány foglalkozik ezen pénzek szerepével az Európai 
Unión belüli migrációs folyamatok kapcsán. A 2017. év folyamán a Magyar Nemzeti 
Bank a Központi Statisztikai Hivatallal együttműködve adatfelvételt bonyolított le 
a témában „Családi segítségnyújtás” elnevezéssel. Ez a felmérés először nyújt lehe-
tőséget arra, hogy a makrostatisztikákon alapuló becsléseket kiegészítve, a hazauta-
lások mögöttes tényezőiről, a küldő személyek és a fogadó háztartások jellemzőiről 
is információkat kapjunk. Az első eredmények többek között arra mutatnak rá, hogy 
a kivándorlók körülbelül ötöde, míg Magyarországon több mint 65 ezer háztartás 
érintett a jelenségben és egy jelentős részük számára a külföldi támogatások fontos 
jövedelemforrásként szolgálnak.

Journal of Economic Literature (JEL) kódok: F22, F24, J61, J68
Kulcsszavak: hazautalások, munkaerő-áramlás, migráció

1. Bevezetés

A hazautalásokkal foglalkozó kutatások elsősorban ezen pénzek fejlődő országok 
gazdaságában betöltött szerepére fókuszálnak. Az ilyen módon érkező támogatások 
fontos forrást jelenthetnek a pénzeket fogadó ország gazdaságának visszaesése 
idején, mivel lényegesen kiegyensúlyozottabb a hazautalások révén beáramló tőke 
volumenének időbeli alakulása, mint más források, például a közvetlentőke-befek-
tetések esetében. Az Európai Unió 2004-es és 2007-es keleti bővítése során olyan 
országok lettek a Közösség tagjai, amelyeknek egyik fő gazdasági versenyelőnye az 
olcsó és viszonylag képzett munkaerőből származott, ezért a kelet-európai régió 
állampolgárainak szabad mozgásával és munkavállalásával az innen a fejlettebb 
tagállamokba irányuló migráció is felerősödött (Blaskó – Gödri 2014). A migráció 
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motivációs tényezőinek köre természetesen nem szűkíthető kizárólag a küldő és 
fogadó ország között fennálló gazdasági különbségekre, nem lehet azonban elvi-
tatni meghatározó szerepüket sem. Ezen belül is lényeges lehet a kivándorlók azon 
szándéka, hogy a külföldi munkavállalással elérhető magasabb bérekkel támogassák 
otthon maradt családjukat, azaz „haza utaljanak”.

A Magyarországról az EU nyugati tagállamaiba irányuló kivándorlás és átmeneti 
munkavállalás nem közvetlenül a 2004. évi csatlakozást követően kezdett fokozódni. 
A régió többi országához képest viszonylag késve indult meg ez a folyamat, azonban 
a migráció elmúlt években tapasztalt felfutásával a külföldön élő és dolgozó magyar 
állampolgárok hazautalásainak témája is egyre inkább előtérbe kerül. A kapott tá-
mogatások révén a hazai háztartások életszínvonala és fogyasztása nőhet, ez a hatás 
pedig némileg kompenzálhatja az országot a kivándorlásból fakadó humántőke-vesz-
teségért. A hazautalások kérdésében ugyanakkor számos probléma hátráltatja a va-
lós helyzet megismerését, mivel maga az alapjául szolgáló nemzetközi migráció is 
nehezen számszerűsíthető társadalmi-gazdasági jelenség különböző típusú mérési 
problémákkal, az ehhez kapcsolódó pénzáramlások esetében pedig az informális 
készpénzforgalom nagy aránya és az ilyen jellegű adatok érzékenységéből fakadó 
adatgyűjtési problémák miatt még nehezebb a tisztánlátás.

Jelen tanulmányban a Magyarországon lebonyolított, tudomásunk szerint első, kife-
jezetten a hazautalásokat vizsgáló, részletes, reprezentatív adatfelvétel adatait ele-
mezzük, ami szándékunk szerint hozzájárul a hazautalások jelenségének pontosabb 
megismeréséhez. A 2017-ben megvalósított „Családi segítségnyújtás” elnevezésű 
adatfelvétellel a Magyar Nemzeti Bank (MNB) és az adatfelvételt lebonyolító Köz-
ponti Statisztikai Hivatal (KSH) célja az volt, hogy empirikus adatok segítségével tudja 
megvizsgálni a küldő és fogadó oldal szociodemográfiai jellemzőit, valamint az egyes 
küldési módok sajátosságait. A jelenlegi makroszintű adatokból történő becsléssel 
csupán a hazautalások összegére vonatkozó, aggregált információk nyerhetők, és 
nem állnak rendelkezésre adatok a küldött támogatásokat befolyásoló tényezőkről. 
Az adatfelvétellel a kutatási cél tehát a mögöttes társadalmi folyamatok pontosabb 
megismerése és megértése volt. A tanulmány ezen adatfelvétel első eredményeit 
foglalja össze. A vonatkozó nemzetközi szakirodalom áttekintése után bemutatja, 
hogy azok milyen főbb tendenciákat és jellemzőket azonosítottak a hazautalásokkal 
kapcsolatban. Ezt követik azok az adatok és becslések, amelyek a magyarországi 
migrációra és a külföldön élő magyarok hazautalásaira vonatkoznak. A harmadik 
részben a tanulmány alapjául szolgáló kérdőíves felmérés adattartalmáról található 
rövid leírás, majd a következő rész tartalmazza a fogadó háztartások és küldő szemé-
lyek jellemzőinek leírását. Végül az ötödik fejezetben az eredményekből levonható 
következtetések olvashatók.
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2. A hazautalások főbb sajátosságai és tendenciái

2.1. Hazautalások a nemzetközi szakirodalomban
A hazautalások szerepét elsősorban a fejlődő országok vonatkozásában vizsgálja 
a legtöbb kutatás, mivel ezen országok gazdaságában számottevő szerepe lehet az 
ilyen módon beérkező tőkének. A hazaküldött támogatások pozitívumaként említi 
a nemzetközi szakirodalom többek között, hogy biztos anyagi forrást nyújt akkor is, 
amikor az otthon maradt háztartás országának gazdasági teljesítőképessége visz-
szaesik. Ezáltal a lényegesen volatilisebb teljesítményű, a nemzetközi hatásoknak 
jobban kitett gazdaságokra stabilizáló erőként is hat (Mohapatra – Ratha 2010;  
World Bank 2016). Az ilyen módon elérhető többletjövedelmek lehetővé te-
szik a nagyobb fogyasztást a hazautalásokat nem kapó háztartásokhoz képest  
(Juraev 2012). Számos ország, például Mexikó esetében az ország gazdasága is jelen-
tős mértékben függ a külföldön dolgozók támogatásaitól, és gyakran a támogatások 
minél hatékonyabb felhasználására is állami programokat indítanak (Soltész 2016).

A migrációs elméletek között a hazautalások szempontjából az egyik legfontosabb 
koncepciónak a migráció új közgazdaságtana tekinthető (Massey et al. 1998). Ez 
alapján a hazautalások nem csupán jótékonykodásnak tekinthetők, de egyfajta 
szerződésnek is a kivándorló és otthon maradt családtagjai között, amely szerint 
a kezdeti vándorlási költségeket fedező családi támogatás után a migráns a ha-
zautalásokkal kompenzál. Ez a kapcsolat felfogható emellett a két fél (az ott-
hon maradók és a lakhelyét elhagyó személy) közötti kölcsönös biztosításként is  
(Stark – Bloom 1985; Stark – Lucas 1988). A hazautalásokat befolyásoló tényezők-
ről szintén számos tanulmány születetett, így a küldő és a fogadó ország gazdasági 
helyzete és a küldő jövedelme (Jiménez-Martin et al. 2007), demográfiai tényezők, 
mint a küldő neme vagy eltartottsági ráták a küldő és fogadó háztartásban, munka-
erőpiaci jellemzők, mint a küldő gazdasági aktivitása és foglalkozása vagy bizonyos 
országok esetében kulturális és a pénzforgalmi infrastruktúra fejlettségére vonatkozó 
jellemzők egyaránt hatással lehetnek a küldött összegre. Airola (2005) Mexikóra 
végzett, országos, reprezentatív kérdőíves adatfelvételeinek adatai alapján készített 
tanulmánya azt mutatja, hogy a fogadó háztartások jövedelme az országos átlag 
alatt volt, és esetükben nagyobb arányban volt a háztartásfők között nő, idős vagy 
kevésbé iskolázott személy. Lopez et al. (2009) egy reprezentatív, kérdőíves felmérés 
eredményeit felhasználva arra jutott, hogy az USA-ban élő latin-amerikai lakosság 
esetében a küldő jövedelme csak a támogatás összegére van hatással, azonban közel 
azonos arányban küldenek (bármilyen összegű) támogatást az alacsony és a magas 
jövedelmű személyek. Egy 11 ország 14 hazautalás-specifikus, lakossági, kérdőíves 
adatfelvételének adatait elemző kutatás szerint a magasabb iskolai végzettséggel 
rendelkező migránsok nagyobb mértékben támogatják az otthon maradottakat  
(Bollard et al. 2009). Issahaku et al. (2017) egy 60 ország (köztük Magyarország) 
adatait feldolgozó kutatás alapján arra a következtetésre jutott, hogy a hatékonyan 
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működő kötvénypiacok mérséklik a hazautalásokat a fejlett országokban, ugyanakkor 
pozitív hatással vannak rájuk a fejlődő országokban.

Európai viszonylatban kiemelhető, hogy a pénzforgalmi infrastruktúra fejlettsége 
és a határon átnyúló fizetési forgalmat is szabályozó európai rendeletek hozzájárul-
nak ahhoz, hogy a Nyugat-Európában dolgozó migránsok olcsóbban és gyorsabban 
küldhessék haza támogatásaikat (Pemberton – Scullion 2012). Ezzel szemben az 
Oroszországból a FÁK-államokba irányuló pénzáramoknál az elektronikus pénzfor-
galom jelentős része bonyolódik le banki átutalás helyet készpénzátutalás útján, 
ezért ennek a tranzakciós díjai szintén nagymértékben befolyásolják a hazautalt 
összegeket (Kakhkharov et al. 2017). A kelet-európai országok esetében is egyre 
fontosabb szerepe van az otthon maradt háztartás külföldről történő támogatásá-
nak. Ez részben abból fakad, hogy nagyobb mértékű vándorlás megindulására jel-
lemzően csak az államszocialista berendezkedés lebontása után, az 1990-es évektől 
kezdődően volt lehetőség. Néhány ország esetében ezt később csak tovább fokozta 
az európai uniós tagsággal járó szabadabb munkavállalás lehetősége Nyugat-Európá-
ban. Ezt a növekvő fontosságot, azaz a hazautalások egyre számottevőbb gazdasági 
szerepét és a fogadó ország „függőségét” mutatja be Böröcz (2014) volt szocialis-
ta államok tekintetében. Tanulmányában kiemeli, hogy a hazautalások jelensége 
nem magyarázható kizárólag az egyes országok közötti jövedelmi különbségekkel 
a klasszikus „push-pull” migrációs elmélet alapján, mivel az egyébként közel azo-
nos gazdasági szinten található országok hazautalásokkal kapcsolatos stratégiája és 
időbeli pályája között is számos eltérés található. Schrooten (2005) kelet-európai 
országok makroadatainak vizsgálatánál arra jutott, hogy a hazautalásokat nagy-
mértékben befolyásolja a fogadó háztartás országában fennálló munkanélküliség 
és a lakossági hitelezés elégtelensége. Meyer – Shera (2016) a hazautalások és 
a gazdasági növekedés közötti pozitív kapcsolatot emeli ki hat kelet-európai országot 
vizsgáló tanulmányában. A hazautalások emellett fontos szerepet játszanak továbbá 
a „transznacionális” családokban az otthon maradt idős szülők ellátásában, ahogy 
ezt lengyel példák is igazolják (Krzyzowski – Mucha 2014). Moldovában végzett, 
kérdőíves felvételből nyert adatok pedig azt mutatják, hogy az átmenetileg külföldön 
tartózkodó migránsok 30 százalékkal több támogatást küldenek haza, mint a tartó-
san külföldön tartózkodók (Pinger 2009). Roberts et al. (2008) macedóniai kutatásai 
szerint a háztartások túlnyomó többsége csak egy személytől kap támogatásokat, 
56 százalékuk szakmunkásként dolgozik, és több mint 40 százalékuk készpénzben 
hozza haza ezeket a pénzeket.

A hazautalások lakossági adatfelvétellel történő vizsgálatánál számos speciális kérdés 
merül fel, amelyek kezelése az eredményeket is nagymértékben befolyásolhatja. 
Ilyen például, hogy kizárólag a pénzügyi transzfereket vesszük-e figyelembe, vagy 
az egyéb, nem pénzben nyújtott támogatásokat is, kiterjed-e az adatfelvétel azokra 
az esetekre, amikor többen is támogatják a háztartást, vagy lehetőséget biztosíta-
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nak-e az adatok az átmenetileg és tartósan külföldön tartózkodó küldő személyek 
elkülönítésére (Brown et al. 2014).

2.2. Hazautalások és a folyó fizetési mérleg
A hazautalások („remittances”) fogalom egyértelműsítése és pontos definiálása 
szintén szükséges a jelen felmérés eredményeinek értelmezéséhez. A hazautalá-
sok és a folyó fizetési mérleg szempontjából először is fontos tisztázni a rezidens 
fogalmát. Statisztikai szempontból „az, hogy valamely gazdasági szereplő az adott 
ország rezidensének számít-e, avagy sem, nem az állampolgárságtól vagy nem-
zetiségi hovatartozástól függ, hanem az alapvető gazdasági érdek meglététől”  
(MNB 2014:7). A fizetési mérleg szempontjából a küldő migrációs státusza nem 
lényeges, alapvetően az dönt a küldő személy rezidensségéről, hogy mennyi ideig 
tartózkodik külföldön: éven túli tartózkodás esetén az adott ország rezidensének 
számít, míg rövid távú – éven belüli – munkavállalás vagy egyéb célú tartózkodás 
esetén továbbra is korábbi háztartásuk országához tartoznak (IMF 2009:276). Az IMF 
(2009) által definiált hazautalás fogalomba egyaránt beletartoznak a pénzbeli és 
egyéb módon küldött támogatások, függetlenül attól, hogy azok valamely formális 
(például banki átutalás) vagy informális csatornán (például személyesen hozza el 
a küldő a fogadó háztartásnak) érkeztek.

A fizetési mérlegben alapvetően két sor kötődik a hazautalásokhoz. Az átmenetileg 
külföldön élő munkavállalók jövedelmei (compensation of employees) az elsődleges 
jövedelmek közé tartoznak. Ez a sor a rövid távú munkavállalásért kapott bruttó 
jövedelmeket tartalmazza, azaz a hazautalt összegek mellett a munkabért terhelő 
adók és járulékok, valamint a küldő személy megélhetési költségei is itt jelennek 
meg. A tartósan külföldön élők hazautalásai1 másodlagos jövedelemnek számítanak, 
azaz egy rezidens és egy nem rezidens közötti kapcsolatot jelent, a personal transfers 
azonban tágabb fogalom, és nem veszi figyelembe, hogy a jövedelem munkából 
vagy más forrásból származott-e. A felsorolt két kategória, kiegészítve a háztartások 
közötti tőketranszferekkel, alkotja a személyes hazautalásokat (personal remittances) 
(IMF 2009:274).

A fentiek tisztázására azért volt szükség, mivel egyrészt a különböző kutatások is 
gyakran eltérő kategóriákat és definíciókat alkalmaznak. Másrészt a „Családi segít-
ségnyújtás” adatfelvétel adataiból mindegyik részkategóriára vonatkozóan kinyer-
hetők információk, azaz elkülöníthetők a küldő személyek aszerint, hogy hol rezi-
densek, elkülöníthetők a pénzbeli és egyéb támogatások, látható, hogy a pénzbeli 
utalások milyen csatornán érkeztek. Emellett a hazautalásokra vonatokozóan nettó 
összegeket láthatunk, azaz nem szükséges az átmenetileg külföldön élő munkavál-
lalók jövedelmei esetében külön becsléseket végezni a bérterhekre és a küldött 
összegre. Ez lehetővé teszi azt is, hogy a fizetési mérleg egyes soraiban szereplő ada-

1  Personal transfers, amely a BPM5. workers remittances sorát váltotta fel.
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tokkal is össze lehessen hasonlítani az adatfelvétel eredményeit. A fizetési mérleg 
statisztikákban szereplő, hazautalásokhoz kapcsolódó fogalmakat (például munka-
jövedelem, átutalás), illetve azok közelmúltbeli folyamatait Csortos – Kóczián (2017)  
mutatta be részletesen. 

2.3. Migráció és hazautalások Magyarország esetében
Az Európai Unió keleti bővítésével a kelet-európai országokból nyugatra irányuló 
kivándorlás fokozatosan erősödött fel, összhangban a külföldi munkavállalást aka-
dályozó korlátok lebontásával a fogadó országokban. Ehhez a folyamathoz azon-
ban Magyarország csak viszonylag késve csatlakozott, és csak a német és osztrák 
munkaerőpiac megnyitása után, 2011-től kezdődően erősödött fel a magyar állam-
polgárok emigrációja. A célországok növekvő munkaerő-felszívó képességének és 
a 2008-as válságnak a következményeként körülbelül évi 100 ezer magyar állam-
polgár vándorolhatott ki a tükörstatisztikák alapján. Ehhez azonban azt is meg kell 
jegyezni, hogy ugyanezen adatok számottevő visszavándorlást is mutatnak, Ausztria 
és Németország esetében a kivándorlók mintegy fele jelenik meg Magyarországra 
hazatérőként. A kivándorlók gyakran nem regisztrálják a hivatalos szerveknél tá-
vozásukat az országból, ezért a hivatalos statisztikák sokszor torzítanak. Reálisabb 
adatok nyerhetők más országok bevándorlási statisztikái, azaz a tükörstatisztikák 
felhasználásával. Az Eurostat adatait népszámlálási adatokkal kiegészítve 2014-ben 
körülbelül 330 ezer fő volt a külföldön élő magyarok száma (Blaskó – Gödri 2014).

A 2011. évi népszámlálás alapján 143 ezer fő élt legalább egy éve külföldön, 70 ezren 
egy évnél rövidebb külföldi tartózkodást jelöltek meg – azaz magyar rezidensek –,  
és további 27 ezer fő volt, aki naponta ingázott külföldi munkahelyére magyar la-
kóhelyéről. Ez utóbbiak túlnyomó része (22,5 ezer fő) Ausztriában vállalt munkát 
(KSH 2015). Fontos azonban, hogy azokban az esetekben, amikor a teljes háztartás 
elhagyta Magyarországot, a népszámlálás nem tud adatokkal szolgálni.

A kivándorlók számának becslésére tett kísérletet számos kutatási projekt, így  
Kapitány – Rohr (2014) is, akik az „Életünk fordulópontjai” adatfelvétel adatai alap-
ján becsülték 335 ezer főre a külföldön élő magyar állampolgárok számát. Hasonlóan 
survey típusú adatfelvételt alkalmazott a közép-kelet-európai régió vándorlási folya-
matait kutató SEEMIG-projekt2 Magyarok külföldön kutatása is, amely 350 ezer főre 
becsülte a 2013 elején külföldön tartózkodó magyarok számát (KSH – SEEMIG 2014).  
Ez utóbbi adatfelvétel kivándorlókra vonatkozó reprezentatív adatai alapján elmond-
ható, hogy lényegesen magasabb a fiatal, 20–39 éves korosztály aránya a külföldön 
élő magyarok között a hazai rezidens népességhez képest, emellett szignifikánsan 
több közöttük a felsőfokú végzettséggel rendelkező személy is. Országok szem-
pontjából elmondható, hogy míg az Egyesült Királyságba elsősorban egyedülálló 
diplomás fiatalok vándorolnak, addig Németország esetében főleg a szakmunkás 

2  SEEMIG – Managing Migration in South East Europe transznacionális együttműködési projekt 
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férfiak csoportja számottevő (Blaskó – Gödri 2014). Bodnár – Szabó (2014) külföldi 
telephelyen dolgozó magyarokra (ingázókra) vonatkozó kutatásai azt mutatták, hogy 
az ingázók a hazai népességhez képest fiatalabbak és esetükben nagyobb a közép-
fokú végzettséggel rendelkezők aránya, ugyanakkor jellemzően a képzettségüknél 
alacsonyabb végzettséget igénylő munkakörökben dolgoznak.

A fizetési mérlegben megjelenő, a Magyarországra érkező külföldi munkavállalói 
jövedelmekre vonatkozó KSH makrostatisztikai adatok előállítási módszertanát  
Bujnóczki (2017) írja le részletesen tanulmányában. A külföldön dolgozó hazai rezi-
densek, tehát az átmenetileg külföldön tartózkodók esetében a MEF3 létszámadatai 
kerülnek felhasználásra. Ezek után az Eurostat adatai alapján bruttó átlagkeresete-
ket határoznak meg – Ausztria, az Egyesült Királyság, Németország és Olaszország 
esetében nemzetgazdasági áganként – és a létszámadatokkal szorozva bértömeget 
becsülnek. Ezt egy 0,9-es szorzószámmal korrigálják, azt feltételezve, hogy a magyar 
munkavállalók az adott ország átlaga alatt keresnek. A tartósan külföldön dolgozó 
magyar munkavállalók folyó átutalásainak becslésénél az Eurostat létszámadatai 
kerülnek felhasználásra (magyar állampolgárok száma más országok népességi 
adataiban), amelyből levonják a MEF rövid távú munkavállalókra vonatkozó lét-
számadatait. Az egyes országok esetében már korábban bemutatott módon előállt 
bruttó átlagbér adatokból levonják a becsült járulékterheket, majd ebből levonják 
a fogyasztási kiadások EU-szintű átlagát. Az így kapott, egy főre vonatkoztatott meg-
takarítások felét tekintik hazautalt támogatásnak, ezt az összeget szorozzák be a lét-
számadatokkal. A fizetési mérleg soraiban megjelenő összegek tehát a hazautalható 
összegekre vonatkoznak (például az átmenetileg külföldön dolgozók esetében nem 
feltétlenül küldik haza a teljes jövedelmüket), a Családi segítségnyújtás adatfelvétel 
esetében azonban a konkrét, hazautalt összegre adtak információkat a válaszadók.

A külföldön élők által hazautalt jövedelmekre vonatkozó fizetésimérleg-adatok 
alapján az átmenetileg külföldön tartózkodók („Átmenetileg külföldön élő munka-
vállalók munkajövedelmei” sor) esetében a két legfontosabb célország Ausztria és 
Németország (1. ábra), a 2016-ban összesen mintegy 3,5 milliárd eurót – körülbelül 
1 050 milliárd forint – kitevő összeg közel háromnegyede ebből a két országból ér-
kezett. A tartósan külföldön élő munkavállalók átutalásainak mértéke a válság óta 
folyamatosan nőtt, és 2016-ra elérte a 700 millió eurót – körülbelül 210 milliárd 
forintot (Csortos – Kóczián 2017).

3  Munkaerő-felmérés, a KSH legnagyobb folyamatos lakossági adatgyűjtése
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3. Felhasznált adatok

A hazautalt pénzek kérdőíves felmérésének lebonyolítására az MNB a KSH-val kö-
tött szerződést, amely alapján 2017-ben „Családi segítségnyújtás” elnevezéssel 3 
029 háztartást felkeresve gyűjtött adatokat. Az összeírási időszak 2017. május 1-től 
június 6-ig tartott, az adatfelvétel referencia-időszaka a 2016-os év volt. A minta 
kiválasztása a KSH statisztikai célú címregiszterében szereplő lakáscímekből vélet-
lenszerűen történt, az adatfelvételhez rétegezett, többlépcsős mintavételi eljárást 
alkalmaztak. A felvétel a magánháztartások tekintetében országosan reprezentatív, 
a megfigyelési egység a magyarországi magánháztartások köre volt. A kérdőívek 
kérdései, megfogalmazásuk a kérdőívtervezés után öt kognitív teszt keretében került 
további pontosításra. A kérdőív alapvetően a fogadó háztartás és háztartásfő jel-
lemzői, a hazautalás összege és módja, valamint a küldő személy szociodemográfiai 
jellemzői és életkörülményei főbb témaköröket fedte le.

4  Personal transfers and compensation of employees, Eurostat. http://ec.europa.eu/eurostat/web/products-
datasets/-/bop_rem6 Letöltés ideje: 2017. december 13.

1. ábra
A külföldön átmenetileg dolgozó magyar munkavállalók összjövedelme és a tartósan 
külföldön tartózkodóktól érkező munkavállalói átutalások a fizetési mérleg alapján, 
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Az összeírók legkésőbb 2017. május 12-ig kiértesítették az érintett háztartásokat, 
ennek keretében a válaszadásra történő felkérés mellett tájékoztató lapot mellé-
keltek az internetes kitöltési lehetőségről, és mellékelték saját elérhetőségüket. 
A kezdeti kiértesítés után a válaszadó háztartásoknak 2017. májusának első két 
hetében volt lehetőségük a kérdőív kitöltésére az erre a célra kifejlesztett internetes 
felületen (CAWI). Amennyiben ez idő alatt nem érkezett be értékelhető válasz, akkor 
az összeírók vagy felkeresték a címeket és személyes interjú keretében (CAPI), vagy 
telefonon (CATI) vették fel az adatokat legkésőbb június 6-ig. Az adatfelvétel során 
végül 1 325 háztartás jelezte, hogy kap külföldről támogatást. Az egyes adatfelvé-
teli módok szerint vizsgálva a beérkezett kérdőíveket elmondható, hogy a sikeres 
válaszok túlnyomó többsége (1 223 darab) személyes interjúk útján érkezett be, az 
internetes kitöltést mindössze 39-en választották, emellett 63 telefonos lekérde-
zés történt. Bár a személyes interjú erőforrás-igényesebb, de feltehetően nagyban 
hozzájárult ahhoz, hogy az érzékeny (pl. jövedelmi) adatokat érintő kérdésekre is 
viszonylag magas arányban válaszoltak a megkeresettek. Az adatminőség javításához 
pedig nagyban hozzájárulhatott, hogy a kérdőív kitöltése során az előzetesen külön 
oktatásban részesült kérdezőbiztosok segíteni tudták a válaszadókat.

4. Eredmények

4.1. A támogatásokat fogadó háztartások jellemzői
A külföldről érkező támogatások – az adatfelvétel adatait felsúlyozva – összesen 
67 548 hazai háztartáshoz jutottak el, azaz a Magyarországon található több mint 
4 millió háztartás5 legalább 1,6 százaléka érintett (amennyiben a teljes háztartás 
külföldön tartózkodik, akár csak éven belüli időszakra, az nehezítheti elérésüket, 
ezáltal kismértékű torzítást, alulbecslést okozhat az eredményekben)6. A fogadó 
háztartások között legnagyobb arányban (34,5%) a kétfős háztartások fordultak elő, 
de számottevő volt az egyszemélyes és háromfős taglétszámú háztartások aránya 
is (24,1%, ill. 22,1%). A háztartások taglétszámának megoszlását a 2016. évi Mik-
rocenzus adataival (KSH 2017) összevetve nincs szignifikáns eltérés a fogadó ház-
tartások és a teljes magyar lakosság háztartásainak adatai között. Az összes fogadó 
háztartás közül 4 453 kapott egy második személytől is támogatást, míg mindössze 
239 háztartás esetében jelöltek meg harmadik küldő személyt is. A háztartások fele 
(33 736 eset) kizárólag hazai rezidens, azaz csak átmenetileg külföldön tartózkodó 

5  A háztartások száma, a háztartásban élő személyek jellemzői a jövedelemszerző tevékenységük, 
a referenciaszemély korcsoportja, iskolai végzettsége és a háztartástagok korösszetétele szerint. KSH Stadat 
2.2.3.7. http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_zhc024a.html. Letöltés ideje: 2017. december 
01.

6  Az adatfelvétel során a KSH - az adatvédelmi szabályok teljeskörű betartásával – célzott mintavételt 
alkalmazott, így magas, 40 százalék fölötti válaszadási arányt sikerült elérni. Ez az oka annak, hogy bár 
a mintában a hazautalást jelzők aránya magas, ez a teljes lakosságra vetítve egy jóval alacsonyabb arányt 
eredményez.

http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_zhc024a.html
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személytől kapott támogatást, míg a többi esetben a küldő személyek közül legalább 
egy tartósan tartózkodott külföldön.

Az adatfelvétel a háztartásfőkre vonatkozóan is részletes adatokkal szolgált. Ez alap-
ján a korösszetételt és a háztartásban betöltött szerepet vizsgálva a háztartásfők 
esetében az idősebb korosztály dominál, több mint 50 százalék az 55 év felettiek 
aránya, szemben az összes magyar háztartásra jellemző 34,8 százalékos arányra 
ebben a korosztályban7. A háztartásban betöltött szerep szerint a háztartásfők fele 
(50,58%) házas- vagy élettárs, míg közel 30 százalékuk egyedül élő. Ez utóbbi ka-
tegóriával kapcsolatban eltérés figyelhető meg az egyszemélyes háztartások és az 
egyedül élő háztartásfők száma (16 286, ill. 20 149) között, ami alapvetően a két 
kategória definíciós különbségeire vezethető vissza: előfordulhat, hogy valaki egye-
dül élőnek mondja magát, de a támogatást küldő személy magyar rezidens, azaz 
beleszámít a háztartás taglétszámába a háztartásfő mellett. A korösszetétel alapján 
arra lehet következtetni, hogy feltehetően főleg a sokkal könnyebben vándorló 
fiatal-középkorú gyermekek támogatják idősebb szüleiket, és ezt a későbbiekben 
bemutatandó további adatok is alátámasztják. A háztartásfők fele (50,28%) férfi – ez 
az arány kor szerint sem változik jelentős mértékben – és szinte kizárólag (99,6%) 
magyar állampolgárok. Az alap-, a közép- és a felsőfokú végzettséggel rendelke-
zők aránya (14%, 60%, ill. 26%) megfelel az összes háztartás esetében fennálló  
arányoknak8. 

A háztartások 1 főre jutó jövedelme a grafikus vizsgálat alapján erősen jobbra elnyú-
ló, lognormális-közeli eloszlás valószínűsíthető (Melléklet 7. ábra), az átlag 100 ezer 
forint, az alacsony nem válaszolás (összes válasz a jövedelemre: n=1 291) miatt az 
eredmények kellően robusztusnak tekinthetők. A teljes magyar népességre vonat-
kozó adatokkal9 összehasonlítva nem tapasztalható szignifikáns eltérés a háztar-
tásfő korcsoportja és iskolai végzettsége szerinti egy főre jutó nettó jövedelmeknél 
a fogadó háztartásoknál.

4.2. A hazautalások jellemzői
A külföldről érkező hazautalások a kérdőívben elkülönítésre kerültek aszerint, hogy 
a küldő személy pénzbeli, egyéb vagy mindkét típusú támogatást nyújtott (2. ábra). 
Az egyéb támogatások között kellett jelezni bármilyen kis- és nagyértékű tárgyi segít-
séget (pl. elektronikai eszközök, élelmiszer, autó) vagy a külföldön élő által kifizetett, 
de Magyarországon igénybe vett szolgáltatást (pl. utazás vagy oktatás). A támogatás 

7  Az összes háztartás adatai a referenciaszemély korcsoportja, iskolai végzettsége és a háztartástagok 
korösszetétele szerint (2010–), KSH Stadat 2.2.1.2., 2015. http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_
eves/i_zhc015a.html. Letöltés ideje: 2017. december 01.

8  Az összes háztartás adatai a referenciaszemély korcsoportja, iskolai végzettsége és a háztartástagok 
korösszetétele szerint (2010–). KSH Stadat 2.2.1.2., 2015. http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_
eves/i_zhc015a.html. Letöltés ideje: 2017. december 01.

9  Az összes háztartás adatai a referenciaszemély korcsoportja, iskolai végzettsége és a háztartástagok 
korösszetétele szerint (2010–) KSH Stadat 2.2.1.2. 2016. https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_
eves/i_zhc015a.html. Letöltés ideje: 2017. december 01.

http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_zhc015a.html
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_zhc015a.html
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_zhc015a.html
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_zhc015a.html
https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_zhc015a.html
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módja szerint közel 48 százalékos a kizárólag egyéb támogatást küldők aránya, míg 
a küldőknek körülbelül harmada kizárólag pénzzel támogatja az otthon maradot-
takat. Általánosságban elmondható, hogy a külföldön élők némileg gyakrabban 
segítik az otthon maradottakat tárgybeli adományokkal vagy szolgáltatásvásárlással.

A küldő személyek közül az első számú küldő külföldön tartózkodásának hosszát vet-
tük figyelembe a rezidensség szerinti bontásnál több ok miatt is. Egyrészt a második 
és harmadik számú küldők aránya rendkívül alacsony, másrészt a kérdőív utasításai 
szerint mindig a legnagyobb támogatást küldő személyt kellett az első helyre sorolni. 
Emellett a háztartás által kapott összegek a kérdőív szerkezetében nem kerültek 
megbontásra a küldő személyek között. A rezidensség szerinti csoportosításnál (azaz 
hány rezidens és nem rezidens személy küld támogatást) lényeges különbség nem 
figyelhető meg, körülbelül fele-fele arányban küldenek támogatást az átmenetileg 
és a tartósan külföldön élők.

A kapott összeg szerint vizsgálva a kérdést azonban már más képet kapunk: az 
összes, 38 milliárd forintos támogatás értéke több mint 84 százalékban pénzben 
érkezik. Tehát a támogatás módját tekintve a külföldön élők gyakrabban küldenek 
kisebb értékű tárgyakat (pl. élelmiszert), ugyanakkor pénzbeli segítség esetén lénye-
gesen nagyobb összegeket szánnak erre a célra. Ennek számos oka lehet, például 
nehézkesebb és költségesebb a tárgyak hazajuttatása, emellett feltehetően a fogadó 
háztartások is szívesebben veszik, ha többféle célra, rugalmasabban felhasználha-
tó pénztámogatást kapnak. A rezidensség szempontjából ez azt jelenti (3. ábra), 
hogy míg a küldők megoszlása körülbelül fele-fele volt, az összeget tekintve a csak 
átmenetileg külföldön tartózkodó (tehát magyar rezidens) személyek által küldött 
támogatások aránya több mint 58 százalék (22 milliárd forint).

2. ábra
A fogadó háztartások által kapott támogatások száma a támogatás módja szerint

Egyéb
Pénzbeli

Mindkettő

22 772
34%

32 275
48%

12 501
18%

Forrás: Családi segítségnyújtás adatfelvétel
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Az egyéb támogatást kapó háztartások 13,1 százaléka (közel 5 900 háztartás) kapott 
infokommunikációs eszközöket, 7 031 háztartás esetében pedig a külföldön élő 
személy (vagy személyek) fizetett (fizettek) valamilyen szolgáltatást, például utazást 
vagy iskoláztatást. A nagyértékű tárgyi támogatások – mint autó- vagy ingatlanvásár-
lás az otthoniak számára – az előzetesen várhatónak megfelelően rendkívül alacsony 
(2,5 százalék körüli) volt. Az egyéb támogatást kapó háztartások az esetek 85 szá-
zalékában jeleztek elsősorban ruhanemű- és élelmiszer-küldeményeket. A kérdőív 
szerkezete arra nem adott lehetőséget, hogy a tárgyi kategóriákat a küldött összeg 
szerint is meg lehessen bontani, mivel az egyéb támogatások jellegénél több válasz 
is megadható volt.

A Családi segítségnyújtás adatfelvétel alapján tehát az összesen 38 milliárd forint 
értékben küldött támogatások mértéke jelentősen eltér a fizetési mérleg soraiból 
számolható hazautalható jövedelmek 1 260 milliárd forintos nagyságától. Fontos 
látni azonban, hogy ez egyrészt definíciós különbségekből is fakadhat, mivel a fize-
tési mérleg vonatkozó sorai nem kizárólag a ténylegesen hazautalt támogatásokat 
tartalmazzák. Másrészt természetesen a kérdőíves adatfelvétel és a pénzügyekre 
vonatkozó érzékeny adatok jellegéből fakadóan is adódhat bizonyos mértékű vá-
laszadói torzítás. Az eltérés vizsgálata azonban további elemzés tárgya lehet.

A hazautalások összegének eloszlása a 4. ábra alapján jobbra elnyúló lognormá-
lis-közeli. Az átlagosan 1 év alatt küldött támogatás 563 ezer forint volt, a pénzbeli 

3. ábra
A fogadó háztartások által kapott támogatások összege a támogatás módja és az 
első számú küldő rezidenssége szerint, millió Ft
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támogatások esetén magasabb (910 ezer forint), az egyéb támogatásoknál pedig 
alacsonyabb (132 ezer forint) volt ez az összeg. A pénzbeli támogatások közel há-
romnegyedét (73,7%) küldték olyan személyek, akik csak ilyen formában támogat-
ják a magyar háztartást, míg a pénzösszeg negyedénél egyéb támogatásokkal is 
kiegészült a segítségnyújtás.

A pénzbeli támogatások esetében az adatfelvétel rákérdezett a küldések gyako-
riságára is (5. ábra). A küldött támogatások a háztartások negyedénél (közel 27 
százalékánál) havonta érkeztek, ez az összeg szempontjából a hazautalások több 
mint felét (51 százalékát) tette ki. Ez abból a szempontból fontos, hogy így jelen-
tős számú (mintegy 9 400) háztartás esetében rendszeresen érkező bevételekről 
beszélhetünk, azaz olyan jövedelemforrásról, amellyel a háztartási költségvetés 
tervezésénél is számolni tudnak. A háztartások közel fele (47,4 százaléka) azonban 
4-szer vagy kevesebbszer kapott támogatást, tehát inkább egyedi alkalmakról lehet 
beszélni esetükben, és ezek a háztartások az összes Magyarországra küldött támo-
gatási összeg csupán 17 százalékához jutottak hozzá. Az egy alkalommal átlagosan 
utalt összegeket tekintve jellemzően 100 és 200 ezer forint közötti összegekről be-
szélhetünk. Ez a szám azoknál a legmagasabb, akik mindössze évi egy alkalommal 
támogatták a magyar háztartást.

4. ábra
A hazautalások összegének eloszlása a támogatás módja szerint 
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A küldési alkalmak számát vizsgálva nem látható számottevő különbség a rövid és 
hosszú távú munkavállalók között, mindkét csoport esetében domináns a havi gyako-
riságú támogatás. Szintén nem látható lényegi eltérés a küldés gyakoriságát tekintve 
aszerint, hogy a háztartást csak pénzzel vagy egyéb módon is támogatják külföldről.

A hazautalások összegét (pénzügyi és egyéb együttesen) a háztartás teljes jövedel-
méhez viszonyítva elmondható, hogy a jobb jövedelmi helyzet (azaz magasabb egy 
főre jutó jövedelem) esetén a vártnak megfelelően kisebb a hazautalások szerepe 
a háztartás bevételeiben. A háztartások felére jellemző 90 ezer forint feletti 1 főre 
jutó jövedelem esetén a hazautalások a háztartás bevételeinek körülbelül 15–20 
százalékát teszik ki. Ez összhangban van Roberts et al. (2008) macedóniai adatfel-
vételének eredményeivel, amely azt mutatta, hogy a fogadó háztartások 43 száza-
léka esetében a bevételek legfeljebb 30 százalékát adják a külföldi támogatások. 
Azonban az is látható, hogy a hazautalások feltehetően jelentős szerepet játszanak 
a legszegényebb háztartások gazdálkodásában. Az ilyen támogatásokból származó 
jövedelem mértéke a felvétel eredményei alapján elérheti vagy meg is haladhatja 
az egyéb módon (például munka vagy segélyek révén) szerzett jövedelmeket.

4.3. A küldő személyek jellemzői
A küldő személyek körének elemzésére külön adatbázist hoztunk létre, amelyben 
minden egyes küldő személy önálló rekordként szerepel, ezért 1 325 eset helyett  
1 427 rekordot vizsgáltunk. Ez felsúlyozva 72 240 küldő személyt jelent, azaz a külföl-
dön élő magyarok számát 340 ezer körülinek véve több mint minden ötödik külföldön 
dolgozó személy küld haza támogatást. Nem szerinti megoszlásukat tekintve közel 62 
százalék a férfiak aránya, ami némileg alacsonyabb (56,7%) a nem rezidens küldők 
között. A nők aránya a második és harmadik számú küldők között magasabb a teljes 

5. ábra
A pénzbeli támogatások gyakoriságának és összegének megoszlása, valamint az egy 
alkalommal átlagosan küldött összegek a küldési alkalmak száma szerint
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populáció átlagához képest (58,7%, ill. 48,1%). Koreloszlást tekintve elmondható, hogy 
jelentős a 25 és 44 év közötti korosztály aránya, a küldők kétharmada ebbe a kate-
góriába tartozik. Ez megerősíti azt a feltételezést, amely a háztartásfők koreloszlása 
alapján felmerült, hogy jellemzően a fiatalabb korosztály jelenik meg küldőként, és ők 
az otthon maradott idősebb szüleiket támogatják anyagilag. Ezzel összhangban van 
az is, hogy arra a kérdésre, hogy milyen módon kötődik az adott háztartáshoz a küldő 
személy, 65 százalékban jelölték meg a gyermek válaszlehetőséget, és csupán 17,6 
százalékban a házas- vagy élettársi kapcsolatot. Fontos továbbá, hogy a nem rokon 
küldők aránya mindössze 1,8 százalék, azaz a hazautalások jelensége a felmérés alap-
ján szinte kizárólag a családon belüli transzferekhez kötődik.

A küldők iskolai végzettség szerinti besorolásánál jelentős többségben vannak a kö-
zépfokú végzettséggel rendelkezők, 32,5 százalékuk szakmunkás, 27,3 százalékuk pe-
dig érettségi bizonyítvánnyal rendelkezik. Ez összhangban van Bodnár – Szabó (2014)  
külföldi munkahelyre ingázók esetében bemutatott eredményeivel. A nem rezidens, 
tehát hosszú távon külföldön tartózkodó személyek esetében némileg alacsonyabb 
a szakmunkások aránya (27,2%), és több közöttük a főiskolai vagy egyetemi diplo-
mával rendelkező személy: 28,9 százalékuk tartozik ebbe a csoportba, szemben az 
átmenetileg külföldön élők 19 százalékával. Gazdasági aktivitás szempontjából az 
előzetes várakozásoknak megfelelően homogén a küldők csoportja, 94 százalék 
dolgozik külföldön, a munkanélküliek, tanulók, nyugdíjasok és egyéb kategóriába 
soroltak kevesebb mint 6 százalékot tesznek ki. A küldő személyek foglalkozását 
FEOR10-főcsoportok szerint vizsgálva elmondható (1. táblázat), hogy dominál az 
iparban, építőiparban dolgozók csoportja (21,9%), mellettük a kereskedelmi és 
szolgáltatási, valamint a szakképzettséget nem igénylő munkákat végzők csoport-
jai a legjelentősebbek (18,4%, ill. 13,7%). Részletesebben, FEOR-csoportok szerint 
vizsgálva a legfontosabb kategóriák az alábbiak:

1. táblázat
A küldő személyek megoszlása FEOR-csoportok szerint

FEOR-csoport Gyakoriság (fő) Részarány (%)
Kereskedelem és vendéglátóipar 10 447 14,5
Építőipar 7 438 10,3
Egyszerű szolgáltatás, szállítás 4 587 6,3
Járművezetők és mobil gépek kezelői 4 368 6,0
Fém- és villamosipar 4 305 6,0
Takarítók 3 512 4,9
Élelmiszeripar 3 338 4,6
Műszaki, IT- és term.tud-i foglalkozások 2 982 4,1
Egyéb kereskedelem 2 877 4,0

Forrás: Családi segítségnyújtás adatfelvétel

10  Foglalkozások Egységes Osztályozási Rendszere: https://www.ksh.hu/docs/szolgaltatasok/hun/feor08/
feorlista.html 
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A küldő személyek körülbelül fele válaszolt a jövedelmét érintő kérdésekre. A na-
gyobb válaszadási arány elérése érdekében lehetőség volt választani a devizanem, 
az éves vagy havi gyakoriság, valamint a bruttó vagy nettó jelleg között. Az adatokat 
forint értékre váltottuk azokban az esetekben, amelyeknél valamilyen devizát je-
löltek meg, a bruttó adatok esetében pedig 0,67-tel szoroztuk az értékeket a nettó 
jövedelmek kiszámításához. Ez természetesen elfedi az egyes országok adó- és já-
rulékterhei között fennálló különbségeket, azonban véleményünk szerint lényegi 
torzítást nem okoz, továbbá összhangban van a hazautalások számítása során jelen-
leg alkalmazott KSH-módszertannal is (Bujnóczki 2017). Az éves, ill. havi fizetéseket 
ezután átszámoltuk a 2016-ban kint töltött hónapok számára vonatkozóan annak 
érdekében, hogy megkapjuk a kint tartózkodás során kapott nettó havi jövedelme-
ket. A jövedelemeloszlást ez alapján, grafikus úton vizsgálva lognormális eloszlás 
valószínűsíthető (Melléklet 8. ábra).

A küldött összegek és a küldő személy külföldi tartózkodásának ideje alatt szer-
zett jövedelmének arányát is érdemes megvizsgálni (6. ábra). Ennek során azoknál 
a háztartásoknál, ahol több küldő személy is volt, összegeztük a küldő személyek 
jövedelmeit, és ezt viszonyítottuk a háztartás által kapott támogatások összegéhez. 
Ez alapján a küldő személyek közel 64 százaléka jövedelmének mindössze legfeljebb 
10 százalékát juttatja el az otthoni háztartásnak, mintegy 80 százalékuk pedig keve-
sebb mint 30 százalékát utalja haza. Általánosságban az mondható el tehát, hogy 
a külföldön dolgozók jövedelmüknek csak viszonylag kis részét küldik haza támoga-
tásként. Az első személy – mint legjelentősebb küldő – rezidenssége szerinti bontást 
vizsgálva a nem rezidens, tehát hosszú távon külföldön élő személyek esetében 
gyakoribb, hogy csak jövedelmük kis részével támogatják az otthoni családtagokat: 
a jövedelem legfeljebb 10 százalékát hazautalók aránya ebben a csoportban több 
mint 71 százalék (több mint 12 ezer küldő), szemben a hazai lakhellyel rendelkező 
külföldi munkavállalók 56 százalékával (9 657 küldő személy). A másik oldalról nézve 
az átmenetileg külföldön dolgozók között 17 százalék azok aránya, akik jövedelmük 
több mint 80 százalékát hazaküldik, szemben a tartósan külföldön tartózkodók 6 
százalékával.11

11  A munkavállaló úgy hozhatja haza teljes jövedelmét, vagy közel 100 százalékot, ha rövid időszakokra vállal 
csak munkát külföldön, és például a szállást, utazást, étkeztetést is a munkáltató állja, azaz nincs feltétlen 
szükség külföldi fogyasztásra a szerzett jövedelemből.
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Az adatfelvétel rákérdezett a küldés módjára is, amely információkat adhat arra 
vonatkozóan, hogy a támogatások mekkora százaléka érkezik informálisan, készpénz 
formájában. Közel 37 ezer küldő személy esetében jelöltek küldési módot, azonban 
mivel több válasz is megjelölhető volt, ezért összegszerűen nem lehet szétbontani 
a küldött támogatásokat. A válaszok alapján a küldők több mint fele (55 százaléka) 
esetében jelzett készpénzes küldést, míg 40 százalék esetében jelölték meg a banki 
átutalást, ami megfelel a macedón eredményeknek (Roberts et al. 2008), és mind-
össze 4 százalék a készpénzátutalási szolgáltatások aránya.

4.4. Országok szerinti eltérések
A hazautalások tekintetében érdemes azt is megvizsgálni, hogy a küldő személy 
országa és rezidenssége szerint mekkora eltérések tapasztalhatók (Melléklet 2. táb-
lázat). Az összes küldő személy (72 240 fő) harmada Németországban tartózkodott 
átmenetileg vagy tartósan, 21 százalékuk az Egyesült Királyságban, 15 százalékuk 
Ausztriában. A többi országban dolgozók aránya 5 százalék alatti volt. A főbb or-
szágok arányai összhangban vannak a Blaskó – Gödri (2014) által a külföldön élő 
magyarokra vonatkozóan publikáltakkal, azaz országok szerint nincs jelentős eltérés 
a küldő személyek arányában a kivándorolt népességben. Az iskolai végzettséget 
tekintve is elmondható, hogy a teljes kivándorolt magyar népességre vonatkozó 
mintázatok rajzolódnak ki a küldő személyek között is: míg Ausztriából és Német-
országból elsősorban szakmunkás végzettségűek utalnak haza (42%, ill. 45%), addig 

6. ábra
Háztartások eloszlása a hazautalt pénz külföldön szerzett nettó jövedelemhez 
viszonyított aránya szerint
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az Egyesült Királyságból támogatást küldők között 32 százalék a diplomások ará-
nya. Ugyanakkor az Egyesült Királyságban dolgozók jelentős része feltehetőleg nem 
a szakképesítésének megfelelő munkát végez, a megadott legjellemzőbb foglalkozá-
sok ebben a csoportban is a pincér, konyhai kisegítő, rakodómunkás vagy takarító.

A támogatások összegét tekintve még erősebb Németország dominanciája (45%), 
amely a fő forrásnak tekinthető ebből a szempontból. Az Ausztriában dolgozók 
a támogatások 22 százalékáért felelősek, azaz létszámukhoz képest nagyobb arány-
ban támogatják a hazai háztartásokat, de a makroadatok szerinti aránytól (38%) 
ez elmarad. Az Egyesült Királyságban (7%) munkát vállalóktól érkező támogatások 
aránya jóval kisebb, azaz számukhoz képest jóval alacsonyabb az utalási hajlandó-
ságuk. A támogatások mindössze 3 százaléka származott valamely Európán kívüli 
országból, a tartósan külföldön élőket (nem rezidens személyek) tekintve azonban 
ez az arány már 7 százalék.

A fentiekkel összhangban a három legfontosabb migrációs célországot vizsgálva 
elmondható, hogy Ausztria és Németország esetében a – nyilván a földrajzi közelség 
miatt is – alapvetően a rezidens munkavállalók szokásai jelennek meg. Az Egyesült 
Királyság esetében azonban 81 százalék azok aránya, akik jövedelmük kevesebb 
mint 10 százalékát küldik haza, és 92 százalék azoké, akik jövedelmük legfeljebb 20 
százalékát, azaz ez a csoport lehetőségeihez képest kisebb mértékben támogatja 
az otthoni háztartást.

5. Összegzés, következtetések

A tanulmány összefoglalja a külföldről érkező családi támogatások – hazautalások 
– témájában lefolytatott első hazai reprezentatív lakossági adatfelvétel főbb ered-
ményeit. Az egyik legfontosabb eredmény, azaz a kérdőíves adatfelvétel alapján 
számított hazautalások számottevő eltérése a makrostatisztikák alapján becsült ada-
toktól (Bujnóczki 2017) azonban még további részletes elemzést igényel. Egyrészt 
nyilvánvalóan lehetnek bizonyos torzulások a mintavételes adatfelvételi módnak kö-
szönhetően, különösen ilyen érzékeny jövedelmi adatokat is érintő téma esetében. 
Bár az adatfelvétel lebonyolítása során minden eszköz felhasználásra került a lehető 
legpontosabb adatok összegyűjtése érdekében – a kérdőív többkörös tesztelésétől 
az összeírók oktatásán át a különböző adatszolgáltatási csatornák biztosításáig – 
mégis feltételezhető válaszadói torzítás. Másik oldalról érdemes lehet azt is meg-
vizsgálni, hogy a makrostatisztikákon alapuló becslési eljárás hogyan finomítható 
tovább jelen adatfelvétel és más adatforrások felhasználásával. Fontos továbbá, 
hogy a makro- és mikroadatok közötti eltérések nagyban visszavezethetők definíciós 
eltérésekre is, például míg jelen felmérés eredményeinél minden esetben a nettó 
jövedelmeket vettük figyelembe, addig a fizetési mérleg az átmenetileg külföldön 
tartózkodók esetében bruttó jövedelmekkel számol.
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Ugyanakkor – mivel korábban nem volt a témában ennyire részletes adatforrás – szá-
mos új eredmény már most látható a hazautalások mögöttes társadalmi-gazdasági 
jellemzőiről. Az adatok alapján a Magyarországra érkező támogatásokat leginkább 
a fiatal kivándorlók küldik otthon maradt idősebb szüleiknek, ami összhangban van 
a Krzyzowski – Mucha (2014) által bemutatott lengyel példával is. Tehát egyrészt 
elmondható, hogy szinte kizárólag rokoni kapcsolatok esetén fennálló jelenségről 
beszélhetünk, másrészt kevésbé jellemző az otthon maradt házastárs és gyerekek 
támogatása ilyen módon.

A fogadó háztartások esetében azt érdemes kiemelni, hogy a legszegényebbek szá-
mára fontos jövedelemforrásról van szó, amely meghaladhatja az egyéb módon 
szerzett jövedelmek mértékét is. A küldés gyakoriságánál jelentős koncentráció fi-
gyelhető meg az egyes háztartások között: a háztartások számottevő részénél ritkán 
érkezik éves szinten viszonylag kevesebb pénz, ugyanakkor a háztartások körülbelül 
harmada részesül nagyobb mértékű, rendszeres (havi vagy gyakoribb) támogatás-
ban, amely az összes hazautalás kétharmadát teszi ki összegszerűen.

A kisebb értékű tárgyi támogatások gyakrabban fordulnak elő – ebben nincs különb-
ség az átmenetileg és a tartósan külföldön élők között –, míg értékben a pénzügyi 
támogatások dominálnak, és ezek több mint 60 százaléka származik a rövid távon 
külföldön tartózkodóktól. Míg a makroadatok által mutatott több mint 80 százalékos 
aránytól ez elmarad, a különbség abból is eredhet, hogy a fizetési mérleg esetében 
a munkajövedelmek kerülnek meghatározásra, nem pedig az ezekből hazaküldött 
támogatás. Ugyanakkor Pinger (2009) moldovai lakossági adatfelvételének ered-
ményével összhangban van.

Az adatfelvétel révén a küldő személyek számos jellemzőjéről is rendelkezünk in-
formációval. Elmondható, hogy általában középfokú végzettséggel rendelkeznek, 
és az iparban, illetve a szolgáltatási szektorban dolgoznak, de a tartósan külföldön 
tartózkodók között valamivel magasabb a felsőfokú végzettséggel rendelkezők ará-
nya. A küldők kétharmada a jövedelmének legfeljebb 10 százalékát küldi haza, és ez 
az arány a tartósan külföldön tartózkodók esetében némileg alacsonyabb. Emellett 
országok szerint is láthatók eltérések: míg a küldő személyek száma a vándorlási 
adatokat tükrözi, nincs jelentős eltérés, addig a küldött összeget tekintve Ausztria 
felül-, az Egyesült Királyság pedig alulreprezentált.

Az egyik további kutatási irányt tehát a mind pontosabb becslési eljárás kidolgozása 
jelentheti, emellett jövőbeni kutatás tárgya lehet a hazautalások összegét befo-
lyásoló tényezők hatásának részletesebb vizsgálata. Jelen tanulmány ezen későbbi 
részletes elemzésekhez kíván alapul szolgálni.
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Mellékletek

7. ábra
A fogadó háztartások egy főre jutó jövedelmének eloszlása
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Forrás: Családi segítségnyújtás adatfelvétel

8. ábra
A küldő személyek 2016-ban kint töltött időszakra vonatkozó havi nettó forint 
jövedelmének eloszlása
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2. táblázat
Hazautalások a küldő személy országa és rezidenssége szerint, 2016

millió Ft %

rezidens nem 
rezidens összesen rezidens nem 

rezidens összesen

DE 10 886 6 343 17 229 48,8 40,3 45,3

AT 5 737 2 741 8 479 25,7 17,4 22,3

UK 1 548 1 253 2 801 6,9 8,0 7,4

NL 1 600 141 1 741 7,2 0,9 4,6

IT 296 958 1 254 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

Európa 20 897 13 756 34 653 93,7 87,4 91,1

CA 72 13 85 0,3 0,1 0,2

US 54 1 033 1 087 0,2 6,6 2,9

AU 7 47 54 0,0 0,3 0,1

Európán kívüli ország 133 1 093 1 226 0,6 6,9 3,2

Egyéb ország 1 152 877 2 029 5,2 5,6 5,3

Nem válaszol 112 6 118 0,5 0,0 0,3

Összesen 22 294 15 732 38 026 100,0 100,0 100,0

Forrás: Családi segítségnyújtás adatfelvétel
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Az intertemporális diszkontálás és 
a társadalmi diszkontráta etikai vonatkozásai*

Somogyvári Márta

A tanulmány a diszkontálás etikai vonatkozásait vizsgálja az intertemporális dön-
tések előkészítése során, és ennek befolyását a közösségi beruházások költség-ha-
szon elemzésére. A középpontban azok a gazdaságfilozófiai és etikai megfontolások 
állnak, amelyek a diszkontálást mint napi pénzügyi tevékenységet alapozzák meg. 
A szerző megkísérli a kardinális és a diszkontált utilitarista etikai felfogás közötti 
látszólagos logikai ellentmondás feloldását. A Ramsey-formulában szereplő para-
méterek értékeinek megállapításával kapcsolatos előfeltételek vizsgálatával mutat-
ja be, hogy sem az intertemporális beruházások esetében alkalmazott társadalmi 
diszkontráta, sem a potenciálisan környezetterhelő beruházásoknál alkalmazott 
piaci diszkontráta megállapításának mai gyakorlata nem alkalmas a hosszú távú 
közösségi, illetve a környezetterhelő magánbefektetések értékelésére.

Journal of Economic Literature (JEL) kódok: A13, D63, H43, Q58
Kulcsszavak: diszkontálás, társadalmi diszkontráta, Ramsey-formula, utilitarizmus, 
gazdasági etika

1. Bevezetés

A gazdasági és üzleti élet döntései ugyan látszólag a jövőről szólnak, de valójában 
mindig egy viszonylag statikus, a jelennel megegyező, vagy abból könnyen leve-
zethető jövőkép vezérli a döntéshozókat. Ez a belátható, kiszámítható jövő, ahol 
a ciklusok újra meg újra lejátszódnak, a trendek folytatódnak, a trendváltozások 
könnyen megjósolhatók, a katasztrófák enyhék és hosszú távon elhanyagolhatók. 
Ezzel szemben állnak azok a szituációk, amikor, akár rövid távon is, nagy, kiszámít-
hatatlan változásokkal kell számolni, s nem tudjuk, hogy az általunk elképzelt, vagy 
el nem képzelt szcenárió következik-e be. Ebbe a második csoportba tartoznak azok 
az esetek is, amikor olyan hosszú távról beszélünk, aminek a keretfeltételeit már 
nem tudjuk – vagy nem merjük – megbecsülni sem. Arra nem szeretünk gondolni, 
hogy a beláthatatlan, kiszámíthatatlan jövő, amit ösztönösen a nagyon hosszú távval 
azonosítunk, az időhorizontunkon akár néhány év múlva is megjelenhet.

Hitelintézeti Szemle, 17. évf. 3. szám, 2018. szeptember, 109–132. o.
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Miért lényeges a különbségtevés a kétféle jövő között? Azért, mert a közgazdászok, 
amikor a jövőre kiható döntésekről beszélnek, legyen az akár belátható, akár belát-
hatatlan, szinte ösztönösen nyúlnak ugyanahhoz az eszközhöz, a diszkontáláshoz. 
A klasszikus közgazdasági megközelítés szerint kockázatról akkor beszélhetünk, ha 
kvantifikálni tudjuk az adott tényezőt, míg a bizonytalanság esetében nem tudjuk 
mérni a valószínűséget és/vagy teljesen bizonytalan a kimenet (Knight 1921). Ezzel 
az elméletben jól megkülönböztethető két fogalommal szemben áll a beruházások 
értékelésének napi gyakorlata. Amikor diszkontálásról beszélünk, akkor pénzára-
mokról van szó, ami azt jelenti, hogy valaki valamiképpen – akár „objektív” akár 
„szubjektív” alapon (Bélyácz 2010) – már megbecsülte az adott tényezőt, legyen az 
egy beruházás nyomán keletkező bevétel a 20. évben, vagy a költségeket befolyásoló 
infláció mértéke a beruházás teljes időhorizontja alatt. Egyik sem belátható, mégis 
mind a kettőt megbecsüljük ahhoz, hogy kimondhassuk a beruházásról, megtérül-e, 
vagy sem. A bizonytalanságot pedig a diszkontálással próbáljuk eloszlatni. A disz-
kontálás így válasz arra a kérdésre, hogy „hogyan kezeljük a jövőt”, s közben egy 
könnyen használható, gyakorlati iránymutatás a pénzügyi kalkulációk elkészítésére. 
A diszkontálás segítségével megadott általános válasz úgy hangzik: próbáljuk meg 
úgy kezelni, mint a jelent, csak „vegyünk vissza” egy kicsit az értékéből. Ami a kívül-
állót meglepheti, az az, hogy mind a belátható, mind a látszólag kiszámítható, de 
bármely pillanatban beláthatatlanná váló jövő esetében ugyanahhoz a megoldáshoz 
nyúl a legtöbb elméleti és gyakorlati gondolatmenet.

A standard diszkontálási módszerek magától értetődők a belátható jövőre vonat-
kozó politikák és intézkedések kidolgozásában. A diszkontálás hatásmechanizmusa 
ugyanolyan, mint a kamatos kamaté. Azé a kamatos kamaté, amely rövid távon 
a szakemberek számára még talán racionálisan felfogható, de hosszú távon már 
számukra is irreálisnak tűnő eredményeket hoz. Elég csak arra gondolnunk, hogy 
egy száz évvel ezelőtti 5 százalékos kamatos kamatra befektetett 1000 USD összeg 
mára már 131 501 USD-re növekedett volna. Ugyanez a példa a magyar forintra 
már nem adható meg, hiszen itt a 100 évvel ezelőtti bankot már nem találjuk meg 
(amire az USA-t nézve még van esélyünk), s a 100 évvel ezelőtti fizetőeszköz is más 
volt, hiszen közben pénzcserék, hiperinflációk, gazdasági válságok, rendszerváltá-
sok és különböző egyéb katasztrófák színesítették a magyar gazdasági viszonyokat.

A beláthatatlan jövő esetében már azok számára is kérdéseket vet fel a diszkontálás, 
akik ezt a napi gyakorlatban alkalmazzák, hiszen a jövő ilyen mechanikus leérté-
kelése felveti a jelen és jövő generációk közötti konfliktusok problémáját. Látva, 
hogy hosszú távon még a viszonylag kis diszkontráta változása is milyen jelentős 
különbségeket okoz a jövőbeli pénzáramok értékelésében, joggal érezhetjük úgy, 
hogy ez a számítási módszer valahol torzít, s ellentétes az ösztöneinkkel, vagy talán 
a józan ésszel is.
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A diszkontálás látszólag csak egy mellékes pénzügytechnikai döntésnek tűnik,  
s magától értetődő a használata. Éppen ez a természetesség az, ami elhalványít-
ja a tényt, hogy a diszkontálás és a diszkontráta mértéke alapvetően befolyásolja 
döntéseinket mind a közjószágok, mind a magánjószágok előállításához szükséges 
beruházások tervezése során, s eldönti, hogy mely beruházások valósulhassanak 
meg, s melyekre mondjuk azt, hogy gazdaságtalanok. 

A diszkontálás hatását a beláthatatlan jövőre legjobban a klímaváltozással kap-
csolatos intézkedések költség-haszon elemzésével lehet érzékeltetni. Ugyan nem 
tudjuk, hogy a klímaváltozás pontosan milyen szcenárió szerint valósul meg, de 
feltételezzük, hogy mind az egyes nemzetgazdaságok szintjén, mind globálisan vesz-
teségeket fog okozni. Amikor Stern (2007) és nem sokkal később Nordhaus (2008) 
megpróbálta számba venni ezeket a lehetséges gazdasági hatásokat, ugyanolyan 
alapfeltételezésekkel éltek a klímaváltozás hatásait, a gazdasági rendszer meghatáro-
zó tényezőit és fő paramétereit tekintve (Weisbach – Sunstein 2009). A legnagyobb 
különbség közöttük egy látszólag kis technikai kérdés, mégpedig az, hogy hogyan 
határozzák meg a diszkontrátát. Stern alacsony, 1,4 százalékos diszkontrátát javasolt 
(később ezt felemelte 2 százalékra), Nordhaus magas, 5,5 százalékos diszkontráta 
mellett érvelt. A két érték a jövő kétfajta értékelését jelenti. Az 1,4 százalékos disz-
kontrátával számolva a klímaváltozás költségei 100 év múlva 53-szor nagyobbak, 
mint ha 5,5 százalékkal számolunk. 200 év múlva már 2800-szoros a különbség  
(Weisbach – Sunstein 2009). A két szerző különböző intézkedéseket javasol a klí-
maváltozás hatásainak elhárítására. Stern szerint azonnal költséges intézkedésekbe 
kell kezdenünk az üvegházhatást okozó gázok emissziójának csökkentésére, a károk 
elhárítására. Ezzel szemben Nordhaus álláspontja az, hogy nem szükségesek a gyors 
intézkedések, miután az azokat megalapozó nagyon alacsony diszkontráta nem ösz-
szeegyeztethető a mai piaci viszonyokkal (Nordhaus 2006). Szerinte az energiarend-
szerünk lassú, fokozatos átalakítása is elegendő. A gyors, azonnali intézkedések 
nagyon költségesek és viszonylag kis hasznot hoznak.

2. A diszkontálás hatása az aszimmetrikus költségszerkezetű 
projektekre

A beláthatatlan jövő diszkontálása különösen érdekes azoknál a hosszú életciklusú 
beruházásoknál, amelyeknél a költségek és bevételek eloszlása az élettartam során 
aszimmetrikus. Amikor például egyes energiatermelési technológiákat értékelünk, 
akkor a nettó jelenérték számításánál hátrányba kerülnek azok a projektek, ahol 
nagyok a kezdeti beruházási költségek és utána kicsik a működtetés, karbantartás 
és lebontás költségei, azokkal a projektekkel szemben, ahol a költségek eloszlása 
egyenletesebb. Szisztematikusan jelentkezik ez a különbség, a megújuló (szél, víz, 
nap, geotermia) és a fosszilis energiahordozókra alapuló beruházások (szén, gáz, 
olaj) között. Amikor ez a pénzügyi értékelés párosul egy morális ítélettel, miszerint 
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a fosszilis a „rossz”, a megújuló a „jó”, akkor mindenki támogatásért kiált, hogy 
a megújuló energiák piacra törésének korlátait ellensúlyozni lehessen. Az éretlen, az 
innovációs fázisban levő technológia esetében indokoltak a magas szubvenciók, ha 
a társadalom úgy látja, hogy át akar térni egy másik energetikai paradigmára. Amint 
ezek a technológiák elérik az érettséget, vagyis ugyanolyan, vagy akár alacsonyabb 
áron képesek előállítani pl. a villamos energiát, mint a hálózati ár, vagy az adott 
projektben a beruházás már megtérült, akkor a támogatás már járadékként fogható 
fel. Ez a járadék olyan meg nem szolgált ellentételezés, ami megakadályozza, hogy 
a társadalom más innovációk vagy más társadalmi célok megvalósítására fordítsa 
az erőforrásait.

A jövő generációkra rótt terhek értékelése során különleges esetet jelentenek az 
olyan, a környezetet a jövőben extrém módon terhelő beruházások, amikor nagyon 
nagyok a lebontás költségei. Az 1. ábra azt mutatja meg, hogy különböző élettar-
tamú projektek esetében a leszerelési költségek hányad részét kell figyelembe venni 
a projekt nettó jelenértének kiszámításakor különböző diszkontráták alkalmazásánál.

1. ábra
A leszerelési költség figyelembe vett hányada a projekt pénzügyi értékelésénél
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Ha egy projekt értékelése tízéves élettartamra szól, akkor a legfelső görbén látjuk, 
hogy 2 százalékos diszkontráta alkalmazásánál a leszerelési költségek 82 százalé-
kát vesszük figyelembe a pénzügyi értékelésnél. (Ha ez az összeg 1 milliárd forint, 
akkor ennek a nettó jelenértéke 800 millió forint.) Ahogy növeljük az élettartamot 
és/vagy növeljük a diszkontrátát, úgy válik egyre jelentéktelenebbé a beruházási 
döntésnél figyelembe vett leszerelési költség. Sok olyan iparág van, ahol jelentős le-
szerelési költséggel kell számolni, mert pl. a beruházásnál használt gépek, területek, 
épületek másra nem használhatók és/vagy veszélyesek a környezetre (pl. bányák, 
erőművek, vegyi üzemek bezárására kerül sor). Ebben az esetben a hosszú távra, 
50–60 évre tervezett élettartam már egy 4–5 százalékos diszkontrátával párosítva 
is azt jelenti, hogy a leszerelés terhét alig, vagy egyáltalán nem vesszük figyelembe 
a beruházási döntéseknél, azt teljes egészében a jövő generációra hárítjuk. Ebben 
az esetben összekapcsolódik a bizonytalanság és a jövő generációk terveinek ig-
norálása. Bizonytalanok vagyunk a jövőbeli költségek tekintetében, de ahelyett, 
hogy ezt bevallanánk, olyan látszólag csak „technikainak” tűnő módszert választunk, 
amely a jövőbeli eseményeket pénzügyileg súlytalanná teszi. Azok a döntéshozók, 
akik kimondják a végső szót, legyen szó gazdasági szakemberekről vagy a beru-
házást finanszírozó politikusokról, rendszerint nincsenek tudatában annak, hogy 
a beruházás gazdaságosságát kimondó ítéletet nagyban befolyásolja a diszkontráta 
mértékének megválasztása.

A távoli jövőben jelentkező pénzáramok diszkontálásakor a fenti ábrán bemutatott 
összefüggés mindig jelentkezik, függetlenül attól, hogy magán- vagy közösségi be-
ruházásról van szó. A német atomerőművek magánberuházásban épültek, a ma-
gyar atomerőmű beruházója a magyar állam volt. A leszerelési költségek mindkét 
esetben jelentkeznek, s ezeknek a nagyságát szinte fel sem lehet becsülni, hiszen 
a nagy radioaktivitású hulladékokat akár több százezer évig is biztonságos helyen kell 
tárolni. Ha a tárolást nem is számoljuk, csak a leszerelés, ártalmatlanítás és lerakás 
közvetlen költségeit, akkor is olyan összegekről van szó, amelyeket nem az egyes 
(magán vagy állami) vállalatok, hanem a társadalom fog mindkét esetben megfizetni. 
A Német Szövetségi Köztársaság Parlamentje mellett működő Tudományos Szakér-
tői Bizottság szerint a leszerelés előzetesen becsült költségeit nem fogják fedezni 
a német energiavállalatok mérlegeiben elkülönített tartalékok, amelyek egyébként 
egyelőre csak ígérvényt jelentenek, és nem valósan elkülönített pénzösszegeket  
(BWE 2015). Ebből a példából is kitűnik, hogy az intertemporális, 40–50 éves, vagy 
még hosszabb időhorizontú döntések esetében magának a diszkontrátának ugyan-
olyan hatása van akkor is, ha közösségi, akkor is, ha privát beruházásról van szó. 
Mindkét esetben a kellően magas diszkontrátával a jövő generációkra hárítjuk a le-
szerelés terhét, miközben megvalósítunk olyan projekteket is, amelyeket nagyon 
alacsony, vagy akár zéró diszkontráta mellett pénzügyileg életképtelennek tartanánk. 
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3. Deskriptív és preskriptív eljárások a diszkontráta megállapítására

Az optimális diszkontráta megállapítására alkalmazott eljárások eltérnek aszerint, 
hogy milyen projektről van szó. A magánberuházások és a társadalom által fontos, 
de a piaci keretfeltételek és megtérülési követelmények próbáján elbukó közösségi 
beruházások esetében is változatos módszereket találunk a diszkontráta megál-
lapítására. Alapvetően két módszert különböztethetünk meg. Az első csoportba 
tartoznak azok a módszerek, amelyek valamilyen gazdasági folyamat megfigyelése 
alapján kalkulálják ki a diszkontrátát (deskriptív, pozitív módszerek), a második cso-
portban pedig kinyilvánított morális elvek irányítják a diszkontráta meghatározását 
(normatív, preskriptív módszerek).

3.1. Az emberek diszkontálási szokásainak megfigyelése
A viselkedési közgazdaságtan számtalan kísérletben állapította meg, hogy az em-
berek elsősorban a jelent preferálják, és nagyon erőteljesen diszkontálják a jövő-
ben várható jutalmakat. Ez a viselkedés szinte valamennyi élő szervezet jellemzője, 
nem csak az emberi viselkedés meghatározó eleme. Az egyéni türelmetlenség ilyen 
magas fokának az is oka lehet, hogy nem lehetünk biztosak abban, hogy életben 
leszünk addig, amíg a jövőbeli hasznokat learathatjuk – vagy viselhetjük a jövőbeli 
költségeket (Lewandowsky et al. 2017). Ezt támasztja alá Trostel és Taylor (2001) 
elemzése is az USA háztartási panel (PSID) fogyasztási szokásainak adatai alapján. 
A szerzők arra jutottak, hogy a diszkontálási hajlandóság nem konstans az emberi 
élet különböző korszakaiban, s minél idősebb valaki (minél közelebb érzi magát 
a halálhoz), annál inkább hajlamos a jövő erőteljesebb diszkontálására.

Az emberek diszkontálási hajlama nem feltétlen lineáris, nem értékel minden jö-
vőbeli eseményt, fogyasztási lehetőséget egyformán. A hiperbolikus diszkontálás 
koncepciója azt a megtakarításoknál, hitelfelvételnél, de akár sportnál vagy kábí-
tószer-függőségnél is észlelt jelenséget írja le, hogy az emberek egy olyan, legjob-
ban hiperbolikus görbével ábrázolható, jövőbeli értékelési sémát alkalmaznak, ami 
szerint türelmetlenek, ha a jelenről (vagyis rövid távról) és türelmesek, ha a jövőről 
van szó (v.ö. Rambaud – Torrecillas 2006).

3.2. A tőkepiacok és a versenypiaci folyamatok megfigyelése alapján 
megállapított diszkontráta 
A privát beruházásoknál használt diszkontráta megállapításánál nagyon sok ténye-
zőt vesznek figyelembe, így pl. a vállalati tőkeköltségeket mind a saját, mind az 
idegen tőkét tekintve (WACC), az adott projekt kockázatait, az inflációs hatásokat 
és egyéb, az iparágra jellemző szisztematikus kockázatokat. A vállalati gyakorlatban 
ezért a diszkontráta meghatározása (valójában becslése) viszonylag széles keretek 
között mozog, függ a vállalat nagyságától, tőkestruktúrájától, a befektetők által 
elvárt tőkejövedelmezőségtől, a rendelkezésre álló szabad pénzeszközeitől, sőt a me-
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nedzsment rátermettségétől, stratégiai rövidlátásától (Jagannathan et al. 2016), de 
attól is, hogy az adott országban melyek a szokásos eljárások, vagy éppen az adott 
döntéshozó mit gondol helyesnek (v.ö. Szűcsné 2014).

3.3. Társadalmi diszkontráta
A társadalmi diszkontráta megállapítására azért van szükség, mert vannak olyan 
hosszú távú beruházások, amelyek fontosak a társadalom hosszú távú jóléte vagy 
különböző közjavak előállítása során. Ezek a szokásos, a privát beruházásokra megál-
lapított diszkontrátával történő pénzügyi értékelés során negatív nettó jelenértéket 
produkálnak, noha a társadalmi nettó jelenértékük pozitív (Tabi 2012).

A társadalmi beruházások esetében elvégzett költség-haszon elemzésben alkalma-
zott diszkontráta megállapítására négy módszert szoktak alkalmazni.

•  A társadalmi időpreferencia ráta (social time preference rate – STPR) azt mutatja 
meg, hogy a társadalom mekkora jövőbeli hozamért hajlandó elhalasztani a jelen 
fogyasztását.

•  A társadalmi lehetőségköltség (social opportunity cost – SOC) számítása, ami 
a pénzpiacok költségeit tükrözi (Tabi 2012; Tabi – Csutora 2011), összehasonlítva 
azt a két állapotot, amikor a beruházásra szánt tőkét a privát, illetve az állami 
szektorban használják fel.

•  A súlyozott átlaggal (weighted average method – WAM) azoknak a projekteknek 
a diszkontrátáját lehet kiszámolni, ahol mind a magán-, mind az állami szektor 
részt vesz. Ez a társadalmi időpreferencia ráta és a társadalmi lehetőségköltség 
súlyozott átlaga.

•  A tőke árnyékára (shadow price of capital – SPC) az erőforrás költségének teljes, 
az externális hatásokat is tartalmazó ára. Ekkor azt a hasznot próbálják beárazni, 
amit az adott beruházás az egész társadalomnak hoz, pl. valamilyen szennyezés, 
árvíz stb. elkerülésével (Liu 2011).

Ezek közül a módszerek közül a tőke árnyékára és a társadalmi lehetőségköltség 
egyértelműen a deskriptív módszerek közé tartozik. A társadalmi időpreferencia 
ráta meghatározására normatív kísérleteket figyelhetünk meg, ahogy azt a Ram-
sey-formula tárgyalásánál bemutatjuk.

3.4. Szakértői megkérdezések
Weitzman (1998, 2001) a társadalmilag hasznos projektek diszkontálásával kap-
csolatos ellentmondások feloldására dolgozta ki a később gamma diszkontálásként 
említett módszert, ami több ország társadalmi projektértékelésében is teret nyert. 
A távoli jövőben minden, a diszkontrátát befolyásoló tényező, így a növekedési ráta 
mértéke is bizonytalan. Minél távolabbi a jövő, annál kisebb diszkontrátát java-
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sol Weitzman, vagyis a diszkontráta nem konstans, hanem időszakonként változik. 
A csökkenő diszkontrátával (DDR: declining discount rate) valójában a diszkontálás 
matematikáját próbálják kiigazítani. A hosszabb időtávokra alkalmazott alacsonyabb, 
vagy akár nullához közeledő diszkontálással elkerülhető, hogy a jövőbeni értékek na-
gyon kicsivé, s ezáltal jelentéktelenné váljanak. A diszkontráta mértékének meghatá-
rozását Weitzman szakértői megkérdezéssel alapozta meg (Freeman – Groom 2015).

3.5. A deskriptív diszkontráta megállapítására alkalmazott eljárások etikai 
értékelése
Teljesen nyilvánvaló, hogy annak megállapítása, milyen súllyal vesszük figyelembe 
a cselekedeteink hatását a jövő generációkra, alapvetően etikai kérdés. A deskrip-
tív módszereket alkalmazók látszólag megkerülik ezt a problémát, de már ezzel is 
kinyilvánítják, hogy szerintük a status quo az, amit preferálnak, vagyis az a jó, ami 
valamiképpen megfelel a múltbeli trendekből levezethető jelennek és jövőnek. Esze-
rint a diszkontrátát valamiféleképpen a tőkepiacokon aktuálisan megfigyelt, vagy 
a múltbeli trendekhez kötődő, elvárt, jövőbeli kamatszinthez, megtérülési elvárá-
sokhoz, valamilyen piaci árak alapján kiszámolt értékhez, esetleg a humán ágensek 
diszkontálási mintáihoz kell igazítani.

A deskriptív állásponttal szemben több érv is felhozható. Az első ellenérv rámutat 
a deskriptív módszer episztemológiai korlátaira – hogyan határozzuk meg „norma-
tív módon” a deskriptív diszkontráta megállapításának módszerét, ha még maguk 
a gazdasági élet szereplői sem tudják, mi lenne az „optimális”, hiszen az valójában 
még ugyanabban a piaci környezetben is vállalatról vállalatra, projektről projektre 
változik (Szűcsné 2014; Jagannathan et al. 2016).

Ha a versenypiaci, rövid időhorizontú befektetésekre alkalmazott diszkontálási gya-
korlat alapján határozzuk meg a társadalmi diszkontrátát, akkor ez további módszer-
tani kérdéseket is felvet. Azok a modellek, amelyek alapján sor kerül a deskriptív 
diszkontráta megállapítására a valóságos üzleti-társadalmi folyamatokat túlságo-
san is leegyszerűsítik. Ezeket az eredményeket pl. Nagy-Britanniában vagy Fran-
ciaországban normatív módon használják a valóságos beruházási számításoknál  
(HM Treasury 2003). A leegyszerűsítés legvitathatóbb része az, hogy sokszor nem 
tesznek különbséget a magánjavakba és a közjavakba történő beruházások között. 
A modellek így hallgatólagosan azzal a feltételezéssel élnek, hogy az erre szánt 
erőforrások egymással kölcsönösen kicserélhetők (pl. Weitzman 2012; Groom et 
al. 2007). Ezzel szemben a közjavakba és a magánjavakba történő beruházások 
nem vizsgálhatók ugyanolyan gazdaságossági kritériumok alapján, mert a közjavak-
ba történő beruházások által keletkezett „haszon” jó része nem mérhető, s azzal 
a kockázatkerülő magatartással van összefüggésben, aminek hiánya akár az egész 
társadalom pusztulásához vezethet. A levegőszennyezés csökkentésére tett erőfe-
szítések hasznát ugyan megpróbálhatjuk mérni az így elkerült betegségek kezelé-
sének a költségeivel, de akkor nem vettük figyelembe azoknak a jobb közérzetét 
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„életminőségét”, akik közvetlenül nem betegednek meg, vagy azokat az élőhelyeket, 
amelyek nem pusztulnak el pl. a savas esők miatt. A gátakat akkor is az elmúlt száz 
év legnagyobb vízállásához kell igazítani, ha a jövőben csökken a csapadék, és csak 
kicsi a valószínűsége egy nagyon nagy árvíznek. A magánjavak előállításába fekte-
tett pénzáramok által keletkezett jövőbeli „haszon”, ami a monetárisan jelentkező 
bevételekkel mérhető, nem hasonlítható össze a közjavak előállítására fordított be-
ruházásokból keletkező, gyakran generációkon átívelően jelentkező „hasznossággal”. 
A fenti racionálisnak tűnő érvek ellenére a közjavak és a magánjavak elkülönítése 
egyre nehezebbé válik a gyakorlatban. A klasszikus közjószágként felsorolt oktatás, 
egészségügy, védelem ma már egyre inkább átsorolódik a magánjószágok közé. Az, 
hogy egy adott jószág, pl. a tiszta levegő közjószág vagy magánjószág-e, nagy rész-
ben a társadalom megegyezésén alapul (Malkin – Vildavsky 1991). Amíg Kínában 
csak a középosztály engedheti meg a tiszta levegőt Pekingben a magánlakásokban 
felszerelt légtisztító berendezések működtetésével, ez az Európai Unióban – ma 
még – alapvető emberi jog, aminek megsértését szankcionálják.

Ha a humán ágensek diszkontálási szokásait szeretnénk alapul venni, akkor nemcsak 
az kérdéses, hogy kinek a diszkontálási szokásait vesszük figyelembe, és hogyan 
jutunk az adatokhoz, illetve milyen elvek alapján következtetünk egy diszkontrátára, 
hanem fel kell vetni a racionalitás problémáját is. Nagyon sok kísérlettel vizsgálták 
a hiperbolikus diszkontálási szokásokat, amikor az emberek a saját életükkel kap-
csolatban hoznak döntéseket. Ezek a döntések azonban nemcsak az egyes emberek 
szintjén különböznek egymástól, hanem az időben sem konzisztensek, hiszen min-
den újabb időpillanatban változhat a diszkontálás referenciapontja. Ezért elfogad-
hatónak tűnik az a következtetés, hogy az így kapott eredmények nem szolgálhat-
nak a racionális döntések módszertani alapjául (v.ö. Rambaud – Torrecillas 2006). 
Másrészt etikailag sem elfogadható, ha egy olyan módszert alkalmazunk a jelen és 
jövő társadalmának befolyásolására, amely az egyéni önzést helyezi a középpontba 
a társadalom érdekeivel szemben. Ez utóbbi kijelentés arra az etikai maximára épül, 
miszerint a gazdaságnak a társadalmat kell szolgálnia (Odum 1983; Tainter 1988), s 
a technológiai beruházási döntések során a legfontosabb az emberi faj hosszú távú 
fennmaradása (Jonas 1984).

A deskriptív ráta „normatív alkalmazása” már önmagában is komoly filozófiai prob-
lémát vet fel, amivel Hume törvénye foglalkozik. Hume (1739) ugyanis megjegyzi, 
hogy abból levezetni, hogy „mi van”, azt, hogy „minek kellene lennie”, valójában 
módszertani hiba, s az így kapott morális parancsoknak nincs megfelelő logikai 
alapjuk. Hume törvénye az etikai vizsgálódások módszertani alapjául is szolgál. Eb-
ből adódóan nem csak episztemológiai korlátai vannak a deskriptív diszkontálás 
alkalmazásának, etikai okokból sem tehetjük meg, hogy a valamilyen partikuláris 
megfigyelés alapján aktuálisan posztulált diszkontráta alkalmazását tesszük köte-
lezővé a hosszú távú, beláthatatlan jövőre kiható projektekben.
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3.6. Etikai megfontolások alapján megállapított diszkontráta
Az etikai keretrendszerek aszerint különböznek, hogy milyen döntési szabályokat 
alkalmaznak annak megállapítására, hogy mi a jó és mi a rossz. A két legfontosabb 
klasszikus etikai irányzat a kötelességetika és a következményetika. Mind a két eti-
ka középpontjában az emberi cselekvés és annak értékelése áll. A kötelességetika 
esetében a hangsúly a cselekvő ágens intencióján (szándékán) van, hiszen a döntés 
pillanatában nem tudjuk, hogy mi lesz a cselekvés következménye. Az intertem-
porális döntések esetében a kötelességetika nem nyújt megfelelő gyakorlati tám-
pontot az értékelésre. A kötelességetika döntési szabálya az általánosítás. A jó és 
a rossz megítélése aszerint történik, hogy van-e olyan általánosítható, mindenkire 
vonatkoztatható erkölcsi parancs (maxima), amit alkalmazhatunk az adott szituá-
cióban (Kant 1995). A diszkontálás esetében egy ilyen, minden körülmények között 
alkalmazandó, feltétlenül betartandó norma (kategorikus imperatívusz) nehezen 
képzelhető el. A deontológia elveit kutató filozófusok ugyan foglalkoznak azzal, 
hogy milyen kötelességünk merül fel a többi élőlény vagy a jövőben élő emberekkel 
szemben, de ez elsősorban egy statikus filozófia, ami nem tudja kezelni a hosszú 
időhorizontú, esetlegesen több generációt is érintő eseményeket, hiszen a döntés 
pillanatára fókuszál (Hampicke 2011).

A következményetika szerint viszont nem az intenció (szándék), hanem a cselekmény 
következménye az, amiről etikai ítéletet hozhatunk, vagyis kimondhatjuk róla, hogy 
jó vagy rossz. Sokféle viszonyítási alapot adhatunk meg a következményetikában, 
mérhetjük a következményeket aszerint, hogy nő, vagy csökken a társadalom vagy az 
érintettek szabadsága (Gaus 2012). Vizsgálhatjuk azt, hogyan hat az adott cselekvés 
az egyén, az érintettek, az egész társadalom, vagy minden élő és megszületendő 
ember boldogságára (Sinnot-Armstrong 2015). Az etikai keretrendszerek közül nem 
véletlen, hogy a következményetika fogalomrendszerének segítségével vizsgálhatjuk 
meg, hogyan hatnak a mai döntéseink a jövő generációira. Az etikai ítéletet arról, 
hogy a diszkontálás, illetve a diszkontráta megválasztása rossz vagy jó, aszerint 
mondhatjuk ki, hogy a mai diszkontálási módszerekkel életképesnek ítélt beruházá-
soknak mi a következménye a jövőben, vagyis a mai és a jövőbeli generációk között 
hogyan osztják meg a terheket és a hasznokat (Broome 1994; Sen 1973).

A diszkontálással a következményetikához tartozó utilitarizmus irányzatai kö-
zül a klasszikus kardinális utilitarizmus és diszkontált utilitarizmus foglalkozik  
(Gollier 2011; Greaves 2017). A kardinális utilitarizmus feltételezi, hogy az öröm, 
illetve a közgazdasági értelemben ennek megfeleltetett hasznosság mérhető és 
kifejezhető az egyéni preferenciákban (pl. Jevons 1911). Harsányi (1955) kifejti, 
hogy az egyes individuumok képesek arra, hogy összehasonlítsák egymás között is az 
egyes választásokkal elérhető hasznosságot, s ennek az összehasonlításnak az alapja 
nem valamiféle pszichológiai alapon létrejövő szubjektív érzés, hanem a tényeken 
alapuló induktív érvelés. A diszkontált utilitarizmus és különböző irányzatai már 
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többé-kevésbé figyelembe veszik a különböző generációk közötti érdekellentéteket 
(Greaves 2017), ennek egyik legelső képviselője Ramsey.

A diszkontálással foglalkozó utilitárius álláspontokból kiindulva két, egymásnak 
teljesen ellentmondó eredményre juthatunk: a klasszikus kardinális utilitarizmus 
alapján nem szabad diszkontálni, vagyis pl. a klímaváltozás kontextusában le kell 
mondanunk a jelen fogyasztásunkról azért, hogy enyhítsük a jövőbeli generációk 
terheit. A diszkontált utilitarizmus szerint a diszkontálás morális kötelességünk, s 
alig kell törődnünk azzal, hogy mi történik a jövőben, különösen a távoli jövőben 
az utódainkkal (Greaves 2017). A következőkben a Ramsey-formula elemzésével 
mutatjuk be, hogy milyen megfontolások vezethetnek ehhez a két ellentétes etikai 
állásponthoz.

4. A Ramsey-formula

A hosszú távra, vagyis a beláthatatlan jövőre vonatkozó diszkontálással kapcsolatos, 
a 60-as évek végétől fogva egyre szélesebb hullámokat vert diskurzus kiindulópont-
ja Ramsey 1928-as tanulmánya a megtakarítások matematikai elméletéről (a vita 
összefoglalását lásd pl. Arrow et al. 2012; Gollier 2011). Ennek a tanulmánynak 
a fókuszában az a kérdés áll, hogy mennyit kell ahhoz megtakarítania egy társada-
lomnak, hogy nagyon hosszú időre – „örökre” – maximalizálja a jólétét. Ramsey 
modellje egy zárt társadalomból indul ki, amit először egyetlen örök életű fogyasztó 
alkot, aki maga rendelkezik a termelési tényezőkkel, maga is fogyasztja el a megter-
melt javakat, s annyit szeretne megtakarítani, hogy mind a jelenben, mind a jövőben 
maximális hasznosságot érjen el. Ahhoz, hogy ezt meg tudja valósítani, a határhasz-
nosságot állandó szinten kell tartania, vagyis minden egyes új egységnyi termék 
elfogyasztása esetén ugyanakkora hasznosságot kell tulajdonítania a fogyasztásnak. 
Ramsey egyik alapfeltételezése éppen ezért az, hogy a fogyasztás során a határ-
hasznosság nem nő végtelenségig, hanem egy bizonyos határértékhez (az elérhető 
legnagyobb boldogsághoz) konvergál. Később Ramsey feloldja az egyetlen fogyasztó 
koncepcióját, s ezt az egymás után következő generációkban testesíti meg, amikor 
az egyes egyének a saját, illetve örököseik hasznával vannak elfoglalva.

A modellben Ramsey megkülönbözteti a hasznosság diszkontálását a pénzáramok 
diszkontálásától. Míg az utóbbinál a diszkontráta egyenlő a kamattal, a hasznosság 
esetében különböző embereknek különböző elképzelésük lehet a hasznosságról, 
s ez a heterogenitás a hasznosságra alkalmazott diszkontráta nagyságában jelenik 
meg. Ramsey egy, alapvetően két csoportra bomló társadalomról beszél, ahol az 
emberek, pontosabban az örökké élő családok aszerint lesznek gazdagok, vagy sze-
gények, hogy mennyire türelmesek, vagyis mennyiben képesek lemondani a jelen 
fogyasztásról azért, hogy az így nyert megtakarításokat befektessék.



120 Tanulmányok

Somogyvári Márta

Ramsey modelljéből a pénzáramok (és nem az individuális hasznosságok) diszkon-
tálására alkalmazott ráta, vagyis a kívánatos kamatszint a következő egyenletből 
vezethető le, amit Ramsey-formulának nevezünk:

r = δ + ηg

Ahol az adott időpillanatban a rátát a következő három tényező határozza meg:

•  δ = tiszta társadalmi időpreferencia ráta

•  η = fogyasztás marginális hasznosságának rugalmassága 

•  g = egy főre jutó fogyasztás növekedési üteme.

Az így meghatározott r nagysága azt a kamatszintet adja meg, amelyet a megtaka-
rításokból finanszírozott beruházásoktól várunk el, s amely biztosítja a társadalmi 
jólét megőrzését az intertemporális döntések esetében. Ebből adódóan ahhoz, hogy 
maximalizáljuk a jelen és a jövő társadalmában a hasznosságot, ugyanezt az értéket 
kell alkalmaznunk diszkontrátaként is (Greaves 2017).

A Ramsey-formulát gyakran használják azoknak a beruházásoknak az értékelésénél, 
amelyeket a társadalom kénytelen megtenni, hogy a jólétét a jövőben is megőriz-
ze, de amelyek a piaci feltételek között nem térülnek meg. Így a Ramsey-formula 
megalapozza a társadalmi diszkontráta megállapításának már említett, széleskörűen 
alkalmazott módszerét. A társadalmi időpreferencia rátának átnevezett r azt mutatja 
meg, hogy mennyiért hajlandó lemondani a jelen társadalom azért, hogy biztosítsa 
a következő generációk fogyasztását (Tabi – Csutora 2011).

A Ramsey-formula egyes paramétereinek meghatározása elárulja, hogy kinek milyen 
elképzelései vannak a jövőről, és kinek az érdekeit veszik figyelembe az intertem-
porális döntéseknél.

4.1. A tiszta társadalmi időpreferencia
A tiszta társadalmi időpreferencia az a paraméter, amellyel kapcsolatban a legkülön-
bözőbb véleményekkel találkozunk. Ezt a paramétert ma úgy interpretálják, mint az 
egymás utáni generációk „türelmetlenségének mérőszámát” (Tabi – Csutora 2011), 
amely azt mutatja meg, hogy milyen mértékben vagyunk hajlandók lemondani 
a jelen fogyasztásról a jövő generáció javára. Ezzel szemben Fisher (1930) szerint 
a társadalom és/vagy az individuum türelmetlenségét a teljes Ramsey-formula fe-
jezi ki. A tiszta társadalmi időpreferenciát kombinálni kell az elvárt egy főre eső 
növekedéssel, ami a klasszikus elmélet szerint a fogyasztás határhasznosságának 
csökkenéséhez vezet.

A tiszta társadalmi időpreferencia fentebb idézett értelmezése elhalványítja Ramsey 
eredeti definícióját. Nála a tiszta társadalmi időpreferencia valójában a hasznosság 
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függvénye, s nem a pénzáramoké (Ramsey 1928:288). Ez a paraméter Ramsey-nél 
azért nulla, mert nem hasonlíthatók össze egymással a különböző időben élő em-
berek hasznosságai, illetve az egyes egyének kontextusában a ma érzett hasznosság 
a később érzett hasznossággal. Éppen ezért etikailag nem elfogadható, ha bármelyik 
generáció hasznosságát előnyben részesítjük a másikkal szemben.

Amíg Ramsey-nél egy ismeretelméleti előfeltevés alapozza meg azt az álláspontot, 
miszerint a tiszta társadalmi időpreferencia ráta értéke nulla, a későbbi szerzők (pl. 
Cline 1992; Dasgupta 2008, Gollier 2011) ezt már a pártatlansággal és a generációk 
egyenlőségével magyarázzák, hiszen nem különböztethetjük meg a hasznosságot 
attól függően, hogy mikor melyik generáció élvezi azt. Gondoljunk olyan közjószá-
gok által nyújtott hasznosságra, mint a tiszta levegő, az erdő vagy a szennyezéstől 
mentes folyó. Meg kell említeni, hogy Stern (2007) szerint sem értékelhetjük a jövő 
generációk jólétét kevesebbre, mint a sajátunkat. A nulla társadalmi időpreferencia 
ráta így oda vezet, hogy egyedül a növekedés és a fogyasztás határhaszna befolyá-
solja a diszkontráta nagyságát. 

Milyen érvek szólhatnak amellett, hogy a tiszta társadalmi időpreferencia ráta po-
zitív legyen, vagyis többre értékeljük a mai hasznosságot, mint a jövőbelit? Vagyis 
mi indokolhatja, hogy ne legyünk pártatlanok az intertemporális döntések esetén? 
A legkézenfekvőbb érv az, hogy meghalunk, s mivel ezzel fokozódik a lehetősége 
annak, hogy nem részesülünk a megtakarításaink következtében létrejövő jövőbeli 
hasznosságból, ezért mégis csak előnyben kell részesítenünk a saját generációnkat. 
Ez az érv alátámasztható az egyes egyének közötti hasznosság maximalizálásának 
elve alapján. Az életesélyekkel korrigált tiszta időpreferencia ráta a halálozási arány-
számmal növeli meg a paraméter értékét. Ha az életesélyek romlanak, az megemeli 
az időpreferencia értékét, ha javulnak, az csökkenti (Pearce – Ulph 1995). 

A második érv szerint ahhoz, hogy biztosítsuk a következő generációk jólétét, óri-
ási áldozatokat kell hoznunk. Arrow (1999) szerint minden generáció önző, s ép-
pen ezért nem várhatjuk el tőle, hogy a következő (szintén önző) generáció javára 
úgy mondjon le a jelenbeli fogyasztásról, hogy maximalizálja valamennyi utána 
következő generáció hasznosságát. Ez ugyan nem zárja ki a következő generációk 
érdekeinek figyelembe vételét, de a nullánál nagyobb tiszta időpreferencia rátát 
eredményez. Ha egy generációkon átívelő hosszú távon hasznot hajtó beruházásra 
gondolunk, mint amilyen pl. Arrow (1999) szerint a Hoover gát, akkor azok a gene-
rációk, amelyek élvezik ennek a beruházásnak a hasznát, előnybe kerülnek annak 
a generációnak a tagjaival szemben, akik megtakarításaikból finanszírozták a beru-
házást. Azok, akik később élvezik a gát által nyújtott előnyöket, akár csökkenthetik 
is a saját megtakarításuk mértékét, így előnybe kerülnek az előző és a következő 
generációkkal szemben. Ez a gondolatmenet összhangban van az utilitarista felfo-
gással, hiszen az adott keretek között az egyes generációkkal szemben alkalmazott 
retorzió (a diszkontálás formájában) kísérletet tesz arra, hogy csökkentse az ön-
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zésből fakadó előnyüket, és így több ember között teríti szét, egyenletesebbé teszi 
a hasznosság eloszlását.

4.2. A fogyasztás határhasznosságának rugalmassága
A fogyasztás határhasznosságának rugalmassága azt fejezi ki, hogy a saját jólétünk-
től függően ítéljük meg minden jövőbeli pótlólagos egységnyi fogyasztás hasznát. 
Pénzáramokban kifejezve egy gazdag ember számára sokkal kevesebbet ér, ha kap 
még 100 forintot, mint egy szegény ember számára. Miután ez egy arányszám, 
ha a határhasznosság rugalmassága 1, akkor ugyanakkora haszna keletkezik egy 
százaléknyi plusz fogyasztás esetén a szegény és a gazdag embernek is. (Abszo-
lút értékben kifejezve persze eltérnek az értékek, egy szegény embernek, akinek 
100 forintja van, ugyanakkora hasznosságot jelent minden pótlólagos 1 forintnyi 
fogyasztás, mint egy 1000 forinttal rendelkező gazdag embernek minden plusz 10 
forintnyi fogyasztás.) Ha ez az arányszám nagyobb, mint egy, akkor ez azt fejezi ki, 
hogy a gazdag ember számára kevesebb hasznot hoz, ha ugyanakkora százalékkal 
növekszik a fogyasztása, mint a szegény emberé. Ez az összefüggés Gossen törvé-
nye a csökkenő határhaszonról, valójában egy axiomatikus keretfeltétel, amit olyan 
analógiákkal szoktak szemléltetni, hogy ha van már egy házam/almám, autóm stb., 
akkor a jövőben sokkal kevesebb hasznom van abból, ha kapok még egyet, mint 
ha nincs, így nem valószínű, hogy ma érdemes azért megtakarítanom, hogy annak 
a hasznát a jövőben élvezzem. Ez az axióma plauzibilisnek tűnik a fogyasztási cik-
keket tekintve egy generáción belül, vagyis pl. egy individuumnak a saját jövőjét 
meghatározó döntéseit tekintve. 

Az egynél nagyobb érték a fogyasztás határhasznosságával kapcsolatban azt jelenti, 
hogy – amennyiben a többi tényező változatlan és a növekedés pozitív – a disz-
kontráta magasabb lesz. Így ez a paraméter felfogható a jelen és a jövő fogyasz-
tás közötti egyenlő elosztás biztosítékaként is, ami az intertemporális „egyen-
lőtlenségtől történő idegenkedés” (inequality aversion) mértékét mutatja meg  
(Gollier – Hammit 2014). Arrow et al. (2004) szerint ez a paraméter biztosítja a ge-
nerációk közötti igazságosságot.

Vannak olyan intertemporális döntések, amelyek meghatározzák pl. a természet 
jövőbeli állapotát, csökkentik a klímaváltozás hatását. Vajon miért jelentene ki-
sebb hasznot egy gazdag, mint egy szegény ember számára az, ha sikerülne meg-
menteni bizonyos állat- és növényfajokat, pl. a jegesmedvét a kihalástól (Frederick 
2006)? A gazdag emberek általában sokkal nagyobb hajlandóságot mutatnak az 
ilyen projektek támogatására, mint a szegények. Ebből az is következne a fenti gon-
dolatmenet analógiája alapján, hogy számukra nagyobb hasznosságot jelent, ha 
a természeti javakból a jövőben is részesülhetnek, mint a szegény emberek számára  
(Revesz – Shahabian 2011). Így, ha a jelen fogyasztást preferáljuk ahelyett, hogy 
befektetnénk olyan projektekbe, amelyekkel a természet által nyújtott szolgáltatá-
sokat megőriznénk, akkor elképzelhető, hogy a szűkössé váló, eltűnő természetet 
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a jövő generációja sokkal jobban fogja értékelni, mint ahogy azt a jelenben tesszük, 
ezért az ilyen projektek esetében a paraméternek pozitív egy főre eső növekedés 
esetében kisebbnek kell lennie egynél, hogy csökkentse a diszkontráta értékét.

4.3. Az egy főre jutó fogyasztás növekedési üteme
A Ramsey-formula látszólag legegzaktabb paramétere az egy főre jutó fogyasztás 
növekedési üteme. Ha eltekintünk a többi paramétertől, vagyis a tiszta időprefe-
rencia rátának az értéke nulla, és a fogyasztás határhasznosságának rugalmassága 
egy, akkor egyedül a növekedési ütem az, ami meghatározza a diszkontrátát.

A közgazdászok általában azt feltételezik, hogy a növekedési ütem hosszú távon 
pozitív. A növekedés forrása a tőke felhalmozódása és a technológiai változás  
(Pearce – Ulph 1995). Ezt az értéket pl. a retrospektív, 100–180 évre visszamenő 
adatok alapján Nagy-Britanniára 1,3–1,6-ra becsülik (OXERA 2002). Amennyiben 
elfogadjuk ezt az értéket a jövőbeli hosszú távú növekedési ütemmel kapcsolatban 
is, akkor ennek alapján könnyű megindokolni a diszkontált utilitarizmust. Miután 
a célunk az, hogy biztosítsuk a beruházások hasznának generációk közötti optimá-
lis – vagyis legegyenletesebb – elosztását, akkor mindenképpen diszkontálnunk 
kell. Diszkontálás nélkül ugyanis a jelen generációk lemondanak a fogyasztásuk-
ról azért, hogy a gazdaság növekedése által gazdagabbá váló jövő generációk még 
gazdagabbak legyenek. Ahogy Baumol (1968) megjegyzi, ez egy „fordított Robin 
Hood” intézkedés, hiszen 100 év múlva az átlagos fejenkénti jövedelem a mostani-
nak (reálértékben mérve) a sokszorosa lehet, s miért mondjunk le a jövedelmünk 
egy részéről azért, hogy azt odaadjuk a nálunk módosabbaknak.

Amennyiben a növekedési ütem nulla, akkor viszont nincs jogunk arra, hogy 
diszkontáljunk, hiszen a diszkontálással szegényebbé tesszük a jövő generációit.  
Broome (1994), a kardinális utilitarizmus híve szerint a diszkontálás különösen a klí-
maváltozás kontextusában nem igazolható, mert a klímaváltozás hatásait leginkább 
a szegény országok fogják megérezni. Azok, akik hajlamosabbak ma befektetni az 
üvegházhatású gázok kibocsátásnak a csökkentésébe, a gazdag, iparilag fejlett or-
szágok, míg azok a szegény, fejletlen országok, amelyek leginkább meg fogják érezni 
a klímaváltozás hatását, még a jövőben is szegényebbek lesznek, mint a mai fejlett 
országok.

A két álláspont közötti vita (v.ö. pl. Sen 1973 és Pearce – Ulph 1995) nem az egyen-
lőségen és pártatlanságon alapuló utilitarista elvek megkérdőjelezéséből adódik, 
hanem a szerzők világról alkotott modelljének egymástól eltérő konstrukciójából. 
Míg Sen (1973) számára az egyes generációk homogének, addig Broome (1994) 
a generációkon átívelő diszkontálás kérdéskörét kibővíti a generációkon belüli 
egyenlőtlenségekkel. Ha mind a jelen, mind a jövő generációja szegényekből és 
gazdagokból áll, akkor valóban kérdéses, hogy hogyan viszonyul a jelen gazdagsá-
ga a jövő szegénységéhez. Ez a probléma még akkor is jelentkezik, ha a gazdasági 
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növekedés pozitív. Ha jelentős beruházásokat teszünk, amelyek a jövő generációt 
tehermentesítik a klímaváltozás hatásaitól, akkor két lehetőségünk van: az ahhoz 
felhasznált forrásokat vagy a szegényektől, vagy a gazdagoktól vonjuk el. Amennyi-
ben a gazdagoktól, akkor érvényes lehet Broome (1994) érvelése. De ha ezeknek 
a beruházásoknak az az ára, hogy kevesebbet költünk a generációkon belüli egyen-
lőtlenségek felszámolására mind az egyes országokban, mind a fejlett országokba 
irányuló beruházások, segélyek, csökkentése miatt, akkor érvényessé válik a fordított 
Robin Hoodra történő hivatkozás. A jövő generációkban a szegények ugyanis azál-
tal lesznek kevésbé szegények, hogy kizsákmányoljuk a jelen generációk kevésbé 
jómódú tagjait.

Ha az egy főre jutó fogyasztás növekedési üteme negatív, akkor viszont az az érdekes 
helyzet áll elő, hogy negatívvá válik a diszkontráta. Ezzel a lehetőséggel az irodalom-
ban csak mellékesen foglalkoznak. Weitzman (2009) szerint azokban az esetekben, 
amikor nagyon nagy a kockázata egy közelgő katasztrófának, indokolt a jelen minden 
erőforrását arra fordítani, hogy ezt elhárítsák. Abban a modellben, amellyel ezt 
a tézist bizonyítja, a Föld emelkedő hőmérsékletének függvényében vizsgálja a fo-
gyasztást. Ha megvizsgáljuk azt a hipotetikus helyzetet, amikor a végtelenül magas 
hőmérséklet miatt minimálisra csökken a fogyasztás, a negatív diszkontrátának is 
a végtelen felé kell tartania.

Az, hogy a GDP megfelelő mérőszáma-e a hosszú távú növekedésnek vagy a „tár-
sadalmi haszonnak”, ha már a boldogságról rég nem is beszélünk, meglehetősen 
nagy vita tárgya. A klímaváltozás során egyre gyakoribbá váló extrém időjárási 
események, katasztrófák, áradások, erdőtüzek és a mezőgazdasági termésátlagok 
növekedési rátájának hosszú távon megfigyelhető világméretű és a hőmérséklet 
emelkedésével járó drámai mértékű csökkenése (Ray et al. 2013; Hatfield 2016) 
arra utal, hogy a közgazdászok folyamatos gazdasági és technológiai növekedésbe 
vetett hite előbb-utóbb beleütközik a természeti korlátokba. Amíg az elmúlt idő-
szakban a monokultúrára, vegyszerezésre, genetikailag módosított terményekre 
és a természetet egyre kisebb fragmentált területekre visszaszorító mezőgazda-
sági technológiák hozzájárultak a GDP növekedéséhez, 1998 és 2013 között jelen-
tősen, mintegy 20 százalékkal csökkent a termőképessége ezeknek a területeknek  
(GLO 2017). Az urbanizáció, a földhasználat változása s közben a GDP növekedés 
fetisizálása oda vezethet, hogy már nem lesz mit mérnie a jövő generációinak.

5. Az utilitarista diszkontálás értékelése

Noha látszólag a kardinális és a diszkontált utilitarizmus kibékíthetetlen ellentétben 
van egymással, valójában ez az ellentét a jövővel kapcsolatos eltérő várakozásokkal 
és a gazdasági szereplőkkel kapcsolatos sokszor ellentétes feltételezésekkel függ 
össze. A modellek alapfeltételezései közé tartozik a racionális, haszonmaximalizáló 
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ágens, aki vagy örökéletű, vagy halandó. Ha halandó ágensekről van szó, akkor 
azok egymás utáni vagy egymást átfedő generációkba tömörülnek, amelyek vagy 
homogének a tőke eloszlását és a fogyasztást tekintve, vagy szegényre és gazdagra 
oszthatók.

A normatív álláspont elutasítja azt, hogy a generációk között különbséget tegyünk, 
vagyis preferáljuk a jelent a jövővel szemben (kardinális utilitarizmus) vagy a jövőt 
a jelennel szemben (diszkontált utilitarizmus). Ugyanígy kétségbe vonható ebből 
az álláspontból kiindulva a fogyasztás határhasznának csökkenése akkor, amikor 
nem a magánjószágok fogyasztásáról van szó, hanem a közjószágok vagy a termé-
szet, a környezet értékelésére kerül sor. A „legnagyobb boldogság” koncepcióját 
a diszkontálással foglalkozó utilitarista irodalomban általában a „hasznossággal” 
azonosítják. Ez a helyettesítés lényeges ugrást jelent egy abszolút, numerikusan nem 
mérhető boldogságfogalom és egy különböző módszerekkel legalább elvben kvan-
tifikálható hasznosság-elképzelés között. A boldogságot (amit Ramsey a tökéletes, 
ám soha el nem érhető boldogságként („bliss”) írt le) azonosítani a fogyasztás során 
elérhető hasznossággal, alapvető logikai hiba. Ugyanilyen logikai hiba összekeverni 
a természet által nyújtott szolgáltatások „hasznosságát” a fogyasztás hasznával.

Összefoglalásként elmondhatjuk, hogy az utilitarista etikai elemzés látszólag ellent-
mondásos eredményei a hasznosság különböző felfogásából, és/vagy a diszkontté-
nyezőre ható különböző paraméterek, elsősorban a jövőbeni növekedési ráta eltérő 
becsléséből adódnak.

5.1. Hogyan diszkontáljunk?
A társadalom számára fontos beruházásoknál alkalmazott diszkontrátára igen vál-
tozatos értékeket határoznak meg a világban. Az USA-ban ma a 3 és 7 százalékos 
diszkontráta is érvényben van az állami projektek esetében (CEAI 2017), Norvégiá-
ban 2,5 százalék a kockázatmentes projektekre, ami 41 év múlva 1 százalékra csök-
ken, Hollandiában a kockázatmentes projektek esetében 0 százalék a diszkontráta, 
ezeket adott esetben kockázati prémiummal korrigálják (Groom 2017). A fejlődő 
országokban az alkalmazott diszkontráta ennél sokkal magasabb, akár 10–12 szá-
zalék is lehet, Szerbiában pl. 10 százalék (Djukic et al 2016). A változatos értékeket 
hol deskriptív, hol preskriptív alapon határozzák meg, hol pedig egyszerűen a po-
litikai döntésekhez igazítják az adott projekt létesítését lehetővé tevő diszkontráta 
mértékét (Groom 2017).

A diszkontálási módszereket meghatározó eljárásokat és filozófiákat áttekintve azt 
állapíthatjuk meg, hogy sem az utilitarista normatív diszkontálás, sem a megfigye-
léseken alapuló deskriptív diszkontálás (vagy a kettő valamilyen kombinációja) nem 
oldja meg az intertemporális projekteknél alkalmazandó diszkontrátával kapcsolatos 
etikai problémákat, s nem ad követhető útmutatást arra, hogy végül is mi legyen 
a diszkontráta. Az utilitarista diszkontálás csődje azonban nem jelenti azt, hogy 
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le kellene mondanunk az etikai dimenzióról. Ha a diszkontálás meghatározására 
szolgáló modell keretfeltételeit alakító etikai referenciapontként nem az egyént 
vagy az egyéni érdekek aggregációjaként felfogott generációkat, hanem az emberi 
társadalmakat, vagy akár az egész emberiséget választjuk, akkor talán egy olyan 
megközelítéshez jutunk, amivel elkerülhetők a tanulmányban bemutatott modellek 
ellentmondásai. Azok az esetek, amikor a társadalmi diszkontráta alkalmazásáról 
kell döntenünk, rendszerint hosszú távú, az egész társadalom, vagy akár az egész 
emberiség számára fontos vállalkozások. Ide kell sorolnunk azokat a beruházásokat 
is, amelyek ugyan a magánszektor jóvoltából jönnek létre, de a jövőben jelentősen 
megterhelik a környezetet.

A gyakorlatban arról van szó, hogy miképpen kezeljünk egy kockázatos technológi-
ával kapcsolatos fejlesztést vagy a környezet megóvására tett projekteket. Ezeknek 
az eseteknek a kezelésére az egyik kézenfekvő lehetőség a kétféle diszkontráta al-
kalmazása: ha azokról a beruházásokról van szó, amikor el kell kerülni a jövő ge-
nerációknak okozott károkat, akkor nem szabad diszkontálni, minden más esetben 
a piacra kell hagyni a diszkontráta megállapítását (Davidson 2014). (Persze akkor is 
diszkontálunk, amikor nem diszkontálunk, csak éppen a diszkontráta zéró.) A másik 
lehetőség, ha a diszkontálás mellett olyan egyéb intézkedéseket hozunk, amelyekkel 
csökkenthetők a jövő generációinak terhei. Ezeket az intézkedéseket a társadalom-
nak kell meghoznia vagy kikényszerítenie a magánberuházóktól. Olyan, már egyes 
területeken bevezetett előírásokról lehet szó, amelyek pl. növelik egy bányanyitás 
költségeit azzal, hogy le kell rakni egy biztosítékot a rekultiváció költségeire, vagy 
olyan intézkedésekről, amikor egy káros technológia környezeti hatásait csökkentő 
kutatásokba fektet az adott társadalom, de ide tartoznak az atomerőmű nagy akti-
vitású hulladéklerakóival kapcsolatos kutatások és építkezések is. Bármelyik lehető-
séget is valósítjuk meg a fentiek közül, előre soha nem tudjuk, hogy megfelelünk-e 
az utilitarista elveknek, vagyis nem részesítettük-e előnyben a jelen vagy a jövő 
generációit. Ez az értékelés, ha egyáltalán képesek vagyunk megmérni a hasznot, 
amit egy-egy közösségi beruházás okoz, mindig ex post, miközben a beruházások 
tervezésekor ex ante módon a jövőre kell koncentrálnunk úgy, hogy nem tudjuk, 
mi következik.

Ha nem akarunk belenyugodni az etikai tehetetlenségünkbe, akkor érdemes egy 
olyan etikai érvrendszert keresni, aminek célja nem a közgazdaságtan elméletének 
összebékítése az etikai állásponttal (Davidson 2014), hanem az emberi társadalom 
jövőjét helyezi középpontba. Jonas (1984) felelősségetikája azt mondja ki, hogy 
minden generáció számára a legfontosabb etikai parancs az emberiség túlélésének 
biztosítása úgy, hogy a jövő generációi is méltó életet élhessenek a földön. Akkor, 
amikor potenciálisan veszélyes technológiákról van szó, nem szabad az azok által 
jelentett kockázatot oly módon figyelmen kívül hagyni, hogy egy havária, katasztrófa, 
rendkívüli esemény által okozott kár összegét beszorozzuk az esemény előfordulási 
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kockázatával. Ebből az következik, hogy le kell mondani azokról a technológiákról, 
amelyeknek a hatása a jövő generációinak életfeltételeit veszélyezteti. Mi követ-
kezik ebből a diszkontálásra? Ha ragaszkodunk a költség-haszon analízishez, akkor 
ezeknél a technológiáknál alkalmazni kell Weitzman (2009) negatív diszkontrátáját, 
ami persze azt is feltételezi, hogy nem gondoljuk, hogy a jövő társadalma képes lesz 
azoknak a környezeti károknak az elhárítására, amit rájuk hagyunk. Erre egyébként 
jó példa Kelet-Európa vagy Magyarország, ahol a szocialista ipar által tönkretett 
környezet rehabilitációjára sok helyen a mai napig nem került sor, gondoljunk csak 
a garéi veszélyes hulladékra vagy arra, hogy az uránbányászatból visszamaradt med-
dőhányók rekultivációját megfelelő hazai források nélkül az Európai Unió előcsat-
lakozási alapja, a PHARE-program finanszírozta. Ezek a példák is azt mutatják, hogy 
nem feltételezhetjük azt, hogy a jövő generációi nálunk gazdagabbak lesznek, hiszen 
a természeti erőforrásokat és a természeti környezetet ma olyan módon merítjük 
ki és degradáljuk az emberi tevékenységgel, ami sokkal rosszabb keretfeltételeket 
biztosít a jövő generációi számára, mint amiben mi élünk.

A jelenleg alkalmazott diszkontálási módszerek és diszkontráták nem alkalmazhatók 
arra, hogy eldöntsük, milyen beruházásokkal biztosíthatjuk a jövő generációk szá-
mára a jogot a tiszta környezethez, a természethez, és így a méltó emberi élethez. 
Mind az elméleti, mind a gyakorlati problémák azt jelzik, hogy a jövőben valamilyen 
más diszkontálási filozófiát vagy más jellegű költség-haszon elemzési módszert kell 
kidolgozni a közösségi beruházások értékelésére. Ehhez segítségül hívhatjuk Jones 
fentebb említett felelősségetikája mellett Rawls (1985) filozófiáját, ami az igazsá-
gosságot helyezi a középpontba. Ha nem a hasznosság utilitarista felfogását helyez-
zük a középpontba, ahol a „legnagyobb boldogságot” kergetjük (Bentham 1907),  
hanem a hasznokat és a terheket igazságosan osztjuk meg az egyes generációk 
között, akkor átlépünk egy más gondolkodási paradigmába. Ebben a paradigmá-
ban a károkozás minimalizálása fontosabb lehet (Popper 1952:304) mint a jólét 
maximalizálása. A diszkontálás szerepe egy ilyen, az igazságosságot axiómaként 
bevezető költség-haszon elemzésben ma még nem világos. A jövő kutatási iránya 
lehet ennek a gyakorlatba is átültethető politikák formájában történő kidolgozása.

6. Összefoglalás

A diszkontálás látszólag pénzügytechnikai művelet, de valójában a diszkontráta 
megállapítása mögött komoly etikai és gazdaságfilozófiai megfontolások vannak. 
Különösen igaz ez akkor, amikor a társadalmilag fontos beruházásoknál alkalmazott 
költség-haszon elemzések pénzáramainak diszkontálásáról van szó. A jelen tanul-
mányban összefoglaltuk a diszkontálással kapcsolatos etikai szakirodalom legfonto-
sabb irányzatait. Megállapítottuk, hogy a deskriptív alapú, az egyének diszkontálási 
szokásait vagy a magángazdasági szereplők viselkedését megfigyelő deskriptív disz-
kontráta mind episztemológiai, mind etikai szempontból megkérdőjelezhető. Ennek 
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oka egyrészt az, hogy a ráta mértékének megállapítása még a magángazdaságban is 
erősen szubjektív. Másrészt az etikai értékelésnél beleütközünk Hume guillotine-já-
ba, ami azt mondja ki, hogy az, ami van, nem feltétlen jó is. A preskriptív megköze-
lítés esetében a legelterjedtebb utilitarista irányzat abból indul ki, hogy biztosítani 
kell a diszkontálással mind a jelenlegi, mind a jövőbeli generációk közötti igazságos 
elosztást. Az utilitarista felfogás egyes vonatkozásait a Ramsey-formula segítségé-
vel vizsgáltuk meg. Megállapítottuk, hogy a Ramsey által megadott paraméterek 
közül a hasznosság különböző felfogásából, illetve a jövőbeli növekedési ráta eltérő 
becsléséből adódnak azok az ellentmondások, amelyek jellemzik a kardinális és 
a diszkontált utilitarizmust. A kardinális utilitarizmus szerint ugyanis nem diszkon-
tálhatunk, a diszkontált utilitarizmus szerint pedig diszkontálnunk kell, ha biztosítani 
akarjuk mind a jelen, mind a jövő generációinak jólétét. A tanulmány végül kitér 
a társadalmi beruházások esetében a gyakorlatban alkalmazott diszkontrátákra, 
amelyek megalapozásakor mind a deskriptív, mind a preskriptív elveket segítségül 
hívják az egyes országokban. Ez a sokféleség együtt az áttekintett szakirodalom 
legfontosabb, egymással sokszor ellentétes ajánlásaival azt mutatja, hogy a jelen-
legi diszkontálási módszerek eltorzítják a társadalom számára fontos beruházások 
költség-haszon elemzését.
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„Minden kezdet nehéz. A folytatás pedig még sokkal nehezebb…” tartja a – többek 
között – Sir Stanley Rous FIFA-elnöknek tulajdonított mondás. Ezért is nagy ered-
mény, hogy idén végre a boltokba került a 2016-ban elindult Magyar Gazdaságtör-
téneti Évkönyv második száma, ezzel immár végérvényesen megfelelve a periodika 
legfontosabb követelményének, a rendszeres megjelenésnek. Az Évkönyv nem az 
első hazai kísérlet gazdaságtörténeti folyóirat létrehozására: a 19–20. század fordu-
lóján több mint egy évtizeden keresztül jelent meg a Magyar Gazdaságtörténelmi 
Szemle, amely ebben a műfajban az elsők között volt Európában. A gazdaságon 
jobbára mezőgazdaságot értő, az agráriumra összpontosító Szemle 1906-os meg-
szűnésekor senki sem gondolta volna, hogy 110 évet kell várni egy hasonló kezde-
ményezés sikerére. 

Az évkönyv első száma a hazánkban viszonylag keveset kutatott válság-, illetve ke-
reskedelemtörténetbe engedett betekintést a 14. századi éhínségektől a 20. századi 
pénzügyi válságokig, az Árpád-kori kereskedelemtől a szocialista kori magánkeres-
kedelemig.1 Az idei kötet sem kisebb feladatra vállalkozott: a modern pénzintézeti 
rendszer kialakulása előtt, illetve annak kialakulása után, de azzal párhuzamosan 
működő hitelezési gyakorlatot vizsgálja, egymás mellé ültetve a középkor, a kora 
újkor és a 19–20. század kutatóit. A kötet szerkesztőinek célja, hogy az eltérő kor-
szakokat vizsgáló tanulmányokkal közelebb kerüljünk a hagyományos és a modern 
pénzügyi rendszerek kapcsolatának, az intézmények mögött megbújó hitelrendsze-
rek hálózatának megértéséhez. A kötet 15 szerzőtől 14 tanulmányt tartalmaz szigorú 

*  A jelen kiadványban megjelenő írások a szerzők nézeteit tartalmazzák, ami nem feltétlenül egyezik a Magyar 
Nemzeti Bank hivatalos álláspontjával.

Tamás Gábor az IFUA Horváth & Partners Kft. vezető tanácsadója, az ELTE BTK Történelemtudományi Doktori 
Iskola hallgatója. E-mail: gabor.tamas@horvath-partners.com
1  Kövér György – Pogány Ágnes – Weisz Boglárka (szerk.): Magyar Gazdaságtörténeti Évkönyv 2016. Válság 

– Kereskedelem. Budapest, 2016.
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kronológiai sorrendben a Német Lovagrend 14. századi hitelezési gyakorlatától az 
1930-as évek Magyarországának pénzügyi válságkezeléséig. A tanulmányok négy 
nagy téma köré rendezhetők: hitelezési gyakorlat a hitelintézetek kialakulása előtt; 
alternatív hitelezési formák a hitelintézetek mellett; a pénzügyi intézményrendszer 
különböző szintjei és működése; végül a hitelezéshez közvetlenül nem kapcsolódó, 
a piacok történetét vizsgáló tanulmányok.

Hitelezés az intézményesülés előtt

Négy tanulmányt sorolhatunk ebbe a kategóriába. Egy részük állami, más részük 
magánpénzügyekkel foglalkozik, felölelve a 14. századtól a 18–19. század forduló-
jáig tartó időszakot. Kronológiai szempontból első helyre kívánkozik Pósán László: 
Kölcsönügyletek és hitelezési gyakorlat a Német Lovagrend államában című tanul-
mánya. A munka a kamatra kölcsönzés elvi tiltását tartalmazó keresztény álláspont 
és a növekvő pénzigény meghatározta, megengedő német joggyakorlat felvázolása 
után bemutatja a Lovagrend rendkívül sokrétű hitelezési gyakorlatát. A hitelfelvevők 
köre és a hitelezés célja egyaránt rendkívül színes: a magánszemélyeknek nyújtott kis 
összegű, szociális vagy politikai célból nyújtott hitelektől a porosz városoknak vagy 
külföldi kereskedőknek adott üzleti célú kölcsönökön át az idegen fejedelmeknek 
külpolitikai érdekből kínált kölcsönökig terjed. A tanulmány értékes részét teszik ki 
a kamatszedés tilalmát kijátszó kölcsönformák: a járadékvásárlás, a pénzváltással 
álcázott forma és a záloghitelezés bemutatása. A záloghitelezéssel foglalkozik két 
további tanulmány is. Incze János (Luxemburgi Zsigmond zálogosítási gyakorlata 
Magyarországon) részletesen bemutatja a 15. század elején alkalmazott szerződéses 
formákat, a zálogosítás okait és menetét, az elzálogosított birtokok örökítésének és 
kiváltásának módjait. Következtetése, hogy nincs általános gyakorlat, amelyet Zsig-
mond követne, a szerződésekben rengeteg az egyedi kitétel. A zálogbirtokok sorsa 
is eltérő: saját maga a hitel visszafizetésével ritkán váltotta ki őket, jóval gyakoribb, 
hogy másnak adott erre lehetőséget, vagy az elzálogosított birtokot eladományozta, 
de olyan is előfordult, hogy egy-egy birtok igen hosszú ideig maradt a hitelező – és 
utódai – használatában, mint a Szepesség, amely 1412-es zálogba adása után 360 
évvel is zálogban volt a lengyel uralkodónál. A zálogosítás szerződéses feltételei 
ez alatt a közel négy évszázad alatt sem változtak sokat. Ezt már Kovács Krisztián-
nak a 17–19. századi Nógrád vármegyei zálog- és haszonbérszerződéseket vizsgá-
ló tanulmányából tudjuk. „Elmúlhatatlan szükségünktől kénszeríttetvén” hangzik 
a munka főcíme, utalva arra, hogy a zálogszerződések fontos eleme volt a zálogba 
adás indoklása. A szerző megállapítja, hogy a birtokos nemesség nem kizárólag és 
nem is elsősorban fogyasztásának finanszírozására vette igénybe a zálogosítás és 
a haszonbérbe adás eszközét. Azok legalább annyira az aktív birtokpolitika célját 
szolgálták a periférián fekvő birtoktestek átengedésével és a birtokközponthoz kö-
zelebbiek megszerzésével.
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A 16. századi délnémet kereskedők hitelezési gyakorlatába enged betekintést Tó-
zsa-Rigó Attila tanulmánya (A nagy túlélők. A Paller–Weis társaság (1569–1582) 
hiteltevékenysége és a besztercebányai rézüzlet kapcsolata). A szerző a magyar-
országi rézüzlet jövedelmezőségét mint a kereskedőtársaság túlélésének zálogát 
elemzi. Ugyanakkor arra is rámutat, hogy a Habsburg államot finanszírozó keres-
kedők milyen kényszerpályákon mozogtak az egyenlőtlen partnerek kölcsönös 
egymásrautaltságában. A kölcsöntörlesztés olyan alternatív és a hitelező számára 
korántsem kockázatmentes formáit ismerhetjük meg, mint a kereskedelmi feltételek 
és vámtételek egyénre szabása, amely esetünkben egy termék, a réz világpiacát is 
érdemben befolyásolta.

Alternatív hitelezési formák a pénzintézetekkel párhuzamosan

A pénz- és hitelintézetek kialakulása korántsem jelentette a hagyományos formák 
azonnali háttérbe szorulását. A kereskedő bankárok jelenléte még a 20. század ele-
jén is számottevő volt mind a hazai, mind a nemzetközi pénzpiacokon, a városi-, 
alapítványi- vagy családi hitelezés pedig egyaránt jelentős eleme volt a 19. század 
hitelrendszereinek. Utóbbira látunk példát Somorjai Szabolcs és Szilágyi Adrienn 
tanulmányában (A Harruckern-örökösök pénzügyi lehetőségei. Rokonsági hitelezés 
a 19. század első felében). A bemutatott közös családi kassza működésének kettős-
ségén – a piaci kamat alkalmazása, ugyanakkor exkluzív, csak a családtagok számára 
nyújtott hitelezés – keresztül a szerzőpáros rámutat, hogy itt valójában a hitelpiac 
hatékonytalanságának korrigálásáról van szó, ahol a kamat nem kizárólagos, sőt 
talán nem is a legfontosabb tényező. A hozzáférhetőség és a bizalom hiányából 
adódó tranzakciós költségek minimalizálása volt a családi kassza fél évszázadon át 
való fenntartásának legfontosabb tényezője. Hasonló motívumokat fedezhetünk 
fel a Halász Imre által elemzett szombathelyi városi és alapítványi pénztárak hi-
telezései mögött is („...hatos kamatra”. Adatok Szombathely püspöki mezőváros 
hitelezési tevékenységéhez a neoabszolutizmus éveiben). A Harruckern-örökösök 
kasszájához hasonlóan ezek a pénztárak is az alaptevékenységükből fennmaradó 
pénzek befektetéseként adtak hitelt, forrásgyűjtő tevékenységet nem folytattak. 
A város felügyelete alatt álló, de önálló elszámolású pénztárak ügyfelei között helyi 
magánszemélyek és maga a város is szerepelt.

A kereskedelmi hitelkapcsolatokról igyekszik képet alkotni Halmos Károly akkor, 
amikor azok megszakadnak, vagyis a csőd, a vagyonbukás pillanatában. A váltó útja 
az 1869. évi csődiratok tanúsága alapján című tanulmánya részletesen, példákkal 
mutatja be a váltó és a csőd intézményének a működését, a hitelszűke gazdasági 
hátterét, illetve a bukások néhány tipikus üzletviteli okát. Az állam, a csődbíróság 
beavatkozása éppen azoknak a gazdasági mikrofolyamatoknak a működéséről hoz 
létre dokumentumot, amelyekről egyébként nagyon kevés forrással rendelkezünk. 
A szerző ezért a csődirat történeti forrásértékére hívja fel a figyelmet.
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A pénzügyi intézményrendszer működése

Már Halmos Károly csődirataiban is megjelentek a bankok mint hitelezők. A kö-
vetkező három tanulmánynak azonban ők a főszereplői. Bagdi Róbert (Kecskeméti 
bankok és takarékpénztárak zárszámadásai a dualizmus korában) a bankszektor egy 
keveset elemzett szegmensére, a vidéki takarékpénztárakra hívja fel a figyelmet, 
ráadásul egy sajátságos helyzetben, a főváros pénzügyi intézményeinek vonzás-
körzetében található város esetében. Tanulmányában Kecskemét pénzintézeteit 
mérlegadatok alapján hasonlítja országos és megyei átlagokhoz, illetve más alföldi 
nagyvárosokhoz. Kimondottan hitelezői, vasút-finanszírozó szerepben találjuk a ban-
kokat Gidó Csaba tanulmányában (A székely rabonbán és a székely gőzös. Ugron 
Gábor és a Héjjasfalva–Székelyudvarhely helyi érdekű vasútvonal). A szerző fon-
tos esettanulmányt írt a 19. század végének húzó ágazatáról. Elemzéséből kiderül, 
hogy még ebben a nyereséges vállalkozásban sem minden szereplő nyertes. A siker 
fő haszonélvezői, különböző szerepek (engedményes, igazgatósági tag, hitelező, 
alvállalkozó és beszállító) összefonódása révén veszik ki a profitjukat a vállalkozás-
ból, míg a tényleges munkát elvégző fővállalkozó belebukik. A vasúttársaság egyes 
vezetőinek érdekkörében lévő bankok – a piacinál drágább hitelezéssel – ennek 
a profitkivételnek fontos csatornáját jelentik. 

Szintén bankokon keresztül vizsgálva, de az állampénzügyek világába kalauzol minket 
Kövér György: A Rothschild-konzorcium és az Osztrák–Magyar Monarchia állam- 
adóssága című tanulmánya. Az állampénzügyeket általában az államok oldaláról 
szokták vizsgálni, a szerző azonban rámutat, hogy a Monarchia adósságfinanszírozá-
sa esetében a hazai és nemzetközi piacokra egyaránt jelentős hatással van egy nem 
állami szereplő, a közvetítő Rothschild bankcsoport nemzetközi beágyazottságával, 
presztízsével és hitelességével. A két birodalomfél eladósodásának ütemezése nagy-
fokú összehangoltságot mutat. Ebben kevésbé a pénzügyi kormányzatok egyezte-
tése, sokkal inkább a Rothschildok koordináló tevékenysége látszik. Jelentőségüket 
az osztrák és a magyar adósságkonszolidációban a szerző vitathatatlannak tarja. 
Az állampénzügyek és a konszolidáció a témája Pogány Ágnes tanulmányának is 
(Szentháromság téri változatok költségvetési válságra. A fiskális krízis kezelése az 
1930-as évek első felében). Az, hogy mit tekintettek az adósságráta és a költség-
vetési hiány kritikus szintjének, korszakról-korszakra változott. A két világháború 
közötti időszak ebből a szempontból igen szigorú volt: a költségvetési hiányt annak 
mértékétől függetlenül mindenáron megszüntetendőnek tartották. A tanulmány 
bemutatja a költségvetés legfontosabb bevételi és kiadási számain keresztül, hogy 
mi vezetett el a fiskális krízishez, és hogyan próbálták azt az egymást követő kor-
mányok kezelni. Tanulságos, hogy a – leginkább hitelezői érdekeket megtestesítő 
– népszövetségi ajánlások, a fiskális restrikció, illetve a – jelentős részben szintén 
hitelezésen keresztül megvalósuló – állami gazdaságélénkítés közötti óvatos egyen-
súlyozás vezetett végül eredményre.
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Piactörténeti tanulmányok

Helyet kapott a kötetben három, a hitelezéshez szorosan nem kapcsolódó tanulmány 
is. Ezeket leginkább az árupiac működésének bemutatása kapcsolja össze. Glück 
László: A huszti várbirtok igazgatása és gazdálkodása a Szepesi Kamara fennha-
tósága alatt (1600–1604, 1614–1615) c. művében arra mutat rá, hogy pénzszűke 
viszonyai között hogyan működött egy várbirtok a 17. század elejének Magyarorszá-
gán. Az uradalom részvétele a kereskedelemben annak ellenére csekély jelentőségű 
maradt, hogy egy komplex mezőgazdasági árutermelő üzemet működtetett. Csíki 
Tamás (Piac és feketepiac a falusi társadalomban az első világháború idején) az 
ellenkező végletet, az áruhiány időszakának mechanizmusait mutatja be kétszáz 
évvel későbbi időszakot vizsgálva. Az állami árszabályozás és kényszerértékesítés 
a piaci kapcsolatok sérülését hozta, a piac azonban utat tört magának, és ez nem 
csak a feketepiac és a cserekereskedelem kialakulását jelentette, hanem a termelés 
szerkezete is megváltozott. Az árak piacszabályozó szerepe Szántay Antal (Árak a 18. 
századi Magyarországon) munkájában is megjelenik. A szerző egy rövid ártörténeti 
szakirodalmi áttekintés után bepillantást nyújt a korszak tipikus forrásaiba, és a kora 
újkori árak átfogó és szisztematikus vizsgálatára szólít fel.

A kötet összességében megfelel a szerkesztők célkitűzésének: érdekes és értékes 
„mélyfúrásokat” tartalmaz a hitelélet legkülönfélébb szereplőiről a középkortól 
a kora újkoron át a 20. század közepéig, ezzel fontos állomása lehet a hiányzó hi-
teltörténeti szintézis megalkotását célul kitűző alapkutatásoknak. Az olvasó akár 
közgazdászként, akár történészként, akár „csupán” a gazdaságtörténet iránt érdek-
lődőként veszi kezébe a kötetet, biztosan közelebb kerül a hitelezés évszázados 
fejlődésének megismeréséhez, és egyben számos olyan történeti érdekességgel 
találkozhat, amelyet talán nem keresett, de biztosan élvezettel olvas.
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Oxford University Press, 2015, p. 346.
ISBN-13: 978-0198713395

A Richard Susskind, a jogi szakma technológiai fejlesztésének területével foglalkozó 
professzor és fia, Daniel Susskind közgazdász szerzőpáros szakmai tapasztalataiból 
kiindulva vizsgálja, miként alakítja át a technológiai fejlődés a szellemi foglalkozások 
körébe tartozó, diplomához kötött, „profession”-nek tekinthető foglalkozásokat/
szakmákat (jogi szakmák, orvos, tanár, adószakértő, pap, építész stb.) és szakértő-
iknek munkáját.

A könyv fontos kiindulópontja azoknak a foglalkozásoknak/szakmáknak a definiálá-
sa, elkülönítése, amelyek a magyarban eltérő kifejezéssel nem illetett „profession” 
kategóriába tartoznak és amelyekre a későbbiekben diplomához kötött szakma-
ként fogunk utalni. Azokat a tételesen nem felsorolható, általában nagy társadal-
mi megbecsüléssel és biztos anyagi háttérrel kecsegtető foglalkozásokat tekintik 
„profession”-nek, amelyek megfelelnek a következő négy feltételnek: i) a szakmák 
gyakorlói speciális tudással rendelkeznek, amelynek csak egyik vetülete az elméleti 
képzettség, azt a gyakorlatban is tudni kell alkalmazni (szemben például az egyetemi 
kutatókkal), és amely tudást folyamatosan fejleszteni szükséges annak érdekében, 
hogy ez utóbbi megvalósulhasson, ii) a foglalkozás űzésének számos előfeltétele 
van (képzettség, gyakorlat, az elméleti és gyakorlati tudás bizonyítása, alkalmasság 
a feladat ellátására, etikai követelmények/elvárások), iii) a tevékenység szabályozott 
(önszabályozó módon, vagy külső intézmény, érdekképviselet által) jellegű, folyta-
tására kizárólag csak az arra felhatalmazással rendelkezők jogosultak, iv) a szakma 
képviselői ténylegesen vagy elvárás szerint rendelkeznek bizonyos közös értékekkel, 
mint például a becsületesség, az elkötelezettség és a megbízhatóság. 

*  A jelen kiadványban megjelenő írások a szerzők nézeteit tartalmazzák, ami nem feltétlenül egyezik a Magyar 
Nemzeti Bank hivatalos álláspontjával.

Szakál Gyöngyvér a Magyar Nemzeti Bank vezető szabályozási szakértője. E-mail: szakalgy@mnb.hu
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Alapvető és visszafordíthatatlan változások előtt áll annak rendszere, ahogy e spe-
cialisták szaktudása a társadalom számára elérhető. Hosszú távon nem lesz rájuk 
szükségünk, vagy nem akarjuk majd, hogy ugyanúgy dolgozzanak, mint a huszadik 
században vagy azt megelőzően. 

A könyv három fő részre tagozódik. Az elsőben a szerzők a diplomához kötött szak-
mákat érintő, már ma is megfigyelhető változásokat írják le. A második rész a vár-
ható folyamatok, irányok feltérképezésével foglalkozik. Végül annak vizsgálatára 
kerül sor, hogy milyen következményekkel kell számolni, illetve tehetünk-e a nem 
kívánt hatások ellen. 

Múlt és jelen

Az embereknek nincs meg minden tudásuk az élet minden területén való boldo-
guláshoz. A diplomához kötött szakmák által biztosított speciális tudás, gyakorlat, 
szakértelem, képességek és know-how (hogyan lehet az elméleti tudást az adott em-
berek, szervezetek szükségleteihez illeszteni, a megoldandó problémáikra adekvát 
választ adó módon átalakítani, alkalmazni) azonban képes áthidalni ezt a problémát. 
A társadalom tagjai és a diplomához kötött szakmák képviselői között ezért létrejött 
a „nagy alku”, amelynek az a lényege, hogy a szakmák önszabályozó jelleggel mű-
ködhetnek, az emberek pedig megbíznak képviselőikben, hogy képesek tanácsokkal 
ellátni és segíteni őket, például abban, hogy az orvosok megfelelő képzettség és 
gyakorlat birtokában képesek a betegségek diagnosztizálására és gyógyítására.

A diplomához kötött szakmák a mai formájukban azokat az igényeket tükrözik, 
amelyek ellátására hagyományosan létrejöttek. A mai diplomához kötött szakmák 
jelentős része a tizenkilencedik században alakult ki, az akkori igényekre reagálva, az 
akkori kor követelményeihez igazodva. A szakmák képviselőinek nem áll érdekében 
a fennálló status-quo megszüntetése, a másik oldalról pedig eddig nem merült fel re-
ális alternatíva arra vonatkozóan, hogy miként lehetne a fenti igényeket kielégíteni. 
A diplomához kötött szakmák és az emberek között fennálló társadalmi szerződést 
ezért eddig senki nem kérdőjelezte meg.

A világ az elmúlt időszakban azonban jelentős technológiai fejlődésen ment keresz-
tül, amely alapvetően megváltoztatta az információ előállításának, keresésének és 
megosztásának módját, és amely folyamatnak koránt sincs vége. A fejlődés négy 
fő aspektusa: az információs technológia exponenciálisan fejlődik, a gépek egyre 
több dologra lesznek képesek, az eszközök egyre jelentősebb hatást gyakorolnak 
az életünkre és az emberek összekapcsoltsága egyre nő.

A technológiai fejlődés új alternatívákat kínál a diplomához kötött szakmák által 
nyújtott szolgáltatások tekintetében is. A „nagy alku” megkérdőjeleződött. Amíg 
a papír alapú ipari társadalmakban a diplomához kötött szakmák központi szerepet 
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játszottak a szakértelem társadalmon belüli megosztásában, ma már nem feltétlenül 
csak a diplomához kötött szakmákon keresztül biztosítható az, hogy a szakértelem 
eljusson a társadalom tagjaihoz.

A jövő 

A diplomához kötött szakmák képviselői által nyújtott gyakorlati tudás négy fő, kö-
zösnek tekinthető jellemzője, hogy: i) nem versenyző szolgáltatások (a fogyasztása 
révén nem jut belőle kevesebb másoknak), ii) jelentős részük mindenki számára 
elérhető (nem lehet a fogyasztásukból kizárni azokat, akik nem fizetnek), iii) kumu-
latív tulajdonságúak (felhasználásuk és újrahasznosításuk új tudást hoz létre), iv) 
digitalizálható (gépek által feldolgozható bitekké alakítható). A szakértelem előállí-
tásának és társadalmon belüli megosztásának megváltoztatására a fenti jellemzőket 
érintő új folyamatok miatt nyílik mód.

A (szóbeli, az írásbeli majd végül a nyomtatott kommunikációt is egyre inkább felvál-
tó és a szakértelem továbbadásának jelenleg a legmagasabb szintjét jelentő) tech-
nológia alapú internet-társadalomban a diplomához kötött szakmák által nyújtott 
szolgáltatásokat igénybe vevők, illetve azok haszonélvezői számára a szakértelem 
egyre könnyebben elérhetővé és megfizethetővé válik. A másik oldalon pedig a szak-
értelmet előállítók és a társadalom számára azt biztosítók munkája is megváltozik. 
A legújabb technológiák birtokában számos rutinfeladatot lehet sztenderdizálni, 
automatizálni és egyszerűsíteni. Ennél is tovább menve, az egyre több mindenre 
képes, önműködő vagy egy adott szakma specialistájának nem tekinthető felhasz-
nálók által üzemeltetett gépek sok tekintetben átveszik majd azokat a feladatokat, 
amelyeket korábban kizárólagosan a diplomához kötött szakmák képviselői láttak 
el. Rövid- és középtávon e folyamatok párhuzamosan zajlanak.

A diplomához kötött szakmák olyan átalakulása előtt állunk, amely leginkább az 
ipari forradalomnak a hagyományos szakmákra (például kovács) gyakorolt hatásá-
val vetekszik. A diplomához kötött szakmák (orvosok, jogászok, újságírók, építészek 
stb.) egyes feladatai megszűnnek vagy átalakulnak. Amennyiben egy szakma ha-
gyományos feladatainak legtöbbje vagy mindegyike kiváltásra kerül, akkor az adott 
foglalkozás el fog tűnni. Amennyiben azonban a változások csak egyes részelemeket 
érintenek, akkor inkább átalakulásról beszélhetünk. Az átalakulás több aspektusa 
is megfigyelhető, mint például a tevékenység újraszervezése vagy új foglalkoztatási 
trendek elterjedése (például flexibilis önfoglalkoztatás, a felhasználók bevonása). 

Az utazásközvetítők vagy az adótanácsadók munkája például sok esetben felesle-
gessé válik, ami révén dezintermediáció valósul meg. Az on-line foglalási oldalak és 
adókitöltő programok új szerepekbe kényszerítik e szolgáltatások nyújtóit. A köz-
vetítői tevékenységük újragondolásával (például az adótanácsadók tekintetében 
a bevallási oldalról az adótervezés irányába történő elmozdulás) így új közvetítői 
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modellek alakulnak ki (reintermediáció). Jellemző folyamat az egyes foglalkozások 
szétdarabolása (dekompozíció), és több szereplő által történő ellátása (out-sourcing, 
multi-sourcing, offshoring, near-shoring, co-sourcing stb. formában) is. A tervezői 
és mérnöki tevékenységet tekintve már ma is működő gyakorlat a tevékenység fel-
adatokra bontása, és az egyes feladatok szakértői csoportok által történő elvégzése. 

A szerzők álláspontja szerint a diplomához kötött szakmák teljesen nem fognak 
kihalni. Az új gépek/rendszerek nem lesznek képesek az emberek teljes mértékben 
történő lemásolására, helyettesítésére. A gépeket/rendszereket kiszolgáló szakmák, 
mint például az asszisztens, szakasszisztens, folyamatelemző, mérnök, rendszer-
tervező ugyanakkor felértékelődnek, a hagyományos, diplomához kötött szakmák 
alapjain pedig teljesen új szakmák is létrejönnek (például: adattudósok, a gépek 
által előállított információk érzelmi feldolgozásában segítő hivatásos együttérzők).

Számolni szükséges továbbá azzal, hogy a munkaerőpiacon más képességek, kész-
ségek kerülnek előtérbe és válnak megkerülhetetlenné. Ilyenek például a multidisz-
ciplináris gondolkodásmód, az újfajta kommunikációs csatornák alkalmazásának 
(például közösségi média) vagy a szinte naponta megjelenő vagy változtatáson áteső 
új rendszerek üzemeltetésének gyors elsajátítására való képesség.

Következmények 

A könyv fontos morális kérdéseket is feszeget. Olyan pontra érkeztünk, ahol a társa-
dalomnak nemcsak lehetősége, hanem kötelessége is a jövő alakítása. Mindenkép-
pen társadalmi egyezségre kell jutni a tekintetben, hogy melyek azok a területek, 
ahol a technológia használatára való kizárólagos támaszkodás morális szempontból 
nem megengedhető. A szerzők véleménye szerint az emberi életről való döntés 
minden esetben ezek közé kell, hogy tartozzon.

Az emberiség nem kerülheti meg az arról való gondolkodást sem, hogy a szakér-
telem birtoklása és ellenőrzése a jövőben kinek a kezébe kerüljön. A szerzők állás-
pontja szerint a cél nyilvánvalóan csak az lehet, hogy mindenki számára egyformán 
elérhető legyen mindaz az élethez, segítséghez, iránymutatáshoz, tanuláshoz és 
betekintéshez kapcsolódó közvetlen hozzáférés, amely egészségesebb és boldogabb 
életet biztosít.
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A Dunaújvárosi Egyetem 2007-től rendez nemzetközi tudományos konferenciákat 
„Duna Térségi Kohézió” elnevezéssel. Ezek a már hagyományosnak számító rendez-
vények is hozzájárultak az Európai Duna Regionális Stratégia (EDRS) kialakításához 
és működéséhez. 

Építve a Duna-térségi eredményekre, a Dunaújvárosi Egyetemen 2014-ben kibonta-
kozott Keleti Nyitás Stratégia jelentősen hozzájárult a nemzetközi együttműködések 
fejlesztéséhez, a Kelet-Nyugat közötti kapcsolatok erősítéséhez és a társadalmi-gaz-
dasági kohézióhoz. Ezen gondolatok jegyében 2017. november 16–17-én második 
alkalommal rendezték meg az East-West Cohesion nemzetközi tudományos konfe-
renciát. A rendezvény célja a felsőoktatási intézmények közötti nemzetközi kapcsola-
tok fejlesztése, a korszerű képzési formák népszerűsítése, tudományos együttműkö-
dések kialakítása, végül a doktoranduszok és fiatal kutatók munkájának elősegítése. 

A konferencia résztvevői 7 különböző országból és 20 különböző felsőoktatási intéz-
ményből érkeztek. A kétnapos esemény plenáris üléssel kezdődött, melyen a fő té-
makörökhöz kapcsolódó, átfogó előadások hangoztak el, majd délután négy párhu-
zamosan futó szekcióval folytatódott. A második napon panelbeszélgetésekre került 
sor, melyeken többoldalú konzultációra és eszmecserére volt lehetőség, elősegítve 
ezáltal is a nemzetközi partnerség építését, közös kutatási projektek megalapozását. 

A rendezvényt a Dunaújvárosi Egyetem rektora, András István nyitotta meg, aki 
előadásában röviden bemutatta az egyetemet és működését, majd megemlítette 
a Keleti Nyitástól stratégiailag várható lehetőségeket kutatási és fejlesztési terü-
leten is. A rektori köszöntő után Papp Antal, a BM Katasztrófavédelmi Országos 
Központ Tudományos Tanácsának elnöke, a konferencia védnöke köszöntötte az 
egybegyűlteket.

A plenáris ülésen kiváló hazai és külföldi előadók számoltak be tudományos kuta-
tási eredményeikről, amelyek hozzájárultak a kelet-nyugati kohézió kérdésköréhez. 
A plenáris előadásokat a Dunaújvárosi Egyetem főiskolai tanára, a Duna Stratégia 
igazgatója, Veres Lajos átfogó tudományos előadása vezette be, „A kelet-nyugati 

*  A jelen kiadványban megjelenő írások a szerzők nézeteit tartalmazzák, ami nem feltétlenül egyezik a Magyar 
Nemzeti Bank hivatalos álláspontjával.

Csiszér Annamária a Dunaújvárosi Egyetem főiskolai docense. E-mail: CSISZERA@uniduna.hu
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kohézió új kihívásai a globális gazdasági térben” címmel. Az előadó rámutatott a ko-
hézió koncepciójának értelmezésében észlelhető változásokra, amelyek nyomán 
nagyobb figyelem irányul a gazdasági, társadalmi és területi egyenlőtlenségekre. 
Az előadás második része az európai értékek átalakulására, az új válságjelenségekre 
összpontosított. Végül, de nem utolsó sorban a harmadik gondolatkör az elmúlt 
évtizedben fokozódó pénzügyi és gazdasági válság hatására megváltozó biztonság fo-
galmával, valamint a következő időszakban a gazdasági biztonság megteremtésének 
szükségességével, az ellátás biztonságának szélesebb értelmezésével foglalkozott.

Lentner Csaba, a Nemzeti Közszolgálati Egyetem professzora „Nemzetközi gazdasági 
kihívások a transznacionális térben” című előadásában kiemelte, hogy a 2008-as 
pénzügyi és gazdasági válságra adott új gazdaságpolitikai válaszok már nem a neoli-
beralizmus szellemében születtek, hanem a poszt-globalizációs időszak új követelmé-
nyei szerint. Az Európai Unió válsága nem csupán a makrorégiók és országcsoportok 
közötti együttműködést, hanem a korábbinál erősebb nemzeti gazdaságpolitikai 
válaszokat állította a középpontba. A fejlődő geopolitikai környezetben fontosakká 
váltak a gazdaságpolitikai törekvések, amelyek erősítik a nemzeti közvéleményt, 
a monetáris politikát és az államháztartást. Végül a professzor kiemelte az állam 
növekvő gazdasági szerepvállalásának fontosságát is.

A magyar határ menti aktuális és potenciális tőkebefektetésekkel foglalkozott előa-
dásában Szávai Ferenc, a Kaposvári Egyetem rektora. A tőkéről mint a gazdasági 
modernizáció elengedhetetlen és szándékos eszközéről, a fejlődéshez szükséges 
tényezőről beszélt. A gazdaság és a régió fejlődéséhez sok esetben szükség van 
a külföldi tőke megjelenésére, illetve növelésére. De a tőke fordított irányú moz-
gása ugyanilyen fontos. A magyar vállalatok a hazánkba érkező külföldi tőkének 
mintegy egyharmadát fektették be a régiós államokban, elsősorban Szlovákiában, 
Lengyelországban és Romániában. Az ilyen tőkebefektetések  ̶  amellett, hogy stra-
tégiai jelentőséggel is bírnak, és egyes esetei igazolják a nemzeti politikai hatást 
és előnyöket  ̶  fontos tételt jelentenek az ország tőkemérlegében is. Az előadó 
hangsúlyozta, hogy a hazai importtőke gazdasági szektorok és országok szerinti 
megoszlása, valamint a magyar vállalkozói tőke eredményei fontos információkat 
nyújtanak az új befektetőknek. 

Korompai Attila, a Budapesti Corvinus Egyetem docense, a visegrádi (V4) országok 
export-import függése és az EU kohéziós politikájának kiemelt célja – a területi 
különbségek csökkentése – közötti kapcsolatot elemezte. A GDP/fő 1996–2015 kö-
zötti változásainak bemutatásával igazolta, hogy a V4 országok az EU dinamikusan 
növekvő térségét alkotják, bár a felzárkózás üteme országonként és időszakonként 
változó. A növekedés egyik kulcstényezője Lengyelországot kivéve az egyes orszá-
gok magas, és a csatlakozás után Lengyelországot is beleértve fokozódó mértékű, 
bár csökkenő ütemű külkereskedelmi függősége az EU 15 országaitól. A domináns 
külkereskedelmi partner minden esetben Németország. A 2008-as válságot követő 
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időszakban azonban csökken a V4 országok függése az EU15 csoporttól részben az 
egymás közötti kereskedelem növekedése, részben a világpiac felé való nyitás, tehát 
a dinamikus térségek irányába történő orientációváltás miatt. Így a GDP/fő növeke-
dés dinamikája változatlanul biztosítja a kohéziós felzárkózási cél megvalósulását. 

Keszi-Szeremlei Andrea és Kukorelli Katalin, a Dunaújvárosi Egyetem főiskolai taná-
rai érdekes előadást tartottak a gazdasági biztonságról, a magyarországi migrációs 
problémáról és hatásairól az állami költségvetésre. Az utóbbi időben a kutatók és 
politikusok érdeklődésének középpontjába kerülő migráció típusai közül kiemelésre 
került a keletről nyugatra irányuló, különösen a háborús övezetekből menekülők 
kérdése. Magyarország mint a schengeni övezet határországa a menekülők célor-
szágai közé tartozik, de legtöbben hazánkra csak mint tranzitországra tekintenek. 
Komolyabb kihívás mind Magyarország, mind a többi kelet-európai ország esetében 
a hazai lakosság migrációja Nyugat-Európába. A külföldön élők számának növekedé-
se, a migránsok összetétele (többségük fiatal, azaz a 20–40 éves korosztályhoz tar-
tozik, magasan képzett és egyedülálló) okozhat problémát a térségben. Az előadók 
elemezték a migráció pozitív és negatív hatásait, különös tekintettel a munkaerő-
piacra és az állami költségvetésre gyakorolt hatásokat.

Az első nap délutánján a konferencia panelbeszélgetésekkel folytatódott. A prog-
ram első pontja a kínai Selyemút Európában témakörrel foglalkozott. A Nanovfszky 
György volt moszkvai nagykövet által moderált beszélgetésben a fókuszba az Európai 
Unió közlekedési folyósói kerültek. A beszélgetések új egyetemi együttműködések és 
partnerségek lehetőségeivel foglalkozó második körét Simon Szilárd, a Dunaújvárosi 
Egyetem innovációs igazgatója vezette. Szabó Attila, a Dunaújvárosi Egyetem docen-
se által moderált szakasz az új innovációs lehetőségekkel és speciális kapacitások 
bemutatásával foglalkozott. 

A panelfórumok során a Selyemút közlekedési folyosó mint jövőbeli kulcsfontosságú 
tényező került a figyelem középpontjába. Misur György, a V. Korridor Alapítvány 
igazgatója kiemelte a Selyemútról folytatott vita fontos szerepét a gazdasági együtt-
működésekben. Az alapítvány alelnöke, Federico Botto hangsúlyozta a közép-európai 
és olasz logisztikai kapcsolatok fontosságát, valamint az ezirányú vállalkozói érdek-
lődést. A felszólalók egyetértettek abban, hogy a gazdasági kapcsolatok kiaknázá-
sára szükség van, és ebben egyre fontosabb szerepet játszhatnak a felsőoktatási 
intézmények.

A konferencia a második napon 3 szekcióüléssel folytatódott. Az Oktatás és innová-
ció első szekciót Szabó Csilla, a Dunaújvárosi Egyetem docense, az Oktatási Központ 
igazgatója vezette. Papp Antal, tűzoltó ezredes a BM OKF Katasztrófavédelmi Tudo-
mányos Tanács elnöke a Biztonsági szekciót, Szabó Géza, a Pécsi Tudományegye-
tem docense pedig a Kulturális örökségek szekciót elnökölte. A három szekcióban 
összesen 29 magyar és angol nyelvű előadás hangzott el. 
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Beszámoló a II. East-West Cohesion nemzetközi tudományos konferenciáról

A konferencia jelentőségét növeli, hogy számos új együttműködési megállapodás 
született. Ezek közül kiemelendő a Jan Amos Komeński Felsőfokú Szakképző Iskola 
(Leszno, Lengyelország) és a Dunaújvárosi Egyetem között megkötött megállapodás 
gépészmérnöki diákcseréről, az Dunaújvárosi Egyetem okleveles tanulmányi prog-
ramjáról, valamint magyar diákok lengyelországi gyakorlati, gyakornoki lehetősé-
geiről. További megállapodás született a Dunaújvárosi Egyetem és az oroszországi 
Ural Állami Közgazdaságtudományi Egyetem, Jekatyerinburg (USUE) között.

A megkötött megállapodások és a résztvevők pozitív visszajelzései alapján a Duna-
újvárosi Egyetem vezetősége úgy határozott, hogy a III. East-West Cohesion nem-
zetközi tudományos konferenciát 2018. november 12–13-án rendezi meg. 



TISZTELT (LEENDŐ) SZERZŐINK!
Kérjük, hogy a kéziratukat a következő előírások szerint nyújtsák be:

•    Folyóiratunkban a tanulmányok átlagos hossza 1 ív (40 000 leütés szóközzel), 
ettől legfeljebb ± 50 százalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol 
nyelven is el lehet küldeni.

•  A tanulmányok minden esetben körülbelül 800–1000 karakteres tartalmi össze-
foglalóval kezdődnek, amelyben a főbb hipotéziseket és állításokat kell ismertetni.

•  Az összefoglalót követő lábjegyzet tartalmazza a tanulmány elkészítésével kap-
csolatos információkat és köszönetnyilvánításokat. Ezután következik a szerző 
foglalkozása (beosztása), munkahelye és e-mail címe magyar és angol nyelven is.

•  Az összefoglalót követően kérjük megjelölni a tanulmány JEL-kódját (minimum 
három szükséges).

• A főszöveg legyen jól strukturált. A fejezetek élén vastag betűs címek álljanak!
•  A tanulmánynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozási listát a szerzők 

teljes nevével (külföldiek esetében elegendő a keresztnév monogramja), a meg-
jelenés évszámával, a mű pontos címével, kiadójával, kiadási helyével, illetve 
a folyóirat pontos címével, évszámával, kötetszámával, oldalszámmal. A szövegben 
elegendő a vezetéknévvel, évszámmal és oldalszámmal hivatkozni. Szó szerinti 
hivatkozás esetén az oldalszám feltüntetése nélkülözhetetlen.

•  A táblázatokat és az ábrákat a tanulmányban folyamatosan kell számozni (a számo-
zás az új alfejezetekben, alpontokban nem kezdődik újra). Mindegyik táblázatnak és 
ábrának címet kell adni, és a bennük szereplő mennyiségi értékek mértékegységét 
fel kell tüntetni. A táblázatokat és az ábrákat a Word és az Excel program segítségé-
vel el kell készíteni magyar és angol nyelven is. A táblázathoz és az ábrához tartozó 
megjegyzéseket és az adatok forrását közvetlenül a táblázat alatt kell elhelyezni.

•  A képleteket a jobb oldalon, zárójelben folyamatosan kérjük számozni (tehát az 
egyes alfejezetekben ne kezdődjön újra a számozás).

•    Fel kívánjuk hívni továbbá a szerzőink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot küld-
jenek, amelyet más szerkesztőségnek egyidejűleg nem nyújtottak be közlésre.  
A tanulmányt minden esetben két független, anonim lektor bírálja el.

•  A tanulmányokat e-mailben kérjük eljuttatni a szerkesztőségbe Word for Windows 
formátumban. A közölni kívánt ábrákat és táblázatokat Excel-fájlban is kérjük ma-
gyar és angol nyelven.

•    Kérjük, hogy a további szerkesztési szabályokkal kapcsolatosan tájékozódjanak az 
alábbi oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf

Köszönettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkesztősége
1054 Budapest, Szabadság tér 9. 

Tel.: 06-1-428-2600 
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu

http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf
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