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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz616 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az dr-
stabilitds elérését és fenntartdsdt jel6li meg. Az alacsony infldcié hosszabb tdvon tartdsan magasabb névekedést
és kiszamithatdbb gazdasdgi kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt terhel6
gazdasdgi ingadozdsok mértékét. Az MINB elsédleges céljdnak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénziigyi
kézvetitérendszer stabilitdsdnak fenntartdsadt, ellendllo képességének névelését, a gazdasdgi névekedéshez vald
fenntarthatd hozzdjdaruldsdnak biztositdsdt és a rendelkezésére dllé eszk6z6kkel a Kormdny gazdasdgpolitikdjat.

A gazdasdg névekedési folyamatai kézvetleniil és kbzvetve is befolydsolhatjdk a monetdris politika jegybank-
térvényben kitiizott céljainak elérhet6ségét és igy a monetdris politika miikédését. A gazdasdgi névekedés
dinamikdjdnak és szerkezetének vdltozdsa révid tdvon meghatdrozhatja a kialakuld infldcids kérnyezetet, mig
a hosszabb tdvu névekedési képesség és annak tényezdi a gazdasdg pénziigyi stabilitdsanak megitélését alap-
vetben érinthetik. Ezért a Magyar Nemzeti Bank a jévében évi rendszerességgel dttekinti a gazdasdgi néveke-
dést révid, k6zép és hosszabb tdvon leginkdbb meghatdrozo folyamatokat, amely értékeléseket a Névekedési
Jelentésben mutatja a hazai és nemzetkézi szakmai k6zénség szamdra.

Az elemzések Palotai Daniel, Monetdris politikaért felelGs ligyvezet6 igazgatd altalanos iranyitasa alatt készil-
tek. A jelentés elkészitésében a Kbzgazdasagi el6rejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés
igazgatdsag és a Gazdasagstratégiaért és Tervezésért felelGs ligyvezet6 igazgatdésag munkatarsai vettek részt.
A publikaciot dr. Matolcsy Gyorgy elndk hagyta jova.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mds szakteriileteit6l.
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Legfontosabb megallapitasok
osszefoglalasa

A Novekedési jelentés a magyar gazdasag hosszabb idGhorizonton mutatott és varhaté fejlédési palyajaral,
illetve az azt meghatdarozé legfontosabb tényezékrdl nyjt atfogé képet.

A Magyar Nemzeti Bank szamos rendszeres kiadvanyaban (pl. Inflacids jelentés, Fizetési mérleg jelentés, Pénz-
Ggyi stabilitasi jelentés) elemzi a gazdasagi novekedés alakuldsat. Ezen kiadvanyok azonban jellemzéen a gaz-
dasag rovidebb tava folyamataira fékuszalnak, ezek kozil is kiemelten elemezve a monetaris politika vitelét
meghatarozo valtozdk alakulasat. A jovSben éves rendszerességgel megjelend kiadvanyunk célja, hogy a hosz-
szabb tavu — esetenként egy teljes lzleti ciklust is fel6lel6 — ndvekedési palydt és annak meghatdrozo tényezdit
kozvetleniil, sztenderd és alternativ mutatdkat is felhaszndlva bemutassa. Elemzéseinket az elérhet6 hazai
adatok részletes vizsgalata mellett, nemzetkozi és historikus 6sszevetésekkel is mélyitjik. Aktudlis elemzéseink
fokuszat egyfel6l a hazank EU-s csatlakozasa 6ta eltelt idGszak képezi, kiilon hangsullyal a valsag ota lezajlott
hazai és nemzetkozi gazdasagi véltozasokat. Masfeldl felhaszndlva a 2008-as valsag ota a szakirodalomban
megjelent mddszertani Ujitdsokat becsléseket készitlink a fenntarthatd névekedés litemére, amibdl kiindulva
a kovetkez6 évtizedek lehetséges ndvekedési palydjara is kivetitéseket készitettlink. Aktualis kiadvanyunk leg-
fontosabb eredményei 6sszefoglaldéan az aldbbiak.

Magyarorszag novekedési palyaja 2004-et kovetSen egyre gyorsuld (itemben maradt el a visegradi régio
tobbi, az ezredfordulon hasonlé fejlettségi szintrél indulé gazdasaganak fejlédési palyajatol.

A gyengil6 ndvekedés hatterében egyre nagyobb mértékben a gazdasag strukturdlis hianyossdgai alltak. ElIma-
radasunk valamennyi, a névekedési potencidlt meghatarozé termelési tényez6 esetében egyre markansabban
jelentkezett. A strukturalis hidanyossdgokat a globdlis valsag kitoréséig a belfoldi szerepl6k gyors eladésoddsa
és a gazdasag ciklikus tulhevilése elfedte. A tulzott mértékl eladdsodas a koltségvetést 2009-ig, mig a haz-
tartdsokat féként 2006-ot kbvetSen a devizahitelezés széles kord elterjedésével jellemezhette. A folyamatok
eredményeként a globalis valsag Magyarorszagot fenntarthatatlan finanszirozasi helyzetben és fokozatosan
romld strukturdlis ndvekedési padlya mellett érte.

A globalis valsag alapvet6en mdédositotta a fenntarthaté névekedés megitélését.

A vélsagot megel6z6en szamszerUsitett fenntarthatd vagy potencialis névekedési szamitasok alapvetGen a ter-
melési tényezSk optimalis felhasznalasa, illetve a tobblet inflacids nyomas nélkil elérheté névekedési palyak
szamszer(sitésére szoritkoztak. Emellett a pénzligyi mélyulést dltaldban az er6forrds-allokdcio hatékonysagat
elGsegits, és ezen keresztill a hosszu tavu novekedést tdmogatd tényezének tekintették. A valsag tapasztalatai
azonban a pénziigyi egyensulytalansagok felépiilésére és az addssag fenntarthatdsdganak fontossagdra is ra-
irdnyitottak a figyelmet. 2009-et kovet6en a fenntarthatd ndvekedési palya alatt egyre inkdbb azt a potencialis
novekedési palyat értjiik, mely az er6forrasok optimalis kihasznaldsa mellett a pénziigyi egyensulyt is megdrzi,
azaz nem vezet tulzott mértékd, fenntarthatatlan addssagratak kialakulasahoz. A magyar gazdasagra elvégzett
szamitdsok szerint a valsag el6tti id6szakban a fenntarthaté névekedési Gitem mintegy 0,5 szdzalékponttal
alacsonyabb volt, mint a ténylegesen megfigyelt dinamika.

A 2008/2009-es globalis valsag hazankat az addig kévetett névekedési modell médositasara kényszeritette.
A viélsag alatt, illetve az azt kdvet6 kilabalasi periddusban egy idében jelentkezett a pénziigyi valsagok ese-

tében fellépb egyensulyjavitds, illetve addssagmérséklés, a szerkezeti dtrendez6dés és a gazdasagot jellemz6
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strukturdlis hidnyossagok korrigalasanak igénye. Az egyensulyi mutatdk tekintetében Magyarorszag nemzetkozi
Osszevetésben is jelent6s és tartdsnak bizonyuld javuldst ért el az elmult években. A 3 szazalék alatt stabilizalédd
koltségvetési deficit és a belfoldi jovedelemtulajdonosok viselkedés-valtozasa szamottevéen javitotta a gaz-
dasdg kiils6 finanszirozasi képességét. A nettd kiilsé addssag 2010 utdn csokkend palyara allt, amit nagyrészt
a maganszektor adéssagmutatdinak javuldsa okozott. Ugyanakkor az addssagleépités — a nemzetkozi tapasz-
talatokkal 6sszhangban — elhtzddo folyamat. Az alacsony inflacids és mérsékelt keresleti kornyezet kiillonosen
az allamhdaztartds esetében hatraltatja a GDP ardnyos addssdgmutatok gyors csdkkenését.

A felhalmozott addssagok alapvetGen meghataroztak a kilabalasi periddus dinamikajat és a novekedés szerkezetét.

2008-at kovetben a belfoldi kereslet visszaesése 6sszefliggott a valsag el6tti eladdsodds mértékével, igy ndveke-
dési palyank kezdetben leginkdbb az addssagproblémaval kiizd6 dél-eurdpai gazdasagokkal volt 6sszevethetd.
A beruhazasok valsag utdni mérséklédését féként a hdztartdsok és révidebb ideig, illetve kisebb mértékben
az allam alléeszkoz-felhalmozasanak visszaesése magyarazta, melyet a két szektorban felhalmozott addssagok
csokkentése indokolt. A vallalati beruhazasok mérséklédését a finanszirozasi beruhazasok beszikilése mellett
alapvet6en az altalanos keresleti kilatasok romlasa vezérelhette. Az export nemzetkozi 6sszevetésben is kedve-
z6en alakult, tdmogatva a kiilsé egyensulyi pozicid javuldsat. Az elmult negyedévekben az addssagleépitésbdl
adddé negativ hatdsok mérséklédtek, igy a gazdasag novekedési Giteme és szerkezete is egyre kdzelebb kertlt
a régio egészségesebb felzarkdzasi palyat mutatd gazdasagaihoz.

A viélsagot kdvetben szdmottevéen csokkent a GDP és a gazdasag belféldi jovedelemtulajdonosainak helyzetét
méré GNI (bruttd nemzeti jovedelem) mutatod kozotti kiilonbség. A korabban nemzetkdzi 6sszevetésben is je-
lentGs eltéréshez ciklikus hatasok mellett a csokkend kiils6 addssaggal és mérsékl6d6 hozamkornyezet miatt
javulé kamategyenleg, valamint az EU-s forrasok aktivabb lehivdsa egyarant hozzajarult.

A novekedést meghatarozo strukturalis tényez6k 2011-ig romlottak, majd azt kévetéen fokozatos javulast mutattak.

A magyar munkapiaci intézményrendszer jelentés valtozasokon ment keresztiil a valsag alatt. A kormanyzati
intézkedések f6ként a nemzetkozi 6sszevetésben rendkiviil alacsony munkapiaci aktivitds novelését céloztak.
A nyugdijba vonulas feltételeinek szigoritdsa és a segélyezési rendszer racionalizalasa 6sszességében 0sztonozték
a munkapiaci aktivitast, mikdzben az Uj Munka térvénykonyve novelhette a munkapiac rugalmassagdt. A mun-
kapiaci aktivitas érdemben emelkedett, am még jelenleg is elmarad a régids atlagtdl. Ugyanakkor a munkapiac
kindlati oldalan a valsag utan er6s6d6 migracié uj kihivasként jelentkezik.

A redl munkakoltségek alkalmazkodasa hozzajarulhatott ahhoz, hogy a vdlsag sordn kevésbé esett vissza a ver-
senyszféra foglalkoztatasa, mint amit a konjunkturafolyamatok indokoltak volna. A foglalkoztatds el6bb ért
vissza a valsag el6tti szintre, mint a kibocsatas. A beruhdazasi rata sillyedése 2012-ben érte el mélypontjat,
majd a 2013-as fordulatot kbvetGen az idei évben mar az erGsebb noévekedési potencidllal rendelkezd viseg-
radi orszagokhoz hasonld szinten alakul. A t6ke- és munkatényez6 felhasznalasanak hatékonysaga tovabbra is
alacsony, amiben meghatarozo szerepe lehet a gazdasagot valtozatlanul jellemz6 erés dualitasnak.

Dinamikusabb felzarkozasi palya eléréséhez a beruhazasi rata tovabbi jelent6s emelkedése sziikséges.
Gyorsabb tGtem( felzdrkdzas csak a beruhdzasi rata tovabbi, tartds emelése mellett érhetd el. Modelleredmé-
nyeink szerint a 3,5-4 szdzalékos névekedési potencial elérése a beruhazasi rata legaldbb 25 szazalékos értéke
mellett képzelhets el. A jelenleg megfigyelt — a régid atlagahoz kozelité — beruhdazasi ratat hosszabb tavon is
kivetitve a magyar gazdasag fenntarthaté ndvekedési Gteme 2,5 szazalék kordl alakulhat, ami a felzarkdzasi
kildatasokat illetéen évi kb. 1 szdzalékos felzarkozasi Gitemet jelenthet.

A beruhdazasi rata emelkedését a jovedelmezGségi kilatasok tovabbi, tartos javulasa tamogathatja.

Az allamhdaztartas altal végrehajtott beruhazasok kivételével a beruhdazasi rata nem tekinthetd olyan valtozénak,

melyet a gazdasagpolitika kdzvetleniil befolydsolni képes. A ndvekedési potencidlt emel6 produktiv beruhaza-
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sokat elsGsorban jovedelmezGségi megfontoldsok alakitjak. E szempontbdl eléretekintve az aldbbi tényez6k
lehetnek a legfontosabbak. (1) A jelenleg érvényes feltételrendszer mellett a munkapiacon potencialisan be-
vonhatdé munkaer6 |étszama az évtized masodik felében elérheti a maximumat, majd ezt kovet6en a demogra-
fidban véarhato tendencidkkal parhuzamosan csdkkenni kezd. A folyamat a gyermekvallalas 6sztonzésével, az
altalanos képzettségi szint ndvelésével és az inaktivitasba vonulds szabalyainak — a varhaté élettartam valtozasat
is figyelembevevd — hosszabb tdvu fokozatos racionalizalasaval, illetve a migracids tendencia megforditasaval
korrigalhaté. Tekintve, hogy a munkakindlat esetében a legnagyobb tartalékok az alacsony képzettségliek cso-
portjaban taldlhatdak, ezért kilondsen fontos a potencidlis munkavallalok szakképzettségének névelése ebben
a korben. (2) A magasabb arrés eléréséhez magasabb technoldgiai szint(i termelés szlikséges. A kis- és kozép-
véllalati szektor termelékenysége szamottevéen elmarad a termelékeny és magas technoldgiaval dolgozé nagy
vallalatokétol. A globalis termelési lancokba valé magasabb szinten torténd integralddas, valamint a nagyobb
hozzdadott-értékkel parosuld innovativ és hagyomanyos szolgaltatdsok sulydanak noévelése a kkv-k oldalardl
segitheti a dualitds mérséklését. Ezt a folyamatot a magdn- és allami innovacids raforditdsok emelése mellett,
a kis- és kozépvallalatok adaptiv képességeinek (pl. Uj munkaszervezés, technoldgia, finanszirozasi megolda-
sok) novelése tdmogathatja. (3) A befektetési kornyezet megitélése hatassal van a beruhazasok értékelésénél
figyelembe vett kockazati felarakra. Hazank egyensulyi mutatdinak szdamottevé javuldsa, az inflacié tartds csok-
kenése és a stabilan alacsony hozamkornyezet hozzajarult az lzleti tervek szempontjabdl fontos tervezhetség
javuldsahoz. Az altalanos gazdasagi és intézményi feltételrendszer tovabbi javitdsa az alacsonyabb kockazati
felarakon, és a javuld befektet6i megitélésen keresztil ndvelheti a beruhdzasi ratat. (4) A kereslet alakuldsat
tekintve a jelenlegi kozéptdvu kivetitések a vildagkereskedelem valsag el6tti mértékéhez képest lassabb Gtem
béviléssel szamolnak (részben a mérsékeltebb novekedés, részben a lassuld globalizacié eredményeként). Ezt
figyelembe véve az exportszerkezetben akar a kdzvetlen, akar a kdzvetett (beszallitoi) kapcsolatokon keresztil
fontos lehet olyan agazatok és piacok felé orientdlédni, amelyek relative dinamikusabban fejlédnek. A foldrajzi
irdnyultsdgot tekintve ilyenek lehetnek a gyorsan fejl6dé régids, valamint dzsiai gazdasdgok, mig a termékszer-
kezetet tekintve a valsagot kovet6en is dinamikusan b6viilé exportszolgdltatdsok piaca.

A belféldi szereplGk tartos viselkedésvaltozasa mellett Magyarorszag kitérhet a névekedés és egyenstilyta-
lansag korabban évtizedeken keresztiil megfigyelt kettGsségébdl.

Magyarorszag novekedését — az elégtelen belfoldi megtakaritasok mellett — évtizedek 6ta kils6 finanszirozasra
alapozta. A kiilsé finanszirozas felhaszndlasi mddjanak (termel6 vagy nem produktiv beruhdzas) és a globalis
kockazatvallalasi hajlanddsag valtozasanak fliggvényében a gyorsabb névekedési periddusokat id6re idére egy
korrekcids id&szak kovette, az egyensuly helyredllitdsaval parhuzamosan megakasztva vagy épp vissza is for-
ditva a korabbi évek felzarkdzasat. A 2013-ban djrainduld felzarkdzas egyel6re nem jart az egyensulyi mutatok
kordbban latott romldsaval. Ennek oka a lakossdgi megtakaritasok tartds emelkedése mellett a koltségvetés
finanszirozasi igényének csokkenése volt, mikdzben a globdlis drupiaci hatasok is a kordbbiaknal kedvezébb
cserearanyt biztositottak. ElGretekintve a beruhdazasi rata ndvekedéséhez sziikséges finanszirozast leginkabb
a vallalati termelékenység erésitése, a koltségvetés finanszirozasi igényének tovabbi mérséklése és a stabilabb
klls6 finanszirozast jelenté EU-s forrasok, valamint kilfoldi m(ikodé t6ke bevondsa segitheti.

A globdlis kornyezet valtozadsa tovabbra is alapvet6en meghatarozhatja a hazai névekedési kilatasokat. A val-
sagot kovetGen a vildggazdasag novekedése tartosan mérsékeltebben alakulhat, mikdzben a valtozatlanul
névekvé adossagszintek mellett a novekedést 6vez6 kockazatok er6sek maradnak.

A vélsag oOta eltelt években a folyd fizetésimérleg-hianyok jelentés mértékben csokkentek. A kiigazodas féként
a bels6 egyensulyi mutatdk (kibocsatasi rés, munkanélkiliség) szamottevé elmozdulasanak terhére ment végbe.
Ugyanakkor a vdlsag hatdsdra a gazdasdgok potencidlis kibocsatdsa és annak ndvekedési Giteme is tartdsan
sérilhetett. A mérsékelt novekedés és az alacsony inflacido mellett a fejlett gazdasagokban az addssagallo-
manyok nemzeti jovedelmekhez viszonyitott ardnya 6sszességében nem csokkent, sét a valsag el6tt kevésbé
eladdsodott fejl6d6 orszagok kitettsége jelentés mértékben novekedett is. A magas addssagszintekkel 6ssz-
hangban a megtakaritok nagyobb mértékben tartanak kamatérzékeny eszkdzoket, ami névelheti egy jovébeli
kamatemelés redlgazdasagi koltségeit. Ezen kockazatokra reagalva az érintett jegybankok egyrészt az alacsony
kamatszint melletti tartds elkdtelez6désre, masrészt jovibeli [épések transzparens bemutatasara torekszenek.
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1. Mas ez a valsag! -
Globalis helyzetkép a 2008/2009-es
valsag utan

A 2007-ben kezdddétt, majd 2008-ban kiteljesedd globdlis pénziigyi vdlsdg sok szempontbdl eltért mind a fejlett
orszdgokban a mdsodik vildghdboru utdn megfigyelt recesszioktdl, mind a fejl6dé vildgot a multban visszatéréen
sujto pénziigyi valsagoktdl. A kordbbiakhoz hasonléan a mostani vdlsdgot megelézéen is tapasztalhato volt
egyensulytalansdg a jévedelmek keletkezése és felhaszndldsa, a megtakaritdsok és a beruhdzdsi lehetGségek
globadlis eloszldsa terén, melyek végeredményben a folyo fizetésimérleg-poziciok kinyildsaban jelentkeztek. Ak-
tudlisan azonban ujdonsdg volt, hogy korabban nem ldatott mértékd, folyd fizetésimérleg-egyensulytalansdgok
alakultak ki, melyek t6bb gazdasdgi szerepl6t és régiot is eqy idében érintettek. A kialakult egyensulytalansdgok
fenntarthatatlanok voltak, igy kiigazoddsuk a vdlsdgot kévetéen elkeriilhetetlen volt.

A vdlsdg ota eltelt években a folyo fizetésimérleg-hidnyok jelentés mértékben csékkentek. A kiigazodds féként
a belsé egyensulyi mutatdék (kibocsatdsi rés, munkanélkiiliség) szamottevé elmozduldsdnak terhére ment végbe,
mikézben a redl-drfolyamok is részben alkalmazkodtak. Az eladdsodott orszagokban a magdnszektor megta-
karitdsai névekedtek. Ahol a vdlsdg miatt vagy mdr korabban is magas volt a kéltségvetési hidny, ott jelentés
fiskdlis kiigazitdsokat hajtottak végre. Ugyanakkor az dramldsi tipusu vdltozékban elért jelent6s elmozdulds
mellett a gazdasdgi kibocsdtds még sok orszdgban jelenleg is a vdlsdg elétti szint alatt alakul, mikézben a mun-
kapiac mellett a hitelpiac is visszafogott aktivitdst mutat.

Ennek oka a jelenlegi vdlsdg egy fontos sajdtossdgdval kapcsolatos. Nevezetesen azzal, hogy a globdlis téke-
dramlds és az ezzel jaro brutto eladosodds még a folyo fizetésimérleg-egyensulytalansagokndl is gyorsabb
litemben, sokszor attdl fliggetleniil névekedett. A felhalmozott addssdgok kiigazitdsa érdemben mds makro-
gazdasdgi pdlyat eredményezhet, mint a folyo fizetésimérleg-kiigazitdsoké. Ennek oka, hogy az eladésodott
szereplGk szinkronizdltan zajléo mérlegkiigazitdsi folyamata és a kéltségvetési egyensulyjavito intézkedések
egyiittesen elhuzdddan gyenge keresleti kérnyezetet eredményeztek. A bizonytalan keresleti kilatdsok mellett
a beruhdzdsi aktivitds visszaesett, mikézben a magas munkanélkiiliség is csak lassan csékken vagy stagndl.
Mivel a mérlegalkalmazkodds egyidejiileg tébb jelentds gazdasdgi régidban folyik, ezért az orszdgok kevéssé
tdmaszkodhatnak az exportpiacaik gyors névekedésére. Aktudlisan legvaldszinlibb forgatdkényv szerint a vdlsdg
hatdsdra a gazdasdgok potencidlis kibocsdtdsa és annak névekedési liteme is tartésan sériilhetett. A megszo-
kott recesszidkhoz és folyo fizetésimérleg-kiigazitdsokhoz képest a mérlegvdlsdgokbdl vald kilabalds hosszabb
ideig tart és a negativ redlgazdasdgi hatdsok tartésabbak lehetnek.

A mérsékelt névekedés és az alacsony inflacié mellett a fejlett gazdasdgokban az addssdagdllomdnyok nemzeti
jévedelmekhez viszonyitott ardnya Gsszességében nem csékkent, mik6zben a vdlsdg elétt kevésbé eladdsodott
fejlédé orszdgok kitettsége jelentés mértékben névekedett is. A globdlis gazdasdg historikusan magas elado-
sodottsdga tovdbbra is jelentds kockdzatokat hordoz a jévébeli névekedési lehetdségeket illetéen.

Az aktudlisan is magas addssdgdllomdnyok a gazdasdgpolitikai déntések hatdsmechanizmusaira is jelentds
hatdssal vannak. A tartdsan megvdltozott beruhdzdsi és megtakaritdsi viselkedés az egyensulyi kamatszintet
hosszabb ideig mérsékelheti, korldtozva az egyébként is nulla alsé korldt k6zelében mozgd jegybankok ha-
gyomdnyos kamatcsatorndjdnak hatdsossdgdt. A magas addssdgszintekkel 6sszhangban a megtakaritok na-
gyobb mértékben tartanak kamatérzékeny eszkézéket, ami névelheti egy jévébeli kamatemelés redlgazdasdgi
kéltségeit. Ezen kockdzatokra reagdlva az érintett jegybankok egyrészt az alacsony kamatszint melletti tartds
elkételezédésre, mdsrészt jévébeli Iépések lehetd legtranszparensebb bemutatdsdra térekszenek.
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1-1. abra
A gazdasagi kibocsatas valtozasa a valsag el6tti szinthez
képest
5 GDP valtozas 2007 g4—hez képest
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1-2. dbra
Iranyadd kamatok
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A 2007-ben kezd6dott, 2008-ban intenziv szakasza-
ba Iépett globalis pénziigyi valsagbdl valo kilabalas
a korabbi recesszidkhoz képest elhtizédénak bizonyul.
A 2014 kozepéig a legtdbb valsagban érintett gazdasag
nem érte el vagy csak éppen meghaladta a valsag el6t-
ti kibocsatasi szintet (Iasd az 1-1. abrat). Kevéssé latszik
valdszinlinek, hogy a vildggazdasag a jov6ben a val-
sag elGttinél gyorsabb Gtemet elérve potolhatna az
elmaradt névekedést és a kordbbi pdlyara vissza tudna
allni. A borulatobb kézgazdaszok ugy vélekednek, hogy
tartds gazdasagi stagnalasra kell felkészilniink.!

A nagy régidk jegybankjai tovabbra is rendkiviil al-
kalmazkodé iranyultsagot tartanak fenn. Kiterjedten
alkalmaznak nem szokvanyos eszkézoket, mert a zérd
irdnyadod kamatok kozelében a normal id6kben meg-
szokott eszkozeik hatdstalanokka valtak a gazdasagok
élénkitésére és a pénzlgyi szektoraik tartds stabiliza-
lasdra (Iasd az 1-2. dbrat). Mikdzben a vilaggazdasag
fejlett régidiban kialakult rendkivil alacsony irdnyadé
kamatok és a nem szokvanyos eszkozok a pénzigyi
eszk6zok hozamait alacsonyan tartva tdmogattak a fej-
lett gazdasdgok stabilizdloddasat és lassu kilabaldsat,
mellékhatdsként magasabb kockazatok vdéllaldsara
késztették a befektetbket: a kockdzatosabb pénzpiaci
szegmensek, illetve a feltérekvd piacok felé terelték
a t6kearamlast. A befektetdi hangulat azonban szenzi-
tiv maradt és a relativ hozamokkal kapcsolatos hirekre
a varakozdsok gyorsan reagalnak.?

A sokaig alacsonyan tartott kamatok a befektet6k és
a bankok pénziigyi eszkozportfélidjat rendkiviil érzé-
kennyé tette a kamatok valtozasara. A piaci szereplék
szamara egyre fontosabba vélt, hogy a kamatemelé-
si ciklus kezdetét minél pontosabban megbecsiiljék,
ezzel kell6en felkészililve a varhaté atarazéddasokra.
Addig azonban, amig ez bekovetkezik, az alacsony
hozamok mellett a jovedelmezdségi kovetelmények
és a verseny miatt kénytelenek magasabb kockazatu
eszkozokbe fektetni. Ebben a fejezetben attekintjik,
hogy a globalis valsaghoz vezet6 egyensulytalansagok
az elmult években milyen mértékben oldddtak, illetve
hogy ezen elmozdulasok alapjan mire kovetkeztethe-
tlink a gazdasagi kilabalas és az Uj novekedési ciklus
esélyeire vonatkozdan.

1 Summers (2014), Teulings and Baldwin (2014).
2 Erre a legjobb példéat a 2013-as feltdrekvé piaci panik nydjtja, amikor sok év példatlanul alkalmazkodé monetaris politikaja utdn a Fed déntésho-
20i el6szor kezdték nyilvanosan latolgatni, hogy mikor, milyen feltételek bekovetkezésekor kellene megkezdeni az értékpapir-vasarlasok ttemé-
nek fokozatos lassitasat valamikor a jovGben, és hogy ezt kdvetGen hany hdnap mulva kezd6dhet az irdnyad6 kamat emelése. Ezt nevezik a szak-
mai zsargonban a ,taper tantrum esetének”.
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1.1. Oldodtak-e a globalis egyensulytalansagok?

A valsag el6tt a legtobb elemzés a vilaggazdasag-
ban tapasztalhatd egyensulytalansagokat a folyd
fizetésimérleg-hianyok és -tobbletek korabban nem
tapasztalt novekedésében latta. Els6sorban az USA
szokatlanul nagy kiilkereskedelmi hianyat, illetve Kina
magas kiilkereskedelmi tobbletét mint egymas tikor-
képét emelték ki az egyensulytalansagok reprezentativ
mutatdjaként. Ekozben a teljes eurodvezet folyd fize-
tési mérlege nagyjabdl egyensulyban volt a vilag tobbi
részével szemben.

1.1.1. KULSO EGYENSULY!I HELYZET
ELMOZDULASA A NAGY REGIOK
KOZOTT ES A MONETARIS UNION
BELUL

A globdlis egyensulytalansagok legjellemz6bbnek tar-
tott mutatdja a folyo fizetési mérleg hianyok alakulasa.
A valsag el6tt ezt legjobban az USA, mint a legnagyobb
deficittel (5,7 szazalék) és Kina, mint a legnagyobb
tobblettel (10 szazalék felett) jellemzett orszag pozi-
ciéja mutatta (1-3. abra).

Az eurodvezeten beliili fizetésimérleg-hianyok, ame-
lyek ardanyukban hasonléak, vagy még nagyobbak is
voltak, mint a globalis hidnyok, globalis szempontbdl
kevés figyelmet kaptak, bar az eurodvezeten beliil vol-
tak, akik egyes résztvevé orszagokat mar tulfitottnek
tekintettek. A kozos valuta léte miatt azonban az egyes
orszagok folyo fizetésimérleg-hidnya kevésbé tiint koc-
kazatosnak, ugyanis az Ovezet egészének folyd fizetési
mérlege kozel egyensulyban volt (1-4. abra).

Az egyensulytalansagok kiigazodasat sokan lehetséges-
nek és kivanatosnak tartottdk a kils6 poziciék foko-
zatos korrekcidjaval. Ennek elmulasztasa rendezetlen
kiigazodas veszélyét hordozta, amely soran a dollar
arfolyama az USA kiilkereskedelmi hianya miatt gyen-
gllhet, és a dollareszkozok befektetbi — elvesztve bi-
zalmukat — eladasokba kezdve tovabbi leértékel6dést
okozhatnak. Ez lefelé tartd spirdlt eredményezett vol-
na, hiszen az amerikai allampapirok piacan a kilféldiek
részardnya magas volt a valsagot megel&zéen.

A valsag kitorését kovetéen mind globalisan, mind az
eurodvezeten beliil a folyd fizetési mérlegek jelentds,
bar nem egyenletes kiigazodasat lathatjuk.> Nagyon

1-3. dbra
Folyo fizetésimérleg-hianyok a vilag GDP-jének
szazalékaban
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1-4. dbra
Folyo fizetési mérlegek az eurozéna GDP-szazalékaban
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jelentGs kiigazitast hajtott végre tobbek kozott az USA
(kisebb kulkereskedelmi hiany) és Kina is (kisebb kil-
kereskedelmi tobblet); ez a két folyamat kétharmad
részt* magyarazza a globadlis egyensulytalansag oldo-
ddsat. Az USA GDP-aranyos folyé fizetésimérleg-hia-
nya 2013-ban mar 2,3 szazalékra csokkent, mikozben
Kina tobblete az 6tddére, 2,1 szazalékra esett, igy ma
tobb, kisebb méret( fejlett orszag egylttes tdbblete
mar meghaladja Kindét.> Az eurodvezet kiilkereske-
delmi pozicidja ugyanakkor jelentés tobbletté ala-
kult a vilag tobbi részével szemben, ami a kordbban
deficites orszagok (Gorogorszag, Portugalia, lrorszag
stb.) drasztikus kiigazitdsanak és tébbletre valtasanak,
illetve a korabban is tobblettel rendelkezé orszagok
(Németorszag, Hollandia stb.) folytatddo aktivumanak
eredményeként alakult ki. Az IMF becslése szerint,
a legfontosabb orszagok 6sszes folyd fizetésimérleg-
tobbleteinek illetve -hidnyainak nagysaga 2013-ban
mindkét irdnyban az 6sszesitett GDP-k 0,7 szazalékaval
tért el a fundamentdlis valtozdék alapjan indokolt hia-
nyoktdl, illetve tobbletektél. Azaz, a deficites orszagok
norma szerinti hianya az 6sszesitett GDP-jiik mintegy
0,9 szazaléka, ezzel szemben a tényadat 0,7 szazalékkal

1-5. abra
Netto6 kiils6 adésagok
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nagyobb, 1,6 szazalék volt 2013-ban. Hasonlé médon,
a tobbletek is 0,7 szazalékkal haladjak meg a norma
szerinti, fenntarthaténak itélheté 0,9 szazalékos GDP
aranyos tobbletet. Ezek a 0,7 szazalékos eltérések csak
kevéssel maradnak el a 2012-es kb. 0,75 szazalékos
eltérésektdl.

A nemzetkozi befektetési pozicidk, amelyek alapvet6-
en az évek soran felhalmozott folyé hianyok és tobb-
letek, illetve a nemzetkozi téke- és bankhitel-tranz-
akciok és atértékel6dések dsszesitett eredményeként
alakulnak, a valsag el6tt szintén erételjes névekedést
mutattak. A nemzetkozi befektetési pozicié fontos
meghatdrozdja az orszagok kilsé sérilékenységének
(b6vebben lasd az 1-1. keretes irdsban). A 1-5. dbrardl
lathato, hogy a valsag 6ta nem valtozott Iényegesen
a kilsé kitettségek ardnya a vildggazdasag méretéhez
képest. Az addssagrata csokkenéséhez a deficites régi-
Oknak tartdsan folyd fizetésimérleg-tobblettel kellene
rendelkeznitk, mikozben a tobblettel rendelkezéknek
épp ellenkezéleg, deficitessé kellett volna valniuk. Ez
nem kovetkezett be, csak az egyensulytalansagok mér-
téke csokkent, a kiils6 egyensulyi pozicidk kisebb or-
szagok kivételével elGjelet nem valtottak.” Ugyanakkor
a bizonytalansag, a gyenge novekedés és az alacsony
inflacids ratak miatt az addéssagrata nevezGjét ado no-
minalis jovedelmek is csak lassan névekednek.

1.1.2. A BELSO EGYENSULYI MUTATOK
VALTOZASA

Az egyensulytalansagok kiigazitasaban eddig a leg-
nagyobb szerepet a tulzottan eladésodott szerep-
I6k — els6sorban a lakossagi és a vallalati szektor, és
esetenként a kormanyzati szektor — mérlegkiigazitasa
jatszotta. A folyamatban érintett szerepl6k igyekez-
tek a folyo (fogyasztasi és beruhdzasi célu) kiaddasa-
ikat mérsékelni és a jovedelmeikbdl a kordabbiaknal
nagyobb hanyadot megtakaritva addssagot csokken-
teni. Amennyiben nem volt jelent6s addssaguk, akkor
megprobaltak a jév6beni bizonytalansaggal szemben
megnovekedett mennyiségben likvid eszkdzoket tar-
tani.

3 IMF (2014b), 7-9. o. A valsagot kdvetd globalis alkalmazkodas koordinalasat megkénnyitendd, az IMF Pilot External Sector Reportok (ESR) készi-
tését hatarozta el. Ebben bemutatja a globdlis sulyuknal fogva jelent&sebb gazdasagok kiilsé egyensulyi mutatdinak — folyo fizetésimérleg, téke-
és pénzligyi mérlegek — alakuldsat és értékeli az orszagok gazdasagpolitikdjat mind az egyes orszdgok, mind a globdlis egyensuly szempontjabdl.

4IMF (2014b), 22. o.

5 A német foly6 fizetésimérleg-tébblete 2013-ban 274, a holland 83, a svajci 63 milliard USD-t tett ki. Kina foly fizetésimérleg-tébblete ugyanek-
kor mar csak 189 milliard USD volt, szemben 2008-as 420 milliarddal. Forras: IMF WEO 2014 adatbazis. Lasd még Gros (2013b).

6 IMF (2014b). 21-22. o.
7IMF (2014d), 4. fejezet.
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1-6. abra
Kibocsatasi rések alakulasa
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1-7. abra
Munkanélkiliségi rata néhany fejlett gazdasagban
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A jelenlegi valsagot ezen viselkedési motivum do-
minancidja miatt nevezik Richard Koo® nyoman un.
mérlegvalsagnak (,,balance sheet recession”). Az ilyen
mérlegvalsagok a gazdasagi kibocsatds tekintetében
rendszerint sokkal elhizéddbbak, mint a hagyomanyos
Gzleti ciklusok. A felhalmozott addssagallomanyok jo-
vedelemhez viszonyitott ardnyanak csdkkentése a fo-
lyé jovedelmekbdl valé megtakaritassal lehetséges,
ami idGigényes a nagymérték( eladdsodottsag mellett.
A jovedelmek novekedése viszont, ami a megtakarita-
sok forrdsa, rendszerint lassabb, mint a valsag el6tt,
a megnovekedett bizonytalansag és éppen az erGsebb
megtakaritas motivaciok kovetkeztében gyenge keres-
let miatt.

A kiils6 pozicidk javulasa dont6en a belsd realgazda-
sagi egyensuly romldsa mellett ment végbe. Az 1-6.
abran lathatd, hogy a vdlsag utan 6t évvel a kibocsatds
a legtobb orszagban még mindig elmard a termelési
kapacitasoktdl. A vildgban osszesitve ez az elmaradas
(6sszesitett kibocsatasi rés) 2013-ban 2,1 volt, ezen
belul a fejlett orszagokban 2,8 szdzalék.® A munka-
nélkiliség, ami a vdlsagban a kibocsatdsi rés mérési
bizonytalansagai miatt gyakran hivatkozott alternativ
mutatd, még mindig magas, kiilondsen az eurodvezet
orszagaiban (1-7. és 1-8. dbra).

A folyé fizetésimérleg kiigazitdsanak egyik csatornaja
nyitott gazdasagokban a fajlagos (egységnyi kibocsa-

1-8. abra
Munkanélkiiliségi rata az eurodvezetben
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tasra jutd) koltségek csokkentése a nemzetkozi ver-
senytdrsakhoz képest. Ezt a redldrfolyam alakuldsa
mutatja (1-9. és 1-10. abra).

A valsagot kovetéen az USA, Japan és Kina realarfo-
lyama az egyensulytalansagok kiigazodasanak irdnya-
ba mozdult el,'° ami hozzdjarulhatott a globalis folyd
fizetésimérleg-egyensulytalansagok csdkkenéséhez.
Az eurodbvezeten beliil a piaci nyomas ala keriilt or-
szagok jelentds kiigazitast hajtottak végre a realarfo-
lyamaikban, amelyek szintén tamogathattak a rela-
tiv arakon keresztiil megvalosuld kiigazitast. Lathato

8 Koo (2011).
9 |MF (2014b), 7. o.
10 |MF (2014b) 11-12. o.
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1-9. dbra
Real effektiv arfolyam a fejlett gazdasagokban
(CPI-deflator)
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1-10. abra
Real effektiv arfolyam az eurodvezetben
(CPI-deflator)
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azonban, hogy a jelentds tobblettel rendelkez6 Német-
orszag redlarfolyama is leértékel6dott a valsag el6tti
szinthez képest. Az eurd nominalis drfolyama a dollar-
ral szemben a valsag el6ttihez képest er6s6dott, ami
a globalis piacokon tovabb nehezitette a kiigazitasra
kényszerilt eurodvezeti orszagok alkalmazkodasat.

Az alkalmazkodas masik szokasos csatornaja a kolt-
ségvetési hianyok mérséklése (1-14. dbra, 1-1. keretes

irds). Egyes orszagok esetében a koltségvetési hidny
eleve magas volt, ami hozzajarult az egyensulytalan-
sagok kialakuldsahoz, mint példaul Gérégorszagban.
Tobbségében azonban a valsag hatdsdra az automa-
tikus stabilizdtorok®? és a gazdasagpolitikai valsag-
kezelés, azaz a kiaddsok szandékolt emelése okozta
a hianyok novekedését, amelyek végeredményben
a gazdasagi visszaesés fékezését és megallitasat cé-
loztak. Ezzel kozvetlenll a GDP-re hatva kiegészitet-
ték a jegybankok alkalmazkodasat, amely kozvetlendl
a pénzligyi szektor stabilizaldsdra irdnyult.:3

A fiskdlis intézkedések eltéré6 mértékiiek voltak
a nagy monetaris régidokban és eltéré ideig is tar-
tottak. Az eurodvezetben kisebb deficit alakult ki, és
a tobbi régidnal hamarabb tértek vissza a fiskalis kon-
szolidaciohoz. Az USA és Japdan nagyobb hianyt enge-
dett meg és sokkal fokozatosabban tért at a konszolida-
ciora (ennek hatasairdl b6évebben |asd az 1-1. keretes
irast).

A koltségvetési hianyok érzékelhet6en mérséklGd-
tek a vilaggazdasagban, de az addssagallomanyok
egyel6re nem. Az dllamaddssagok allomanyat egyes
orszagokban még a kozvetlen addssagatvallalasok is
novelték, mint példdul a bankkonszolidaciok. Rdadasul
a magdnszektor erGteljes mérlegkiigazitasa, azaz meg-
takaritdsa mellett, a fiskalis multiplikatorok egytttha-
téja nagyobb, ami egy szinkronizalt mérlegvalsdgban
megemelte a koltségvetési kiigazitasok redlgazdasagi
koltségeit. Ezzel 6sszhangban a fiskdlis konszolidacio
nagyobb mértékben fogta vissza a novekedést, azaz
addssagrata nevezGjét, mint mas esetekben.

Az egyensulyi pozicidkban bekovetkezett javulas elle-
nére a BIS éves jelentése Osszefoglalé dbrajan (1-11.
abra) lathato, hogy mind a fejlett, mint a kevésbé fej-
lett orszagok csoportjdban az addssagallomanyok még
tavaly is tovabb novekedtek.

Osszefoglaléan elmondhatjuk, hogy globalisan a val-
sag elétt kialakult makrogazdasagi egyenstlytalan-
sagok enyhiiltek. Ez els6sorban a gyorsabban val-
toztathatd aramlasi (flow) mutatdkra érvényes, mint
a folyo fizetésimérleg-hidny, a kéltségvetési hidny és
az olyan relativ drvdltozokra, mint a redldrfolyamok.
Van olyan neves megfigyel6, aki szerint a vildggazdasag

12 Az automatikus stabilizatorok olyan kéltségvetési tételek, amelyeket valamilyen szabalyok alapjan fizetnek ki és szednek be, és a tényleges
Osszeglk fligg a gazdasag teljesitményének alakuldsatdl. Ha példaul egy valsdgban megnd a munkanélkiliség, akkor automatikusan nének
a kiadasok a munkanélkili ellatas szabalyainak megfelel6en akkor is, ha kiilon a valsag miatt nem hoznak Uj intézkedéseket. A koltségvetési
kiadasok névekedése novelheti a GDP-t, ha a jogosultak azt elkoltik, és ezzel fékezik a kereslet sziikiilését a valsagban.

13 Lasd a G-20 orszégok koordinalt gazdasagpolitikai kezdeményezését és az Eurdpai Unié sajét, rendkiviili koordinalt fiskalis intézkedéseit. Béveb-

ben Szalai (2012): 57-58. o.
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1-1. keretes iras
Eltéré gazdasagpolitikai valaszok — eltéré novekedési palyak a fejlett gazdasagokban

A vilag tulzott hitelezésben leginkdbb érintett fejlett régidiban a valsag kitorését koveté években
tobbnyire hasonlé mintazatot mutatott mind a gazdasagi visszaesés, mind a 2009 és 2011 kozott
megfigyelt kildbalasi preiddus. A visszaesés kozel egyidejli voltat a valsag globdlis jellege, mig a kildbalads
hasonldsagait a globalis szinten koordindlt fiskalis és monetaris lazitds magyarazta.’®> A 2011 6ta eltelt
néhany év gazddasagi teljesitményében mar jelentésebb eltérések jelentkeztek. Az amerikai gazdasag
kildbaldsa az elmult években is szinte toretlenil folytatédott, mikozben az eurozéna novekedése ezen
periddusban gyakorlatilag megallt. A kiilonb6z6 novekedési palyak mogott a gazdasagok eltérd induld
helyzete és adottsagai mellett az alkalmazott gazdasagpolitikaknak is meghatdrozé szerepe lehetett.

A kilabalas meginduldsat kovet6en USA és Japan dvatosabb volt a fiskalis konszolidacié megkezdését
illetéen. Tobbet vartak a gazdasagi ndvekedés tartds élénkiilésére, hogy a tul korai fiskalis visszafogas-
sal ne veszélyeztessék a torékeny kilabaldst. Ezzel szemben az eurozéndban a valsag akut szakaszat
kovet6en, a novekedési kilatdsok némi javuldsat tapasztalva hamarabb kezdtek a tulzottnak tartott
deficitek kiigazitdsahoz (1-14. dbra). Ezt nemcsak az eurdpai unié fiskalis szabalyainak valé megfelelés
tette szikségessé, hanem az is, hogy a piacokon kezdett kialakulni a félelem egyes orszagok fizet6ké-
pességével kapcsolatban, ami a korabban szinte mar teljesen eltlint kockazati felarak hirtelen megno-
vekedésében is megmutatkozott. Ezért a piacok meggy&zése érdekében gyors fiskalis konszolidacio és
strukturdlis reformok mellett dontottek. A keresletsz(kité koltségvetési politika 2012-ben egy uUjabb
recessziohoz vezetett (lasd az 1-12. 4brdt) és csak az EKB elndkének 2012 nyaran tett vallalasa tudta
eloszlatni a felbomldssal kapcsolatos félelmeket. Ezt kovet6en a kockazati prémiumok fenntarthaté
szintekre tértek vissza.

7 ez

Az eurozdéndban a fiskalis konszolidacidt a gyengiil6 gazdasagi adatok mellett is folytattak, ami 2014-
ben geopolitikai kockazatokkal kiegésziilve ismételt lassuldst és ezattal mar nagyon alacsony infla-

4 Eichengreen (2014).
15 A globalis koordinacié féruma a G-20 pittsburghi taldlkozdja volt 2009 szeptemberében, de ezt mar megel6zte az (ARRA) American Reinvestment
and Recovery Act (ARRA, 2009 februdr) és a European Economic Recovery Plan (EERP, 2008 oktdber) elfogaddsa az USA-ban és Eurdpdban Lasd

Szalai (2012).
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1-12. abra 1-13. dbra
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Koltségvetési hiany as allamaddssag Jegybankok mérlegei
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cids koérnyezetet is eredményezett. A megnovekedett fiskalis multiplikatorok miatt a fiskalis konszoli-
dacidé a vartndl jobban fékezhette az egyébként is visszafogott bels6é keresletet, mint mas gazdasagi
helyzetben tette volna. Az EKB ezt felismerve 2014 augusztusaban arra az elhatdrozasra jutott, hogy
a sajat mérlegét mintegy 1000 millidrd eurdnyival megnovelve ismét a 2012 elején tapasztalt rekord
méretlire, 3000 millidrdra emelje harom Ujabb nem szokvdnyos eszkdz bevezetésével (1-15. dbra).
Emellett a jegybankarok felhivtak a gazdasagpolitikusok figyelmét arra, hogy a névekedési potencialt
erGsité strukturdlis reformok és a koltségvetések szerkezetének ,novekedésbarattd” alakitdsan tul,
hasznaljak ki az eurdpai fiskalis szabdalyok keretein beliil még rendelkezésre all6 mozgdasteret az kereslet
élénkitésére nemzeti és eurdpai szinten egyarant. Ezzel szemben az USA folyamatos, bar kockazatokkal
terhelt és nem tulzottan gyors novekedéssel lassan kinéni latszik a tulzott deficitet. A koltségvetési
intézkedésekben kisebb mértékben alkalmaz kiadascsokkentéseket és inkabb az élénkilé gazdasag
automatizmusaival (pl. novekvé addbevételek) mérsékli a hianyt. Japan a monetdris lazitdas mellett
erdteljes fiskdlis expanzidt is elhatdrozott annak érdekében, hogy tartdsan eltdvolodjanak a deflacid
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veszélyzonajatél. Az Egyesiilt Kirdlysag az eurozénaval egy id6ben hasonld konszolidaciét hirdetett
meg, de esetében a valsagban hirtelen nagyra duzzadt addssag ellenére a piac nagyobb mozgasteret
engedélyezett. Ezzel élt is a brit kormanyzat, amikor latta, hogy az eurozéndhoz hasonléan a tul gyors
konszolidacid a kildbaldst tulzottan visszafoghatja.

A fiskalis politika mellett a jegybanki politikdk is alkalmazkodébbak voltak az USA-ban, az Egyesiilt
Kiralysagban és Japanban (1-2, 1-14. és 1-15. abrdk), mig az eurozéndban a kezdeti gyors és hatarozott
lazitast kovetGen 2012-t6l a jegybank mérlege mintegy harmadaval zsugorodott (lasd a jegybanki mér-
legeket az 1-15. és a nem teljesit hitelek aranyat az 1-17. dbrakon).

A fiskalis és monetaris politikai iranyultsagok kiilénbsége miatt az USD és az angol font gyengiilt az
eurdhoz képest, ami tovabb erdsithette a kiillonbségeket a gazdasagi teljesitményekben. Aktualisan
a brit novekedési kilatasok az USA-val 6sszevethet6k, mikdzben az eurozéndban a jelenlegi gazdasagpo-
litikai irdnyultsag mellett szamos elemzés veti fel egy tartdsabb stagnalds veszélyét.

NOVEKEDESI JELENTES ¢ 2014




1.2. Pénzuigyi egyensulytalansagok alakulasa

77 _sr .

A valsagot megel6z6 idGszakot pénziigyi oldalrdl az
jellemezte, hogy a GDP-k novekedését, s6t a folyd
fizetésimérleg-hianyokat is tobbszorosen megha-
lado litemben nétt a nemzetkdzi tékearamlas és
szokatlanul alacsonyak voltak mind a kockazatmen-
tes hozamok, mind pedig a kockazati prémiumok.
A valsag kitorésének idején a hitelkockazati prémiu-
mok hirtelen magasra szoktek, mikozben a kockazat-
mentes eszkozok kamatai nem utolsésorban a vezetd
jegybankok alkalmazkodasanak kévetkeztében nulldra
vagy nulla kozeli mértéklire csokkentek. A valsag ki-
torésének kozvetlen kivaltdja a bankkozi piacok hir-
telen befagyasa volt mind nemzetkdzi, mind nemzeti
szinten. A jegybankok kénytelenek voltak a hirtelen
befagyott bankkozi piacok helyébe [épni. A finanszi-
rozasra szoruld bankok csak a jegybankoktél juthattak
forrdsokhoz, amit azok aligha tagadhattak meg annak
kockdztatasa nélkil, hogy a bankok tomegesen adjak
el (, kényszerlikvidaljak”) az eszkozeiket. A valsagban
a bankok kényveiben felhalmozott eszk6zok jelentds
része nem teljesitd eszkdznek bizonyult.

A valsag kovetkeztében azonban olyan eszk6zok
is nem teljesitévé valtak, amelyek maskiilonben,
a gazdasagi visszaesés és a megnoévekedett mun-
kanélkiiliség nélkiil rendesen teljesit6k maradtak
volna. A banki eszk6z6k bonyolultsaga, a bankok és
az drnyékbankrendszer kdzotti pénziigyi kapcsolatok
Osszetettsége kolcsondsen lehetetlenné tette a bankok
szamara a partnerkockdzatok felmérését; nem tudhat-
tak, hogy mikor valik sziikségessé szamukra valamilyen
azonnali teljesités. Drdmaian megnovekedett az azon-
nali fizet6képesség, vagy mas széval a likviditasi iranti
igény.' Ez a magyarazata annak, hogy a bankok a jegy-
bankok altal nyujtott nem szokvanyos eszkozok kereté-
ben nyujtott likviditast nagymértékben igénybe vették
és a jegybanknal vezetett szdmlaikon tartottak.'’

A pénzpiaci kérnyezet normalizalédasanak egyik mu-
tatdja tehat az, hogy a bankkézi forgalom mennyire

1-1. tablazat

Nemzetko6zi bankok kockazattal sulyozott t6kemegfelelése
(CET1 — els6rend(i t6keelemek)

2009. | 2011. | 2011. | 2012. | 2012. | 2013.
dec. jan. dec. jan. dec. jan.
Nagy 5,7 7,1 7,7 8,5 9,2 9,5
nemzetkozi
bankok

Egyéb bankok | 7,8 8,8 8,7 8,8 9,4 9,5

Forrds: BIS (2014)

all helyre, és a jegybankoknal vezetett szamlakon az
egyenlegek visszatérnek-e a valsag el6tti szinthez.
Tovabbi feltétel a bankok mérlegének kitisztitasa, t6-
kehelyzetének megerdsitése, hogy Ujra tudjak kezdeni
a hitelezést (lasd 1-1. tablazat). A kockazati prémiu-
moknak elfogadhatd szintre kell csdkkennitik, a koc-
kazatmentes hozamoknak pedig a jelenlegi historikus
mélypontokrdl a hosszu tavon is fenntarthato szintre
kell emelkednitik. Mindez a redlgazdasag élénkulésével
parhuzamosan, egymast kdlcsondsen erdsitve tortén-
het. A gazdasagi ndvekedés lehetévé teszi az eladdso-
dott szerepl6k szamadra a mérleghelyzetiik fokozatos
javitdsat. Ezzel az addsok hitelkockazati megitélése is

1-16. abra
Hosszu és rovid lejarati kamatok
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Forrds: BIS (2014).

eynes ezt nevezte likviditas-preferencidnak és a likvid, gyakran hozamot alig vagy egyaltalan nem fizet6 eszkozok tartasa egy fontos motivu-
16 Key t te likviditas-pref ianak és a likvid, gyak h t alig vagy egyaltala fizet6 eszkozok tartd gy font ti

manak tartotta. Lasd Tily (2012).

17 A jegybanknal ,parkoltatott” pénzt nem lehet ,kihitelezni”. Lésd Bank of England negyedéves kiadvanyaban megjelent igen hasznos és kdzért-
hetdségre torekvd cikket a modern pénziigyi rendszer mikodésérél, amely sok mas elavult vagy egyenesen téves nézetet is cafol McNealy et al.

(2014).
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javul, ami mérsékli a kockdzati prémiumokat is, tovabb
mérsékelve a torlesztési terheket.

A bankok az USA-ban nagyobb aranyban épitették
le a rossz koveteléseiket, és tudtdk javitani a téke-
ellatottsagukat, mint az eurozéna bankjai. A Fed
nagyobb ardnyban vasarolt értékpapirokat, mint az
EKB és hamarabb csokkentette az iranyadd kamatat

A piaci nyomas ala keriilt orszagokban, mint Portu-
galia, Gorogorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag,
a bankok szamadra nehézséget okoz, hogy jelenleg
a nemzetallamok szuverén kockazata és a bankok
hitelminGsitése egymast kolcsonésen hatranyosan
befolyasolja.?° A bankunié létrehozdsanak egyik kitd-
z0tt célja ennek a nem kivanatos ,fert6zésnek” a meg-

szlintetése vagy legaldbb mérséklése.?!

zérdra. Az EKB mérlege mar j6 ideje csdkkenni kezdett
szemben a Fed vagy a Bank of Japan mérlegével, ami
arra utal, hogy az eurdpai bankok mérlegében még
tdbb rossz kovetelés lehet.*® Az EKB 2014 oktdberé-
ben fejezi be a nagybankok mérleghelyzetének atfogd

1-18. dbra
Kockazati mutatok: vallalati kotvényfelarak

1200 Bazispont

1000
értékelését, ami felgyorsithatja a portfoliotisztitast és 800
a felt6késitést.’® A vizsgélati eredmények ismerteté- 600
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1-17. dbra —
AP A
Nem-teljesit6 hitelek ...- BBB

- = Feltorekvé befektetésre ajanlott

Feltérekvé Azsia —= Globalis, nagy kockdzatu

Fejlett gazdasagok
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Forrds: BIS (2014).
10
Az USA-ban, ahol a dént6en t6kepiacokra alapozott
pénziigyi rendszeren belill a banki hitelezés stlya
mar a valsag elé6tt is joval kisebb volt a vallalatfinan-
. szirozasban, a vallalati értékpapir-kibocsatasok mar
O‘.. .'Q ®SBee, Bee Ve Ve .. 77 Ve 4
IO élénkiilnek. SGt egyes nagyobb kockazati szegmen-
8 858 8 2 3 sekben mar tulzott kockazati étvagyrdl lehet beszélni.??
o . &~ & 8 8 8« A vallalati kotvénykibocsatasok a feltérekvs orszagok
S 8888 8 3 8 —— Indonézia ‘llalatai kérében korabb ldtott s
S EREERRIEE el nagyvallalatai kérében kordbban nem latott mennyisé-
— USA <=« Kina geket érnek el. Az USA-beli és az eurdpai részvénytdzs-
Spanyolorszag o bebia dei indexek tdrténelmi csticsokat dontenek, és a japan
--«- Olaszorszag = India

t6ézsdei részvényindex is a kordbbi rekordjaihoz kozel

e alakul (1-20. 4bra).

8 Draghi elndk 2014. szeptember 4-i sajtétajékoztatojan bejelentette, hogy a nem szokvanyos eszkézdkkel meg kivanja forditani az EKB mérlegé-
nek zsugorodasat. Az is elhangzott, hogy oktdbertdl vallalati értékpapirok (asset backed securities — ABS) vasarldsat tartalmazé programot
inditanak, és ezzel a jegybank mérlegét a kordbbi rekordmértékd, kb. 3 ezer milliard eurdra novelik a jelenlegi 2 ezer milliardrél. Lasd Draghi
(2014).

192014 novemberétél az EKB eurodvezeti szint(i bankfeliigyeleti feladatokat vesz at a nemzeti felligyeletektdl és ezt el6készitendd hatarozta el
131 eurozdénaszinten jelent8s bank vagy bankcsoport atfogd értékelését, ami portfolidatvilagitast és stressz teszteket jelent. Ezt kdvet&en kell
a bankoknak, vagy ha sziikséges a nemzeti hatésagoknak gondoskodniuk t6keemelésrél (lasd ECB, internet_a és internet_b).

20 Ugyanis a gyenge mérleghelyzet(i bankok miatt kéltségvetési segitségre lehet, illetve volt is mar sziikség a pénziigyi rendszer és kdzvetve a redl-
gazdasag stabilizalasahoz, ami az allamhaztartast megterhelve noveli a bejegyzés szerinti orszag szuverén kockazatat. A szuverén kockazati
prémium pedig a pénzpiacokon az irdnyadd minimalis kockdzati felarat jelenti, amihez képest tovabbi felarat szamolnak fel az adott orszag
addsainak, koztik a forrdsokat bevonni kivané bankoknak a hitelezé partnereik akkor is, ha mas tekintetben a helyzetiik ugyanolyan vagy jobb,
mint példdul egy olyan banké, amely Németorszagban van bejegyezve, ahol a kockazati prémium sokkal kisebb.

21 Kisgergely Kornél és Szombati Aniké (2014).

22 Janet Yellen Fed elndk arrél beszélt, hogy egyes pénziigyi piaci szegmensekben tulzott kockazatvallalas és a valddi kockdzatok alulbecsiilése
tapasztalhatd, ami indokolja, hogy makroprudencidlis eszkdzokkel valtoztassanak ezen a magatartason. Ezek kozott emlitette véllalati kotvény-
piacokat, a nagy t6keattétell hitelpiacokat, az alacsony hitelbesoroldsu vallalati papirok piacat és egyes volatilitdsokra vonatkozé derivative
piacokat. Ezeken a piacokon ,hozamvadaszat” (reach for yield) jeleit latta. Yellen (2014).
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1-19. abra
Szuverén kockazati felarak
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Ugyanakkor a vallalati értékpapir-kibocsatasok fellen-
diilése egyeldre kevéssé a fizikai beruhazasok finan-
szirozasat szolgdlja; sok esetben a korabbi, magasabb
kamatozasu vagy kedvezétlenebb feltétell — t6kepia-
ci vagy banki — finanszirozas kivaltasara, sajat vélla-
lati részvények visszavdasarlasara szolgal. Esetenként
egyszerlen el6reldtd mddon kihasznaljak a jelenlegi

1-20. abra
Kockazati mutatok: részvényindexek
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1-21. dbra
Kotvénykibocsatasok
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rendkiviil kedvez6 forrdsbevonasi feltételeket késébbi
felhaszndldsi céllal anélkil, hogy révid tavon kdzvetlen
beruhdzasi terveik volnanak (1-18. és 1-22. abrak).

Az eurozéndban a banki hitelezés egyel6re a villa-
lati ligyfelek kérében még csdkken, igaz, mar egy-
re kisebb mértékben. Ez komoly feszlltség forrdsa,
mert a kis- és kozepes vallalatok (kkv) rendszerint
kevésbé képesek a banki forrasokat helyettesiten-
d6 értékpapir-kibocsatasokkal kiilsé finanszirozas-
hoz jutni. Kiléndsen nehéz a magas kockazatu dél-
eurépai orszdgokban mikods kkv-k helyzete, ahol
az orszagkockdzat miatt magas kockazati besoro-
lasuk hatranyos helyzetbe hozza Gket az északi
versenytarsaikhoz képest. Az EKB ezt a pénzligyi
piacok toredezettségeként, a monetaris politikai
transzmisszié csorbulasaként értékeli, és ezért kere-
si a madjat annak, hogy a bankok szamara kedvezé
feltételekkel hosszabb tavra nyujtott refinanszirozasi
eszkdz?® mellett kézvetlenil is finanszirozési forrasokat
nyujthasson a vallalatok szdmara értékpapir-fedezet
mellett.?* A hitelezés felfutdasahoz a felmérések szerint
egyarant szlikség volna a hitelezés kinalati és keresle-
ti feltételeinek javuldsdara, és mindkettének feltétele
lenne a ndvekedési kilatdsok?> kedvezébb alakuldsa.

A hitelezési palydk a GDP alakulasdahoz hasonlé elté-
rést mutatnak. A nagyjabdl azonos id6ben bekovetke-
zett gazdasagi visszaesést kovetGen az USA gazdasaga
fokozatosan, egyenletesen élénkiilt és novekedett a hi-

23 Longer-term Refinancing Operation, lasd ECB (internet_b).

24 Az EKB a Bank of Englanddel kézésen kezdeményezte a G-20 ilésen a vallalati eszkézfedezet(i értékpapirokra (ABS — Asset Based Securities)
vonatkozd szabdlyozds olyan valtoztatasat, amely segitené ennek a piacnak a novekedését. Az EKB felkért egy kilsé tanacsaddt a részletek
kidolgozédsara. B6vebben a lehetséges megoldasokrdl lasd Altomonte and Bussoli (2014).

25 ECB (2014c¢).
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1-22. abra 1-23. abra

Szindikalt hitelek, globalis jegyzések Hitelezés valtozasa a nem pénziigyi maganszektor
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Forrds: BIS (2014). Forrds: IMF WEO (2014).

telezés is, mikdzben az eurozénaban a mésodik recesz- A fentiek fényében megallapithatjuk, hogy a jegy-
szios hulldmban a hitelezés is visszaesett. Az utébbi bankok tdmogatéak, mikézben a pénziigyi piacokon
hénapokban megfigyelheté a visszaesés (itemének élénkiil6 aktivitas figyelheté meg. A redlgazdasagi
mérséklédése az eurozéndban, de egyel6re még meg- novekedés és a banki hitelezés azonban heterogé-
lehetGsen bizonytalan, hogy mikor indulhat tartés n6- nen alakul, de 6sszességében még gyenge, mikozben
vekedésnek (1-23. dbra). a kockazatok is inkabb lefelé mutatnak.
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1.3. Globalis novekedeési kilatasok

A korabbi 6sszehasonlithaté pénziigyi és bankvalsa-
gok tapasztalatai azt mutatjak, hogy az aktualis kila-
balas joval hosszabb ideig tart, mint amit a masodik
vildghdboru utani lzleti ciklusokkal kapcsolatban meg-
szokhattunk. Reinhart és Rogoff?6 szdz valsidgot elemz8
munkaja szerint a kitoréstél a valsag eldStti aktivitasi
szint eléréséig korabban atlagosan hat és fél év telt
el, és az esetek negyven szazalékaban ismételt visz-
szaesés volt tapasztalhatd, vagyis a kilabalds nem volt
egyenletes. Egy masik atfogd tanulmanyban arra is fel-
hivtak a figyelmet, hogy a pénziigyi és bankvalsagokat
kévetden a legtobb esetben az addssag nemzeti jove-
delemhez viszonyitott aranyanak fenntarthatd szintre
csokkentése a gazdasagi novekedés mellett egyszeri
intézkedések valamilyen kombindcidjat kovetelte.
llyen volt példaul az addssagok részleges leirdsa, kii-
|6nféle addssagkonnyitések és atlitemezések, illetve az
addssagszolgalat redlterheinek mérséklése azzal, hogy
a gazdasagpolitikusok magasabb inflaciét toleraltak.?’

A legutobbi valsagot kévetGen az eladésodott orsza-
gok novekedési liteme még lassu, és csak kevés or-
szag érte el a valsag el6tti jovedelmi szintjét. A valsag
el6tti trend meghosszabbitasanak elérése még tavol
van, és a legtobb elemzés szerint a belathatd jové-
ben nem is lesz elérhetd a varhatdan tartésan lassabb
novekedési Utemek miatt. Az aggregalt kereslet mér-
sékelt, mivel mind a magdnszektorok, mind a koltség-
vetések a meglév6 addssagaik leépitésére 6sszpon-
tositanak, ezért a mar eleve visszafogottan alakuld
jovedelmeik nagyobb hanyadat takaritjdk meg. Ugyan-
akkor ezek a megtakaritasok nem valnak kénnyen
beruhdzdssa, mert a vallalatok még a meglévé kapa-
citasaikat sem tudjdk kihasznalni a gyenge kereslet
miatt. S6t az elhaszndlddott eszkdzeik pdtlasaval is
kivarhatnak. A munkanélkiliség emiatt magas ma-
rad, ami a munkaerd jovébeni foglalkoztathatdsagat,
termelékenységét hatranyosan befolydsolja. Ehhez
jonnek még azok a koltségek, amelyek a meglévé
kapacitasok szektorok kozotti atrendezédésével jar-

1-24. abra
Potencialis kibocsatas novekedési liteme
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nak. Ugyanis a valsag el6tti novekedés szektorok ko-
z6tti aranyai is fenntarthatatlannal bizonyultak (pl.
tulzott lakdsépitési kapacitasok egyes orszdgokban).
Emiatt a beldthatd jov6ben varhaté novekedési po-
tencial alacsonyabb, mint a valsag el6tt volt.?® A nagy
nemzetkozi szervezetek elGrejelzései szerint az USA
és Kina novekedési (iteme az évtized végéig a valsag
el6tti Gtem kétharmaddan, mig az eurozéna esetében
annak felén alakulhat. (lasd az 1-24. és 1-25. abrat)

Gazdasagpolitikai szempontbdl a mérlegvalsagok uj ki-
hivasokat jelentenek. A hagyomanyos valsagokban meg-
szokott relativ ar (példaul nomindlis és realarfolyam, redl-
bér) kiigazitas, illetve fiskalis konszolidacio a legtdbbszor
rovid id6n belll helyreallithatja a felhasznalas és megtaka-
ritds egyensulyat, és ismét kiegyensulyozott, fenntarthato
palyara allhat a gazdasag. A mostanihoz hasonlé mérleg-
valsagokban ezek a mechanizmusok masként m(ikodnek:
lassabban és esetenként a szandékolttal ellentétesen is
hathatnak.

26 Reinhart and Rogoff (2014).
27 Reinhart and Rogoff (2013), Rogoff (2014).

28 Vannak, akik optimistabbak a vélsag el6tti potencidlis névekedési Gitemek ismételt elérésével kapcsolatban. Lasd Broadbent (2014) és Wren-

Lewis (2014).
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1-25. adbra

A potencialis kibocsatas alakuldsa a vilag legfejlettebb
(G7) gazdasagaiban
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Az egyéni szereplék szempontjabdl raciondlis megtaka-
ritdsi és addssagleépitési dontések 6sszesitett hatasa
makrogazdasagi szinten azzal jarhat, hogy éppen az
a jovedelem, amibél a szerepl6k a mérleghelyzetiiket
javitani akartak, zsugorodik a kordbbiakhoz képest.?®
Ugyanis a legtobb termék és szolgaltatas piaca zsu-
gorodik a megnovekedett megtakaritasok és csokke-
nd kiaddsok miatt, igy a vallalatok a meglévé készle-
teket és kapacitasokat kevésbé hasznalhatjak ki és
még kevésbé kivanjak béviteni azokat beruhdzdsok
révén.

A legtobb allomanyi (stock) valtozo esetében a gaz-
dasagpolitika aramlasi (flow) valtozékon keresztiil
torténd beavatkozasi lehet6sége csak lassan, id6-
ben elhtiz6dé médon térténhet meg. Ugyanis nagy
felhalmozott allomanyok, amelyek akar a GDP 60-100
szazalékat is elérik, a hozzajuk képes kis dramlasi valto-
20k egyenlegének modositasaval, mint példaul a nettd

kllkereskedelmi tobblet, ami a GDP legfeljebb néhany
szazaléknyi tobblete, csak lassan lehetséges. A masik
probléma az, hogy azok a gazdasagpolitikai eszkdzok,
amelyekkel csokkenteni kivanjdk a sériilékenységet
(koltségvetési deficit, kilkereskedelmi hiany, allam-
addssag-csokkentd intézkedések), egyidejlileg a ve-
tités alapjaul szolgdld véltozdra, a GDP-re is hatnak.
Az intézkedések hatdsara a GDP is lassabban né vagy
id&szakosan vissza is eshet. Ez kiilonsen hangsulyos
olyankor, amikor a maganszektor eleve mar mérlegki-
igazitast folytat. Azok az intézkedések, amelyek a kiilsé
vagy belsé addssagot csdkkenthetik, a gazdasagi nove-
kedést is fékezhetik. A végsé hatds bizonytalan — f6leg
révidebb tdvon —, még romolhat is a kivant valtozo
GDP-aranyos értéke és meg is hiusithatja az eredeti
cél elérését. 30

Makrogazdasagi szinten ez a GDP visszaesését vagy
nagyon lassu novekedését, a valsag el6tti trend né6-
vekedéstdl valé jelentds elmaradasat eredményezhe-
ti. A globalizalt vildggazdasagban a keresleti feltételek
gyengiilése még azoknak az orszagoknak a teljesitmé-
nyét is visszafogta, amelyek kdzvetlenil nem voltak
okozdi vagy részesei az egyensulytalansagok kialaku-
[dsanak.

Végil amennyiben a gazdasagpolitika hat olyan
valtozdkra, mint a kamatok vagy a valutaarfolya-
mok, amelyek az allomanyok értékelésében sze-
repet jatszanak, akkor ezen keresztiil hat a net-
té6 nemzetkoézi befektetési poziciéra is.3' Ezek
a piaci valtozék azonban nincsenek a gazdasagpoliti-
kusok vagy a jegybank teljes ellen6rzése alatt, és az
atértékel6dések piaci hatasra is bekovetkezhetnek,
ezért tovabbra is a sérilékenység forrdsait jelentik.3?

Osszefoglalva arra kell felkésziilniink, hogy a kévet-
kez6 években a vilaggazdasag novekedése lassabb
lesz, mint a valsag el6tti id6szakban volt. Az egyes
régiok és gazdaségi szektorok kockazati kitettsége

2% Az ilyen helyzetet nevezte Keynes megtakaritdsi paradoxonnak (paradox of thrift).

30 Koo szerint a mérlegvalsagokban nem optimalis, ha minden szektor egyszerre megtakarit, mert ez a keynesi megtakaritasi paradoxonon keresz-
tll gyenge gazdasagot eredményez, és akdr még a jovedelemhez képest nagyobb addssagrataval is végzédhet. Azaz, az addssagleépitési torek-
vés 6nmagat oltja ki (self-defeating). Ezért a fiskalis politikanak tovabbi eladésodassal kellene lehet6vé tenni a magdnszektor addssagleépitését
és a GDP novekedését egyidejlileg. Ezzel szemben Borio, aki elfogadja Koo diagndzisat, mas terapiat alkalmazna: nem a fiskalis politika aggregalt
keresletet tamogato szerepében hisz — ez jelenleg szerinte mar kimerilt — hanem a meglévé fiskalis mozgasteret a bankok mérlegének megtisz-
titasdra, atszervezésére kellene hasznalni, majd a bankokat Ujra privatizalni — remény szerint végil nyereséggel zarva az atszervezést. Borio
szerint a kilencvenes évek elején bekovetkezett skandinav bankvalsag kezelése a kdvetendd példa. Borio (2012) 16—-19. o. és 26-ik labjegyzet.

31 Borio (2014). 1-2. o.

32 Nincs konszenzus abban, hogy szamszer(ien mekkora kiilsé ad6ssag jelent sérilékenységet és meddig elfogadhat6, vagy akar elényés annak
mértéke, mert ez fligg a globdlis korilményektdl és hangulatvaltozdsoktdl. Az Eurdpai Bizottsag a valsag hatdsdara elfogadott mutatdkészletében
az orszag GDP-jének 35 szdzalékat elérd nettd kiilsé addssagot tekinti kritikusnak (European Commission, internet). Mas elemzések a bruttd
mutatdk fontossdgat hangsulyozzak, mivel a fizetési mérlegstatisztikaban alkalmazott nettdsitds nem jelent fedezettséget a kotelezettségeket
és koveteléseket érint6 eltérd kockazati kitettségek miatt. B6vebbet errél a 1-2. keretes irdsban.
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csak lassan fog mérséklddni. A fellendiilés soran sza- kedett. A jegybankok ezért megfontolt és dvatos nor-
molni kell azzal, hogy a szerepl6k pénzligyi pozicié- malizalddasi stratégidkat dolgoznak ki, amiben egyre
janak kamatérzékenysége a valsag idején a tartésan jobban felértékelSdik az elSretekinté kommunikacio3?
alacsony kamatkornyezetben nagymértékben emel- szerepe.

1-2. keretes iras

Globalis egyensulytalansagok és t6kearamlas. Mérlegvalsagok sajatossagai nemzetkozi 6sszefiiggésben

Mar a valsag el6tt szamos elemzés hivta fel a figyelmet arra, hogy a pénziigyi globalizacié hatdsara,
a globalis tékedramlasok és a globalis pénzligyi szektor m(ikodése alapvetéen atalakult. Az azsiai valsag
1997-ben mar sokkal inkdbb hasonlitott a pénziigyi vagy bankvalsagokra.3* A valsag bekdvetkezése 6ta
az ezen valtozdsokkal foglalkozé irodalom gyorsan névekszik.3>

Uj vondsok

A korabbi pénziigyi valsagok els6sorban a kevésbé fejlett orszagokat sujtottak. Ezeket lehetett azzal
magyarazni, hogy a kialakuldban Iévé pénziigyi rendszerik és az azokat felligyel6 hatdsagok nem elég-
gé tapasztaltak és nem alkalmazzak a legfejlettebb kockazatkezelési, mikro- és makroprudencidlis esz-
kozoket. Emellett gyakran szoros a kapcsolat a pénziigyi szektor és a kormanyok kozott, ami felelGtlen
magatartasra (moral hazard) 6sztonozhet. Az aktualis valsag azonban a legkifinomultabb pénziigyi
szektorral, a legfelkésziiltebb és legtapasztaltabb feliigyeleti szervekkel rendelkez6 orszagokban toért
ki.

A masik jellegzetessége a mostani globdlis pénziigyi valsagnak, hogy alapvetéen nem a korabbrdl
ismert folyo fizetésimérleg-valsag, noha elemeiben ez is jelen van. Sokkal inkabb a tulzott eladésodas-
bdl fakado pénziigyi valsag, vagy mas széval a Koo altal mérlegvalsagnak nevezett jelenség nemzet-
kozi megjelenésérdl van szd. Ez nemzetkozi 6sszefliggésben a fizetési mérlegnek nem a folyd, hanem
a t6ke- és pénziigyi tételeihez kapcsolédik. Ez magyardzza, hogy a foly6 fizetési mérlegekre 6sszponto-
sitdé elemzések meglepetésére nem a megszokott arfolyamvalsagként tort ki (nem a dollar értékel6dott
le, hanem az amerikai gyenge mingsitési jelzalogkdtvények piaca omlott 6ssze) és nem csak azokat az
orszagokat érintette, amelyeknek a folyd fizetési mérlege nem volt egyenstlyban (az eurodvezetet az
egyensulya ellenére sulyosan érintette). Emiatt a kezelésének optimalis mddja is eltér a szokasos fize-
tésimérleg-valsagokétdl. Vagyis, sem a valsag kirobbanasanak médja, sem az érintettek kore, sem pedig
az optimalis gazdasagpolitikai reakcid nem azonos a korabbi folyd fizetésimérleg-hidnyok kezelésének
madjaval.3®

A korabbi évekhez képest tobbszorosére n6tt nemzetkozi tékearamlasoknak kevés kapcsolatuk volt
a folyo fizetésimérleg-hianyokkal. Noha az USA folyo fizetésimérleg-hianya szokatlanul nagy volt, az
USA-ba bearamld t6ke ennél nagysagrendekkel nagyobb volt.

Az USA-ba bedramld téke egy jelent8s része valdban olyan régidkbdl érkezett, ahol a megtakaritasok
magasak voltak, mint példdul Kina. Az 6sszes bedramlasnak azonban legaldbb akkora vagy nagyobb

33 Lasd Csortos et al. (2014).

34 A fejl6d6 orszdgokban az zsiai valsag idején a fiskalis politikdk tébbé-kevésbé fegyelmezettek, a megtakaritasok magasak voltak, a bérek mér-
sékelten novekedtek és a folyd fizetésimérleg-hianyok sem voltak jelentdsek, kiilondsen a magas névekedési titemek fényében. Az azsiai valsag
nem a tulzott belsé (magan- vagy kozosségi) fogyasztds miatt kdvetkezett be, hanem sokkal inkdbb a részben kilfoldi t6kebearamlassal finan-
szirozott tulzott véllalati beruhdzasok, illetve ezek hatékonysagaval kapcsolatos kételyek miatt, amelyet a globdlis exportpiaci visszaesés, illetve
a nemzetkozi kamatkornyezet kedvezétlenné valasdval kapcsolatos varakozasok véltottak ki. Lasd Kregel (1998).

35 Lasd példaul Kregel (1998) és (2004), aki jéval a jelenlegi vélsdgot megeléz6en behatdan foglalkozott a mérlegvalsagokkal. Lasd még Johnson
(2009), Borio és Disyatat (2011), Borio (2014) és Borio et al (2014), Obstfeld (2012a) és (2012b).

36 Johnson (2009), Borio and Disyatat (2011), Borio (2014).
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része Eurdpabdl szarmazott. Részben az 1.2, tiblizat

euroz6nabol, ahol Gsszességében a megtakarita-  Brutté pénziigyi sramlasok az USA-bél és az USA-ba
sok és a beruhazasok egyensulyban voltak, rész- 2007-ben

ben pedig az Egyesilt Kirdlysagbdl, amelynek  (milligrd USD)

folyd fizetésimérleg-hidnya volt. 2007-ben példaul USA-bé! USA-ba
az Osszes t6kebedramlas az USA-ba meghaladta g czesen 14721 21295
a 2/000 rT?l'Illard doIIart‘, ‘rrlnkozben' a folyé flze.tlesll— Eurépa 10140 10159
mérleg-hianya 730 millidard dollar volt. Azsidbdl e
osszesen 450, mig Eurépabdl tobb mint 1000 mil- Eurosveret 472 2603
. el . urodveze ; b
liard dollarnyi t6ke dramlott az USA-ba, amibdl az .  kinsl 4224 610

.. . . e . esllt Kirdlysa . )
Egyesilt Kirdlysag 560 milliardot adott (lasd 1-2. — &y yea
téblézat) Azsiai és csendes-0. t. 26,8 450,0

ebbl
Ha megvizsgéljuk a bedramlott téke irdnyat is, Kina 2,0 260,3
akkor az azsiaiak és mads nettd ,megtakaritd” Japan -50,0 65,9
orszagok (mint példaul az olajexportérok), elsé- Taiwan -2,8 5,8
sorban amerikai allampapirokba fektettek. Szingapur 14,0 20,9
Az amerikai magan értékpapirpiacokon és a bank- Ausztralia 27,3 -0,2
kozi piacokon az eurdpai bankok joval aktivabbak  kanada 67,9 835
voltak. Azokon az USA-beli pénziigyi piacokon yselkelet 136 398
tehat, amelyek a valsag kitérésének kdzéppontja- ~5prc 19,2 521
ban voltak, nem a ,,megtakarité” orszdagok befek- . . .
. , o Megjegyzés: Millidrd USD, kiagramldsok pozitiv elGjellel.

tetdi voltak aktivak. (1-26. abrat) Forrds: Bureau of Economic Analysis in Johnson (2009).

Ennek megfelel6en a valsag kirobbandasanak helye, az amerikai kockazatos értékpapirpiac (,,subprime
market”) is azt mutatja, hogy nem a folyo fizetési mérleg tilzott hianya okozta a valsagot. Ebben az
esetben ugyanis a valsagnak az amerikai dollar értékvesztésével kellett volna kezdddnie, ami kés6bb,
a befektet6k menekiilése miatt atterjedt volna a belfoldi értékpapirpiacokra is, de ez utébbi csak kévet-
kezmény, nem kivalté ok lett volna.

Erdekes tanulsaggal szolgal a t6kedramldas valsagra adott valasza is. Mikdzben az dzsiai és mas ,meg-
takaritd” orszdgok befektetdi csak kb. 27 milliard dollar t6két vontak ki, addig az eurdpaiak nagyjabdl
a bedramldsnak megfelel, 1000 millidrd dollarnyi 6sszeget, amibdl az eurozdna és az Egyesiilt Kirdlysag
egyltt 900 millidarddal részesilt. (1-2. tablazat)

Borio és Disyatat (2011) a t6kearamlast hosszabb id6szakra is megvizsgélta és a mennyiségi adatok mellett
arra is kivancsiak voltak, hogy a t6kepiaci arfolyam- és kamatmozgdsok alakulasa 6sszhangban van-e a
folyd fizetési mérleg egyenlegéhez kapcsolhatd tékearamlasokkal. Nem taldltak kapcsolatot az USA folyd
fizetési mérleg deficitje és a globalis megtakaritdsok alakuldsa kozott: az USA folyé fizetésimérleg-hianya
1990 és 2003 kozott nulldardl a GDP 6 szdzalékat meghaladd mértékire ndvekedett, mikozben a globalis
megtakaritdsok csokkentek. A kétezres évek kdzepétdl ndvekedtek a globalis megtakaritasok, mikdzben az
USA folyé fizetési mérlege stabilizalddott vagy javult (1-27 és 1-28 abra). Az USA deficitje akkor novekedett
legjobban (2000—-2007 koz6tt), amikor az arfolyam gyengtilése miatt aligha lehettek vonzdak a dollar esz-
kozok.

A hosszu lejarati USA-kamatok mozgdsa sem tdmasztja ala a folyo fizetési mérleg egyenleg alakula-
sat hangsulyozé elemzéseket. A hosszu kamatok esése idején, 2007-t6l az USA folyd fizetési mérlege
javult, ahelyett, hogy romlott volna. Kordbban, 2005 és 2007 kozott viszonyt a kamatok emelkedése
nem allitotta meg a deficit ndvekedését és a t6kekidramlast (1-28. abra). A globadlis megtakaritasok
alakuldsa fliggetlennek latszik a kamatok alakuldsatol, leginkabb a gazdasagi ciklussal van kapcsolatban
(1-29. dbra).
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1-26. dbra 1-27. abra
Megtakaritasok USA folyo fizetési mérleg és effektiv USD-arfolyam

(kiilkereskedelemmel sulyozott)
A GDP %-aban
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Forrds: IMF WEQ, BIS (2014). Forrds: FRED Federal Reserve Bank, BIS (2014).

1-28. adbra 1-29. dbra
USA folyo fizetési mérlege és hosszu lejaratu kamatok Megtakaritasok és novekedés
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— 10 éves USA-kincstarjegy (jobb tengely)

TIPS Inflacid indexalt kincstarjegy (10 éves, jobb tengely) —— Globalis megtakaritasok (bal tengely)

Vildg GDP novekedési iteme

Forrds: FRED Federal Reserve Bank, BIS (2014). Forrds: FRED Federal Reserve Bank, BIS (2014).

Netto és brutto tékedramlds

A fentebb felsoroltak ellentmondanak a folyo fizetési mérlegeket és a netté t6kedramlasokat kozép-
pontba allité hagyomanyos elemzési keretnek. Emiatt az elemzések a folyd fizetési mérleg alakulasa
mellett egyre nagyobb hangsulyt fektetnek a ,brutté” t6kedramldsok szerepének vizsgalatara.3” A fize-
tésimérleg-statisztikdkban a folyd fizetési mérlegbe keriilnek azok a tételek, amelyek a kilénb6z6

37 Lasd példaul Borio and Disyatat (2011), Borio (2011), Borio (2014), Johnson (2009), Kregel (1998), (2008) és (2010), Lane and Milesi-Ferretti
(2014), Ma and McCauley (2013), Obstfeld (2012a), (2012b), Shin (2011).
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orszagok ,rezidensei”3® kozotti dru- és szolgaltatdsforgalmat, illetve az ezekhez kapcsolddéd fizetési
forgalmat képviselik. Kis, nyitott orszagokban ezek az elszdmolasok rendszerint valamely nagy kalfoldi
valutaban torténnek (USA-dolldr, euro), tehat az egyenlegek a hazaitdl eltérd valutaban allnak fenn.
A folyd fizetési mérlegben mutatjak ki ezenkiviil a folyé jovedelem atutaldsokat is, mint példaul a kil-
foldon dolgozdk hazautalasait, illetve mas termelési ,tényez6k” folyd jovedelmeit is, mint a kamatok,
osztalékok stb.

Ezek atvezetnek a fizetési mérleg tSke és pénziigyi mérlegéhez. Ez a mérleg azokat a tranzakcidkat 6ssze-
siti az orszagok rezidensei kozott, amelyek nem folyd tételek, hanem t6ketranzakcidk, mint példaul koz-
vetlen t6keberuhazas, vagy meglévé gyarak, véllalatok részvényeinek megvasarlasa (portfélidbefektetés)
vagy bankok altali hitelnyujtas (egyéb t6kearamlas). Minden idGszakban nagyon sok ilyen tranzakcié tor-
ténik az orszagok rezidensei kozott, de ezek kozvetlenilil nem kapcsolddnak a kiilkereskedelmi forgalom-
hoz. Ugyanakkor a befektetések utan egy idészakban keletkeznek jovedelmek, amelyek a folyé fizetési
mérlegben tényez6jovedelemként aramlanak mindként irdnyban. Amint Iathatd, a tékemérleg és a folyo-
mérleg kozott van kapcsolat, de ez nem kozvetlen és nagyon sokféle konfiguracié alakulhat ki kozottik.

Amikor példaul nem liberalizalt a t6kearamlas, mint csaknem harom évtizedig a masodik vildghaboru
utan, akkor alig volt mozgas a t6keszamlan, mert csak kiilkereskedelmi forgalom volt jellemz8.3° A t&ke-
mozgas jellemzéen a folyd mérleg finanszirozasara korlatozddott. A kilkereskedelem elsGsorban kész-
termékekbdl allt, bar a hidnyzé nyersanyagokat és energiat gyakran importalta a legtobb fejlettebb
orszag. Liberalizalt t6kemozgasok mellett azonban — ami a nyolcvanas évektél kezdve az egész vilagon
egyre meghatarozébbad valt — a t6kedramlds tobbszorosére ndvekedett és a motivacioi sokfélék lettek.
Lehetséges, hogy nagy, a kiilkereskedelmi forgalom igényét joval meghaladd t6kebearamlds tapasztal-
hatd egy orszagban, de mivel ezzel megegyez6 nagysagu téke ki is dramlik kulféldre, nettd értelemben
ez nem eredményez t6kearamlast. A szakirodalomban a brutté t6kedramlas motivaciéi kozott felsorol-
tak, hogy hozzajarul a redlgazdasagi értéklancok optimalis foldrajzi elhelyezése révén a koltségminima-
lizdlashoz. Valéban, megfigyelhets, hogy a késztermékek kiilkereskedelménél gyorsabban né a kdzbe-
es6 termékek (részegységek, feldolgozott alapanyagok, gyartmanyok, félkész termékek) forgalma,
egyes orszagok esetében mar ma is meghatarozoé a jelentéségiik. A pénziigyi befektetések diverzifika-
Iasa egyfajta biztositast jelent az egyetlen gazdasag ciklusaival, sokkjaival szemben (,,fogyasztasbiztosi-
tas”). Segit a finanszirozasi szakértelem, befektetési horizont optimalis elosztasaban stb. Mindezek az
el6nyok akkor is jelentkezhetnek, ha egy orszadg t6kekiaramldsa pontosan megegyezik a bearamlott
t6ke mennyiségével, tehat eréforrast nettd értelemben nem helyeznek ki, vagy hoznak be.*° A hitelek
felvevdi valaszthatnak, hogy hazai banktdl vesznek-e fel hitelt vagy kilfoldrél és hogy a devizabevéte-
leiket rezidens bankban vagy kilfoldon tartjdk. Az orszdgok mar ritkan torekszenek fix arfolyamok
fenntartdsara, és az arfolyammozgdsokat sokkal inkdbb befolydsoljdk a jegybanki kamatlépésekre
vonatkozd vdrakozasok, és az ez alapjan kialakuléd hozam- és arfolyam-kulonbozetek, mint a folyé fize-
tésimérleg-hianya.

Az 0j, liberalizalt rendszerben nagy brutté t6kearamlas parosulhat kevés vagy zéré netté tékearam-

lassal. Egy ilyen helyzetre volt példa az eurozdna és az USA kozott a valsagot megel6z6en kialakult téke-

38 A fizetési mérleg statisztikaban a kiilféld és a belféldi megkiilénbdztetés alapja a rezidens vagy nem rezidens koncepcid. Azaz, az a személy vagy
cég szamit hazainak, amely az adott orszagban fejti ki f6 tevékenységét. Ez lehet kiilfoldi tulajdonban 1évé véllalat, mint példaul egy nagy auto-
gydrto cég tulajdondban Iévs, de Magyarorszagon bejegyzett vallalata. Ez a véllalat rezidens a fizetési mérleg statiszika szempontjabdl, de
nemzetiség szempontjabdl kulfoldi. Tovabba az is lehetséges, hogy a hazai rezidens véllalat az elszamolasait dont&en kiilfoldi valutaban bonyo-
litja, mert mind az importjanak, mind az exportjanak donté részét kulfoldi valutdban szamolja el. A ,hazai” és ,kilfoldi” megkilonboztetés
hatterét és jelentGségét b6vebben lasd Borio et al. (2014) tanulmanyaban.

39 Ez lényegében az 1944-ben kialakitott bretton—woods-i rendszer létrehozéinak eredeti elképzelését tiikrdzte. B6vebben lasd Kregel (2010).

40 Elméletileg semmi sem szdl amellett, hogy a keletkezett megtakaritasokat az adott orszagban fektessék be. A valdsagban azonban a beruhaza-
sok donté részét még mindig belféldi forrasbdl fedezik, amit az irodalomban , Feldstein-Horioka puzzle”-nek hivnak és valamilyen (reédlgazdasa-
gi, pénzlgyi, intézményi vagy informacids stb.) tokéletlenségre vezetnek vissza. Lasd az 5.1. kiemelt témat a megtakaritasok és novekedés
kapcsolatarol.
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aramlds, mikozben a kilkereskedelem is nagyjabdl egyensulyban volt. Lehetséges azonban, hogy van
folyd hidnya egy orszagnak, és van ehhez kapcsoléddan nettd t6kebedramlas is, de a belféldi pénzigyi
piacok méretéhez képest ez nem jelentds. Ez volt a helyzet az USA-ban a valsag el6tt, ahogy az 1-2. tab-
l[azatban lattuk. Az USA belfoldi pénziigyi piaci kondicidit nem az dzsiai tékebedramlds befolydsolta elsé-
sorban, hanem a hazai bankok illetve az eurdpai tulajdonban Iévé bankok tevékenysége, annak ellenére,
hogy ezek nettd értelemben nem hoztak be Uj tékét az orszdgba. Mind az USA bankjai, mind az eurdpai
bankok az USA piacan gy(ijtottek elsGsorban forrdsokat, ami egyre inkabb bankkozi piaci forras volt, nem
a hagyomdnyos USA-beli lakossagi vagy vallalati betét. Pénzligyi innovaciok, arnyékbankrendszer (ame-
lyekre nem vonatkoztak a szigorubb banki prudencialis el6irasok) mellett a modern bankrendszer finan-
szirozdsi képességét nem korldtozta sem az USA belféldi megtakaritasainak, sem a bedramlott kilfoldi
t6kének a mennyisége.*! Japan esete mar korabban megmutatta, hogy a hitelezés veszélyes mértékii
névekedése a hazai pénziigyi szektorban lehetséges gy is, hogy kézben nincs t6kebedramlds, s6t egyide-
jlleg tékekiagramlds, illetve kiilkereskedelmi tébblet is lehetséges. Végil kialakultak nagy nemzetkézi
pénziigyi kézpontok, amelyek hatalmas tékeforgalmat bonyolitanak le, de ezeknek a tékének semmi
kéziik nincs a hazai megtakaritdsokhoz vagy befektetési lehetéségekhez. A valsag el6tti id6szakban ilyen
szerepet jatszott az Egyesiilt Kirdlysag (London) és Svéjc, vagy az azsiai orszagok koziil Szingapur.

A valsag egy fontos tanulsaga tehat, hogy mikoézben a folyd fizetési mérleg tulzott hianya tovabbra
is tiinete lehet a fenntarthatatlan folyamatoknak, a modern pénziigyi rendszer és a t6kearamlas
folyo fizetési mérleget joval meghalado brutté tékearamlasok a korabbinal nagyobb figyelmet kove-
telnek. A folyd fizetési mérleg els6sorban arrol tajékoztat, hogy a belfoldi felhaszndlas hogyan viszonyul
a termeléshez és hogy a kilfold milyen mértékben jarul hozza az aggregalt kereslethez. Hidny esetén
a fogyasztas meghaladja a termelést, amit finanszirozni kell és rendszerint gyengiil6 valutaval (rugalmas
arfolyamrendszerben) esetleg nemzetkozi tartalékok kidramldsaval jar (ha tulzott leértékel6dés kovet-
kezik be, vagy fix arfolyam esetén).

A jelentds brutté t6kearamlas ellenben arrdl tajékoztat, hogy a kiilféldiek milyen mértékben befo-
lydsoljak mas orszagok pénziigyi kondicidit, illetve hazai rezidensek milyen mértékben vannak kitéve
kulfoldi kockazatoknak. A kiilféldon befektetett t6ke és az adott orszdgba behozott t6ke nagyon elté-
ré kockdzatoknak van kitéve. Nagyobb arfolyam- vagy kamatvaltozdsok nagyon jelentGsen atértékelhe-
tik a kotelezettségeket és a koveteléseket, és a nettd pozicidk nagyon gyorsan megvaltozhatnak.
A befektetéseken keletkez6 nyereségek és veszteségek dnmagukban is t6kedramlast generdlnak, eset-
leg éppen a folyd fizetési mérleg tényez6-jovedelem tételében, aminek semmi kdze nincs a kiilkereske-
delmi hidnyhoz vagy megszokott értelemben véve a belfoldi felhasznalds és kibocsatds ardnyahoz.
Ugyanakkor jelent6s mértékben visszahathat arra, mert ha a hazai szerepl6k szamara az atértékel6dé-
sek jelent6s jovedelmi vagy vagyonvaltozdst eredményeznek, megvaltoztathatja a kovetkezé id6szak-
ban a magatartdsukat, a megtakaritasi és beruhdzasi dontéseiket. Az eurdpai bankok USA-beli tevé-
kenysége példaul azt kbvetelte meg, hogy amikor a valsag kitort, akkor az eurdpai adllamok és jegyban-
kok biztositsak ezeknek a bankoknak a stabilitasat.

A modern gazdasagokban a t6kearamlas aktiv folyamat, amit nagyon sokféle tényezé és motivdcié befo-
lydsol, aminek végeredményeként alakulnak ki a nettd poziciok mind a folyd, mind a téke és pénzigyi
mérlegben. Nagy eladosodottsdagok mellett az alkalmazkodds dllomdnyok alkalmazkoddsat igényli,
ami lassu folyamat, ha a jovedelmekhez képest nagyok (leverage). Ugyanakkor varatlanul nagymeér-
tékben atértékel6dhetnek, ami néveli a bizonytalansagot. A makrogazdasagi politika szerepe ilyen
koérnyezetben a tulzott eladésodottsdg megelézése, ennek elmulasztasa esetén a stabilizdlds elése-
gitése és a fokozatos mérlegalkalmazkodads feltételeinek kialakitdsa.

41 A modern bankrendszer nem ,passziv kbzvetit6” a megtakaritok és a hitelfelvevék kozott. A modern bankrendszer nem az elézetesen meglévé
megtakaritdsokat hitelezi az tgyfelei szdmdra. A bankok finanszirozast nyudjtanak minden olyan hitelfelvevének, amelyrél feltételezik, hogy
vissza tudja azt fizetni. B6vebben lasd Borio and Disyatat (2011) fliggelékét és a mar idézett angol jegybanki tanulmanyt (McLeay et al. 2014).
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2. A magyar gazdasag alkalmazkodasa
a valsag ota

A magyar gazdasdg a vdlsdg elétti években egyre kiterjedtebb strukturdlis névekedési hidnyossdgok és névek-
V6 finanszirozdsi kockdzatok jellemezték. A gyengiil6 névekedési potencidlt a gyors, és mint késébb kiderdilt,
tulzottd vadld eladdsodds 2006 végéig elfedte. Bdr az eladdsodds minden szektorra jellemzdé volt, leginkabb az
dllamhdztartds és lakossdg esetében bizonyult fenntarthatatlannak, mikézben a devizahitelezés elterjedése
sok szereplét tett sebezhetévé az drfolyam leértékelGdésével szemben. A 2008-as pénziigyi vdlsdgot kbvetéen
hazdnk a kordbbi fenntarthatatlannd valt — addssagbdl finanszirozott névekedési modell — modositdsdra kény-
szerlilt. A vdlsdgot kévetd kilabaldsi periodusban egy idében jelentkezett a pénziigyi vdlsdgok esetében fellépé
egyensulyjavitdsdnak, illetve addssdgmérséklésnek, a szerkezeti dtrendezédésnek és a gazdasdgot jellemzé
strukturdlis hidnyossdgok korrigdldsdanak igénye.

Az egyensulyi mutatok tekintetében Magyarorszdg nemzetkézi 6sszevetésben is jelentds és tartdsnak bizonyuld
javuldst ért el az elmult években. A 3 szdzalék alatt stabilizalodo kéltségvetési deficit és a magdnszereplék visel-
kedésvaltozdsa szamottevéen emelte a gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képességét. A netto kiilsé addssdg 2010
utdn csékkend pdlydra dllt, amit déntéen a magdnszektor addssdgmutatdinak javuldsa okozott. Ugyanakkor
az addssdgleépités az el6z6 fejezetben tdrgyalt nemzetkézi tapasztalatokkal 6sszhangban fokozatosan halad.
Az alacsony infldcids és mérsékelt keresleti kérnyezet kiilbndsen az dllamhdztartds esetében hdtrdltatia a GDP
ardnyos addssdgmutatok csékkenését.

A magyar gazdasdg névekedési litemét és a névekedés mintdzatdt a vdlsdg utdni években alapvetéen ez az elhu-
20dd addssdgleépités hatdrozta meg. A belféldi kereslet visszaesése ésszhangban dllt a vdlsdg elétti eladdsodds
mértékével, igy névekedési palydnk kezdetben leginkdbb az addssdgproblémdval kiizdé eurdpai gazdasdgokkal
volt dsszevethetd. A fogyasztdsi és beruhdzdsi kereslet egyardnt érdemben csékkent. A beruhdzdsok vdlsdg
utdni mérséklédését féként az dllam és a hdztartdsok dlldeszkéz-felhalmozdsdnak visszaesése magyardzta,
melyet a két szektorban felhalmozott addssagok csékkentése indokolt. A vdllalati beruhdzdsok mérséklédését
alapvetéen az dltaldnos keresleti kildtdsok romldsa vezérelhette. Az export nemzetkézi ésszevetésben kedvezéen
alakult, ezzel tamogatva a kiilsé egyensulyi pozicid javuldsdt. Az elmult évben az addssdgleépitésbél adddo
negativ hatdsok mérséklédtek, igy a gazdasdg névekedési liteme és szerkezete is egyre kézelebb keriilt a régio
egészségesebb felzdrkdzdsi pdlydt mutato gazdasdgaihoz.

A munkapiaci folyamatokat a visszafogott kereslet és a munkakindlat névekedése iranydba hato erék kettds-
sége hatdrozta meg. A magyar munkapiaci intézményrendszer jelentds vdltozdsokon ment keresztiil a vdlsdg
alatt, amelyek dsszességében erdsitették a munkapiaci aktivitds melletti 6szténzést és névelhették a munkapiac
rugalmassdgdt. A munkapiaci aktivitds érdemben emelkedett, dm még jelenleg is elmarad a régios dtlagtol.
Ugyanakkor a vdlsdg utdn eréds6dé migrdcio uj kihivdsként jelentkezik mind az aktivitds, mind a névekedés te-
kintetében. A redlmunkakéltségek alkalmazkoddsa hozzdjarulhatott, hogy a vdlsdg sordn kevésbé esett vissza
a foglalkoztatds, mint amit a konjunkturafolyamatok indokoltak volna; tovdbbd, hogy a foglalkoztatds el6bb
ért vissza a vdlsdg elbtti szintre, mint a kibocsatds.

A termelési oldali folyamatok kévették a kereslet szerkezetében megfigyelt elmozduldsokat. Nyitott gazda-
sdgokban a kiilsé addssdg csékkentését a kiilkeresked szektorok (féleg a feldolgozdipar) térnyerése kiséri,
mikézben a belféldi piacra termeld szektorok sulya mérséklédik. E folyamat Magyarorszdgon is megfigyelheté
volt. Emellett a versenyszektor dgazataiban a termelés munkaintenzitdsa is névekedett, melyhez a kihasznd-
latlan tékedllomdny, a hitelfelvételi korldtok, a munkakindlat élénkiilése és a munkdt terhel addk csékkenése
egyardnt hozzdjdrulhatott.
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2.1. Magyarorszag utja a valsagba

A magyar gazdasagot a 2000-es évek kézepén eré-
s0dd strukturalis problémak jellemezték. Ezt jelezte,
hogy a hazai GDP 2004-et kovet6en egyre nagyobb
mértékben lemaradt a visegradi orszagok (Csehor-
szag, Lengyelorszag, Szlovakia) novekedési trendjétal.
A magyar gazdasag a valsagot megel6z6en nem volt
képes kiaknazni az EU-csatlakozasbdl szarmazé fel-
zarkozasi lehetGséget. Az Eurdpai Bizottsag becslése
szerint a 2003—-2007 kozotti id6szakban atlagosan 1,3
szazalékkal maradt el a magyar potencidlis novekedési
(item a tobbi visegradi orszag atlagatdl. A lemaradas
a valsdg utdn a magas addssagok kiigazitdsa miatt
még tovabb mélyiilhetett, és csak a legutdbbi évek-
ben kezdhetett Magyarorszag felzarkozni a régiéhoz.
A potencialis novekedési litem leszakaddsahoz min-
den termelési tényez6 — munkaerd, t6kefelhalmozas,
termelékenység — kedvez6tlen alakuldsa hozzajarult.

A korabeli elemzések (pl. OECD, 2008) tobb problémas
teriletet azonositottak, melyek gatoltak a magyar gaz-
dasag novekedését.

e Az egyensulyi problémak bizonytalannd, kiszamit-
hatatlanna tette a makrogazdasagi kornyezetet, ami
tobbek kozt hozzajarulhatott a beruhazasi rata csok-
kenéséhez is.

A munkat terhel6 magas addk, a tulzottan békez(
illetve munkara kevéssé 6sztonz6 transzferrendszer
visszafogta a munkapiaci részvételt. Az aktivitasi és
foglalkoztatasi rata az egyik legalacsonyabb volt az
Eurdpai Unidban. A magas addteher ekdzben erds
Osztonzést teremtett az addelkeriilésre.

A munkaeré mennyisége mellett a human t6ke mi-
néségében is mutatkoztak kihivasok. A felséfoku
végzettséggel rendelkez6k aranya alacsony volt, az is-
kolarendszer nem szolgalta megfelelGen a hatranyos
helyzetliek felzarkdzasat. A human t6kében megfi-
gyelt elmaradasok, valamint a kutatas-fejlesztésre
forditott er6forrasok alacsony szintje a technolégiai
fejlédés korlatjava is valhattak. Ekdzben a népesség
egészségi allapota szintén elmaradt még a hasonlo
fejlettségli orszagokban tapasztalttdl is.
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2-1. dbra
A brutté hazai termék volumene a visegradi orszagokban
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Forrds: Eurostat.

2-2. dbra
A potencialis novekedési iitem eltérése a visegradi
orszagok atlagatol az Eurdpai Bizottsag becslése szerint*
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* Az dbra az Eurdpai Bizottsdg becslését mutatja. Ennek mddszertandt
és eredményeit Magyarorszdg (valamint szdmos EU-tagdllam) erésen
vitatja. Emiatt az dbrdn lathato folyamatok relativ helyzetkép illuszt-
rdldsdra alkalmasak.

Forrds: Eurépai Bizottsdg (2014. tavaszi elérejelzés).




o Az lizleti életet érint6 szabdlyozasok, valamint a kor-
manyzati szektor mikodésének minGsége egyarant
korlatot allitottak a vallalkozasok alapitasa és fejl6-
dése elé.

A strukturalis problémakat atmenetileg elfedte a n6-
vekvo eladésodasbdl finanszirozott, alapvetéen fo-
gyasztasvezérelt novekedés. A valsag el6tt tobb gaz-
dasagi szerepl6 egyszerre halmozott fel addssagot.
A stabil gazdasdgi novekedés a jovedelmi kilatasok
tulértékeléséhez, és a varhaté kockazatok alulértéke-
|éséhez vezethetett. Ez emelte a lakossag és a vallala-
tok hitelfelvételi kedvét. Masfeldl a hitelezési feltételek
folyamatosan enyhiltek a mérsékl6d6 nemzetkozi for-
raskoltségek és a piaci részesedésért folytatott banki
verseny miatt. igy a keresleti és kinalati folyamatok
egyarant hozzdjarultak a magdnszektor addssaganak
felépiléséhez. Rdadasul a haztartdsok csokkend meg-
takaritdsi képességét nem ellensulyozta a koltségvetés.
Ellenkezéleg, a tartdsan laza fiskalis politika tovabb
novelte a gazdasag finanszirozasi igényét. igy ikerde-
ficit alakult ki, a maganszektor és az allam egyittesen
taplalta a folyd fizetésimérleg-hianyat.

A novekvd adossagallomany névekvé arfolyamkocka-
zattal parosult, minden szektor esetében. A devizahi-
telezés elterjedése azt eredményezte, hogy a haztar-
tasok és a vallalatok egylttesen a GDP 43,5 szazalékat
kitevé nyitott devizapoziciét (nettd devizaaddssagot)
halmoztak fel. A magyar gazdasag egyre érzékenyeb-
bé valt az arfolyam ingadozdsaira, de ezt 2008 el6tt
elkendGzte a forint relativ stabilitasa.

2-3. adbra
F6bb szektorok netto finanszirozasi képessége
(a GDP ardnydban)
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Forrds: MNB.

2-4. abra
F6bb szektorok nyitott devizapozicidja
(a GDP ardnydban)
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Forrds: MNB.

A kiilsé eladdésodassal finanszirozott, fogyasztasve-
zérelt novekedési modell a 2008-as pénziigyi valsag-
gal valt fenntarthatatlanna. A valsag ravilagitott arra,
hogy a pénziigyi piacok a kordbbi években sulyosan
alulértékelték a befektetések kockazatait. Ezért a fel-
halmozott addssagallomany refinanszirozdsa hirtelen
és nagymértékben megdragult: ugyanahhoz az adds-
sagmértékhez a valsag kirobbandsa utan mar joval

nagyobb kockazati felar tartozott, mint a megel6z6
években. A kiilsé finanszirozas elapadasa mellett

2-5. dbra
Kiilfoldi befektetési pozicié és orszagkockazati megitélés
a valsag el6tt és alatt
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Megjegyzés: A netto kiilfoldi eszkézdllomdny az addssdagon kiviil a kéz-
vetlen t6kebefektetéseket és az egyéb befektetéseket is tartalmazza.
Az adat 48 orszdg adatait tartalmazza, az adatpontokra exponencidlis
trendet illesztettiink.

Forrds: Bloomberg, Lane — Milesi-Ferretti (2007) kibévitett adatbdzisa
(http://www.philiplane.org/EWN.html).
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a hazai adésokat a devizaaddssag atértékelddése is
sUjtotta. E valtozasok alkalmazkodasra, az addssagal-
lomany nagymértéki csokkentésére kényszeritették
a gazdasagi szereplGket.

A magyar gazdasag 2008 utani teljesitményét alap-
vetéen a valsag el6tt felhalmozott addéssagok ha-
tdroztak meg. A haztartdsok, véllalatok és az allam
egylittes addssagleépitése tartdsan visszavetette a ha-
zai fogyasztast és beruhazasokat. A belfoldi kereslet
még 2013-ban is 15 szdzalékkal maradt el a 2008. évi
szinttdl. A belsé kereslet csokkenésének mértéke ara-
nyos volt a valsag el6tti addssagnovekedéssel. Ezért
a GDP valsag utani palyaja a legnagyobb kiilsé adds-
sagot felhalmozd (eurozéna periféria) orszagokéhoz
hasonld volt.

2-6. abra
A valsag el6tti adossagfelhalmozas és a belsé kereslet
visszaesése kozti kapcsolat az EU orszagaiban

A belsé kereslet valtozasa 2008-2013 kozott (%)
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Forrds: Eurostat.

Ugyanakkor 2012 utan, a kiils6 addssagallomany
csokkenésével parhuzamosan a magyar GDP elvalt
a legeladdsodottabb orszagoktol, és a novekedési
teljesitmény ismét a visegradi orszagok mezényé-
hez koézelitett. Ez azt jelezheti, hogy a magyar gaz-
dasdgban a tulzott mértékld addssdgok korrekcidja
a perifériaorszagoknal kisebb realgazdasagi aldozatok
mellett kovetkezhetett be.

2-7. dbra
A GDP alakuldsa az Eurdépai Unio orszagaiban a valsag
el6tti kuls6 addssagszint fliggvényében
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Megjegyzés: A vonalak azt jelzik, hogy miként alakult a GDP azokban
az EU-tagdllamokban, ahol a GDP-ardnyos kiilsé addssdg a jelmagya-
rdzatban megadott tartomdnyban alakult 2007-ben. Az elérejelzett
érték szamitdsdhoz minden negyedévben linedris regressziot becsiil-
tiink a 2007. évi kiilsé addssdg és az adott negyedévi GDP-szint kézétt,
majd behelyettesitettiik a magyar adéssdgszintet.

Forrds: Eurostat.
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2.2. Egyensulytalansagok korrekcidja

a valsag utan

2.2.1. EGYENSULYI FOLYAMATOK
MAKROSZINTEN

Az aramldsi tipusu egyensulyi mutatékban Magyar-
orszag szamottevd javulast mutatott a valsag oéta.
A gazdasag 2009 végére valtott kilsé hitelfelvevébdl
netté megtakaritéva. Ez részben a haztartdsok és a val-
lalati szektor finanszirozasi képességének javuldsabdl,
részben a koltségvetési hiany fokozatos korrekcidjabdl
fakadt. A lakossag finanszirozasi képessége a 2000-es
évek elején megfigyelt szintre emelkedett. Emellett
a vallalatok nett6 forrasbevondbdl nettd megtakarito-
va valtak. 2012 soran szamottevéen csokkent az dllam-
hdaztartds finanszirozasi igénye is. A kiilsé finanszirozasi
képességben megfigyelt alkalmazkodds nemzetkozi
Osszevetésben is kiemelkedd mértékd volt.

2-8. abra
A kiils6 finanszirozasi képesség az egyes szektorok
finanszirozasi képessége szerint
(négy negyedéves GDP-ardnyos értékek)
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Forrds: MNB.

A kiils6 adodssag leépitése elhtizodobb folyamat.
A globalis valsag 2008. 6szi kirobbanasa ota eltelt
hat évben Magyarorszag kiils6 addssaga elGszor
nétt, majd 2010 6ta fokozatosan csékkené palyara
allt. A kezdeti romlast elsGsorban a kiils6 addssag
atértékel6dése okozta. Mivel a kiils6 addssag jelen-
t6s része devizdban allt fenn a vdlsag kezdetén, ezért

2-9. dbra

A folyo fizetési mérleg egyenlegének alkalmazkoddasa

a valsag utan az Eurdépai Unid orszagaiban

(a GDP szdzalékdaban)
1677 % 16
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E=1 2003-2007 atlaga
[mm 2014-2015 atlaga*
Folyé fizetési mérleg egyenlegének valtozasa

Megjegyzés: * az Eurdpai Bizottsdg elérejelzése alapjdn.
Forrds: Eurostat, Eurdpai Bizottsdg (2014. tavaszi elrejelzés).

2-10. abra

A koltségvetési egyenleg alkalmazkodasa a valsag utan
az Eurdpai Unid orszagaiban

(a GDP szdzalékdban)

% %

—2007 atlaga
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Folyo fizetési mérleg egyenlegének valtozasa

Megjegyzés: ESA95 mddszertan alapjdn. Lengyelorszdg esetében
kiszlirtiik a magdnnyugdijpénztdrak dtvételének hatdsdt a 2014. évi
egyenlegbdl (a bevezetésre keriil6 ESA2010 mdédszertannal 6sszhang-
ban). * az Eurdpai Bizottsdg 2014. mdjusi elGrejelzése alapjdn,
Magyarorszdg az MNB 2014. szeptemberi elGrejelzése alapjdn.
Forrds: Eurostat, Eurdpai Bizottsdg, MINB.
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a 2008-2009. évi arfolyamgyengiilések szdmottevéen
atértékelték a fennallé addssagot.

A kiilsé adossag szintje 2014-re a valsag el6tti szintek-
re cs6kkent. A valsag el6tti id6szakhoz képest elsGsor-
ban a bankrendszer — és ezen keresztiil a haztartdsok
— kils6 addssdaga éplilt le. Az allam GDP-aranyos kiilsé
addssaga a valsag el6tti idészakhoz hasonldan alakul,
mig a vallalatok kilsé addssaga enyhén emelkedett
is. A nettd kils6 addssag szamottevs javulasa mellett

2-11. dbra
A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa
(GDP-ardnyos értékek, 2006. I. né. — 2014. I. né.)
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Megjegyzés: * Tulajdonosi hitelek nélkiil.
Forrds: MNB.

2-12. dbra

A netto kiilsé addssag szintje az Eurépai Unio
orszagaiban 2013 végén

(GDP ardnyos értékek)
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Megjegyzés: * 2013. IIl. negyedévi adat. Tulajdonosi hitelek nélkiil.
Forrds: Eurostat.

a bruttd addssag is mérséklédott. A nettd kiils6 adds-
sag 2013. évi szintje tovabbra is magasabb a régids
atlagnal, am a perifériaorszagok addssagszintjénél mar
érdemben alacsonyabb.

2.2.2. ADOSSAGFOLYAMATOK
A MAGANSZEKTORBAN

A kils6 addéssag valsag el6tti felépilésében, majd
a valsag utdni alkalmazkodasban kulcsszerepet jatszott
a maganszektor. A kévetkez6kben a (nem pénzligyi)
vallalatok és a hdaztartasok addssagdnak alakuldsat
elemezzik. Addssagnak tekintjik a hitelek és a hi-
telviszonyt megtestesité értékpapir-kotelezettségek
allomanyat. A vizsgalat sordn a konszolidalt addssag
alakuldsat vizsgdljuk, azaz a vallalatok, illetve a haz-
tartdsok egymas kozt fenndllé tartozasait kiszdrjiuk.*?
Az addssagot a jovedelem szintjéhez viszonyitjuk, hogy
a gazdasagi szereplGk torlesztési képességét is figye-
lembe vegylk. Ezért a vdllalatok addssagat a szektor
brutté m(ikodési eredmény, a haztartasok addssagat
pedig a rendelkezésre all6 jovedelem ardnyaban fe-
jezzik ki.*

A magyar vallalatok és haztartasok GDP-aranyos
addssaga a 2000-es évek elején a legalacsonyabbak
k6zé tartozott az Eurdpai Unidban, de a globalis pénz-
ligyi valsag kirobbanasakor mar a kozépmez6ényben
allt. Az addssag novekedése részben egyensulyi folya-
mat lehetett, mivel a pénziigyi kozvetitd rendszer mas
kelet-k6zép-eurdpai gazdasagokhoz hasonldan viszony-
lag fejletlen volt az ezredfordulé koriil. Am a gazdasa-
gilag hasonld visegradi orszagoknal 1ényegesen tobb
addssag halmozddott fel Magyarorszagon. Ez az eladé-
sodas tulzott, fenntarthatatlan voltat tikrozhette.

A valsag el6tti eladdésodast elhtizodé adossagesok-
kenés kovette. Mig 2002—2009 a GDP 14 szazaléka-
val n6tt évente a magdnszektor addssagallomanya,
addig 2009-2013 kozt évente a GDP 6,5 szazalékaval
mérsékldott. Az addssagdllomany leépitése Eurdpa-
szerte lassan halad. Azokban az orszdgokban csokkent
nagyobb mértékben az addssag, amelyek a korabbi

42 Elvileg a szektorokon beliili adéssag is okozhat makroszint(i kockazatokat. Am tobb statisztikai szempont szél a nem-konszolidélt adatok hasz-
ndlata ellen. Egyes magyarorszagi vallalatok cash poolként miikodnek, kilfoldi anyavallalattdl kapott forrasokat kozvetitenek (hazai vagy kulfol-
di) lednyvallalatok felé. E cégek tevékenysége emeli a nem pénziigyi vallalati szektor brutté addssagat, bar netto hitelfelvételiik valdjaban nulla.
Masrészt a kiilfoldi tulajdonu vallalatok anyacégei kozvetlen befektetés vagy hitel formajaban is finanszirozhatjak a helyi lednyvallalatokat, a két
kategoria kozt laza az atjaras. Magyarorszagon e folyamatok kiilondsen nagy volument(ek, ami jelent8sen torzithatja a vallalati szektor ad6sség-

mutatdit (lasd pl. Koroknai — Lénart-Odoran, 2011).

43 Az addssag mas mutatdhoz, példaul a pénzigyi eszkézok allomanyahoz is viszonyithatd. E mutatdk elemzésiink Iényegi kbvetkeztetésein nem
valtoztatnak, ezért nem mutatjuk be 6ket. A 2011-ig terjedd adatokat nemzetkdzi Gsszevetésben mutatja be Cuerpo és szerzGtarsai (2013).
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2-13. dbra
A nem pénziigyi vallalatok és a haztartasok adéssaga
Magyarorszagon és az Eurdpai Unidban

(a GDP ardnydban)
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Megjegyzés: Centrum = AT, BE, DE, FI, FR, NL. Periféria = CY, ES, GR, IE,
IT, PT, SI. V3 = CZ, PL, SK. A s6tétkék sdv a 25. és 75. percentilisek kézti
tartomdnyt, a vildgoskék sdv a minimum és maximum értékek kézti
tartomdnyt jel6li. Addssdg = hitelviszonyt megtestesité értékpapirok +
hitelek. Konszoliddlt adatok.

Forrds: Eurostat.

években gyorsabban addsodtak el. A hazai addssag-
dinamika a nemzetkdézi tapasztalatokkal 6sszhangban
alakul: a GDP-aranyos addssag 2002 utani novekedése
a harmadik legnagyobb, mig a 2009-2012 kozti adds-
sagcsokkentés az 6todik legnagyobb volt az Eurdpai
Unidban.

2-14. adbra
A nem pénziigyi vallalatok és haztartasok adéssaganak
valtozasa 2002 és 2012 koz6tt az Eurdpai Unidban
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Megjegyzés: Addssdg = hitelviszonyt megtestesité értékpapirok + hite-
lek. Konszoliddlt adatok. Adathidny miatt LU és MT nélkiil, a linedris
regresszios egyenes CY és IE nélkiil.

Forrds: Eurostat.

Tébb elemzés is ramutatott, hogy a valsag el6tti hite-
lezési folyamatok elszakadtak a gazdasag teljesitoké-
pességétdl, hitelbuborék alakult ki. A Magyar Nemzeti
Bankban tobb olyan becslés készilt, melyek féként
a hitelezés és a gazdasagi teljesitmény kozti hosszu
tava (kointegrald) kapcsolattdl vett eltéréseket igye-
keztek szamszerdsiteni (Bauer és szerz6tarsai, 2013;
Endrész és szerz6tarsai, 2014; Kiss és szerzG6tarsai,
2006; MNB, 2010). E vizsgalatok féként a valsag el6tti
években, a lakossag korében jeleztek fenntarthatat-
lan eladdsodast. Az Eurdpai Bizottsdg makrogazdasagi
egyensulyhidnyt vizsgdld eljdrasaban akkor tekinthet6
tulzottnak a magdnszektor addssaga, ha meghaladja
a GDP 150 szazalékat. A magyar addssagszint 2008
ota e kritikus érték felett vagy kozelében alakult.
Am moddszertani sajatossagok (a kilfoldi tulajdonu
véllalatok tulajdonosi hiteleinek elszamolasa) felfelé
torzitjak az adéssdgmutatdt, igy az Eurdpai Bizottsag
sem értékeli egyértelm(ien tulzottnak a hazai értéket
(ECFIN, 2014). Cuerpo és szerz6tarsai (2013) a nem
pénziigyi vallalatok addssagat értékelik tulzottnak, de
elemzésiiket ugyanezen modszertani sajatossagok tor-
zithatjak. Lahnsteiner (2013) ezzel szemben a magyar
haztartasok addssagszintjét, illetve jovedelemaranyos
torlesztGterhét taldlta kiugréan magasnak régids osz-
szehasonlitdsban.

2.2.3. NEM PENZUGYI VALLALATOK

A magyar vallalatok jévedelemaranyos addssaga mar
a valsag el6tt is az Eurdpai Unid kdzépmezbnyébe tar-
tozott, joval meghaladta a visegradi orszagokban meg-
figyelt eladésodottsagot. Am e mutatdt torzitjak a kiil-
foldi tulajdonos altal helyi lednyvallalatoknak nyujtott
hitelek, melyek a fizetési mérleg adatok segitségével
kiszlrhet6k. A tulajdonosi hitelektdl szlirt adossag-
mutaté mar a tobbi visegradi orszaghoz hasonléan
alakult 2002-ben.

Ugyanakkor a vallalati kér 2002—-2009 kozti addssag-
felhalmozdasa az atlagosnal nagyobb volt, ami mar
jelezhetett tulzott eladésodast. A gyors hitelb6vi-
Iéshez kindlati oldalon a devizahitelek elterjedése is
hozzajarult, amely alacsonyabb kamatszintje révén
nagyobb t6keattételt tett lehetévé, ezzel mérsékelte
a hitelfelvételi korlatokat (Endrész et al, 2012).

A kibocsatas 2009. évi visszaesése utan a tuladoso-
dott vallalatok beruhazasaik és termelési koltségeik
visszafogasaval igyekeztek el6teremteni az adéssag-
szolgdlathoz sziikséges forrasokat. A vallalati szektor
megtakaritasi rataja 2008—-2011 kozott 5 szdzalékpont-
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2-15. dbra
A nem pénziigyi vallalatok adéssaga nemzetkozi
osszehasonlitasban

(a brutté miikodési eredmény ardnydban)
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Megjegyzés: Adossdg = hitelviszonyt megtestesité értékpapirok + hite-
lek. HU* a tulajdonosi hitelektél sziirve jelzi a magyar adatokat. E
korrekciot csak a magyar adatokra végeztiik el, ezért a tobbi orszdggal
csak korldtozottan hasonlithatok éssze. Konszoliddlt adatok.

Forrds: Eurostat, MNB.

tal emelkedett, mig a beruhdzasi rata ugyanilyen mér-
tékben mérséklédott. Bakker—Zeng (2013) elemzése
alapjan azokban az eurdpai orszagokban volt nagyobb
a valsag foglalkoztatasi aldozata, ahol a valsag el6tt
jobban tuladésodott a vallalati szektor, illetve rugal-
matlanabb volt a munkapiac. Becslésiik szerint 2008 és
2011 kozt mintegy 1-2 szdzalékkal csokkenthette a ma-
gyarorszagi foglalkoztatdst a véllalati addssagleépités.

A villalati beruhazasok csokkenésében a kereslet visz-
szaesése mellett a vallalatok mérleghelyzetének rom-

2-16. adbra
A nem pénziigyi vallalatok megtakaritasa és beruhazasa
(a hozzdadott érték ardnydban)
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Forrds: Eurostat.

lasa is szerepet jatszott. Ezt jelzi példaul, hogy a devi-
zahitellel rendelkez6 cégek beruhdazasi rataja 2009-ben
4-5 szazalékponttal nagyobb mértékben csokkent, mint
az ugyanolyan jellemzékkel bird, de devizahitel nélkdli
cégeké (Endrész—Harasztosi, 2014). Ez abbdl fakadhat,
hogy a devizaaddssag atértékel6dése miatt a cégek el-
addsodottsaga hirtelen és varatlanul megnétt.

2.2.4. HAZTARTASOK

Bar a magyar lakossag aggregalt, jovedelemaranyos
eladésodottsagi szintje nem volt kirivéan magas a val-
sag el6tt, a haztartdsok eladdsodottsaga mégis komoly
problémava valt a vélsag alatt.

o A valsag el6tti eladosodas mértéke mar atlag feletti
volt. A gyors hitelndvekedés annak lehet jellemzé
tlnete, hogy a kevésbé hitelképes tgyfelek kdny-
nyebben jutnak hitelhez. Ezért a haztartasi szektoron
belil a sebezhet6 ligyfelek ardnya is relative magas
lehet.

A devizahitelek elterjedése miatt a lakossag
addssagterhét a valsag utan jelentésen emelte
az arfolyam leértékel6dése: 2007 vége és 2014
kozepe kozott tobb mint 3000 millidrd forinttal
nétt a hdztartdsok addssaga az atértékel6dések
miatt. Rdaddsul a devizahitelezés egybeesett a hi-
telezési hulldm legintenzivebb szakaszdaval, igy az
addssag atértékelédése vélhet6en a sebezhet6bb
haztartasokat sujtotta jobban.

e Végiil a haztartasok jovedelemaranyos torlesztéterhe
nemzetkozi 6sszevetésben is magas szintre emelke-
dett a véalsag utan. A legalacsonyabb jovedelmi 6t6d-
be tartozd addsok torlesztési terhe még 2013-ban is
meghaladta a jévedelem 30 szdzalékat.**

A haztartasok a valsagot kovetd években netté hi-
teltorlesztové valtak. Az addssdag torlesztése érdeké-
ben a lakossag megtakaritasi ratdja 2009—-2010-ben
jelent6sen nétt, beruhdzasi aktivitasa pedig egészen
2013-ig mérséklédott. Emellett a pénzigyi eszkdzok
felhalmozasa is lelassult, a bruttd pénzigyi megta-
karitdsi rata torténelmi alacsony szintre esett. Végil
a végtorlesztés egyszeri hatasként jelentGsebb mér-
ték( addssagesokkentést tett lehetévé. E folyamatok
eredményeként a haztartasi szektor jovedelemaranyos
addssaga 2013 végére 49 szazalékig csokkent, amely
alacsonyabb a 2007. évi értéknél.

44 Jelentés a pénziigyi stabilitasrél, 2013. november, Magyar Nemzeti Bank (37. 0.)
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2-17. dbra
A haztartasok adossaga nemzetkozi 6sszehasonlitasban

(a rendelkezésre dllé jévedelem ardnydban)
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Megjegyzés: Addssdg = hitelviszonyt megtestesité értékpapirok + hite-
lek. Hdztartdsok és a hdztartdsokat segité nonprofit szektor egyiitt.
Konszoliddlt adatok.

Forrds: Eurostat, MNB.

2-18. abra

A haztartasok addssaganak valtozasa

(a rendelkezésre dllé jévedelem ardnydban)
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Megjegyzés: Adéssdg = hitelviszonyt megtestesité értékpapirok + hite-
lek. Hdztartdsok és a hdztartdsokat segité nonprofit szektor egyiitt.
Konszoliddlt adatok.

Forrds: Eurostat, MNB.

2-19. abra
A lakossagi jovedelmek felhasznalasa
(a rendelkezésre dllo jévedelem ardnydban)
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Forrds: KSH, MNB.

2-20. abra
A lakossagi hitelallomany eltérése kozéptavu egyenstlyi
értékétal
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Megjegyzés: Az egyensulyi hiteldllomdnyt vektor-hibakorrekcics
modellel becsiiltiik meg. A hiteldllomdny hosszu tdvu egyensulyi szint-
jét a lakossdgi jovedelem és a hitelkéltség befolydsolja.

Forrds: Endrész és szerzétdrsai (2014).

Az aggregalt adatok alapjan a haztartasok addssag-
szintje mara megkozelithette az egyensulyi szintet.
Bauer és szerzGtarsai (2013) tanulmanyaban szerepld
vektor-hibakorrekcidos modell segitségével azonosi-
tottuk a lakossdgi jovedelem, pénzligyi vagyon és hi-
telallomany, valamint fogyasztas kozotti hosszu tava
egyensulyi kapcsolatot. Vizsgalatunk arra utal, hogy
a haztartdsi szektor egészének addssagdllomanya
2013 végére mar a jovedelmi és vagyoni helyzettel
0sszhangban 1évé szintre mérséklGdhetett.

Ugyanakkor az egyes haztartdsok eladdsodottsaga ko-
z0tt maig jelentGs eltérések maradhattak fenn, ezért
a lakossagi adossagleépités tovabb folytatodhat. Még
2013 Gszén is az addssaggal rendelkez6 haztartasok
tobb mint fele itélte tulzottnak az addssagdlloma-
nyat, ami a legmagasabb arany volt a kelet-kdzép-
eurdpai orszagok kozott. Emellett alig tobb mint a
valaszadok két szazaléka tervezte Uj hitel felvételét,
ami pedig a legalacsonyabb ardny volt a régidban
(Corti — Scheiber, 2014).
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2-1. keretes iras

Visszatér6é magyar dilemma: egyensuly vagy novekedés

7 s

A magyar gazdasagtorténet évtizedek ota visszatéré motivuma, hogy gyors gazdasagi névekedés
csak kiils6 eladésodas mellett valésult meg. A jelenség raadasul az 1970-es évekt6l a 2008-as valsagig
a maganszektor mellett gyakran az allam is jelentds szerepet jatszott az eladésodasban. igy a magyar
gazdasdgot tobb izben (1970-es évek, 1993-95, 2002-2008) jellemezte ikerdeficit, a folyd fizetési mér-
leg és a koltségvetés egylttes magas hianya.

Kis, nyitott, t6keszegény gazdasagokban természetes, hogy a belsé forrasok szlikossége miatt kiilfoldrél
is finanszirozzak a névekedéshez szlikséges beruhdzasokat. Ebben az esetben a beruhazasok altal Iétre-
jovo Uj termel6 kapacitasok biztosithatjdk, hogy a gazdasag képes legyen visszafizetni hiteleit.

Am Magyarorszagon visszatérd probléma volt, hogy a kiilfoldi forrasok termel6 beruhazasok helyett
nagy aranyban fogyasztast vagy kevésbé produktiv beruhdazasokat finansziroztak akar a koltségvetés
altal nyudjtott juttatdsok, akar a lakossag kozvetlen hitelfelvétele Utjan. Ezen kilfoldi forrasok jellemzé-
en nem vezettek a termeld kapacitdsok érdemi béviiléséhez.

Raadasul a hazai fiskalis politika gyakran prociklikusan viselkedett: a koltségvetési hidany akkor néve-
kedett, amikor a magdanszektor finanszirozasi képessége egyébként csokkent (példaul 2002—2006
kdzott). igy ahelyett, hogy stabilizélta volna a gazdasagot, a fiskalis politika felerésitette a gazdasag
ciklikus mozgasat és novelte a kiils6é egyensulytalansagokat.

Az addssagbol finanszirozott névekedés id6rél 557 3o
id6re korlatba Utk6zott. Amikor a kiils6 addssag, Gazdasagi ndvekedés, kiilss egyensily és
illetve az allamaddssag szintje a hitelez6k szemé-  kéltségvetési egyenleg Magyarorszagon
ben tulzott szintre emelkedik, akkor a kllsé finan-  az 1970-es évek 6ta

szirozas megdrdgult, vagy akdr teljesen elapadt. Ez
kikényszeritette a fogyasztds és beruhdzasok
csokkenését, ami a koltségvetési egyenleg és
a folyo fizetési mérleg javulasahoz vezet.

Az ikerdeficit multbeli Gjratermel6dése féként  _, .
a nem megfelel6 gazdasagpolitikira vezetheté -4
vissza. Szerepet jatszott benne tobbek kozt a fis- 61
kalis politika gyenge kontrollja, valamint a pénz-
lgyi rendszer nem megfelel6 szabalyozésa. ElGre-
tekintve a fegyelmezett koltségvetési magatartas, _i44

valamint hatékony makroprudencialis szabalyozas TRRIIIRRIaSeR33s3I 882
a p . - 2322223222322 32R]RI]IKRKR
egyardnt segithet az ikerdeficit megel6zésében,
ami fenntarthatdbb kézéptavu novekedési palyat = GDP-nvekedes
, , L, . , — Folyo fizetésimérleg-egyenleg
eredményezhet. Az elmult két évben kibontakozé Kormanyzati szektor egyenlege
gazdasagi novekedést nem kisérte az egyensulyi
mutatdok romldsa. A belfoldi szerepl6k tartos visel-
Forrds: KSH.

kedésvaltozdsa esetén a jelenség hosszabb tavon
is fennmaradhat.
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2.3. Az aggregalt kereslet alkalmazkodasa

A GDP alakulasat a valsag utani években alapvetéen
a felhalmozott adossag leépitésének kényszere hata-
rozta meg. A magyar gazdasag teljesitménye a legin-
kabb eladésodott eurozéna perifériaorszagaihoz volt
hasonlé. A nagy indulé addssagallomany nemcsak
a magdnszektorban koévetelt meg nagyobb mérték(
addssagleépitést, de a fiskalis és monetaris politika
mozgdsterét is korlatozta. Ezért a valsag id6szakaban
Magyarorszag prociklikus gazdasagpolitikat (koltség-
vetési kiigazitas, arfolyam-leértékel6dés korlatozasa)
alkalmazott, amely rovid tdvon tovdbb mélyitette
a visszaesést.

A gazdasagi visszaesés az osszes f6bb keresleti tételt
érintette. A fogyasztds csokkenését a haztartasok
addssagleépitése, a koltségvetési konszolidacid és
a romld jovedelmi kildtasok miatt er6s6dé dvatossagi
megtakaritdsok egylittesen magyarazzak. A beruhaza-
sok csokkenése nagyrészt a gyengébb ndvekedési kila-
tasokkal és a vallalatok addssagleépitésével fligg Gssze.

A belsé kereslet visszaesésének mértéke osszefiigg
a valsag el6tti addssagfelhalmozassal. A torténelmi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy minél gyorsabb tGtem-
ben épilt fel a valsag el6tt a maganszektor addssa-
ga, annal mélyebb volt a valsagot kovets gazdasagi
visszaesés (Jorda et al, é.n.). Am a kereslet kissé mas
szerkezetben csokkent, mint mas orszagokban: a téb-
bi er6sen eladdésodott orszaghoz képest nagyobb
volt a fogyasztas csokkenése, de kisebb volt a beru-
hazasok visszaesése. Ehhez Magyarorszag esetében
a devizaaddssagok atértékel6dése és az ebbdél adodo
extra mérlegkiigazitasi kényszer is jelentés mértékben
hozzajarult a fogyasztds visszaeséséhez.

Az egyes szektorok beruhazasi aktivitasa eltéréen
alakult a valsag utan. A nemzetgazdasagi beruha-
zasok csokkenése elsGsorban az allam és a lakossag
alléeszkoz-felhalmozasanak visszaesésébdl fakadt.
Az allami beruhazasok kezdeti csokkenését alapvetGen
a koltségvetési konszolidacié magyarazta. Am a 2007—
2013-as EU-koltségvetési ciklusbdl rendelkezésre allo
forrasok lehivasa a ciklus végén er6s6dott, igy 2013-t6
szamottevden béviltek az dllami beruhazasok. A lakos-
sag ingatlanberuhazasai a 2000-es években dinami-
kusan béviiltek, de a vdlsag utan a jovedelmi helyzet

2-22. abra

A haztartasok fogyasztasanak alakuldsa az Eurépai Unio
orszagaban a valsag el6tti kiils6 addssagszint
fliggvényében
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Megjegyzés: A vonalak azt jelzik, hogy miként alakult a lakossdgi
fogyasztds azokban az EU-tagdllamokban, ahol a GDP-ardnyos kiilsé
addssdg a jelmagyardzatban megadott tartomdnyban alakult 2007-ben.
Forrds: Eurostat.

2-23. dbra
A beruhazasok alakuldasa az Eurdpai Unio orszagaban
a valsag el6tti kils6 addssagszint fliggvényében
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Megjegyzés: A vonalak azt jelzik, hogy miként alakult a beruhdzds
azokban az EU-tagdllamokban, ahol a GDP-ardnyos kiilsé addssdg
a jelmagyardzatban megadott tartomdnyban alakult 2007-ben.
Forrds: Eurostat.
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2-24. abra
A beruhazasi rata alakulasa szektoronként
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Forrds: KSH, MNB.

romldsa, a hitelezési feltételek szigorodasa és az in-
gatlanpiaci tulkinalat erételjes visszaeséshez vezetett.

A vdllalati beruhazasokat alapvet6en a gazdasagi
névekedési kilatasok hataroztdk meg. A termelés
tartds visszaesése, a gyenge kapacitaskihasznaltsag
miatt csokkent a vallalatok t6kesziikséglete. A na-
gyobb vallalatok forraskoltségei ugyan 6sszességé-
ben csdkkentek, de a hitelezési feltételek szigorodasa
megnehezithette a kiilsé forrasbevonast, kilondsen
a fedezetlen devizaaddssaggal rendelkez6 cégek ko-
rében. Az addrendszer valtozasai eltérGen érintették
a kiilonbozé vallalatokat. A 2010. évi tarsasagiado-
csokkentés szamottevéen mérsékelte a kisebb cégek
terheit. Ugyanakkor a valsagaddk csokkentették egyes
szektorok t6kemegtériilését.

A vdllalati beruhdzasok hosszu tavu egyensulytél vald
eltérését egyszerl neoklasszikus beruhazasi modellel
vizsgaljuk (Caballero, 1999). Alkalmazkodasi koltségek
nélkdl a vallalatok t6kekeresletét a kibocsatds szintje
és a tékekoltség hatarozza meg. Am a tékedllomany
csak lassan képes alkalmazkodni az optimalis szinthez,
példaul finanszirozasi korlatok, bizonytalansag, vagy
a beruhazasok hosszi megvaldsitasi ideje miatt. igy
a t6keallomany, kibocsatas és tékekoltség hosszu tavu
egyensulyi kapcsolatatol tartds és jelentds eltérések
figyelhet6k meg. Magyarorszagon a 2000-es évek nagy
részét relativ t6kehiany jellemezte, azaz az optimadlis
t6keallomany magasabb volt a ténylegesnél. A valsag
Ota azonban a kibocsatds visszaesése miatt tartds
t6kefelesleg mutatkozott, ami a beruhdzasi aktivitds
visszaesését vonta maga utan. A modell azt jelzi, hogy

NOVEKEDESI JELENTES ¢ 2014

2013 korul véget érhetett a véllalati beruhdazasok al-
kalmazkoddsa, a t6keadllomany elérhetett az aktudlis
kibocsatassal és tékekoltséggel konzisztens szintre. igy
a konjunkturalis kilatasok javulasa mar a beruhdzasi
aktivitas élénkilését is magdval hozhatja. A beruhazasi
aktivitast a valsagot kbvetben az autdiparban kiépulé
Uj kapacitasok is érdemben emelték, mikdzben a 2013-
ban elinditott N6évekedési Hitel Program a kis- és ko-
zépvillalkozasok esetében javitotta a hitelhez jutas
feltételeit.

2-25. dbra
Az optimalis és a tényleges vallalati t6keallomany
eltérése
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Megjegyzés: Az optimdlis és a tényleges tékedllomdny eltérését ugy
hatdroztuk meg, hogy megbecsiiltiik az optimdlis tékedllomdny,
a kibocsdtds és a tékekdltség kozotti kointegrdld kapcsolatot, majd
kivontuk az aktudlisan mért tékedllomdnybdl a becsiilt optimdlis téke-
dllomdnybdl a ténylegesen mértet (igy a pozitiv érték tékehidnyt,
a negativ érték tékefelesleget jelent az optimumhoz képest). Az 1996—
2013 koézétti adatokon végzett, dinamikus OLS becsléssel kapott
egyenlet: log(Kt/Yt)* = 1.462 + 0.048t — 0.551UCt (ahol K a vdllalati
tékedllomdny volumene, Y a GDP volumene, * az optimdlis szintet jelzi,
t idébeli trend, UC pedig Hayashi-mddszerrel szamitott tékekéltség).
Az Osszes egylitthato szignifikdnsan kiilénbézik nullatdl legaldbb 10
szdzalékos szignifikanciaszint mellett. A trend szerepeltetését indokol-
ja, hogy felzdrkozo gazdasdgként a magyar gazdasdg tékeintenzitdsa
a mintaidszakban trendszeriien névekedett. A mdédszertan részleteit
Idsd: Caballero (1999).

Forrds: Eurdpai Bizottsdg (ESI-felmérés), MNB-szamitds.

Az export a kezdeti visszaesést kévet6en mas euré-
pai orszagokkal valé Gsszevetésben relative kedve-
z6en alakult. A magyar exportteljesitmény érdemben
kedvezébb volt a leginkdbb eladdsodott eurozéna
perifériaorszdgokénal, ami hozzajarulhatott ahhoz,
hogy ett6l az orszdgcsoporttdl eltér6en Magyaror-
szag kils6 addssagallomanya csokkenni tudott. Ebben
a magyar export kedvez6bb termékszerkezete, a jobb
nem ar jellegl versenyképesség jatszhatott szerepet
(az exportalt termékek min6ségét pl. Vandenbussche,
2014, vizsgalta).



2-26. abra
Az export alakuldsa az Eurépai Unié orszagaiban a valsag
el6tti kils6 addssagszint fliggvényében
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Megjegyzés: A vonalak azt jelzik, hogy miként alakult az export azok-
ban az EU-tagdllamokban, ahol a GDP-ardnyos kiilsé addssdg a jelma-
gyardzatban megadott tartomdnyban alakult 2007-ben.

Forrds: Eurostat.

2-27. abra
Exportpiaci részesedés és fajlagos munkakaltség alapu
realarfolyam alakulasa Magyarorszagon
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Megjegyzés: Az exportpiaci részesedést az dru- és szolgdltatdsexport,
valamint f6 felvevépiacaink importjanak hdnyadosaként szamoltuk
(vdltozatlan dron). A redldrfolyam névekedése leértékelddést jelent.
Forrds: Eurdpai Bizottsdg, MINB.

A nomindlis arfolyam leértékel6dése miatt javult
a magyar export6rok ar és koltség alapu versenyké-
pessége. Am nemzetkozi tapasztalatok szerint a jelen-
legi valsagban a realarfolyam csak korlatozott szere-
pet jatszott a kiils6 egyensuly helyreallasaban (IMF,

2-2. keretes iras
Pénziigyi valsagok utani helyreallitasi periodusok

7790 7

okozta transzformacids visszaeséssel.

Az er6s mérlegkiigazitasi kényszerrel jaré pénziigyi valsagok hosszan tarté névekedési aldozattal
jarnak (Iasd pl. Jorda és szerz6tarsai, é.n.). A valsag el6tt felhalmozott addssagok leépitése hosszu id6t
vesz igénybe, ezért a belfoldi kereslet tartdsan visszaesik. Nyitott gazdasagok szamdra az export élén-
kiilése lehet a kilabalas f6 motorja, melyet az arfolyam leértékel6dése segithet elé.

A jelenlegi valsag kibocsatasi aldozata nagyobb, mint a korabbi tipikus valsagepizodok tapasztalatai.
Ennek harom f6 oka van. Egyrészt a jelenlegi valsagot megel6z6 adossagfelhalmozas kiugré mértékdi
volt a multbeli valsagepizédokhoz képest (lasd pl. Taylor, 2012). Mdsrészt a valsdg egyszerre érintette
a vilaggazdasag tobb meghatarozd szerepl6jét. Globdlisan szinkronizalt valsdgban az egyes orszdgok
exportpiacaik visszaesésével is szembesiilnek, ami korlatozza az export élénkilését. Végil az addssag-
valsag altal stlyosan érintett eurozénan beliil a nominalis arfolyam leértékelddésére nincs mod. igy
az eurozona perifériaorszagai alapvetden belsd leértékeléssel (a hazai bérek csokkentésével) igyekeztek
javitani versenyképességiiket — amely azonban a belsé kereslet visszaesését is mélyitette.

A 2008/2009-es valsagot kovetéen a magyar gazdasag is visszafogott kildbalasi periddust mutatott.
Hazank esetében a jelenlegi valsagot érdemes 6sszevetni két kordbbi, kiugré mértéki gazdasagi vissza-
eséssel: az 1929/30-ban kezd6d6 nagy vilaggazdasagi valsaggal, valamint az 1990. évi rendszervaltas

2014). Magyarorszagon is lazult a redlarfolyam és az
exportpiaci részesedés kozotti kapcsolat a valsag utan.
Ugyanakkor egyes dgazatokban — példaul a szolgaltata-
sok exportjadban — mégis jelentGs szerepet jatszhatott
a realarfolyam leértékel6dése.

e
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2-28. abra
A GDP alakuldsa pénziigyi valsagok utan
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Megjegyzés: A vdlsdg el6tti trend a vdlsdg kitérését megelézé 10.
és 3. év kozti dtlagos névekedési iitem kivetitésébsl adddik. A sav
a kordbbi vdlsdgtapasztalatok dtlagdhoz tartozé 90 szdzalékos
konfidenciatartomdnyt jeldli. A modszertan részleteiért Idsd: Abiat
et al. (2009). Az orszdgok adatsorai a 2008-as vdlsdg ota megfi-
gyelt, illetve el6rejelzett értékek.

Forrds: IMF World Economic Outlook Database, 2014. dprilis.

2-29. abra

Nagy recessziokat kovetd kilabalasi periédusok
Magyarorszagon
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Megjegyzés: A GDP eltérése a vdlsdg el6tti szinttdl. A nagy vildg-
gazdasdgi vdlsdg esetén egy fére esé GDP. A pontok 2014-15-re
adott el6rejelzések az MINB 2014. szeptemberi Infldcids jelentése
alapjan.

Forrds: KSH, Maddison adatbdzis, MNB.

A jelenlegi krizis a nagy valsagnal némileg enyhébb recessziét hozott Magyarorszagon: a GDP 6,6
szazalékkal esett vissza, mig 1929 utdn 11 szdzalékos csokkenés kovetkezett. Am a kildbalads hasonléan
lassu és egyenetlen volt. 1929 utan harom évig csokkent a kibocsatas, mig jelenleg 2009 utdn 2012-
ben kovetkezett be visszaesés. Az MNB el6rejelzése szerint a valsagot kdvetd hatodik évben érheti el
a GDP a valsag el6tti szintet, mig 1929 utdn ehhez 6t évre volt szlikség.

A rendszervaltaa és az azt koveto teljes gazdasagi szerkezetvaltas ugyanakkor a pénziigyi valsagok-
nal is mélyebb és tartésabb visszaesést hozott: 18 szazalékkal csokkent a GDP, és csak egy évtized
elteltével tért vissza az 1989. évi szinthez. A mélyebb visszaesést alapvet6en a gazdasagi szerkezet
mélyrehaté véltozasai, valamint a kordbbi f6 exportpiacok (a Szovjetunid és a KGST) Gsszeomlasa

magyarazhatta.
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2.4. Munkapiaci alkalmazkodas

A vélsag altalaban sulyos tarsadalmi aldozatokkal jart:
a foglalkoztatas gyorsan és drasztikus mértékben csok-
kent, a munkanélkuliségi rata 11 szazalék folé emel-
kedett.

A valsag el6tti években a magyar gazdasag egyik f6
strukturalis problémaja az alacsony munkapiaci rész-
vétel volt (bGvebben lasd Katay, 2009). Az alacsony
aktivitasi és foglalkoztatdsi rata korlatozta a gazdasag
novekedési potencialjat, és tulzott terheket rétt a szo-
cialis elldtorendszerekre. Emellett a valsag el6tti id6-
szakot tartdsan magas bérdinamika jellemezte, amely
hozzajarulhatott ahhoz, hogy az inflacié folyamatosan
meghaladta a jegybank kdzéptavu céljat. Ehhez képest
2008 utan az aktivitas emelkedett, a foglalkoztatas
a kibocsatasnal hamarabb tért vissza a valsag el6tti
szintre, a bérdinamika pedig visszafogott maradt, el6-
segitve a valsag utdni dezinflacio tartdssagat.

A valsag utani években a gyenge aggregalt kereslet
és a munkakinalat novekedése iranyaba haté erék
kett6ssége hatdrozta meg a munkapiaci folyamatokat.
A visszaesé kereslet és a névekvd kinalat rovid tdvon a
munkanélkiiliség emelkedését eredményezte, melyet
a kozmunkaprogramok igyekeztek mérsékelni. Masfeldl a
munkavallalds er6sebb 6szténzése hosszu tdvon ked-
vezéen hat a gazdasagi novekedésre. Végil a laza mun-
kapiaci kornyezet lehetévé tette a valsag el6tt tartdsan
magas bérdinamika megtorését. A bérek rugalmas alkal-
mazkoddsa hozzajarulhatott ahhoz, hogy a valsag foglal-
koztatasi dldozata a kereslet visszaeséséhez viszonyitva
mérsékeltek maradt. Emellett az alacsony bérdinamika
el6segitheti az arstabilitas tartés fennmaradasat.

Az alabbiakban réviden bemutatjuk a munkapiaci ak-
tivitds ndvekedése mogotti tényezbket, majd a foglal-
koztatds relative kedvez§ teljesitménye mogotti intéz-
ményi tényezdket tekintjik at.

2.4.1. NOVEKVO MUNKAPIACI
AKTIVITAS

A valsag 6ta a munkapiaci aktivitas érdemben no6-
vekedett, am nemzetkozi 6sszehasonlitasban hosszu
ideje alacsonynak szamit: a valsag el6tt az EU-orsza-

gok kozott a harmadik legalacsonyabb aktivitdsi rataval
rendelkeztliink. A munkapiaci részvételbeli elmaradas
elsésorban néhany (egymast részben atfedd) tarsadal-
mi csoporthoz kothetd (alacsonyan képzettek, kisgyer-
mekes nék, fiatalok, nyugdij el6tt alldk), ugyanakkor
nemzetkozi 6sszehasonlitdsban a magasan képzettek
aktivitasa is ndlunk a legkisebb.

2-30. abra
Aktivitasi ratak az EU orszagaiban
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Forrds: Eurostat.

Az alacsony aktivitas okai a rendszervaltas utani
évekre vezethetdk vissza. A foglalkoztatds 30 szaza-
lékkal csokkent a privatizaciot kisérd atalakitasok és
a szigoru cs6dszabdlyozas nyomdn. Emellett erGtelje-
sen romlott a munkakereslet és -kindlat illeszkedése
is. A foglalkoztatasbol kikeril6ket a joléti intézmé-
nyek (korai nyugdijazds, rokkantnyugdijak, szocidlis
segélyek) kibGvitése az inaktivitas felé terelte, ezzel
hosszu tdvra csokkentve az aktivitasi ratat. Az aktivitasi
rata csak 1997-ben kezdett ndvekedni, a valsag el6tti
id6szakig koralbelll 2 szazalékpontot nétt, majd 2009
Ota Ujabb 2 szazalékponttal emelkedett. A ndvekedés
ellenére a hazai aktivitasi szint nemzetkozi 6sszeha-
sonlitdsban valtozatlanul alacsonynak szamit. A vdlsag
Ota ugyanis mads orszagokban is n6tt a munkapiaci ak-
tivitas. Ezt f6ként az magyarazhatja, hogy ha a valsag
csOkkenti a csalad elsGdleges kereséjének jovedelmét,
akkor a kordbban inaktiv csaladtagok munkavallalasa
pétolhatja ezt (added worker effect). Ovatossagi célu
megtakaritdsok képzése, vagy a tulzott addssagallo-

NOVEKEDESI JELENTES e 2014

47



48

many leépitése is motivalhatjdk a masodlagos keresék
aktivizaloédasat.

A valsag kezdete 6ta az aktivitas elsGsorban a joléti
transzferek atalakitasa miatt névekedett (Katay és
Nobilis, 2009). A kormanyzat az id6skori és a rokkant-
nyugdijazasi feltételek szigoritdsaval csokkentette az
inaktivitdsba vonuldk szamat, valamint a foglalkoz-
tatdstdl valé tavolmaradashoz kapcsolédd transzfe-
rek 6sszegének és id6tartamdnak lecsokkentésével
ellendsztonozte a munkapiac elhagyasat. Emellett
az alapvet6en a munkakeresletet élénkité ,Munka-
helyvédelmi akciéterv” és a kdzmunkaprogramok is
segitették az alacsony aktivitdsu csoportok munka-
hoz jutdsat és ezzel az inaktivitasbol valo kilépésiiket.

2-31. dbra
A munkapiaci aktivitas valtozasa mogott allo tényez6k
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Megjegyzés: Az dbrdn Idthato dekompozicio azon a megfigyelésen
alapul, hogy bizonyos demogrdfiai és tarsadalmi jellemzéjii csoportok
aktivitdsi rdtdja idében stabilnak tekintheté. A demogrdfiai hatds
a népesség kor és nem szerinti Osszetételének vdltozdasabdl fakad.
Az iskoldzottsdg hatdsa a népesség dtlagos iskoldzottsdgi szintjének
vdltozdsat tiikrézi. A tanulmdnyok hatdsa azt mutatja, hogy az iskold-
ban téltétt idé vdltozdsa miként befolydsolja az aktivitdst. A transzfe-
rek hatdsa a joléti transzferekben (pl. nyugdij, gyermeknevelési témo-
gatdsok, szocidlis segélyek) részesiilék szamdnak vdltozdsdt tiikrézi.
Az Osszetétel-hatds a fenti tényezék 6sszes hatdsa, a rezidudlis hatds
pedig az aggregdlt tényadatokhoz képest megfigyelt eltérés.

Forrds: Kdatay és Nobilis (2009) mddszertana és KSH-adatok alapjan
MNB-szdmitdsok.

Ekozben (j kihivasként jelentkezik a valsag ota az
er6s6do elvandorlas Magyarorszagrol. A migracid
mogott allé motivacidk sokrétliek, ezek kozil kiemel-
kedik a fejlett gazdasagokhoz képest megfigyelhetd
jovedelmi kilonbség. Emellett érdemben hozzajarult
a migracio er6sodéséhez, hogy az EU-csatlakozassal,
majd a régi EU-tagok dltal atmenetileg fenntartott
korlatozdsok feloldasaval Iényegesen konnyebbé valt
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a kulfoldi munkavallalas. A kilféldon munkat vallalok
kozt felUlreprezentdltak a képzettebb, fiatalabb, po-
tencialisan termelékenyebb munkavallalék (béveb-
ben lasd Bodnar és Szabd, 2014). Ezért a kozéptavu
novekedési kilatasok szempontjabdl kulcskérdés, hogy
a kilfoldi munkavadllalds dtmeneti vagy tartés-e. Ha
atmeneti, akkor a kilfoldi tapasztalatszerzés, valamint
a hazautalt jovedelmek révén pozitiv lehet a migracid
gazdasagi egyenlege. Am tartds elvandorlds esetén az
orszag szamottevé human tékét veszithet, ami idével
a novekedés korlatjava is vdlhat.

2-32. 4bra
Kiilfoldi telephelyen dolgozék szama a munkaer6-
felmérés szerint
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Forrds: KSH (munkaeré-felmérés).

2.4.2. A FOGLALKOZTATAS
A KIBOCSATASNAL KEDVEZOBBEN
ALAKULT A VALSAG OTA

2008 végén a kereslet visszaesésével a vallalatok
munkaerdigénye is jelent6sen csékkent. Ennek ko-
szOnhet6en 2008 és 2010 kozott mintegy 150 ezer
fével csokkent a nemzetgazdasdgban foglalkoztatot-
tak létszama. A foglalkoztatas szintje 2010-ben érte
el a mélypontjat, néhany negyedévvel kés6bb, mint
a GDP. Ezt kbvet6en, a gazdasagi névekedés Gjraindu-
lasat kovetve elindult a foglalkoztatottak szamanak
béviilése is. 2012 elsé felében a nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak létszdma elérte a valsag el6tti szin-
tet, 2014-re pedig 4 millié folé emelkedett a foglal-
koztatottak szdma. A nemzetgazdasagi foglalkoztatas
béviilésében fontos szerepet jatszottak az allami koz-
munkaprogramok. Emellett szamottevéen nétt a kil-
foldon dolgozdk szdma. Megbizhatd statisztikaval az



atmenetileg kiilfoldi telephelyen dolgozdkrél rendelke-
zlink, az 6 szdamuk kb. 60 ezerrel n6tt a valsagot kovets
években. A hazai versenyszektorban mérsékeltebb volt
a létszdmnovekedés. A versenyszektorban foglalkozta-
tottak szdma tartdsan elmaradt a 2008 el6tt megfigyelt
szintektdl, csak 2014 elején haladta meg azt.

2-33. abra
A foglalkoztatottsag valtozasanak szerkezete 2008 els6
negyedévéhez képest
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Forrds: KSH (munker6-felmérés).

2-34. abra
Foglalkoztatas és hozzaadott érték alakulasa
a versenyszféraban 2008 6ta
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Forrds: KSH.

A nemzetgazdasagban felhasznalt munka tényleges
mennyiségérdl a foglalkoztatottak |étszdmadatai he-
lyett pontosabb képet ad a teljes munkadratomeg.
Az egy munkavallalé altal ledolgozott munkadrak
szamat is figyelembe véve még 2014-ben is a valsag
el6tti szint alatt maradt a munkakereslet. A névekvé
foglalkoztatast ugyanis az egy f6 altal atlagosan ledol-
gozott munkadrak szdamanak csdokkenése kisérte. A le-

dolgozott 6rak szamanak mérséklédéséhez hozzajarult
a teljes munkaidében foglalkoztatottak éraszdmanak
csokkenése, valamint a részmunkaidés foglalkoztatas
terjedése is.

A valsag el6tt a részfoglalkoztatds nagyon ritka volt Ma-
gyarorszagon, 2007-ben az alkalmazottak alig 5 sz4zalé-
ka volt részmunkaidds, mig nyugat-eurdpai orszagokban
akar 20 szazalékot meghaladd részaranyok is megfigyel-
het6k. A részmunkaidds foglalkoztatds hianya 6sszefligg-
hetett egyes csoportok (pl. fiatalok, kisgyermekes nék)
alacsony aktivitasi ratdjaval is. A részfoglalkoztatas val-
sag utani elterjedésében ciklikus és trendszer( hatasok
is szerepet jatszottak. A feldolgozdiparban a munkaerd-
tartalékolds (labour hoarding) lehetett a f6 motivacio:
ha az alkalmazottak elbocsatasa, illetve felvétele koltsé-
ges, akkor a kereslet atmeneti visszaesése esetén nem
célszer(i megvalni a legjobban képzett munkaerstdl.
Ekkor célszer(ibb lehet az alkalmazottak munkadra-
inak atmeneti csokkentése. A szolgaltatészektorban
inkabb tartds, strukturalis valtozasok kovetkezhettek
be: a véllalatok munkakereslete eltolédhatott a rugal-
masabb munkaidejl foglalkoztatds felé, amely megkdny-
nyiti a részmunkaidds foglalkoztatast is (b6vebben lasd
Bodndr, 2014). Ezt a folyamatot segithette az Uj Munka
torvénykonyve is, amely megkonnyitette bizonyos ru-
galmas munkavégzési formak alkalmazasat.

2-35. abra

A részmunkaid6sok aranyanak valtozasa
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A hazai foglalkoztatas eurdpai 6sszehasonlitasban ke-
véshé reagalt a 2009. évi recessziora: a foglalkoztatas
nem csOkkent olyan mértékben, ahogyan azt a kereslet
visszaesése indokolta volna. A pénziigyi valsagokkal
kisért recesszidkat altaldban tartésan magas mun-
kanélkiiliség (foglalkoztatas nélkuli kilabalas, jobless
recovery) koveti. Magyarorszagon ezzel szemben a fog-
lalkoztatas hamarabb érte el a valsag el6tti szintet,
mint a kibocsatas.
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2-36. abra
A GDP és a foglalkoztatas visszaesése a valsag soran az
EU orszagaiban

B Foglalkoztatas véltozédsa (2008. Il. n.év—2009. IV. n.év, %)
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Forrds: Eurostat.

A relative mérsékelt foglalkoztatasi aldozatban a mun-
kapiaci intézmények (és reformintézkedések) fontos
szerepet jatszottak. Egyrészt elGsegitették a redlbérek
alkalmazkoddsat, mdsrészt hozzajarulhattak a rész-
munkaidGs foglalkoztatds terjedéséhez, végil kozép-
tavon Osztonozhetik a munkahelyteremtést.

2-37. abra
Kiilonb6z6 bérmutatdk alakuldsa a versenyszféraban
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Forrds: Eurostat, KSH.

Calvo és szerz6tarsai (2012) szerint pénzigyi valsagok
utan a magasabb inflacié erésebb redlbér-alkalmaz-
koddssal és kisebb foglalkoztatasi aldozattal (wageless
recovery) jar egyltt, mig alacsony inflaci6 mellett
a foglalkoztatasi dldozat nagyobb (jobless recovery).
A magyar vallalatok alkupozicidja erés a bérmegalla-
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pitds soran: a bérezés nincs kdzpontilag szabalyozva,
az inflaciokovetés alkalmazasa ritka, a szakszervezetek
néhany agazat kivételével gyengék, végil az elbocsa-
tast korlatozo szabdlyok a legenyhébbek kdzé tartoz-
nak Eurépdaban. Gal és szerzb6tarsai (2013) vizsgalata
szerint 20 OECD-tagorszag koziil Magyarorszagon volt
a legnagyobb a redlbér-alkalmazkodds 2008 utan, mi-
koézben a létszam-alkalmazkodds a harmadik legkisebb
volt. A redlbér-alkalmazkodasban nemcsak a nominalis
bérek visszafogdsa jatszott szerepet, hanem a mun-
kaaddi jarulékok csokkentése, valamint az drfolyam-
leértékel6dés (és az indirektadé-emelések) nyoman
2009-ben emelkedd inflacid is.

2-38. abra

Magyarorszagi munkapiaci intézmények nemzetkozi
dsszehasonlitasban

Munkahely-
védelem

Szakszervezeti Kaitz-index
lefedettség \_-~ - /

Helyettesitési _ Adoék

rata
Inaktiv
hatdraddkulcs
- 2007
Legfrissebb
---- OECD-4tlag

Megjegyzés: Munkahelyvédelem = munkavdllalok elbocsdtdsdt korld-
tozo szabdlyok indikdtora (EPL, a magasabb érték szigorubb szabdlyo-
zdst jelent). Kaitz-index = minimdlbér és medidn bér ardnya. Adéék =
a munkdt terhelé adok és jarulékok ardnya, dtlagbéren szamitva.
Inaktivak hatdraddkulcs = egy inaktiv személy munkdba dlldsakor
a munkajévedelmet terhel6 margindlis addkulcs (az OECD dltal szami-
tott kilonféle jovedelmi helyzetekbdl dtlagolt érték). Helyettesitési
rata = munkanélkili-segély a munkajévedelem ardnydban (nettd,
dlldsvesztés utdni els6 évben, az OECD dltal szamitott kiilonbdzd jéve-
delmi helyzetekbdl dtlagolt érték). Szakszervezeti lefedettség = szak-
szervezeti tagok az alkalmazottak szamdnak ardnydban. Az egyes
indikdtorokat sztenderdizdltuk, igy az OECD-dtlagtdl vett eltérést
mutatjdk, szordspontban. Az dbrdn egy osztdskéz 0,5 szérdsnyi tdvol-
sdgot jelez, az értékek a kézépponttdl tavolodva névekednek.

Forrds: OECD.

Egyes munkapiaci intézmények a valsag el6tt ér-
demben visszafoghattdk a munkahelyteremtést, am
a valsag utan tobb tekintetben elGrelépés toértént.
Nemzetkozi 6sszevetésben magas volt a munkabérre
rakddé ado- és jarulékteher. Tovabba a minimalbér
atlagbérhez viszonyitott nagysaga (a Kaitz-index) is



magas volt a 2000-es években. Az szja-rendszer és
a szocidlis tAmogatasok atalakitdsa révén a munka
addterhe mérséklédott. Ezzel szemben a Kaitz-index
relative magas maradt.

A részmunkaidés foglalkoztatas terjedéséhez a mun-
kapiaci intézményrendszer valtozdsai is hozzajarul-
hattak, bar az egyes intézkedések hatasairdl egyel6re
nem rendelkeziink részletes informacidval. A 2010-ben
bevezetett egyszer(sitett foglalkoztatas csokkentette
az alkalmi munka adminisztraciés terheit, a munka-
kormegosztast (egy munkakort tobben toltenek be)
jarulékkedvezmény tamogattdk, valamint rugalmasab-
ba valt a munkadrak szabdlyozasa.

A munkapiaci intézmények a valsag utani kilabalas
foglalkoztatasi folyamatait is befolyasoljak. Bernal—
Verdugo és szerz6tarsai (2013) eredményei szerint
a rugalmasabb munkapiaccal rendelkez6 orszagok-
ban a bankvalsag foglalkoztatasi aldozata rovid ta-
von ugyan erdsebb, de kozéptavon mérsékeltebb.
Példaul az elbocsatas feltételeinek szigoru szabdlyo-
zasa el6sz0r enyhiti az allasvesztés kockdzatat, dm

hosszabb tdvon eltantoritja a cégeket a foglalkozta-
tas bdvitésétdl. Emellett a békezl szocidlis segélyek
csokkenthetik az allaskeresés intenzitasat, és emel-
hetik a munkanélkiiliek rezervacios bérét (azt a leg-
alacsonyabb bérszintet, amely mellett elfogadnak
egy alldsajanlatot). Magyarorszdgon az elbocsatasok
szabalyozdsa mar a valsag el6tt is enyhe volt, és az
Uj Munka torvénykonyvével tovabb lazult. A munka-
nélkili segély id6tartama rovidilt, a (rokkant,- illetve
Oregségi) nyugdijazas, a tdppénz és a szocialis segé-
lyezés feltételei pedig szigorodtak. Mindezek hata-
sara a valsag 6ta az intézményi feltételek tekintve
tovabb er6sodott a munkapiaci rugalmassag. Mindez
kozéptavon segitheti a munkahelyteremtést. Emellett
a személyijovedelemadd-rendszer atalakitasaval
a termelékenyebb, magasabb jovedelm( munkaval-
lalék marginalis (a tobbletjovedelemre esd) addkulcsa
jelentdsen csokkent, ami tobbleterdfeszitésre 6szto-
nozheti az alkalmazottakat. Benedek és szerz6tarsai
(2012) mikroszimulaciéos modellel végzett szamitasai
szerint a 2010 utani adé- és transzfervaltozdsok hosz-
szU tavon akar 2,5 szazalékos foglalkoztatasbéviilést
eredményezhetnek.
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2.5. Kinalati oldali folyamatok

A kereslet visszaesését és szerkezeti valtozasait a gaz-
dasdag kinalati oldala is lekévette. A belsé kereslet
visszaesése és a relative kedvezd exportteljesitmény
miatt a kibocsatds szerkezete a kiilkereskedé agazatok
irdnyaba tolddott el a valsag utdn. Masrészt a kihasz-
nalatlan kapacitasok, a hitelezési korlatok és a mun-
kakinalat b&vitését célzé intézkedések osszességében
novelhették a termelés munkaintenzitasat. A kovetke-
z6kben e folyamatokat vizsgaljuk részletesebben.

2.5.1. SZERKEZETVALTAS
A KULKERESKEDO AGAZATOK
IRANYABA

A valsag el6tti éveket a belsé keresletre termel6 szek-
torok térnyerése jellemezte, mig 2008 6ta nétt az ex-
portorientalt dgazatok részaranya. Ez Eurépa-szerte
megfigyelhetd jelenség. A nem kilkeresked szekto-
rok béviilése részben természetes folyamat: a gazda-
sagok szerkezete fokozatosan valtozik, a f6leg hazai
piacra termeld szolgaltato dgazatok sulya trendszerlien
novekszik. Ugyanakkor a nem kiilkeresked6 szektorok
novekedéséhez hozzajarulhatott a maganszektor el-
addsodasa is: az ingatlanhitelezés elGsegithette az
épitbipar gyors novekedését, a fogyasztasi célu hite-
lezés pedig a kereskedelem és egyéb szolgaltatd agak
bévilését. Végil a hitelezés béviilése automatikusan
emelte a pénzligyi szektorban kimutatott hozzaadott
értéket.

A kilfold felé felhalmozott addssag visszafizetését
a redlgazdasag oldalardl az biztositja, ha az eré6forra-
sok a kiilkereskedd (exportér) agazatok felé aramlanak.
A termelés és az eréforrasok dtrendezédését a kiilkeres-
kedd és nem kilkereskedd szektorok relativ aranak val-
tozésa Osztonzi.*> Ha az exporttermékek relativ ara no-
vekszik a nem kereskedelemképes termékekhez képest,
az fékezi a belfoldi felhaszndlast és 0sztonzi az exportot,
ezaltal segiti a kiils6 egyensulyi pozicid javuldsat. Ezért
azokban az orszagokban, ahol a vélsag el6tt jelentGsebb
addssagallomanyok halmozddtak fel, a nem kiilkereske-
ddé szektorok jelentGsége csokkenni kezdett a valsag ota.

2-39. dbra

A maganszektor adéssaganak valtozasa és a nem
kiilkeresked6 szektorok térnyerése az EU orszagaiban
2000-2008 kozott

(a GDP ardnydban)
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Megjegyzés: Nem kiilkereskedd (non-tradable) dgazatok = kereskede-
lem, vendégldtds, szdllitds, pénziigy, ingatlan, egyéb személyes szol-
gdltatds. Addssdg = hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok + hitelek,
nem konszoliddlt adatok.

Forrds: Eurostat.

2-40. abra
A nem kilkeresked6 szektorok sulyanak valtozasa az EU
orszagaiban 2000-2013 k6zott

(a GDP ardnydban)
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Megjegyzés: Nem kiilkereskedd (non-tradable) dgazatok = kereskede-
lem, vendégldtds, szdllitds, pénziigy, ingatlan, egyéb személyes szol-
gdltatds.

Forrds: Eurostat.

4> Ennek modellszer( leirdsat adja Benczir—Kénya (2013).
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2-41. abra
Hozzaadott érték és a felhasznalt termelési tényez6k
aranyanak valtozasa 2007 6ta

(kiilkeresked&/nem kiilkereskedd)
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Megjegyzés: Nemzeti szamla adatok alapjdn. Kiilkereskedé = mez6-
gazdasdg, ipar, szdlldshely-szolgdltatds és vendégldtds, szdllitds és
raktdrozds, informdcié-kommunikdcio, szakmai, miiszaki, tudomd-
nyos szolgdltatds, adminisztrativ szolgdltatds. Nem kiilkereskedd =
épitdipar, kereskedelem és javitds, pénziigy, ingatlan, egyéb személyes
szolgdltatds.

Forrds: KSH.

2-42. dbra
A kibocsatas és a termelési tényezG6k relativ aranak
valtozasa 2007 6ta
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Megjegyzés: Nemzeti szamla adatok alapjdn. Kiilkeresked6 = mez6-
gazdasdg, ipar, szdlldshely-szolgdltatds és vendégldtds, szdllitds és
raktdrozds, informdcié-kommunikdcid, szakmai, mdszaki, tudomad-
nyos szolgdltatds, adminisztrativ szolgdltatds. Nem kiilkereskeds =
épitdipar, kereskedelem és javitds, pénziigy, ingatlan, egyéb személyes
szolgdltatds.

Forrds: KSH.

A szerkezetvaltast segit6 fontos mechanizmus az arfo-
lyam leértékelGdése, amely emeli az exporttermékek
hazai valutdban kifejezett arat. Emellett Magyarorszag
esetében a koltségvetési politika is elGsegithette az
eréforrdsok agazatok kozti atrendezédését. A fo-
gyasztdsi adék emelése és a munkat terhel6 adoék
egyidejl csokkentése az arfolyam-leértékeléshez ha-
sonlé redlgazdasagi kovetkezményekkel jarhat (Farhi
et al, 2014). Emellett az egyes agazatokat terhel6
valsagaddk is jellemz8en a nem exportér szektorokat
érintették.

A termelés agazati atrendezédése a redlvaltozékon
és az arakon is érzékelhet6 volt a valsag ota. 2012-
re érzékelhet6en nétt a kereskedelemképes dgazatok
részardnya a hozzdadott értékbdl, a tékeallomanybdl
és a foglalkoztatasbdl. Ekozben a kereskedelemképes
agazatok relativ bérszintje kozel 8 szdzalékkal emel-
kedett. Az dgazatok kozti atrendezddés a kovetkezd
években folytatddhat, mivel a kiilsé addssag leépité-
se jellemz6en hosszabb id6t vesz igénybe, valamint
a termel6 eréforrdsok ataramldsa is csak fokozatosan
torténik meg.
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2-3. keretes iras
A hazai export versenyképessége

Az export érdemben meghaladja a valsag el6tt megfigyelt szintet. A 2007-2008-ban kezd6dott glo-
balis pénzligyi valsdag a nemzetkozi kereskedelem visszaesését eredményezte, illetve a novekedés
Uteme a valsdg mélypontja 6ta alacsonyabb, mint korabban volt. Az eurdpai orszdgok tobbségében az
export szintje mar meghaladja a valsag el6tt megfigyelt értékeket. Ez igaz a hazai exportra is, mind
volumenben, mind folyé dron mérve. A régids orszagok adataihoz mérve azonban a magyar export
kevésbé tudott bGvilni (2-43. abra).

A hazai export piaci részesedése 2006 utan gyengiilt. Az export piaci részesedése —amely a verseny-
képesség egyik legf6bb mutatdja lehet — a 2000-es évek elejéig gyors novekedést mutatott. A valsag
el6tti években a novekedés lGteme mar abszolut értelemben és a régids versenytdrsakhoz képest is
lassult, majd a valsagot kdvet6en 2013-ig csokkent az exportpiaci részesedés (2-44. abra).

2-43. abra

Az export volumenének alakulasa a kelet-kozép-
eurdpai orszagokban

(dru- és szolgdltatdsexport)

2-44. abra
Exportpiaci részesedés
(aru- és szolgdltatdsexport, folyé dron)
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Forrds: Eurostat. Forrds: WTO.

A piaci részesedés alakulasa részben a feldolgozdipar szektoralis atalakulasaval fligg 6ssze. Az elekt-
ronikai agazatban szamottevé kapacitasok szlintek meg, amit f6ként a szektor meghatarozé vallalatai-
nak (pl. Nokia, Elcoteq) globalis problémai magyardztak. A szektorban megsz(iné kapacitasok kb. 3
szazalékkal vethették vissza az export volumenét 2010—-2013 kozott. Ezzel szemben az Ujonnan létrejott
autdipari kapacitasok féként 2013-tdl alltak izembe. A meglévé kapacitdsok leéplilésének hatadsai gyor-
sabban jelentkeztek a termelési indikatorokban, mint az Uj beruhazasok megvaldsuldsa és a kapacita-
sok termelésbe alldsa. Emiatt a feldolgozdiparon beliili szerkezetvaltas révid tavon romlé exportpiaci
részesedést eredményezett, hosszabb tavon azonban az Uj autdipari egységek termelése az exportpia-
ci részesedést novelheti*®. Ez 2013-ban méar meg is valdsult az Eurdpai Unié felé, a vilag kilkereskedel-
mében azonban még nem tudott ndvekedni a hazai export sulya, amely az unids és a vildgszintl gazda-
sagi novekedés eltérd Gtemével magyarazhatd.

46 Magyar Nemzeti Bank (2014): Inflacids jelentés, 2014. mércius, 1-3. keretes irds
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A hazai exporttermékek minGsége régids 6sszevetésben jo, arszintjilk magas. A hazai exporttermékek
ara az elmult egy évtizedben stagnalt, mikozben a régids versenytarsak novelni tudtdk exportéraikat.
Ez vélhet6en elsGsorban annak a kovetkezménye, hogy a hazai exporttermékeket tartésan magas aron
értékesitik, mikozben a régids orszagok ehhez az arszinthez fokozatosan felzdrkdztak. Az exportpiaci
termékek egységértéke kiilondsen az Eurdpai Unidn belili kereskedelem esetében magas, amely a kivi-
tel dont6 részét adja. A magas arszint a hazai exporttermékek relative jé termékszerkezetét tiikrozheti.
Az exportmin8ség relativ javuldsa kiléndsen latvdnyos volt a 2000-es évek elejéig?’. Ezt kdvetSen
a tobbi régids orszag is felzarkdézhatott, ami hozzajarulhatott exportar indexik gyorsabb novekedésé-
hez. Benkovskis — Rimgailaite (2011)*® vizsgalatai szerint a hazai export mingsége, véltozatossaga a régi-
Os versenytdrsakéhoz hasonlg, illetve jelent6sen novekedett 1999 és 2009 kdzott. Szamitdsaink alapjan
a régidban a hazai aruexportban a legnagyobb a magas technolégiatartalma termékek aranya, ami

2-45. abra 2-46. dbra

Az aruexport csoportositasa technoldgiaigény alapjan Az export hazai hozzaadott értéke és aranya
a GDP-hez képest
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Forrds: Eurostat. Forrds: Eurostat, OECD TIVA.

szintén a mindség egyik mutatdja lehet (2-45. abra). Az Eurdpai Bizottsag 2014-es jelentése az export
min&ségérdl*® azt taldlta, hogy a hazai export minGsége a régidban az egyik legjobb volt a valsidgot
megel6z6en és a rangsorban el6rébb lépett 2011-re.

A gazdasag nagymértékii nyitottsaga ellenére az export hazai hozzaadott értéke viszonylag alacsony
(2-46. abra). Magyarorszag gazdasagi nyitottsaga jelent6s. Mivel a globalis kereskedelem novekedési
Uteme alacsonyabb, mint a valsag el6tt volt, ezért az export novekedési hozzajaruldsanak novelését
elsésorban az export hazai hozzdadottérték-tartalmanak emelése tamogathatja.

Az export hazai hozzaadott értékének novelése részben a beszallitéi kapcsolatok erdsitésével valdsit-
haté meg. Az export alacsony belfoldi hozzaadottérték-tartalmanak egyik magyarazata a kilkereskede-
lem nagyfoku koncentréltsaga. Az export 80 szézalékat a véllalatok korilbeliil 5 szazaléka bonyolitja le*°.
Ezek tobbsége nagy multinaciondlis cég, amelyek globdlis szinten optimalizaljak a termelést. A globalis

47 Hallak, Juan Carlos—Schott, Peter K. (2008): Estimating Cross-Country Differences in Product Quality, NBER Working Paper, 13807

48 Benkovskis, Konstantins — Rimgailaite, Ramune (2011): The quality and variety of exports from the new EU member states. Evidence from very
disaggregated data, Economics of Transition, Volume 19(4) 2011, 723-747

49 Vandenbussche, Hylke (2014): Quality in Exports, European Commission, Economic Papers 528.

50 Békés Gabor—Halpern Laszl6—Murakdzy Balazs (2013): Kiilkereskedelem és a véllalatok k6zotti kiildnbségek, K6zgazdasagi Szemle, LX. évf., 2013.
januar (1-24. oldal)
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termelési lancokba mas kelet-kdzép-eurdpai orszdgokhoz hasonléan leginkabb a lancolat alacsonyabb
hozzdadott-értékkel m(ikodé6 fazisaiban csatlakoztunk, ami magas importtartalmu termelést eredmé-
nyezett. Bar egyes elemzések a kozvetlen t6kebefektetések belfoldi vallalatokra gyakorolt pozitiv hata-
sat is kimutattdk®!, ez nem sziintette meg a hazai gazdasag erételjes dualitasat. A kisebb véllalatok
kevésbé aktivak a kiilkereskedelemben, illetve termelékenységiik is elmarad a kilkeresked& nagyvallala-
tokétdl. A lemaradds kiilonosen jelentds a feldolgozdipari vallalatok esetében, ahol a KKV-k termelé-
kenysége a nagyvallalatokénak minddssze 20-50 szazaléka. Mindez arra utal, hogy a hazai gazdasagot
erds dualitds jellemzi, amely hosszabb tdvon akadalya lehet a termelékenységnovekedésnek és az export
versenyképesség javulasanak is. A belfoldi beszallitok nagyobb mértékd, és magasabb hozzaadott-érté-
kd fazisokban torténd részvétele a globdlis termelési lancokban az export hazai hozzdadott értékének
novekedését eredményezné, ami a hazai kis- és kdzépvallalatok termelékenységét is novelheti.

A szolgaltatasexport ardnyanak névelése is az export hazai hozzaadottérték-tartalmanak emelkedé-
sét eredményezheti. A szolgdltatasexport importtartalma alacsonyabb, mint az aruexporté, ezért
a szolgaltatasexport aranyanak novekedése az export hazai hozzaadottérték-tartalmanak emelkedésé-
vel jarna. A szolgaltatasexport jelenleg a teljes kivitel mindossze egyotodét adja. Hasonldan alacsony
aranyt figyelhetiink meg a régids orszagok esetében (2-47. dbra), ami a szolgaltatdasok GDP-n beldili
alacsonyabb aranydval fligghet Ossze. A kilkereskedelmi egyenleg szempontjabdl azonban sokkal
nagyobb a jelent6sége: 2013-ban a kiilkereskedelmi egyenleg pozitivumanak fele a szolgaltatds-kiilke-
reskedelembd| szarmazott>?. Ezt elGsegitette, hogy a globalis pénziigyi valsag mélypontjat kdvetSen
a szolgaltatasok kilkereskedelme — kiilonésen a modern, innovativ szolgaltatasok esetében — hama-
rabb helyredllt, mint az drukereskedelem (4-48. 4dbra). Mivel a szolgdltatasexport kevésbé érzékeny az
uzleti ciklusokra®3, ezért a kivitel diverzifikaldsa a gazdasag ciklikus ingadozasait is tompithatja.

2-47. abra 2-48. abra
A szolgaltatasok aranya az exportban A vilagkereskedelem alakulasa
(2012)
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Forrds: Eurostat. Forrds: WTO.

5! Halpern Laszl6—Murakdzy Baldzs (2010): Innovécié és vallalati teljesitmény Magyarorszdgon, Kdézgazdasagi Szemle, LVII. évf., 2010. &prilis

(293-317. oldal)

52 Magyar Nemzeti Bank (2014): Inflacios jelentés, 2014. junius, 3-2. keretes irds

53 Ennek okait ldsd Bodnar Katalin—Molnar Gydrgy—Pellényi Gdbor—Szabd Lajos—Varhegyi Judit (2013): A kiilkereskedelmi egyenleg dinamikaja,
az export és az import alakuldsa, MNB Szemle, 2013. oktdber

NOVEKEDESI JELENTES e 2014



2.5.2. MUNKAINTENZIVEBBE VALO
TERMELES

A valsag utan lelassult a munkatermelékenység no-
vekedési liteme a magyar gazdasagban, amit egyes
megfigyel6k a versenyképesség romlasaként értelmez-
tek.>* Am a termelékenység lassuldsa mogott részben
a gazdasag természetes alkalmazkodasa dllhat: a ter-
melési tényez6k relativ dranak valtozasat koveti a fel-
hasznalt tényezd6k relativ mennyisége. Mivel a valsag
6ta a munkaerd olcsébba valt a t6kéhez képest, ezért
a termelés munkaintenzivebbé valhatott.

A valsagot megel6z6 évtizedben jelentGsen nétt
a magyar gazdasdag tékeintenzitasa. A valsag el6tti
években magas, 8-10 szazalék koruli Gtemben néttek
a bérek a versenyszektorban. Ekdzben a téke nomi-
nalis hozama a 2000-es évek elején megfigyelt 5 sza-
zalék korili szintrél 8 szézalék kozelébe emelkedett.>>
A munka relativ draguldsat a termelés t6keintenzita-
sanak erdteljes bGvilése kisérte. 1999 és 2009 kozott
a munka relativ ara kb. harmaddval novekedett, mikoz-
ben a foglalkoztatds gyakorlatilag stagnadlt, az egy al-
kalmazottra esé t6kedllomany pedig negyedével nétt.

2-50. adbra
T6kedllomany és foglalkoztatas a versenyszféraban
(2000=100%)
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Megjegyzés: Nemzeti szamla adatok alapjdn. A tékedllomdny 2005.
évi dron szamitott, a foglalkoztatds a GDP termelésében részt vevék
létszdma. A versenyszféra nem tartalmazza a villamosenergia-, gdz-,
g6z-, vizelldtds és csatorndzds, valamint a szdllitds-raktdrozds dgaza-
tot.

Forrds: KSH.

2-49. abra
A t6ke és munka aranak alakulasa a versenyszféraban
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Megjegyzés: Nemzeti szamla adatok alapjdn. Brutté tékehozam =
nomindlis brutté miikédési eredmény és vegyes jévedelem / redl téke-
dllomdny (2005. évi dron). Nomindlis bérkéltség = munkavdllaloi
jovedelem / GDP termelésében résztvevék létszdma. A versenyszféra
nem tartalmazza a villamosenergia-, gdz-, géz-, vizelldtds és csatornd-
zds, valamint a szdllitds-raktdrozds dgazatot.

Forrds: KSH.

2-51. abra
A téke és a munka relativ ara és relativ felhasznalasa
a versenyszféraban
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Megjegyzés: Nemzeti szamla adatok alapjan. A szaggatott vonal az
1995-2011 kézti adatokra illesztett linedris trend.
Forrds: KSH.

54 Lasd pl. ECFIN (2014, 24. 0.): ,,Hungary’s manufacturing productivity growth has also been lagging behind compared to regional peers, i.e. the
export performance could have been hindered by supply side constraints.”

55 A t6ke hozamdt a nemzeti szdmlak alapjan, a nominalis brutté mikddési eredmény és a real tékeallomany hanyadosaként szamitottuk. A vizs-
galatot az energetikai és a szallitasi agazatok nélkuli versenyszféra adatain vizsgaltuk. E két szektort azért szlrtiik ki, mert nagy bennik az allami
tulajdonu vallalatok részardnya, melyek beruhdzasi dontései nem feltétlendl fliggnek a piaci hozamoktdl.
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A valsag ota tobb tényez6 is mérsékelte a munka re-
lativ arat. Egyrészt a pénzligyi valsadg hatasara tartdsan
emelkedett a vallalati hitelek kamatfelara (kb. 100-150
bazisponttal), és a hitelezés nem ar jelleg(i korlatai is
szigorodtak. Masrészt a munkapiaci aktivitas bévitését
célzé kormanyzati intézkedések, az szja-rendszer atala-
kitdsa és az Uj Munka torvénykdnyve mind a bérkolt-
ségek mérsékl6dése iranyaba hatottak. A tartdsan laza
munkapiac és a kormanyzati intézkedések egylittesen
jarulhattak hozza a bérdinamika érdemi lassulasahoz.

2009 o6ta a korabbi 8-10 szazalék helyett atlag 1-2
szazalék koruli Utemben nétt a vallalati bérkoltség,
a munka t6kéhez viszonyitott relativ ara pedig kb. 5
szazalékkal csokkent. Ezzel 6sszhangban a t6ke-mun-
ka arany is stabilizal6dott.>® Ezzel a valsag utani évek
az 1990-es évek masodik feléhez hasonlé mintdzatot
mutatnak: akkor a relative olcsébba valé munkaerd
mellett a t6keintenzitas stabilan alakult, a foglalkoz-
tatads pedig a kibocsatassal parhuzamosan érdemben
bévilhetett.

2-4. keretes iras
A magyar gazdasag teljesitménye alternativ mutatok tiikrében

GDI és GNI — a nemzeti szamldkbol szamolhaté mutatok

A gazdasagi novekedés leginkabb elterjedt mérészama a brutté hazai termék (GDP), amelyet a brut-
to termelési érték és a folyd termel6 felhasznalas kiilonbozeteként hataroznak meg. Ugyanakkor
a folyamatok mélyebb megértéséhez és a belféldi jovedelemtulajdonosok helyzetének értékelésé-
hez egyéb indikatorokat is érdemes megvizsgdlni. Magyarorszagon a megtermelt jovedelmekbdl
jelentés mértékben részesiilnek a kilfoldi jovedelemtulajdonosok, a jelentds kiilféldi mikod6téke
bearamlas és a kilfold irdnydba torténé eladdsodas miatt, mikdzben az elmult években az unids transz-
ferek bedramldsa er6s6dott és egyre tobb magyar
munkavallalé utalt haza jovedelmeket kiilfoldi
munkavallaldasat kovetéen. Amennyiben a GDP
értékét korrigdljuk a nettd kilfoldi jovedelem

2-1. tablazat
No6vekedési mutatok Magyarorszagon
(dtlagos éves vdltozds)

atutaldsokkal, akkor megkapjuk a brutté nemzeti GDP GDI GNI GNI-GDP
jovedelmet (GNI). A GNI alkalmasabb mutatd- véltozasa | valtozasa | véltozasa | kiilsnbség
2004-2008 2,9 2,3 2,5 -0,4

szdm, annak vizsgdlatara, hogy egy adott orszag
rezidensei mekkora elkolthet6 jovedelemtomeg 2009 —6,6 =57 —5,0 16
felett rendelkeznek. Egy masik alternativ indikator ~ 2010-2013 0,7 0,3 il 0,4
a brutté hazai jovedelem (GDI) azt ragadja meg,
hogy az exportarak és importdrak egymashoz
viszonyitott alakulasa, pozitiv vagy negativ iranyban jarul hozza a hazai jovedelemtulajdonosok jolété-
hez. Mig a GDI koncepcionalisan hasonlé a GDP-hez és csupan a relativ kereskedelmi arvaltozdsokra
kontrollal a GNI mutaté fontos kiilonbségekre vilagit ra.

Forrds: MNB, KSH.

7 _ 27

A valsagot megel6z6 években a GDP mind a GDI, mind a GNI mutatdnal gyorsabb névekedést mutatott
(2-1. tablazat). A GDI esetében az alacsonyabb novekedés oka a nyersanyag-ar emelkedés kovetkezté-
ben jelentkezd cserearany-romlas, mig a GNI esetében a hazankban mikodd kilféldi tulajdonu vallala-
tok profitrealizaldsa és az egyre névekvd kiils6 addssag romlé kamategyenlege okozta a mérsékeltebb
dinamikat.

A valsag évében valamennyi mutato jelent8s visszaesést mutatott, am a hazai jovedelemtulajdono-
sok helyzete kevésbé romlott mint az a GDP mutatta. Ennek oka részben a csokkend vildgpiaci nyers-
anyagarak és a ciklikus okok miatt — kiilondsen a kilfoldi tulajdonban 1évé, nagy exportald vallalatok
esetében — romlé profitabilitas, valamint a valtozé adékoérnyezet voltak. A GNI esetében a GDP-t felll-

56 A t6ke-munka aranynak elvileg csdkkennie kellene, ha a munka relativ dra csokken. Ugyanakkor a t6keallomény alkalmazkoddsa aszimmetrikus

lehet, mivel a Iétez6 t6kedllomanyt nehezebb leépiteni, mint Uj beruhdzasokat eszkozolni (lasd pl. Caballero et al., 1995).

NOVEKEDESI JELENTES e 2014




mulé névekedés a kilabaldsi periédusban is jellem-
z6 maradt. Ehhez az emlitett hatasok mellett az
er6sod6 EU-s forras-bearamlas és a kilfoldon dol-
gozé magyar munkavallalék névekvé jovedelem-
hazautaldsai is hozzajarultak. A valsag kitéréséhez
képest a GDP mintegy 1,5 szazalékdval nétt
a munkajovedelmek egyenlege 2013-ra (2-46.
abra).

A GNI-GDP kiilonbozet esetében a folyamatokat
régids osszehasonlitdsban is megvizsgdltuk (2-47.
abra). Az elmult két évtizedben az orszagok tébb-
ségében hasonld trendfolyamatok jatszodtak le.
A valsag kitoréséig — kiilonb6z6 mértékben, de —
trendszerlen n6tt a GDP és GNI kozti kiilonbség,
amely dtmenetileg, a vallalatok romlé profitabili-
tasa miatt mérsékl6dott 2008—2010 kozott, am
a konjunktura lassu helyreallasaval parhuzamosan
Ujra tobbnyire a valsag el6tti tendencidknak meg-
felel6 GNI/GDP aranyokat figyelhetjuk meg. Ez
utobbi visszarendez6dés aldl Magyarorszag kivé-
telt jelent. Hazdnk esetében a valsag el6tti szint-
hez képest mérsékl6d6tt a GNI/GDP kiilonbség.

Hosszabb idGszakot attekintve, két fontos megal-
lapitast tehetlink. Egyrészrél Magyarorszag brutto
nemzeti jovedelme a GDP-aranyaban a teljes id6-
szak alatt 2-3 szdzalékponttal elmarad a régids
atlagtdl. Ez a kilonbség csak az id6szak végén
(2012-2013) mérséklédott érdemben, amit els6-
sorban a novekv6 unids forrasfelhasznalas és az
emelkedd hazautalt jovedelmek magyaraznak.
A multbeli jelent6s kiilonbséget elsGsorban a kiin-
dulé magasabb kiils6 addssagallomany és ezzel
kapcsolatos kamatfizetési kotelezettség, tovabba
a régids orszagoknal korabban megtortént nagy-
UtemU FDI-bearamlds magyardzza. ElGretekintve
a nettd kiilsé addssag mérséklédésével parhuza-
mosan a kamatterhek is mérséklédhetnek, ami
tartdsan csokkentheti a GNI/GDP kilonbozetet.

LPI és HDI — egyéb fejlettségi mutatdészamok

A hagyomanyos nemzeti szamlakbol kalkulalhaté mutatészamok mellett, egyéb nem tisztan gazda-
sagi szempontokat figyelembe vevé indikatorokat is vizsgalhatunk. Ezen mutatdk olyan dimenzidk-
ban is rangsoroljdk az egyes orszagokat mint az életminGség, a jov6 generacidkra haruld koltségek,
a pénzben nem kifejez6d6 munka vagy a kérnyezet terhelése. Ezen mutatdk tobbsége jelenleg tobbfé-
le mddszertani kihivas mellett értelmezhet6 (idésorok rovidsége, modszertan 6sszehasonlithatdsaga,
vizsgalt orszagok korének valtozasa), ugyanakkor a régids és hasonlo fejlettségli orszagokkal vald ossze-

hasonlitas relevans lehet altaluk.

2-52. abra

Magyarorszag GDP és GNI eltérésének
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Forrds: MNB.
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2-53. abra

GDP/GNI ratak alakuldsa a régiéban
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A londoni Legatum Intézet indexe (LPI) 89 kiilonb6z6 valtozébdl épiil fel, amelyek nyolc gazdasagi telje-
sitménnyel és jolléttel 6sszefligg6 kategodria ala sorolhatdk be (gazdasag, vallalkozasok és lehet6ségek,
kormanyzas, tarsadalmi t6ke, személyes szabadag, oktatds, egészség, biztonsag). Az intézet az index
alapjan 2009 és 2011 kozott 110, majd ezt kdvetben 142 orszdgot rangsorol minden évben. Magyaror-
szag globalis rangsorban elfoglalt helye a vizsgalt id6szakban enyhén javult. Mig 2009-ben a 41. helyet
foglalta el az akkor vizsgdlt 110 orszagbdl, addig 2013-ban mar a 38. helyen végzett a 142 orszagot lis-
tazo6 rangsorban, azonban eredményiink tovabbra is elmarad a régids gazdasdgok esetében megfigyelt
értékektdl (2-48. abra).

2-54. abra 2-54. abra
A Legatum Prosperity Index (LPI1) globalis rangsoraban A Human Fejlettségi Mutato (HDI) globalis
elfoglalt relativ pozicié valtozasa rangsoraban elfoglalt relativ pozicié valtozasa
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Megjegyzés: HDI relativ pozicié: a rangsorban megeléz6tt orszd-
gok szamdnak ardnya a teljes sokasdgbdl (%) (A rangsorolt orszd-
Megjegyzés: LPI relativ pozicio: a rangsorban megel6zott orszdgok gok kére id6ben vdltozott); Az ENSZ 2006 és 2008 évekre nem

szdmdnak ardnya a teljes sokasdgban (%) (A rangsorolt orszdgok k6zolt HDI értéket.
kére id6ben vdltozott). Forrds: Egyesiilt Nemzetek Szervezete: Emberi Fejlédési Jelentés
Forrds: Legatum Institute, 2013: The Legatum Prosperity Index. 2014, 2013, 2012, 2011, 2010, 2009, 2007/2008, 2006.

Az ENSZ a Human Fejlettségi Mutatot (Human Development Index, HDI) Fejlesztési Programja kereté-
ben 1990 6ta éves rendszerességgel, az Emberi Fejlédési Jelentésben publikalja. Az index a bruttd hazai
termék egyik leggyakrabban hasznalt kiegészit6 mutatdja, mely az emberi jélét fogalmat és a tarsadal-
mi el6rehaladds folyamatat a GDP-nél szélesebb korben értelmezi. A mutatd tobbek kozott a varhatd
atlagos élettartamot, az oktatdsban eltoltott évek szamat és a hazai jovedelemtulajdonosok jovedelmét
kifejez6 GNI-mutatdt is felhaszndlja. 2013-ban hazank a 43. helyet foglalta el a vizsgdlt 187 orszaghdl.
Relativ helyzetiink enyhén romlott a valsag 6ta, és régids 6sszevetésben hasonld képet mutat, mint az
LPl-indikator esetében (2-49. abra).
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3. Fenntarthato novekedés
Magyarorszagon

A vdlsdg elétti idében a hiteldllomanyok emelkedésébdl finanszirozott névekedést tébbnyire olyan pénziigyi
mélyiilésnek tekintették, mely tdmogatdlag hat a hosszu tdvu névekedésre. A hitelezés felfutdsdval az orszdgo-
kon beliili megtakaritdsok névekedése azonban dltaléban nem tudott Iépést tartani. lgy sziikségszeriien kiilsé
forrdsok finansziroztdk a hitelezést, magas fizetésimérleg-hidnyokat eredményezve. A pénziigyi mutatokban
megfigyelt egyensulytalansdgok ellenére az infldcio a fejlett orszdgok t6bbségében alacsony maradt tapldlva
azt a nézetet, hogy a termelési tényezGk kihaszndltsaga nem tulzott, a névekedés egyensuly kézeli, fenntart-
hatd, igy ciklikus korrekcidra sincs sziikség. Azonban a vdlsdg nyilvdnvaldva tette, hogy a pénziigyi egyensulyt
megbontd névekedési pdlydk fenntarthatatlanok.

A fenntarthatd névekedés megitélése a vdlsdg kévetkeztében érdemben megvdltozott. A vdlsdgot megeld-
z6en szamszerdisitett fenntarthatd vagy potencidlis névekedési szamitdsok alapvetéen a termelési tényezék
optimadlis felhaszndldsa, illetve a tébblet infldciés nyomds nélkiil elérheté névekedési pdlydk szamszerdisitésé-
re szoritkoztak. A vdlsdg tapasztalatai azonban a pénziigyi egyensulytalansdgok felépiilésére és az addssdg
fenntarthatdsdgdnak fontossdgdra is rdirdnyitottdk a figyelmet. 2009-et kévetéen a fenntarthatd névekedési
pdlya alatt egyre inkdbb azt a potencidlis névekedési pdlydt értjiik, mely az er6forrdsok hatékony kihaszndld-
sa mellett a pénziigyi egyensulyt is megérzi, azaz nem vezet tulzott mértékd, fenntarthatatlan addssdagrdtdk
kialkuldsdhoz. Ezen definiciot felhaszndlva fejezetiinkben két mddszerrel is szamszerdisitjiik, hogy a pénziigyi
folyamatok figyelembevétele Magyarorszdgra vonatkozéan milyen fenntarthaté névekedési palydt eredmé-
nyez az elmult kézel mdsfél évtizedes idészakban. Ennek felmérése azért is fontos, mert a pénziigyi egyensuly
sziikségességét figyelmen kiviil hagyd becslések szamottevben torzithatnak: a pénziigyi egyensulyt megbon-
to iddszakban magasabb, mig a pénziigyi egyensulyt helyredllitd idészakban alacsonyabbnak mutathatjdk
a fenntarthatd névekedési pdlydt.

Magyarorszdg dltal a vdlsdg elétt kvetett névekedési modell mind a finanszirozdst, mind a termelési tényez6k
felhaszndldsat illetéen fenntarthatatlannak bizonyult. A pénziigyi mérlegek vdlsdg elétti felfuvdddsa jelentds
részben a kevésbé produktiv dgazatok, illetve hdztartdsi szektor hiteleinek felduzzaddsdt eredményezte, ame-
lyek végeredményben a beruhdzdsok helyett az ingatlanszektort és a fogyasztdst flitétte. Belsé megtakaritdsok
elégtelensége miatt a névekvd fogyasztdsi és beruhdzdsi aktivitds magas folyd fizetésimérleg-hidnyt és kiilsé
forrdsokra térténd erds rdutaltsdgot okozott. A vdlsdgot kévetd mérlegkiigazitdsi folyamat — hasonlé mds jelen-
tds kiilsé addssdgot felhalmozo gazdasdgokhoz — alapvetéen meghatdrozta a belsé kereslet és ezen keresztiil
a gazdasdgi névekedés kildbaldsi periodusban mutatott dinamikdjat.

Ezzel 6sszhangban a fenntarthatd névekedési litemre készitett szamitdsok szerint a magyar gazdasdg a vdlsdg
el6tti idészakban a pénziigyi egyensulyt megbrzé potencidlis névekedési lehetéségein feliil névekedett, mig
ennek kévetkezményeként a pénziigyi egyensuly helyredllitdsdra tett eréfeszitések miatt a kildbaldsi periédus-
ban a vdlsdag kévetkezményeként egyébként is lassulo egyenstulyi névekedési lehetGségektdl elmaradva béviilt.
Magyarorszdg hosszu tdvon is fenntarthato lehetéségeihez képest a 2002—2007 kézétti idGszakban dtlagosan
évi 0,4-0,5 szazalékkal gyorsabban névekedett, aminek kévetkezményeként a 2009-2013 kézétti periodusban
a gazdasdg kindlati lehetéségeihez képest évente 1,2—1,5 szdzalékkal alacsonyabb névekedéssel figyelhettiink
meg.
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3.1. A hitelezés és a hosszu tavon fenntarthato

novekedés kapcsolata

r_ s .

A pénzigyi valsagot megel6z6 idGszakban szamos
orszag novekedését a hitelallomanyok emelkedé-
sébdl finanszirozott kereslet fiitotte. Az orszagok
széles korében megfigyelhet6 gyors tGtemd( hitelallo-
many-novekedést tobbnyire olyan pénzigyi mélyi-
lésnek tekintették, mely tdmogatdlag hat a hosszu
tavl ndvekedésre.”” Ez a vélekedés Levine (1997) Uj
kutatasi iranyt kijel6l6 munkdjan alapult, mely szerint
a pénzligyi mélyilés a gazdasag er6forrasainak jobb
allokacidéjahoz vezet azaltal, hogy eldsegiti a megtaka-
ritasok beruhazasok felé csatornazasat, a kockazatok
megosztasat, hatékonyabba téve a gazdasagi szereplék
kozti informacidaramlast, a hitelez6k projektmonitoro-
z3asi képességét, és mindezek révén erdsitve az aruk és
szolgaltatasok mind intenzivebb dramldsat. Alapvetéen
ezen értékelésbdl kovetkezett, hogy a valsag el6tti hite-
lezési buborékot, amely altaldban az eszkdzarak gyors
emelkedésével is jart, nem tartottak kilondsebben
veszélyes folyamatnak. Epp ellenkezéleg, a kevésbé
fejlett orszagok esetében, ahol a kétezres évek elején
a GDP-aranyos hiteldllomanyok és sok esetben az in-
gatlandrak is alacsonyak voltak, a hitelezés és az ingat-
lanarak felfutasat egy egyensulyi felzarkdzasi folyamat
részének tekintették.

A hitelezés felfutdsaval az orszagokon beliili megta-
karitdsok névekedése altaldban nem tudott Iépést
tartani. igy sziikségszerten kiilsé forrdsok finanszi-
roztak a hitelezést, magas fizetésimérleg-hianyokat
eredményezve (lasd 3-1. dbra). Azonban a kialakuld
magas fizetésimérleg-hidanyokat, és novekvé palyara
allé kils6 addssagokat a likviditasbGség id6szakaban
éveken at kilonosebb fenntartasok nélkil, azaz a va-
|6s kockazatokat aluldrazva, finansziroztdk a pénzigyi
piacok. Fejl6d6 orszagok esetében ebben szerepet
jatszhatott a neoklasszikus névekedéselmélet érvelése
is, mely szerint a felzarkdzas és a kiils6 finanszirozas
természetes médon dsszekapcsolddhat.58 Altaldnosan
megfigyelhet6 ugyanis, hogy az orszagok kozotti fejlett-

e

ségbeli kilonbségek mogott a tékedllomanyok eltéré
mértéke all. Ezért egy kevésbé fejlett orszag felzarko-
zadsahoz szlikségesnek tlnik, hogy t6keallomanyat mi-
nél nagyobb mértékben bévitse. Az ehhez sziikséges
beruhdzasok finanszirozasat azonban nyitott orszagok
esetén nemcsak a bels6 megtakaritasok fedezhetik,
hanem kiilsé forrasok is. Emiatt a neoklasszikus n6-
vekedéselmélet szerint a folyd fizetésimérleg-hidnya,
vagyis a kiilsé finanszirozas olyan forras lehet, amely-
nek révén a tékefelhalmozas és vele egyiitt a gazdasag
felzarkodzasa is gyorsithatd. Ugyanakkor érdemes meg-
emliteni, hogy a hitelezés felfutdsa és a kilsé forra-
sokra utaltsag a valsag el6tt nem csak a fejl6d6 orsza-
gokban volt megfigyelhetd. Epp ellenkezéleg, szemben
az imént vazolt elmélet varakozdsaval, voltak fejlett
orszagok, mint példaul az Amerikai Egyesiilt Allamok
vagy a dél eurdpai orszagok, amelyekben jelentds fize-
tésimérleg-hiany alakult ki, és voltak fejl6dé allamok,
kiilonosen a dél-azsiai régidban, amelyek a tobbi or-
szag fizetési mérleg hidnyait megfinansziroztak.

A valsag el6tti novekedési modell fenntarthatésagba
vetett hitét egy tovabbi tényezd, az inflacié stabilan
alacsony szintje is erdsitette. Az Uj-keynesi kozgaz-
dasdgtan egyik alaposszefliggése szerint az inflacié
egyben a gazdasdgi novekedés fenntarthatdsdganak
indikatora. Eszerint a potencialis, azaz hosszu tavon
is fenntarthatd novekedés nem jar a rendelkezésre
allo termelési tényezbk tulzott felhasznalasaval, ezért
inflaciés nyomast sem eredményez.>® Az inflacid és
a redlgazdasag ilyen mddon térténd dsszekapcsoldsa-
ban és a valsagot megel6z6 években stabilan alacsony
inflacidban gyokerezett az a nézet, hogy a termelési
tényez6k nincsenek tulzott mértékben kihasznalva, az-
az a nbvekedés egyensuly kozeli, fenntarthatd, ennek
megfelelGen ciklikus korrekcidra sincs szlikség.

Az eddig felsorolt gondolatokbdl is érzékelhetd, hogy
a pénziigyi valsag el6tti, eladdésodasbdl finanszirozott

57 Hasonlo értékelést ad Nowotny (2013) konferencia megnyitd beszédében.

58 Lasd példaul Obstfeld — Rogoff (1996) 7. fejezetét.

59 Nemzetkézi intézmények is alapvetSen erre a megkézelitésre épitenek. Az OECD (2001) szerint ,,a potencialis GDP a kibocsatas olyan szintje, amit
a gazdasag valtozatlan inflacids rata mellett képes elGallitani”. Az IMF definicidja szerint (Idsd Jahan — Mahmud, 2013) ,,a kibocsatas olyan szint-

je, ami nem eredményezi sem az arak emelkedését, sem csokkenését”.

NOVEKEDESI JELENTES e 2014



névekedési modell fenntarthatésagahoz egyiittesen
tobb uralkodé kozgazdasagi elmélet is erds érveket
szolgaltatott. A 2007-ben kezd6dott, majd a 2008-ban
globalissa valé valsag azonban szamos alapvet6é meg-
allapitast tobb ponton jelent6sen médositott, illetve
Ujrairt.

3-1. abra

Hitelallomany-novekedés és a folyo fizetési mérleg
egyenlege

(2000-2008 dtlaga)

q Hitelallomany-n6vekedés (2000-2008 atlaga, GDP %-aban)
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Forrds: Eurostat, MINB.

A valsagot kovetben készitett elemzések tovabbra
is kapcsolatot talalnak a pénziigyi rendszer mérete
és a gazdasag fejlédése kozott, igy elmondhato hogy
a jol miikodé pénziigyi rendszer valtozatlanul a gaz-
dasagi prosperitas elengedhetetlen feltétele (Beck,
2013). Ugyanakkor a pénziigyi mélytlés és novekedés
lehetséges kapcsolatanak részletesebb vizsgdlatat fel-
vet6 Levine — még a valsag el6tt — maga is elismerte
(Levine, 2005), hogy , messze vagyunk annak a kérdés-
nek a hatdrozott megvalaszoldsatél, hogy a pénzigyi
folyamatok alakitjdk-e a novekedést, és ha igen, mi-
lyen csatorndkon keresztil”. A pénzigyi mélyiilés és
a gazdasagi novekedés kozti oksagi kapcsolat |étezé-
sének igazolasa ugyanis jelentds kihivas. Az empirikus
tanulmdanyok sok esetben a mennyiségi mutatok alapul
vételével prébaljak megragadni a pénzigyi kozvetits-
rendszer fejl6dését, de ez sokszor félrevezets, mivel
a hitelaggregdtumok novekedése nem feltétlendl
a feladatait hatékonyabban ellaté pénziigyi rendszer
eredményének tulajdonithatd. igy fennall a veszé-

lye annak, hogy a pénziigyi mérlegek felfivddasa és
a novekedés kozott kimutatott latszat-egylittmozgast
bankrendszeren kiviili okok eredményezik, mint példa-
ul az ingatlanpiac-valsagot megel6z6 id6szakban mu-
tatott tulhevilése (Beck, 2009). Rdadasul a pénzigyi
mérlegek novekedésének liteme és szektorok szerinti
érintettsége sem kozombos. A tébb finanszirozasi le-
hetdség ugyanis nem jelent feltétlen ndvekedési tobb-
letet. Ahogy azt példdul Arcand és szerzGtarsai (2012),
Cecchetti és Kharroubi (2012), vagy Manganelli és Po-
pov (2013) kimutatjak a finanszirozas és novekedés
kapcsolata nem linedris. Ennek okai tobbfélék lehet-
nek. A gyors hitelbGviilés nagy valdszinliséggel torkol-
lik pénzigyi valsdgokba, melynek novekedés-rombold
hatdsa erésebb mas jellegi ciklikus visszaeséseknél.°
MasfelSl a maganszektor hitelabszorpcids képessége
véges, emiatt a jo megtériléssel kecsegtet6 projektek
finanszirozasa mellett egyre tobb kevésbé produktiv
beruhazas is megvaldsulhat hitelb&ség esetén. Ezzel
parhuzamosan névekedhet az un. nem produktiv hi-
telkihelyezések nagysdga. A haztartasok hiteldlloma-
nya, mely ugyan azonnali keresletet jelenthet elséd-
legesen a lakasberuhdzasi és fogyasztasi piacokon, de
torlesztéséhez sziikséges hosszu tavu fedezetet csak
részben képes megteremteni. A tulzott hitelbGség
végeredményben nem feltétlenlil vezet a gazdasagi
eréforrasok hatékony allokaciéjahoz. Egyes dgazatok,
jellemz6en a pénziigyi vagy ingatlanszektor elszivhat-
jak a tobbi dgazat el6l a képzett munkaeré6t és olyan
kapacitasok kiépulését eredményezik, amelyek a hi-
telezési buborék kipukkandsa utdn szikségtelennek
bizonyulhatnak.

Mint ahogy a pénziigyi mérlegek felfuvédasa sem,
ugy a kiilsé forrasok igénybevétele sem feltétleniil
eredményez novekedési tébbletet. A névekedési el-
mélet predikcidjaval szemben az empirikus elemzé-
sek altalaban nem tudnak kimutatni kiils6 forrasokhoz
kothet6 novekedési tobbletet felzarkdzé orszagokban.
Talan egyediili kivételként Abiad és szerzétarsai (2007)
elemzése emlithet6 meg, amely eurdpai orszagok
korében mutat ki a folyd fizetésimérleg-egyenleg és
a novekedés kozott az elmélet altal vart iranyd kap-
csolatot.5?

Végezetiil az inflaciés nyomas ezzel egyiitt a gazda-
sag tulfltottségének feltételezett hianyat tekintve,
megallapithatd, hogy bdar a pénziigyi és novekedé-

50 A gyors Gitemdi hitelb8viilés egyben a pénzigyi vélsagok egyik legpontosabb eljelz8je is (Csortos és Szalai, 2014). A gyors mélyiilés ugyanis
kedvezdtlen sokkok esetén feler@siti a negativ hatasokat. Mint ahogy Kraft és Jankov (2005) taldléan ramutatott, a ,sebesség 6lhet”.

61 Szintén eredményiik hely- és id&specifikussagat tiikrozi, hogy a rendelkezésiikre all6 teljes — Eurdpara nem lesziikitett — orszagmintan végzett
becsléseikben sem taldltak kapcsolatot a ndvekedés és a pénzligyi mélyulés kozott.
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si folyamatok 6sszefliggését sokan hangsulyoztdk,
mégsem kapott kell6 figyelmet annak felismeré-
sére, hogy nemcsak hosszu tavon allhat fenn e két
tényez6 kozott kapcsolat, hanem mar rovid tdvon
is. A hitelezés felfutdsanak ugyanis jelent6s cikli-
kus hatdsa is van, amit a valsag el6tt készilt elem-
zések jellemzéen alul-, mig a fenntarthaté noveke-
dés Utemét pedig szisztematikusan fellilbecsulték.
Ez azért torténhetett, mert a pénzigyi ciklus egyidejd
novekedésre gyakorolt hatasa nem tudatosult kells
mértékben. Részben ez is okolhatd azért, hogy a va-
rakozdsok a jovGbeli konjunkturat illetéen tulsdgosan
optimistdva vdltak, tovabbgyorsitva a hitelkidramlast
a nem vallalati kdrben, szdmos orszagban az ingatlan-
ar-buborék felfujodasat eredményezve. Amint a valsag
nyoman fordult a pénzigyi ciklus irdnya, sok orszag és
szerepld taldlta magat kiszolgaltatott helyzetben.

A valsag tehat ramutatott arra, hogy az lizleti ciklusok
mellett a pénziigyi ciklusok figyelembevétele is elke-
riilhetetlen a fenntarthat6 névekedési folyamatok ér-
tékelésekor. A valsag el6tt a fenntarthato vagy potenci-
alis novekedést kizardlag a gazdasag szamara elérhet6
eréforrasok (jellemzéen téke és munka) mennyisége
alapjan hatdroztak meg. Ugyanakkor az eréforrasok
alakulasara és elosztasara a pénziigyi folyamatok is
hatnak, mikozben hosszabb tavon a pénzigyi folya-
matok sem szakadhatnak el a gazdasag fundamentu-
maitél. Emiatt a valsag a fenntarthatd névekedésrdl
alkotott képbe a rendelkezésre allé eréforrasok opti-
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malis kihasznaldsa mellett a pénzigyi folyamatok fenn-
tarthatdsagat is beillesztette. Tekintettel arra, hogy
a pénzigyi ciklusok jellemz6en hosszabbak és nagyobb
amplitudojuak az Gzleti ciklusoknal (lasd 3-2. dbra, il-
letve Drehmann és szerzGtarsai, 2012), ezért a pénz-
Ggyi fenntarthatdsdgot is szem el6tt tartd fenntartha-
té novekedési palydra vonatkozd becslések a korabbi
potencidlis kibocsatas becslésekhez képest az aktualis
kibocsatasi szintt6l tartdsabban és nagyobb mérték-

e

ben eltéré novekedési lehet6ségeket azonositanak.

3-2. abra
Uzleti és pénziigyi ciklus
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3.2. Hazai tapasztalatok

Magyarorszagot illetéen a pénziigyi mérlegek valsag
el6tti felfuvodasa és a kiilsé hiany jelentGs részben
a kevésbé produktiv agazatok (pl. allam), illetve haz-
tartasi szektor hiteleinek felduzzadasat eredményez-
te, amelyek végeredményben a beruhazasok helyett
az ingatlanszektort és a fogyasztast f(itotte. A Magyar
Nemzeti Bankban szdmos elemzés kimutatta a ma-
gyarorszagi hitelezési folyamatok gazdasag teljesit6-
képességétdl elszakadd tulfutasat. Kiss és szerz6tar-
sai (2006) modszerére alapozva a 2010-es Elemzés
a konvergenciafolyamatokrdl kiadvany megdllapitot-
ta (MNB, 2010), hogy a haztartasok ,hiteldllomany-
novekedése 2007-ben és 2008-ban akkora volt, hogy
ezekben az években mar ki lehet jelenteni a hitelezési
boom tényét”. Ehhez hasonldan a lakossag eladdso-
dottsaga tulzottnak bizonyult Bauer és szerzGtarsai
(2013) és Endrész és szerzGtarsai (2014) hibakorrekcios
modellkeretben végzett vizsgalatai szerint is. Osszessé-
gében a nem vdllalati tipusi maganhitelek felfutasaval
a pénziigyi rendszer végsd soron nagy aranyban a hosz-
szU tavu novekedést nem vagy csak kevésbé befolya-
sol6 termeld beruhdzasokat finanszirozta.

3-3. dbra
Kiilsé forrasbevonas és a névekedés a valsag elGtti
években

GDP-n6vekedés (2000—-2008 &tlaga, %)
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Forrds: Eurostat, MNB.

A valsag el6tt Magyarorszagot magas folyo fizeté-
simérleg-hiany is jellemezte. EgyfelSl ebben az id6-
szakban a folyd fizetésimérleg-hiany jéval meghalad-
ta a fenntarthatd folyd fizetésimérleg szamitasokbdl
kirajzol6dd 4-6 szazalékos savot.®? Masfeldl a kiilsé
forrasok igénybevétele, kiilénosen 2000-es éveket ko-
vetéen nem jarult hozza a felzarkdzas gyorsitasahoz,
mivel szemben a 2000-es éveket megel6z6 idGszak-
kal tébbnyire nem FDI tipusu forrdsok, hanem kiils6
hitelek finansziroztdk a folyd fizetési mérleg hianyat
(Hoffman és szerzGtarsai, 2013). Ez tikr6z6dik a 3-3.
abran is, ahol az lathatd, hogy Magyarorszag a bevont
klls6 forrasok mértékéhez képest ndvekedését tekint-
ve relativ alulteljesit6 volt a valsagot megel6z6 évek-
ben, és a novekedési teljesitménye a szintén jelentds
fizetésimérleg-hianyt mutaté mediterrdn orszagokéhoz
volt hasonlé.

A hitelallomdnyok megndvekedése és az éveken at
jelentGs folyd fizetésimérleg-hiany kovetkeztében
a pénzlgyi valsag kitorésekor a magyar gazdasag
nagymérték( — jelent8s részben devizaban fennalld —
eladdsoddsa mellett erételjesen kiilsé forrasokra volt
utalva. Ennek elapaddsa azonnal visszavetette a belsé
keresletet, kikényszeritve a korabbi fenntarthatatlan
novekedési modell korrekcidjat (3-4. abra).

3-4. abra
Fizetésimérleg-korrekcié és GDP valtozasa 2009-ben

5 GDP-novekedés 2009-ben (%)
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Forrds: Eurostat, MNB.

62 Lasd errdl Bussiere és szerz8tarsai (2004), Vamvakidis (2008) vagy Ca’Zorzi és szerzStérsai (2009) elemzéseit.
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A pénziigyi valsag altal kikényszeritett korrekcio (un.
mérleg-alkalmazkodasi periddus), tekintve a felhal-
mozott addssagok nagysagat, elhizéodé folyamat,
mely huzamos idGszakon keresztiil befolyasolhatja
a novekedés litemét és szerkezetét Magyarorsza-
gon. A kovetkez6 részben ezért azt szamszerdUsitjik,
hogy a pénzligyi folyamatokat is figyelembe véve
milyen fenntarthaté novekedési palya addédik ha-
zdnkra az elmult kdzel masfél évtizedes id6szak elem-

NOVEKEDESI JELENTES ¢ 2014

zésével. El6retekintve a szabalyozoi feltételek szigo-
rodasa (pl. makroprudencialis szabdlyok bevezetése,
allamhaztartasiaddssag-szabalyok elfogaddasa) kozép-
tavon a legtobb gazdasagban mérsékelheti a tulzott
hitel-novekedésb6l adédod novekedés esélyét. Ennek
megfelel6en az er6forrdsok felhaszndlasa mellett
a pénzigyi egyensulyt is figyelembe vévé fenntarthatd
novekedési Gtem a jov6beni ndvekedési lehetéségek
azonositasaban is segithet.



3.3. Pénziigyi szempontbdl fenntarthato
novekedési palya szamitasok Magyarorszagra

Hasznositva a valsag tapasztalatait a fenntarthaté
novekedési pdlya alatt azt a potencialis novekedési
palyat értjik, mely az er6forrasok hatékony kihasz-
naldsa mellett fenntarthaté addssagpalya mellett ér-
het6 el. EbbdI kiindulva szamitasaink arra irdnyulnak,
hogy a szokasos Uizleti ciklusok mellett a pénziigyi fo-
lyamatok egyensulyt megbontd, illetve azt helyreallitd
ciklikus hatasatol is megtisztitsuk a magyar novekedési
adatokat. Mindezt kétféle megkdzelitésben vizsgdltuk
meg. Egyfeldl szektordlis bontdasban azonositottuk
a hosszu tavon fenntarthatatlannak bizonyuld pénz-
Ugyi pozicidkat, majd megfelels feltevésekkel defini-
altuk egy pénziigyi szempontbdl fenntarthatd palyat,
amit végil az tzleti ciklusoktdl is megszirtiink (un.
szektoralis megkozelités). MasfelSl Borio és szerzd-
tarsai (2013, 2014) mddszerét alapul véve aggregalt
modellkeretben is meghataroztuk a fenntarthaté no-
vekedési palyat egyszerre tisztitva meg a névekedési
adatokat az Uzleti és pénzigyi ciklusoktol.

3.3.1. FENNTARTHATO NOVEKE-
DESI PALYA SZEKTORALIS MEGKO-
ZELITESBEN

Szektoralis megkozelitésben elsé lépésben haztarta-
sok, vallalatok és allamhaztartas bontasban azono-
sitottuk a egyensulyitdl eltéré folyamatokat. Ehhez
referenciaként a Magyarorszag nélkiil szamitott Viseg-
radi orszagok atlagat (V3) azonositottuk. A Visegradi
orszagok nemcsak azért szolgdlhatnak megfelel8 viszo-
nyitasi pontként, mert szamos strukturalis jellemz&ben
a magyar gazdasaghoz hasonld paraméterrel birnak
(pl. hasonld indulé gazdasagi fejlettség, erés nyugat-
europai gazdasagi integracid), hanem azért is, mert
ezen orszagokat a valsag el6tt mérsékeltebb eladd-
sodasuk jellemezte, ami a valsagot kdvetden kisebb
mérték( mérlegkiigazitasi kényszert jelentett. Ennek
megfelel6en a V3 gazdasagainak pénzligyi mutatdi
(ktlsé és bels6 egyensuly) sokkal inkdbb fenntarthato

maodon alakultak. Ezen jellemzdik miatt f6bb pénziigyi
mutatdik dsszehasonlitdsa tampontul szolgdlhat annak
azonositasaban, hogy a magyar gazdasag mely szek-
torok egyensulyanak megbomldsdhoz kdthet6en valt
leginkdbb sérilékennyé.

A tobbi Gjonnan csatlakozott eurdpai unids tagallam-
mal 6sszevetve a magyar haztartasok megtakaritasi
képessége és nettd pénziigyi vagyona a magasabbak
kozé tartozott (3-5. és 3-6. abrak). Ugyanakkor hiteldl-
lomanyuk gyorsabban nétt a régids orszagokénal, igy
a nettd pénziigyi vagyon alakulasa elfedi a nagymér-
tékd eladdsodds miatt a haztartdsok kozott kialakuld
heterogenitdst és ndvekvd arfolyam- és kamatkitett-
séget. A haztartdsi szektort tekintve, a mar hivatkozott
jegybanki tanulmanyok alapjan (MNB, 2010; Bauer
és szerzGtarsai, 2013; Endrész és szerzGtarsai, 2014)
alapvet6en a gyors eladésodas, vagyis a devizahite-
lezés széles kor( elterjedésének id6szaka minGsithe-
t6 az egyensulyi folyamatoktdl elszakaddnak, két f6
ok miatt: egyfeldl a devizahitelezés olyan id6szakban
futott fel, amikor a gazdasagpolitika mar |épéseket
tett a fiskalis egyensuly helyreallitdsara, érdemben
csokkentve a haztartasok rendelkezésre allo jovedel-
mét, mikdzben a haztartdsok 2000-es évek derekdig
megtapasztalt gyors item( jovedelemnovekedésére
alapozott varakozasai a megvaltozott kildtdsokhoz csak
fokozatosan alkalmazkodtak. Ennek megfelel6en a hi-
telvallalasi képességeiket is tulzottan optimistan itélték
meg. Masfel6l a devizahitelezés a haztartasok részérél
olyan kockazatvallalast is jelentett, melynek mértéke
el6re nehezen volt kalkulalhato.

Ezen hatdsokat kikiiszobdlendd a haztartdsok esetében
referenciaként szamito forgatékonyvben olyan kime-
nettel szamolunk, amely ebben az id6szakban csak
forint hitelfelvételét tette volna lehet6vé.

A vallalatok pénziigyi pozicidjanak alakulasaban

szektorszinten nem mutathaté ki egyértelmiien
tuladésodas (MNB, 2010). Nemzetkozi 0sszevetés-
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3-5. abra
Haztartasok megtakaritasi képessége az Eurépai Unio uj
tagallamaiban

_AGDP %-aban
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Forrds: Eurostat, MINB.

3-7. abra
Nem pénziigyi vallalatok megtakaritasi képessége az
Eurdpai Unid uj tagallamaiban

DP %-4
15 AGDP % 4ban

20 oo R

o
(=}
o
N

2004
2008
2009

2001
2002
2003
2005
2006
2007

Uj tagéllamok savja
= Magyarorszag
V3 orszagok atlaga

Forrds: Eurostat, MNB.

3-6. abra

Haztartasok nett6 pénziigyi allomanya az Eurépai Unio

uj tagallamaiban
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Forrds: Eurostat, MNB.

3-8. dbra
Nem pénziigyi vallalatok netté pénziigyi allomanya az
Eurdpai Unié uj tagallamaiban
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Forrds: Eurostat, MINB.

ben a magyarorszagi vallalatok finanszirozasi igénye
az alacsonyabbak kozé tartozott és a tobbi Visegradi
orszagéhoz hasonldan alakult (3-7. dbra). A szektor el-
addsodottsdga permanensen a nagyobbak kozé tarto-
zott, ugyanakkor a valsag bekdvetkeztéig GDP-aranyo-
san kozel valtozatlan értéken maradt (3-8. 4bra). igy
a szektor szint( bizonyitékok hidnya miatt a vallalatok

esetében nem szdmolunk megvaldsulttdl eltéré fenn-
tarthatd finanszirozasi palyaval.

Szemben a haztartasok és a vallalatok pénziigyi mu-
tatdival a magyar allamhaztartas hianya 2002-2007
k6zott messze kiemelkedett az Gjonnan csatlakozott
eurdpai unids allamok adatai kéziil (3-9. dbra).®® Ez
azt eredményezte, hogy mig az Eurdpai Unid tagal-
lamainak tobbsége — szdmos orszag esetén jelentGs
mértékben — csokkenteni tudta GDP aranyos allam-
addssagat, addig Magyarorszdg Portugdlia mogott
a masodik legnagyobb mérték( allamaddssag-no-

63 A 2002-ben megugro hiany tébb tényezd ereddje volt. Bevételi oldalon elsGsorban a személyi jovedelemadd és fogyasztashoz kotott addk effek-
tiv kulcséanak csokkenése, a kiaddsi oldalon a személyi jelleg(i kiaddsok, a pénzbeli és természetbeni transzferek névekedése magyarazza a kolt-
ségvetési hidny megugrdsat. A részletekért ldsd Hornok és szerzGtarsai (2008) elemzését
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vekedést konyvelhette el és fejlettségéhez képest
is kiemelked6en magas addssagratat halmozott fel
(3-10. abra).

3-9. dbra
Allamhaztartas egyenlege az Eurépai Uni6 Uj
tagallamaiban
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Forrds: Eurostat, MNB.

3-10. abra

Allamhaztartas netto pénziigyi allomanya az Eurdpai
Unié uj tagallamaiban
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Tekintettel a 2002—-2007 kozotti, Ujonnan csatlakozott
allamokét magasan meghalado koltségvetési hianyra
és az emelked6 pdlyan mozgé allamaddssagra kije-
lenthetd, hogy ezen periddus fiskdlis folyamatai nem
voltak fenntarthatdak. Ezért Hornok és szerz6tdrsai
(2008) moddszerét kovetve olyan semleges fiskalis
palyat definidltunk erre az id&szakra, mely bevételi
oldalrél a 2001-es effektiv addkulcsokat Grizte volna
meg, illetve kiadasi oldalrdél a versenyszféraval par-
huzamosan novekvé kozszférabérekkel, az érvényes
nyugdijemelési szabalyok betartdsdval és valtozatlan
GDP-ardnyos természetbeni transzferekkel szamol.5*

A bemutatott forgatékényv hatdsait az MNB makro-
okodnometriai modellével, a DELPHI-vel szamszer(-
sitettlik (Horvath és szerz6tarsai, 2010). Hasonldan
Hornok és szerz6tarsai (2008) eredményéhez azt talal-
tuk, hogy a valsag el6tti id6szak ndvekedését jelentds
részben a fiskdlis expanzid és a devizahitel-dllomany
gyors béviilése flitotte, igy a semleges fiskdlis palya és
a haztartasok korlatozottabb hitelfelvételi lehetGsége
egyarant mérsékelte volna a keresletet. Osszességé-
ben a pénziigyi ciklustdl szlirt palya a megvaldsultnal
atlagosan 0,4 szazalékponttal alacsonyabb néveke-
dési palyat eredményezett volna a 2002-2007 id6-
szakban. Ugyanakkor a valsdg utan a megvaldsultnal
alacsonyabb mérték( eladdsodottsag és kisebb alkal-
mazkodasi kényszer miatt érezhetéen kisebb vissza-
esés és a 2009-2013 évekre vonatkozdan atlagosan
0,8 szazalékponttal magasabb novekedés adddna (3-
11. és 3-12. abrak).

3-11. dbra
Tény és pénziigyi ciklustdl szlirt (potencialis) kibocsatas
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3-12. dbra

Tény és pénziigyi ciklustal sziirt (potencialis) novekedés
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64 Tanulsagos, hogy a fenti modon definidlt fenntarthatd fiskalis pélya altal implikalt 2008-as kéltségvetési kiadasok és bevételek igen kdzel allnak
a megvaldsult szamokhoz. Masképp megfogalmazva 2008-ra a kéltségvetés f6 szamai tulajdonképpen olyan pozicidba tértek vissza, mint ahon-

nan 2001-ben elindultak.
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Utolsd lépésként a pénziigyi ciklustdl szlirt névekedés
id&sorat az Gzleti ciklusoktdl is megtisztitottuk. Ehhez
olyan allapottér modellt becsultiink, ahol a ciklus azo-
nositasahoz a kapacitaskihaszndltsagi mutatét hasz-
naltuk fel:
yt — ytpot + y;:iklus
pot

Ay = Ay +e,
Ay = B«CAPU +&

ahol y, a pénziigyi ciklustdl szlirt GDP, y*°* a po-
tencidlis GDP, y“ s 3 kibocsatdsi rés, CAPU
a kapacitaskihasznaltsagi mutatd.%> Az igy kapott pénz-
Ggyi és Uzleti ciklustdl szlrt potencialis novekedést
abrazoltuk a 3-11. és 3-12. dbrakon. Megallapithatd,
hogy az igy szamitott Un. fenntarthaté novekedési
palya 2004-t6l lassuldst mutat, mélypontjat a valsag
éveiben érve el, majd 2010 utan lassan emelkedik.
2013-ban a potencidlis novekedés meghaladja az 1 sza-
zalékot, 2015-re pedig elérheti a 2 szdzalékot, melyek
értékek magasabbak a nagy nemzetkozi intézmények
(Europai Bizottsag, OECD, IMF) Magyarorszagra készi-
tett potencialis névekedés becsléseinél. Ennek oka az,
hogy a hivatkozott nemzetkdzi intézmények becslései
alapvet6en csak az Uzleti ciklus hatasat veszik figye-
lembe a pénziigyi ciklusét pedig nem vagy kevésbé.
igy tekintve a pénziigyi ciklus helyzetét (mérlegleépités
miatti nagy negativ ,,pénziigyi kibocsatasi rés”), a felso-
rolt nemzetkozi intézmények alulbecsiilhetik a magyar
gazdasdag aktudlis novekedési potencialjat.

A pénzlgyi ciklustdl szlirt névekedési palya esetén az
egyensulyi mutatdk is kedvezébben alakultak volna
(3-13. 4bra és 3-1. tablazat). Szemben a megvaldsult
emelkedéssel a GDP-aranyos allamaddssag kozel valto-
zatlan szinten maradt volna egészen a valsag kitorésé-
ig. Ebben az esetben — 2008-t4l a megvaldsult fiskalis
intézkedéseket valtozatlannak tekintve is — részben az
alacsonyabb indulé addssagszint miatt, részben a ked-
vezGbb konjunkturalis folyamatok miatt 2010-et kove-
t6en az dllamaddssag is dinamikusan csokkend palyara
allhatott volna. Szemben a ténylegesen megvaldsult
palydval — melyben az dllamaddssdg a GDP aranyaban
tobb mint 25 szazalékponttal, mig az orszag netto kiil-
s6 addssaga tobb mint 30 szazalékponttal novekedett
— a fenntarthatd névekedési palya mentén mind az
allamaddssag-, mind a kiils6 addssagrata 2013-ra kozel
megegyezett volna 2002-es értékével. Tekintettel arra,

hogy az orszag sériilékenységének megitélésekor e két
mutatonak kitlintetett szerepe van, ezért kijelenthe-
t6, hogy amennyiben nem tért volna le Magyarorszag
a pénzigyi szempontbdl fenntarthaté novekedési
palydjardl, akkor sokkal kisebb mértékben lett volna
kitéve a pénzigyi valsag viharainak. A szimulacié so-
rdn azonban ezt a hatdsmechanizmust nem tudtuk
figyelembe venni.

3-13. dbra
Szektorok netto pénziigyi pozicidja tény és fenntarthato
novekedési palya esetén

A GDP %-aban

n O I~ 0 A O
D O D O
a O O OO O O
Y = = = - N

—— Allamhaztartas
Haztartdsok

=<« Vdllalatok

- = Kulfold

Forrds: MNB.

3-1. tablazat

Szektorok nettd pénziigyi pozicidja tény és fenntarthato
novekedés esetén

Tény Valtozas
2002-h6z képest
2002 2007 2013 2007 2013
Haztartasok 59,7 63,8 71 4,1 11,3
Vallalatok -68,9 -102 | -85,1 | -33,1 | -16,2
Allamhéztartas -54,2 -66,5 | -79,5 | -12,3 | -25,2
Kalfold 63,4 104,7 93,6 41,3 30,2
Tény Fenntarthaté Viéltozas
noévekedési palya | 2002-hoz képest
2002 2007 2013 2007 2013
Haztartasok 59,7 77,7 77,5 18 17,9
Vallalatok -68,9 -110 -91,5 -41,1 -22,6
Allamhaztartas -542 | -568 | -57,9 -2,5 -3,6
Kalfold 63,4 92,2 67,6 28,8 4,2
Forrds: MINB.

55 A modell identifikaldsahoz egy keresési algoritmussal gy allitottuk be a két hibatag relativ varianciajat (Var(z) és Var(!)), hogy az eredményiil
kapott potencidlis GDP-idGsor variancidja egyezzen meg a tény GDP Hodrick-Prescott-féle filterrel kapott trend id6sor empirikus variancidjaval.
Ezt a megoldast alkalmazza Borio és szez6tdrsai (2013, 2014) is. A végponti bizonytalansag csokkentésére a tényadatokat 2015-ig meghosszab-

bitottuk az MNB el&rejelzéseivel.
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3.3.2. PENZUGYI EGYENSULYT
MEGORzZO NOVEKEDESI PALYA
(AGGREGALT MEGKOZELITES)

A fenti szektoralis megbontason alapulé szamitasok
mellett aggregdlt megkozelitésben is meghataroztuk
a pénziigyi egyensulyt meg6rz6 novekedési palyat.
Borio és szerzGtarsai (2013, 2014) elemzését kovetve
a gazdasag ciklikus folyamatainak azonositasahoz a re-
algazdasagi mutatdk mellett (mint példaul kapacitas-
kihasznaltsag, munkanélkuliség) pénziigyi mutatdkat
is felhasznaltuk. Ez utdbbi valtozdk figyelembevétele
azért lényeges, mert egyfelSl a pénzligyi egyensulyta-
lansagok felépiilése huzamosabb ideig redlgazdasagi
és inflaciés fesziltségek nélkil torténhet, masfeldl,
mint azt Drehmann és szerz6térsai (2012) is kimu-
tatjdk, a pénziigyi ciklusok hosszabbak és nagyobb
amplituddjuak a normal tzleti ciklusokhoz képest, igy
a pénzigyi ciklusokra nem kontrollalé potencidlis kibo-
csatds szamitasok tévesen kisebb ciklikus hatast azo-
nosithatnak a kibocsatas alakulasaban. A fenti médon
azonositott két palya kiilonbsége ennek megfeleléen
a pénzlgyi folyamatok potencidlis novekedésre gya-
korolt hatdsat mutatja.

Borio és szerz6tarsai (2013, 2014) pénziigyi egyen-
sulyt meg6rzé potencidlis kibocsatast (finance
neutral potential output) meghatarozé mdédszeriik-
ben felhasznalt pénziigyi valtozok korét (realhitel-
névekedés, redlingatlandr-névekedés, redlkamat)
elsGsorban az altaluk elemzett gazdasagok jellemzGi
ihlették. Az altaluk vizsgalt orszagok (Amerikai Egye-
siilt Allamok, Egyesiilt Kirdlysdg és Spanyolorszag)
Magyarorszagokhoz képest nagyobbak, ugyanakkor
kevésbé nyitottak. Emiatt mddszeriik Magyarorszag-
ra valé adaptaldsakor érdemes az elemzésbe bevont
pénziigyi valtozdk korét is szélesiteni olyan valtozok-
kal, amelyek képesek megragadni a relativ kicsi, nyi-
tott magyar gazdasag jellemzgit. Ehhez egyfeldl a kiilsé
egyensuly alakuldsat megragadd véltozokat, ugymint
folyo fizetési mérleg és nettd finanszirozasi képesség,
masfel6l a valuta relativ értékeltségét megragado re-
alarfolyamot vontuk be az elemzésbe.® Ezt kdvetSen
Borioék mddszeréhez hasonldan a redl és pénzigyi cik-

lus megragaddasara széba johetd valtozok széles korét
kiilon-kiilon megvizsgdlva szkitettlik le olyanokra,
amelyek szignifikdnsan magyaraztak a gazdasagi ciklus
alakulasat. Végezetil ebbdl a lesz(kitett valtozokorbdl
épitettik fel azt a modellt, amelyben a lehet6 legtobb
szignifikdns hatdsat megtarté magyardzé valtozo sze-
repelt. A pénziigyi egyensulytalansagoktdl mentes
potencidlis kibocsatas becslésére igy végiil az ipari ka-

pacitaskihasznaltsag (CAPU), a redlkamat (RRATE) és

a GDP-aranyos finanszirozasi képesség (FINCAP) ada-
tokat hasznaltuk fel. A konkrét modell a dezaggregalt
megkozelitésnél is haszndlthoz hasonld allapottér
modell, ahol egyszerre torténik az Gzleti és pénzigyi
ciklus azonositasa:

pot ciklus

Y=Y, Y,
Ay =0yt

Ay:ik/us =B, CAPU, + B, RRATE, +ﬁ1 *FINCAP, + ft

A becslés 2002 végére vonatkozéan 4 szazalékon te-
t6z6 fenntarthato (pénziigyi egyensulyt megdrzé po-
tencialis GDP-novekedést eredményez), mely egészen
2009-ig fokozatos lassulast mutat. 2010-et kdvet6en
a potencialis GDP-névekedés Ujra dinamizalédik, 2015
végére ismét megkozelitve a 2 szazalékos Utemet (3-
15. abra). A potencidlis ndvekedés 2002. utani lassula-
saban szerepe van a GDP-aranyos vallalati beruhazasi
rata 1999-es kozel 14 szdzalékos cstcsardl 2002-re
11,5 szazalékra csokkenésének, mely az utana kovet-
kez6 években nem tudta fenntartani a kapacitdasok
gyors Utem( bévilését. A kibocsatasi rés alakulasarol
elmondhatd, hogy a valsag el6tti id6szakot mindvé-
gig az orszag negativ kiilsé finanszirozasi pozicidjahoz
kothet6 tulflitottség jellemezte. Ezt erGsitette 2005
utan az egyensulyindl magasabb kapacitaskihasznalt-
sag. A redlkamat a 2002—-2004 kozott fékezdleg hatott
a gazdasdgra, de 2005-t6l szintén a gazdasag tulhevii-
|éséhez jarult hozza. A valsagot kovetéen mind a ka-
pacitaskihasznaltsag, mind a tébbletbe fordulé kiilsé
finanszirozasi egyenleg a potencialistél elmaradd ak-
tudlis kibocsatas iranyaba hat.

6 Borio és szerz8tdrsai modszerét kdvetve szamos orszagra késziilt pénzigyi egyensulyt megorzé potencidlis kibocsatas becslés. Alberola és szer-
zGtarsai (2013) az USA, az Egysiilt Kirdlysag, Spanyolorszdag, Kina és Németorszag fenntarthatd novekedésének vizsgalatahoz szintén felhasznal-
jak a realarfolyam, folyd fizetési mérleg idésorokat. Bernhofer és szerzétarsai (2014) nyolc orszag, koztiik négy fejlett (Ausztira, frorszag, Hol-
landia, USA) és négy fejl6dé (Bulgéria, Esztorszag, Lengyelorszag, Szlovéakia) pénzigyi ciklusait vizsgalta az ingatlanarak és hitelek redlnévekedé-
sének bevondasaval. Megemlithetd Kemp (2014) Dél-Afrika ciklikus helyzetét vizsgdlo irdsa. Krupkina és szerz6tarai (2014) 28 fejl6dé orszag,
koztuk Magyarorszag fenntathaté novekedését vizsgédlta GDP-aranyos hitel, pénzmennyiség és tézsdei kapitalizacié adatok felhasznaldsaval.
A Nemzetgazdasagi Minisztérium is (NGM, 2014) k6z6lt Magyarorszédgra vonatkozd pénzigyi hatdsoktdl semleges kibocsatas szamitdsokat,
melyhez redlkamat, finanszirozasi képesség, t6kemérleg és kapacitaskihasznaltsag adatokat hasznalt fel.
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3-14. abra
Tény és pénziigyi egyensulyt meg6rz6 potencialis
kibocsatas

2005. évi aron, ezer milliard Ft
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Forrds: MNB.

3-15. dbra
Tény és pénziigyi egyensulyt megdrzd potencialis
novekedés

%

6.

A g

Z.H Dﬂzﬂjfﬂ
0 e e e ..|:|....

-2

—4

—6-

-84
N 00 O O 4 N N < 1D O 00 OO A NN < n
OO OO O O O O O O O O O O O ™ ™ ™ o o
A OO OO O O OO OO0 O 0O O 0O 0o o o o o
Y = = AN N AN AN AN AN AN NN NN NN NN
== GDP

— Pénziigyi egyensuly melletti pot. GDP

Forrds: MNB.

Osszességében mind a szektoralis, mind az aggregalt
megkozelitésbdl tehat az rajzolddik ki, hogy Magyaror-
szag a 2002-2008-as idGszakban pénziigyi egyensulyat
megdrz6 potencidlis ndvekedési lehetdségein felll no-
vekedett. Novekedési palyankat a normal Uzleti ciklus

NOVEKEDESI JELENTES e 2014

mellett, a pénzigyi ciklus kinyildsa és az ezt jellemzé
gyors eladdsodas is érdemben befolyasolta. Ennek
korrekcidjaként a pénziigyi egyensuly helyredllitasara
tett intézkedések illetve viselkedés-valtozasok miatt
a valsag utdn a kildbalas az fenntarthatd novekedési
Utemtdl elmaradé dinamikaval zajlott.

A vélsagot megel6z6 7 év atlagaban a magyar GDP évi
3,1 szazalékkal emelkedett gy, hogy ekdzben a belfol-
di szerepl6k jelent6s pénziigyi egyensulytalansagokat
halmoztak fel. Szamitasaink szerint ebben az id6szak-
ban egy fenntarthatd, pénzigyi egyensulyt megbrz6
potencialis novekedési palyan a megvaldsultnal ala-
csonyabb, évi 2,6—-2,8 szazalékos novekedést ered-
ményezett volna. A valsag és azt kovetd évek, vagyis
2009-2013-as id&szak atlagat tekintve a gazdasag évi
0,9 szazalékkal zsugorodott, ugyanakkor a fenntarthaté
potencialis novekedési palyan atlagosan évi 0,3-0,6
szazalékkal emelkedett volna a GDP. Azaz Magyaror-
szag a hosszul tavon is fenntarthaté lehetéségeihez
képest a 2002-2007 kozotti id6szakban atlagosan évi
0,4-0,5 szazalékkal gyorsabban novekedett, mikoz-
ben a sériilékenység és a pénziigyi ciklus korrekcio-
jaként a 2009-2013 ko6zotti periddusban lehetdsége-
ihez képest évente 1,2-1,5 szdzalékkal alacsonyabb
novekedést mutatott (3-2. tablazat).

3-2. tablazat
Szektorok nett6 pénziigyi poziciéja tény és fenntarthaté
novekedés esetén

Ténytdl vett eltérés
2002-2008 2009-2013 | 2002-2008  2009-
atlaga atlaga atlaga 2013
atlaga
Tény 31 -0,9
Pénziigyi egyensulyt megdrz6 potencidlis névekedés
Szektordlis 2,6 0,6 -0,5 1,5
megkozelités-
ben
Aggregalt 2,8 0,3 -0,4 1,2
megkozelités-
ben
Forrds: MINB.




3-1. keretes iras

A gazdasagi felzarkdzas sajatossagai a legfontosabb termelési tényezk tikrében

A gazdasagi felzarkézas és az azt meghatarozo
tényez6k a kozgazdasagtan egyik legtobbet kuta-
tott teriilete. A vildggazdasag gyorsabb noveke-
dési fazaisaiban — az Uzleti és pénzligyi ciklusok
felivel6 szakaszaban — szamos kivetités készil

3-16. abra
A gazdasagi fejlettség valtozasa 1970 és 2011 kozott

6 _Egy fére es6 2011-es USA-relativ GDP (In)

a dinamikusan bévil6é gazdasdagi régiok varhaté N MO
utolérési idejérdl, ugyanakkor megvizsgalva az W ES'EJP;G
elmult negyven év tapasztalatat megallapithaté, . KRe rv,;'.P'T_sc“cgi
hogy a sikeres és tartds felzarkézas inkabb ritka HUgGR

kivételnek, mint Adltalanossagnak tekintheté 31
(3-16. abra).

A vildghdboru utan a legtdobb orszag viszonylag |
hamar eljutott a kozepes jovedelm( szintre, mikoz-
ben 1970 és 2011 kozott a vildg orszdgainak csak 4.
kevesebb mint tiz szazaléka tudott felzarkdzni

a vilag élvonalahoz. -1 : : : : : , .
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Egy f6re es6 1970-es USA-relativ GDP (In)

Attekintve az érintett gazdasagokat a gazdasagok
szerkezetében (népesség-szam, nyersanyagokkal
vald ellatottsag), az dllam szerepvallaldsdaban és
a tarsadalom értékrendszerében jelent6sebb elté-
réseket is [athatunk. A felzarkézasnak nincs egyértelm(i, minden gazdasagra alkalmazhato receptje.
Alabbi keretes irasunkban nem vallalkozunk ezen feltételek kiilonbségeinek arnyalt bemutatdsara, csak
az egyes termelési tényezbk alakuldasaban jelentkezd kilonbségeket elemezziik (3-17. dbra).

Forrds: PWT, Virdg (2014).

3-17. abra
A termelési tényez6k alakulasa
Beruhdazasi rata Foglalkoztatdsi rata Produktivitas
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Vizsgdlt orszdgok: ,Kitéré orszdgok”: Makad, Szingapur, Tajvan, Hong-Kong, Spanyolorszdg, irorszdg, Korea, Gérégorszdg, Olaszorszdg,
Ciprus, ,,Beragadd” orszdgok: Chile, Térékorszdg, Brazilia, Dél-Afrika, India, Uruguay, Peru, Paraguay, Mexiko.

Forrds: Penn World Table, IMF WEO, World Bank WDI.
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Az elmult negyven évben néhany gazdasagnak (Makad, Hongkong, Tajvan, Korea, Szingapur, Ciprus,
Malta, Olaszorszag, Spanyolorszag, Gorogorszag, [rorszag) sikeriilt kitdrnie a kdzepesen fejlett statusza-
bél.

A gazdasagi felzarkézas szempontjabdl a beruhazasok kulcsfontossagu szerepet toltottek be. A sike-
res felzarkézast mutatd orszagok — bar csokkené tendencia mellett, de — tartésan magasabb beruhaza-
si ratat mutattak. Ezen orszdgcsoportban a hosszu ideig fenntarthato fejlédés egészen a valsag kitoré-
séig legaldbb 25%-0s vagy afeletti beruhazasi rata mellett valésult meg.

A foglalkoztatasi rata a fejl6d6 gazdasagokban altaldban novekedett. A nemzetkdzileg hasonlé folyama-
tok hatterében erés determindcidt jelenthettek demografia tendencidk. A munkapiacra belépé fiata-
labb és egyre képzettebb korosztalyok nagyobb valdszinlséggel taldltak allast a szerkezetileg atalakuld
gazdasdgokban, mikozben az alacsonyabb bérkoltségek miatt folyamatosan erés FDI-bearamlds a mun-
kakeresletet is érdemben novelte.

A beruhdzas mellett a felzarkdzasi sikerben fontos szerepe volt a magasabb termelési hatékonysag-
nak is. A gazdasagi szerkezetvaltds mellett (az alacsonyabb termelékenységli mez6gazdasaggal szem-
ben novekedett a feldolgozdipar sulya) az Uj technoldgiak gyors adaptdldsa, a globalis kereskedelembe
vald egyre aktivabb részvétel és innovacios fejlesztések tdmogatdsa kiilonb6z6 mértékben, de egyarant

hozzajarult a gyorsabb termelékenység-béviiléshez.
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4. Magyarorszag novekedési kilatasai

A pénziigyi vdlsdgok jellemz6en nagymértékben és tartdsan visszavetik a kibocsdtdst. A vdlsdg kévetkeztében
kialakulo tartésan kereslethidnyos kérnyezet, illetve a felhalmozott pénziigyi és redlgazdasdgi egyensulytalansad-
gok valamennyi termelési tényezé alakuldsdra negativan hatnak, igy eroddlhatjdk a gazdasdg potencidlis néve-
kedési kildtdsait is. A nagy nemzetkézi szervezetek dltal a globdlis gazdasdgra készitett el6rejelzések szerint akdr
a vdlsdg elétti trend, akdr a megfigyelt névekedési iitem elérésére a kévetkezd évtizedben nem szamithatunk.

Az eltelt id6 révidsége miatt a vdlsdgnak a potencidlis, vagy ami még fontosabb a fenntarthato névekedésre
gyakorolt hatdsainak szamszer(isitésérdl egyelGre nehéz egyértelm(i valaszokat taldlni a nemzetkézi szakiro-
dalomban. Ezért Magyarorszdg jévébeli névekedési kildtdsainak szamszeriisitéséhez egy egyszerti, dm a hosz-
szabb tavu névekedési kildtdsok elemzéséhez gyakran felhaszndlt modellt, Kaldor névekedési megfigyeléseit
vettiik alapul. Eszerint hosszabb id6horizonton az egy fére jutd téke mennyisége és az egy fére juto kibocsdtds
idében kézel azonos litemben béviil, igy a tékekibocsdtds hdnyados Iényegében vdltozatlan. Emiatt a gazdasdg
hosszabb tdvu névekedését a téke gyarapoddsdnak liteme alakitja. Adott tékeintenzitds és amortizdcios rata
mellett minél magasabb a beruhdzdsi rdta, anndl gyorsabb lehet a t6kedllomdny és vele egyiitt a gazdasdg
névekedési liteme.

Ezt figyelembe véve becsléseink szerint az aktudlis — egyébként a régio dtlagdhoz kézelité — beruhdzdsi ratat
kézéptdvon kivetitve a magyar gazdasdg hosszabb tdvu névekedési lehetdségei 2,5 szdzalék kériil alakulhat-
nak, ami a felzdrkozdsi kildtdsokat illetéen évi kb. 1 szdzalékos felzdrkdzdsi litemet jelenthet. Ennél gyorsabb
litem(i felzdrkozds csak a beruhdzdsi rata tovabbi, tartds emelése mellett érheté el. Modelleredményeink szerint
a 3,54 szdzalékos névekedési potencidl elérése csak a beruhdzdsi rata legaldbb 25 szdzalékos értéke mellett
képzelhetd el.

Gyorsabb litem( névekedés megvaldsitdsdhoz kivanatos tehdt a beruhdzdsi rata tovabbi emelése. Azonban
fontos kiemelni, hogy az dllamhdztartds dltal végrehajtott beruhdzdsok kivételével a beruhdzdsi rata nem tekint-
heté olyan vdltozénak, melyet a gazdasdgpolitika kézvetleniil befolydsolni képes. A névekedési potencidlt emel6
produktiv beruhdzdsokat elsGsorban jévedelmezbségi megfontoldsok alakitjdk. E tekintetben eléretekinteve
az alabbi tényez6k lehetnek a legfontosabbak. (1) A jelenleg érvényes feltételrendszer mellett a munkapiacon
pontencidlisan bevonhaté munkaerd létszama az évtized mdsodik felében elérheti a maximumdt, amit kévetéen
a demogrdfidban vdrhatd tendencidkkal pdrhuzamusan csékkenni kezd. A folyamat csak a sziiletésszam 6sztén-
zésével, az dltaldnos képzettségi szint ndvelésével és az inaktivitdsba vonulds szabdlyainak tovdbbi szigoritdsdval
korrigdlhato. Tekintve, hogy a munkakindlat tekintetében a legnagyobb tartalékok az alacsony képzettségliek
csoportjaban taldlhatd, ezért kiilbndsen fontos ezen potencidlis munkavdllalok szakképzettségének névelése.
(2) A magas drrés eléréséhez magasabb technoldgiai szintii termelés sziikséges. Ezt a magdn- és dllami inno-
vdcios rdforditdsok emelése mellett, a kis- és k6zép vdllalatok adaptiv képességeinek (pl. uj munkaszervezés,
technoldgia, finanszirozdsi megolddsok) emelése tamogathatja. (3) A befektetési kérnyezet megitélése befo-
lydssal van a beruhdzdsok értékelésénél figyelembe vett kockdzati feldrakra. Az dltaldnos gazdasdgi kérnyezet
kiszamithatésdgdnak tovadbbi javitdsa az alacsonyabb kockdzati feldrakon keresztiil névelheti a beruhdzdsi ratdt.
(4) A kereslet alakuldsdt tekintve a jelenlegi k6zéptavu kivetitések a vildgkereskedelem vdlsag el6tti mértékéhez
képest lassabb litemii béviiléssel szamolnak (részben a mérsékeltebb névekedés, részben a lassuld globalizdcio
eredményeként). Ezt figyelembe véve az exportszerkezetben akdr a kézvetlen, akdr a kbzvetett (beszadllitoi) kap-
csolatokon keresztiil fontos lehet olyan dgazatok és piacok felé orientdlddni, amelyek relative dinamikusabban
fejlédnek. A féldrajzi irdnyultdgot tekintve ilyen lehetnek a gyorsan fejl6dé régids, valamint dzsiai gazdasdgok,
mig a termékszerkezetet tekinve a vdlsdgot kévetéen is dinamikusan béviil6 exportszolgdltatdsok piaca.
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A beruhdzdsi rdta emelése mellett a magvaldsitdsdhoz sziikséges forrdsok elérhetdsége is fontos. A vdlsdg elétti
idészakban a beruhdzdsokat a hazai megtakaritdsok nem fedezték, igy jelentGs mértékdi kiilsé forrdsbevondsra
volt sziikség. Megtakaritdsi rdta kivetitésiink szerint a visszafogottabb névekedési palya nem igényel kiilsé
forrdsbevondst, és e pdlya mentén a fenndllo kiilsé addssdgrdta is dinamikusan csékkenhet, igy addssdgszem-
pontbdl is fenntarthatonak mindsithetd. A dinamikusabb névekedési pdlya elérhetdségéhez a megtakaritdsi
rdta tartds emelkedése sziikséges. Erre valamennyi belféldi jévedelemtulajdonos esetében Iatunk lehetdséget:
a hdztartdsok esetében a megtakaritdstudatossdg dltaldnos javitdsa, és a hosszu tdvu megtakaritdsi célok
tdmogatdsa tartosan magasabb szinten stabilizalhatja a megtakaritdsi ratdt. A hazai vdllalatok esetében a ma-
gasabb hozzdadott érték elérése (pl. elGrelépés a termelési Idncokban, belépés a magasabb hozzdadott értékkel
miikédé szegmensekbe) a sajdt forrdsokat is emelheti. Végezetiil az dllamhdztartds esetében az elmult években
jelentés mértékben és tartdsan javulo egyenleg tovdbbi javitdsa lehet indokolt. Ez utobbi esetben, azonban
az idézités és az intézkedések nagysdgrendjét illetéen fontos figyelembe venni a mérlegkiigazitdsi recessziok
1. fejezetben részletesen tdrgyalt sajdtossdgait. Végezetiil a belféldi megtakaritdsok elégtelensége esetén
a kiilsé forrdsbevondst az addssdg jellegli finanszirozds helyett a hosszabb tdvon stabilabb m(ik6détéke alapu
finanszirozds irdnydba érdemes elmozditani.

Az el8z6 részben fenntarthatdsagi szemszogbdl keriilt  kedésre gyakorolt hatdsait.®” Ezt kdvetéen szamsze-
bemutatdsra az elmult masfél évtized ndvekedési fo-  rUsitjiik novekedési kilatdsainkat, kitérve arra is, hogy
lyamata. A mult ndvekedési tanulsagainak feltardsa a kivetitett novekedési palydk milyen mértékben fenn-
utan Magyarorszag novekedési kilatdsainak elemzé- tarthatdk, azaz elkerilhet6-e a valsag elStti addssag-
sére tériink at. Ehhez a vonatkozo irodalom alapjan generald névekedési modell csapdidja.

el6szor roviden attekintjik a pénzigyi valsagok nove-

67 Részletesebb elemzésért lasd Gébriel és Motyovszky (2013) elemzését.
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4.1. A pénzugyi valsagok novekedésre gyakorolt

hatasai

A pénziigyi valsagok rovid és kozéptavon a terme-
lési tényezdk, illetve a termelékenység alakulasan
keresztiil is befolyasolhatjak a gazdasag termelési
potencidljat (e csatorndk zomének Osszefoglaldsat
Iasd pl. ECFIN, 2009). A human t6ke és munkaeré po-
tencidlis mennyiségét a strukturdlis munkanélkiliség
és az aktivitdsi rata valtozasa is befolyasolhatja. igy
a strukturalis munkanélkiliség emelkedéséhez vezet-
het, hogy a hitelezés visszaesése nyomdan nének az
elbocsatasok a magas likviditdsi igény(i dgazatokbdl,
mikdzben a munkahelyteremtés is csokken a kilsé for-
rasra utalt dgazatokban (Gallego és Tessada, 2012).
Emellett elh(zédd valsag esetén a tartdsan allas nél-
kil maraddk ismeretei avulnak, tudasuk és gyakorla-
tuk megkopik, ami kés6bbi elhelyezkedési esélyeiket
rontja (hiszterézis), ezaltal tartésan megemeli a mun-
kanélkiliség strukturalis ratajat. A népesség aktivitasa
is elsGsorban elhtzddo valsagok idején csokkenhet.
A tartésan romld elhelyezkedési esélyek hatdsara
reményvesztett munkanélkiliek inaktivva valhatnak.
Emellett a vdlsdg idején hozott, munkanélkilieket
tdmogatd intézkedések (pl. segélyre vald jogosultsag
id6étartamanak meghosszabbitdsa) is a strukturdlis
munkanélkiliség emelkedéséhez vezethet. Az aktivitas
csokkenését ugyanakkor ellensulyozhatja, hogy a haz-
tartasok romld jovedelmi helyzetliikre munkakindlatuk
novelésével reagadlhatnak.

A tékefelhalmozast tobb csatornan keresztiil hatral-
tatjak a pénziigyi valsagok. A valsag nyoman novek-
v6 kockdzati prémiumok megemelik a tékebefekte-
tésektdl elvart hozamot, emiatt nem valésulnak meg
a kevésbé jovedelmezd beruhazasok. A hitelkindlati
feltételek szigorodasa szintén korlatozza a beruhaza-
si aktivitast. Végill a recesszid és a hitelsz(ike miatt
emelkednek a vallalati cs6dratak. A felszamolt cégek
eszkozei hosszabb id6re (vagy akar végleg) kieshetnek
a termelésbdl, kiilondsen, ha a cséd- és felszdmolasi
eljarasok idGigényesek, nem eléggé hatékonyak.

Végiil a pénziigyi valsagok a termelékenységet is
negativan érinthetik. Tobb elemzés kimutatta, hogy
a munkaer6 és a t6keallomany valtozasa csak toredé-
két képes megmagyardzni a pénziigyi valsagok idején
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megfigyelt kibocsatasi veszteségeknek (pl. Ohanian,
2001, Sandleris és Wright, 2011). Recessziok idején
elészor a legkevésbé hatékony cégek vonulnak ki
a piacrél, ami a megmaradd vallalatok atlagos
termelékenységi szintjét emeli. Ugyanakkor ezt
a reallokaciobdl fakadd termelékenységnovekedést
pénzigyi krizisek idején tobb tényezd ellensulyozza.
A csokkend kockazati étvagyu és hitelezési képességl
pénziigyi rendszer kevésbé finanszirozza a termelé-
kenyebb cégek kapacitdsbévitd beruhdzasait (lasd pl.
Ziebarth, 2011). Emellett valsagid6szakban drasztiku-
san n6 a makrogazdasagi kornyezet bizonytalansaga,
ami a vallalatokat kivardsra 6sztonzi. igy a hatékony cé-
gek elhalasztjak kapacitasaik bévitését, ami szintén las-
sitja a vallalatok és szektorok kozti reallokdaciot (Bloom
és szerz6tarsai, 2012). A fentiek hatdsara a reallokacid
lassuldsa a termelékenység csokkenését eredményez-
heti. Ezen tul valsagidGszakban a névekvé bizonytalan-
sag és a forrasszlike miatt csokkenhet a kutatdas-fej-
lesztési aktivitds, ami visszavetheti a termelékenység
novekedését. A vdllalati cs6ddk ndvekedésével pusztul
a gazdasag szervezeti t6kéje. A szervezeti t6ke a ter-
melés megszervezésével kapcsolatos tudds, melynek
felhalmozasa az egyes vallalatokhoz kotédik (Prescott
és Visscher, 1980). Emellett a cég alkalmazottai is fel-
halmoznak olyan munkahely-specifikus ismereteket,
amelyek elvesznek a vallalatbezardsokkal és az elbo-
csatasokkal (Jovanovic, 1979).

A novekedésre gyakorolt lehetséges csatornainak
feltarasa mellett a pénziigyi valsagok kibocsatas visz-
szavetl és novekedést gatlo hatasanak mértéke is jol
van dokumentalva. Cerra és Saxena (2007) tobb mint
700 recesszios és az azt kovetd fellendiilési id6szakat
vizsgalva azt talalta, hogy a pénziigyi valsagok mas val-
sagtipusoknal nagyobb mértékben vetik vissza a gaz-
dasagot, masrészt a kilabalas fazisaban is alacsonyabb
novekedési ratak figyelhet6k meg. Checcetti és szerz6-
tarsai (2009) 1980-at kovets évek 40 pénziigyi valsagat
vizsgalva arra jutottak, ez esetek felében a kibocsatas
a valsag el6tti csucsardl mélypontjaig tobb mint 9 széza-
Iékkal esik vissza. Reinhart és Rogoff (2009) szintén azt
talalta, hogy a pénzigyi valsagokban a GDP atlagosan
9 szazalékkal esik vissza 2 év alatt. Abiad és szerzGtarsai



(2009) a valsagot kovetd 7 éves horizontot elemezve
a valsag el6tti trendhez képest jelent6s és tartds 7-8
szazalékos kibocsatas-visszaesést talaltak. A potencialis
novekedésre fokuszalva Furceri és Mourougane (2012)
becslése szerint a sulyos pénziigyi valsagok atlagosan és
tartdsan 4 szazalékkal vetik vissza a potencialis kibocsa-
tast. Bijapur (2012) az inflacid alakuldsanak vizsgalataval
kozvetett bizonyitékot arra, hogy a pénzigyi valsagok
erodaljak a potencialis kibocsatast.

Az attekintett irodalom eredményei egybehangzdak.
Mindegyik a kibocsatas jelent6s esését dokumentalja
pénziigyi valsagepizddokban. A szintveszteség mellett
azonban az is [ényeges kérdés, hogy a pénzligyi valsa-
gok a névekedést is visszavetik-e. Schularick és Taylor
(2009) kozel 140 évet atfogd vizsgdlata azt mutatja,
hogy — kllénésen a |l. vildghaboru utdni id6szakra jel-
lemz6 mddon — a novekedés Gteme a valsagot kovetd
5 év elteltével is alacsonyabb a normal évekéhez ké-
pest. Cavallo és Cavallo (2008) szintén a valsagot ko-
vetd 5 éves periddus vizsgalata alapjan azt mutatja ki,
hogy a krizisek negativ névekedési hatasait enyhiteni
tudja a megfelel§ gazdasagpolitika, amely nagyobb
eséllyel valésul meg ott ahol demokratikus intézmé-
nyek erések. Haltmeier (2012) a valsagot kovetd 4 évig

terjesztve ki vizsgdlatdnak horizontjat azt talalta, hogy
a vélsagot megel6z6 két év trend novekedését sem
a fejlett, sem a fejl6d6 orszagok nem érték el a val-
sagot kovet6 3—4. évben. Estavdo és Tsounta (2010)
Kanada potencidlis névekedési kilatasait elemzik a val-
sagot kovets 2 évben. Benati (2012) sztochasztikus
trendbecslése a 2010-ig rendelkezésre allé adatok
alapjan a valsadg utan az eurozdna és az USA poten-
cialis novekedésének 0,9, illetve 1,3 szdzalékpontos
csokkenését mutatta ki. Furceri — Mourougane (2012)
inszignifikdns és mértékét tekintve is csekély, mind-
Ossze 0,1 szazalékpontos novekedési Gitemcsdkkenést
becstltek. ECFIN (2009) becslései szintén nem tudtak
szignifikdns ndvekedés lassulast kimutatni a valsagot
kovet6 harom év elteltével.

A pénzligyi valsag GDP-novekedésre gyakorolt hatasa-
it elemzd tanulmanyokrol 6sszegezve megallapithat,
hogy vizsgalatuk horizontja a valsagot kovet6 par évre
(2-7 év) terjed ki, igy 2014. év vége felé kozeledve,
ezek az eredmények kevésbé iranyaddk a magyar n6-
vekedési képesség felmérésére, mivel a novekedési
kilatas becslésiink a 2015. évet kdvetd idGszakra vo-
natkozik, ami mar a vdlsagot kdvet6 nyolcadik éven is
tal van.®8

58 A Jegybank 2014-2015. évekre publikalt makrogazdaségi progndzist, amit felhasznalunk kivetitésiinkben.
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4.2. Novekedési kilatasok: technikai kivetités

A hosszabb tavon elérhet6é novekedés szamszerd(isi-
téséhez Kaldor (1957) megfigyelését vessziik alapul,
mely szerint az egy fére jutd t6ke mennyisége és az
egy fére jutd kibocsatas idében kozel azonos litem-
ben béviil, igy a t6kekibocsatas-hanyados hosszu
tdvon lényegében valtozatlan. E hanyados valtozat-
lansaga esetén a kibocsatas névekedési iteme meg
kell, hogy egyezzen a t6keallomany gyarapoddsanak
Gitemével. Ezeknek kovetkezménye az is, hogy a gaz-
dasdg kibocsatdsat végss soron a rendelkezésre allé
t6ke dllomdnya hatarozza meg.

Bar Kaldor Iényegében valtozatlan 6sszefliggéseket em-
lit, figyelemre méltd, hogy a valdsagban ténylegesen
mennyire szoros, szinte egy-az-egyhez aranyu kapcsolat
van a t6ke és kibocsatas szintje (4-1. dbra), illetve no-
vekedése (4-2. dbra) kozott. Az utdbbi dbran az lathato,
hogy az Eurdpai Unid tagallamainak ndvekedési minta-
zata 6sszhangban all Kaldor kozel allandé tékeintenzitas
feltételezésével, ugyanis mig az egy f6re juto kibocsatas
— kiilénosen az Ujonnan csatlakozott tagallamok koré-
ben —jelent6sen emelkedett, addig a t6keegységre jutd
kibocsatds, vagyis a tékeintenzitds reciproka ekdzben
alig véltozott. Tehat mind a tébb mint 160 orszag t6-
keadllomany kibocsatds szamai, mind az eurdpai unids
tagallamok két évtizednyi adatai megerdsitik Kaldor fel-
tevéseit, igy az aldbbiakban bemutatandé szamitasok
végeredménye is megalapozottnak tekinthetd.

4-2. abra
Egy fore juto kibocsatas és t6keintenzitds valtozasa az
Eurdpai Unio tagallamaiban, 1995-2015
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Egy f6re jutd kibocsatas valtozasa
zZ1 T6keegységre jutd kibocsatas véltozasa

Forrds: MNB.

4-1. dbra
Egy fore juto kibocsatas és t6keallomany 2005-ben
(USA-dolldr)

3 Egy f6re jutd téke logaritmusa

2 3 4 5 6
Egy f6re juté GDP logaritmusa
Forrds: Penn World Table, Vilagbank, MNB.
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Kaldor megfigyelése alapjan tehat a kibocsatas nove-
kedési iiteme jo kozelitéssel megegyezik a tGkeallo-
many gyarapoddasanak iitemével, melyet két tényezd
alakit: egyfel6l a meglévd t6keallomany elhaszndlé-
ddsa, masfeldl az eszkdzolt beruhdzasok nagysaga.
Ezek az Osszefliggések az alabbi képlettel jelenithet6k
meg:

Y K
Y71 -1
=(1—5)K_1+1_1 (1)
K—l
K_

ahol g a gazdasag novekedésének titeme, Y a kibocsa-
tas, K a tékeallomany rendelkezésre allé mennyisége,
§ az amortizacios rata, végll | a beruhdazas. A valto-
20k el6z6 idGszaki értékét —1 index jeldli. Az (1) képlet
alapjan a novekedést egy az egyben emeli a beruha-
zasok tékeadllomanyhoz viszonyitott aranya, illetve
csokkenti az amortizacios rata. Tovabbi atalakitasok-
kal és felhaszndlva Kaldor id6ben allandd t6kekibo-
csatasra vonatkozd megallapitasat a novekedés Gteme
még kézzel foghatdbb makrogazdasagi mutatdokhoz

kothetd:
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ool g llray,

d=g
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(2)
1. .K_s
Y v

I K

2R
ahol I/Y a beruhdazasi hanyad, K/Y a t6ke-kibocsatas ha-
nyados, mas néven t6ékeintenzitas. A (2) kifejezés még
nyilvanvaldbba teszi, hogy kozéptavon a gazdasag no-
vekedését — szamottevéen nem valtozd t6keintenzitas
és technoldgiai folyamatok altal determindlt amortiza-
Cids rata mellett — a beruhdzasi hdnyad hatdrozza meg.
Adott t6keintenzitas és amortizacios rata mellett minél
magasabb a beruhdzasi rata, annal gyorsabb a tékeal-
lomany és vele egyltt a gazdasag ndvekedési titeme.

A beruhdzasi rata és a novekedés 6sszefliggésére ra-
vilagité fenti gondolatmenet érvényességét illusztral-
ja egyfel6l a régid beruhdazasi ratdinak és potencialis
névekedésének és id6beli alakuldsa is. A 4-3. és 4-4,
abrakon lathatd, hogy a potencidlis ndvekedés ala-
kuldsa igen hasonld a beruhazasi rata alakuldsahoz.
A Magyarorszag nélkil szamitott régids adatoknal
megfigyelhets, hogy a kétezres években egészen
a pénzigyi valsag kitoréséig a beruhdzasi ratdk emel-
kedtek, amivel parhuzamosan a potencialis noveke-
dés is gyorsult. A pénzlgyi valsagot kovetéen a be-
ruhdzasi ratdk a vdlsag el6tti évek atlagos értékénél
is alacsonyabbak, hasonldan a potencidlis novekedés
alakuldsahoz. A magyar beruhdazasi rata és potencialis
novekedés a régids atlagnak megfelel6n alakult hoz-
zavet6legesen 2005-ig. Utdna Magyarorszagon mind
a beruhazasi rata, mind a potencialis névekedés (te-
me leszakadt a régids atlagtdl. Az el6rejelzési horizont
végére ugyanakkor mindkét valtozo kezd ismét felzar-
kdzni a régio atlagahoz.

A régid gazdasagi mutatdiban is érvényesiilt a beru-
hazasi rata és a névekedés kozti sszefiiggés. Az alab-
biakban bemutatott novekedési palya kivetitések is
a (2) képlettel felirt kapcsolat alapjan keriiltek megha-
tarozasra. Kaldor megfigyelésére alapozva a jov6ben is
valtozatlannak feltételezve a t6keintenzitast, tovabba
az amortizacids ratat kiszamitottuk, hogy adott beru-
hazasi rata mellett mekkora novekedés varhato.

A szamitdsok megbizhatésagat ugyanakkor szdmos
tényez6 befolydsolhatja. Egyrészt nem egyértelmd,
hogy a gazdasag mindenkori teljesitményét illetGen
mely t6kejavakat tartalmazo mutatok relevansak. Egy
orszag t6kedllomanydanak jelent6s hanyadat testesitik
meg a lakasingatlanok, illetve a beruhdzdsokon be-

4-3. dbra
Beruhazasi rata Magyarorszagon és a tobbi visegradi
orszagban
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Forrds: AMECO.

4-4. dbra
Potencialis n6vekedés Magyarorszagon és a tobbi
visegradi orszagban
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Forrds: AMECO.

lUl a lakasberuhazasok. Szélnak érvek amellett, hogy
a kibocsatds alakulasat elsédlegesen a termel6téke
allomdnya befolyasolja, igy a lakasallomany és vele
egyitt a lakdsberuhazasok figyelmen kivil hagyhatok
a szamitasok soran. Szintén jelentds, ugyanakkor ne-
hezen szamszer(sithet6 értéket képvisel6 termdéfold
mennyisége sem kerll szdmbavételre a szamitasok
soran, arra hivatkozva, hogy nagysaga id6ben valto-
zatlannak tekinthet6. Masrészt a t6kejavak relevans
korének rogzitése mellett is nagy bizonytalansaggal
allapithaté meg dallomanyuk nagysaga. A t6kedllo-
many meghatdrozdsara az ugynevezett folyamatos
Ujraleltarozds maddszere (PIM) hasznalatos, melynek
alkalmazasa 6nmagdban is bizonytalansagot hordozé
feltevéseket igényel a kezdeti t6keallomany nagysaga-

NOVEKEDESI JELENTES e 2014

83



84

ra tovdbbd a t6keelhasznalddas mértékére.®® Harmad-
részt a tékedllomany meghatarozdsanak mddszerébdl
kovetkez6en az amortizacids rata mértéke is bizony-
talan. Negyedrészt a t6keintenzitas és az amortizacié
sem feltétlenil dllandd id6ben, ahogy Kaldor is csupan
,gyakorlatilag” tekinti id6ben valtozatlannak a t6ke-
intenzitast, azaz a szamitdsok soran elhanyagolhaté
mértéklinek a tékeintenzitds valtozasat.

Magyarorszagra vonatkozodan tébb forrasbadl is elérhe-
t6k t6kedllomanyi és amortizacids adatok. A 4-5. ab-
ran lathato, hogy az MNB szamitdsai szerinti 0sszesitett
GDP-aranyos t6keallomdny a valsdgot kovets években
nagysagrendileg megegyezik a Penn World Table adat-
bazis szamaival, ugyanakkor a valsagot megel6z6 évek-
ben az MNB szamitdsai a t6kehanyados novekedését
mutatjak, mig a Penn World Table szamai mérséklédést
jeleznek.”® Ez utdbbi kevésbé tlnik plauzibilisnek, mivel
a felzarkdzas tobbnyire a tékeigényesség ndvekedésével
jar. Az MINB lakdsallomany nélkil szamitott t6kehanya-
dosa ugyan kozel van az Eurdpai Bizottsag szamitdsaihoz
(AMECO-adatbazis), viszont ez utébbi az 6sszesitett, te-
hat a lakdsberuhdzasokat is tartalmazé beruhazasada-
tokra épdl, igy a lakdsallomanyt is tartalmazza. Ezt fi-
gyelembe véve megadllapithatd, hogy az AMECO-adatok
szamottevGen alacsonyabb t6kehdnyadosra utalnak,
mint az MNB vagy a Penn World Table szamai.

4-5. abra
GDP-aranyos tékeallomany
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Forrds: Penn World Table, Vildagbank, MNB.

Az amortizdcids ratdk tekintetében is elmondhatd,
hogy az MNB lakasallomanyt is figyelembe vevé amor-
tizacios kulcsa hasonld a Penn World Table szamaihoz

(4-6. abra). Mivel a lakdsallomany amortizacidja las-
sabb, mint példaul a vallalati szektor gépallomanya-
nak, ezért természetes, hogy a lakdsallomanyt nem
tartalmazo t6ke amortizacidja magasabb. Elsé latasra
meglepdnek tlinhet, hogy az AMECO magas amortiza-
cids kulcsot feltételez. Ugyanakkor figyelembe véve,
hogy relativ alacsonyabb t6kehanyadost haszndl, mint
az MNB vagy a Penn World Table, végeredményben
a gyorsabb amortizacio ,,fékezi” a té6kehdnyados gyors
novekedését.

4-6. abra
Amortizacids ratak

%

10 4
9 4 o —
~
«-— ~ o
8 1 T iy i e
N
7 1
6 4
o
. .
5 It L e
4 >
Y e ..--_.-'~. oe?
2 4
1 4
0 — —
O N0 NDO d AaNM T W WOWNOWWOO O N ;MmN
D OO OO OO O OO0 0 0 O O o o o oA A o
a O N o O O 0O OO0 00000 o o o
T A ddNNNNNNNNNNNNQCNAN

= MNB Lakas nélkul
MNB Teljes

===« Penn World Table

- = AMECO

Forrds: Penn World Table, Vildégbank, MNB.

Osszefoglaléan mind a tékeallomany, mind az amor-
tizacids kulcs esetén az egyes elérhet6 adatforrasok
némileg eltérd értékeket mutatnak, ugyanakkor a két
évtizedet atfogo vizsgalat alapjan mértékik meglehe-

t6s stabilitast mutat.

E stabilitast alapul véve a kiilonb6z6 adatforrasok
végponti tékehdnyadosanak és amortizacios rataja-
nak, illetve beruhazasi hanyadra vonatkozo feltevé-
sek kombinalasaval a (2) képlet segitségével becsiil-
het6 a tékedllomany dinamikdnak megfeleltethetd
névekedési képesség.”! A kovetkezSkben két eltérd
beruhdzasi rataval szdmold forgatdkonyvet vizsgalunk
meg. Az elsé valtozatban a kivetitéshez az MNB 2014.
juniusi Inflacios jelentésének 2015. évre vonatkozd be-
ruhdzasi rata elSrejelzését vesszik alapul, mig a ma-
sodikban 2015-6t kdvet6 években tovabb emelked6
beruhdazasi ratdval szamolunk.

69 A folyamatos Ujraleltarozas modszerét alapul véve késziiltek a szamitasoknal felhasznalt tékedllomany-idésorok. Lasd Pula (2003).
70 Minden adat a tékeintenzitas névekedését mutatja a valsdgot kdvet&en. Ennek oka a tékeintenzitas nevez8jében szerepld, a valsdgban visszaesé GDP.
7! Hasonlé megkézelitést alkalmazott névekedési szamitasokhoz Darvas—Simon (1999).
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4-1. tablazat

A magyar gazdasag kézéptavu novekedési képessége

(technikai kivetités)

Beruhazasi Téke- Amorti- Novekedés
rata hanyados | zacids rata

MNB Teljes 19,8%* 3,18 4,4% 1,9%
MNB Lakds 17,1%2 2,08 5,8% 2,7%
nélkal

Penn World 19,8%! 3,21 4,9% 1,4%
Tables

AMECO 19,8%* 2,20 7,6% 1,5%

12015. évre vonatkozd teljes beruhdzdsi rdta elérejelzése.

2 2015. évre vonatkozd lakdsberuhdzdsok nélkiili beruhdzdsi réta els-
rejelzése.

Forrds: AMECO, Penn World Tables, MNB Infldcids jelentés 2014. junius

vezének itélhetS. Ebbél kovetkezGen a teljes beruha-
zasi hanyadot figyelembe vevé értékek alulbecsiiltnek
tekinthetd6k.

Harmadrészt bar a t6kehanyadosok idében csekély
mértékben valtoztak, mégis az egyes adatforrasok
eltér6 irdnyd mozgdsokat mutattak a vdlsag el6tt.
Az AMECO és a Penn World Table altal kozolt hanyadok
enyhén csokkentek, mig az MNB szamitdsai kismérték-
ben novekedtek. A valsagban minden adatforras sze-
rint a visszaesé GDP hatdsara megemelkedtek a téke-
hanyadosok. Azonban 2009-2015 id6szakot vizsgdlva
a t6kehanyadosok minden adatforrds szerint stabilak
maradtak.

Az elsé, technikai kivetitésen alapuld szamitdsok ér-
tékeléséhez mindenekel6tt harom tényez6re sziiksé-
ges felhivni a figyelmet. Egyrészt az eredmények azon
a feltevésen alapulnak, hogy a 2015. évre vonatkozé
el6rejelzett beruhazasi rata valtozatlan marad 2015-
ot kovet6 években is. (A kovetkez6kben bemutatasra
keril6 alternativ palydban ezen a feltevésen mddosi-
tunk.) Amennyiben a beruhazasok dinamikaja kevésbé
mérséklédik 2015-6t kovetSen és a beruhazasi rata
magasabb lesz, akkor a névekedési képesség is kedve-
z6bben alakulhat a 4-1. tablazatban kozoltnél. Ugyan-
akkor kockazatot hordoz, hogy az allami beruhazasok
volumenét magasan tartjak 2015-ig az Eurdpai Unid
2007-2013-as évekre biztositott hétéves koltségve-
tésébdl finanszirozhatd projektek. Tekintve az unids
pénzek farnehéz felhasznaldsat valészindsithet6, hogy
dtlagosan a 2015. évinél alacsonyabb lesz az dllamhaz-
tartas uniés forrasokbdl fedezett beruhdzasa.

Masrészt a teljes beruhdazasi ratat felhasznald szami-
tasok nem képesek figyelembe venni a beruhazasok
Osszetételét. A novekedési képesség szempontjabdl vi-
szont a beruhazasok Osszetétele nem kdzombos. Mint
ahogy azt a 4-7. és 4-8. abrak is mutatjak, altalaban na-
gyobb novekedési képességet eredményeznek a gép-
beruhdzdsok, mint az épllet beruhdzdsok. Részben
ugyanezen ok miatt a vallalati beruhazasok a jovébeli
kibocsatas alakuldsa szempontjabdl meghatdrozébbak,
mint példaul a haztartasok lakasberuhazasai. A beru-
hazasok 6sszetételét bemutatd 4-9. abra alapjan meg-
allapithato, hogy varhatdéan a GDP-aranyos vallalati
beruhdzds 2015-re meghaladja a vélsagot megel6z6
évek atlagat, szemben a lakdsberuhdzasok alakuldsa-
val. gy bar a 2015-re prognosztizalt teljes beruhazasi
hanyad nem éri el 2000—2007. évek atlagat, ugyan-
akkor a vdllalati beruhdzasok nagyobb hanyada miatt
Osszetétele novekedési kilatdsok szempontjabdl ked-

4-7. abra
Epitményberuhazasok kapcsolata a novekedéssel

A GDP atlagos novekedése épitSipar nélkil (2001-2007)

SK
6 y=0,2371x + 2,3097
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Epitményberuhazasok atlagos névekedése (2001-2007)

Forrds: Eurostat.

4-8. abra
Gépberuhazasok kapcsolata a novekedéssel

A GDP atlagos novekedése épit&ipar nélkil (2001-2007)
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Forrds: Eurostat.
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4-9. dbra
Beruhazasi ratak az egyes szektorokban
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Forrds: MNB.
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Bar a szdmitasok altal meghatdrozott névekedési
sav tagnak tekinthetd, a fenti megfontolasok alapjan
a beruhazasok szerkezetét figyelmen kiviil hagyo teljes
beruhazas és tGkeallomany adatokon alapuld szami-
tasok vélhetéleg alulbecslik a novekedési képességet.
Ezt figyelembe véve a magyar gazdasag kozéptavu
novekedési képessége valtozatlan, 20 szazalékot k6-
zelit6é beruhazasi ratat feltételezve 1,9-2,7 szazalék
kozotti értékre becsiilhetd.



4.3. Hogyan érheto el egy dinamikusabb

novekedési palya?

P

A beruhdzasi rata és a névekedés el6z6 részben bemu-
tatott kapcsolata alapjan kézenfekvé azt is megvizsgal-
ni, hogy a beruhdzasi rata megvaltozasa hogyan hat
a novekedésre, illetve az alappalydnal dinamikusabb
novekedési palyanak milyen beruhazas igénye van.

A beruhdzasi rata megvaltozasanak novekedési hata-
sanak szamszer(isitéséhez ismét a (2) képletbdl indu-
lunk ki, amelyb&l meghatdrozhaté a beruhdazasi rata
megvaltozasanak ndvekedési hatdsa:

I K

Ag=Ayy (3)
A fenti (3) kozelités alapjan a ndvekedési tobblet alap-
vetéen a t6kehanyadostdl fiigg. Minél nagyobb a t6-
kehanyados, anndl kisebb a névekedési tobblet. A for-
ditott kapcsolat oka az, hogy a beruhazasok valdjaban
kétféle célt szolgalnak. Egyrészt az elhasznalédott
t6kedllomany pdtlasat, masrészt a t6keallomany no6-
velését. Adott beruhdzds mellett nagyobb tékearany
esetén az elhasznalddas miatti potlas tobb beruhdzast
sziv fel, igy kevesebb marad a t6keallomany gazdasag
béviilését biztositd ndvekedésre.

4-2. tablazat

1 szazalékpontos beruhazasirata-névekmény altal
eredményezett novekedési tobblet

Novekedés
MNB Teljes 0,35%
MNB Lakas nélkal 0,55%
Penn World Tables 0,35%
AMECO 0,53%

Forrds: MNB-szamitds.

A 4-2. tablazat alapjan 1 szazalékpontos beruhazasi ra-
ta emelkedés 0,4-0,6 szazalékpontos névekedési Gitem
gyorsulast eredményez. Az igy meghatdrozott nove-
kedési tobblet mértéke hasonld az Eurdpai Bizottsag
szamitasaibdl leszlirhet6 nagysdgrendhez. Az Eurdpai

Unid tagallamainak beruhazasi ratdinak és potenci-
alis novekedés szamainak Osszevetésébdl az allapit-
haté meg, hogy a beruhazasi rdta 1 szazalékpontos
csOkkenése a potencialis novekedés litemét atlagosan
0,3-0,4 szazalékponttal csdkkenti (4-10. abra).”?

4-10. abra
Beruhazasi rata és a novekedés valtozasa 2015-re 2000—
2008 atlagahoz képest

(szdzalékpont)

1 Potencidlis novekedés valtozésa (2000-2008 atlag 2015-h6z képest)
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Beruhdzasi rata valtozas (2000-2008 atlag 2015-h6z képest)

Forrds: AMECO, MNB.

A beruhazasi rdta emelése révén elérhet6 névekedési
Utem gyorsulas gazdasagpolitikai receptje altalanos.
igy Ray (1998) fejlesztés gazdasagtani kdnyvében meg-
allapitja, hogy ,,a beruhazasokon és a megtakaritaso-
kon alapszik a gazdasagi novekedés minden modellje”.
Ehhez hasonldéan Todaro és Smith (2002) gazdasagi
fejlédésrdl irt konyvében ugy fogalmaz, hogy ,a be-
ruhazasok novelése sziikséges a gazdasagi fellendiilé-
séhez”. Nemzetkozi szervezetek is sokszor tesznek eh-
hez hasonlo értelm(i megallapitasokat. ,A legfrissebb
tapasztalatok kiemelik a nemzeti megtakaritasok és
beruhazdsok kézponti szerepét a gazdasagi novekedés
serkentésében” (BIS, 1996). ,Beruhdzasi ratat nove-
16 politikdk kritikus fontossdguak a novekedési Gitem

72 A nagyobb mérték( hatds akkor szamszer(sithetd, ha a potencialis névekedés véltozasa teljes egészében a beruhazasi rata megviéltozasihoz
kotédik (nincs konstans a regresszidban). A kisebb mérték(i hatds mellett a beruhdazasi ratak megvaltozésan tul kozel 0,9 szazalékpontos altala-

nos novekedéslassulas adddik (konstans értéke a regresszidban).
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és a foglalkoztatds emeléséhez” (ILO, 1996). ,Tovabbi
beruhdzdsok a valasz — vagy legaldbbis részben a va-
lasz — a gazdasagi és tarsadalompolitikai problémakra”
(ENSZ, 1996). Latin-Amerika esetében ,.a megtakaritasi
és beruhdazasi ratdk 8 szazalékpontos emelkedése 2
szazalékponttal emelné meg az éves ndvekedési lite-
meket” (Vildgbank, 1996). Tovabba legfrissebb magyar
orszagtanulmanyaban az OECD (2014a) megallapitja:
,a novekedési potencidlt az alacsony beruhazasok fog-
jak vissza”.

A beruhdazasi rata emelését ajanlé gazdasagpolitikai
javaslatok szellemében a technikai kivetitésben alkal-
mazott megkozelitést felhaszndlva az is meghatdroz-
haté, hogy milyen névekedési Gtem lenne elérhetd, ha
a magyar gazdasag beruhdzasi ratdja ismét a harmadik
évezred els6 éveiben mutatott szintjére emelkedne.
A 4-3. tablazat alapjan egy 25 szazalékot eléré be-
ruhazasi rata mellett a novekedés iiteme 4 szazalék
kézelébe gyorsulhatna.

4-3. tablazat

A magyar gazdasag kozéptavu névekedési képessége
25 szazalékos beruhazasi rata mellett

Beruhazasi Téke- Amorti- Novekedés
rata hanyados | zacios rata

MNB Teljes 25,0% 3,18 4,4% 3,7%
MNB Lakas 20,0% 2,08 5,8% 4,3%
nélkal

Penn World 25,0% 3,21 4,9% 3,2%
Tables

AMECO 25,0% 2,20 7,6% 4,2%

12015. évre vonatkozo teljes beruhdzdsi rdata elérejelzése.

2 2015. évre vonatkozo lakdsberuhdzdsok nélkiili beruhdzdsi rata elé-
rejelzése.

Forrds: AMECO, Penn World Tables, MNB-szdamitdsok.

Az eredmények bemutatasa mellett sziikséges kitérni
arra is, hogy a beruhazasi rata bar szorosan 6sszekap-
csolodik a gazdasagi novekedéssel, mégsem tekinthe-
t6 olyan valtozonak, melyet a gazdasagpolitika koz-
vetleniil befolyasolni képes. Ez aldl kivételt képeznek
az dllamhaztartas altal végrehajtott beruhdzasok, me-
lyek alakulasdra a gazdasagpolitika értelemszer(ien koz-
vetlen hatdssal bir. Az dllamhaztartas 4ltal végrehajtott
infrastrukturalis, intézményi beruhazasok biztosit-
jak a gazdasag vérkeringéséhez sziikséges haldzato-
kat, hozzajarulnak a kozigazgatds miikodéképessé-
géhez, a human téke gyarapitasahoz, a tarsadalom,
igy a munkavallalék egészségének megébrzéséhez.
Ugyanakkor ezek a beruhazasok 6nmagukban nem
teremtik meg a hosszu tavi novekedéshez sziiksé-
ges termel6kapacitasokat, igy a novekedés sziiksé-
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ges, de nem elégséges tényezGi. Bar az dllamhaztartas
beruhdzasainak optimalis mértékét nehéz megbe-
csilni, a tulsagosan intenziv allami beruhazasok azzal
a veszéllyel jarnak, hogy kihasznalatlan kapacitasok
johetnek létre, mikdzben a beruhdzdsokra forditott
Osszegeknél esetleg kevésbé tud érvényesiilni a koltség-
hatékonysag.

A haztartasok beruhazasainak tilnyomo részét az in-
gatlan-beruhazasok képezik, mig kisebbik részét az
agrargazdasagi gép jellegli beruhazasok. Ez el6bbiek
a lakhatasi igények kielégitésben nélkiilozhetetlenek,
ugyanakkor a kdzvetlen konjunktura keresleti hatdsu-
kon tul kdzéptavon érdemben nem emelik a gazdasag
kibocsatdsi képességét. Az utdbbiak viszont hozzaja-
rulhatnak az agrargazdasag termelékenységének javi-
tasdhoz, igy a termelési potencial emelkedéséhez. E
gép jellegl beruhdzasokat — a szamottevs tdmogatasi
forrasok mellett — jovedelmez6ségi megfontoldsok
alakitjak. Minél jobb megtériléssel kecsegtet a beru-
hazas, annal nagyobb lesz az irdnta valo kereslet.

A vallalatok beruhdazasi dontései mogott leegysze-
rlisitve szintén egy olyan értékelési folyamat 4ll,
amelyben a projekt megvalésitasa esetén varhato
bevétel és koltségek jelenértékeit vetik Ossze. Ez
alapjan annal inkabb érdemesebb lesz beruhazni, mi-
nél inkabb kedvez6ek a bevételi kilatasok, azaz magas
arrés mellett magas a kereslet ndvekedésének dina-
mikdja. A magas arrés eléréséhez magas technoldgiai
szintl termelés szikséges, folyamatos innovaciéval
hatékony munkaszervezéssel. A kereslet alakuldsat
tekintve a jelenlegi kivetitések a vilagkereskedelem
valsag el6tti mértékéhez képest lassabb Gtemd bévii-
Iéssel szamolnak. Hasonldan a belsé kereslet alakulasa
is visszafogott a mérlegalkalmazkoddsi kényszer és az
Ovatossagi megfontolasok miatt. E tényez6kre tekintet-
tel fontos lehet olyan dgazatok és piacok felé torténé
orientacid, amelyek dinamikusan fejl6dnek. A foldrajzi
irdnyultsag szerint ilyenek a régié és Azsia gazdaségai,
mig termékszerkezet vonatkozdsaban a valsdgot kdve-
téen is dinamikusan boviil6 exportszolgdltatdsok piaca.
Az alacsony koltségek szintén beruhazas 6sztonzbéek.
A beruhazasi arszint versenyképessége mellett fontos
a megfelel6en képzett munkaerd rendelkezésre allasa,
illetve alkalmazasanak koltségei. Ezeken tul a vallalko-
zasbarat Uzleti kdrnyezet, a kiszdmithatdsag jarulhat
hozza a beruhdzdsok élénkiiléséhez azaltal, hogy a je-
lenérték szamitashoz hasznalt implicit diszkontténye-
z6ben foglalt kockazati elemeket mérséklik.

A maganszektor beruhdzasi dontéseit azonban a szlik
értelemben vett jovedelmezdségi szempontokon tul



egyéb megfontolasok is alakitjak. igy fontos példaul,
hogy milyen mennyiségii és minGségl munkaerd all
rendelkezésre a beruhdazott javak miikodtetésére.
A varhaté demografia folyamatokat tekintve megal-
lapithatd, hogy az elkdvetkez6 masfél évtizedben az
aktiv koru, 15-74 év kozotti, népesség gyorsulé item-
ben fogyatkozni fog (4-11. 4dbra). Az elmult években
e kedvezé6tlen demografiai folyamatot a kormanyzati
intézkedések kovetkeztében szamottevé emelkedd
akitivtasi rata tulkompenzalta, igy az aktivak szama
gyarapodni tudott. Azonban tovdabbi aktivitas osz-
tonz6 intézkedés nélkiil az aktuadlis évtized masodik
felétdl ismét a demografia folyamatok dominalhatjak
az aktivak szdmanak elkovetkez6 évtizedben varhato
alakulasat.

4-11. abra
Az aktiv koru népesség és az aktivak szama
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Forrds: KSH, MNB.

Mivel az elmult évek kedvezd elmozduldsa ellenére
a magyar aktivitdsi rata nemzetkozi 6sszevetésben
tovabbra is alacsony (az Eurdpai Unid tagdllamai
koziil a harmadik legalacsonyabb), igy a munkapiac
— f6ként az alacsony végzettségliek, és kisebb mér-
tékben a fiatalok, nyugdij el6tt allok és a kozépkoru
nék korében — potencidlisan kiaknazhaté tartaléko-
kat rejt. Ugyanakkor a valsag kitorése ota feleréso-
d6 migracié megforditdsa is novelheti munkakindlati
tartalékainkat.

A rendelkezésre all6 munkaeré mennyisége mellett
minGsége is meghatarozd. A fels6foku végzettséggel
rendelkez6k ardnya az OECD atlagatdl jelenleg is elma-
rad (OECD, 2014b), ami akadalya lehet a technoldgiai
tuddsatvételnek (Nelson és Phelps, 1966), illetve kor-
latozhatja a gazdasdg innovacios képességét is (Romer,
1990). A fels6foku végzettség mellett — a PISA-tesztek

4-12. 4bra
Aktivitasi rata képzettségi szintek szerint
(2012)
100+
80+
60+
40+
204
J+~—r——""TrrTrrT
S
a0 Qo Qo &
e P Qo \m%’ & V.o
SHN 0 w oo @ ¥ O[S o0 B2 o
mSNLS ©w @ © Ng>S v s 52 C O =
oSV OCEENENNW?ES 58 ®ug TFEwW
.—\mms-\a-.m-:\nggs_wocEmm.g T 205
SS32C > 5260 NNTBESHOTLES o 2P
CoXPGcWwg s cP o EQERCERDEC=GYL
2N G308 SN o NESRS32600285%0w08 %o
SHIOITZaRIollitE0xa00LSIRhZ0Tvwa
Alacsony
K6zép
Magas

Forrds: Eurostat.

eredményei alapjan — az altalanos készségek elsajati-
tdsa is érdemi hatassal lehet a novekedési képességre
(Hanuschek és Kimko, 2000). E tényez6k miatt a fizi-
kai javak mellett a human t6kébe vald inveszticid is
Iényeges elem a felzarkdzas megvaldsuldasahoz (4-13.
abra). A magyarorszagi human t6ke gyarapitasahoz
a raforditdsok novelése mellett, az oktatds min&ségi
mutatdinak — mind a fels6oktatds, mind a szakképzé-
sek esetében — a piaci igényekhez vald kozelitése is
hozzajarulhat.

4-13. abra
Iskolazottsag és a fejlettség kapcsolata
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Megjegyzés: Iskoldban téltétt évek dtlaga a 40-64 éves koru népes-

ségben (2000), egy fére juté GDP vdsdrléeréparitdson (USD, 2012).
Forrds: Cohen és Soto (2007), Penn World Table, MNB.
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A megvaldsult beruhdzasok termelékenységnével6
hatasanak lehetd legteljesebb kiaknazasahoz a kép-
zett human téke biztositasa mellett folyamatos in-
novacidra is sziikség van. Az innovacios képesség, és
a kutatas-fejlesztésekre forditott kiadasok egyarant
a fejlettség meghatarozdi (4-14. abra). Magyaror-
szag GDP aranydban alig tobb mint egy szdzalékot
fordit kutatasi és fejlesztési célokra szemben az Eu-
répai Unidban atlagos két-, vagy az innovativ német
és skandindv allamok haromszazalékos vagy afeletti
kiaddsaival. Az innovacids készséggel parhuzamosan
a vallalkozdsok adaptiv képességeinek erésodése —
példdul a munkaszervezési, technoldgiai, finanszirozasi
megoldasok terén is a legjobb nemzetkozi gyakorlat
atvétele — szintén hozzajarulhat a termelékenyebbé
valashoz.

4-14. adbra
Kutatas-fejlesztésre forditott kiadasok aranya és
a fejlettség kapcsolata
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Megjegyzés: K+F kiaddsok (GDP szdzalékaban, 2011), egy fére juto

GDP vdsdrléeréparitdson (USD, 2012).
Forrds: Eurostat, Penn World Table, MNB.

Egy tovabbi tényez6 lehet a beruhazasi dontések
meghozatalakor az altalanos lizleti kornyezet megité-
lése. Hazank egyensulyi mutatdinak szamottevd javula-
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sa, az inflacio tartds csdkkenése és a stabilan alacsony
hozamkoérnyezet hozzajarult az Gzleti tervek szempont-
jabadl fontos tervezhetGség javuldsahoz. Az altalanos
gazdasagi és intézményi feltételrendszer tovabbi ja-
vitdsa, a versenyképességi besoroldsunk javuldsa az
alacsonyabb kockazati feldrakon és a befektetGi biza-
lom javuldsan keresztlil ndvelheti a beruhdazasi ratat.
(4-15. abra).

4-15. abra
Global competitiveness index és a fejlettség kapcsolata
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Megjegyzés: Global competitveness index (2006-2014 dtlaga), egy
fé6re juté GDP vdsdrléeréparitdson (USD, 2012).
Forrds: World Economic Forum, Penn World Table.

A fent targyalt médon a beruhazasi dontések mogott
Osszetett szempontok hizédnak meg, és szdmos olyan
tényezd van, mely a beruhazasok sikerében, azaz az
orszag hosszabb tavu névekedésében kozrejatszanak.
Emiatt a dinamikus felzarkozasi palya elérése sziiksé-
ges beruhdzasi ratak elérését a beruhazasi dontéseket
befolydsold tényez6k egylttes alakitasaval, tobb gaz-
dasagpolitikai terilet sikeres 6sszehangolasaval lehet
el6mozditani.



4.4. Mindezt mibdl finanszirozhatjuk —
finanszirozas és fenntarthatosag

A valsag el6tti novekedési modell targyalasanal be-
mutattuk, hogy a gyors hitelbdviiléssel és ezzel par-
huzamosan a kiilsé egyensuly meghomlasaval jaré
névekedési modell fenntarthatatlannak bizonyult.
igy kézenfekvd azt megvizsgalni, hogy a névekedési
kivetitések hordoznak-e, illetve milyen mértékben fi-
nanszirozasi szempontbdl fenntarthatdséagi kockazatot.

A vizsgalathoz abbdl a nemzeti szdmlaazonossaghol
indultunk ki, amely szerint a kilsé finanszirozasi ké-
pesség a bruttd megtakaritasok és a beruhdazasok
kiilonbségével egyezik meg. Visszatekintve a valsag
el6tti évekre megdllapithatd, hogy a szektorok brut-
té megtakaritdsai messze nem fedezték az egyéb-
ként sem magas beruhazasokat (4-16. abra). Emiatt
1995-2008 atlagdban évente a GDP kozel 7 szazalé-
kanak megfelel6 kiilsé finanszirozasi igény jelentke-
zett. A valsag utani mérlegalkalmazkodasok ered-
ményeként a brutté megtakaritdsok és beruhdazasok
egyenlege megfordult egyre nagyobb GDP-ardnyos
finanszirozasi képességet teremtve. Az MNB elérejel-
zése szerint 2015-ig a GDP-ardnyos finanszirozasi ké-
pesség 6—7 szazalék korul alakulhat. A kiilsé egyenleg
nagymértékd javuldsa tobb tényezd eredGje. Egyarant
szerepe volt benne a bels6 kereslet csokkenésének

4-16. abra
Bruttoé megtakaritdsi és beruhazasi ratak
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Forrds: MNB.

és a megtakaritdsok emelkedésének. Ez utdbbi folya-
matot az allamhdztartasi fegyelem meger6sodése,
a hidny alacsony szinten vald stabilizalas, az EU-s forra-
sok novekvé mérték felhasznalasa, illetve a vallalatok
bruttd megtakaritasainak novekedése magyardzza.

Az MNB elérejelzési horizontjan talra technikai kiveti-
tést készitettlink a bruttd megtakaritasok alakulasara.
Ebben azt tételezziik fel, hogy a vallalatok és a haztar-
tdsok bruttd megtakaritdsai fokozatosan visszaallnak
a 2000-2008-as idGszaki atlagukra. Ez a haztartasok
esetében a 2015-re el6rejelzett bruttdé megtakarita-
si rata par tizedszazalékpontos emelkedését jelenti,
mig a vallalatok esetében ez kdzel 7 szdzalékpontos
mértéket jelent. Ez utébbi jelentés mértékd csokke-
nés, ugyanakkor a vallalatok jelenlegi magas bruttd
megtakaritasi rataja a mérlegkiigazitasi kényszerrel
magyardzhatd. Az dllamhdaztartds esetében a 2014. évi
konvergenciaprogrammal 6sszhangban azt tételeztik
fel (NGM, 2014), hogy a koltségvetés egyenlege foko-
zatosan eléri a kozéptavu hianycélt (MTO), ami a GDP
1,7%-a. Emellett kdzéptdvon az allamhdztartds beru-
hazasi ratdja a 2000—2008-as idGszak atlaganak megfe-
lel6en alakul (GDP 3,8%-a), igy a szektor finanszirozasi
képessége a GDP 2,1%-a kordl alakul.

Az ily médon készitett megtakaritas kivetést 6sszevet-
ve a két novekedési palyavéltozat beruhazasigényével,
megdllapithatd, hogy a technikai kivetitésen alapuld
novekedési palya mentén az orszag kiilsé finanszirozasi
szempontbdl kdzel semleges poziciét mutathat fel, mig
a dinamikus novekedési palya mentén kiilsé finansziro-
zasi igény jelentkezhet. A klils6 addssag a visszafogottabb
novekedési palya mentén gyors litemben tovabb mér-
sékl6dhet, mig a dinamikus novekedési palyan — szintén
hatdrozott csokkenés mellett — 2018-ra 50 szazalék kdze-
|ébe apadhat a GDP-aranyos kilsé addssag, azonban az
azt kévetd idGszakban kismértékben emelkedhet.

Az egyes palyak fenntarthatdsaganak megitéléséhez
Lane és Milesi-Ferretti (2004) megkozelitése alkalmaz-
hatd. Eszerint akkor fenntarthaté egy kils6 egyensu-
lyi palya, ha nem jar a kiils6 addssag emelkedésével.
E szempont szerint a visszafogott novekedési pdlya
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nagy valdszinlséggel fenntarthatd, mig a dinamikus
novekedési palya fenntarthatdsagat megszilarditana
a megtakaritdsi ratdk tovabbi, tartos emelkedése.

Szektorokat tekintve megallapithato, hogy a gazdasag-
politika a vallalatok és haztartdsok megtakaritasi donté-
seit kdzvetetten, mig az dllamhaztartds megtakaritasat
kozvetleniil is képes alakitani. A vallalati szektor megta-
karitasait elsGsorban jovedelmez6ségiik alakuldsa befo-
lyasolhatja. Jovedelmez&ségiik emelkedéséhez hozzdja-
rulhat termelékenységiik javuldsa, az export nemzetkozi
Osszevetésben alacsony hazai hozzaadott részének no-
velése, magasabb hozzdadott értéki agazatok felé for-
dulds, a nemzetkozi versenyképességet tovabb javitd
Uzleti kornyezet és addrendszer. A haztartasok megta-
karitasi képességére hatnak a demografiai folyamatok.
Az id6skori fliggbségi rata emelkedésével csokken a tar-
sadalom megtakaritasi képessége (Modigliani, 1970),
ugyanakkor a jovedelem emelkedése noveli azt (Loayza
és szerzGtarsai, 2000). Hasonldan a pénziigyi mélyl-
Iés is hozzajarulhat a haztartdsok megtakaritasainak
emelkedéséhez (Bandiera és szerzGtarsai, 2000) kiilo-
ndsen abban az esetben, ha ez a pénziigyi tudatossag
novekedésével jar (Lusardi, 2008). A felsorolt tényez6k
mellett vannak olyanok is, amelyek atmenetileg hat-
nak a megtakaritdsi ratara, igy hosszabb tavu kilatasok
szempontjabodl kevésbé iranyadoak. llyen tényez6 lehet
a valsag, amely az évatossagi megtakaritasokat 6szto-
nozte. Mody és szerz6tarsai (2012) becslései szerint
a 2007-2009 kozott megfigyelhet6 megtakaritasirata
emelkedés kétotode a valsdg miatti dvatossdgi megta-
karitasok szamldjdra irhatd. Ugyanakkor amennyiben
egy tarsadalomnak tobb valsagtapasztalata van, akkor
az — mint azt Aizenman és Noy (2013) a 20. szazad nagy-
mértékd visszaeséseit vizsgdlva kimutatta —, tartdsan is
emelheti a haztartasok megtakaritasi ratajat.

A gazdasagpolitika az aggregdlt megtakaritdsi ratat
kézvetleniil, az dllamhaztartas megtakaritasain ke-
resztiil képes alakitani. Egyrészt 6rvendetes, hogy
mig a valsag eldtt a koltségvetés bruttd megtakaritdsa
nagymértékben negativ volt, addig a fiskalis fegyelem
meger6sodésével, a hidny 3 szazalék alatti tartdsaval az
utébbi években mar pozitiv a szektor brutté megtaka-
ritasa, érdemben hozzdjarulva az orszag kiilsé egyen-
sulyanak helyreallitasahoz. Masrészt kozéptavon, ssz-
hangban a Stabilitasi és Novekedési Paktummal — mint
ahogy az a kormdny a Konvergencia Programjdban is
bemutatta (NGM, 2014) — az elérendd koltségvetési
hidny mértéke 1,7 szazalék. A jelenlegi 3 szazalék alatti
hianyhoz képest az elérendd 1,7 szazalékos hidny tehat

mindenképp tovabbi megtakaritastobbletet eredmé-
nyez. A dinamikus novekedési palyahoz sziikséges
magas beruhazasi rata belsé megtakaritasokkal valo
fedezéséhez, ezzel a ndvekedési palya fenntarthato-
sagdnak megerdsitéséhez azonban megfontolandé
lehet az dllamhaztartasi egyenleg tovabbi javitasa.
Osszevetve ugyanis a Magyarorszagra érvényben 1évé
kozéptavu koltségvetési egyenleg célt (MTO) az Eu-
répai Unid tobbi tagdllamaival megallapithatd, hogy
a magyar hiany cél a legkevésbé restriktiv.”3

4-17. dbra
Ko6zéptavu koltségvetési egyenleg cél
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg.

A dinamikus névekedési pdlya megvaldsuldsdhoz, il-
letve az ahhoz sziikséges forrdsok megteremtéséhez
a Jegybank is hozzajarulhat. Az arstabilitas biztositdsa
és a hiteles monetaris politika hosszabb tavon is ala-
csonyabb realhozamokat eredményezhet. E tényez6k
Osztonz6leg hathatnak a beruhazasokra. A pénziigyi
kultara fejlesztése révén a haztartasok pénziigyi tu-
datossdga, ongondoskoddsi céli megtakaritasai is
novelhetdk. A pénziigyi szektor forrasgydijté-alloka-
16 képességének makroprudencialis feliigyelete és
erGsitése hozzajarulhat a megtakaritasok produktiv
projektekbe valé hatékony csatornazasahoz.

A novekedési palydk fenntarthatdsaganak kulcsténye-
z6je, hogy a beruhdzasok forrdsai biztositva legyenek.
Amennyiben a hazai forrasok kiegészitésére lenne
sziikség, akkor azt célszerl kozvetlen m(ikod6téke
bevondsdaval fedezni, mivel egyéb tipusu kilsé forra-
sokhoz képest e formaban biztosithatd a pénziligyi han-
gulatvaltozasokra legkevésbé érzékeny fedezet, amely
egyben hozzdjarulhat az orszdg tékeallomanyanak,
technoldgia fejlettségének gyarapodasdhoz és ezen
keresztil a gazdasag névekedéséhez.

73 Amennyiben a magyar koltségvetés egyenlege is egyensulyba keriilne, akkor — minden egyéb valtozatlansaga mellett — a dinamikus palya men-

tén is elkerilhetd lenne a kiils6 adéssag emelkedése.
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5. Kiemelt témak

5.1. Megtakaritasok hatasa a gazdasagi
novekedésre: mi valtozott a valsag o6ta?

A megtakaritdsok és a gazdasagi novekedési kozott
kapcsolat a kdzgazdasagtan egyik legtobbet vizsgalt
terilete. A legtobb elméleti megkozelités és a nem-
zetkozi adatok alapjan, hosszu tavon pozitiv kapcsolat
mutathato ki a gazdasagi fejlédés és a megtakarita-
sok kozott, am a kapcsolat erGsségét és az oksagi vi-
szony iranyat illet6en jelent6s kilonbségeket lathatunk
a kulonb6z6 megkozelitések kozott (5-1. abra). Ezen
megkozelitések kovetkeztetései az aktualis makrogaz-
dasagi kdrnyezettel 6sszhangban sokszor id6ben is val-
toztak. Az aktudlis gazdasagi valsag ujbdl a kutatasok
kdzpontjaba allitotta a megtakaritasok és gazdasagi
novekedés kapcsolatdnak elemzését.

Els6sorban a fejlett orszagokban a beruhazasi és meg-
takaritasi rata és ezzel 6sszefiiggésben a globalis GDP-
novekedés liteme az elmult évtizedekben csokkend
tendenciat mutatott. Ezzel szemben a feltdrekvé és
kozepesen fejlett orszagokban az emelkedett a beruha-
zasi hanyad, er6s novekedést generdlva. Ezen idGszak-
ban a beruhdzasi és megtakaritasi tendencidkat meg-
hatarozd mélyebb okok, illetve folyamatok érdemben
atalakultak. A valsagot megel6z6en a beruhdzasok és
a konjunkturaciklusok viszonya alapjan tendenciajaban
a gyengébben fejlett térségek finansziroztak a fejlett
orszagokat, ami alapjan a gazdasagi novekedés és
a belféldi megtakaritasok kozotti kapcsolat jelentGsen
megvaltozhatott.

Az endogén és neoklasszikus névekedési irdnyzat a ter-
melési lehetGségek, azaz a kindlat oldalardl vizsgdlja
a kérdést, és adottnak veszi a megfelel kereslet ren-
delkezésre allasat, vagyis adott megtakaritasi hanyad
mellett a sziikséges beruhazasi kereslet mindig rendel-
kezésre all. A Keynes eredeti gondolataihoz visszanyu-
|6 post-keynesi ndvekedéselmélet viszont az aggregat
kereslet és kinalat kozotti kényes egyensuly kialaku-
ldsdnak maddjara helyezi a hangsulyt, és a termelési
lehetdségekkel csak mellékesen foglalkozik. Keynes és
a nevével fémjelzett kozgazdasagi irdnyzat egyik leg-

nagyobb vivmanya a beruhazdsok mogotti motivacios
tényezdk életszerlibb megkozelitése, mely a kamatlab
mellett elsédleges szerepet szan a vallalkozoi profitva-
rakozdsoknak is, ugyanakkor a megtakaritdsi szandék
okait sem kizdrdlagosan a kamatldbra vezeti vissza. Ez
a megkozelités atértékeli a klasszikus kézgazdasagtan
azon mechanizmusat, amely a beruhazas-megtakari-
tas, és ezaltal a kereslet-kinalat egyensulyat automa-
tikusan biztositotta a gazdasagban.

Kiemelt témankban a megtakaritasok és gazdasagi
novekedés kapcsolatat targyald legfontosabb elméle-
teket, illetve a valsag 6ta ezen teriileten bekovetkezett
legfontosabb valtozasokat tekintjlk at roviden.

5.1.1. A GYORS NOVEKEDES A MAGAS
MEGTAKARITASI RATA OKA VAGY
KOVETKEZMENYE?

A megtakaritasok és a névekedés kozotti hosszu tavua
pozitiv kapcsolat egyik korai empirikus bizonyitékat
Houthakker és Modigliani szolgaltatta (Houthakker
[1961, 1965], Modigliani [1970]). Interpretacidjuk-
ban alapvetden a gazdasagi névekedés az aggregalt
jovedelmek emelkedése mentén hat pozitivan a meg-
takaritasokra. A szerz6k altal haszndlt un. életciklus-
modellekben a gyorsabb gazdasagi novekedés emeli
az aggregalt megtakaritdsokat, mivel a gazdasagi n6-
vekedés nagyobb mértékben noveli a fiatalabb ge-
neraciék megtakaritasait, mint amilyen Gtemben az
id6sebb generaciok felélik meglévé tartalékaikat. igy
az aggregalt megtakaritasi rata bar hosszu tavon flug-
getlen az aggregalt jovedelem szintjétél, rovid tavon
szoros kapcsolatban all a népesség és az egy fére es6
jovedelem novekedési Gtemével.

Hasonlé eredményeket mutatottak Carrol és Weil
(1994). Az altaluk alkalmazott un. ,habit-modellek-
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ben” a gyorsabb gazdasagi névekedés emeli a megta-
karitasokat, mivel a haztartasok csak lassan igazitjak
fogyasztasi szintjiiket az emelked6 jovedelemszint-
jlikh6z. Amennyiben a haztartasok jelenlegi fogyasz-
tasi dontéseiben szerepet jatszik multbeli fogyasztasi
szintjuk is, akkor a jovedelmi kildtasok javulasa tobblet
megtakaritasok felhalmozasat eredményezi révid ta-
von, hogy egy esetleges jov6beli jovedelemcsokkenés
miatt ne kelljen tulsagosan csokkenteni a mar egyszer
elért fogyasztasi szinvonalukat.

5-1. abra
Gazadsagi novekedés és megtakaritasi ratak alakulasa
(1960-2013, 5 éves dtlagok)

20 1
15 4

y =0,0792x + 2,4949
R*=0,0922

Gazdasagi ndvekedés (5 éves atlagok)
(9]

OT NI T Va2 ror—v
1
5 ‘
=10
0 10 20 30 40 50 60 70
Megtakaritdsi rata (5 éves atlagok)
Forrds: WDI.

A megtakaritasok és a novekedés kapcsolatat ér-
demben torzithatjak a pénziigyi szektorban jelen
l1évé frikcidk is. Az alacsony pénziigyi fejlettség is ké-
pes emelni a makroszint megtakaritasokat. Els6ként
a fejletlen pénziigyi rendszer csokkenti a hitelfelvé-
teli lehet6ségeket és a hidnyos vagy hatékonytalan
pénzlgyi kozvetités pedig mérsékli a beruhazasok
rugalmassagat a termelékenység novekedése ese-
tén. A folyo fizetési mérleget is vizsgdld modellekben
a pénzugyileg fejletlen orszagokban gyors gazdasagi
novekedés esetén ezen okok gyakran jelentés folyd
fizetésimérleg-tobbletet halmoznak fel. A fejletlen
bankrendszer a belfoldi megtakaritdsokat kilfoldi
eszkozok felé tereli, igy pedig folyd fizetésimérleg-
tobblet keletkezik. A fejletlen pénzligyi rendszer
egy masik kdvetkezménye, amennyiben egyitt jar
a szocialis ellatds hianyaval, hogy a gazdasagi sze-
repelGket a jov6beli negativ jovedelemi sokkok ki-
védése érdekében Odvatossagi megtakaritasokra
0sztondzheti.
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A megtakaritasok gazdasagi névekedésre gyakorolt
hatasainak vizsgalataban a beruhazasok elemzésének
van kdzponti szerepe. Ennek oka, hogy a makroszintd
megtakaritasok képezhetik a beruhdzasok finansziroza-
sanak forrasat, mely révén bdvithet6ek a kapacitasok,
fejleszthetd a technoldgia és igy novelhets a gazdasag
kibocsatdsa. Zart gazdasagos, neoklasszikus névekedé-
si modellekben (Solow-Swan [1956], Ramsey [1928])
a megtakaritdsi rata exogén névekedése magasabb
gazdasdagi novekedést eredményez, mivel a megta-
karitasi rata emelkedése adott t6keallomany mellett
magasabb beruhdzasi szintet, igy pedig nagyobb ki-
bocsatdst eredményez. Ugyanakkor kis nyitott gazda-
sagokban ez az oksagi kapcsolat nem szikségszerd,
s6t negativ korreldcid is elképzelhetd. Ennek oka, hogy
a haztartasok fogyasztas-simitasa esetén a magas jové-
beli novekedést alacsony megtakaritasnak és a kulfold
felé val6 eladdsodas el6zi meg, igy az adott id&szak
megtakaritdsa negativan korreldl a jévébeli ndveke-
déssel.

A nyitott gazdasagokkal foglalkozdé makrotkondmiaban
az egyik legtdobbet kutatott anomadlia a ,Feldstein-
Horioka rejtély” (Feldstein, Horioka, [1980]). A két
szerz6 azt a kézgazdasagi intuiciét vizsgalta, hogy
tokéletes nemzetkozi t6ke mobilitas esetén a belfol-
di megtakaritasoknak a globalisan legvonzébb beru-
hazasi és megtérilési lehetéségeket kell kdvetnie és
igy nem kell egyiittmozgast mutatnia a belféldi beru-
hazasokkal. A ,Feldstein-Horioka rejtéllyel” foglalkozd
kutatasok tobbsége id6ben robosztusnak értékeli az
Osszefliggést, bar a megtakaritdsok és a beruhazasok
kozotti korrelacid idével mérsékl6dott, mind a fejlett,
mind pedig a fejl6d6 orszagok esetében is.

A megtakaritdsok és a gazdasagi novekedés kozot-
ti oksdgi kapcsolat és az emlitett F-H-puzzle egyik
lehetséges magyarazata a belféldi vallalati szféra
hazai piacokra és intézményekre valé tulzott foku-
szaltsagabadl ered, amit a szakirodalom az un. ,home
bias” jelenségként nevezett el. Ennek lényege, hogy
a makroszintli megtakaritdsokban a vallalati meg-
takaritdsoknak van nagy jelentGsége és a belfoldi
vallalatok az intézményi meghatarozék és a kocka-
zatok miatt nagyobb aranyban otthon ,szeretnek”
és mernek befektetni. Empirikus eredmények alap-
jan az egyes orszagok méretét és nyitottsagat is fi-
gyelembe véve valdban alacsony a t6ke mobilitasa.
A t6ke mobilitasanak alacsony foka strukturalis fak-
torokhoz (az informacidhiany, befekteték kockazat-
kerdlési hajlanddsaga, jogi kornyezet eltérései) is
kothetd.



A haztartasi szektor elmult évtizedekben latott fo-
kozodé eladésodasa miatt a makroszintli megtaka-
ritasok egyre nagyobb részét a vallalati szféra meg-
takaritasai adjak, amit elsGsorban jovedelmezdségiik
alakuldsa befolydasol. A véllalatok azonban a realizalt
magas profitot, f6ként stabil keresleti kilatasok hianya-
ban nem minden esetben tudjak teljes mértékben ujra
befektetni, igy pedig tulzott megtakaritas (savings glut)
jon létre. Ezt az 4llaspontot osztotta Ben Bernanke,
az amerikai Fed lekdszont elnoke. Masok — példaul
Raghuram Rajan — szerint azonban az igazi kihivas ab-
bol adddik, hogy kevés a jol jovedelmezé befektetés
(investment shortage). Amennyiben a munkajéve-
delmek lemaradnak a t6kejovedelmek mogott, akkor
mindenképpen folos téke képzbdik, s ez a pénzigyi
szektor intézmény-haldzatdban keringve a megtériilés
érdekében hajlando azt akdr fogyasztas hitelezésére is
felhasznalni. igy el6térbe keriilt a jovébeni jovedelmek
terhére torténd fogyasztas, mely magdba foglalja a la-
kasépitést is. Az elmult évtizedek tapasztalatai szerint
egyes allamok tulzott mértékben is megtamogattak
a lakasépitkezést, vagy legaldbb is hagytdk a jelza-
loglizletdgat kedvezményesen fejlédni, ami végil az
ingatlanpiac és a fogyasztas tulheviilését okozta, ami
végll hozzajarult a pénziigyi és realgazdasagi valsag
kialakulasahoz.

A fenti elméletek mind redlgazdasagi oldalrél igyekez-
tek megragadni a megtakaritas, a beruhdzas és a néve-
kedés kapcsolatat. E megkozelitésben a real értelem-
ben felfogott megtakaritasok kindlatanak novekedése
csokkenti a realkamatot, ami végeredményben elvezet
a redl beruhazasok élénkiiléséhez. A redlkamatot itt
a jelenbeli és (beruhazasokon keresztiil megvaldsuld)
jov6beli tobblet fogyasztas kozotti atvaltas araként,
azaz id6preferenciaként értelmezik. Ezen vart ha-
tdsmechanizmussal szemben a valsagot kovetéen
a megnovekedett megtakaritasok egyelGre lathato-
an nem eredményezték a beruhazasok automatikus
novekedését még historikusan példatlanul alacsony
kamatszint mellett sem. A vdlsag utdni mérlegalkal-
mazkoddsok eredményeként a bruttdé megtakaritasok
és beruhdzasok egyenlege megfordult egyre nagyobb
GDP-aranyos finanszirozasi képességet teremtve. Ezen
megfigyelések 6sszhangban lehetnek a monetaris
megkozelités allitasaival, miszerint a megtakarita-
sok és beruhdazasok kézotti kapcsolat megfordulhat:
a bankrendszer nem az el6zetesen 6sszegy(ijtott real
megtakaritasokat hitelezi ki, hanem adott esetben
a hitelnyujtassal képes nominalis vasarléerdt terem-
teni, ami egyidejlileg nominalis betétként jelenik
meg a bankok mérlegében. A hitelek felvevéi elkol-
tik a vasarlderé6t, és a sok beruhdzasi, fogyasztasi és

megtakaritasi tranzakcié eredményeként a megvalo-
sulé aggregalt kibocsatason és inflacion keresztiil az
Uj vasarléerd egy része véglil makrogazdasagi szinten
redl-megtakaritassa valik (lasd pl. Borio és Disyatat,
2011 és McLeay et al. 2014). gy a makroszint{i meg-
takaritdas nem el6feltétele a beruhazasoknak, hanem
rezidualisan alkalmazkodik a beruhazasi kereslethez.
Ebben a szemléletben feltételezhetd, hogy tipikusan
vannak kihasznalatlan kapacitasok, melyek hitellel
mozgasba hozhatdak. Ezzel szemben a neoklasszikus
elmélet szerint minden eréforras mar ki van hasznalva
és igy a beruhazast az teszi lehet6vé, ha a fogyasztds
egy részét feladva, redl megtakaritdsokat képeznek
és ezt adjak kolcson beruhdzasi célokra. Mas sz6-
val, a megtakaritasok és beruhazasok egyezése nem
egyensulyi feltétel, hanem pusztan utélagos szamviteli
azonossag.

A f6 kilonbség a két megkozelités kozott az, hogy az
utdbbi megkdzelités figyelembe veszi, s6t kzéppontba
allitja azt, hogy az egyéni megtakaritdsi és beruhazasi
dontések kozott a kapcsolatot az aggregalt kereslet és
ezen keresztlil a makrogazdasagi aktivitas szintje koz-
vetiti. A hagyomdnyos megkozelités ettdl a kozvetités-
t6l elvonatkoztat, és Ugy tekinti ezeket a dontéseket,
mint egy reprezentativ szerepl6 egyéni dontéseit, ahol
a makrogazdasagi kozvetités, az aggregalt kereslet nem
jatszik lényeges szerepet vagy automatikusan végbe-
megy. A neoklasszikus szemléletben a gazdasagban
eszk6zoIt beruhazasok hatékonysaga adottnak te-
kinthetd, hiszen a tokéletes verseny szlikségszer(ien
hatékony beruhazasi projektek finanszirozasat teszi
lehet6vé. A masik megkozelitésben azonban a beru-
hazasi aktivitas hatékonysaga a fenntarthato gazda-
sagi novekedés szempontjabol fontos, hiszen a tulzott
mértékd rossz beruhazasi projektek nem tudjak bizto-
sitani a megtériilésen keresztil a szlikséges jovedelmi
folyamatokat, ami az addéssagok felhalmozddasa miatt
torékeny pénziigyi poziciét eredményezhet.

Az aktualis valsag utani helyzetben a monetaris meg-
kozelités relevanciaja n6hetett. A gazdasagi szereplék
megtakaritasaik szokasosnal nagyobb hanyadat tartjak
likvid eszk6zokben. Ennek oka, hogy nagy bizonytalan-
sag mellett a szerepl6k az elérhetd kamatoknal jobban
értékelik az azonnali fizet6képességet, a likviditast,
ezért a jovedelmiik nagyobb részét likvid formaban
tartjak vdratlan kiadasaikra, kényszer(i vagyoneladasok
elleni biztositékként (Tily, 2012). Vagyis a megtakarita-
sok és a beruhdzasok kozotti kozvetitésben nemcsak
az idépreferenciaként felfogott kamat jatszik szerepet,
hanem monetaris motivumok is, amit Keynes likvidi-
taspreferencidnak nevezett. A likviditas iranti prefe-
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rencia hozzajarul a biztonsagos, illetve likvid eszkdzok
kamatanak csokkenéséhez. Masfel6l azonban a gazda-
sagi szerepl6k eladdsodottsaga, valamint a jov6beli ki-
latasokkal kapcsolatos bizonytalansag a fogyasztasi és
beruhazasi keresletet is visszafogja, ezaltal az alacsony
kamatokkal egyutt az aggregalt kereslet és a makro-
szint{ kibocsatds is tartdésan gyenge lehet.

5.1.2. A MEGTAKARITASOK
JELENTOSEGE AZ EGYES
GAZDASAGOK NOVEKEDESI
STRATEGIAJABAN

A megtakaritasok és gazdasagi névekedés kapcsolatat
feldolgozd szakirodalom attekintését kbvetden réviden
elemezziik, hogy az elmult kozel fél évszdzadban hosz-
szabb-révidebb ideig felzarkézé pdlyan mozgd gazda-
sagok esetében milyen megtakaritasi profilt figyelhet-
tink meg.

A gyorsan novekvd azsiai gazdasagok esetében tébb-
nyire rendkiviil magas megtakaritasi hanyadot figyel-
hetiink meg. A magas megtakaritdsokhoz — a gazdasdg
és a jovedelmek gyors bévilése mellett — érdemben
hozzajarul a jolléti ellatérendszerek hidnya és a 90-es
évek feltorekvd piaci valsdgainak koszoénhetben erds
megtakaritdsi motivumok. Bar a magas megtakari-
tasi hanyad nemzetkozi 6sszevetésben magas beru-
hazasi hanyadokkal parosulnak, dam a régio jellem-
z6en még igy megtakaritasi tobblettel rendelkezik.
A kevésbé fejlett eurdpai gazdasagok esetében az
elmult évtizedekben a megtakaritasok jellemz6en
a beruhazasi rata alatt alakultak, igy a beruhazasok
finanszirozasaban az egyre nyitottabba valé tékepi-
acokon a kiilsé forrasok is megjelentek. Az alacso-
nyabb megtakaritasi hanyadokat orszagonként eltéré
mértékben, de tobbnyire a gyors eladdsodast mutatd
haztartasok és az alkalmanként hosszabb id6perio-
duson keresztiil is tulkoltekezd koltségvetési politika
kett6se okozta. Végezetiil érdemes lehet megvizsgdlni
a gyakran er&sebb tékekorlatok mellett miikodé dél-
amerikai és dél-afrikai gazdasagok helyzetét. Esetiik-
ben az alacsonyabb megtakaritasi rata, alacsonyabb
beruhdzasi teljesitménnyel parosult. Magyarorszag
elmult évtizedes tapasztalatai leginkdbb a fejl6dé eu-
répai gazdasagok ,modelljéhez” all kozel (5-2. abra).

Amennyiben a novekedési teljesitményeket a megta-
karitasi és beruhazasi teljesitményekkel egyittesen
értékeljek, akkor a kovetkez6 erésebb allitdsokat te-
hetjik: (1) a tartésan magasabb novekedési teljesit-
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5-2. dbra
Beruhazasok és megtakaritasok alakulasa
(1980-2009 dtlag)

AGDP aranydban (%)
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Forrds: WDI.

mény és a megtakaritasi rata kozott nincs egyértelmdi
megfeleltetés. Tobb évtizeden keresztil jelentkezd
felzarkdzasi palya magasabb (dél-kelet azsiai modell)
és alacsonyabb megtakaritasi rata (fejl6d6 eurdpai
gazdasagok modellje) mellett is elérheté. A gazdasagi
noévekedés elsGsorban az eszkdzolt beruhdzasok meny-
nyiségének és azok hatékonysaganak (produktivitasa-
nak) figgvénye; (2) a magasabb megtakaritasi rata
nagyobb valészin(iséggel parosul tobb beruhazassal
és végeredményben stabilabb felzarkozasi palyaval;
(3) a kiilsé forrasokra intenziven alapozo felzarkoza-
si palyak id6ben nagyobb volatilitdst mutatnak, s6t
idével ki is fulladhatnak. Ezen kockazatok valdszind-
sége kulonodsen abban az esetben novekszik, ha kiilsé
forrdsok nagy aranyban nem-produktiv beruhdzasokat
és fogyasztast finansziroznak; (4) az alacsony belsé
megtakaritasok és az effektiv t6kekorlatok egyiitte-
sen a beruhazasi rata csokkenésével és a felzarkozas
megakadasaval és visszafordulasaval parosulhatnak.

5.1.3. KONKLUzZIO

Osszességében megallapithatjuk, hogy a feldolgozott
elméletek és nemzetkozi adatok alapjan a hosszu
tavu gazdasagi novekedés és a megtakaritasok ko-
z0tti pozitiv kapcsolat jelentkezhet. Azonban ennek
erGsségét és az oksag kapcsolat iranyat illetéen az
eredmények mar sokkal megosztottabbak. A vdlsag,
illetve az azt kovetd kildbalasi periédus tapasztalatai
felerésitették a korabbi években a megtakaritasok és
a beruhdzasok ex ante kapcsolatat feltételezé érvelé-
sekkel szembeni kritikdkat. Az Un. monetaris megko-



zelités szerint nem is feltétlenil sziikséges ex ante real
megtakaritas a beruhazasok finanszirozasahoz, mivel
a nominalis megtakaritasok endogén maddon alkal-
mazkodnak a beruhdzasi kereslethez. Osszességében
a kihaszndlatlan kapacitdsok megléte és a gazdasa-
got érd sokkok irdnya hatarozhatja meg a gazdasagi
névekedés és belféldi megtakaritasok kozotti oksagi
viszonyt.

Erdemes lehet megemliteni, hogy ezen vita tilmutat-
hat az elméleti makro6kondmiai értelmezés keretein,
hisz alapvetéen befolydsolhatja a pénziigyi kdzveti-
tés jovébeni megitélését. Mig a kordbbi megkdzelité-
sekben a pénzlgyi kozvetitérendszernek a kozvetité
funkcidja (megtakaritasok gy(jtése és abbdl hitelek
kihelyezése) dominalt, ahol a bevonhaté forrasok je-
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5.2. A novekedés regionalis jellemzoi

A makroszinten megfigyelt novekedési folyamatok
jelent6s heterogenitast takarhatnak el akar a terdlet;,
akar a kilonboz6 tarsadalmi és vallalati csoportok ko-
z0tti fejl6dési adatok tekintetében. Az ilyen dimenzidk-
ban jelentkezd egyensulytalansagok akar a ndvekedési
palya dinamikajat is alddshatjak. Magyarorszag eseté-
ben a gazdasagi teljesitmény és fejlettség az orszag
relativ kis mérete ellenére is jelentds teriileti kiilonb-
ségeket mutat. A 2008-as valsaghoz vezetd folyama-
tok, illetve az azt kovet6 mérlegkiigazitasi periddus az
egyes régiok helyzetét eltéré mértékben érintették.

A gazdasagi aktivitas teriileti eloszldasa nem csupan
a nemzetgazdasagi folyamatok kévetkezménye, ha-
nem a gazdasag térszerkezete, és altaldban az orszag
tarsadalmi-gazdasdgi és miiszaki térszerkezete is befo-
lydsolja a makroszint(i gazdasagi teljesitményt, gyor-
sithatja azt, vagy éppen annak korlatjava is valhat, pl.
a kozlekedési haldzat, a teleplléshalézat eloszlasa,
a beruhdazasok és egyéb beavatkozasok teriileti 6ssz-
hangja révén.”® Az aldbbiakban a névekedési trendek,
els6sorban a GDP, részben a foglalkoztatas alakula-
sanak legfontosabb terileti jellemzéit tekintjik at,
hangsulyt helyezve a legutébbi évtized folyamataira.
A teriileti adatok id6ben elhlizédé elérhetGsége miatt
a 2013-t6l dinamizaléddé makroszint(i névekedés teri-
leti vonatkozasait, terlileti bontasd GDP és beruhazasi
adatok hidnydban még nem tudjuk értékelni.”

5.2.1. GAZDASAGI TERSZERKEZET ES
ELTERO TERSEGI FEJLODESI PALYAK

A 2004-es EU-s csatlakozasunk o6ta eltelt idGszak egy
olyan sajatos, térténelmileg determinalt gazdasagi
térszerkezeti 6rokséggel indulhatott, amely a volt
szocialista orszagok nagy részével rokon, és az elmult
10 évben csak mérsékelten rendez6dott at. A piacgaz-
dasagra vald atdllas, a piaci liberalizacié és eurdpai
unids integracionk révén a terileti fejlédésben is mind

meghatarozobba valt a kilfoldi mikodoétéke szerepe,
amely elsGsorban a févarost és szlikebb kornyezetét,
valamint a Nyugat-Dunantult és K6zép-Dunantult vet-
te célba, illetve a piaci alapu beruhdzasok altalaban is
telepillésméret szempontjabdl mindinkdbb a nagyva-
rosok térségeinek telephelyeit preferaltdk. A gazdasagi
sulyat veszté mezégazdasag meghatdrozd térségeinek
— f6képp az Alfoldon — gazdasagi szerepe csokkent,
mig a legtdbb Un. ,szocialista iparvidék” valsaga maig
hato fejl6dési gondot jelent, els6sorban Borsod-Abauj-
Zemplén, Nograd, Baranya megyék kordbbi nehézipari
térségeiben.

Mindennek kdvetkezménye, hogy a kilencvenes évek
kozepétSl majdnem folyamatosan néttek az orszagon
beliili teriileti egyenlétlenségek, létrehozva a féva-
ros és a vidék, illetve a keleti és a nyugati orszagrész
k6zotti magas fejlettségei kiilonbségeket, és a jelen-
t6sebb varos nélkili térségek altaldnos leszakaddsat.
A differencialédas toretleniil folytatédott eurdpai
unids csatlakozasunk utan is, egészen 2010-ig, ami-
kortdl Budapest orszagon beliili gazdasdgi sulya, ha
kismértékben is, de mérséklédott. A févaros agglome-
raciéjat magdba foglald Pest megye pedig — bar 2007-
ig ugy tlint a févdroshoz kapcsolédd dinamikus tér-
séggé valik — 2008 6ta nemcsak abszolut értelemben,
hanem a megyék kozotti rangsorban is egyre inkabb
leszakad. A Budapesti agglomerdcié szuburbanizaciot
eredményezé intenziv lakadsépitési ,boom”-jaban a val-
sag el6tti években a devizahitelezés elterjedésének is
nagy szerepe volt, igy az abbdl ered6 fesziltségek is
halmozottan sujtjak a térséget.

Ugyanakkor a 2009-es gazdasdgi visszaesés leginkabb
a magas fejlettségli Nyugat-Dunantult és Kozép-Du-
nantult érintette a vdlsdg nyomadn. Ezzel egyltt is
2012-ben a népesség 24%-at ado harom legfejlettebb
régié, Kozép-Magyarorszag, Nyugat-Dunantul és Ko-
zép-Dunantul adta a megtermelt GDP kétharmadat,
mig a terllethez kothetd kulfoldi mikodotSke 89%-a
e régidkban székeld vallalkozdsokban miikodott.

74 Ld. Lengyel 1 2013.

75 (A KSH 2012-ig, az EUROSTAT 2011-ig publikélta teriileti GDP adatait).
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KIEMELT TEMAK

5-3. dbra
Régiok egy fore juto bruttd hazai terméke 2011-ben és a tagorszagok novekedési dinamikaja*

A GDP/f6 PPS értéke
az EU atlagaban (%)
Eurépa NUTS 2
régioban (2011)
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* A regiondlis GDP adatok 2011-ig érhetdk el az adatok lekérésének idépontjaban (2014. oktdber).

Forrds: Eurostat.

Az EU28 atlagdhoz viszonyitva, és fGképp Magyar-
orszag kis méretéhez képest a belsé teriileti kiilonb-
ségek hazdnkban tovabbra is kiilonésen nagyok.
A hasonld utat bejart Visegradi orszagok és féképp
Romania bels6 egyenl6tlenségeihez képest azonban
a hazai egyenlGtlenségek mar nem annyira erGtelje-
sek’® (5-3. és 5-4. dbra). Az orszagon belili gazdasagi
fejlettségi kilonbségek fokozdddsa tipikus kiséréjelen-
sége a piacgazdasagi atalldsnak, majd az Eurdpai Unio-
hoz vald integracionak a volt keleti blokk orszagaiban.

Mig az EU-csatlakozas 6ta az orszag gazdasaga mérsé-
kelt felzarkdzasi tendenciat mutatott — 2011-ig a ma-
gyar fajlagos GDP az EU atlagdban négy szdzalékponttal
javult, elérve annak 67%-os szintjét — addig régidinkat
tekintve azt latjuk, hogy az orszagos érték teriileti-
leg erésen eltér6 palyakat takar. A hét régionk kozul
Ko6zép-Magyarorszag erételjesen, Nyugat-Dunantul ki-
sebb mértékben javitotta pozicidjat, ugyanakkor o6t ré-
gidnk 7-8 hellyel hatrébb kerilt a fajlagos bruttd hazai
kibocsatas unids rangsoraban (5-1. tablazat). Az EU28

76 Az egyes orszagok belss egyenl8tlenségeinek dsszevetése csak korldtozottan értelmezhetd az eltérd statisztikai beosztdsokbdl és orszag mére-

tekbdl addddan.
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5-4. abra
A GDP orszagon beliili teriileti koncentraciovaltozasa
a terjedelem alapjan, 2004 és 2011 kozott
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Megjegyzés: Adott orszdg legfejlettebb és legfejletlenebb NUTS2 szin-
ti régidja egy fére esé GDP értékének hdnyadosa, orszdg csoportok-
ban azok sulyozatlan dtlaga. A tengerentuli régiok és az egy régios
dllamok nem kertiltek figyelembevételre.

Forrds: Eurostat.

5-1. tablazat
A magyar régidk pozicidja az EU28 274 régidjanak
sorrendjében az egy f6re juté GDP alapjan

(2011)
Régid 2004 2011
GDP/f6 | rangszam | GDP/f6 | rangszam
PPS EU28 PPS EU28
=100 =100

K6zép-Magyarorszag 101 124 110 79
Nyugat-Dunéntul 65 225 68 218
K6zép-Dunantul 60 233 59 241
Dél-Dunantul 45 251 45 259
Dél-Alfold 44 252 44 260
Eszak-Alféld 41 256 43 263
Eszak-Magyarorszag 41 257 40 265

Forrds: Eurostat.

atlagdhoz viszonyitva valamennyi régionk mélypontja
2007-re esett.

A hazai teriiletfejlesztési politika és a csatlakozastol
jelent6sebb nagysagrendben megnyild eurdpai unids
forrasok hatasa a teriileti fejlédés kiegyensulyozot-
tabba tételére csekély maradt, legaldbbis 2010-ig en-
nek eredményei nem mutatkoztak meg. Bar a terileti
felzarkdzas szempontja megjelent a forrasfelhasznalas
stratégidiban és programjaiban és elindultak térségi
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alapu programok (regionalis operativ programok),
a valésagban a fejlesztési forrasok jelent6s részénél
mégis a fejlettebb térségek vallalkozasai és szerveze-
tei tudtak nagyobb mértékben —a dont6en palyazati
rendszerben allokalt — forrdsokhoz hozzajutni. A terii-
leti alapu regionalis operativ programok, bar jelent6s
eredményeket értek el pl. a telepiilések fejlesztésében,
és altalaban a gyors forrasabszorpcidban, tébbnyire
nem tudtak kell6en kamatoztatni az egyes régiok el-
térd sajatossagaihoz vald igazodas lehetGségét (ami az
egyik f6 elénylk lett volna), uniformizaltak maradtak,
és jellemzéen nem tudtak a térségek gazdasagi fej-
I6dését érdemben elindito fejlesztéseket megvaldsi-
tani. Mindehhez kapcsolddott a strukturalis alapokon
belll a gazdasagfejlesztésre dedikalt forrasok alacsony
aranya is a hazai operativ programokban. A csatlakozas
Ota megvaldsult kozlekedési, els6sorban gyorsforgalmi
ut fejlesztések sem hoztdk a remélt, atiit6 gazdasagi
hasznot a vidéki térségekben. Nem érhet6 tetten pél-
daul a jelent6sen tovabbfejlesztett M3, M6 autdpalyan
elérhetd hatranyos helyzet( térségek (Baranya, Bor-
sod-Abauj-Zemplén, Hajdu Bihar megyék) gazdasagi
dinamizdlddasa, s6t a Budapest-centrikus nagyinfra-
struktura-fejlesztések a févaros térségének agglome-
raciés elényeit fokozhattdk a vidékkel szemben is.

5.2.2. MEGTORHET A REGIONALIS
POLARIZACIO TRENDJE

A térségek kozotti differencialédas EU-csatlakozds
Ota toretlen folyamata — amely kordbban mar, 2000
és 2003 kozott atmenetileg megtorpant —a 2008—2009-
es gazdasagi valsagot kdvetGen ismét megallni latszik,
sOt egyes években térségek kozotti kiegyenlitédési di-
namika is érvényesiilt (5-5. dbra). A 2012-ig elérhetd
terlleti GDP- és beruhazasi adatok alapjan a terileti
kilonbségek csokkenése mogott azonban még nem
els6sorban a leszakado régiok dinamikus felzarko-
zasa latszik — bar ennek is vannak bizonyos jelei, pl.
el6bb Bacs-Kiskun, majd az észak-alfoldi, azon beldl is
a Jasz-Nagykun-Szolnok megyei beruhazasok felfutasa
—, hanem inkdbb a legfejlettebbek megtorpanasa, visz-
szaesése all. A kiilonb6z6 mértékben minden megyét
érint6 gazdasagi valsag ugyanis leginkabb a legfejlet-
tebb megyéket vetette vissza, amelyekben a kilfoldi
m(ikod6tbke a legmagasabb aranyu volt, és kibocsata-
suk leginkdbb ki volt téve a kilsé kereslet gyors valto-
zdsanak, valamint a nagy ardnyban hitelezésbél megva-
|6sitott lakossagi fogyasztasi és beruhdzasi keresletnek.



5-5. dbra
A GDP megyék szintjén mért teriileti egyenlétlenségének
alakulasa a Hoover index alapjan
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Megjegyzés: Az index a GDP teriileti eloszldsdnak eltérését méri
a lakénépesség teriileti eloszldsdhoz képest. Ertékkészlete: 1-100
(1 = nincsen tertileti kiilbnbség). Mddszertan Id. Nemes Nagy (2009).
Forrds: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds.

Az orszagosan 2006—2007-ben stagnald, majd 2008 és
2012 kdzdtt mintegy otddével’” sz(ikils beruhazasok
térbeli megoszlasa tekintetében sajatos atrendezédés
zajlott le, amely bizonyos, a teriileti kiegyenlit6dés le-
hetGségét hordozo jegyeket is mutatott. A szamotte-
véen visszaesd févarost 2012-re Gy6r-Moson-Sopron
és Vas megye is megel6zte, de Komarom-Esztergom
is megkozelitette az egy f6re jutod érték tekintetében.
Jasz-Nagykun-Szolnok megye is messze megeldzte
a 2008-ban még harmadik Fejért, de Tolna és Heves
megyéket is, melyek 3—4 évvel kordbban a beruhaza-
sok nyertesei voltak.”®

A meghatdrozdan kilféldi mikodétékén alapuld gaz-
dasagu nyugat- és kozép-dunantuli megyék (Gy6r-Mo-
son-Sopron, Vas, Komarom-Esztergom, Fejér) ugyan-
akkor nemcsak kedvezd helyzetben vannak, hanem
egyuttal sérilékenyebbek is, a gyakran kevés szamu
nagyvallalattdl valo fliggésiik miatt, amit a valsagban
egy-egy gyar termelésének kiesését kovetGen tapasz-
talt jelentGs helyi visszaesésiik is tikrozott.

Amennyiben a novekedés és a potencidlis novekedés
térbeli szerkezetét prébaljuk megragadni, akkor azt lat-
hatjuk, hogy az északnyugati orszagrész és a fGvaros
dinamikus zénaja délkeleti iranyban egyfajta néve-
kedési tengelyként folytatddhat Kecskeméten at Sze-
ged és Csongrad megye felé. Ezt egyébként Csongrad
megye 2008-6ta relative biztaté beruhazasi adatai is

5-6. dbra

A megyék és Budapest novekedési palydja az egy fore
jutoé GDP alapjan

(ezer Ft, 2012-es dron)
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el6re vetitik. Ezt az északnyugat—délkeleti irdnyu ten-
gelyt szigetszerlen egészit ki Debrecen Hajdu-Bihar
megyével.

ElsGsorban az északkeleti orszagrész és a Dél-Dunan-
tul azok a teriiletek, melyek eréforrasai gazdasagi ak-
tivizdlasanak hianya a nemzetgazdasagi novekedést
is korlatozhatja. A nagyvérosi koncentracio trendje és
a terhes nehézipari 6rokség egyarant tartésan sujtja
az alacsony szinten urbanizalt Négrad megyét, ami
févaros kozeli elhelyezkedése ellenére egyre inkabb
leszakad az orszag 6sszes tobbi megyéjétél az egy fére
juté GDP alapjan. (5-6. és 5-7. dbra) Ugyanakkor ab-
ban, hogy foglalkoztatdsi mutatéi az elmult években
latvanyosan javultak, latszik, hogy a kozfoglalkoztatas
hatdsain kivil Budapest kozelségébdl is profitalhat
a térség. Mara a nagy nyersanyagigény( ,szocialista”
nehézipar térségei kozil Tatabanya térsége és altala-
ban Komarom-Esztergom megye tudott valsagan tul-
|épve dinamikusan fejlédni, koszonhet6en megerdso-
dé foldrajzi helyzetének (M1, Bécs—Budapest tengely)
és a bearamlo kulfoldi mikod6tékének.

77 Bsszehasonlité dron mérve.

78 A 2013 masodik negyedéve 6ta egyre dinamikusabban névekvé beruhazésokrél még nem élinak rendelkezésre teriileti adatok.
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5-7. abra

Az egy fore juto GDP a megyékben, és az EU-atlaghoz viszonyitott aranya a NUTS 2 régidkban

(vdsdrléerd-paritdson szamitva)
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A 2014 masodik félévéig terilletileg is mérhet6 fog-
lalkoztatas helyzete kiilon6sen markans regionalis
tagoltsagot mutat (5-8. abra). Az orszag kozépsd és
északnyugati térségeinek magas foglalkoztatottsagaval
szemben az északkeleti orszagrész és a Dél-Dunantul
térségei még mindig jelentds foglalkoztatdsi kihivas-
sal szembestilnek. Mig 2006-tél 2010-ig egy kivétel-
lel minden megyében né6tt a munkanélkiliség, addig
a 2011-t6l bekovetkez6 foglalkoztatasi fordulat szinte
minden megyében javulast eredményezett. A novek-
vO foglalkoztatds a regionadlis tagolddast Iényegesen
nem modositotta, azonban az egyes megyék relativ
helyzetében jelentGs atrendez6déseket hozott. Az el-
mult évtized szinte minden évében Gy6r-Moson-Sop-
ron megyében a legalacsonyabb a munkanélkiliség,
melyet 2014-ben Komarom, majd Vas megye kovet.
A 2006-ban még masodik helyezett f6varos relativ
pozicidja 2011 6ta az évrél évre (6sszesen harom sza-
zalékponttal) csokkend munkanélkiliség ellenére is
gyengiilt, hiszen 2014-ben mar 6t megye is kedvezébb
munkanélkiliségi mutatdkkal rendelkezik. A valsag ko-
vetkeztében 2006-t6l 2010-ig a legnagyobb mérték-
ben Négrad, Veszprém, Zala, Baranya, Borsod-Abauj-
Zemplén és Szabolcs-Szatmar-Bereg megyében nétt
a munkanélkiliség, addig a kildbalasi periddusban,
a legnagyobb mértékben, tiz szdzalékponttal, Négrad

megyében csokkent a mutatd, amely igy a 2011-ben
még utolsod helyérdl az orszagos atlag kozelébe keriilt.
A fejlettebb Vas és Veszprém megyében is hat szaza-
|ékpontot meghaladd volt a javulds, mig Bacs-Kiskun,
Heves és Hajdu-Bihar megyékben az elmult évek nem
hoztak szamottevé javulast a foglalkoztatdsban. Oly-
annyira, hogy ez utébbi mara a masodik legrosszabb
munkanélkiliségi mutatdval rendelkez6 megyénk
lett, Szabolcs-Szatmar-Bereg utan, ami a vizsgalt tiz
évben majdnem mindig a legrosszabb helyén szere-
pelt a rangsornak a 2010 6ta bekodvetkezett mérsékelt
(2,5 szazalékpont) javulds ellenére is (5-8. dbra). Ekoz-
ben a leginkabb prosperald térségekben nemritkan
munkaerghiany is jelentkezik. A népesség fogyasa és
Oregedése id6vel egyre tobb térségben vezethet mun-
kaer6hidnyhoz, révidesen pedig a magyar ndvekedés
egyik f6 gatjava is valhat.

Magyarorszagon is érvényesiil6 globalis trend, hogy
a gazdasagi teljesitmény, féképp a nagyobb hozza-
adott értékii termelés és az innovacié a nagyobb
varosokban koncentralédik. 2012-ben Budapesten
a bruttd hozzaadott” érték tobb mint fele koncentra-
I6dott, mig az itt é16 népesség ardnya csupan 18% volt.
Ugyanakkor a hét, szazezer f6nél népesebb vidéki va-
ros népességaranyahoz kozeli 12 szazalékot, a szaz- és

79 A telepiilési brutté hozzaadott értékek forrasa: TelR
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5-8. abra
A munkanélkiiliség teriileti megolszasa 2014-ben és valtozasa 2010-hez képest
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Otvenezer kozotti népességszamu kozépvarosok pedig
kozel 18 szazalékot képviselnek a bruttdé hozzaadott
értékbdl. Még nagyobb az innovacidval 6sszefliggés-
ben 4all6 K+F kapacitdsok és raforditasok budapesti és
nagyvarosi koncentracidja. A teleplilések gazdasagi
sulya®® alapjan a stabilan az elsé két helyen all6 Bu-
dapestet és Gydrt 2011-ben a dinamikusan feltérek-
v6 Szombathely kovette — amely 1998-ban még csak
tizedik, 2005-ben 6tddik volt — majd a sorban utdna
kovetkezik Budaors, Debrecen és Székesfehérvar. A leg-
jelentGsebb sulyvesztés Pécset jellemzi, amely 1992-
ben még a negyedik 2005-ben a nyolcadik legnagyobb
gazdasdgi sulyu telepiilés volt, 2011-re pedig kikerlt
az els6 tiz varos kozil.

5.2.3. KONKLUZIOK

Magyarorszagon és a tobbi hasonld fejl6désd, els6-
sorban visegradi orszdgban, az orszagon beliili terlleti
egyenl6tlenségek névekedési trendje szorosan Ossze-
kapcsolddik a piacgazdasagra vald atdllas, és a gazda-
sagi integracio folyamatdval. A terileti kilonbségek
novekedésének kilencvenes évek 6ta szinte folyama-
tosan érvényesilé — 2000-2003 kozott atmenetileg
megallé — trendje az EU-csatlakozds utan folytaté-

dott, azonban a gazdasagi valsagot kbvetGen megall-
ni latszik, s6t bizonyos kiegyenlitédési folyamatok is
megjelentek. A nivelldlasi tendencidrél ma még nem
lehet megitélni, hogy az trendfordulét tiikroz a teri-
leti fejlédésben, vagy a valsdg okozta visszaesés te-
rileti differencidinak leképez&dése csupdan. A régids
teljesitményeket tekintve az EU-csatlakozas ota azt
latjuk, hogy az orszag elmult években djraindulé rela-
tiv gazdasagi felzarkdzasa az Eurdpai Unid atlagahoz,
valdjaban Budapest el6szor gyorsabb, majd csokkend
item(i felzarkdzasat, a Nyugat-Dunantul és az Eszak-
Alfold csekély felzarkdzasat jelenti, mikdzben a tobbi
régionk esetében inkabb stagndlasrél és romlé relativ
pozicidkrél beszélhetlink.

A térbeli egyenlGtlenségek és a gazdasagi térszerke-
zet kérdése ma mar egyaltalan nem csak — taldn nem
is els6sorban — méltanyossagi kérdés, hanem a né6-
vekedés egyik alapja, illetve annak akar korlatja is
lehet. Az orszag tulzott egykdzpontusaga, a tulzottan
févaros-centrikus kozlekedési haldzat, a tranzverzalis
kapcsolatok hianya vagy éppen a telepiléshdldzat
rendszerének aranytalansagai, nehezitik a vidéki tér-
ségek gazdasdgi fejlédését, mikdzben ez a struktura
egy fokon tul mar a févarosnak sem kedvez. A tulzot-
tan — dont6en Budapesten és kevés szamu tovabbi

80 A telepiilési gazdasagi suly valtozasara vonatkozé megallapitdsok Csomés Gydrgy elemzése alapjan. (Csomés Gy. 2013)
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térségben — koncentralddo gazdasag komoly hatékony-
sagveszteséget eredményezhet, pl. a telephelyi kina-
lat sz(kossége, a szallitds, a koncentralddo kérnyezet-
terhelés, az ingazas, és a gazdasagilag kilirilé vidéki
térségek kezelésének koltségei miatt. Amig vannak
az orszagnak olyan térségei, amelyek nem képesek
érdemben részt venni a gazdasagi értékteremtésben,
addig ez korlatot jelent a nemzetgazdasagi névekedés
szamara, hiszen az aktivabb térségek potencialis kibo-
csatasa is korlatozott. Mikozben sziikségszer(i minden
passziv térség gazdasdagi aktivizalasa, mégsem varhato
el, hogy a kilféldi t6ke szdmara a vidéki térségek mind
vonzdak legyenek és globalis versenyben érvényesiilé
exportbazist hozzanak létre. Ezért is kiilondsen fontos
a hazai és térségi piacra (is) termel6 helyi gazdasag
fejlesztése a rurdlis térségekben, csaklgy, mint a mun-
kaers orszagon beliili mobilitdsdnak dsztonzése. Erde-
mes tehdt a fordulatot hozé makroszintii névekedé-
si politika megteremtése utan a névekedés teriileti
alapjainak 0sztonzésére is hangsulyt helyezni.

Ebbdl a szempontbdl fontos a teriletfejlesztési prog-
ramok gazdasagfejlesztési karakterének megerd@sitése
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Grof Széchenyi Istvan

(1791. szeptember 21. — 1860. aprilis 8.)

Politikus, kozird, kézgazdasz, a Batthyany-kormany kozlekedési minisztere, akit Kossuth Lajos a ,legnagyobb magyarnak”
nevezett. Apja Széchényi Ferenc grof, a Magyar Nemzeti Muzeum és Konyvtar alapitdja, anyja Festetich Julianna,
a Georgikont alapitd, Festetich Gyorgy grof leanya.

Széchenyi Istvdn maig érvényes lzeneteket hordozé eszméivel, kozirdi és politikai tevékenységével megvetette a modern
Magyarorszag alapjait. A grof a magyar politika egyik legkiemelkeddbb és legjelent6sebb alakja, akinek nevéhez a magyar
gazdasag, a kozlekedés és a sport megreformalasa fliz6dik. Szamos kdzhasznu intézmény alapitéja és névaddja, beutazta
Eurdpat, megismerte az akkoriban a gazdasagi és politikai fejlédés élén jard Angliat. Széchenyi Istvan felismerte, hogy a fel-
emelkedés érdekében Magyarorszagnak reformokra van sziiksége és életcéljanak tekintette az iparosodd, polgarosodé Ma-
gyarorszag alapjainak megvetését.

1830-ban megjelent , Hitel” cim{ munkdja Magyarorszag polgari atalakuldsanak, gazdasagi-tarsadalmi programjanak ossze-
foglalasa. Az irassal Széchenyi grof célja az volt, hogy radobbentse a nemességet az orszag tarsadalmi-gazdasagi atalakitasanak
fontossagdara. Hasonldan nagy jelent6ségli m(ive a ,Stadium” (1833), amelyben 12 pontba szedett javaslatba foglalta reform-
programjanak sarokpontjait, koztiik az 6nkéntes és kotelezd orokvaltsagot; az Gsiség eltorlését; a parasztsag szabad birtokla-
si jogat; az ipar és kereskedelem szabadsagat. Széchenyinek ebben a mlvében mar megjelent a jogegyenl&ség és a kozteher-
viselés gondolata is.

Az 1848-as forradalom utan Széchenyi Istvan részt vallalt a Batthyany-kormany munkdjaban, miniszterként nagy energiaval
latott hozza kozlekedési programjanak megvaldsitasahoz.
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