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Osszefoglalé

A nemzetkozi politikdban széleskorien elfogadott, az ENSZ Kornyezet és Fejlodés
Vilagbizottsagaban (Brutland Commission, 1987) megadott meghatarozas szerint ,,...a
fenntarthato fejlodés olyan fejlodes, amely kielégiti a jelen generdciok sziikségleteit anélkiil,
hogy veszélyeztetné a jovo genmerdciok sziikségleteinek kielégitését”. A Vilag Tudomanyos
Akadémiainak Nyilatkozata (Tokio, 2000) szerint pedig ,,a fenntarthatosag az emberiség
jelen sziikségleteinek kielégitése, a kornyezet és természeti erdforrdasok jovo gemerdciok

szdmara torténé megorzésével egyidejiileg”.

Az Orszaggylilés altal elfogadott Nemzeti Fenntarthaté Fejlodési Keretstratégia a
fenntarthat6sagon azt érti, hogy az egyéni jo élet és a kozjo biztositasanak feltételeit az adott
iddpillanatban sajat jolétét megteremtd generdcid nem ¢€li fel, nem meriti ki erdforrésait,
hanem megfeleld mennyiségben és mindségben a kovetkezd generaciok szdmara is megorzi,
boviti azokat. A még meg sem sziiletettek, vagyis a szavazati joggal még nem rendelkezdk
érdekeit gy lehet megvédeni, hogy a most élok értékrendi, alkotmanyos vagy mas
intézményi korlatokat allitanak 6nndén mozgésszabadsaguk elé. Tisztazzak azokat a hatarokat,
amelyeken tal bizonyos lépéseket nem tesznek, nem tehetnek meg, és hogy a kisértésnek
ellen tudjanak allni, elére akadalyokat gorditenek maguk elé. A keretstratégia szerint a
fenntarthato fejlddésnek négy pillére van: az emberi (humén), a tarsadalmi, a természeti és

a gazdasagi eréforrasok.

A Nemzeti Fenntarthato Fejlodés Tanacsanak feladata egy rendszeres fenntarthatosagi
elemzés modszertani hatterének kialakitdsa. E tevékenység tamogatisara az NFFT
megbizasabol késziilt ez a tanulmany, melynek az a feladata, hogy a fenntarthatosag
makrogazdasagi szempontbol relevans indikatorait Osszegylijtse. A Keretstratégiaval
Osszhangban a kivélasztott mutatészamok harom szempontbol értékelik az eréforrasokkal
valo gondos gazdalkodast. Az elsé a rendelkezésre allo erdforrasok felhasznaldsanak
hatékonysagarol probal képet adni. A masodik csoportba tartozd mutatok a termelési
tényezOk megdrzésének, illetve bovitésének alakuldsarol ad informaciét. Végiil a harmadik
blokk tartalmazza a sziikebb értelemben vett makrogazdasagi fenntarthatésagi mutatokat,
melyek azt értékelik, hogy a jelenbeli eréforras allokacios dontések milyen mértékben

korlatozzdk a jovo generacio gazdasagi lehetdségeit. Olyan pénziigyi egyensulytalansagi
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indikatorok kertiltek kivalasztasra, amelyek jelzik, ha n0 a valdszintisége annak, hogy a

jovedelmek jelentds visszaesésével jaro korrekcio kovetkezhet a gazdasag palyajaban.

Olyan elemzési keret kialakitdsa, amely minden, a gazdasag egészséges fejlodésével
kapcsolatban a jovOoben felmeriilé potencialis problémat lefed, nem lehetséges. Ezért egy két-
1épcsds elemzésre teszek javaslatot. Az elsd 1épcsd a legfontosabb dimenzidk sziik kori,
alapvetetdé mutatéit tekintené at, ellenérzo lista (check-list) alapjan, tablazatos formaban,
rovid értékeléssel. Ha az egyszeri mutatok egyes teriileteken kedvezodtlen tendenciat
jeleznek, akkor keriil sor a masodik 1épcsé megvalositasara, azaz egy mélyebb elemzés
elkészitésére, amely feltarja a romlo tendencidk hatterében fennalld okokat, €s javaslatot tesz
a lehetséges gazdasagpolitikai valaszokra. A masodik 1épcsd, a specialis teriiletre fokuszalo
mélyelemzések elkészitéséhez nincs értelme eldre meghatarozott elemzési keret kialakitasara,

a problémas teriiletet ismerd szakértdi tudasra lesz sziikség.

Az els6é 1épcsdben hasznalt alapmutatok Osszeallitasakor figyelemmel kell lenni az
informaciok megbizhatdsagara, egyszerli eldallithatdosagara, attekinthetdségre, és a terjedelmi
korlatokra. A ellendrzd listara csak olyan mutatdkat érdemes felvenni, amelyek egyszeriien,
mar meglévd, rendszeresen publikalt statisztikai adatokbol eldallithatoak, és lehetdség van
nemzetkdzi Osszehasonlitasra is. Az elérhetd statisztikai adatok kore, publikacios késése nem
mindig teszi lehetdvé, hogy az elméleti alapon legjobb valasztdsnak tiind valtozokat
szerepeltessiik a listan. Ezért néhany esetben iizleti felmérésekbdl szarmazo6 indikatorok is
felkertiltek a javasolt valtozoélistara, annak ellenére, hogy ezek megbizhatosaga kisebb a
statisztikai adatszolgaltatdsbol szarmazo informécioknal. A valtozok kivalasztasanal korlatot
jelent az is, hogy egy-egy teriiletrél csak sokkal szlikebb valtozokor keriilhet fel a listara,
mint ami az adott teriilet folyamatainak ismertetéséhez rendelkezésre all. A teriiletek
elemzésénél leggyakrabban hasznalt mutatoszamok mellett igyekeztem azokat az
indikatorokat kivalasztani, amelyek kordbbi empirikus elemzések szerint a legjobban
megragadjak a magyar specifikus problémakat. Ez a szelekcié azonban terhes a szubjektiv

értékelésbodl fakado torzitastol.

Az elmult 1ddszak gazdasagi folyamatainak megismerésével, megértésével
folyamatosan bdviil a tudasunk arrél, hogy milyen el6feltételei vannak a gazdasagi palya
fenntarthatosaganak. A globalis pénziigyi valsdg is ujabb 16kést adott az eldrejelzd

indikatorok fejlesztésének. Ezen kutatasi erdfeszitések eredményeit érdemes folyamatosan
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nyomon kovetni, €s beépiteni a fenntarthatdsagi elemzésbe. A valtozolistat azért is érdemes
rendszeresen feliilvizsgalni, mert a nemzeti statisztikai elszamoldsok fejlesztésével
kapcsolatos vitdk! olyan modszertani fejlesztéseket vetitenek elére, amelyek segithetik a
fenntarthat6 fejlédés elemzését, a felmérés (survey) alapt informéciok statisztikai adatokkal

valo lecserélését.

Osszevont fenntarthatosagi indikator kialakitidsat nem javaslom. A sulyozéssal
Osszestritett informéciok értékelése nem trivialis, €s informacios veszteséget is okoz, mert a
valtozok ,nettositdsa” elfedhet olyan kedvezétlen tendencidkat, amelyek siirgds
gazdasagpolitikai korrekciot igényelnének. A nettdsitas ellen szol az is, hogy a kiilonb6zd
részmutatok sulyait nem lehet elméleti alapon kialakitani, igy oOhatatlanul politikai

értékvalasztast tukrozhet.

Ahhoz, hogy a fenntarthatdsagi jelentés iizenetei a tablazatos megjelenités és a sziik
terjedelem ellenére is tartalmasak és konnyen értelmezhetd legyenek, a legfontosabb feltétel,
hogy a kivalasztott mutatokhoz alkalmas értékelési keretet, és megfeleld kritikus értékeket
valasszunk. Néhany valtozo esetében az iddbeli valtozas eldjele is képes irdnymutatast adni
arrol, hogy a gazdasagi palya fenntarthatdosaga szempontjabol kedvezd vagy kedvezotlen a
megfigyelt folyamat. Vannak azonban olyan valtozok, amelyek értékelése nem ilyen
egyszerll. Szamos gazdasagi valtozot jellemez ciklikus ingadozas. Bar a gazdasagpolitikanak
egyik alapfeladata a ciklikus ingadozasok simitasa, mégsem mondhatjuk azt, hogy a
mutatokban egy atmeneti, ciklikus visszaesés idején megfigyelt romlas a gazdasag hosszu
tava fejlodésérdl is kedvezOtlen képet festene. Ezért sziikség van arra, hogy bizonyos
mutatoknal a ciklikus ingadozasoktdl és 4atmeneti hatasoktdl szirt trend mutatokat
hasznaljunk. A trendszlirést azonban jelentds modszertani bizonytalansdg ovezi. Mig a
szezonalis €s mas naptari hatdsok hosszu idésorok esetén nagy precizitassal megbecsiilhetdk,
az lzleti ciklusok szlirése sokkal bizonytalanabb, kiilondsen a jelentés szempontjabol érdekes
utolso idészakban (Un. végponti probléma). Ezért a trend iddsoroknél érdemes tesztelni és
labjegyzetben jelezni a végponti bizonytalansag mértékét. A kozismerten végponti problémas

1d6soroknal a trendsziirt értékek helyett az utolsd6 néhany év atlagat javaslom az értékelendd

1 Lasd err6l az NBER kutatasi programjat a Nemzeti Szamldk megujitasarol, amelyet a Studies in Income and
Wealth sorozatban publikaltak. A legfrissebb kotet, mely a ,,Measuring Economic Sustainability and Progress”
alcimet kapta szamos koncepcionalis és empirikus javaslatot fogalmaz meg arra vonatkozoan, hogy a
jovedelem-eloszlas, a human téke, az innovacid és a kornyezeti hatasokat hogyan lehetne a nemzeti szamlak
rendszerébe integralni.
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mutaténak,? ami egy elhtizodo recesszids idészakban nem feltétleniil ad precizebb megoldast,

de legalabb egyértelmiien jelzi a mérési bizonytalansagot.

Vannak olyan mutaték, melyeknek mas orszagokhoz viszonyitott alakuldsa hordoz
informaciot. A magyar gazdasag egy felzark6zo palyan van, egyes mutatok még tavol vannak
az Un. allandoésult allapotot jellemzo értékektdl. Ezért nehéz értékelni, ha e mutatdkat a fejlett
orszagok mutatoival (pl. Eurozoéna atlag) vetjiilk 0ssze. Tobb informaciot adhat, ha ilyen
esetekben egy hasonld gazdasagi palyaval jellemezhetd orszagcsoportot —tekintiink
referencianak. Magyarorszag esetében a régidés orszagokat (Csehorszag, Lengyelorszag,
Romania, Szlovakia) javaslom referencia orszagnak. Mindegyik orszag kis nyitott gazdasag,
bar vannak fejlettségi kiilonbségek, az eurdpai mag orszdgokhoz képest mindegyik

felzark6zo gazdasagnak tekinthetd, és mindegyiknek jelentés kereskedelmi partnere az EU,

ami a gazdasagok ciklikus ingadozasaiba is hasonldé mintdzatot visz. A valasztast az is

indokolja, hogy harmadik orszagok iranydba ezek az orszdgok a legfontosabb
versenytarsaink.
1. tablazat A fenntarthato fejlodés makrogazdasagi mutatoi
Alapmutatok Eroéforras kihasznaltsag Beruhazas a jovobe Pénziigyi egyensuly
hatékonysaga
GDP/f6 Munkaerd kihasznaltsaga: | Beruhazasi rata a Kockazati megitélés:
ndvekedése foglalkoztatasi rata versenyszektorban 5*5 kamatfelar
GNU/f6 Termékpiaci verseny: Humantoke: Kiils6 egyenstly:
vasarloer6- OECD: PMR index Skill mismach index Netto kiils6 addssag
paritason Vilagbank: Doing business ULC alapt realarfolyam
rangsorban helyezés
Median haztartas | Tdékepiaci hatékonysag: Technolégia abszorpciés | Allamhaztartas:
jovedelme vallalati hitel-kamatrés képesség Allamadossag
Sulyos anyagi Adoérendszer torzitasa: Innovacio: Maganszektor eladdsodasa:
deprivacidoban Direkt és forgalmi tipusu Talalmany és védjegy Hitelbdviilés
€10k aranya adok aranya bejegyzések szama Ingatlanarak

2 Ez ekvivalens azzal, hogy mozgoatlagolassal sziirjiik a trendet.




NFFT Miihelytanulmanyok — No.14 Makrogazdasagi mutatok

1 Hogyan mérjiik a fejlodést?

Bar egyre boviilo irodalma van annak a kérdésnek, hogy miképp lehetne a fejlodés és a jolét
mérésére egy gazdagabb, a jolétet befolyasold tényezdk szélesebb korét megragado
mutatészamot alkotni,® a makrogazdasagtan jellemzden azzal a leegyszertisitéssel él, hogy a
jovedelem elég jol meg tudja ragadni az egyéni jolét alakulasat. Ebbol nem kdvetkezik, hogy
a makrogazdasagi elmélet kizarolag az anyagi javak megszerzésében és elfogyasztasaban
latna a ,,boldogsdg” forrasat, mivel az egyéni jolétet befolydsold szamos mas tényezd, mint
pl. az egészségi allapot vagy a képzettség keresztmetszeti mintdkban igen magas korrelaciot
mutat a jovedelem alakulasaval.* Ugyanakkor a kdzgazdasagtan nem képes megragadni a jo

¢élet szellemi és lelki oldalat.

A kozgazdasagtan egyik alapvetd kérdése, hogy az egyéni jovedelmeket hogyan lehet
aggregalni, és egy tarsadalmi joléti fliiggvényt szdmitani. A joléti kiilonbségek megitélése
tekintetében jellemzden heterogén a tarsadalom, ezért nincs optimalis sulyozds. A két
sarokmegoldast az un. Bentham féle és a Rawl féle tarsadalmi joléti fliggvény jelenti. A
Bentham féle megkdzelités szerint a tarsadalmi jolétet jol tudjuk jellemezni, ha az egyének
hasznossagat Osszegezziik, sulyozas nélkiil, és a kiinduld allapotban meglévd hasznossagi
szinttdl fliggetleniil. Ez a megkozelités tehat azt feltételezi, hogy a tdrsadalom legszegényebb
¢s a leggazdagabb tagja szamara ugyanakkora hasznossaggal bir egy egységnyi extra
jovedelem. Gyakorlatilag ezt a megkdzelitést alkalmazzuk, ha a teljes GNI vagy az egy fore

jutdé GNI mutatdt hasznaljuk a tarsadalmi jolét mérésére.

Abban az esetben, ha a jovedelmek eloszlasa ferde, azaz a kiugréan magas
jovedelmek erdsen koncentralédnak a tarsadalom egy sziik rétegénél, az atlag nem fest
megbizhatd képet egy atlagos polgar jovedelmi viszonyair6l, a medidn polgéar jovedelme
Iényegesen alacsonyabb, mint amit az atlag (1 fore juté6 GNI) sugall. Ezért abban az esetben,
ha rendelkezésre allnak mikro adatbazisok, jellemzden a medidn haztartas jovedelmét tekintik

az ,,atlagos” jovedelmi szint alakulasat legjobban jellemz0 valtozonak.

3 Lasd Stiglitz et al (2009) 6sszefoglalojat, amely a francia kormany megrendelésére késziilt.

4 Lasd Boarini (2012) OECD tanulményat, amelyben kifejti, hogy a szoros 6sszefiiggés abbol adodik, hogy a
magasabb GDP teremti meg a lehetdséget olyan immateridlis javak, mint az oktatas és egészségiigy
megvasarlasara. Oultan(2012) Ggy fogalmaz, hogy a GDP tokéletlen mércéje, de jo indikatora a jolétnek.
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A Rawls féle megkozelités, amely szerint a tarsadalmi jolétet a legszegényebb ember
hasznossaga hatarozza meg. Ezt a szemléletet az Uin. szegénységi mutatok tiikkrozik, amelyek
egy alkalmasan megvalasztott szegénységi kiiszob alatt ¢l6 emberek aranyat mérik a
tarsadalomban. Ilyen forméban hataroztak meg példaul a Vilagbank Millenniumi Fejlesztési
Céljai koziil az els6, amely a napi egy dollarndl kevesebbdl ¢l6 emberek aranyanak
csokkentését iranyozza elo.

Az aggregalt jovedelmi mutatok (GNI) altal festett kép d4rnyaldsara gyakran
hasznalnak olyan mutatokat, amelyek kozvetleniil mérik a jovedelmi egyenldtlenségeket.
Ezek koziil a két legismertebb a Gini koefficiens és a 20:20 arany. A Gini koefficiens azt
mutatja meg, hogy az un. Lorenz gorbe, amely jovedelem alapjan allitja sorrendbe a
haztartasokat, mennyire tavolodik el az egyenletes jovedelemelosztastol. A 20:20 arany azt
méri, hogy a populacid leggazdagabb ¢s legszegényebb 20%-anak a jovedelme hogy
viszonyul egymashoz. Mivel a jovedelmi differencialodas megitélése értékvalasztast tiikroz, a
Gini koefficiens és a 20:20 mutatod szerepeltetését nem javaslom a fenntarthatdsagi riportban.

A fenntarthatdsagi elemzés makrogazdasagi blokkjat az aktudlis jovedelmi helyzet
bemutatasaval célszeri kezdeni. A gazdasagi novekedést jellemz6 legismertebb mutatészam a
GDP (brutt6 hazai termék), ami azt mutatja meg, hogy egy év alatt mennyi jovedelmet hoztak
létre a nemzetgazdasagban. Ez azonban nem azonos azzal, hogy mennyi jovedelemhez
jutottak a hazai gazdasagi szereplék. A kiilonbség oka, hogy a hazai gazdasag szereploi
kiilfoldon is jutnak jovedelemhez, mig a hazai jovedelemelosztasbol kiilfoldi gazdasagi
szereplok is részesililnek. A nemzetgazdasag szerepldinek egy év alatt akar kiilfoldrol, akar
belfoldrél megszerzett §sszes bruttd jovedelmét hivjuk GNI-nak (bruttd6 nemzeti jovedelem).
Mindkét mutatdt szokds a nemzetgazdasag egészére illetve egy fore vetitve szamolni.

A GDP elsdsorban a gazdasag termelési potencidljat, erejét jellemzi, mig a jovedelem
szorosabb 0Osszefliggésben all a hazai lakossag fogyasztdsi lehetOségeivel, a tarsadalmi
joléttel, igy mindkét valtozo alakulasa, sot a kettd eltérése is hordoz informacidt. Ezért
javaslatom, hogy a fenntarthatosagi jelentés mindkét mutatot tartalmazza, de a GDP-t, mint a
gazdasagi teljesitmény altalanos mutatojat, a GNI-t pedig mint a jovedelmi konvergencia
mutatojat értékelje.

A GDP esetében a vizsgdlando valtozonak az egy fore jutd redlndvekedési iitemet
javaslom, ami kevésbé ismert, mint az aggregalt GDP novekedési iiteme, de pontosabban

megragadja a gazdasagi teljesitOképesség, illetve a hatékonysadg ¢és termelékenység
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alakulasat. A gazdasag ciklikus ingadozasainak kiszilirése érdekében az idealis mutatd a
potencialis ndvekedési iitem lenne, ugyanakkor ennek szamitdsat szamos modszertani
bizonytalansag ovezi, a kiilonbozé intézmények és orszagok eltéréen kalkulaljak. Igy nem
javaslom, hogy a fenntarthatosdgi jelentés ezt haszndlja. A kritikus érték alkalmas
megvalasztdsaval azonban részben lehet kontrollalni a ciklikus hatdsokat. Azt javaslom, hogy
a régiod (Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovakia, Roménia) atlagos egy fore esé novekedési
iitemével vessiik 6ssze a magyart, €s azt tekintsiik kritikus értéknek, ha harom év atlagdban a
magyar ndvekedési ilitem elmarad a tobbi orszag atlagos (esetleg minimum) ndvekedési
itemétdl. A harom éves mozgodatlagolds segiti, hogy a rovidebb frekvenciaju orszag-
specifikus ingadozasokat kiszrjiik.

Amikor a GNI mutatot a jovedelmi konvergencia értékeléséhez hasznaljak, altalaban
egy atlaghoz viszonyitott relativ értéket mutatnak be. Magyarorszag esetében a természetes
konvergencia kozpontot az Eurdpai Unio legfejlettebb orszagai jelentik, a kritikus értéket is
ennek megfelelden célszerli kivéalasztani. Kézenfekvd lenne az EU atlaghoz viszonyitani a
felzark6zést, de ekkor mas periféria orszagok is bekeriilnek a referencia csoportba, és az 0j
tagorszagok belépése is neheziti az idOsorok értékelését. Ezért érdemes egy fix orszag
csoportot, vagy orszagot kivalasztani. Ha orszag-csoportban gondolkodunk, akkor az
Eurozona magjat képezd orszagokat érdemes referencianak tekinteni (Németorszag,
Hollandia, Benelux, Finnorszdg, Ausztria, Franciaorszdg), de a német vagy osztrak
mutatokkal valdo Osszevetés egyszerlibb. Németorszag kivalasztasadt az indokolhatja, hogy
legfébb kereskedelmi partneriink, az Ausztridval vald Osszevetésnek pedig torténelmi multja
van.

Mivel a jolétet nem a jovedelem nomindlis értéke, hanem az érte megvasarolhato
javak hatarozzdk meg, célszerli a vasarlderd paritason szamitott GNI mutatdt hasznalni. Az
eurodpai gazdasagokat nem szinkronizalt ciklikus ingadozasok jellemzik, ezért itt is érdemes
haroméves mozgodatlagot nézni. Kritikus értéknek azt tekinthetjiik, ha a konvergencia megall,

azaz az utolsd harom évben a mutatd csOkkenést mutat.

A jovedelemegyenldtlenségekkel kapcsolatos informéciok csak mikro adatbazisokbol
szamithatok, amelyek jellemzdéen a GDP szamitasoknal sokkal ritkdbban és jelentds késéssel
allnak rendelkezésre. A Magyarorszagra vonatkoz6 adatok elsdsorban az EU-SILC
adatfelvételébdl szarmaznak, jelenleg a 2010-es informaciok érheték el az Eurostat

honlapjan. A jovedelmi egyenldtlenség alakuldsdra a medidn és az atlagos jovedelem
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(makro-statisztikakbol szadrmazd egy fore jutd GNI) Osszehasonlitdsaval kaphatunk
informaciot. Az informéciok jelentds késéssel torténd rendelkezésre allasa, €s a strukturalis
valtozasok fokozatossdga miatt érdemes hosszabb tava trendeket az elemzés kdzéppontjaba
allitani. A kritikus értéknek azt javaslom, ha az elmult 5 évben szamottevd elnyilds
tapasztalhatd a median és az atlagos jovedelem kozott, ami a jovedelem-eloszlas
polarizaltabba valasat jelzi.

A jovedelemelosztassal kapcsolatos folyamatok jellemzésére javasolt masik mutato a
szegénységben ¢lok aranya. Tobbféle megkozelités alapjan lehet meghatarozni, hogy kiket
kell szegénységben ¢€lonek tekinteni. Az EU-ban egy jovedelem-eloszlas alapt szegénységi
kiiszOb szdmitasat irja eld a kozdsségi szabalyozas. Eszerint a median jovedelem 60%-at kell
hivatalos szegénységi kiiszobnek tekinteni, a KSH is ezt a szdmot publikalja. Emellett létezik
a szegénységnek egy ,abszolut” mutatdoszama is, amely minden tagorszdgban azonos
termékek ¢€s szolgaltatdsok igénybevételét vizsgalja. Ezt hivjak ,,stlyos anyagi deprivacios
ratanak”. Akkor keriil valaki ebbe a kategoridba, ha 9 altalanosan elterjedt és elfogadott
termékkor és szolgaltatas koziil legalabb 4-et nem engedhet meg maganak. Ezen tilmenden a
KSH minden ¢évben szamit létminimum értéket, de egyrészt nem all rendelkezésre
konzisztens publikdci6 a létminimum alatt él0k aranyardl, mésrészt a szamitott 1étminimum
nem egy biologiai minimum, hanem egy tarsadalmilag elfogadhaté megélhetési szintet
reprezental, amit gyakran valik vita targyava, kiilonos tekintettel arra, hogy a létminimum
rendre meghaladja a minimalbérrel megszerezhetd jovedelem 0Osszegét. A lehetdségeket
figyelembe véve a stlyos deprivacidban €16k ardnya tlinik a legkevésbé megkérddjelezhetd

mutatonak, annak ellenére, hogy csak jelentds késéssel all eld.

2. tablazat Az aktualis jovedelmi helyzetet jellemzé mutatészamok

Javasolt mutaték Referencia Kritikus érték
Egy fore juto GDP redlnovekedési | Régids atlag 3 év atlagdban elmaradas a régios
iiteme teljesitménytol
Vasarloerd paritason szamitott GNI | EU mag orszagok atlaga / 3 év atlagaban csokkenés az el6z6

Németorszag / Ausztria id6szakhoz viszonyitva

Median haztartas real- Egy fore juté6 GNI realndvekedési 5 év atlagaban jelentds lemaradas
jovedelemének novekedési liteme iiteme
A sulyos anyagi deprivacioban Novekedés az utols6 3 évben
€10k aranya
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2 A termelési tényezok felhasznalasanak hatékonysaga

A kozgazdasagtannak a jolét mérésével kapcsolatos alapfogalma az Gn. Pareto-hatékonysag,
ami egy olyan allapotot jelent, amikor senki joléte nem ndvelhetd anélkiil, hogy valakinek a
joléte ne csokkenjen. A mikrodkondmia az idealis allapotot a tobb technikai feltétel egyiittes

teljesiilével jellemzi.’

Aggregalt szinten azonban sokkal konnyebben megérthetd és
illusztralhatd, hogy mikor nem all fenn a Pareto hatékonysag. Ezért a fenntarthatosagi
jelentésben érdemes errdl az oldalrol megkozeliteni az erdforrasokkal valo gazdalkodas
kérdését. A négy leggyakrabban kiemelt hatékonysagot rontd tényezo:

1. apiaci tokéletlenségek, piaci er6folényes helyzetek jelenléte,

2. atermelési tényezok — elsésorban a szabalyozasi kornyezet miatt — nincsenek

hatékonyan kihasznélva,

3. az externalidkbol fakado teljes tarsadalmi koltség nem tiikr6zddik az &razasban,

4. atorzitoé adok és a termelési koltségektdl elszakado szabalyozott arak

szdmottevden befolyasoljak a gazdasagi dontéseket.

A fenntarthat6sagi jelentés makrogazdasagi fejezetében az 1, 2, és 4. pontokba foglalt
helyzeteket probaljuk meg jellemezni, az externaliakbol fakado torzito hatdsok jellemzésére a
természeti erOforrasokkal valo gazdalkodast bemutato fejezetben keriil sor.

A termékpiaci verseny tokéletlenségeinek mérése, jelentdségének szemléltetése
aggregalt szinten nehéz feladat, jellemzden egy részletes piacelemzés tud ravilagitani a piaci
er6folényes helyzet fenndlldsara. Ennek megfeleléen a rendszeresen haszndlt mutatdszadmok
(P1. Hischman-Herfindal index, Lerner index) is elsdsorban agazati szinten értelmezhetok. A
kozgazdasagi elmélet alapjan alkalmasnak tiind aggregalt mutatoszdm (pl. nemzetgazdasagi
mark-up) nem all rendelkezésre egységes elfogadott modszertan alapjan eldallitott
adatbazisokban,® igy csak felmérésbdl szerzett informéaciok alapjan tudjuk jellemezni a
termékpiaci verseny alakulasat.

Az egyik lehetséges mutatoszam az OECD Product Market Regulation indexe (PMR),
ami azt méri, hogy azokon a teriileteken, ahol lehetséges a verseny (nem természetes
monopoliumok), az adott orszag gazdasagpolitikdja milyen mértékben engedi és Osztonzi a

versenyt. E mutat6 kialakitasat az motivalta, hogy a piaci verseny a nagyobb hatékonysagon

5 A helyettesitési hatarrata minden fogyaszté szamara megegyezd, a transzformacids hatarrata minden termeld
szdmara megegyez0, a helyettesitési hatarrata megegyezik a transzformacids hatarrataval.

6 EKB az Eurozéna tagorszagok esetében tobb éves kihagyasokkal, de rendszeresen monitorozza a mark-up
alakulasat, de a kutatasban val6 részvétel a nem Eurozona tagorszagok szamara opcionalis.
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és foglalkoztatasra gyakorolt kedvezd hatason keresztiil segiti a gazdasag novekedését.” A
mutat6é harom f6 dimenzi6 alapjan jellemzi az orszagokat:

1. az éllami tulajdon és az lizleti ¢életbe valo allami beavatkozas aranya,

2. avallalkozasokat visszahzo tényezdk, adminisztrativ terhek és

versenykorlatozasok,

3. akereskedelmi és beruhdzasi korlatozasok.

Az Osszképet egy 1-t0l 6-ig terjedd skalan elhelyezett mutatdszam méri, ugyanakkor
az értéket onmagéban nem lehet értelmezni, csak a tobbi orszaghoz viszonyitott rangsorban
elfoglalt helyet. A figyelembe vett orszdgok kore valtozhat, igy egy elére meghatarozott
orszag-csoport teljesitményével érdemes Osszevetni a hazai eredményt. A mutatd
alkalmazasaval kapcsolatban tovabbi problémat jelenthet, hogy az OECD csak 5 évente
frissiti a szadmitasokat, az utolso elérhetd adatsor 2008-bol szarmazik.

A Vilagbank World Development Indicators adatbazisanak részét képezd Doing
Business index mas aspektusdt ragadja meg a versenyt tamogatd kornyezetnek: a jogi
intézmények erdsségét és a szabalyozasi kornyezet komplexitasat és koltségességét mérd
mutatok keriilnek sulyozasra. Ezt a mutat6t is csak ordinalis skalan lehet értelmezni. Itt is a
globalis sorrendben elfoglalt helyezésiinket, vagy a régids orszagokhoz viszonyitott relativ
pozicidnkat lehet értékelni. A PMR mutatohoz képest a Doing Business eldnye, hogy évente
frisstil.

A termelési tényezok koziil a munkaerd kihasznéltsaganak jellemzésére rendelkezésre
allnak nemzetkdzi Osszehasonlitdsra alkalmas mutatok. Az EU2020 programnak is van a
munkaerd kihasznaltsag javitdsara vonatkozo stratégiai célja, ami a 20-64 évesek korében
75%-0s foglalkoztatéasi szint elérésére hivja fel az orszagokat. Mivel e cél elérésére nemzeti
akcioterveket kell kidolgozni, a fenntarthatosagi jelentés makrogazdasagi fejezetében is
érdemes ezt a mutatészamot kdzéppontba allitani.

Magyarorszagon a szocidlis juttatasokat és az adorendszer munkara 6sztonzd szerepét
vizsgald tanulmanyokban® a munkaeré-piaci aktivitasi rata keriilt a fokuszba. Az aktivitasi
rata nemzetkzi dsszehasonlithatosagat azonban megneheziti, hogy, bar minden orszag k6zol
az ILO modszertan alapjan elkészitett statisztikdkat,® az intézményi jellemzok, mint pl. a

munkanélkiiliségi segély folyodsitdsdnak ideje, a munkaiigyi hivatallal valé egyiittmiikodés

" Lasd Nicoletti és Scarpetta (2005), Blanchard és Gavazzi (2003).

8 Lasd pl. Katay et al(2009)

° Az Eurostat a standard ILO definicioval dolgozik, mig az USA tobbféle mutatot is publikal, amelyek eltéréen
veszik figyelembe a munkaerdpiachoz lazan vagy marginélisan kotddo potencialis munkavallalokat.
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elvart mértéke, a szocialis segélyezés feltételei jelentdsen befolyasoljak, hogy ki keril az
aktiv, az inaktiv illetve a munkanélkiili kategoriaba.

A munkaerd kihasznaltsdganak értékelése az aktivitasi rata alapjan azonban nem
teljes, sziikkség van az aktiv, de munkanélkiili munkavallalok aranyanak értékelésére is. A
munkanélkiiliségi rata szamitdsanal is problémat jelent a lefedettség és a nemzetkozi
Osszehasonlithatosag. A hivatalosan publikalt mutatok ugyanis altaldban nem tartalmazzak az
alulfoglalkoztatottakat, akik szandékaik ellenére is csak részmunkaidében tudnak
elhelyezkedni, valamint itt is megjelenik az aktivitasi rata kalkulalasanal a munkaerdpiachoz
lazan kot6do személyek besorolasaval kapcsolatos problémak tiikorképe. A munkanélkiiliség
esetében az értékelési problémat jelentenek a gazdasag ciklikus ingadozasai, amelyek egy
egészséges fejlddési palyan sem elkeriilhetok. Az elméleti irodalom alapjan idedlisnak
tekinthetd valtozok, mint pl. az egyensulyi munkanélkiiliségi rata, a surlodasos
munkanélkiiliség mérésére nincs elfogadott nemzetkdzi modszertan. A trendsziirést ebben az
esetben is szdmottevd végponti revizios probléma jellemzi. Stabilabb iddsort kaphatunk, ha a
munkanélkiiliségi ratanak egy részmutatojat, a tartds munkanélkiiliek aranyat vélasztjuk
indikatornak. A munka nélkiil eltoltott id6 hosszanak novekedésével gyorsul a human toke
amortizalddasa, és csokken a munkaerd-piaci kotédeés, igy a tartos munkanélkiiliek aranyanak
emelkedése az lizleti ciklusokon tilnyulé munkaerd-piaci probléma stulyosbodasat jelezheti.
De fel kell hivni a figyelmet arra, hogy még ebben a mutatoban is szignifikans ciklikus hatas
mutathato ki.

A munkaerd kihasznaltsdgat jellemzé mutatoknal a valtozas eldjele alapjan lehet
értékelni, esetleg az EU foglalkoztatasi célhoz vald kozeledés kontextusaban. Az értékelésnél
a demografiai hatasokra kiilon figyelmet kell forditani.

Egy neoklasszikus novekedési modellkeretben a tékepiac akkor miikodik hatékonyan,
ha a toke hatarterméke megegyezik a piaci kamatlabbal. A t6kepiac hatékonytalansdgat ezért
alapvetden a hatartermék ¢és a kamatok Osszevetésével szoktdk jellemezni. Szamos
tanulmany®® elemzi az 4gazatok kozotti allokaciés hatékonysagot, a kérdés nemzetkdzi
dimenzidjara vilagit r4 az un. Feldstein-Horioka rejtély.!!

Ha aggregilt szinten akarjuk jellemezni a t6keallokaci6 hatékonysagat, két dimenziot

célszerli vizsgalni, egyrészt, hogy a tokekoltség mennyivel haladja meg az

10 Lasd Banerjee( 2009) dsszefoglaldjat.
11 Lasd Giannone és Lenza (2008) dsszefoglaldjat.

13



NFFT Miihelytanulmanyok — No.14 Makrogazdasagi mutatok

allampapirhozamokat, illetve, hogy milyen hatékonyan mikodik a pénziigyi
kozvetitérendszer.'? A tékekoltség alakulasara nincs nemzetkdzi 6sszehasonlitd statisztika,
igy a jelentésben csak a pénziigyi kozvetitérendszer hatékonysaganak jellemzésére van
lehetéség. A pénziigyi kozvetitérendszeren keresztiili tokeallokacié hatékonysagardl a
hitelhez jutas korlatai, illetve a hitelezési kondicidk vizsgalata alapjan lehet képet alkotni.

A pénziigyi kozvetités hatékonysag mérésének egyszerii €s konnyen elérheté mutatoja
a kamatrés, ami a betéti és a vallalati hitelkamatok kiilonbségét mutatja. Precizebb mutatot
kaphatunk, ha csak a kis- és kozépvallalati korre vizsgéaljuk a hitelezési felarakat, ahol
nagyobb valdsziniiséggel szembesiilnek hitelkorlatokkal a vallalkozdsok. A KKV
hitelkondiciok jellemzésére alkalmas mutat6 lehet a legjobb véllalatok hiteleinél alkalmazott
un. prime rate és a KKV hitelek kozotti kamatkiilonbozet. E mutaté értékelésénél problémat
jelenthet azonban, hogy a bankok gyakran folyamodnak ahhoz a stratégidhoz, hogy a
kockazatok teljes bedrazasa helyett adagoljak a hiteleket, azaz a magas kockazath ligyfeleket
kizarjak a hitelezésbdl. Ebben az esetben a hitelfolyositdsokbol szamitott kamatkiilonbozet
mutatd alulbecsli a hitelhez jutds nehézségeit. Ezt a problémat a hitelhez jutas nem ar-jellegii
feltételinek figyelembe vételével lehetne orvosolni, amirdl a jegybankok rendszeresen
gyljtenek informacidt. Az értelmezés nehézségét az okozza, hogy az index csak nominalis
skalan (szigorodik/ enyhiil) értelmezhetd. Ezért a sziikkebb informacids bazisra alapozott, de
robusztus kamatrés mutatd hasznalatat javaslom.

A mutato idoébeli alakulasa is informativ, referencidnak a régids Osszevetést tartom
célszerlinek, mert a régiés adatok segithetnek a hasonld fejlettségli bankrendszerektdl
elvarhatd miikdési hatékonysdg megitélésében. Az 0Osszehasonlitds soran azonban
figyelembe kell venni, hogy a kamatrés alakulasat a hitelezési veszteségek és az orszag-
specifikus adok is befolyasoljadk. Ezért a kamatrést nem lehet a bankrendszer muikodési
hatékonysagi mutatojaként értelmezni. Arra azonban alkalmas az dsszevetés, hogy az adott
orszagot tékeallokacids hatékonysagat jellemezze.

Az eréforrasok kihasznalasat torzitod tényezok harmadik csoportja az adorendszerbdl,
illetve a hatosagi arszabalyozasbol fakadd koltségek. Az adorendszer torzitd hatidsanak
monitorozasa Magyarorszag szempontjabol azért kiemelten fontos, mert szdmos elemzés™®

értékelte tigy, hogy a magyar gazdasag valsag eldtti gyenge teljesitményéhez jelentOs

12 Lasd pl. Kénya Istvan (2008)
13 K 4tay (2009), Oriens (2008)
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mértékben jarultak hozza az add versenyképességi problémak, és az adorendszer €s a joléti
juttatasok ereddjeként kialakult rossz 6sztonzok.

A gazdasagi szempontbdl sikeresnek tekinthetd orszdgokat vizsgalva sem
korvonalazddik egy ,,legjobb gyakorlat”, talalunk kozottiik rendkiviil alacsony (Szingapur) és
kiemelkedéen magas (Norvégia) redisztriblicioval jellemezhetd orszagokat is. Az addztatds
szintjével ellentétben az adoztatds szerkezetével kapcsolatban erds ,,iizenetei” vannak a
kozgazdasagi elméletnek. Az elsé fontos megallapitas, hogy a termelési tényezok adoztatdsa
Iényegesen sulyosabb torzitdst okoz a gazdasidg szerkezetében, mint a fogyasztdsi és a
tulajdonra kivetett ad6. Magyar kontextusban fontos hangsulyozni, hogy a termelési folyamat
kozbensd termékei (intermediate inputok) addztatdsanak megitélése még a direkt adoknal is
kedvezdtlenebb.!* Ez az addtipus jelentdsen torzitja a piac szerkezetét, mivel a kisebb,
specializalt vallalkozdsok jelent6s versenyhatranyba keriilnek a vertikalisan integralt
nagyvallalatokkal szemben, és az export versenyképessége szempontjabol sem kedvezd,
mivel a hozzaadott érték (AFA) tipusi adokkal ellentétben nem visszaigényelhetok, mig a
versenytarsakat ilyen koltségek nem terhelik. E felismerések nyoman az elmult harom
évtizedben a fejlett orszagokban jelentésen visszaszorult a forgalmi tipust adok szerepe.®®

Ha ad6 versenykeépességi szempontbol értekeljiik az adorendszert, a termelésre rakddo
Osszes adoterhet érdemes elemezniink. Mig kordbban a munkahoz k6t6d6 elvonasok alltak az
ado versenyképességet vizsgald elemzések kozéppontjdban, az adorendszer elmult években
végbement radikdlis atalakuldsa miatt érdemes olyan indikatort valasztani az adorendszer
torzitd hatdsanak jellemzésére, ami a nagy joléti veszteséget okozo adok csoportjanak
szélesebb korét fedi le: a direkt adok és a forgalmi adok Osszegének a GDP-hez viszonyitott
aranyat. Kritikus értéknek a ,,torzité adok™ stulyanak novekedését tekinthetjiik. Itt a ciklikus
tényezok hatasaval nem kell kiilon szamolni, mivel a hazai adérendszerben az adoérendszeren
keresztiili automatikus stabilizator hatas az egykulcsos SZJA bevezetésével jelentosen
mérséklodott. Ha a versenyképesség all az elemzés fokuszaban, akkor célszerli a hazai
adoterhelés alakulasat a régios versenytarsakkal dsszevetni.

A gazdasagpolitikdnak prioritdsa a munkaerd-piaci 0sztonzdk javitdsa, az alacsony

14 Lasd példaul Mirrlees (1976). A ,,Production efficiency theorem” szerint egy adok altal torzitott in. masodik
legjobb kornyezetben megengedhetd az bérek, a profit és a fogyasztas adoztatasa, de kizarando a kozbiilsé
termékek, a forgalom és a kereskedelem adoztatasa.

15 A pénziigyi szektorban tobb helyen tovabbélt, ebbe a kategoriaba tartozik az angol stamp tax, és a néhany
feltorekvo orszagban alkalmazott Tobin add, valamint az EU-ban targyalas alatt 1évo pénziigyi tranzakcios ado
javaslat is.
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aktivitasi rata novelése. A szamos adoterhelést mérsékld 1€pés ellenére a hazai adoék
tovabbra is magasan az OECD orszagok atlaga felett van. Ezért javaslom, hogy a munkara
rakodd adoék is szerepeljen a fenntarthatdsagi elemzés kiemelt indikatorai kozott.
Ugyanakkor az 0sztonzd hatdsok megitélése szempontjabdl nem trividlis, hogy milyen
problémat akarunk értékelni, igy csak a konkrét kérdés ismeretében lehet eldonteni, hogy az
atlagos vagy a marginalis adodterhelést kell e figyelembe venni, és hogy milyen jovedelmi
szinten fizetendd adokat hasonlitunk 6ssze. Mivel az inaktivak legnagyobb tabora az alacsony
végzettségliek koziil keriil ki, és a fiatalok novekvé munkanélkiilisége is egyre sulyosabb
probléma, a legfontosabb mutaténak a gyermektelen egy keresds munkavallalo atlagos
adoterhelését tartom, az atlagos jovedelem 60%-anal, de a targetalt adokedvezmények miatt
informativ lehet a kétkeresds, két gyermekes atlagos jovedelmili csalddok atlagos
adoterhelésének mutatdja is. Mindkét mutatd megtalalhaté az OECD Taxing Wages
adatbazisaban.

Mivel az ado-versenyképesség kiemelt szempontja az addszerkezet kialakitdsdnak,
kritikus értéknek a régids orszdgok atlagos ad6ék mutatojat javaslom. Mivel Romania még
nem szerepel az OECD tagorszagok listdjan, a mutatok konnyl eldallithatosaga érdekében
érdemes a régids orszagok korét atmenetileg Lengyelorszagra, Szlovékidra &s
Lengyelorszagra sziikiteni. Kritikus értéknek azt tekintem, ha az adoékben mutatkozo

kiilonbség a magyar versenyképesség rovasara emelkedni kezd.
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3. tablazat Az eréforrasok felhasznilasanak hatékonysagat méré mutatészamok

Javasolt mutatok

Referencia

Kritikus érték

PMR

Régids orszagokhoz viszonyitott

pozicid

Romlés az el6z6 felméréshez
képest

Doing Business

Régids orszagokhoz viszonyitott

pozicid

Romlés az el6z6 felméréshez
képest

Foglalkoztatasi rata

El16z6 idészak

Emelkedés az el6z6 felméréshez
képest

Alternativ: Aktivitasi rata

E16z6 id6szak

Csokkenés az e€l6z6 felméréshez
képest

Alternativ: Tartdos munka-
nélkiiliségi rata

El6z6 id6szak

Emelkedés az e€l6z6 felméréshez
képest

Vallalati hitelezési kamatrés a
hazai bankszektorban

Régiods atlag

Jelent6s eltérés, az eltérés
novekedése

Direkt és forgalmi tipust adok

GDP-hez viszonyitott aranya

El6z6 id6szak/ Régids orszagok
atlaga

Emelkedés az €l6z6 felméréshez
képest

+1: Munkara rakodo atlagos adoék,
gyermektelen 6nallé munkavallalo,
az atlagjovedelem 60%-anal

Régids orszagok atlaga

A relativ adoék novekedése

+1: Munkara rakodo atlagos adoék,
2 keres0, 2 gyerek atlagos
jovedelemszinttel rendelkezd
csaladban

Régids orszagok atlaga

A relativ adoék novekedése
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3 Beruhazas a jovobe

A gazdasagi novekedés fenntarthatosdga szempontjabol alapvetd kérdés, hogy a mai
gazdasagi dontések hogyan befolyasoljak a jovObeli jovedelemtermeld képességet. A
versenyképes termelésnek elofeltételét jelentd eszkozoket csak fokozatosan, egymasra
¢épiilve, hossz iddszak alatt lehet felhalmozni, ezért a jelenben meghozott ,,beruhazési”
dontések jelentdsen meghatdrozzak, hogy miképp fog teljesiteni a gazdasdg a jovoOben,
milyen poziciot tud elfoglalni a globalissa valt aru- és szolgéltataspiaci versenyben. Ahhoz,
hogy hazankban a magas technoldgiai szintli, magas hozzaadott értéket képviseld gazdasagi
tevékenységek legyenek versenyképesek, egyszerre van szikség fizikai €s humantdke
felhalmozasra €s a technoldgiai felkésziiltség megteremtésére.

A fizikai tékefelhalmozas leggyakrabban hasznalt mutatéja a nemzeti szamlakbol
szamithato brutté illetve netté beruhazasi rata. A tOkeédllomany bdviilésének mértékérdl a
netté mutatd ad pontosabb képet, mivel figyelembe veszi az amortizaciét és a toke-
elhasznalodéasat. Az amortizacid, pontosabban az ESA terminoldgidja szerint az ,,allotdke

2

fogyasztasanak” mérésével kapcsolatos moédszertani problémak!® miatt azonban a nettd
mutatd nemzetkozi Osszehasonlithatosaga korlatozott. fgy a fenntarthatésagi jelentésben a
brutté mutatd alkalmazasat javaslom. Mivel egy gazdasag beruhdzési rataja fligg a
fejlettségtdl, a mutatdt érdemes régiods 0sszehasonlitasban vizsgalni.

Bar a magasabb beruhazési rata tdmogatja a gazdasidg ndvekedését, nincs olyan
Osszefiiggés, hogy a magasabb beruhdzasi rataval jellemezhetd orszdgok sziikségszeriien
gyorsabban ndvekednének.l” A novekedésre gyakorolt hatds fligg a beruhdzasok
hatékonysagatol. A lakossagi ingatlan beruhazasok termelékenységre gyakorolt kozvetlen
hatasa kicsi, és az allami szektor beruhdzasainak hatékonysagot ndveld hatasa is nagyban
figg a létrehozott 0j toke jellegétdl (a kulcs infrastruktura sziik keresztmetszetének
megsziintetése szemben a presztizsberuhdzasokkal). E tényezok részleges kiszlirése

érdekében érdemes a versenyszektor beruhazasait vizsgalni.!8

Még igy is lehetnek orszag-
specifikus hatékonysdgi vagy szdmbavételi kiilonbségek, igy kritikus folyamatnak azt

tekinthetjiik, ha a beruhdzasi rataban a tobbi orszdghoz viszonyitott eltérés valtozik. Mivel a

16 Az ESA 95 szerinti amortizacié nem egyezik meg az addzasi, konyvelési szempontli szamitassal.

17 Lasd MNB (2010).

18 A TEAOR A-N betiijelii szektorai jo kozelitését adjak a versenyszektornak, bar az O-S szektorokban is
tevékenykednek versengd cégek.
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beruhazasi rata alakulasa erdsen ciklikus, a mutatd értékelésénél érdemes hosszabb idoszak
atlagat venni.

A humantdke felhalmozasat tobbféle megkozelitéssel lehet mérni. A leggyakrabban a
humantékébe vald beruhazast tekintik az alkalmas mutatonak. Ilyenek tipusi mutatd pl. a
beiskolazasi rata,'® vagy az iskolaban toltott évek szama.?® Az EU2020 stratégiai célkitiizései
kozott a korai iskolaelhagyok és a felsdfoktl végzettséget szerzOk szama jeleniti meg a
huméantékébe vald beruhazast. A masodik megkozelités, amikor a felhalmozott humantdke
hozadékabol probaljuk szédmszerlsiteni, azaz a képzés altal elérhetd tobbletjovedelmek
(képzettségi prémium) diszkontalt jelenértéke adja meg a huméan téke nagysagat. A harmadik
lehetséges Ut, ha a képzés révén elért akadémiai eredményeket értékeljiik: ilyen pl. ,,az irni/
olvasni tudo felnott lakossagon beliili arany” mutatd. Végiil a negyedik megkdzelités
kozvetlen moddon probal képet alkotni arrol, hogy a tudas hogyan hasznosul a
munkaerdpiacon. Az OECD mind a négy megkdzelitésii humantoke szambavételhez gytijt
informdaciokat, a fenntarthatdsagi jelentésben érdemes erre a forrasra tdimaszkodni.

Mivel a makrogazdasdgi fejezetben a humantdke felhalmozas és a jovobeli
jovedelemtermeld képesség kozotti kapcsolatot szeretnénk megragadni, a humantdke
felhalmozéas outputjat méré gazdasdgi mutatoszdmok alkalmazasat javaslom alkalmazni
indikatorként. Az elsé mutat6 az tn. skill-mismatch index?! (SMI), azaz képzettségi meg nem
felelés mutat6. E mutat6 alakuldsa segit megragadni azt a problémat, hogy Magyarorszagon a
munkaképes kortiak atlagos képzettségi szintje alacsonyabb, mint a ténylegesen
foglalkoztatottake, a termelés technologiai szintjének novekedésével a képzettség nem tudott
1épést tartani, igy az alacsony végzettségiiek kiszorulnak a munkaerépiacrél.?? Az SMI a
munkaerd felmérés adataibol szamithato. Az EU LFS 6 képzettségi szint szerint felbontja az
aktualis foglalkoztatottakat, és a teljes populaciot. Az el6z6t lehet a munkaerd kereslet, mig
az utobbit a munkaerd kindlatnak tekinteni. A mutaté az igényelt és a rendelkezésre allo

képzettségi ardnyok eltérésének négyzetosszegekén all eld.

SMI = ¥i(S; — Dy)?

19 Lasd Barro (1991)

20 Lasd Rover (1990)

21 Lasd Estevao és Tsounta (2011)

22 MINB: Jelentés az inflacié alakulasarol, 2012 szept.

19



NFFT Miihelytanulmanyok — No.14 Makrogazdasagi mutatok

Alternativ, és egyszeriibben eldallithatd indikatora a képzett munkaerdvel vald
ellatottsagnak a képzettségi prémium alakuldsa. Magyarorszagon kozel dupldja a képzettségi
prémium, mint az OECD atlaga, ami azt mutatja, hogy nalunk relative nagyobb a sziikdsség
képzett munkaerébdl, mint a tobbi orszagban. A mutatd idobeli alakulasan tal régios
Osszevetésben, versenyképességi indikatorként is érdemes értékelni a mutatot. Emelkedése
ugyanis azt jelzi, hogy magasabb technologiat igényld termékek eldallitasa Magyarorszagon
dragabb, ¢és a kiilfoldi beruhazok iizemi telephely valasztasi dontéseit is kedvezotleniil
befolyasolja, ha szlikosség mutatkozik képzett munkaerdbol.

A fizikai és humantOke rendelkezésre allasan til a technoldgiai felkésziiltség is
kulcsfontossagli ahhoz, hogy a hazai vallalkozdsok a nemzetkézi versenyben magas
hozzédadott értéket képviseld termékekkel tudjanak jelen lenni. A technologiai felkésziiltség
kétféle készséget foglal magaba, egyrészt azt a képességet, hogy a vallalatok képesek
legyenek mar meglévo hatékony technoldgidkat adoptalni, masrészt pedig az innovacios
képességet. A World Economic Férum elemzése szerint az elsd els@sorban a kdzepesen
fejlett, tn. A hatékonysag altal vezérelt gazdasagok egyik kulcs kompetencidja, mig a
legfejlettebb orszagok jellemzden mar nem a technolégiakovetd, hanem az innovacio vezérelt
kategoriaba tartoznak.?®

A technologiai alkalmassagrol a World Economic Foérum (2013-2014) Global
Competitiveness Indicators (GCI) adatbazisabol kaphatunk informaciot. Ez egy kérddives
felmérésen alapulod elemzés, amely szdmos orszagban egységes modszertannal késziil, de a
mintavalasztasi eljaras miatt az ebbdl nyerhetd informacidk megbizhatosaga kisebb, mint a
statisztikai adatoké. A jelentés készitdi két csoportba osztjak a készségeket és kapacitasokat.
Az elsdbe a technoldgia-adaptalasi képesség, a masodik pedig az ICT szektor, mint alapvetd
iizleti infrastruktira kiterjedtsége tartozik. Ez utdbbira az OECD is készit nemzetkozileg
Osszehasonlithato statisztikai adatbazist. A technoldgia adaptalasi képességet viszont csak a
GCI indikéatoraval lehet jellemezni.?* Ez harom almutatd sulyozott atlagabol all Gssze, a
legfrissebb technologia elérhetdsége, vallalati szintli technologia abszorpcids képesség,
valamint az FDI ¢és technoldgia transzfer alakulédsa. A mutat6 ordindlis skaldn van mérve, egy

rangsort allit fel az orszagok kozott. Igy a mutato értékelésénél a helyezésiink romlasat lehet

2 A WEF World Competitiveness Riport 3 kategoriat képez, a tényezd-, a hatékonysag- és az innovacio
vezérelt orszagokat. Az els6be jellemzden az évi 2000 dollar GDP per capita alatti orszdgok tartoznak. A
hatékonysag vezérelt orszagok tipikusan a 3000-9000 dollar k6zotti egy fore jutd GDP-t produkald orszagok, az
innovacio6 vezérelt novekedés pedig a 17000 dollar felett termeld orszadgokra jellemzo.

24 GCI 9. pillérében a 9/A mutatd
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kritikusnak értékelni.

Az ICT szektor teljesitményének és az ICT alkalmazasanak egy konnyen elérhetd és
gyakran haszndlt mutatészama a szé€lessavi internetelérés a haztartdsok korében. Bar
igazabol az ICT szektor iizleti alkalmazasat és az tizleti hatékonysagat szeretnénk mérni, a
vallalati szektorban mar ma is nagy a szélessdvu internet penetracio, olyan mutatd viszont,
ami az IT hasznalatanak szofisztikaltsdgat mutatna, nincs. Ugyanakkor feltételezhetjiik, hogy
az IT készségek aranyosan emelkednek a hétkoznapi lakossagi hasznalat elterjedésével. Ezt a
mutatot is régios dsszehasonlitasban érdemes értékelni.

Az innovaciora illetve az innovacidés kapacitasra vonatkoz6 mutatészamokat az
OECD szamos dimenzidban gylijti és publikalja. Azt javaslom, hogy a fenntarthatosagi
jelentésben az innovacids tevékenységeket elsdsorban output oldalrol értékeljiik, és a
szabadalmak és védjegyek 1000 lakosra juté darabszdma legyen az alapmutatészam. Input
oldalrél a termelékenység novekedéséhez legszorosabban kapcsolodo vallalati R&D
kiadésokat javaslom elemezni, mivel tobb tanulmany is felhivta a figyelmet arra, hogy
Magyarorszagnak jelentds a lemaradasa az éllamilag finanszirozott kutatasi tevékenység
iizleti hasznositasaban, igy a teljes raforditas torzitott képet alkothat az innovacidra vald
képességrol. A fejlettségbeli szamottevd lemaradas miatt esetleg Romaniat érdemes kihagyni
a régios korbdl, ami azért is praktikus, mert az OECD csak a tagorszagaira vonatkozo

adatokat tesz elérhetévé.2®

4. tablazat A jovobe valé beruhazas mutat6szamai

Javasolt mutatok Referencia Kritikus érték
Bruttd beruhézasi rata a Régiods atlag az elmult 3 évben A kiilonbség novekedése
versenyszektorban
Skill mismatch: képzettségi meg Megel6z0 3 év atlaga A mutat6 emelkedése

nem egyezdség

Alternativ: Képzettségi prémium Régids atlag A prémium ndvekedése a képzett
munkaerd sziikdsségét jelzi

Szabadalmak és Régiods atlag Elmaradas a régios atlagtol
védjegybejegyzések szama

Alternativ: Vallalati R&D kiadasok | Régios atlag Elmaradas a régios atlagtol

GDP-hez viszonyitott aranya

%5 A WEF World Competitiveness Riport szerint Magyarorszag Lengyelorszaggal egyiitt tmeneti helyzetben
van a termelékenység €s az innovacio vezéreltség kozott. Romaniat a teljesitmény vezérelt, mig Csehorszagot és
Szlovakiat mar az innovacio vezérelt korbe soroljak a jelentés készitdi
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4 Pénziigyi egyensuly és makrogazdasagi fenntarthatosag

A pénziigyi egyensulytalansag indikatorai azokra a helyzetekre hivjak fel a figyelmet, amikor
a jelenben rossz eréforras-allokacios dontések sziiletnek, illetve a jovo rovasara no a jelenbeli
fogyasztds. E helyzetekben olyan ,talfiitdttség” alakul ki, amely megndveli a drasztikus
korrekcio bekdvetkezésének valoszinliségét. Az ilyen tulfitottség korrekcidja mind az
arszinvonal (deflacio), mind a GDP (recesszio, depresszio) csokkenését eredményezheti, ami
sulyos tarsadalmi koltségekkel jarhat.

Arrdl, hogy melyek azok a gazdasdgi mintdzatok, amelyek veszélyt jeleznek, a
gazdasagi valsdgok tanulsdgai alapjan folyamatosan né a tudasunk. A 70-es 80-as évek
valsagaiban jellemzden a rogzitett arfolyam fenntarthatosaga kérddjelezédott meg.?® A
valsagot kivaltd arfolyam félreértékeltség kialakuldsanak hatterében gyakran A4llt
koltségvetési probléma, illetve a gazdasag teljesitményével 6sszhangban nem allé béralakulés
(Latin Amerikai valsdgok, ERM arfolyamvalsagok). Az arfolyamot érd spekulativ tamadas az
arfolyam leértékelésével és koltségvetési kiigazitasi program bejelentésével rendszerint
megsziint. Egy valutaunioban azonban nem 4ll rendelkezésre az arfolyam leértékelés eszkoze,
igy a redlarfolyam alakuldsan til a termelési koltségek és kiillondsen a bér versenyképesség
alakulasanak monitorozasa kulcsfontossagu.

A 90-es évek masodik felété] kezdve a valsagok dinamikaja megvaltozott (DK-Azsia,
Mexikd), az un. addssag-valsagok (mérlegvalsag, balance sheet crisis) kezelése sokkal
nehezebb.?’ Az adossag-valsdg kialakuldsdban kulcsszerepe van a  pénziigyi
egyensulytalansdgoknak, amelyek a redl- és a pénziigyi szektorok kozotti kolcsonos
visszacsatolasok eredményeként, endogén modon, jellemzden hosszabb 1d6 alatt épiilnek fel.
Tipikus formai a hitelboom altal fiitott ingatlanar-buborék kialakulasa (frorszag), a kiilsd
eladosodasbol finanszirozott talfogyasztas (Gorogorszag), de lattunk példat arra is, hogy a
kiilfoldi pénzbdség miatt fellazult hitelezési feltételek mellett késébb hibasnak bizonyulo
véllalati beruhazasi dontések sziilettek (DK Azsia). Az adéssagvalsagbol valé kilabalas azért
nehéz, mert a hagyomanyos valsagkezeld eszkdzok gyakran csak elmélyitik a valsagot. Az
arfolyam leértékelése csak tovabb noveli a kiilfoldi adossag terheit, a koltségvetési kiigazitas

még jobban visszaveti a maganszektor addssagleépitése miatt visszaeso keresletet.

%6 Lasd Krugman (1979) és Obsfeld (1986) az arfolyamvélsagokrol.
27 Lasd Allen et al (2002) az addssag-valsagokrol
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Szamos eldrejelz6 mutatot probaltak meg kialakitani a gazdasagi korrekcidt
valoszinlsitd helyzetek mihamarabbi azonositasa érdekében, ezek az Un. korai eldrejelzd
indikéatorok (Early Warning Indicators). A BIS-ben késziilt elemzések szerint a fejlett
orszagokban a legjobb eldrejelzést a lakasarindexbdl, részvénytézsdei indexbdl és a
hitelndvekedés iitemébdl 4116 kombinalt mutaté adta.?® Kis, nyitott feltérekvd gazdasagokban
némileg eltéré a kép. Ezen orszdgokra jellemzd a devizdban vald eladosodas, melynek
kovetkeztében az arfolyam valtozasai gyorsan ¢és sok szereplonél képesek a mérlegek
torékenységét eldidézni. Az empirikus tanulményok szerint a feltérekvé orszagok korai
figyelmeztetd mutatdiban a valutaarfolyam szignifikéns elérejelzé indikatornak bizonyult,
mig a részvénytdzsdei arak alakuldsdnak sokkal kisebb a jelentdsége, mint a fejlett
orszagokban. A feltorekvd orszagok gyakran tapasztalnak szamukra kiilsé, exogén
tOkearamlasi és kockazati prémium-sokkokat, amelyeknek nincs koziik az adott orszag
fundamentumaihoz, hanem a nemzetkozi tokepiaci kockazatvallalasi valtozasokbol és
fertdzésbol eredhetnek. Ezért a feltdrekvd orszagok esetében kiilon figyelmet kell forditani a
devizakitettséggel, nemzetkozi tékedramldsokkal kapcsolatos kockdzatok monitorozasara is.

A valsag tanulsdgaira reflektdlva az EU is kialakitott egy makrogazdasagi
egyensulyhianyokra vonatkozé riasztdsi mechanizmust, az ugynevezett talzott
egyensulytalansagi eljarast. Az EU az akadémiai irodalom alapjan allitotta Ossze a
rendszeresen figyelmemmel kisért valtozodlistat, amelyben egyrészt az allami és magénszektor
eladosodashoz, a hitelboom kialakulasahoz kothetd valtozok szerepelnek, masrészt erdforras-
allokacios problémakat jelzd indikdtorok, mint az ingatlanarak talzott novekedése, az
arfolyam félreértékeltség, és a folyo fizetési mérleghiany. A kockazatok emelkedését jelzd
referenciaértékeket sokak vitatjdk, mert nem veszik figyelembe a felzdrk6z6 gazdasagok
sajatossagait. Mégis, egy atfogo egyensulyi helyzetkép kialakitdsdhoz hasznos kiinduldépontot

jelenthet az EIP listaja.

5. tablazat A tilzott egyensulytalansagi eljaras ,,scoreboard”-janak mutatoi

Kiilsé egyensiily és versenyképesség Belso egyensiilytalansag

28 Borio és Lowe (2002) az els6k kozott alkalmazta az el6rejelz6 indikator technolégiat a bankvalsagokra.
Gochoco-Bautista (2008) hasonl6 technologiaval azonositotta a DK-azsiai orszagok névekvd kockazatossagat
elérejelz6 mutatokat. CEE orszagokra lasd Szalai (2011).
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Mutato Kritikus érték Mutato Kritikus

érték

Foly6 fizetési mérleghiany a GDP +6% és -4%. Maganszektor adossaga a GDP %- 160%

%-aban, 3 év atlaga aban

NIIP: nettd nemzetkdzi tartozas -35% A maganszektor hiteldllomanyanak 15%

boviilése, a GDP-hez viszonyitva

A piaci részesedés 5 év alatt -6% A redl lakasarak novekedése 6%

bekdvetkezett véltozasa

A nomindlis egységbérkoltség 3 eurozona:9% Allamadossag 60%

éves valtozdsa nem eurozéna: 12%

A HICP-vel deflalt real egyenstlyi eurozona 5%, A pénziigyi szektor Gsszes 16,5%

arfolyam valtozasa nem Eurozona 11% | tartozasanak ndvekedése

A fenntarthatdsagi jelentésben a Tulzott Egyenstlytalansagi Eljardsban hasznalt
mutatdszamok (Scoreboard) koziil csak egy sziikebb kor bemutatasara van lehetdség. Mivel
minden Scoreboard mutatd kivalasztdsa a valsagtapasztalatok alapjan tortént, szelektdlni
legfeljebb akkor lehet, ha rovid- ¢és kozéptdvon nem tartjuk relevansnak az adott
egyensulytalansag novekedését: pl. a jelenlegi addssagleépitési fazisban kicsi a hitelboom
kialakuldsdnak kockézata. De a kihagyhato valtozok korét minden jelentésben feliil kell
vizsgalni.

A pénziigyi kockazatok jellemzését érdemes egy aggregalt kockazati mutatdszammal
kezdeni. Mivel a CDS piacok arazasat szabalyozasi valtozasok is befolyéasoljak, a magyar
devizakotvények piaca pedig nem likvid, a magyar &allamkotvényeknek a német
kotvényekhez viszonyitott 5*5-6s kamatfelara®® lehet egy alkalmas mutat6. Bar a pénziigyi
kockdzati étvagyat nemcsak orszag-specifikus tényezdk, hanem globalis és regionalis
folyamatok 1is befolyasoljak, ennek ellenére e mutatd jol tiikr6zi a gazdasag kiilsd
finanszirozhatdsaganak nehézségét.

A kiilsé egyensulyi és versenyképességi mutatok alakuldsa évtizedek ota neuralgikus
pontja a magyar gazdasag fejlodésének. Jelenleg a folyo fizetési mérleg szufficites, az
adossagallomanyunk folyamatosan mérseéklédik, de még mindig tavol all egy biztonsdgosnak
tekinthetd szinttél. Ezért az eladosodottsagi szint alakulasat érdemes a kdzéppontba allitani.
A Bizottsag altal hasznalt kiilfoldi tartozasokat megjelenitd NIIP mutaté magaba foglalja az
adossdg ¢és a nem adossag tipusu tdketartozasokat is. Mivel Magyarorszdgon mind a

részvénybefektetés, mind az FDI szerepe jelentds, és az ilyen tipust tOkearamlasok esetében

2 5 ¢y mulva kezdddé 5 éves forward kamatok
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a hirtelen leallas (sudden stop) kockazata kisebb, és az FDI bdviilése pozitiv hatdsokkal is jar,
érdemes egy sziikebb kategoriat hasznalni a nemzetkdzi pénzpiacoknak vald kitettségiink
jellemzésére: a netto kiilfoldi adossag mutatot.

Ahhoz, hogy a magyar gazdasag le tudja épiteni a kiils6 adossagat, egy exportvezérelt
novekedési palyan kell haladni. Ennek lehetoségét két oldalrol is vizsgalja a Scoreboard, a
versenyképesség ¢s az eredményesség, azaz a piaci részesedeés oldalardl. A valutaunié miatt a
Bizottsag a koltség versenyképességet két mutatoval jellemzi, az egységbérkoltség és a
realarfolyam alakulasdval, de Magyarorszag esetében a ketté informécié tartalma
Osszevonhatdo egy ULC alapu realarfolyam mutatoban. Kritikus folyamatnak a régids
versenytarsakhoz viszonyitott hosszabb 1dOn keresztiil fennallé szignifikans mértékii
realfelértékelddést tekinthetjiik. Mivel az elmult évtizedben a piaci részesedés folyamatos
boviilése volt jellemzd, a mutatd csokkenése kritikus versenyképességi problémat jelezhet.

Jelenleg a magyar gazdasag egy adossag leépitési folyamaton megy keresztiil, igy a
tulzott hitelallomany bdviilés és az ingatlandrak elszallasa révidtavon nem jelent kockazatot.
Ezért a belsd egyensulyi mutatok koziil egyelére az allamaddssagot érdemes kiemelten
kezelni. Az Alkotmany eldirja, hogy az allamado6ssag nem haladhatja meg a GDP 50%-at, és
amig e kovetelmény nem teljesiil, addig csak az addssag csokkenését garantalo koltségvetés
keriilhet elfogadasra.®® Az EU elvérasai ennél szigoribbak, az tin. A hatos csomag alapjan, ha
az allamhaztartds GDP-hez viszonyitott adossaga meghaladja a kritikusnak tekintett 60%-os
mértéket, akkor azt évente az eltérés 1/20-ad részével kell csokkenteni. A valsag elmélyiilése
feliilirta e frissen meghozott szabalyokat. Mivel a koltségvetési kiigazitas sulyosbithatja a
recessziot, a Bizottsdg atmenetileg felmentést adhat az elvart koltségvetési alkalmazkodas
teljesitése alol. Igy ebben az atmeneti helyzetben a konvergencia programban vallalt
addssagpalya tekinthetd realis referencianak.

A kozismert Gn. maastrichti adossagszamokon tul a koltségvetés fenntarthatosagarol a
jovobeli kotelezettségek alakuldasa, mint a garanciavallalasok, az egészségiiggyel és a
nyugdijrendszerrel kapcsolatos vérhatdé kiaddsok is fontos informéciot hordoznak. A
Bizottsag altal 1étrehozott Aging Working Group 3 évenként készit becslést a koltségvetés

implicit addssagallomanyara vonatkozdan, de 2014-t6]l a nemzeti szdmlak rendszerében is

30 A stabilitasi torvény szerint 2016-t61 a koltségvetési torvény alapjan kalkulalhato adossagdinamikanak az Gn.
addssagszabalynak is meg kell felelnie, azaz a nomindlis ad6ssag nem néhet gyorsabban, mint a varhato inflacié
¢és a novekedés felének kiilonbsége.
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szamszerisiteni kell majd a nyugdijbol szarmazé kotelezettségeket.!

Az Aging Working
Group szamitdsai jo6 kiinduld pontot jelenthetnek a koltségvetés implicit addssagainak
illusztralasara, de az alkalmazott eljarasokat, kiilondsen a potencialis ndvekedésre vonatkozo
feltételezéseket modszertani vitdk Gvezik, igy a fenntarthatosagi jelentésben nem célszerii
ennek hasznalata. Abban az esetben azonban, ha bevezetésre keriil az implicit allamadossag
rendszeres publikaldsa a nemzeti statisztikai hivatalok altal, akkor e bovitett addssagszamot
javaslom alapindikatornak.

Az adossag palyajat tobb olyan hatas is befolyasolja, ami nem 4all a korményzat
befolyasa alatt (pl. egyes stock-flow korrekciok, atmeneti arfolyam-ingadozasok). Ezért a
koltségvetés fenntarthatdosaga érdekében meghozott eréfeszitésekrdl pontosabb képet festhet,
ha a koltségvetés folyd mutatoit vizsgaljuk. A legismertebb koltségvetésre vonatkozo szabdly,
a Tulzott Deficit Eljaras tartésan 3% alatti deficitet var el. De ennek teljesitése nem jelent
garanciat az addssag megfeleld iitemt csokkenésére. Ezért fejlesztette ki az IMF az tun.
fiskdlis mozgastér® (fiscal space) mutatot, a bizottsig pedig az Gn. S1, S2 fn.

t,% amelyek egy adott iddszak alatt, adott mértéki

fenntarthatésagi rés mutatoka
adossagesokkenéshez sziikséges kiigazitasi igény (addemelés) alapjan jellemzik a
koltségvetés egyensulyi helyzetét. Az S1 mutatd az aktudlis koltségvetési pozicidbol indul ki,
mig az S2 mutat6 a jovObeli, a tarsadalom Gregedésébdl fakado kotelezettségek ndvekedését
is figyelembe veszi. Kiegészitd indikatorként érdemes a jovobeli kiigazitasi igényt jelzd
mutatoszamokat is értékelni a fenntarthatosagi vizsgalatoknal.

A magyar gazdasagra jellemz0 legsulyosabb pénziigyi egyensulytalansag a lakossag
deviza eladosodottsaga. Erre azonban nem javaslok kiillon mutatoszamot. Egyrészt azért,
mert a devizaban torténd eladdsodas szigoru korlatozasaval az allomanyok novekedése nem
varhatd. Masrészt azért, mert tobb olyan gazdasagpolitikai intézkedés®* tortént, amely a
gazdasagi szereplok kozott Gjraosztotta az arfolyamkockdzatokat, igy indokoltabb e teljes

crer

all a nettd devizaadossag mutatd,®® mivel csak a legfejlettebb orszagok képesek arra, hogy a

31 Magyarorszag derogaciot kapott a nyugdijrendszerbdl eredd implicit adossag publikalaséra, ezért 2014-ben
még nem lesz hivatalos magyar adat.

32 Lasd Ostry et al (2010),

33 European Commission (2013). Az S1 indikétor azt mutatja meg, hogy mekkora fiskalis kiigazitds sziikséges
ahhoz 2020-ig, hogy az addssag 2030-ra 60%-ra csokkenjen.

34 példaul arfolyamgat, elStorlesztés

35 A kettd kozott eltérést okoz a kiilfoldiek forint allampapir vaséarlasa és a kiilfoldiek altal eladott arfolyam
fedezeti eszk6zok allomanya.
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kiilfold felé sajat devizaban adosodjanak el.

Makrogazdasagi mutatok

6. tablazat A pénziigyi egyensuly mutatéoszamai

Javasolt mutatok

Referencia

Kritikus érték

Kockazati megitélés 5*5

allampapir felar a német bund

Régids atlag

Az eltérés novekedése

felett

Netto kiils adossag 35% Tévolodas a kritikus értékt]
Kiegészitd: Folyo fizetési mérleg -4%,

ULC alapt1 realarfolyam Régibs atlag Realfelértékelddés
Allamadéssag 60% 1/20-0s EU szabaly
Kiegészitd: Implicit allamadossag novekedés

Kiegészité: S1 vagy S2 A kiigazitasi igény novekedése
Késobb: A magéanszektor 15%

hitelalloméanyanak béviilése, a

GDP-hez viszonyitva

Késobb: A real lakasarak 6%

novekedése
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