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A Magyar Nemzeti Bankrol szolé 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az
drstabilitds elérését és fenntartdsdt jel6li meg. Az alacsony infldcio hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést
és kiszamithatobb gazdasdgi kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt terheld
gazdasdgi ingadozdsok mértékét. Az MINB elsédleges céljgnak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénziigyi
kézvetitérendszer stabilitdsanak fenntartdsdt, ellendllo képességének névelését, a gazdasdgi névekedéshez valo
fenntarthaté hozzdjdruldsdnak biztositdsdt és a rendelkezésére alld eszk6z6kkel a Kormdny gazdasdgpolitikdjdt.

A gazdasdg névekedési folyamatai kézvetleniil és kézvetve is befolydsolhatjdk a monetdris politika
jegybanktérvényben kitlizott 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 tavu névekedési képesség és annak tényezdi a gazdasdg pénziigyi stabilitdsanak megitélését alapvetden
érinthetik. Ezért a Magyar Nemzeti Bank a jévében évi rendszerességgel dttekinti a gazdasdgi névekedést révid,
kézép- és hosszabb tdvon leginkdbb meghatdrozo folyamatokat, amely értékeléseket a Névekedési jelentésben
mutatja be a hazai és nemzetkézi szakmai k6z6nség szamdra.

Az elemzések Virdg Barnabas, Monetaris politikdért, pénziigyi stabilitdsért és hitelosztonzésért felels tigyvezets
igazgato altaldnos iranyitdsa alatt késziltek. A jelentések elkészitésében a Kozgazdasagi el6rejelzés és elemzés, a
Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Koltségvetési és versenyképességi elemzések igazgatdsagainak,
valamint a Gazdasagstratégidért és tervezésért felel6s ligyvezetd igazgatdsdg munkatdarsai vettek részt. A publikaciot
dr. Matolcsy Gyorgy elndk hagyta jova. A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakte-
rileteitdl.
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A legfontosabb megallapitasok 6sszefoglalasa

A Novekedési jelentés a magyar gazdasag hosszabb id6horizonton mutatott és varhato fejlédési palyajardl,
illetve az azt meghatdarozo legfontosabb tényez6krdl nyujt atfogé képet.

A Magyar Nemzeti Bank szdmos rendszeres kiadvanydban — mint példdul az Inflacids jelentésben, a Fizetési
mérleg jelentésben, a Pénzlgyi stabilitdsi jelentésben — elemzi a gazdasagi novekedés alakulasat. Ezen
publikacidk jellemz&en a gazdasag rovidebb tava folyamataira fékuszalnak, ezek koziil is kiemelten elemezve
a monetaris politika vitelét meghatdrozo valtozok alakuldsat. A Novekedési jelentés éves rendszerességgel
megjelend szamainak célja, hogy bemutassdk hazank hosszabb tavi — esetenként egy teljes tzleti ciklust is
felolel6 — novekedési palyajat és annak meghatdrozd tényezdit, kozvetleniil, sztenderd és alternativ
mutatodkat is felhaszndlva. Elemzéseinket az elérhet6 hazai adatok részletes vizsgdlata mellett nemzetkozi és
historikus 6sszevetésekkel is mélyitjik.

A gazdasag hosszu tava novekedési trendje érzékeny a recesszidkra, a valsag soran kialakulé 0j k6zgazdasagi
kdnonban az anticiklikus politikak éremben felértékel6dtek.

A viélsagot megel6z6en a kozgazdasagi gondolkodds altalanosan elfogadott hipotézise volt, hogy a gazdasagi
kibocsatas —viszonylag mechanikusan —felbonthatd trend és ciklikus részre. Ebben a felfogasban a trend megfelelt
a kinalat altal determinalt, egyensulyi pdlyanak. Mivel hosszabb tdvon az arak és a bérek rugalmasan
alkalmazkodnak, ezért a trendet a rendelkezésre all6 kapacitasok bévilése, és az adott gazdasagra jellemzé
normal kapacitaskihaszndltsag hatdrozta meg. Ezzel szemben a trend kordli fluktuaciok, ciklusok jellemz&en a
kereslet valtozékonysagdbdl fakadnak. Ehhez képest a legfrissebb, atfogd empirikus tanulmanyok azt talaltak,
hogy a recesszidk az esetek kétharmaddaban tartésan csokkentették a GDP szintjét, ezt a jelenséget hiszterézisnek
nevezziik. Rdaddsul az esetek egyharmadaban a korabbi trendhez képesti elmaradds nem allandé idében, hanem
novekszik, azaz szuperhiszterézis kovetkezik be. A jelenség magyardzataban egyelGre nincs teljes egyetértés a
szakman belil, de empirikusan egyre inkdbb elfogadotta valik, hogy a gazdasag hosszabb tavon fenntarthaté
novekedési trendje nem fliggetlen a bejart ciklikus pdlyatdél. A hiszterézis jelensége rendkiviili médon felértékeli
az anticiklikus gazdasagpolitikat, mivel ezaltal nem csak a trend koril stabilizalja a gazdasagot a koltségvetési és a
monetaris politika, hanem a GDP hosszu tavu szintjére is érdemi hatast fejthet ki.

Ha a recesszié cs6kkenti a hosszu tavu novekedési trendet, akkor a magas nyomasu gazdasag varhatdan segit
visszatériteni a gazdasagot a valsag el6tti palyara.

A 70-es évek elején jelent meg a magas nyomasu gazdasag koncepcidja a kdzgazdasagtanban, ami szerint ha a
gazdasagpolitika az atlagosnal nagyobb keresleti nyomas alatt tartja a gazdasagot, akkor tartésan magasabb GDP
érhet6 el. A tartdsan és kiszdmithatéan mddon keresleti nyomas alatt tartott gazdasagban a vallalatok a piacaik
novekedésére tartdsan szamitva novelik a keresletiiket termelési tényezék, gépek és berendezések illetve
munkaer6 irdnt. A fogyasztdk termékkereslete szintén stabilan névekedhet, mert a foglalkozatds és a jovedelem
kiszdmithatdbban alakul. A munkapiacon a vallalatok maguk képzik az Uj munkaer6t (learning by doing), nem
varnak arra, hogy a munkaerépiacon legyen elegendé megfelel képzettség(i munkavallalé. Altaldnos ellenvetés
a magas nyomasu gazdasag koncepcidja ellen, hogy kockdzatos inflaciés szempontbdl. Az elmult idészakban
azonban két szempontbdl jelentésen megvaltozott az inflacids dinamika, ami csékkenti a magas nyomasu gazdasag
potencidlis koltségét. Egyrészt az inflacids varakozasok alacsonyak és jél horgonyzottak, mdsrészt a redlgazdasagot
és az inflaciot 6sszekotd Phillips-gorbe ellaposodott az elmult id6szakban. Ez a folyamat azt eredményezi, hogy a
kibocsatasi rés emelkedésének egyre kisebb az inflaciés hatasa.

Kiilonosen nagy szerep harulhat rossz konjunkturalis viszonyok kozétt a fiskalis politikara.

A vdlsag utani lassu helyreallas igazolta, hogy a monetdris politika nem képes minden esetben egyediil stabilizalni
a gazdasagot. Az agressziv kamatcsokkentés nem szolgaltatott elegend6 stimulust a gazdasagban 1évé pangd
kapacitasok felszivasahoz, és az egymast kbveté mennyiségi lazitasi Iépések pedig egyre kisebb pozitiv hatast



voltak képesek kivaltani. A kialakuléban [évé U] politikai mix erésen tdmaszkodik a fiskalis politikdra, mivel a friss
eredmények fényében hatékony eszkdz lehet a konjunktura élénkitésére. Afiskalis politika kiilonosen felértékel6dik
mérlegciklusok esetén. Az allamok lehetnének az egyetlen olyan, nem maganérdeket kévetd szerepldk, akik
bévithetik a kiaddsaikat tovdbb novelve az eladdsodottsdgukat és ezzel csokkentik a tobbi szerepld
mérlegkiigazitdsdnak redlgazdasagi koltségét. Ebben a perspektivaban a koltségvetési politika beilleszthet6 egy
folyo fizetési mérleget célzd rendszer keretei kdzé. Az anticiklikus fiskalis politikdval kapcsolatban megkeriilhetetlen
a fiskdlis mozgastér kérdésének vizsgalata. A koltségvetési politikdval szemben tdmasztott két f6 elvarasra
(anticiklikus és fenntarthatd) az automatikus stabilizatorok optimalizaldsa lehet az egyik megolddst. Az automatikus
stabilizadtorok el6nye, hogy késlekedés nélkili, szimmetrikus koltségvetési valaszt adnak a konjunktura valtozasara,
a cikluson ativelve (over the cycle) pedig nem befolyasoljak a koltségvetési fenntarthatdsagot.

Az eurozéndban a valsag kezdete o6ta tartdsan csokkent a beruhazasi tevékenység, ami a valsaghoz kothetd
ciklikus tényezék mellett strukturdlis okokra is visszavezethetd.

Mivel a hiszterézis egyik f6 csatornaja a beruhdzdsok elmaradasa, vagy elhalasztdsa lehet, ezért a mdsodik
fejezetben megvizsgdltuk, hogyan milyen okokra vezethet6 vissza a legnagyobb kiilkereskedelmi partneriinknek,
az eurozénanak az alacsony beruhazasi ratdja. Az eurozdnaban a valsag kezdete 6ta tartdsan csokkent a beruhdazasi
tevékenység, mind a valsag el6tti szinthez, mind pedig a GDP-hez viszonyitva. A mérsékelt beruhdzdsok mogott
meghuzédé okok egyik csoportja a valsaghoz kothet6 és ciklikus jellegt. Ezek kozil a legmeghatarozdbb a tovabbra
is alacsony kereslet és a vdlsag ota tartdsan megemelkedett bizonytalansag, de egyes, f6ként dél-eurdpai
orszagokban fontos tényez6 a maig magas eladdsodottsdg és a szigoribb hitelezési feltételek. Fentiek mellett a
beruhazdsok mérsékelt szintje strukturdlis okokra is visszavezethet6. A munkaer6piaci merevségek, a fiatalok
munkanélkilisége, valamint a munkaerdpiaci hiszterézis jelensége is kedvez6tlen hatast gyakorol a beruhazasi
szintre. Tovdbbi strukturdlis jellegli korlatozé tényez6t jelentenek a termékpiaci merevségek, az infrastrukturalis
beruhdzdsok hianya és az FDI beruhazdsok lassuldsa is. Ezen kiviil a gazdasagi szerkezetben megjelené tartés
valtozdsok, mint a kevésbé tékeigényes szolgaltatd szektor és a digitalis gazdasag térnyerése szintén a beruhazasi
rata alacsonyabb szintjéhez vezetnek.

A hazai beruhdazasok rendkiviil koncentraltak. A valsag kitorését kovetben jelentdsen csdokkent az uj belépdSk és
a fiatal vallalatok beruhdzasi ratahoz valé hozzajarulasa.

A Novekedési jelentés harmadik fejezete a hazai vdllalati beruhazasok mikroszintd adatokkal torténd
vizsgalataval foglalkozik. Ez egyedilalld kutatds, mivel a valsag utdan nem volt olyan atfogd tanulmany, ami ilyen
részletesen ragadta volna meg az aggregdlt beruhazdsok mogotti heterogenitast. A beruhazasi rata a 90-es
évek szerkezetatalakuldsanak dinamikus id&szakat kdvet6en a 2000-es években erSteljesen mérsékl6dott. Mig
azonban a kisebb, hazai piacra termel6 vallalatok beruhdzési ratdja folyamatosan csokkent, a nagyobb vagy
exportra termel6ké még emelkedett is. A valsag minden vallalatcsoportban visszavetette beruhazas, ezt
kdvet6en 2013-t6l mutatkoznak a kildbalds jelei, de a vallalatok beruhazasi teljesitménye tovabbra is a valsagot
megel6z6 szint alatt maradt. A hazai vallalati beruhazasok erésen koncentrdltak. Ez tikroz6dik az egyedi
nagyberuhdzasok jelentds sulyaban, a nagyvallalatoknak, a kilfoldi és exportra termeléknek dominanciajaban.
A kisebb vdllalatok gyenge beruhdzdsi teljesitményében fontos szerepet jatszott a szektor Gregedése.
Viéllalatmérettdl fuggetlenil jellemz6, hogy a vallalatok a belépést kovets els6 néhany évben tobbet ruhaznak
be és gyorsabban noévekednek. Mig azonban a kisebb vdllalatok egyre kevesebbet ruhaznak be, ahogy
Oregszenek, a nagyobb vdllalatok esetében az dregedés egy kor f6l6tt mar nem rontja tovabb a beruhdzasi
teljesitményt. Ennek tulajdonithatd, hogy bar a vizsgalt id6szakban minden méretkategdriaban folyamatosan
oregedtek a vallalatok, az 6regedés csak a kisebb vallalatok esetében rontotta érdemben a beruhazasi
teljesitményt. Ugyanakkor az dgazati szerkezetvaltozdsoknak a vizsgalt id6szakban nem volt érdemi hatdsa a
beruhazasi ratakra. A beruhazasokban jelent6s szerepiik van az Ujonnan belépé vallalatoknak is. A valsagot
megel6z6en a belépések jelentds mértékben emelték a beruhdzdsi ratdt. A valsag kitorésével azonban ez
megvaltozott. Az Uj belép6k és a fiatal vallalatok beruhdzasi ratdhoz vald hozzdjaruldsa is lecsokkent. Bar a
beruhazasi aktivitds szamos mutatdja javul 2013-t6l, a belép6k ardnydban még az idGszak végén sem figyelhetd
meg fordulat. Ez érdemben hozzajarulhat a kildbalds gyengeségéhez.



A negyedik ipari forradalom atrajzolja az agazatrdl alkotott jelenlegi képlinket.

Az elmult évtizedekben a globalis gazdasag szerkezete atalakult. Az ipari termeléshez egyre nagyobb mértékben
jarultak hozza a feltérekvé orszagok, amit elsGsorban a kinai gazdasag exportorientdlt novekedési modellje
magyarazott. Kina térnyerésével parhuzamosan a fejlett gazdasagok hozzdjaruldasa mérsékl6dott a vilag ipari
termeléséhez és az dgazat GDP-n beliili sulya jellemz8en visszaesett. Az ipar relativ leéplilése mellett a feltorekvd
gazdasdgok altal tdmasztott kihivdsokra az eurdpai gazdasagok esetén a magasabb hozzaadott értékl termelés
irdnyaba torténd elmozdulds szolgalhat valaszként. Az eurdpai orszagok kozil Németorszagban és a kozép-kelet-
eurdpai régio orszadgaiban tovabbra is magas az ipar redlgazdasagi jelentfsége. Az dgazat versenyképességének
megdrzése érdekében megfogalmazott német gazdasagstratégia az Ipar 4.0 koncepcid keretében a technolégiai
fejlédés és az innovacio 6sztonzésén keresztiil célozza a gazdasag Uj igényeknek valé megfelelését. Magyarorszag
megvaltozd termelési folyamatokba és értéklancokba valé bekapcsolddasa alapvetéen fligg az orszag
felkésziltségétdl. A megfelel§ technoldgiai infrastruktira és a kutatasi és fejlesztési tevékenységek tamogatasa,
valamint az oktatdsi és képzési rendszer Uj igényekhez igazitdsa nagyban hozzajarulhat a hazai termelés
technoldgiai atallasahoz. A hazai ipar versenyképességének er@sitése a feldolgozdipari export belfoldi
hozzdadottérték-tartalmanak, valamint az export hazai szolgdltatastartalmanak novelésével, tovabba a villalati
dualitds oldasaval és a belfoldi beszallitoi lanc fejlédésével lehetséges.

77 7.

A hazai hitelezési folyamatok prociklikus jellegiikb6l fakaddan, a gazdasagi fluktuacidkra raerdsitve, jelent@s és
id6ben aszimmetrikus valtozasokat eredményezett a hazai novekedésben az elmult kézel masfél évtized
folyaman.

Avalsagot kbvetben Magyarorszagon nemzetkdzi 0sszevetésben is jelentds visszaesés valdsult mega maganszektor
hiteldllomdnyaban, a pénzligyi kdzvetitérendszer zavarai pedig dontd részben a vallalati hitelezés visszaesésében
csapodtak le. A valsag eldtti évtizedben tulzott, fenntarthatatlan mértéki hitelkidramlas volt tapasztalhaté a
maganszektorba, és ez az eladdsoddsi folyamat nem csak volumenében, hanem szerkezetében is jelentGs
kockdzatokat hordozott. A hitelezési folyamatok jelentés mértékben felerGsithetik a gazdasagi ciklusokat azok
felivelési és mérséklGdési szakaszaiban egyardnt, igy a megfigyelt GDP érdemben eltérhetett a gazdasag tényleges
novekedési képességétbl. Ez az Un. akcelerdtorhatas azonban nem sziikségszer(ien szimmetrikus: a gazdasagi
visszaesés vagy mérlegalkalmazkodds szakasza nagyobb is lehet, mint a felivelési szakaszban ,megnyert”
novekedési tobblet. A pénziigyi ciklusoknak tehat 6sszességében jelentés novekedési aldozata lehet. Az idei
Novekedési jelentés kiemelt témajdban azt vizsgdljuk meg, hogyan azonosithaté a fenntarthaté finanszirozasi
palya kiilonboz6 forgatékonyvek mentén, illetve hogyan szamszer(sitd az ily médon feltételezett pénziigyi ciklus
gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsa kilonb6z6 moddszertanok szerint. A kapott eredmények alapjan
elmondhatd, hogy a tulzott hitelkidramlds jelentés aszimmetridt okozott Magyarorszdgon a vizsgdlt kozel masfél
évtized alatt. A pénzigyi egyensulytalansdgok kovetkeztében a hazai gazdasdg ugyan atlagosan 0,4 — 0,8
szazalékkal gyorsabban novekedett 2002 és 2008 kozott, azonban a valsagot kdvet6en ugyanennyi id6 alatt
atlagosan 1,1 — 1,4 szazaléknyi novekedést veszitett el évente a gazdasdgi szerepl6k mérlegalkalmazkoddsi
folyamata miatt.
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1. Uj utakon a vilag — a hiszterézis
gazdasagpolitikai kovetkezményei

A vdlsdgot kévetd lassu kildbalds, valamint az elmult tébb mint 40 év statisztikdi tiikrében egyre tébb tanulmdny
mutatja ki a recesszidk tartds, negativ hatdsdt a GDP szintjére, azaz a hiszterézist. Ez a jelenség megkérddjelezi
azt az elterjedt gyakorlatot, amelyben élesen kiilénvdlasztjdk a GDP hosszutdvu trendjét és a trend kértiili ciklusokat,
valamint nem szdmolnak a ciklusok GDP-re gyakorolt hosszu tdvu hatdsdval. Ezzel szemben az adatok azt mutatjdk,
hogy a potencidlis kibocsdtds nem fiiggetlen a gazdasdg dltal bejdrt pdlyatdl, az aggregdlt kereslet alakuldsdtol.

Az uj mechanizmusok tiikrében a gazdasdg miikédésérdl és az optimdlis gazdasdgpolitikardl kialakult felfogdst is
mddositani kell. Tekintve hogy a potencidlis kibocsdtds endogén, a gazdasdgpolitikanak szamitdsba kell vennie
azt a potencidlis veszteséget, ami abbdl adddik, ha az elégtelen kereslet miatt tartésan elmarad a gazdasdg
teljesitménye a lehetségestél. Felértékelddik ebben az esetben az anticiklkikus gazdasdgpolitika, amely nagyobb
sulyt fektet a sulyos visszaesések megelézésére, illetve ha a sokk ennek ellenére bekévetkezik, erételjesebben
avatkozik be a visszaesés megforditdsa, a potencidlis kibocsdtdshoz vald visszatérés érdekében.

Ha a recesszid csékkenti a hosszu tdvu névekedési trendet, akkor a magas nyomdsu gazdasdg vdrhatdan segit
visszatériteni a gazdasdgot a vdlsdg elétti pdlydra. A 70-es évek elején jelent meg a magas nyomdsu gazdasdg
koncepcidja a kézgazdasdgtanban, ami szerint, ha a gazdasdgpolitika az dtlagosndl nagyobb keresleti nyomds
alatt tartja a gazdasdgot, akkor tartésan magasabb GDP érhetd el. Altaldnos ellenvetés a magas nyomdsu
gazdasdg koncepcidja ellen, hogy kockdzatos infldciés szempontbdl. Azelmultidészakban azonban két szempontbdl
jelentésen megvdltozott az infldcids dinamika, ami csékkenti a magas nyomdsu gazdasdg potencidlis kéltségét.
Egyrészt az infldcios vdrakozdsok alacsonyak és jol horgonyzottak, mdsrészt a redlgazdasdgot és az infldaciot
Osszekétd Phillips-gérbe ellaposodott az elmult id6szakban.

A vdlsdg utdni lassu helyredllds igazolta, hogy a monetdris politika nem képes minden esetben egyediil stabilizdlni
a gazdasdgot. Rdaddsul a kordbban dltaldnos kindlati eszk6znek tekintett strukturdlis reformok szerkezetét és
idézitését is koriiltekintéen kell megvdlasztani. Az uUj megkézelités erésen tdmaszkodik a fiskdlis politika
tdmogatdsdra. A fiskdlis politika kiiléndsen felértékelédik mérlegciklusok esetén. Az dllamok lehetnének az
egyetlen olyan, nem magdnérdeket kévetd szereplbk, akik bévithetik a kiaddsaikat tovdbb névelve az
eladdsodottsdgukat és ezzel cs6kkentik a tébbi szereplé mérlegkiigazitdsdnak redlgazdasdgi kéltségét. Ebben a
perspektivdban a kéltségvetési politika beilleszthet6 egy folyo fizetési mérleget célzo rendszer keretei kézé. Az
anticiklikus fiskdlis politikdval kapcsolatban megkeriilhetetlen a fiskdlis mozgdstér kérdésének vizsgdlata. A
kéltségvetési politikdval szemben tamasztott két f6 elvdrdsra (anticiklikus és fenntarthatd) az automatikus
stabilizatorok optimalizdldsa lehet az egyik megolddst. Az automatikus stabilizatorok el6nye, hogy késlekedés
nélkiili, szimmetrikus kéltségvetési vdlaszt adnak a konjunktura vdltozdsdra, a cikluson dtivelve (over the cycle)
pedig nem befolydsoljak a kéltségvetési fenntarthatdsdgot.

NOVEKEDESI JELENTES e 2016



1.1. Meglepéen lassu kilabalas

A valsagot megel6z6en a kozgazdasagi gondolkodas
altaldnosan elfogadott hipotézise volt, hogy a gazdasa-
gi kibocsdatds — viszonylag mechanikusan — felbonthato
trend és ciklikus részre. Ebben a felfogasban a trend
megfelelt a kindlat dltal determinalt, egyensulyi palya-
nak. Mivel hosszabb tavon az drak és a bérek rugalma-
san alkalmazkodnak, ezért a trendet a rendelkezésre
allé kapacitasok bdviilése, és az adott gazdasagra
jellemzd normal kapacitaskihasznaltsag hatdrozta meg.
Ezzel szemben a trend koruli fluktuacidk, ciklusok
jellemz8en a kereslet vdltozékonysdgabdl fakadnak.
Fontos kdvetkezmény volt, hogy a keresleti sokkok nem
hatottak a hosszi tavu novekedési palyara, ennek
megfelel6en a keresletmenedzsment eszkozei (fiskalis
és monetaris politika) csupan a kibocsatas trend korili
stabilizacidjara voltak képesek, a hosszu tava noveke-
dést alapvet6en nem befolydsoltdk. Az elméleti hattér
alapjan a recessziot kovetden a névekedésnek a valsag
el6tti itemet meghaladd mértékiinek kellene lennie,
igy a kibocsatas néhany év leforgasa alatt visszatérne az
eredeti trend 4ltal kijel6lt palydhoz és abba belesimul-
va a hosszitavu novekedési Utemre (potencialis
novekedési ttem) lassulva néne tovabb.

A valsag kirobbanasa 6ta eltelt nyolc-kilenc év tapasz-
talatai azt mutatjak, hogy ez a varakozas tulzottan

optimistanak bizonyult. A valsag el6tti trendhez képest

jelentds elmaradast mutatnak a GDP idGsorok. A kilaba-
I3s lassu és a valsagot kdvet6 ndvekedés korabbi trend-
jéhez vald visszatérés tavoli, gyakran a novekedési

Utem is lassabb, mint a vdlsag el6tt.

1-1. dbra

Redl GDP alakulasa
(szezonalisan kiigazitott, évesitett negyedéves adatok)
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Blanchard és szerzGtarsai (2015) arra keresték a valaszt
egy kiterjedt empirikus kutatdsban, hogy a 2009-es
recessziot kovet6 lassu helyredllas mennyire tekinthetd
kivételnek a gazdasagtorténelemben. Kutatasukban
azt talaltdak az 1970-2010 kozotti 122 recessziot
vizsgalva, az esetek kétharmadaban a GDP palyaja
elmarad a korabbi trendtdl,* ezt a jelenséget hiszteré-
zisnek nevezik a szerz6k. Raadasul az esetek mintegy
harmadaban a trendtdl vett eltérés még névekedett is,
vagyis nem csak a GDP szintjében, hanem annak
dinamikdajaban is tartds, negativ iranya elmozdulast
eredményezett a recesszié. Ez a jelenség az ugyneve-
zett szuperhiszterézis. Ezek az eredmények hasonldan
alakultak akar négy, akdr tiz éves horizontot hasznaltak
a trendek becsléséhez. Ha kilon megvizsgdltdk a
122-bél azt a 23 recesszidt, amikor pénziigyi valsaggal
is parosult a visszaesés, akkor még nagyobb hanyadban
talaltak tartds visszaesés (80 szazalék felett) és a korab-
bi trendtdl vald eltérés is nagyobb szdzalékban néveke-
dett, nem csokkent (35 szazalékban 31 szazalék helyett).

A hiszterézis, illetve a szuperhiszterézis jelensége
alapvet6en megvaltoztatja a gazdasag fejlédési palya-
jardl, az optimalis gazdasdagpolitikardl alkotott képiin-
ket. Legujabban Fatas és Summers (2016) javasolta,
hogy a hiszterézis kapjon nagyobb figyelmet és a jelen-
legi lassu kildbalds Osszefliggésében kiilon hangsulyoz-
zak a kereslet oldali sokkok tartds negativ hatasat a
potencialis novekedésre. Ezt a gondolatmenetet Iénye-
gében megismételte Yellen Fed elndk egy bostoni Fed
konferencian (Yellen (2016)). Fontos azonban tisztazni,
hogy mi dllhat a jelenség mogott, mivel a kilonb6z6
diagndzisok eltér6 gazdasagpolitikdt eredményezhet-
nek.

1 Blanchard et al. 2015, 32. o., Table 1.

1-1. tablazat
Recessziok elemzése a hiszterézis szempontjabol

A rz::g:;no Tartés EbbGl
trendtdl real-’ . ; , .. =
nemmarad  82zdasasi Allandé  Novekvé
el 2 GDP veszteseg  veszteség veszteség
Real 32% 68% 34% 34%
Egy fore
juté real 33% 67% 33% 34%
GDP

Forrds: Blanchard, Cerutti és Summers (2015).




1.2. Hiszterézis mogott meghuzédo tényezdk

A hiszterézis humdntéke alapu magyardzata szamit a
mai napig a legelterjedtebbnek (Blanchard és Summers
(1986)). Az eredeti cikkben a szerz6k az eurdpai és az
amerikai munkaerg-piaci folyamatok kozotti markans
kiilonbségek mogott meghizdodd tényezbket vizsgal-
tak.? A tengerentllon a munkanélkiliség viselkedése
tobbé-kevésbé megfelelt az akkoriban elfogadott
NAIRU felfogasnak. A munkanélkiliségnek van egy
hosszu tdvy, természetes (ma inkdbb egyensulyinak
mondanank) ratdja, ami nem fligg a gazdasagi ciklusok-
tol. Ettél a ratatdl a gazdasagi ciklusok id6rél idére
eltéritik, de nem okoznak tartds valtozast a hosszu tavu
munkanélkiliség ratdjaban. Ehhez képest az eurdpai
adatok azt mutattdk, hogy a munkanélkuliség ciklikus-
nak gondolt megemelkedése tartdssa valt, és ezen a
magasabb szinten stabilizalodott, vagyis a ciklikus
munkanélkiiliségi rata a természetes ratat is megemel-
te. Tobb magyarazat szlletett a jelenségre. A tartdsan
munkanélkiliek szaktudasa idével elavulttd valik,
hiszen ha nem képezi magdt és a munkahelyi képzés-
ben sem vesz részt, akkor az Uj ismeretekhez nem jut
hozza és nem lesz képest begyakorolni sem azokat. S6t,
nem csak a tudas valik elavulttd, de a munkavallalo
magatartasa is megvaltozik. A munkdval szembeni
attitlid romlik, a munkavégzéshez megkivant fegyelem
fellazul. Romlik az 6nbecsilés és ennek révén a lelki és
fizikai egészségi allapot, a tarsadalmi, szakmai kapcso-
latok leépuilnek és szamtalan mas kérilményben olyan
valtozasok allnak be, amelyek miatt a munkavallalé
foglalkoztathatésaga csokken.

Szintén jelent&séget tulajdonitanak a magas munka-
nélkiliség tartés fennmaraddsdban az ugynevezett
,belsék” (insiderek) és ,kils6k” (outsiderek) szerepé-
nek a bértdrgyaldsokon. Az insider-outsider modellek-
ben bels6knek vagy insidereknek a mar foglalkoztatot-
takat nevezik, mig a munkanélkiliek a kils6k vagy
outsiderek. A modellben a bértdrgyaldsok a munka-
addk és a foglalkoztatottak kozott®* folynak. A mar

2 A munka és arupiaci intézmények illetve a makrogazdasagi fejlemények
kolcsonhatdsardl a valsag el6tt lasd Horvath és Szalai (2008).

3 Amunkavallalok képviselete orszagonként és idGben eltéréen alakul. A leg-
tobb orszagban hagyomanyosan szakszervezetek képviselik ket, de ez nem volt
minden orszagban altalanos. Ezért egyes modellekben az insiderek a szakszerve-
zeti tagokat jelentik, mas orszagokban Gizemi tanacsok targyaltak a bérekrdl. Az
utdbbi évtizedekben a szakszervezeti tagsag dramai esést mutatott, de bértar-
gyalasok tovabbra is vannak. Insidereknek azokat kell tekinteni, akik ténylegesen
befolyasoljak a bértargyalasokat, fliggetlenll a szervezettség formajatol.

foglalkoztatottaknak elsGsorban a sajat munkahelylk
megdbrzése a célja, és nem tor6dnek a munkanélkiliek
foglalkozatasaval. Ennek kovetkeztében, ha a kiinduld
helyzetben van munkanélkiliség, akkor kiils6 sokk
hidnyaban az fenn is marad. Negativ foglalkoztatasi
sokk esetében pedig az Ujonnan munkanélkiliekké
valdkkal csokkentett 1étszamu foglalkoztatottak targya-
[asi stratégidja miatt allanddsul a megndvekedett
munkanélkiiliség. Blanchard és Summers szerint ez a
magatartas 6sszhangban van munkanélkiliségi id&so-
rok esetében megfigyelt véletlen bolyongéssal.*

1-2. dbra
Munkanélkiiliségi rata

%

15 +

0 T T T T T T T T T T T T T T T
O m VW O o N 0 oI g N O ;n © O N WU
NS IS SN 00 0 0 O 00 00 © © O O o o
a o o 0o 0O 0o o o 0o 0 O O O O O O
- - - - Ll Ll i i i - [a\] [a\] o~ o~ o~ o~
Japan = = = Egyesilt kirdlysag

e Egyesiilt Allamok Eurodvezet (15 orszag)

Forrds: OECD.

A tartésan magas munkanélkiliséget és a lassu vagy
akar stagnalas kozeli gazdasagi novekedést az is magya-
razhatja, hogy az alacsony gazdasagi tevékenység
miatt nem bdvitik a kapacitasokat, hanem a mar
megléviket miikodtetik gyakran a tervezettnél alacso-
nyabb kihaszndltsaggal. S6t, a fenntartd jellegi
karbantartdsok is ritkulhatnak vagy el is maradhatnak.
A piaci kilatasok kockazatossa tehetik az Uj beruhaza-
sok vagy akar a fenntartdsi koltségek megtérilését. A
visszafogott beruhdzasi aktivitdas azonban mingségileg
is lerontja a kapacitasokat, hiszen az Gjabb, termeléke-
nyebb és jobb mindségli berendezések és technoldgidk
is csak Uj beruhazasokkal allithatok termelésbe. A
kedvezétlen makrogazdasagi konjunktira tehat nem

4 Véletlen bolyongas, vagy random walk, amikor egy idGsorban a valtozét
ért sokkot kdvet&en nincs tendencia egy trendhez vald visszatérésre, ha-
nem a sokk allandé marad (ez a perzisztencia elem), és amely sokk normal
eloszlast kovet.
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csak a munkaerd, hanem a kapacitdsok mennyiségi és
mindségi szempontbdl vett allapotat is rontjak, vagyis
a hiszterézis kiterjeszthetd fizikai kapacitasokra is.
Kilonosen igaz ez akkor, ha a vallalatok hitelezési korla-
tai is érdemben szigorodnak. Summers tobb hipotézist
is megfogalmazott a gyenge beruhazasi tevékenység
magyarazataként, amelyek egyikének sincs altalanos
elfogadottsdga: gyenge innovacids tevékenység, az
innovaciok jellege (fogyasztéi élményben jelenik meg,
nem a GDP-ben), a beruhdzasi javak relativ dranak
csokkenése miatti mérési hiba, a tarsadalmak idgsodé-
se és ezzel az aktivitds csokkenése, stb.

1-3. dbra
Brutto6 alléeszkoz-felhalmozasa
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Forrds: Vildgbank.

Tovabbi magyardzat a jelenségre az, hogy a valsag
soran csokkentek a K+F+l kiadasok, lassult az uj
technolégidk adaptdacidja és ez akar a gazdasag poten-
cidlis novekedését is mérsékli (lasd Fatas (2000), Dosi
és szerzGtarsai (2008), Anzoategui és szerzGtarsai
(2016)). Ezekkel a tényezSkkel magyarazhaté alapve-
téen a szuperhiszterézis jelensége is.

A redlgazdasdgi 6sszefliggéseket segitségiil hivdo magya-
razatok mellett markansan jelennek meg azok az alter-
nativ magyarazatok, amelyek annak pénzigyi oldalat
emelik ki. A jelenlegi valsag bank- és hitelvalsag, amit
a tulzott hitelezést elkeriilhetetleniil kvet6 pénziigyi
instabilitds és drasztikus mérlegkiigazitds magyaraz.
Ezt hangsulyozza Richard Koo® a mérlegvalsag koncep-
cio keretében. Ebben a magyarazatban a valsag azért
hazddik el, mert az elkerilhetetlen mérlegkiigazitas
egyszerre érint sok szerepl6t nemzeti, regionalis és
globdlis szinten egyarant és emiatt gyenge az aggregalt
kereslet.

5 Koo (2011), Rogoff (2015).

A lassu kildbalast azonban nem csak a gyenge hitelezési
tevékenység magyardzza, amit visszafogott hitelkeres-
let mellett a rossz bankhitelek magas aranya miatti
mérsékelt hitelkinalat okoz. Fontos magyardzé tényezé
az, hogy a valsag el6tt, a hitelb6ség idején az eréforra-
sok optimalistdl eltéré allokaciéja valdsult meg az
egyes gazdasagi agak kozétt. A tulzott ingatlan beruha-
zasok, amelyeknek a finanszirozdsa nem bizonyult
fenntarthaténak, nem alakithaté kdnnyen vissza mas
vagyon- vagy termeld t6keelemekké. A fizikai beruha-
zasok visszaforditdasa makrogazdasdagi szinten csak
fokozatosan, pénziigyi formaban, az arbevételek
beérkezésének aranydban lehetséges, fizikai formaban
nem. Ez a realalkalmazkodas id6 és koltségigényes és
hozzdadoédik a mérlegkiigazitas miatt keletkezé alkal-
mazkodasi koltségekhez.®

6 A lassu kildbalds magyarazatairdl bévebben lasd Csortos és Szalai
(2015a és 2015b) és MNB (2015) 1. fejezet.



1.3. A ciklus és a trend uj megkozelitésének

kovetkezményei

Amint lattuk, a pontos mechanizmusban egyel6re nincs
teljes egyetértés, de empirikusan egyre inkabb elfoga-
dottd valik, hogy a gazdasag hosszabb tavon fenntart-
hatd novekedési palydja nem flggetlen a gazdasag
altal bejart ciklikus palyatdl.” Mivel ez komoly valtozast
jelent a makrookondmiaban, az Uj rendszer érdemben
atformalhatja azt a képet, amit az optimalis gazdasag-
politikardl gondolunk.

1-4. dbra
A kibocsatasi rés és a potencialis GDP kozotti korrelacio
(2002-2016)
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Forrds: AMECO.

1-5. dbra
A kibocsatasi rés és a potencialis GDP kozotti kereszt-
metszeti kapcsolat (2016)
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Forrds: AMECO.

7 Megjegyezziik, hogy a potencidlis novekedés fogalma Wicksell munkas-
sagara vezethetd vissza. Erdekes médon Wicksell is endogénnek tartotta a
potencialis novekedést, szemben a modern neo-wickselli megkozelitéssel,
amely az Ujkeynesi modelleket jellemzi. Ldsd Hauptmeier et al. (2009).

1.3.1. AZ ANTICIKLIKUS POLITIKA
FELERTEKELODIK ES KIBOVUL A PENZUGYI
CIKLUSOKKAL

Amennyiben a recesszidk jelent6és hossza tavu
hatasokkal jarnak, abban az esetben rendkiviil felér-
tékelddik az anticiklikus politika. Akadémiai oldalrdl
az 1995-ban Nobel-dijban részesiil6 Robert Lucas
(2003) ugy vélekedett példaul, hogy az anticiklikus
politikanak nincs jelent6s joléti szerepe, igy nem
érdemes foglalkozni a gazdasagi ciklusok simitasaval.
Ezzel szemben mivel a ciklikus mélypontok legtobb
esetben visszahatnak a novekedési trendre, ezért
sokkal nagyobb a fiskdlis és monetaris kereslet-me-
nedzsment szerepe, mint azt a valsag el6tti kozgazda-
sagi kanon gondolta.

A valsag el6tt az egyik hiba az volt, hogy kis sulyt kapott
a valsag megel6zése.® Noha nem lehetett kizarni telje-
sen egy valsag bekovetkeztét, feltételezték, hogy ennek
mértéke nem lesz tul nagy, id6ben nem lesz elhlizddo
és a gazdasdagpolitika — ezen belil is a jegybank — képes
lesz a karokat minimalizalni és nagyobb tartds veszte-
ség nélkil a gazdasagot a valsag el6tti palyajara vissza-
terelni. Visszatekintve [athato, hogy ez a feltevés tulzot-
tan optimistdnak bizonyult. Ma mar egyre
elfogadottabba valik az a nézet, mely szerint a korabbi-
nal nagyobb hangsulyt kell fektetni gazdasagi turbulen-
cidk megel6zésére. Ezt mutatja szamos, a valsag ota
hozott intézményi valtozas is, példaul a makropruden-
cidlis politika iranti megnovekedett igény és ennek a
tobbi gazdasagpolitikai g kozé vald beillesztése. Az
eurobvezetben —annak sajatos felépitése miatt — Ujabb
intézményeket hoztak |étre a kozos fiskalis kapacitds és
a bankunié terén, valamint a pénzigyi stabilitds erési-
tése érdekében. A valsag nyoman novekszik a pénzigyi
ciklusoknak a gazdasagi ciklusok alakuldsdban jatszott
szerepét bemutatd publikdcidok szama.® A pénzigyi
ciklusokat pedig nem kiilsé sokként, hanem endogén
folyamatként bemutatd modellek egyik kovetkeztetése,
hogy ezek az endogén pénzligyi folyamatok tartdsan
hatnak a gazdasag névekedési palyajara, mind a fellen-
dilés, mind pedig az esetleges koltséges kiigazitas vagy
pénzligyi valsadg periddusaban.

8 Golubetal. (2014).
9 Ldsd példaul Borio et al. (2014).
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1.3.2. A KERESLETI NYOMAS HOSSzU TAVU
HATASA - ,MAGAS NYOMASU GAZDASAG”

A lassu, elnyujtott kilabalas kezelésére Ball (2009),
(2015a) javasolta Okun (1973) koncepcidjanak, a
,magas nyomasu gazdasagnak” (,high pressure
economy”) az atgondoldsat, implementalasat.
Eszerint ha a gazdasagpolitika az atlagosnal nagyobb
keresleti nyomds alatt tartja a gazdasagot, akkor
tartésan magasabb GDP szint érhet6 el a kilabalast
kovetéen. Mas szavakkal, a potencialis kibocsatas
tartésan novelhetd egy alkalmas gazdasagpolitika
segitségével. Ez a megkozelités tehat nem pusztan azt
mondja, hogy a potencidlis kibocsatas nem flggetlen
az aggregalt kereslettdl, azaz endogén, hanem azt is,
hogy az a gazdasagpolitikdra is reagal. Ezt tdmasztja ala
Fatas és Summers (2016) tanulmanya is, ahol a szerz6k
megmutatjak, hogy a fejlett gazdasdgokban 2010-11-
ben a fiskdlis restrikcié altal okozott GDP visszaesés
minden egyes szazaléka a potencidlis kibocsatas 1
szazalékos csokkenését okozta. A tartdsan és kiszamit-
hatéan mdédon keresleti nyomas alatt tartott gazdasag-
ban a vdllalatok a piacaik novekedésére tartdsan
szamitva novelik a keresletiiket termelési tényezék,
gépek és berendezések illetve munkaer§ irant. A
fogyasztok termékkereslete szintén stabilan noveked-
het, mert a foglalkozatas és a jovedelem kiszdmitha-
tébban alakul. A munkapiacon a vallalatok maguk
képzik az Uj munkaerdét (learning by doing), nem varnak
arra, hogy a munkaerdpiacon legyen elegendé megfe-
lel6 képzettségli munkavallald.’® Olyan munkaerdét is
alkalmaznak, amelyet normal fellendiilés esetén nem
tartandnak foglalkoztathaténak a munkaaddk. A valla-
latok a munkaerd egyre nagyobb hanyadat alkalmazzak
,torzs” munkaeréként, hatarozatlan idétartamu szerzg-
déssel, teljes munkaid6ben foglalkoztatottként, és
csokken az aranya a munkapiachoz és a vallalatokhoz
lazdbban kapcsolddd, sokszor csak részmunkaidGs
dolgozdéként vagy a nem-alkalmazott, egyéni vallalkozo-
ként foglalkoztatott munkavallaléknak.

Mdr Okunnal szemben is tobben felvetették, hogy
elképzelése megvaldsitdsanak jelent6s kockazatai

10 Az lzleti felmérésekben gyakran talalkozni azzal a vezet&i véleménnyel,
hogy noha magas a munkanélkdliség, a vallalatok mégsem taldlnak alkalmaz-
haté munkaerd6t (skill mismatch). Az oktatastodl is azt varjak, hogy megfelelé
képzettségl munkavallaldkat képezzenek a véllatok szamara. Szakérték szerint,
amikor vallalti vezetSk képzettségi hianyokrdl beszélnek, akkor gyakran nem szé
szerint a formalis képzettségre gondolnak, hanem arra, hogy miként fog a jeldlt
megfelelni a vallalati szokasoknak (,,cultural fit”). Okun megfigyelte, hogy egy

,high pressure” gazdasagban az ilyen vezetdi vélemények szama csokken, a cégek
megfelel6 6sztonzést kapnak arra, hogy maguk képezzék a munkaerét. Lasd
még Holzer és szerzGtarsai Ball (2015) dltal hivatkozott tanulmanyat. Holzer et
al. (2006).

vannak.!! Féleg eurdpai dontéshozdi korokben érezhe-
t6 az a meggy6z6dés, hogy a gazdasag potencidlis
kibocsatasa tartds karokat szenvedett a valsagban és a
valsagot annak bizonyitékdnak latjak, hogy mar a valsag
el6tt is tulflitott volt a gazdasag. A nemzetkozi intézmé-
nyek a potencidlis kibocsatds becsléseket folyamatosan
csokkentették a valsag alatt és azt kovetben, ahogyan a
kilabalas elhuzdédott.?? Ez azonban komoly problémakat
vet fel, mert ha igaz, hogy a potencialis kibocsatas nem
fliggetlen a tényleges kibocsatastél — vagyis endogén —
akkor azzal, hogy folyamatosan lefelé mddositjak, és
ezzel zarjak a negativ kibocsatdsi rést, a gazdasagpoliti-
kanak rossz Gizenetet adnak. Ha a gazdasagpolitika az
igy zarédé potencialis outputnak megfeleléen reagal,
akkor endogén modon lelassitja a potencialis kibocsa-
tas novekedési Uitemét. Ez a veszély all fenn akkor, ha a
magas munkanélkiliséget és gyenge ndvekedést struk-
turdlis tényez6kkel magyardzzak, de valdjaban az
részben vagy egészben ciklikus?3.

A masik altalanos ellenvetés a magas nyomdsu gazda-
saggal szemben, hogy kockdzatos inflaciés szempont-
bdl. Fontos azonban ramutatni az inflacidés folyamatok
jelent@s valtozdsdra az elmult években. A valsag id6sza-
kaban az elméleti modellek el6rejelzéseivel szemben
nem eredményezett deflaciéot a gyenge keresleti
kornyezet (a hianyzé dezinflaciordl részletesen Coibion
és Gorodnichenko (2015) értekezik). A folyamat mogott
alapvet6en két tényez6t tudunk azonositani: a varako-
zdsok horgonyzottsaga, illetve a Phillips-gorbe ellapo-
sodasa. Az 1-6 dbra jol mutatja, hogy a kibocsatasi rés
és az inflacié kozotti kapcsolat nem tekintheté stabil-
nak, mivel a regresszids egyenes ,meredeksége” nem
allandé. A laposodas azt eredményezi, hogy a kibocsa-
tasi rés emelkedésének egyre kisebb az inflaciés hatasa.
Emellett az inflacids vdrakozasok horgonyzottsidga
esetében ez az inflacids hatas is csak ideiglenes, nem
kell a gazdasagpolitikdnak a kés6bbi koltséges dezinfla-
ciotol tartania.

11 Lasd példaul Okun tanulmanya felkért birdldinak véleményét: Fellner (1973)
és Greenspan (1973).

12 Martin et al (2015).

13 Fitoussi ilyen mechanizmussal magyarazta a nyolcvanas évek magas
eurdpai munkanélkiliségét és megalkotta a ,,soft growth” fogalmat. Ezzel jelolte
azt a magas munkanélkiiliséggel parosuld nem tul erételjes novekedést, amikor
tévesen az eurdpai dontéshozok magas redlkamat tartottan fenn strukturalisként
értelmezve a ciklikus munkanélkiliséget. Fitoussi (2001).



1-6. abra
A Phillips-gorbe meredekségének a valtozasa
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Forrds: Blanchard és szerzétdsai (2015).

Ball ramutatott, hogy a mai napig is jelentds a kihasz-
nalatlan potencidl a munkaerépiacon. Noha az
USA-ban a munkanélkiliség mar gyakorlatilag a valsag
el6tti szintre csokkent, ez csak a hivatalos definicid
szerinti mutatdra igaz: az alulfoglalkoztatas'* tovabbra
is jelentds. A valsagban megndvekedett munkanélkdli-
ség az eurozdndban egyel6re még tavolabb van a valsag
el6tti, mar akkor is magas szinttdl (1-8 abra). Emellett
az eurodvezetben is novekedett a részmunkaid8s és
onfoglalkoztatas, amely csak részben tekinthet6 a
munkavallalé 3ltal vdlasztott alternativanak, jelentGs
részben — kényszerbél elfogadott alulfoglalkoztatasnak
tekinthet6.?

14 A hivatalos munkanélkiliségi definicié az ILO szerinti meghatdarozast
koveti. Ebbe nem tartoznak bele példaul azok, akik reményt vesztve
feladtak a munkakeresést, akik jobb hijan részmunkaidében dolgoznak és
a kényszervallalkozék. Mind az USA, mind az EU statisztikusai alternativ
mutatokat dolgoztak ki arra, hogy ezt a munkaerd potencialt is figyelembe
vevd alulfoglalkoztatdsi mutatot dolgozzanak ki. Lasd az 1.9 és 1.10. abrat
a f6szovegben.

15 Az Eurostat is megkezdte olyan foglalkoztatasi mutatdk publikalasat,
amelyek jobban kovetik ezeket a kordbbiaktdl eltérd, nem—szokvanyos
foglalkoztatasi formdkat. Lasd Eurostat (2015).

1-7. abra
Munkanélkiiliség és alulfoglalkoztatas, USA
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U5: U3 plusz a munkapiacon nem aktiv potencidlis munkaerd;
U6: U5 plusz gazdasdgi okbdl részmunkaidds.

Forrds: Bureau of Labour statistics.

1-8. dbra
Munkanélkiiliség és alulfoglalkoztatas, eurodvezet
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Megjegyzés: alulfoglalkoztatds: munkanélkiiliek plusz a Eurostat (2015)
szerinti alternativ mutatdk.
Forrds: Eurostat.

1.3.3. A KINALAT OLDALI INTEZKEDESEK
IDOZITESE KULCSTENYEZO

A vdlsag el6tti dltaldanos vélekedés szerint, a strukturdlis
politikdk direkten a gazdasag hosszutavd novekedési
potencidljat befolydsoljak, ezért ezek alkalmazasa fligget-
len a gazdasdg konjunkturalis helyzetétdl. Az elmult évek
tapasztalatai azonban ravilagitottak arra, hogy a kindlati
intézkedések keresleti hatasaval is szamolni kell. Kilono-
sen szembe6tl6 a probléma a gorog valsagkezeléssel
kapcsolatban (Papaioannou és szerz6tarsai (2015), Halias-
sos (2015), Manasse (2015)). A munkaerdpiac rugalma-
sabbd tétele, a szakszervezetek gyengitése bar tankdnyv
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1-2. tablazat
A termék és munkapiaci reformok makrogazdasagi hatasa

Reform teriilet Normal gazdasagi feltételek

Gyenge gazdasagi feltételek

ErGs gazdasagi feltételek

Rovid tav Kozép tav Rovid tav Kozép tav Rovid tav Kozép tav
Termék piac
+ ++ + + ++
Munkavall.
védelmi térvény oo + -+
Munkanélkiili
segély + ++ o ++
Munkat terhel6
ado ++ ++ ++ +
Aktiv munkapiaci
politika ++ ++ ++ ++

Megjegyzés: a kibocsdtdsra és a foglalkoztatdsra gyakorolt hatdsok; + (-) pozitiv (negativ) hatdst jeléinek, a jelek szdma a hatds erejét jelzi. A munkdt
terhelé addk és az aktiv munkapiaci politikdk kéltségvetési kiaddsai kisebbek, ha a kéltségvetési egyenleg vdltozatlansdga mellett (biidzsé semleges)

vezetik be.
Forrds: IMF (2016a).

szerint javitjak a kindlati oldaldt a gazdasagnak, azonban a
keresletet még tovabb szlkitették. Mély, mérleg — valsag-
ban az egyébként hasznos strukturdlis politikai |épések
bevezetése is komoly kdrokat okozhatnak az elméleti
modellek szerint is (Eggertson és Krugman (2012) valamint
Eggertson és Mehrotra (2012)).

Az IMF a tanulsagok fényében strukturdlis reformok
kapcsan is a kordbbiaknal differencidltabb megkdzeli-
tést javasol. A kllonféle strukturdlis reformok eltéré
horizonton hatnak, és ekdzben tobb vagy kevesebb
hatranyos, a novekedést fékez6, a bizalmat gyengité
hatast fejthetnek ki. A gyenge és torékeny novekedési
helyzetben a termékpiaci reformok végrehajtasa, a
munkat terhelé adok mérséklése és a munkaer6piaco-
kon az aktiv munkaerépiaci programok javasolhaték. A
foglalkoztatas biztonsagat gyengit6 reformokat az IMF
még csak nem is normal, hanem erételjes fellendiilé-
sek idejére javasolja halasztani.

Bizonyos reformok egyes tarsadalmi és (zleti csoporto-
kat tartésan hatranyosan érinthetnek, amelyeket a
gazdasagpolitika kompenzalhat.’* Figyelembe kell
venni a jovedelemelosztdsi hatasokat is, amelyek az
utdbbi években a hattérbdl a makrogazdasagi politikak
elGterébe keriltek.'”

16 A kompenzalé gazdasagpolitika szamithat arra, hogy a hatranyosan
érintettek kevésbé allnak ellen. Tarsadalompolitika cél is lehet a kompen-
zacio, amikor az érintetteket vétlennek tekinti a tarsadalom és szolidaritast
kivan kifejezni veluk. Ilyen esetekre példa a megsz(in§ banyaszati dgazat
korabbi foglalkoztatottainak kompenzalasa Magyarorszagon (szénfillér),
vagy eurdpai szinten a textil és a nehézipar valsaga éltal érintettek szamara
biztositott kompenzacid.

17 A valsag nyoman novekszik az érdeklédés a jovedelemelosztas mak-
rogazdasdgi hatasi irdnt. Polarizalt jovedelemelosztas lassubb novekedést
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eredményezhet, ha a nemzeti jovedelem névekvé mértékben olyan cso-
portokhoz dramlik, amelyek ardnyosan tébbet takaritanak meg. Pénzlgyi
stabilitasi kockdzat pedig abbdl szarmazhat, ha egyes jévedelmi csoportok
tulzott mértékben eladésodnak el, és ez a fenntarthatatlan folyamat tart
fenn egy adott makrogazdasagi névekedési Gitemet. Mindként szempont-
bol megfigyelhet6 volt az eltolddas a valsag elétti idGszakban.



1.4. Kialakuléban egy uj gazdasagpolitikai

osszhang

Az IMF 2016 8szén ismét lefelé modositotta a ndveke-
dési elbrejelzéseit.’® A sikertelen gazdasagélénkitési
|épések miatt a vdlsag kordbbi szakaszaban ajanlotthoz
képest eltolddas figyelhet6 meg a gazdasdagpolitikai
javaslatokban is. Ebben a kdrnyezetben er6sdédnek azok
a hangok, amelyek a gazdasagpolitikdk szorosabb
0sszehangoldsat javasoljak. A valsag akut szakaszdban
mind a monetaris politika, mind a fiskalis politika alkal-
mazkodd volt, és az alkalmazkodast globdlisan koordi-
naltdk is a G-20 nagy régidk gazdasagpolitikusai.®
Késbbb azonban a fiskalis politikdk fokozatosan vissza-
huzédtak — Eurédpdban hamarabb és gyorsabb (itemben,
az USA-ban lassabban — a valsag el6tti felfogasnak
megfelelGen. Ez azonban a legutébbi tapasztalatok és
kockdzati kilatasok fényében korainak bizonyult. Az
eddigi, egyoldaltan a jegybankokra tdmaszkodd gazda-
sagpolitika kiegészitését szorgalmazzak a fiskalis politi-
ka tdmogatd |épéseivel, f6leg azokban az orszagokban,
ahol a fiskalis mozgastér ehhez adott és a pénziigyi
piacok részérél sem érezhet6 nyomas a gyors fiskalis
kiigazitdsra. Ez vonatkozik mind az USA-ra, mind az
eurodvezet centrum orszagaira.

A globalisan kiegyensulyozottabb, a gazdasagpolitikai
agak kozott osszehangoltabb élénkités szorgalmazasa®
arra utal, hogy egyre tébben ismerik fel a gyenge néveke-
dés vagy stagndlds hosszutdvl negativ hatdsait, amit
fentebb a hiszterézis fogalmaval jellemeztiink. Gazdasag-
politikai szempontbdl a veszély az, hogy ha nem vesszik
figyelembe a tartdésan érvényesiil6 negativ hatdsokat,
akkor hibas gazdasagpolitikai kbvetkeztetésre juthatunk.

1.4.1. A MONETARIS POLITIKA NEM
MINDENHATO

A valsag akut fazisanak elmultaval a monetdris politika
erejébe vetett abszolut hit dominalta a gazdasagpoliti-
kai dontéseket. Kezdetben a klasszikus eszk6zok segit-
ségével (a kamatldb agressziv csokkentésével) prébal-
tdk meg a dontéshozdék élénkiteni a gazdasagot,
azonban a stimulus nem bizonyult elégnek ahhoz, hogy
a GDP visszatérjen a korabbi trendjére. Keynes mar az
1930-as években kifejtette, hogy nagyon alacsony
kamatok mellett a monetaris politika hatdstanna valik.

18 IMF (2016).
19 MNB (2014), 1. fejezet.
20 Gaspar et al. (2016).

Mivel gyenge keresleti kornyezetben az inflacid is
jellemz8en alacsony, ezért a jegybank a nominalis
kamatszint valtoztatasaval nem tud elegendd stimu-
lust biztositani a redlgazdasag szamara (Constancio
(2016)). A kamatpolitika Iényegében hatdstalanna valik
ebben az esetben (Eggertson és Krugman (2012)).

A problémat felismerve a fejlett jegybankok nem-szok-
vanyos jegybanki meérlegeszkozokkel igyekeztek
lazitani a monetaris kondicidkon. Az egymast koveté
mennyiségi |épések egyre kisebb pozitiv hatast képesek
kivaltani, vagyis egyre kevésbé képesek a hozamokat
tovabb csokkenteni. Az id6 mulasaval igazolddni latszik
a BIS véleménye, amely szerint a monetaris politika
mennyiségi lazitdsanak a hatékonysaga egyre csékken.

1-9. dbra
Jegybanki alapkamatok alakulasa
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Megjegyzés: Jegybanki kamatok.

1-10. abra
Osszes jegybanki eszkoz
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1-11. dbra 1-14. adbra
Realkamatok alakulasa A nemszokvanyos monetaris politika hatasa a
hozamokra, kamatokra, ECB
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energidtdl tisztitott drinfldcid; Japdn esetében a fogyasztdsi adéval Megjegyzés: 100 milliérd hazai valuta hatdsa
korrigdlva. APP: eszkézvdsdrldsi program; LSAP: nagymértékii eszkbzvdsdrldsos;
Forrds: BIS (2016). MEP: lejdrat nével6 program; QE: mennyiségi lazitds;

QQE: Mennyiségi és min6ségi lazitds.

Forrds: BIS (2016).

1-12. dbra
A nemszokvanyos monetaris politika hatasa a
hozamokra, (FED)
7 - 1.4.2. A FISKALIS POLITIKA SEGITENI TUD A
17 BAJBAN, DE SZUKSEGES A MEGFELELG
1] MOZGASTER
2 | A valsag el6tt jellemz6en a kozgazdasagtudomanyban
:4 | nagy volt a szkepszis a fiskalis politikdval szemben.*
5 Alapvetéen haromféle érvre tdmaszkodott ez az eluta-
6 sitd magatartds. EI6szor, ugy vélték, hogy a koltségveté-
7 - si politika nagy késleltetéssel fejti ki a hatasat, mig a
2 éves 10 éves Vallalati 30 éves

,nhagy mérséklédés” idGszakdban a recesszidk idétarta-
ma lerovidilt. EbbSl adoddéan az volt az altalanos
vélekedés, hogy a fiskalis expanzidk akkor fejtik ki a
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mar nincsen ra szilkség. Az el6z6 fejezetekben

1-13. dbra

A nemszokvéanyos monetaris politika hatasa a bemutattuk, hogy a recessziék mélyek is lehetnek és a

hozamokra, Bank of Japan kilabalds pedig altalaban elhtzddd, igy az az érv bizto-
san nem allja meg a helyét, hogy a fiskalis politika tul

0,00 -

késén, a rossz konjunkturdlis idészak utan fejti ki a
-0,02 - hatasat. A monetaris politika elérheti élénkité kapaci-
tasdnak a hatarat nagy recesszidk utan, ahogy azt a
monetaris politikdval foglalkozé részben kifejtésre
-0,06 | keriilt. Ekkor sem a kamateszkdz, sem pedig a mérle-
geszkdzok nem képesek megfelel6 mértékben tdmogat-

-0,04 -

-0,08 . p - cre .
ni a gazdasagot, azaz a monetaris politika hagyoma-
0,10 nyos eszkozei hatastalannd valnak.
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allampairok
mQE APP mQQE 21 Azellenérzés a koltségvetési politika konjunktura kezelési tulajdonsa-

gdra vonatkozott. Azt nem kérd&jelezték meg, hogy az dllamnak kiemelt

szerepe van a kozjavak biztositasaban.
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Masodszor ugy gondoltak, hogy a koltségvetési politika
makrookondmiai hatdsa (azaz a fiskalis multiplikator)
gyenge, a kormanyzati kéltekezés maganberuhazaso-
kat szorit ki. Harmadszor feltételezték, hogy az intézke-
dések miatt emelked6 addssdgrata egy ponton tul mar
olyan mértékben okoz bizonytalansagot a szerepl6k-
ben, ami lelassitja a gazdasagi ndvekedési litemét.

A valsagot megel6z6en konszenzus volt a kdzgazddsz
szakmaban abbdl a szempontbdl, hogy a kiilonb6z6
intézkedéseknek multiplikativ hatasa mas és mas
(Baksa és szerzGtarsai (2014)). Az is altalanosan elfoga-
dott volt, hogy egy adott gazdasag jellemzéi is érdem-
ben befolyasoljak a fiskdlis politikai intézkedések
hatékonysagat. llzetzky és szerzGtarsai (2011) tobb
orszag paneljén vizsgaltak a kérdést, azonban a vizsgalt
minta 2007-ben ért véget, vagyis a tanulmany kovet-
keztetései a valsag el6tti id6szakra mérvadok. Eredmé-
nyeik alapjan a multiplikator értéke joval magasabb a
fejlett gazdasagok esetében, tamogatja a fiskalis politi-
ka hatékonysagat a fix arfolyamrendszer és a gazdasag
zartsaga is. A szkeptikus allaspontot azonban aldta-
masztotta, hogy a kilonb6z6 tipusu orszagokra és
arfolyamrendszerekre szamolt multiplikatorok jellem-
z6en 1-nél kisebbek. A modellkeretben a multiplikatort
meghatarozd paraméterek (nyitottsag, arfolyamrend-
szer) jellemz8en stabilak, vagy csak lassan valtoznak,
igy azt feltételezték, hogy a becsilt multiplikatorok is
valtozatlanok id&ben.

A valsagot kovet6 empirikus vizsgalatok azonban
rdmutattak, hogy a recesszié el6tti mintan végzett
becslések jocskan allulbecsiilték a multiplikatorokat.
Blanchard és Leigh (2013) nagy visszhangot kivalto
tanulmanydban megmutattak, hogy az IMF az el6re-
jelzé modelljeiben alabecsiilte a fiskalis multiplikatort.
Méréseik szerint a multiplikdtor 2007-2008 6ta a
0,9-1,7-es tartomdanyba emelkedett. Ugyanakkor arra is
felhivtdk a figyelmet, hogy a valsagtél tavolodva a
multiplikator értéke csékkent.?? A fiskalis intézkedés
hatasat az is befolyasolja, hogy a monetaris politika
hogyan reagal az aggregdlt kereslet valtozasara.
Amennyiben a monetaris politika nem tud reagdlni
amiatt, mert a nominalis kamatok elérték az alsoé kiiszo-
b6t (ZLB), akkor a fiskdlis multiplikator is megvaltozhat.
Kevés ilyen epizdd tortént, igy nehéz erre empirikus
eredményeket taldlni. Magas frekvencidju kamat-,
inflacio- és arfolyamadatok alapjan Wieland (2011) azt
taldlta, hogy ebben az esetben a fiskalis multiplikator
meghaladhatja az egyet.

22 Blanchard és Leigh (2013) eredményeit tobben megkérdéjelezik, koz-
tik Mohlmann és Suyker (2015).

A multiplikatorok eszerint allapotfiiggéek, a gazdasag
ciklikus pozicidja is érdemben befolyasolja a nagysa-
gukat. Ezt tamasztja ald Auerbach és Gorodnichenko
(2012) tanulmanya. A szerz6k olyan 6konometria
maodszert alkalmaznak, amivel megbecsilhet6k az
id6ben valtozo paraméterek. Eredményeiket 1-15. dbra
foglalja 6ssze. Az dbran a sziirke oszlopok az USA gazda-
saganak a National Bureau of Economic Resarch altal
azonositott recessziot reprezentaljak. A fekete folyto-
nos vonal a fiskalis multiplikdtor id6beli értékeit
abrdzolja. Az abran jél lathato, hogy a fiskalis multipli-
kator az USA-ban a recessziokban és a recessziok
kézelében hatarozottan nagyobb, mint 1, mig a fellen-
dilések idején 1 ala csokken az értéke. Ez az allapot-
fliggbség olyan tényez6kbdl fakad, mint az addssagkor-
latos haztartasok ardnya, kapacitaskihasznaltsag, de
er@sitik az olyan nemlinearitdasok, mint a mar emlitett
nulla kamat korlat (zero lower bound — ZLB). Osszefog-
lalva elmondhaté, hogy recessziok, kiilonosen mély és
hosszu visszaesések idején hatékony eszkéz lehet a
fiskalis politika gazdasagdsztonzés szempontjabdl,
raaddsul a monetdris politika éppen ilyenkor érheti el
a korlatait.

1-15. abra
A kiadasi multiplikator historikus alakulasa az USA-ban
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Forrds: BIS (2016). Auerbach és Golodichenko (2012).

A fiskalis politika kilonosen felértékel6dik mérlegciklu-
sok, t6keattételi ciklusok esetén is. Koo (2011) példaul
ramutatott arra, hogy az dllamok lehetnének az egyet-
len olyan, nem maganérdeket kéveté szerepldk, akik
bévithetik a kiadasaikat tovabb novelve az eladéso-
dottsagukat és ezzel csokkenthetik a tobbi szereplé
mérlegkiigazitdsanak realgazdasagi koéltségét. Széle-
sebb perspektivaba helyezve Koo elemzését a koltség-
vetési politika beilleszthet6 egy folyd fizetési mérle-
get célzo rezsim keretei kozé. Ha a privat szektorok
(haztartds és vallalatok) novelik a tékeattétellket,
abban az esetben a kormdnyzatnak fegyelmezett fiska-
lis politikat célszerl folytatnia. Ekkor a folyd fizetési
mérleg egyenlege nem romlik érdemben, mivel az
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allam ellensulyozza a tulzott kilsé eladdsodottsag
emelkedését. Ha ezzel szemben a privat szektor mérleg-
kiigazitasba kezdenek (ez finanszirozasi oldalrél noveli
a folyd fizetési mérleg aktivumat, vagy csokkenti a
passzivumat), akkor az allam expanziv fiskalis politikat
folytat. A t6kedttétel igy éppen ellentétesen alakul a
privat és a kormanyzati szektorban, ami finanszirozasi
oldalrdl simitja a folyd fizetési mérleg idGsorat és
megakaddlyozza, hogy a szektorok tékeattételének
felépitése, vagy a mérlegkiigazitds egyszerre torténjen
meg.”

Az anticiklikus fiskalis politikaval kapcsolatban megke-
riilhetetlen a fiskalis mozgastér kérdésének vizsgalata.
Az elmult évek fejleményei rdvilagitottak arra, hogy
néhdany nagy és fejlett gazdasag kivételével, a kormany-
zatok sem addsodhatnak el korlatlanul. Ha egy gazda-
sag ugy érkezik a recesszidba, hogy mar eleve magas az
allamaddssaga, akkor az korlatozhatja a deficitfinanszi-
rozas lehetGségét, hiszen lehet, hogy az allam is kozelé-
be keriil az addssagkorlatjanak. Ha viszont a recesszid
kezdetekor az dllamaddssag kicsi, az jelentésen megno-
veli a fiskalis politika mozgasterét, hiszen joval tobb
kiadast lehet deficitbdl finanszirozni. Az addssagrata-
ban mért indulé fiskalis pozicionak a multiplikatorra
is hatasa van: a multiplikator akkor magas, ha a fiska-
lis pozici6 erds és akkor alacsony, ha az gyenge
(Huidrom, et al, 2016). Utébbi esetben a hidnyndvel6
intézkedések kovetkeztében bekovetkez6 hozamemel-
kedés a teljes gazdasdgot érinti, és igy kiszoritjak a
magdénberuhdzast és fogyasztast. (Bi et al. 2014).

A szakirodalomban szamos kisérlet sziiletett a fiskalis
mozgastér meghatarozasara,” de nem alakult ki
konszenzus a fenntarthaté deficit vagy addssagrata
szamszer( értékével kapcsolatban. A fiskalis fenntart-
hatdsdg nagyon eltér a fejlett és a kevésbé fejlett orsza-
gok kozott térben és id6ben is és donté kilonbséget
jelent, hogy valamely kormany a sajat valutdjaban vagy
idegen valutdban, sajat rezidensekkel vagy kilféldiek-
kel szemben addsodik-e el (original sin). A kevésbé
fejlett orszagok rendszerint a sajat valutdjukban joval

23 Megjegyezziik, hogy a rezsim felfoghato egyfajta forditott ricardoi
ekvivalencianak. Ebben az esetben nem a haztartasok reagalnak tobb-
letmegtakaritdssal a kormanyzati eladésodasra (ahogy ezt Barro (1974)
elméleti keretébdl kovetkezik), hanem a kormanyzat ellensulyozza a privat
szektorok tGkeattételének valtozdsat.

24 A mozgastér legaltaldanosabb definicidja (Heller, 2005) szerint azonban
a szandékolt kiadasnovel6 vagy addcsokkent6 intézkedések nem csupan

a hidny/addssag terhére valdsithatéak meg. Forrasuk lehet adéemelés
(vagy addatrendezés, tax shift), az addbeszedés hatékonysaganak novelése,
alacsony prioritasu kiadasok csokkentése, magasabb seignorage bevétel
vagy novekvd kiilfoldi (pl. EU) transzfer. Mindez azt jelenti, hogy valtozat-
lan koltségvetési egyenlegen bellil is kedvez6 irdnyba mozdulhat a kiadasok
és bevételek szerkezete.

kevésbé tudnak eladdsodni és kisebb a hazai befekte-
t6i bazisuk, mig egyes fejlett orszagok szinte korlatlanul
tudnak eladdsodni sajat valutaban a hazai rezidensek-
kel szemben (Japan).

Azt Osszességében elmondhatjuk, hogy a recessziobeli
fiskalis mozgdastér ugy novelhetd, ha fellendilés idején
mozgasteret épit ki a kormanyzat. llyenkor raadasul a
fiskalis multiplikdtorok jellemz6en alacsonyak, az
alacsony deficit kialakitasanak novekedési aldozata
mérsékelt lehet. Ez természetesen a valds gazdasagpo-
litikai gyakorlatban sokkal nehezebb, mint aminek
hangzik. A gazdasagi novekedés tartés vagy atmeneti
jellege nehezen azonosithaté valés id6ben, mert a
trend és ciklus elvalasztasa bizonytalan médszereken
alapul, raadasul, ahogy az el6z6 fejezetekben
bemutattuk nem is filiggetlenek egymastdl. Szamos
orszagban 1994 és 2006 kozott az el6zetesen anticikli-
kusnak szant fiskalis politika a trendnovekedés késdb-
bi reviziéi utan utdlag pro-ciklikusnak bizonyultak
(Forni and Momigliano, 2004, Cimadomo, 2008). Ez
ahhoz vezetett, hogy a valsag idején gyorsan csdkkend
bevételre egyaltaldan nem képz6dott tartalék. Ez az
Osszefliggés azonban forditva is érvényes lehet. Ha a
gazdasagpolitikusok aldbecsiilnék a fanntarthatd,
trendkibocsatast egy nagy visszaesést kovetGen,
ahogyan egyes vélemények szerint a legutébbi globalis
pénziigyi valsagot kovetden tortént, akkor a negativ
kibocsatasi rést is kisebbnek becsiilik abszolut érték-
ben vagy akar zérénak is tekinti. llyen esetben a fiska-
lis politika szigorubb lesz, mert a deficitet strukturalis-
nak nem pedig ciklikusnak tekinthetik. Ekkor
el6fordulhat, hogy azt tartjdk optimalisnak, ha a deficit
csokkentésére, a tobblet novelésére torekednek és
fiskalis szigoritdsba kezdenek. Ez azonban az aggrealt
kereslet csokkenése miatt negativ hatast gyakorol a
potencialis kibocsatasra, kilondsen a hiszterézis jelen-
létében. Ekkor bekoévetkezik az, hogy a szigoritas
onmagat igazolja, és utdlag valéban kisebb lesz a
potencialis kibocsatds, csak éppen ez a gazdasagpoli-
tikai Iépés eredménye, ami egy pesszimista helyzetér-
tékelésen alapul.
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1-16. abra
A diszkrecionalis fiskalis politika és a kibocsatasi rés
valtozékonysaga (1995-2015)
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Forrds: AMECO.

A koltségvetési politikdval szemben tamasztott két f6
elvarasra (anticiklikus és fenntarthatd) az automatikus
stabilizatorok optimalizdlasa lehet az egyik megol-
dast. Az egyik f6 érv az automatikus stabilizatorok
mellett a diszkrecionalis intézkedésekkel kapcsolatos
negativ tapasztalatok. A kozgazddszok fanyalgasa
ellenére diszkreciondlis intézkedésekre viszonylag
gyakran sor keriilt (Wyplosz, 2005). Ezek az intézkedé-
sek azonban inkabb noévelték a kibocsatas valtozé-
konysagat, mintsem csdkkentették azt (Fatas és Mihov
(2003), illetve a 1-16 abra). Az automatikus stabilizato-
rok el6nye, hogy késlekedés nélkili, szimmetrikus
koltségvetési valaszt adnak a konjunktura valtozasara
(Taylor, 2000).

A fiskalis stabilizacids egyiitthato (FSE) ragadja meg a
kéltségvetési egyenleg és a kibocsatasi rés kozotti
elaszticitast, azaz az automatikus stabilizatorok eréssé-
gét egy gazdasagban. Minél magasabb az értéke annal
nagyobb mérték( az automatikus, anticiklikus reakcié
a koltségvetési egyenlegben. Az FSE fligg egyrészt a
gazdasag szerkezetétSl (milyen mértékben reagal a
munkanélkiiliségi rata a kibocsatasi résre, azaz mekko-
ra az un. Okun paraméter), masrészt pedig bizonyos
gazdasagpolitikai paraméterektdl (pl.: munkanélkilisé-
gi helyettesitési rata, adérendszer stb).

Buti és Gaspar (2016), valamint McCay és Reis (2016)
felhivja a figyelmet, arra, hogy az automatikus stabiliza-
torok megalkotdsdnak eredetileg redisztribucids célja
volt, és a konjunktura simitdé hatdsuk csak egy pozitiv
melléktermék. Az automatikus stabilizatorokat
konjunktura simité képességét még jelentés mérték-
ben lehet javitani, és ezdltal hatékonyabba lehet tenni

az anticiklikus fiskalis politikdt. Az FSE egy linedris
egyltthato, azaz teljesen mindegy, hogy a kibocsatdsi
rés nullarél emelkedik egyre, vagy 5-r6l 6 szazalékra, a
koltségvetési reakcié csak a valtozas mértékétél flugg.
Erdemben lehetne tdmogatni az automatikus stabili-
zatorok anticiklikus szerepét, ha sikeriilne a koltség-
vetési reakcidot nemlinearissa alakitani. Ezt ugy lehet-
ne elérni, hogy bizonyos gazdasagpolitikai
paramétereket (koltségvetési beruhdzds, kdzmunkap-
rogram volumene, helyettesitési rata) a gazdasagi
ciklushoz, vagy az azt jol kozelité valtozéhoz kotjiik
(pl.: munkanélkiliségi rata). Ekkor a fiskalis reakcio
mar nem csupan a kibocsatasi rés valtozasara, hanem
annak szintjére is reagal.

1-17. abra
A fiskalis stabilizacids egyiitthat6 (FSE)
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Megjegyzés: A fiskdlis stabilizdcids egytitthato (FSE) ragadja meg a
kéltségvetési egyenleg és a kibocsatdsi rés kozétti elaszticitdst, azaz az
automatikus stabilizatorok erésségét egy gazdasdgban.

Forrds: AMECO.

1-18. dbra
Az automatikus stabilizatorok linearis és nemlinearis
esetben (FSE)
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2. Miért alacsonyak
a beruhazasok Eurépaban?

A beruhdzds kiemelt helyet foglal el eqgy gazdasdg miik6désében, ugyanis révid és hosszu tdvon is befolydsolja a
gazdasdgi névekedést (OECD (2015)). A felhaszndlds egyik elemeként révid tdvon a keresletet néveli, mig késébb
a beruhdzds kévetkezményeként létrejové téke a potencidlis kibocsdtds emelkedését eredményezi. Ennek
kévetkezményeképp egy esetleges vdlsdg miatt alacsonyabb beruhdzdsi szint tartdsan is visszavetheti a gazdasdgi
névekedést. Ezt felerdsitheti, hogy kétirdnyu oksdgi kapcsolat fedezhetd fel a beruhdzds és a gazdasdgi névekedés
kézétt. Ennek forrdsa, hogy a vdllalkozdsok a beruhdzdsi déntéseiket elsGsorban profitvdrakozdsaik alapjdan
hatdrozzék meg, ezért az alacsonyabb hosszu tdvu névekedési potencidl kisebb beruhdzdsi hajlanddsdgot
eredményez (ECB (2014a)). Ezdltal a beruhdzdsok visszaesése tartosan alacsony gazdasdgi névekedéssel
pdrosulhat, és gazdasdgpolitikai beavatkozdst tehet sziikségessé.

Az eurozéndban a vdlsdg kezdete dta tartdsan csékkent a beruhdzdsi tevékenység, mind a vdlsdg el6tti szinthez,
mind pedig a GDP-hez viszonyitva. Az e m6gétt meghuzoddé okok vizsgdlata nemcsak azért fontos, mert az
alacsonyabb beruhdzdsi szint régionkat (a visegrddi orszdgokat) is érinti, hanem azért is, mert az eurozéna
névekedése a szoros kereskedelmi kapcsolatokon keresztiil hazdnk névekedését is szamottevé mértékben
befolydsolja. Bdr a fejezet fokuszdban az eurozona dll, de a bemutatdsra keriil6 okok bizonyos mértékig
Magyarorszdgon is érvényesek, amelynek részletes elemzésére nem tériink ki.

A mérsékelt beruhdzdsi szint mégo6tt meghtzodo okokat két csoportra bonthatjuk. Egyik csoportot a kézvetleniil a
vdlsdghoz kétédé ciklikus okok jelentik. Ezek kéziil a szakirodalom az alacsony keresletet, a vdlsdg el6tt kialakuld
ingatlanbuborékot, a magas eladdsodottsdgot, a vdlsdg ota szigorubbd vadlo hitelezési feltételeket, valamint a
tartdsan megemelkedett bizonytalansdgot emeli ki. Bdr ezek alapvetéen dtmeneti jellegliek és a vdlsdg multdval
enyhiilnek, ugyanakkor a lassu kildbalds kévetkeztében tovdbbra is befolydst gyakorolnak a beruhdzdsi szint
alakuldsdra.

Az unids beruhdzdsi rdta tartésan alacsony szintjét a révid tdvon érvényesiilé okokon tul, hosszu tavu, strukturdlis
tényezék is eredményezik. A ciklikus okok mellett a fiatal nemzedék munkanélkiiliségének problémdja, a
munkaerdpiaci hiszterézis jelensége, valamint a termékpiaci merevségek, az infrastrukturdlis beruhdzdsok hidnya,
az FDI beruhdzdsok lassuldsa és a pénzpiacok révid tavu szemlélete is kdrosan hat a beruhdzdsi rdtdra.

A gazdasdgi szerkezetben megjelend tartds vdltozdsok szintén a beruhdzdsi rdta alacsonyabb szintjéhez vezetnek.
Ez egyrészt a tercier (szolgdltato) szektor fokozddd térnyerésébdl és annak ipari szektoréndl alacsonyabb
beruhdzdsi-és tékeintenzitdsabdl kbvetkezik. Mdsrészt a statisztikai mérésilehetdségek korldtaira is visszavezethetd,
ugyanis a tuddstéke alapu beruhdzdsoknak csak egy része jelenik meg az immateridlis beruhdzdsok kézétt. Ezek
névekedésével pdrhuzamosan a digitdlis technoldgia elterjedése egyre intenzivebb a termelési folyamatokban.
Ezt kivdnja el6segiteni az Ipar 4.0 koncepcio. Szakértdi elGrejelzés alapjan az Ipar 4.0 sikeres eurdpai bevezetése
érdekében a kévetkezd 10—20 évben a beruhdzdsi aktivitds 35 szdzalékos emelésére van sziikség. A koncepcio
megvaldsitdsanak kapcsdn kiilénds figyelmet kell forditani arra, hogy a nagyvdllalkozdsok és a KKV szektor kbzétti
termelékenységi kiilénbségek ne néjenek tovabb.

A beruhdzdsi rdta névelése elsésorban hatékony strukturdlis és szabdlyozdi megolddsokkal érheté el. Ilyen
megoldds lehet a termékpiaci versenyhelyzet névelése, valamint a belépési és miikodési korldtok csékkentése.
Emellett egy a beruhdzdsi addkedvezményeket el6térbe helyezé addrendszer, tovabbd a kézberuhdzdsokra
forditott kiaddsok névelése és a miikodétéke bedramldsdt elGsegité politika is tdmogatnd a beruhdzdsi rdta
névekedését. Végezetiil a pénziigyi fragmentdcid csékkentése, a nemteljesitd hitelek tovdbbi leépitése, valamint
a vdllalati szektor pénziigyi forrdsbevondsdnak erdsitése és diverzifikaldsa szintén a megolddsok részét képezheti.
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2.1. Mihez képest alacsonyak a beruhazasok?

A valsag kitérésével parhuzamosan 2008 utan az
eurozéna beruhdzasi tevékenysége szamottevs
mértékben visszaesett. Ugyanakkor a térség heterog-
enitasdbdl addéddan, az eurozdona kilonbozé részeit
jelent6sen eltéré mddon érintette a vélsag (Deutsche
Bundesbank (2016)). Az adatokbdl kirajzolddik egy
centrum-periféria vagy észak-dél ellentét: mig a
magorszagok esetében a GDP-ardnyos beruhdzasok
visszaesése nem érte el a 2 szazalékpontot, addig ez az
érték a periféria déli orszagaindl a 8 szdzalékpontot is
meghaladta (2-1. dbra). Jelent6s kilonbség mutatkozik
a dinamika alakulasaban is, ugyanis a periféridba tarto-
z6 orszagok esetében a visszaesés két [épcsGben zajlott

le a 2008-as pénziigyi-, majd a 2011-t6l kezdddd
addssagvalsaggal 0Osszhangban. Ezzel szemben a

centrum orszagaiban a beruhdzasi rata az addssagval-
sag idején mar lényegében vdltozatlan maradt. Ugyan-
akkor mindkét orszagcsoportra, s6t a teljes Eurdpai
Unidra, koztiik hazankra és a V4 orszagaira is igaz, hogy
a GDP-aranyos beruhdazas napjainkig sem allt vissza a
valsag eldtti szintre. Azonban a beruhazasi rata Lewis
és szerzGtarsai (2014), valamint Barkbu és szerzGtarsai
(2015) szdmitdsai szerint is nemcsak a valsag el6tti,
hanem a korabbi adatok alapjan becsiilt hosszu tavu
egyensulyi szintt6l is szamottevé mértékben elmarad.?
Mindez azt jelzi, hogy nemcsak rovid tavu, ciklikus
tényez6k magyarazzak az alacsony beruhazasokat,
hanem egyéb, strukturdlis okok is kézrejatszanak a
mérsékelt beruhazasi tevékenységben.

25 Lewis és szerzGtarsai (2014) szerint az elmaradds meghaladja a GDP
2 szazalékat.

2-1. abra
Beruhazasi rata
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Megjegyzés: Az eurozéna centrum orszdgok: Belgium, Franciaorszdg,
Hollandia, Luxemburg, Németorszdg. Az eurozona periféria orszdgok:
Gorégorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia, Spanyolorszdg.

Forrds: Eurostat, OECD.

A beruhdazasi rata valsag sordn vald visszaesése és az
alacsonyabb szinten valé stagndldasa azonban nem
kizardlag Eurépara jellemzd, hanem ugyanez figyelhe-
t6 meg a tobbi fejlett orszdgban, mint példaul az
USA-ban és Japdnban is. Azonban hasonléan az
eurozéna kdzponti orszdgaihoz, e gazdasagok esetében
is csak 2010-ig tapasztalhatd visszaesés, igy az Eurdpai
Unié és azon bellil a déli periféria beruhazasanak
dinamikaja 2011-t6l eltért a tobbi fejlett térségétdl,
ami lemaraddst okozott a valsag el6tti szintre vald
helyreallasban (ECB (2014a)). Bar a valsag soran a
beruhdzasok visszaesése elsGsorban a fejlett gazdasa-
gokat jellemezte, emellett azonban a fejl6d6 orszagok
esetében is szamottev6en és tartésan lelassult a
beruhdzasi szint novekedése. Mindez azt jelzi, hogy a
valsag 6ta nemcsak a fejlett orszagok esetében valto-
zott meg a beruhazasok trendje, hanem ez a folyamat
az egész vilaggazdasagra jellemz6 (IMF (2015)).
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2-2. abra

A beruhazasok valsag utani alakulasa a
korabbi recesszidk tiikrében

(volumenindex, valsag el6tti utolso év = 100)
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Megjegyzés: Az 6sszehasonlitdsi alapot az OECD tagorszdgokban 1970
és 2007 kozétt tapasztalt recessziok képezik. Az eurozona centrum
orszdgok: Belgium, Franciaorszdg, Hollandia, Luxemburg, Németorszdg.
Az eurozona periféria orszdgok: Gérégorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia,
Spanyolorszdg.

Forrds: Eurostat, Vildgbank.

Amennyiben a 2008-as valsagban megfigyelheté folya-
matokat a korabbi, 1970-es évek 6ta az OECD orsza-
gokban tapasztalt recessziokhoz viszonyitjuk, akkor
megfigyelhet6, hogy a beruhdzdsok visszaesése
meghaladta az atlagos recesszidk esetében tapasztal-
haté visszaesést (2-2. abra). Azonban ha a jelenlegi
valsagot a Reinhart és Rogoff (2008) altal meghatéro-
zott, az atlagos recesszioknal sulyosabb pénzigyi, illet-
ve rendszerszintl valsdgokhoz hasonlitjuk, akkor a
beruhdzdsok 2008 utdni visszaesése utdbbiakkal mutat
parhuzamos képet, ami sulyosabb, mint egy atlagos
pénzligyi valsag esetén tapasztalhatd visszaesés (ECB
(2014c)). Azonban az eurozéna beruhazdsainak jelenle-
gi alakuldsa annyiban mégis eltér a korabbi rendszer-
szint(i valsagoktdl, hogy még azokhoz viszonyitva is
kiilonleges az addssagvalsag miatt bekovetkez6 kettds
visszaesés és az azt kovets lassabb novekedés, stagna-
las. Megjegyzendd, hogy a rendszerszint(i valsagokkal
hasonlatos beruhazdsalakulas elsésorban a déli perifé-
riaorszagokat jellemzi, mig a centrum és a visegradi
orszagok esetében a dinamika jobban hasonlithatd az
atlagos recesszidkhoz.

2-3. dbra
Kormanyzati beruhazasok (volumenindex, 2008 = 100)
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Megjegyzés: Az eurozona centrum orszdgok: Belgium, Franciaorszdg,
Hollandia, Németorszdg. Az eurozona periféria orszagok: Gérégorszdg,
Olaszorszdg, Portugdlia, Spanyolorszdg.

Forrds: Eurostat.

Szektoralis besorolas szerint, a beruhazasok vissza-
esésének tulnyomoé tébbsége a maganszektorhoz és
azon beliil is els6sorban a vallalkozasokhoz kothetd,
mig a k6zosségi beruhazasok visszaesésének hozzaja-
rulasa nem érte el a 20 szazalékot (IMF (2015)). Ugyan-
akkor a kormdnyzati szektor beruhazasai orszagcsopor-
tonként eltéré dinamikat mutatnak (2-3. abra). Bar az
Uzleti szféra beruhdzdsai mindhdrom térségben mar
kozvetlenll a valsdg kitorése utan visszaestek, ezt a
kelet-eurdpai orszagok kivételével 2008-ban még
mindenhol részben ellensilyoztdk a megemelkedé
allami beruhdzésok. 2009-t6l azonban a periféria orsza-
gaiban a magas allamaddssag szint megszoritasokon
alapuld valsagkezelést tett sziikségessé, amelynek
kovetkeztében a kormdnyzati szektor beruhdzdsai a
valsag el6tti szint 60 szazalékdra estek vissza. Ezzel
szemben a centrum orszagaiban az allami beruhdazasi
tevékenység nem esett vissza, ugyanakkor a névekedé-
si item némiképp lelassult. A két orszdgcsoportban
megfigyelhetd ellentétes tendencia azt eredményezte,
hogy a periféria orszagaiban kialakuld 2,3-2,4 szazalé-
kos GDP-aranyos allami beruhdzas tartésan a centrum
orszagokban megfigyelhet6 2,8 szazalékos szint ald
esett.



2.2. Az alacsony beruhazasok ciklikus okai

A mérsékelt beruhazasi tevékenységet magyarazo
ciklikus tényezékon beliil tobb okot kiilonboztethe-
tiink meg, amelyek az alacsony kereslet, a valsag el6tt
kialakul6 ingatlanbuborék, a magas eladdésodottsag, a
valsag o6ta szigorubba valo hitelezési feltételek,
valamint a tartésan megemelkedett bizonytalansag.
Bar az egyes tényez6k sulya orszagonként eltérg, ennek
ellenére megfigyelhet6k kozos vondsok. A legfonto-
sabb tényez6 minden orszag esetében az alacsony
kereslet, de mindenhol szerepet jatszik a bizonytalan-
sag is, amely jobban érinti az eladdésodottabb orszdgo-
kat. Ezzel szemben a magas vallalati t6keattétel és a
pénziigyi korlatok inkdbb orszagspecifikus tényezdk,
amelyek a periféria orszagait és azon belll is elsGsor-
ban Olaszorszagot, Portugaliat és Gorogorszagot érintik
(Barkbu és szerz6tarsai (2015)).

2-4. abra
A valsag utani GDP alakuldsa a korabbi recesszidk tiikré-
bent (volumenindex, recesszio el6tti utolsé év = 100)
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Megjegyzés: Az 6sszehasonlitdsi alapot az OECD tagorszdgokban 1970
és 2007 kozott tapasztalt recessziok képezik. Az eurozéna centrum
orszdgok: Belgium, Franciaorszdg, Hollandia, Luxemburg, Németorszdg.
Az eurozdna periféria orszdgok: Gérégorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia,
Spanyolorszdg.

Forrds: Eurostat, Vildgbank.

Az alacsony kereslet az akcelerator modelleken alapu-
6 szdmitdsok szerint a valsdg ota megfigyelhet6
beruhazasvisszaesés négyotodéért felelés (IMF
(2015)) a fejlett orszagokban és jelentés hanyadaért
az Eurdpai Unié magorszagaiban (OECD (2015)), mig
Spanyolorszagban ez szinte az egyedilallo tényezének
tekinthetd (Barkbu és szerz6tarsai (2015)). Mindez azt
jelenti, hogy a jelenlegi beruhazasi dinamika tulnyomo

részben a GDP valsag utani alakuldsara vezethetd vissza,
ami az eurozéna magorszagaiban csak a valsag kitorése
utan harom évvel allt helyre, és a periféria orszdgainak
kibocsatasa még 2015-ben is 7,5 szazalékkal elmaradt
a valsag el6tti szinttdl (2-4. abra). A kordbbi valsagok-
hoz viszonyitott lassabb kildbalas tartésabban csokken-
tette a novekedési varakozasokat, ami mellett a meglé-
v6 tb6keszint fenntartdsa tulsagosan draga lesz,
mikézben a jovére vonatkozd varakozdsok az uUj t6ke
felhalmozasat mérsékelik. Figyelembe véve az alacsony
novekedési kildtdsokat és a jelenlegi kapacitaskihasz-
naltsdgot, a német jegybank szerint a beruhazasok
felfutdsa a kozeljov6ben valdszinlitlen és a ciklikus
tényez6k, valamint a laza monetaris politika nem feltét-
leniil elegendd a beruhdzasi kornyezet javitasahoz
(Deutsche Bundesbank (2016)).

2-5. abra
Vallalatok altal érzékelt kereslet
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Megjegyzés: Az eurozéna centrum orszdgok: Belgium, Franciaorszdg,
Hollandia, Luxemburg, Németorszdg. Az eurozona periféria orszdgok:
Gorégorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia, Spanyolorszdg.

Forrds: Eurdpai Bizottsdg vdllalati felmérés.

Szorosan kapcsolddik az alacsony kereslethez, mint
beruhdzdst magyarazd tényez6hoz a valsag globalis
jellege, amelynek kovetkeztében az exportlehetdsé-
gek is atmenetileg beszlikiiltek. Ez a korabbi rendszer-
szintl valsagok idején nem volt jellemz6, ugyanis
ezekben az esetekben a valsdg hatdsa foldrajzilag
koncentraltabb volt és kevésbé érintette a kilkereske-
delmet. Ez azonban az ECB (2014b) szerint nem magya-
rdazhatja a GDP és a beruhdzdsok tartds visszaesését,
ugyanis az export viszonylag gyorsan, alig tdbb mint két
év alatt visszadllt a valsag el6tti szintre.
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Az alacsony keresletet igazoljadk a megkérdezésen
alapuld vallalati felmérések és a profit alakulasa is (2-5.
és 2-6. abra). A vallalatok szerint az elégtelen kereslet
tovabbra is a valsag el6tti id6szaknal nagyobb termelést
gatlo tényezét jelent, bar az igy vélekedd vallalkozasok
aranya 2013 d6ta dinamikusan csokken. Ezzel szemben a
magorszagok esetében a bruttdé mikodési eredmény
realértéken szamitva a 2012-es visszaesés Ota |ényegé-
ben valtozatlan, mig a periféria orszdgaiban tovdbbra is
csokkend trendet mutat. igy sem a centrum, sem pedig
a periféria orszagaiban a vallalati profit nem éri még el a
valsag el6tti szintet visszafogva ezzel a beruhdzasokat
(Lewis és szerzGtarsai (2014)).

A jelenlegi eredmény nemcsak a profitvarakozdsokon
keresztil befolyasolhatja a beruhdzasi dontéseket,
hanem a gyengébb cash flow miatt a kils6é forrasok
nagyobb igénybevételére készteti a vdllalatokat, ami
mérsékeli a beruhazasi tevékenységet (Bond és szerzs-
tarsai (2003)). Az alacsony profitabilitasi kilatasok mellett
a vallalatok befektetett eszkdzeinek értéke is csokkent,
igy azok piaci és Ujrabeszerzési értékei kozotti arany
(Tobin-féle q szam) is mérsékl6dott. A mutatd értéke
2013-ig a valsag el6tti 2,5-r6l 1,5-re esett vissza csokkent-
ve ezzel a beruhazasra vald 6sztonzést (ECB (2014a)).

2-6. abra

Vallalkozasok brutté miikodési eredménye
(volumenindex, 2008 = 100)
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Megjegyzés: Az eurozéna centrum orszdgok: Belgium, Franciaorszdg,
Hollandia, Németorszdg. Az eurozéna periféria orszdgok: Gérégorszdg,
Olaszorszdg, Portugdlia, Spanyolorszdg.

Forrds: Eurostat.

Az alacsony profitrata beruhdzast visszafogd hatadsat
felerGsiti az alacsony kapacitdskihaszndltsag, ami a
kelet-eurdpai orszagokat kivéve EU szerte 1,5 szazalék-
ponttal marad el a vélsag el6tti atlagos szinttdl (2-7.
abra). Azonban szamottevé mértéki eltérések mutat-
koznak a gazdasag kiilonboz6 teriiletein, tulzott kapaci-
tasok leginkdbb az épitSipart és a szolgaltatd szektort
jellemzik (ECB (2014a)).

2-7. dbra
Ipari kapacitaskihasznaltsag
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Megjegyzés: Az eurozéna centrum orszdgok: Belgium, Franciaorszdg,
Hollandia, Luxemburg, Németorszdg. Az eurozona periféria orszagok:
Gorogorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia, Spanyolorszdg.

Forrds: Eurdpai Bizottsdg vdllalati felmérés.

2-1. tablazat:
Villalati beruhazasokat befolyasol6 tényezék a valsag utan

Kapacitas-
Kamatok kihasznaltsag Profit

Hatds irdnya: I ¢ ¢

Forrds: Palenzuela és Dees (2016) alapjan.

A feljebb bemutatott tényezék EU-ban tapasztalhato

beruhdzasvisszaesésben betoltott kvantitativ szerepét

Palenzuela és Dees (2016) vizsgalta meg empirikusan.
Eredményeik szerint a valsag utan egy strukturalis torés

volt megfigyelhet6 a beruhdzas és a kapacitaskihasz-
naltsdg, a redlkamat, valamint a profitabilitds kozotti

kapcsolatban. A beruhazasok szintje a kamatra

érzéketlenebbé, a kapacitaskihaszndltsagra és a

profitratara érzékenyebbé valt. Azaz a kamat csokke-
nése kevésbé novelte, utdbbiaké pedig jobban vissza-
vetette a beruhazasok novekedését. Emellett szignifi-
kans mérték( olyan kozvetlenil a valsaghoz kapcsolddd

beruhazascsokkenést mutattak ki, ami nem magyaraz-
haté az dltaluk bevont fliggetlen valtozdkkal. Mindez
azt jelenti, hogy bar az alacsony kereslet a visszaesés
szamottevd részét magyarazza, ugyanakkor fontos
szerep juthatott az egyéb tényezéknek is. Ugyanerre a
kovetkeztetésre jutottak Lewis és szerzGtarsai (2014) is,
akik a korabbi valsagok tapasztalatai alapjan megallapi-
tottak, hogy a gazdasag helyreallasanak sebességéhez
viszonyitva a beruhdazds lassabban tér vissza a valsag
el6tti allapothoz, és hogy a GDP és a beruhdazasok
kozotti kapcsolat a valsag 6ta megvaltozott.



2-8. abra
Ingatlan beruhazasok
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Megjegyzés: Az eurozéna centrum orszdgok: Belgium, Franciaorszdg,
Hollandia, Luxemburg, Németorszdg. Az eurozona periféria orszagok:
Gorogorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia, Spanyolorszdg.

Forrds: Eurostat.

A beruhdzdsok vdlsag el6tti felfutdsdban fontos szere-
pet kaptak az ingatlanberuhdzasok, ami nagyrészben

az ingatlanpiaci buboréknak készonhetd. Ugyanakkor a

valsag utdn bekovetkez6 beruhazas visszaesésnek a

nagyobb hanyadat nem az ingatlanberuhazasok adtak.
Ezek jelentds csokkenése elsGsorban csak a periféria

orszagaira volt jellemz8, ugyanakkor ezen orszagcso-
port esetében is a nem ingatlan jelleg(i beruhazasok a

visszaesés tobb mint feléért felel6sek (2-8. és 2-9. dbra).
Mindez azt jelzi, hogy a valsag el6tti ingatlanbuborék-
hoz kapcsolddd tulzott mértékl ingatlanberuhazas
elsGsorban csak a periféria orszagaira volt jellemzé és
ez a tényez6 nem tekinthetd az Eurdpa szerte tartésab-
ban alacsony beruhazas kizardlagos okdanak (Lewis és
szerzGtarsai (2014)). Ugyanezt tamasztjak ala az IMF
(2015) szamitasai is, akik szerint a teljes beruhazasok
szintjén a fejlett orszagokat altalanossagban nem jelle-
mezték a tulzottan magas, fenntarthatatlan szintd
beruhazasok.

2-9. dbra
Beruhazasok ingatlan nélkiil
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Megjegyzés: Az eurozéna centrum orszdgok: Belgium, Franciaorszdg,
Hollandia, Luxemburg, Németorszdg. Az eurozona periféria orszagok:
Gorogorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia, Spanyolorszdg.

Forrds: Eurostat.

Az ingatlanbuborék kipukkanasa azonban nemcsak
kozvetlenil hatott a beruhdzdsok alakuldsara, ugyanis
az ingatlandrak visszaesésével mind a haztartasok,
mind pedig a vallalatok hitelei mogotti fedezetek
értéke is csokkent, ami a Bernanke és szerzGtarsai
(1999) altal megfogalmazott pénzigyi akcelerator
csatorndn keresztiil mérsékelte a beruhdzdsok szintjét
(Palenzuela és Dees (2016)). A nagyobb hitel-fedezet és
torlesztérészlet-jovedelem arany, valamint a véllalkoza-
sok automatikusan megemelkedd t6keattétele mind a
hitelfelvevdi, mind pedig a hitelez6i oldalrél megemel-
kedett kockdzatot jelentett és felborult a vallalatok altal
preferdlt és a tényleges tGkeattétel kozotti egyensuly.
Ezt a vdllalatok és a bankok is megprobaltak helyrealli-
tani, ami egyszerre vezetett kisebb beruhazasi keres-
lethez és szigorubb hitelezési feltételekhez. Ez a
mérlegrecesszié (Koo (2008)) folyamata, amelynek
2008 utdni Eurépdban valé megjelenésére empirikus
bizonyitékok is szolgdlnak. Kuchler (2015) szamitdsai
szerint Dania esetében példaul a magas vélsag el6tti
eladdsodottsdg a beruhdzasokban megfigyelhetd
visszaesés 15-20 szazalékdt magyarazza. Hasonld
eredményre jutott az IMF (2015) is, akik megdllapitot-
tak, hogy a valsag kitorése utan a kilsé forrasoktol
jobban fligg6 vallalatok szignifikdnsan nagyobb mérték-
ben csokkentették beruhazasaikat. Ugyanakkor ez a
periféria orszagainak esetében nagyobb is lehet, ugyan-
is ebben a térségben jéval nagyobb mértékl addssag-
allomany felépilés figyelhet6 meg a valsag el6tt, mint
a magorszagok esetében (2-10. abra). Emellett a valsag
el6tt felhalmozddd vallalati addssagallomany nem
épllt le teljesen, igy az addssagszint tovadbbra is
beruhdzast visszafogd tényez6 lehet.
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2-10. abra
A vallalati szektor hitelallomanya

GDP %
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Eurozdéna centrum e FUrozona periféria

V4 orszagok

Megjegyzés: Az eurozéna centrum orszdgok: Belgium, Franciaorszdg,
Hollandia, Luxemburg, Németorszdg. Az eurozéna periféria orszdgok:
Gorégorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia, Spanyolorszdg.

Forrds: Eurostat.

A mérlegrecesszid nemcsak a vallalatokat kényszeritette
t6keattétellik csokkentésére, hanem a hitelezd bankszek-
tort is a hitelezési feltételek szigoritasara Osztonozte.
Azaz a beruhazasok forrdsaul szolgald hitelezési piacon
nemcsak keresleti, hanem kinalati korlatok is kialakul-
tak (ECB (2014a)). Kozvetlenll a pénzlgyi valsag kirob-
banasa utan, késGbb pedig az addssagvalsaghoz kapcso-
[6déan a bankok tobbsége az eurozéna minden
térségében szigoritott a hitelezési feltételeken és
novelte a hitelek feldrait is (2-11. abra és 2-12.4bra).
Utdbbi azt is jelenti, hogy hidba csokkent a jegybanki
alapkamat 0 szazalék kozelébe, ezt ardnyaiban nem
kovették a vallalatoknak nyudjtott hitelek kamatai,
gyengitve ezzel a transzmisszids mechanizmust (Barkbu
és szerzGtarsai (2015)). A hitelfelarak az eurozéna kiilon-
b6z6 részein jelentdsen elvaltak egymastdl (Deutsche
Bundesbank, 2016). Mig a valsag el6tt ezek tekintetében
nem volt jelent6s eltérés a magorszagok és a periféria
kozott, addig az addssagvalsaggal parhuzamosan kiala-
kult egy 70 bazispontos kilonbség. Ez azt jelenti, hogy
bar a kozponti orszagok esetében a hitelfelarak vissza-
tértek a valsag elbtti szintre, ez Gorogorszagban, Olasz-
orszdgban, Portugdlidban és Spanyolorszdgban nem
tortént meg. Azaz a valsag elG6ttinél szigorubb hitelkondi-
cidk, mint beruhazdst visszafogd tényez6k elsGsorban
ezekre az orszagokra érvényesek. Ugyanakkor a lazabb
monetaris kornyezetnek koszonhetben a real t6kekolt-
ség a magasabb kamatfeldrak mellett is mérséklédott,
igy ez kevésbé lehet korlat a beruhdzasok helyrealldsa
elStt (Lewis és szerztarsai (2014)). igy a kinalat oldali
akadalyokat elsGsorban az egyéb hitelfelvételi feltételek
jelenthetik, amelyek a bankok tobbségénél az addssag-

valsag ota végrehajtott szigoritdsok 6ta nem enyhiltek

szamottevs mértékben.

2-11. abra
Vallalati hitelezési kamatlabak és az EKB jegybanki
alapkamat
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Eurozéna centrum
EKB alapkamat

Eurozdna periféria

Megjegyzés: Az alapkamat alatt az —EKB f6 refinanszirozdsi miivele-
teinek kamatldba értendd. Az eurozéna centrum orszagok: Belgium,
Franciaorszdg, Hollandia, Luxemburg, Németorszdg. Az eurozéna peri-
féria orszdgok: Gérégorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia, Spanyolorszdg. Az
aggregdtumok vdllalati hiteldllomdnyokkal sulyozott dtlagok.

Forrds: ECB.

A hitelezési feltételek vdltozdsa eltéréen érintette a
kilonb6z6 méretl vallalkozasokat. A KKV szektor —
amely kiilsé forrasok tekintetében nagyobb mérték-
ben fiigg a banki hitelektdl — hitelhez valé hozzaférése
a nagyvallalatokhoz képest nagyobb mértékben
romlott. Ennek kévetkezménye, hogy a KKV-k beruha-
zasi tevékenysége jobban esett vissza és a vdlsag utan
lassabban allt helyre abbdl adéddan, hogy nagyobb
aranyban utasitottdak el a KKV hitelkérelmeket (ECB
(2014b)). A KKV beruhdazasok lassabb helyreallasaban
az is szerepet jatszik, hogy az alacsonyabb forraskoltsé-
gek csak a kevésbé kockazatos nagyvallalatokat érinti a
bankszektor nehéz pénziigyi helyzet miatt (Lewis és
szerz6tarsai (2014)).




2-12. abra
Hitelezési feltételek és a banki hitelekhez val6 hozzaférés

Egyenleg
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e Banki hitelezési feltételek - Eurozéna centrum
e Banki hitelezési feltételek - Eurozona periféria

Banki hitelhez valé hozzaférés - nagyvallalat
e Banki hitelhez vald hozzéaférés - KKV

Megjegyzés: A mutatdk a hitelezési feltételek esetében a szigorito és

az enyhitd bankok ardnydnak kiilénbségét (magasabb érték nagyobb
ardnyu szigoritdst jeldl), mig a hozzdférés esetében a kénnyebben és a
nehezebben hitelhez jutd vdllalatok ardnydnak kiilonbségét mutatjdk
(magasabb érték kénnyebb hozzdférést jeldl). Az eurozona centrum
orszdgok: Belgium, Franciaorszdg, Hollandia, Luxemburg, Németorszdg.
Az eurozdna periféria orszdgok: Gérégorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia,
Spanyolorszdg. Az aggregdatumok vdllalati hiteldllomdnyokkal sulyozott
dtlagok.

Forrds: ECB Hitelezési felmérés és SAFE.

Az Eurdpai beruhazdsok kérdésével foglalkozd szakiro-
dalom egyontetlien szignifikdns tényezének tekinti a
valsag o6ta megnovekedett bizonytalansagot, az
Eurdpai Beruhdzdsi Bank pedig ezt tartja a legfonto-
sabb oknak (EIB (2013)). Ez a kisebb mérték( beruha-
zas irdnyaba hat, ugyanis a beruhdzas természetébdl
addoddéan egy elb6retekinté és visszafordithatatlan
dontés, amit jelentésen befolydsol a j6vére vonatkozo
varakozas. A bizonytalan gazdasagpolitikai és gazdasa-
gi kornyezet a vdllalatokat a beruhazasok elhalaszta-
sara Osztonozheti (Bloom és szerz6tarsai (2007)). A
gazdasagpolitikai bizonytalansag és a beruhazasi szint
kozotti kapcsolat |étét empirikus adatok is aldtdmaszt-
jak (Julio és Yook (2012)). A bizonytalansag kozvetett
madon is befolyasolja a beruhazasokat, azaltal, hogy
noveli a pénzpiaci surléddsokat (Gilchrist és szerzGtar-
sai (2014)). A bizonytalansag a kordbban felsorolt okok
kdzul azonban nemcsak a szigoru hitelezési feltételek-
kel hozhaté parhuzamba, ugyanis Balta és szerz6tarsai
(2014) szerint az alacsony kereslet m6gott is magasabb
bizonytalansag huzédik meg.

2-13. dbra

Bizonytalansagi indikatorok (standardizalt eltérés az

atlagtol)
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e Pénziigyi bizonytalansag (VSTOXX index)
e Gazdasdgpolitikai bizonytalansag (PUI)

Megjegyzés: A VSTOXX index az eurdpai tézsdék volatilitdsdra vonatkozo
vdrakozdsokat tiikr6z6 mutatd. A gazdasdgpolitikai bizonytalansdg
indikdtor egy a sajtoban megjelend gazdasdgi és politikai hirekbdl és a
gazdasdg teljesitményére vonatkozo szekértdi vdrakozdsokbeli eltérések-
bél el6allé kompozit mutato.

Forrds: Baker és szerzGtdrsai (2016), vstoxx.com.

Bar a bizonytalansag hatdsa 4ltaldban rovid tavu,
ugyanakkor az eurozénaba tobb hullamban érkezé
sokkok a bizonytalansagot egy perzisztens tényezévé
tették (Palenzuela és Dees (2016)). Ezt mutatjdk a
bizonytalansagot méré kiilonbozd indikatorok is (2-13.
abra). Ezek kozott megkilonboztethetliink a tézsdék
volatilitasan alapulé, pénzpiaci bizonytalansagot felmé-
ré indikatorokat (példaul: VSTOXX index), illetve szakér-
t6i elGrejelzések kozotti eltéréseken vagy a médidban
megjelend hireken alapuld mutatdkat. Utébbi két
elembdl felépiil6 kompozit indikator a Baker és szerz6-
tarsai (2016) altal készitett gazdasagpolitikai bizonyta-
lansag indikator (PUI). Megallapithatd, hogy 2008 6ta
Eurépaban az atlagosnal nagyobb bizonytalansag
tapasztalhatd. Mig kozvetlenil a valsag kirobbanasa
idején a pénzigyi bizonytalansag volt kiemelkedéen
magas, addig 2011 6ta elsGsorban a gazdasagpolitikai
bizonytalansag jatszhat szerepet az alacsony beruhaza-
si szintben.
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2.3. Az alacsony beruhazasok strukturalis okai

A ciklikus okok mellett a hosszabb tavon érvényesilg,
strukturalis tényezd6k is hozzajarulnak a beruhdzasi rata
tartésan alacsony szintjéhez Eurépdban. A beruhdzaso-
kat csokkentik a munkaer&piaci merevségek és a tartds
munkanélkiiliség. Hasonldéan akaddlyt jelentenek a
termékpiaci merevségek, az adminisztracids-, szabalyo-
zasi terhek és koltségek, beleértve a haldzati iparagak
terliletén a piaci versenyt nehezité tényezbket és a
piacra torténé belépési korldtok tulzott mértékét. A
beruhdzasi rata alacsony szintjét eredményezi tovabba
az infrastrukturalis beruhazasok hianya, az FDI beruha-
zasok lassuldsa, valamint a gazdasag szerkezeti valtoza-
sabdl (legféképpen a szolgdltatasi szektor térnyerésé-
bdl) fakado kihivasok is.

Az alacsony beruhdzasi rata okai kozott emlitendd a
tartos és a fiatalkord munkanélkiiliség, valamint a
munkaer6 képességeinek ebbdl fakadé tartés romla-
sa (munkaerdpiaci hiszterézis). Az Eurépai Unio perifé-
ria orszagaiban a vdlsag kovetkeztében feler6s6dott a
strukturdlis jellegi munkanélkiiliség problémaja.
Spanyolorszagban és Gorogorszaghan kiilondsen nagy
kihivast jelent a tartés munkanélkiliség, amely a valsag
idején 25 szazalék kordli értékre emelkedett, és a valsag
multdval is csak nagyon lassan csokken. A 15 és 24 év
kozotti aktiv népesség korében a munkanélkiiliség
aranya a valsag el6tti években, 2004 és 2007 kozott
19,4 szazalékos volt Spanyolorszagban és 25 szdzalékos
Gorogorszagban. Ez az érték a vélsag idején, 2008 és
2013 kozott Spanyolorszaghan 43 szazalékra, Gérogor-
szagban 40 szazalékra ugrott (Eurostat). E negativ
munkapiaci folyamatot er@sitette a munkaerépiaci
hiszterézis is, vagyis az a folyamat, amikor a munkaerg
képessége és hajlanddsdga foglalkoztatds hidnyaban
,erodalodik”. A fiatalkori és tartés munkanélkiliség 6
kockazata, hogy a hosszu tavon is rongdlja az érintettek
képességeit és készségeit, amelyek igy nem érik el az
életpalydn a potencialis szintjiket. Minél hosszabb
ideig nincs foglalkoztatva egy munkavaéllalé a munka-
erépiacon, annal kisebb az esélye annak, hogy a késéb-
biekben foglalkoztatottd vélik. A hiszterézis elkerulése
érdekében hosszu tavon kedvezd lehet a munkaerd
orszagok kozotti aramldsa, de ez nem lehetséges, ha a
teljes régidban jelentkeznek a problémak, illetve nével-
heti is azon terlletek versenyhatranyat, ahonnan
elszivjdk a munkaerét (Economist (2012)).

Javithatja a beruhazasi kedvet a belépési és miikodési
korlatok tovabbi egyszer(isitése, valamint intenzivebb
versenyhelyzet a termékpiacokon (OECD (2015)). A
termékpiaci szabdlyozdsok leépitése terén az EU
egészét tekintve tovdbbra is szamos tennivalé maradt.
Az ECB (2015) felmérése szerint az EU-n beliil a beruha-
zdsokat visszafogd tényez6t jelent a nem kielégitd
versenyhelyzet (magas belépési és miikodési korlatok),
valamint a méretgazdasagossdagi el6nyok kihasznalat-
lansdga. Hasonld kovetkeztetés vonhatd le a Vilaggaz-
dasagi Férum termékpiaci hatékonysagot komplex
modon méré (helyi verseny intenzitdsa, monopdliu-
mellenes politika hatékonysaga, beruhdzasi célu
addosztonzék, kereskedelmi korlatok jelenléte stb.)
indikatora és az Uzleti beruhdzdsi rata visszaesése
kozotti kapcsolatbdl is (2-14. d&bra). Hatékonyabb
termékpiaci szabdlyozas esetén a valsag alatt kevésbé
esett vissza a maganszektor beruhazasi rataja.

2-14. dbra
Termékpiaci merevségek kapcsolata az iizleti szektor
beruhazasi ratajanak valtozasaval
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Termékpiaci hatékonysag (2008, EU-atlag eltérés, egység)

Maganszektor beruhdzasi ratajanak valtozasa
(2008-2013, szazalékpontban)
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Megjegyzés: A Vildggazdasdgi Forum Termékpiaci Hatékonysdg (Goods
Market Efficiency) indikdtora 1 és 7 k6zott méri a termékpiac hatékony-
sdgadt. A Globdlis Versenyképességi Riport részeként haszndlt komplex
mutatdészaém magdba foglalja tobbek kézott a helyi verseny mértékeét, a
vdllalkozds inditdsdnak idejét, a monopdliumellenes politikak hatékony-
sdgat, valamint a beruhdzdsi céli adodszténzéket és a kereskedelmi kor-
Idtok jelenlétét. Az abrdn az EU orszdgait jeldlik a pontok, nem lathato
adatforrds hidnydaban Mdlta és Luxemburg.

Forrds: Vildggazdasdgi Férum, Eurostat.

A kockazatvdllalds, valamint a még hatékonyabb
forrasallokacié érdekében olyan csGdeljarasi keret-
rendszerre van sziikség, amely nem biinteti tulzott



mértékben az lizleti hibat és a vallalati kudarcot,
hiszen az visszafogja a beruhdazasi ratat is (OECD
(2015)). A Vilagbank ,,Doing Business” éves felmérés-
nek csédeljardsi rendszer min&ségére vonatkozd
indikatora alapjan az EU 2004 éta folyamatosan javit
poziciéjan, de nem éri el az Amerikai Egyesiilt Allamok
vagy Japan csédeljarasi rendszerének minGségét (2-15.
abra). Az ECB szerint egységes, a vallalatok szamara
még kevesebb teherrel jard, a téke megbrzését elGsegi-
t6 és gyorsabb csédeljarasi rendszerre lenne sziikség
Eurdpaban (Palenzula és Dees (2016); Bluedorn-Ebeke
(2016)).

2-15. abra
A csédeljarasi rendszer mindsége
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Megjegyzés: A Vildgbank ,,Doing Business” Felmérésének csédeljdrdsra
vonatkozo mutatdja 0 és 100 kézott egységben mér. A 100-as érték

az adott teriileten legjobban teljesité orszdgot jelenti, igy a skdla azt
mutatja meg, hogy a legjobban teljesit orszdgtdl szdzalékpontban
mennyire maradnak el az egyes orszagok. A komplex mutatoé az egyes
orszdgok esetében tébbek kozétt figyelembe veszi a csédeljdrds koltsé-
gességét, a folyamat idéigényességét és az intézményi infrastrukturdja-
nak mindségét.

Forrds: Vildgbank Doing Business Felmérés.

Nem csak a csédeljarasi rendszer, hanem a halézati
iparagak (energiaszektor, kozlekedés, kommunikacid)
szabalyozasa is befolyasolja a beruhazasi ratat (OECD,
2015). A hélézati ipardgak terén meglévé tulzott szaba-
lyozas ugyanis korlatozza az elérhet6 profitot, tébb
koltséggel jar és megneheziti a piacra torténd belépést.
Ezeket a szabdlyozasokat méri az OECD ,Energia, szalli-
tas és tavkozlési szabdlyozas” indikatora (ETCR), amely
arra mutat rd, hogy az EU-ban 2003 és 2013 kozott
jelentés mértékben csdkkent a korlatozasok szama.
Ugyanakkor a csokkenés mértéke fokozatosan lassul,
és a szabalyozottsag mértéke tovabbra is meghaladja
az Amerikai Egyesiilt Allamokban mért szintet (2-16.
abra).

Szabdlyozasi szempontbdl a beruhdazasi ratat sokszor
visszafogja az addszerkezet jellege, hatékonytalansa-
ga és az addéosztonz6k hianya. A t6kejovedelmeket

terhel6 addék (mint példdul a tarsasagi add) legna-
gyobb hatranya, hogy torzitjdk a megtakaritasi,
beruhazasi dontéseket, igy akaddlyozzdk a t6kefelhal-
mozast, lassitva ezzel a gazdasdg termelékenységének
novekedését. A nyereségaddk okozta torzuldsok
kikliszobolésének semlegességet biztositd és koncep-
ciondlisan is egyszerl moddja lehet a vdéllalati addk
elmozditasa a pénzforgalmi megkozelités felé, amely
a jovedelemaddk szerkezetét a — novekedési
szempontbdl jéval kedvez6bb — hozzdadottérték-ado-
kéhoz kozeliti (Nobilis és Svraka (2014)). A beruhaza-
sok elszamoldsat érintd f6 valtozds ebben a megkdze-
litésben az, hogy a beruhdzds teljes Osszegét el
lehetne szdmolni az aktivalds évében koltségként, ami
igy csokkentené az addalapot. A mai gyakorlat ezzel
szemben az, hogy a beruhdzds nem koltség, igy nem is
csokkenti az addalapot, hanem késleltetve, amortiza-
cio formajaban jelentkezik koltségként.

2-16. abra
Haldbzati iparagak szabalyozasi szigora
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Megjegyzés: A hdlézati ipardgak szabdlyozdsi korldtait az OECD ETCR
(Energy, Transportation, Communication Regulation) komplex indikdtora
méri. A mutatdszam 0 és 6 kdzétt egységben mér, és az elektromos ener-
gia, telekommunikdcid, gdzszolgdltatds, postai szolgdltatds, vasuti for-
galom, légikézlekedés, valamint a kézuti teherszdllitds teriiletén fenndllo
korldtozdsokat vizsgdlja. Adatforrds hianydban az EU-ra és eurozéndra
szamitott dtlag nem tartalmazza Bulgdridt, Ciprust, Horvdtorszdgot,
Litvanidt és Romdnidt.

Forrds: OECD.

Az infrastrukturalis beruhazasok hidnya is magyarazza
az alacsony beruhazasi ratat. Az infrastrukturalis
beruhazdsok nem kielégité mértéke részben kévetkezik
a fiskalis politika altaldnos, a 2011-ben kirobband
eurdpai addssagvalsag utani szigorodasabdl, mas
részrél az ilyen céld maganberuhdzasok lassulasabdl.
Utdbbi oka részben a forrashidny, részben pedig, hogy
az infrastrukturalis beruhazasok kilondsen szenzitivek
a szabdlyozasokra és a piaci struktdrara (OECD (2015)).
Az ECB elemzése ezt a bankok mérlegkiigazitdsabdl
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fakaddan lecsokkent hitelkindlatra vezeti vissza,?® de
megjegyzi, hogy az infrastrukturdlis beruhazadsokat
altaldban is kevésbé hajlandé finanszirozni a bankrend-
szer, mivel lassan megtérilé és kimagasld koltségl
beruhdzdsokrél van szd. Az elégtelen beruhazasok
kovetkezménye, hogy az Eurdpai Bizottsag 2011-ben a
hidnyzé infrastrukturalis beruhdzdsok értékét 1,5-2
billié eurd értékre becsilte (Eurdpai Bizottsag (2011)).
A Vildggazdasagi Férum altaldnos infrastruktudra
mindségére vonatkozd indikatora — amely tobb EU
tagallamban, igy Németorszagban és Franciaorszagban
is romld infrastrukturat mutat — alapjan megallapithato,
hogy az infrastruktira szinvonala az EU-ban és az
eurozonaban egyarant stagnal, tehat tovabbi infra-
strukturalis beruhdazasok végrehajtdsa novelné a
beruhdzdsi ratadt és a redlgazdasag bdvilési Gtemét.
(2-17. abra)

2-17. abra
Az infrastruktiira minGsége
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Megjegyzés: A Vildggazdasdgi Forum infrastruktira minGségére vonat-
kozé indikdtora 1 és 7 kbzott, egységben mér, a nagyobb érték a jobb
min@ségl infrastrukturdt jelenti.

Forrds: Vildggazdasdgi Férum.

A belsé forrasok csokkenése mellett az FDI bearamlas
lassuldsa is kozrejatszik az alacsonyabb beruhazasi
rata kialakulasaban. Mig az 1990-es évek végén még
az 0sszes FDI 30-35 szazaléka dramlott Eurdpa orszaga-
iba, addig a 2011-2013 id6szakban mar csak megkoze-
litbleg 15 szazaléka érkezett a kontinensre (OECD
(2015) 2-18. dbra). Mindazonaltal figyelembe kell venni,
hogy nincs egyértelm( vélasz arra, hogy az FDI aramla-
sa milyen hatassal van a belfoldi beruhdazasi ratara, azaz
multiplikdlja a beruhdzasokat, vagy kiszoritja-e a meglé-
vGket (OECD (2015)). Az ECB szerint a bearamlé FDI a
t6kefelhalmozashoz valé hozzajaruldson keresztil
fokozza a fogadd orszag gazdasagi novekedését.

26 A jelent&s mértékd fiskalis kiigazitas és a parhuzamosan jelentkezd
infrastrukturdlis beruhazasok hianya kozotti 6sszefliggést erdsiti meg
Csehorszag, Gorogorszag, Izland, Szlovakia és Szlovénia példaja. (OECD
[2015a] 245.0.)

Emellett a beérkez6 pénziigyi forrdsok elGsegithetik a
helyi véllalkozdsok finanszirozasat és 6sztonozhetik a
termelékeny beruhazasok megvaldsitasat (Palenzula és
Dees (2016)).

2-18. dbra
Netto FDI bearamlas
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Forrds: Vilagbank, IMF.

Az EU tagorszagai az FDI-ra vonatkozé szabalyozas enyhi-
tésével prébalnak tobb t6két vonzani. Az OECD szerint,
ha 20 szazalékkal csokkennek az FDI-dramlast korlatozd
tényezd6k két orszag kozott, akkor a bearamld FDI koriilbe-
Il 15 szazalékkal novekedhet. A bedramld FDI akadalyait
méri az OECD FDI Szabadlyozasi Korlatozadsok indexe.
ElsGsorban a kiilfoldi téke jelenlétének és formdinak korla-
tozasdn, a bedramld t6ke szlirésének és jovahagydsanak
feltételrendszerén, a kilfoldi kulcsszemélyzettel és foglal-
koztatasukkal kapcsolatos szabalyozason, valamint mas
vallalatm(kodési korlatozasokon (hazai forrasokhoz vald
hozzaférés, profitrepatrialds lehet6ségei, foldszerzési
lehet6ségek a t6kedramlas célorszagaban) keresztil
értékeli az egyes orszagok FDI befogaddsaval kapcsolatos
Uzleti kornyezetét (OECD (2015)). Az FDI bedramlasanak
feltételei egyszerlisodtek az elmult id6szakban. Az EU-ban
az FDI bedramlasat akadalyozo tényez6k szdma és mérté-
ke folyamatosan csokken, 2015-ben mérsékeltebb volt,
mint az USA-ban, vagy Japanban (2-19. abra).
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2-19. dbra
Az FDI szabad aramlasat korlatozo tényezék
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Megjegyzés: Az OECD M(ikédétéke Szabdlyozdsi Korldtok Indexe (FDI
Restrictiveness Index) 0 és 1 koz6tt, egységben mér, ahol az 1 jelenti a
legmagasabb korldtozdst.

Forrds: OECD.

A fenti tényez6k mellett a pénziigyi piacok rovid tavu
szemlélete és a magas hozamelvarasok is visszafoghat-
jak a beruhdzasi tevékenységet (MNB (2015)). E megko-
zelités szerint a t6zsdék elsésorban a rovid tdvon reali-
zalddo osztalékra és arfolyamnyereségre koncentralnak
és alulértékelik a jelenben kiadassal jaro, de csak
hosszabb tdvon megtérilé fejlesztések jelenértékét.
Mivel a beruhdzasok is ez utdbbi kategoériaba tartoznak,
ezért f6ként a nagyobb, t6zsdén is megjelend vallalatok
esetében a beruhdzds elmaradhat az optimalis szinttél.

V 4

2.4. Strukturalis valtozasok a gazdasagi

szerkezetben és az Ipar 4.0 koncepcio

A gazdasag szerkezeti atalakuldsa és a szolgaltatdszek-
tor beruhazas-intenzitasanak?” csokkenése is mérsékli
a beruhazasi ratat. Mikozben a tercier szektor sulya
emelkedik a GDP-ben, a beruhdzasok aranya az dgazat
hozzdadott értékéhez képest csdkken. 2007 el6tt az
EU-ban hasonld volt az ipar és a szolgaltatasok beruha-
zas-intenzitasa, de a valsag sordn jelent6sen nyilt az
ollé a szolgdltatészektor kardra. (2-20. abra). Az OECD
az altala vizsgalt orszagcsoportban még nagyobb, 11
szazalékpontos kiilonbséget talalt a két agazat beruha-
zas-intenzitasaban (OECD (2015)). A szolgaltatasokhoz
kapcsolédé beruhdzasok jovébeni emelkedése tehat az
egyik kulcs lehet a beruhazasi szint dltalanos emelésé-
hez.

27 A beruhdzasok az adott szektor 4ltal termelt hozzaadott-érték aranyaban.

y 4

2-20. abra
Beruhazas-intenzitds az iparban és a szolgaltatasokban
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Forrds: Eurostat.
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A szolgaltatoszektor alacsony beruhdzas-intenzitasa-
nak alternativ magyarazata lehet az, hogy a statisztika
sajatossagainak kovetkeztében a humantdke és az
infokommunikaciés technolégidk jelent6ségének
névekedése is csokkenti a beruhazasi ratat, ugyanis az
ezekre forditott 6sszegek nagy részét a statisztika nem
tekinti beruhazasnak. Bar a gyors technoldgiai valtoza-
sok felértékelik a human t6kébe torténd beruhazaso-
kat, azonban a statisztikdban ezek nem jelennek meg.
Hasonlé a helyzet az infokommunikaciés technoldgiara
(IKT) épllé és tudastékén alapuld beruhazasokkal.
Jelenleg Eurdpaban a nemzeti szamldk rendszerében a
tuddsalapu t6ke atlagosan kb. 56 szazaléka kerl elsza-
molasra az immateridlis beruhazasokon belll (OECD
(2015) 2-21. 4bra).

2-21. abra
Beruhazas immateralis javakba
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Megjegyzés: Az eurozéna centrum orszdgok: Belgium, Franciaorszdg,
Hollandia, Luxembourg, Németorszdg. Az eurozona periféria orszdgok:
G6régorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia, Spanyolorszdg.

Forrds: Eurostat.

A tudasalapu tékébe valé beruhdazas elterjedéséhez
szorosan kapcsolddik a digitalis technoldgia elterjedé-
sét elGsegitd un. Ipar 4.0 koncepcid eurdpai térnyerése.
A kifejezés a negyedik ipari forradalomra utal, amely-
ben az ipari termelés az internetes technolégiaval forr
Ossze (industrial internet). Mindez kiterjed a termelési
értéklancok és az Uzleti modellek modern technoldgi-
akra torténé adaptdldsdra is. Az Ipar 4.0 a kovetkezé
folyamatokon keresztiil megy végbe a gazdasag terme-
[ési folyamataiban:

e az infokommunikaciés ujitasok elterjesztése a
gyartasi rendszerek integracidja érdekében,

e kiberfizikai rendszerek telepitése (szenzorok,
intelligens robotok, additiv gyartasi folyamatok —
pl. 3D nyomtatas — elterjesztése)

e hdlézati kommunikacié meghonositasa, beleértve

a legljabb internetes technoldgiakat,

a gyartasi folyamatokhoz kapcsolédd szimulacios
technoldgiak kiterjesztése,

e adat (,big data”) és a felh6 alapu szamitastechni-

kai modszerek megvaldsitdsa a gydrtdsi folyama-
ton beliil,

e kibdvitett valdsag” (augmented reality) és egyéb

intelligens eszkozékkel tAmogatott termelés (2-22.
abra) (Eurdpai Parlament Kutatdsi Szolgdlat (2015)).

2-22. 4bra
Ipar 4.0 koncepciod és a beruhazasi rata kapcsolata
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Forrds: MINB, Eurdpai Parlament Kutatdsi Szolgdlat alapjdn.

A Boston Consulting Group (BCG) felmérése alapjan
az lpar 4.0 sikeres eurdpai bevezetése és széleskor(i
alkalmazasa érdekében a beruhazasi aktivitas 35
szazalékos megemelésére lesz sziikség a kovetkez6
10-20 év soran (BCG (2015)). Az Ipar 4.0 (Industrie 4.0)
koncepcidja eredetileg a német gazdasagra kerilt
kidolgozasra, de tobb formaban eurdpai szinten is
megjelent. Az atalakuld termelési és gazdasdgi modell-
hez jelentGs értékl beruhazasra van igény. Az erre
forditandd Osszeget a maximalis siker eléréséhez szét
kell teriteni az értéklanc egészében, ugyanis az ipari
internet megoldasok lehetévé teszik az lizleti hatékony-
sag javulasat és lecsokkentik a koltségeket az értéklanc
egészében (Strategy&—PwC (2015)).

Kockazatot jelent, hogy a méretgazdasdgossai kovet-
keztében a KKV szektor kevésbé tudja az Ipar 4.0-t a
termelési strukturajaba bevonni, ezért a KKV szektor
és nagyvallalkozdsok kozétti, mar fenndllo termelé-
kenységi kiilonbség tovabb nd. A beruhdzasok Ossze-
gét illet6en az Eurdpai Parlament a legveszélyeztetet-



tebb csoportnak a KKV szektort taldlja. Meglatdsuk
szerint a f6 kihivas, hogy nem latjak at azt, hogy az
értéklancban elfoglalt szerepiiket hogyan fogja érinteni
a digitalis atallas. (Eurdpai Parlament Kutatasi Szolgalat
(2015)). Ezeknek az aggodalmaknak a tompitasaban
segithet az Ipar 4.0 koncepcid gyakorlati megvaldsita-
sat kb. 80 millidard eurdval tdmogatd Horizont 2020
program, a folyamatot legaldabb 100 milliard eurdval
0sztoénz6 Eurdpai Strukturalis és Beruhdazasi Alap és
szintén a digitalis atdllast (els6sorban a felh&alapu
szamitastechnika, robotika és szimulacids gazdasdag
terlletén) kb. 77 milliard eurdval el6segitd, kiilonosen
a feldolgozdipari KKV-k beruhdzasi tevékenységét felka-
rolé ,ICT Innovation for Manufacturing SMEs (14MS)”
program. (Eurdpai Parlament Kutatasi Szolgélat (2015))

A kozeljovGben a digitalis technolégiakba valé beruha-
zasi kedvet javithatja az a varakozds, hogy ha egy
vallalat versenytdrsainal gyorsabban hajt végre digita-
lis beruhazasokat, akkor nagyobb megtériilési rataval
és idében is gyorsabb megtériiléssel szamolhat. Ez
hozzajarulhat a hidnyzé beruhazdsok mennyiségének
csokkenéséhez. (PwC (2016)) A Roland Berger tandcs-
ado cég altal készitett elemzés az Ipar 4.0 koncepcioval
kapcsolatban pedig arra hivja fel a figyelmet, hogy a
potldlagos beruhdzasok koltségét ellensulyozhatja a
termelékenység novelése. (Roland Berger (2016))

2.5. Megoldasok a strukturalis kihivasokra

Az alacsony beruhazdsi rata orvosldsat az eddigiekben
leirt kihivasokra adott gazdasagpolitikai és struktura-
lis-szabdlyozasi valtoztatasokkal lehet sikeresen elérni.

A termékpiacokon a versenyhelyzet fokozasa, a belépé-
si és miikodési korlatok csokkentése, valamint a szaba-
lyozasok egyszeriibbé tétele jarulhat hozza a beruhaza-
si rata hosszabb tavu névekedéséhez (Palenzula és Dees
(2016); OECD, 2015). A piaci szabalyozas médositdsain
tulmutatdan, az addzdsi rendszer egyszerisitésével,
harmonizaciéjaval és kedvezmények bevezetésével is
javithaté a beruhazasi rata. Egyrészrél a beruhdzasokat
Osztonozheti a vallalati profitot terhel6 adok, példaul a
tarsasagi nyereségadd csokkentése. Masrészrél Jacqui-
not és szerz6tdrsai (2016) tanulmanyukban egy olyan
novekedésbarat adézasi rendszert dolgoztak ki, amely a
munkdra vonatkozdan alacsonyabb addterheket javasol
keresleti és kindlati oldalrdl egyarant. Emellett az ideigle-

nes addkedvezmények és addjévairasok (pl. ideiglenes
addémentesség), valamint a munkaeszk6zok addzasi
szempontbdl torténd gyorsitott amortizacios konyvelése
is beruhazasosztonzé hatdssal rendelkezik (OECD (2015)).
A t6keaddzasra vonatkozdan a pénzforgalmi szemlélet
elterjesztése adhat lehetGséget a beruhdzasi rata novelé-
sére (Nobilis és Svraka (2014)). Az immaterialis javak és a
tudasalapu beruhazasok tovabbi 6sztonzésére és az Uj
vallalkozasok negativ diszkriminacidjanak?® megsziinte-
tése érdekében a K+F addosztonzék visszatéritendbvé
tétele lehet megolddas (OECD (2015)).

A kozberuhazasokra forditott kiadasok névelésével — a
fiskalis fegyelem szempontjait figyelembe véve - is

28 Az Uj vallalkozasok negativ diszkriminacidja alatt azt értjiik, hogy a
piacon Ujonnan megjelend (jellemz&en mikro-, kis- és kozepes vallalatok)
Uzleti formacidk hitelek elbiralasa, valamint adékedvezmények megitélése
esetén hatranyosabb feltételekkel indulnak, mint a régebben miikodé
vallalkozasok.
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javitani lehetne a beruhdazasi ratan. A kozosségi beruha-
zasoknak lényeges a fiskalis multiplikator hatdsa is, ezért is
fontos ez az eszkdz a beruhazasi rata novelésének érdeké-
ben. Emellett a kdzberuhazdsok hatékonysaganak javita-
saval is novelhet6 lenne a beruhdzasi rata nagysaga (OECD
(2015)). Az Eurdpai Unid szintjén ezt a célt kivanja elGsegi-
teni az Eurdpai Beruhazasi Terv, amely kormdanyzati forra-
sok és magantGke egyidejl bevondasaval 315 millidrd euro
értékben kivanja strukturdlis reformokat el6segitd
beruhdzasok végrehajtasat elérni az EU tagdllamaiban
(OECD (2015); Palenzula és Dees (2016)). A kézberuhaza-
sokhoz kapcsolddo, de maganszektorbeli infrastrukturalis
beruhdzasok elGsegitése érdekében elsésorban a szaba-
lyozasi, menedzsment jellegl és adminisztrativ akadalyo-
kat sziikséges leépiteni, hogy ezdltal az Uzleti szektor
nagyobb szerepet tudjon vallalni ebben a szegmensben.
Az infrastrukturalis beruhazasok jelenthetnek kiadasokat
az energiaszektor, vizgazdalkodas, tavkozlés és a kozleke-
dés teriiletén egyarant (OECD (2015)).

A miikod6toke bearamlasat el6segité politika fontos
eleme az orszdgonként eltéré versenyszabalyok és
halozati iparagak szabdlyozasanak harmonizacidja.
Szamitdsok szerint két orszdg kozotti szabalyozasi
kilonbségek egyotodének leépitése a bedramld FDI
mennyiségét 15 szdzalékkal noéveli. A bedramld
mUkoddtéke jelentGsége abban is megragadhatd, hogy
segit a belfoldi finanszirozasi lehet6ségek bbvitésében,
valamint belféldi beruhdzasi multiplikdtor hatdsokat
segit el6 (OECD (2015); Palenzula és Dees (2016)).

A beruhazasi rata novelését segitheti el6 tovabba a
pénziigyi fragmentacid csokkentése, a kiadasok
kotvény- és részvénypiacokrol torténé fedezésének
erdsitése, valamint a nem teljesitd hitelek (NPL) tovab-
bi leépitése példaul a csGdeljarasok gyorsitasaval és
egyszerlsitésével (Palenzula és Dees (2016)). A banki
rendszer stabilitdsdnak altaldnos javitdsa is hozzdjarul-
hat a beruhdazasi rata névekedéséhez. Hasonld hatdssal
jarhat a KKV szektor szdmara a finanszirozas elérésének
megkonnyitése (Barkbu és szerz6tarsai (2015)). Szintén
a beruhdzasi rata szintjére javitd hatdssal bir a véllalati
kiadasok fedezésének nem banki mddjainak megerGsi-
tése, igy a kotvény- és részvénypiacokrdl torténd finan-
szirozasi modszerek egységesitése, az értékpapirokon, a
biztosité vallalatokon és eszkozkezel6kon keresztiili
finanszirozasi formak er@sitése, a kockazati t6ke széle-
sebb korre torténd kiterjesztése, valamint a kozosségi
finanszirozasi megoldasok népszer(bbé tétele (Palenzu-
la és Dees (2016); Bluedorn-Ebeke (2016)).
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3. Magyar vallalati beruhazasok
vizsgalata mikroadatokon

Névekedési jelentésiink mdsodik fejezete a beruhdzdsok nemzetkézi alakuldsdt tekintette dt. Azt a kérdést vetette
fel, hogy az alacsony beruhdzdsi szint Eurépdban és az Egyesiilt Allamokban a vdlsdg kévetkezménye-e, vagy
strukturdlis okok dllnak a hdtterében. Arra a kévetkeztetésre jut, hogy a beruhdzdsok vildgszint( visszaesését
ugyan alapvetéen ciklikus okok magyardzzdk, de strukturdlis okok is kézrejdtszanak az azdta is mérsékelt
beruhdzdsi aktivitdsban. A vdlsdgot kévetd visszaesés legnagyobb része a vdllalatokhoz kéthetd. Ebben a
fejezetben ezért a magyar vdllalatokra koncentrdlunk, és a vdllalati beruhdzdsok alakuldsdnak heterogenitdsat
mutatjuk be a vdlsdg el6tt, alatt és utdn. Az elemzést vdllalati szintli adatokon végezziik, ami lehetéséget ad arra,
hogy a vdllalati beruhdzdsok Gsszetételét és tendencidit mélységében vizsgdljuk.

A magyar gazdasdgot a ‘90-es években jellemzé nagy szerkezetdtalakulds a 2000-es évek elejére nagyrészt
végbement. Ezzel pdrhuzamosan a vdllalatok beruhdzdsi rdtdja (beruhdzdsaik ardnya a tékedllomdny
szdzalékaban) is mérséklédott, és a 90-es évek mdsodik felének dinamikus idészakdt kévetéen a kétezres évek
nagy részében az eurézondndl magasabb, a régios orszdgokndl alacsonyabb szinten stagndlt. Mdr a 2000-es évek
elejétdl latszottak strukturdlis problémdk: egyre kevesebb volt a bévité beruhdzds, nétt az egydltaldn nem
beruhdzo vdllalatok ardnya. A vdlsdgban, 2009 és 2012 k6z6tt a beruhdzdsi rdta erdsen visszaesett. 2013 ota
Idthatdk a kilabalds jelei, de a vdllalatok beruhdzdsi teljesitménye tovabbra is a vdlsdgot megelézd szint alatt van.

e se s

jol jellemzi, hogy a 20 legnagyobb vdllalati beruhdzds dtlagosan az éves beruhdzdsok negyedét teszi ki. Hasonld
koncentrdltsdgot mutat a beruhdzdsok vdllalati tulajdon és exportdlo stdtusz szerinti megoszldsa: kulfoldi
tulajdonu vdllalatok realizdljdk a beruhdzdsok felét, exportdld vdllalatok a 40 szdzalékdt. A vdlsdg beruhdzdsokra
kifejtett hatdsdban is kettésség figyelheté meg. A nagyvdllalatok nagyberuhdzdsait, és kiilbndsen az exportra
termeld kiilfoldi tulajdonu vdllalatokat keresleti okokbdl kevésbé rengette meg a vdlsdg, és gyorsabb kildbalds
figyelheté meg ndluk, mint a tébbi vdllalattipusban.

A beruhdzdsok 6sszetétele, a nagy, a kiilféldi és az export piacra termelé vdllalatok dominancidja tiikrézi a magyar
gazdasdg kettls szerkezetét: a hazai piacra termeld és alacsony hatékonysdggal miik6dé kisebb vdllalatok és az
exportpiacra termelé versenyképes nagyvdllalatok dualitdsdt. Ez a dualitds kbszén vissza a beruhdzdsi teljesitmény
idébeli alakuldsdban is. A beruhdzdsi ratdban a vdlsdg elétt megfigyelheté csékkenés/stagndlds elsésorban a
kisebb és a hazai piacra termel6 vdllalatok mérsékl6dé beruhdzdsi rdtdjanak a kévetkezménye. A kisebb
vdllalatoknak, kiilénésen a mikrovdllalatoknak, nemcsak a beruhdzdsi teljesitménye csékkent, de ezzel
pdrhuzamosan az drbevétel-névekedésiik is lassult, és egyre kisebb ardnyban Iéptek dt magasabb
meéretkategoriaba. Avdlsdg utdn ebben fordulat dllt be: a vdllalatok elkezdtek egyre nagyobb ardnyban magasabb
méretkategdriaba lépni. A vdllalati méret névekedése azért kulcsfontossdgu, mert a méretgazdasdgossdagbol
szarmazo termelékenységi el6nydk hozzdjdrulnak a gazdasdg hosszu tavu névekedéséhez.

A kisebb vdllalatok gyenge beruhdzdsi teljesitményében fontos szerepet jdtszott a szektor Oregedése.
Vidllalatmérettél fliggetleniil jellemzé, hogy a vdllalatok a belépést kévetd elsé néhdny évben tébbet ruhdznak be
és gyorsabban névekednek. Mig azonban a kisebb vdllalatok egyre kevesebbet ruhdznak be, ahogy 6regszenek, a
nagyobb vdllalatok esetében az 6regedés eqy kor folétt mdr nem rontja tovabb a beruhdzdsi teljesitményt. Ennek
tulajdonithatd, hogy bdr a vizsgadlt id6szakban minden méretkategoridban, folyamatosan éregedtek a vdllalatok,
az 6regedés csak a kisebb vdllalatok esetében rontotta érdemben a beruhdzdsi teljesitményt.

A beruhdzadsi teljesitmény romldsahoz vezet az is, ha csékken az uj vdllalatalapitdsok, belépések szama és sulya —
ami egyuttal a vdllalati szektor 6regedéséhez is hozzdjarul. Az ujonnan belépé vdllalatoknak hagyomdnyosan
jelentds a hozzdjdruldsa a beruhdzdsi rdtdhoz. Az uj belépbk hatdsa nemcsak a belépés évében jelentkezik, a
fiatalabb vdllalatok dltaldban életiik elsé éveiben dinamikusan nének. A valsdgot megelézéen a belépések jelentds
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mértékben emelték a beruhdzdsi ratdt. A vdlsdg kitérésével azonban ez megvdltozott: a belépdk belépés
idépontjaban térténd hozzdjdruldsa mérséklédétt, a fiatal vdllalatok beruhdzdsi ratdhoz valo hozzdjdruldsa
lecsékkent. A beruhdzdsi rata vdlsdg utdn megfigyelhetd tartdsan alacsony szintjéhez, és kiilénésen a kildbalds
visszafogottsdgdhoz tehdt az is hozzdjdrult, hogy elmaradt az uj belépbk kordbb pozitiv hatdsa. A vdlsdgot
kévetben az uj belépé vdllalatok beruhdzdsain beliil nétt a nagyvdllalatok ardnya, ami azt jelzi, hogy az uj belépbk

a kisebb vdllalatok kéziil hianyoznak a leginkdbb.

Az eredményeink azt mutatjdk, hogy a beruhdzdsi rata alakuldsdban az dgazati szerkezet vdltozdsdnak nem volt szerepe.
Ez a megdllapitds a kisebb vdllalatokra éppugy érvényes, mint a nagyobbakra. Nem taldltuk tehdt jelét annak, hogy az
egyes dgazatok gazdasagban betéltétt sulydnak vdltozdsa dlina az alacsony vdllalati beruhdzdsi rata mégott.

Az el6z6ekben vizsgdlt tényez6kdn tul az is befolydsolja a vdllalatok beruhdzdsi déntéseit, hogy a beruhdzdsok
adott idépontban milyen dtlagos kéltséggel valdsithatok meg. A vdllalati beruhdzdsok kéltségességét ragadja
meg a téke haszndlati kéltsége. Bdr a téke haszndlati kbltsége a 2000-es évek kézepétdl folyamatosan csékken, ez
a tény egyelbre nem vezetett a beruhdzdsi rata emelkedéséhez. A magyar vdllalati beruhdzdsok alakuldsdban a
cs6kkend tbkekéltség hatdsdt tompitottdk a mdr emlitett tényezék: az uj belépd vdllalatok szamdnak és
beruhdzdsainak csékkenése, a nagy szamdu, éregedd és nem-névekvé mikrovdllalat, és a koncentrdltsdg, aminek
hatdsdra az aggregalt beruhdzdsok volumenét néhdny kiilénésen nagy beruhdzds is mozgatni tudja.

3.1. Bevezetés

A magyar gazdasagot a '90-es években jellemz6 nagy
szerkezetatalakuldas a 2000-es évek elejére nagyrészt
végbement. Ezzel 8sszhangban a vdllalatok beruhdzasi
aktivitasa az évtized els6 par évében csdkkent, majd a

3-1. dbra
A nem pénzigyi vallalati szektor beruhazasi rataja
(a vallalati szektor altal megtermelt GDP-hez viszonyitva, %)

valsag kezdetéig stagndlt. A magasabb beruhazasi rata 45 45
gyorsabb konvergenciat jelent a fejlett orszagokhoz. 40 40
Felzarkdzo orszagok esetében jellemzGen az tapasztalha- 35 35
t6, hogy beruhazasi ratdjuk meghaladja a fejlett gazdasa- 5 -
gokét. Ez latszik az 1. abran: a V4 orszagok nem pénzligyi . .
véllalatainak beruhazasi ratdja |ényegesen magasabb
, , . it s 20 A - 20
volt az elmult 15 évben, mint az eurézéndé. Magyaror-
szag a V4 orszagok mezényének alsé felében helyezkedik ~ 1° 7 P
el ebben a tekintetben: a magyar vallalati beruhazasok 10 — T T T T T T T T T T T T T T 10
.. P e 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
elmaradtak Csehorszag és Szlovakia teljesitményétdl, . . )
Eurozéna e |\|agyarorszag Csehorszag

mig Lengyelorszaghoz képest kedvezébben alakultak.
Az is lathatd, hogy a beruhdzasi rata a régids orszagok
mindegyikében csokkent a 2000-es években, amely az
emlitett gazdasagi szerkezetvdltozas lezdruldasahoz
kothet6. Szintén kozos tapasztalat, hogy a valsag
valamennyi régids orszag beruhdzasi ratajanak csokke-
nésével jart.

A vallalati beruhazdsok egy gazdasdg rovid és hosszu
tavu fejlédésében egyarant rendkivil fontos szerepet
toltenek be. Elemzésiinkkel ahhoz szeretnénk hozzaja-
rulni, hogy jobban megértsik, mi allhat az alacsony
hazai beruhazasi teljesitmény mogott. A magyar gazda-
sag beruhdzasi teljesitményérél eddig elsésorban
makroszintl elemzések szilettek.

e | engyelorszdg em e e Szlovakia

Forrds: Eurostat.

Ez az elemzés hianypdtld: elséként vizsgalja vdéllalati
szintd adatokon a hazai vallalatok beruhdzasait, a
2000-es évek elejét6l 2014 végéig.”® A mikroszinti
vizsgalat el6nye, hogy az aggregalt teljesitmény
mogotti heterogenitast és ezek id6beli alakulasat is
meg tudja ragadni. A vallalati szint(i adatok hasznala-

29 Tudomasunk szerint minddssze két tanulmany elemzi a véllalati szint(
beruhazasokat hazai adatokon. Katay-Wolf (2004) a t6ke hasznalati koltsé-
gének (user cost) hatdsat vizsgaljak. Reiff (2010) - ugyanazon az adatbazi-
son - pedig a nem konvex koltségek jelenlétét és szerepét elemzi. Mindkét
tanulmany 2002-vel bezardlag hasznal adatokat. Vagyis teljességgel hiany-
zik a beruhdzdsok elmult masfél évtizedének mikroszintii elemzése.
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ta lehet6vé teszi, hogy a beruhazasi dontések mogott
meghz6doé egyedi jellemz6k szerepét vizsgdljuk. Az
elemzés els6 részében vdllalatméret, tulajdonosi
szerkezet és export-aktivitds szerinti bontdsban elemez-
zUk a beruhdazdsok alakulasat 2001 és 2014 kozott. Ezt
kovet6en kitérink a vallalatok koranak, az dagazati
szerkezetvaltozdsnak és a vdllalat alapitdsoknak a
szerepére.

3-1. keretes iras
AZ ADATOK ES BERUHAZASI RATA

Az elemzésben a kett6s konyvelést vezetd vallalatok pénziigyi beszdmoloit, azaz a NAV tarsasagi ado adatbazi-
sat hasznaljuk. 2004-t6l az 6sszes vallalat kett6s konyvelésre tért at, ezért a mintank ett6l az évtél kezdve a
teljes magyar vdllalati kort lefedi. Az adatbazis t6kedllomdnyra és beruhdzasokra nem tartalmaz kozvetlen
mutatokat, ezért ezekre a vallalati mérlegben és eredménykimutatasban jelentett informaciok felhasznalasaval
adunk becslést.

Az irodalommal 6sszhangban az aggregalt elemzésnél szokdsos beruhdzasi rata helyett, ahol a beruhazasok a
GDP ardnyaban vannak kifejezve, vallalati szint(, t6kére vetitett beruhdzasi ratat hasznalunk. A tékeallomany
egyrészt perzisztensebb mutatd, masrészt igy nem sziikséges kontrollalni a t6keintenzitas valtozasara, ami
feltehetden jelen lehetett a vizsgalt idGszakban.

e

A beruhdzasi ratét a targyévi beruhdzas és az el6z6 évi t6kedllomany hanyadosa adja (I /K, ).*° A beruhazasokat
a targyieszkoz valtozas és az elszamolt értékcsokkenés dsszegeként hatarozzuk meg.3* A nominalis beruhaza-
sokbdl agazati szintl beruhdzasi arindexek segitségével szamolunk realberuhazdsokat. A t6keallomany szami-
tasanal a PIM (Perpetual Inventory Method) mddszert alkalmazzuk. Az értékcsokkenés meghatarozasakor a
vallalat altal elszamolt (szamviteli) amortizacids ratat hasznaljuk. A szamviteli értékcsokkenés tikrozi a vallalat
t6kéjének Osszetételét, ami azért fontos, mert a gépek, illetve az épiiletek, épitmények atlagos élettartama és
amortizacidja jelentésen eltér. Hatranya viszont, hogy a szamviteli szabalyok szerint sokkal gyorsabban irhatjak
le a vallalatok a termel6 eszkozeiket, mint amennyi ideig a valésagban azt hasznaljak. Emiatt a beruhazasi ratak
magasabbak lesznek, mintha kézgazdasagi amortizacidval szamoltunk volna.?

Az elemzés soran szamos kihivassal szembesiiltiink. Az dltalunk vallalati szinten szamitott beruhdzasok eltérnek
a makro statisztikdban elszamolt aggregdlt beruhazasoktdél, hiszen utdbbinal csak az Uj eszkdzok beszerzése
vagy létrehozasa szamit beruhdzasnak, mig mikro szinten a hasznalt eszk6zok vasarlasaval/eladasaval is valtoz-
nak a targyi eszkozok, ezért azok is beruhdzasnak lesznek elszdmolva. Ugyanakkor a hasznalt eszk6zok vétele és
eladdsa aggregalt szinten semlegesiti egymas hatdsat — kicsi annak valdszinlisége, hogy a hasznalt gépeket
nem hazai szereplének adjak el, hanem kulfoldre kerdl.

A beruhazasra vonatkozo becsléseinket torzithatjak és a makro adatoktdl vald eltéréseket novelhetik a vallala-
ti atalakulasok is. Példaul, ha egy cég tevékenysége egy részét kiszervezi egy masik vallalatba, akkor egyszerre
szamolunk el egy (nem valds) beruhazast az Uj cég megjelenésekor és egy leépitést az eredeti cégnél. Ennek
nem lesz hatdsa az aggregalt beruhazasra, de a vallalati szintl elemzést befolyasolhatja. Végll az aggregalt
adatokat is befolyasolja az, amikor egy cég megsz(inéssel atalakul. Ekkor egy Uj cég jon létre, ami nemcsak a
mikro, hanem a makroszintl elemzést is torzitja — van 0j elszamolt beruhdzas, de nincs leépités, ezért a valdsa-
gosndl magasabb aggregalt beruhdzast latunk.

30 A t6kefelhalmozasi egyenletbdl ez a felirds adddik, ugyanis I/K(t-1) és az amortizacios rata kiilonbsége megadja a t6ke szazalékos
novekedését.

31 AKatay-Wolf (2004) tanulmannyal ellentétben eltekintiink azimmaterialis javaktél — bar ezek részaranya a 2000-es évektél fokozatosan
nétt, viselkedésukrél nagyon keveset tudunk, ezért maradtunk a beruhdzasi elmélet fokuszaban allo gép és éplilet/épitmény tipusu
beruhazasoknal. Tovabba figyelembe vessziik nemcsak a tervezett, hanem a terven fellli értékcsokkenést is a beruhdzas szamitasanal.

32 A szamviteli szabalyok vallalat méret szerinti szisztematikus kiilonbségeket is okozhatnak — pl. a jelenlegi szabalyok szerint egyenként
100e ft alatti értékd eszkdzok 1 év alatt leirhatdk, vagyis 100%-os leiras alkalmazhato rajuk.




3.2. Beruhazasok alakulasa a teljes vallalati

szektorban

A beruhdzasi teljesitmény id6beli valtozasat az alabbi-
akban kétféle mddon jellemezziik. Egyrészt bemutatjuk
a vallalatok aggregalt beruhazasi ratajanak alakulasat,
masrészt megvizsgdljuk a beruhazasi aktivitasukat.
Utdbbi elemzése azért érdekes, mert ez kiterjed az
Ujonnan létrejott és az inaktivvd valé vallalatokra is,
akikre nem tudunk beruhazasi ratat szamolni.

Az aggregalt beruhdzasi ratat az el6z6 évi t6ke ardnya-
ban a 3-2. dbra mutatja. Ezen megfigyelhetjik a '90-es
évek végi beruhdzasi rdta meredek csokkenését, amit a
2000-es években a beruhdazasi rata enyhe csékkenése,
illetve stagnalasa kovetett, egészen a valsag kitoréséig.
Ezzel tobbé-kevésbé 6sszhangban van az dbran szintén
szerepld, makrostatisztikdkon alapulé GDP-ardnyos
beruhdzasi hanyad is. A valsag hatasa a beruhazasi
ratan el6szér 2009-ben latszik, amikor nagy csokke-
nés kovetkezik be. A valsag utdn lassu kilabalast figyel-
hetlink meg: a 2012-es mélypont utan 2013-14-ben
fordulat kezd6dott.

A 2000-es évek elejétél kezdve a beruhazasi rata alaku-
l[dsa tehat hdrom jol elkilonithet6 szakaszra osztja a
vizsgdlt id6szakot: egy valsag eldtti stagnalé id6szakra,
2001 és 2008 kozott, a valsagra, 2009-2012 kozott, illet-
ve a kildbalas szakaszara, 2013-2014 kozott. Az elemzés
tovabbi részében erre a harom szakaszra fokuszalunk.

3-2. dbra

Aggregalt beruhazasi rata és beruhazasi hanyad (el6z6
évi t6ke aranyaban, ill. vallalati szektor megtermelt
GDP-jének aranyaban, %)

30 - - 40
L 38
L 36
25 | 2
L 32
20 L 30
L 28
15 26
L 24
L 22
10 T T T T T T T T T T T T T T T T T 20

Forrds: MNB szamitds NAV adatbdzis alapjan, ill. Eurostat.

Beruhazasi aktivitdson egy kategdrikus valtozot értiink,
amelynek segitségével azon vallalatok beruhdzasait is
meg tudjuk ragadni, amelyekre beruhdzasi ratat nem
tudunk szamolni. Tobb kategdriat hozunk létre, ezek
kozil jelentéségiik miatt az Uj belépbkkel, a nagyberu-
hazokkal és az nem-beruhazdékkal foglalkozunk részle-
tesen. Nagyberuhdazéknak nevezziik azokat a vallalato-
kat, amelyeknek adott évben van beruhazasi ratdja, és
ez 35 szazalékndl nagyobb®:. Ezek a beruhazasok nagy
valdszinliséggel bovitd jellegl beruhazasokat takarnak.
Kilon kategdridaba tesszik azokat a vallalatokat,
amelyek adott évben egydltaldan nem ruhaznak be.
Végiil, kiemelten kezeljik az uj belépd vallalatokat.
Utdbbiakra nem tudunk beruhazdsi ratat szamolni,
mert nincs el6z6 id6szaki tékéjuk.

A beruhazasi aktivitds id6beli alakuldsat vizsgalva jelentds
atrendezédéseket tapasztalunk (3-3. dbra). Bar ahogy a
3-2. abran lattuk, az aggregalt beruhazasi rata inkdbb
stagnalt a 2000-es években, a beruhazasi aktivitdsban mar
a 2000-es évek elejétdl trendszerli csokkenés figyelhet6
meg: folyamatosan csokkent a nagyberuhdazast végrehaj-
tok ardnya, nétt az inaktivaké, akik egyaltalan nem ruhaz-
nak be, és az Uj belépdSk ardnya is csdkkent. A két teljesit-
mény mutato (beruhazasi rata és aktivitas) eltérd alakulasa
ebben az id&szakban részben azzal magyarazhato, hogy a
beruhdzasi ratat a beruhdzasok koncentraltsaga miatt a
nagyvallalatok, a beruhazasi aktivitast viszont szamossa-
guk miatt a kisebb vallalatok dominaljak.

A vdlsag alatt folytatdédnak, bizonyos esetekben mélyil-
nek ezek a negativ tendenciak — igy példaul a vallalatok
harmada mar egyaltalan nem ruhaz be ebben az id6szak-
ban. 2013-2014-ben azonban mar mutatkoznak a
kilabalas jelei, a korabbi negativ trendek megfordulnak:
csokken az egyadltalan nem beruhazék és né a nagyberu-
hazdk részaranya. Ettol eltérd palyat fut be az Gj belépdk
aranya, ami inkabb stagnal 2008-2011 ko6zo6tt, majd ezt
kovetéen ismét csokkenni kezd. Az Uj belépések
2011-es idGleges novekedése, majd 2012-es csOkkenése
mogott jogszabdlyi valtozas allhat (a torzst6ke minimu-

33 A nagyberuhazas meghatdrozasanal az irodalom altalaban 20%-os
klisz6bot ad meg. Ezt jelent6s mértékben megemeltlk (35%-ra), mert a
szamviteli amortizacio hasznalata szintben joval magasabb beruhazasi
ratdkat eredményezett, igy a szokasos definicid tul sok nagyberuhdazast
eredményezne. Célunk az volt, hogy a nagyberuhazasok gyakorisagaban
kozelitslink az irodalomban dokumentalt értékekhez.
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manak felemelése és egyéb szigoritd intézkedések). Az
azt kovets tovabbi csokkenés azonban a vallalatalapitasi
kedv romlasat mutatja, aminek a késébbi évek soran is
érdemi hatdsa lehet a névekedésre — hiszen egy vallalat
beruhazasi aktivitdsa nemcsak az alapitds évében kiugré-
an magas, hanem az azt kovet6 években is.

3-3. abra
A beruhazasi aktivitas id6ébeli alakulasa
(az egyes kategoriakba esé vallalatok aranya)
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Megjegyzés: 2004-ben megsziint az egyszeres kényvvezetés, emiatt
nagy tomegben jelentek meg uj vdllalatok a mintdban. A térések elkerdi-
lése érdekében a 2004-es év értékeit a 2003-as és 2005-6s év dtlagaval

potoltuk.

Forrds: MNB szamitds.

3.3. Vallalatméret szerinti eltérések a beruhazasok

alakulasaban

Az aggregalt folyamatok mogott igen eltéré viselkedés
all a vallalati szektor bizonyos jellemzGi szerint. Az egyik
legfontosabb ilyen jellemz6 a vallalat mérete. El&szor a
beruhdzdsok 6sszetételét, majd a beruhdazasi rata és a
beruhdzasi aktivitas alakuldsat vizsgdljuk. A méret
szerinti besorolasnal (mikro, kis-, kozepes és nagyvalla-
lat) az egységes EU-s kiiszobértékeket hasznaljuk®.

A vizsgdlt idészakban a beruhdzdsokat a nagyvadllala-
tok domindltdk. A vdllalatméret szerinti csoportok
sulya alig vdltozott, csak a vdlsdg hatdsdra tértént
némi elmozdulds. A 3-4. dbra szerint a nagyvallalatok
végzik a beruhazdsok mintegy felét. A nagyvallalatok-
nak nemcsak a teljes stlya magas, de a hozzajuk kothe-
t6 legnagyobb beruhazdsok is magas koncentraciot
mutatnak: a teljes id6szakon a top 20 beruhdzas adja
atlagosan az dsszes beruhdazds kozel negyedét.

34 Ezek alétszamra 10, 50 és 250 f6; az arbevételre 2, 10 és 50 millié euro;
a mérlegféosszegre pedig 2, 10 és 43 millié euro. A kategorizalasnal eltériink
a szokdasos EU szabalyoktdl: ha legalabb egy mutatd szerint atlépi a vallalat

a kiiszobot, akkor a nagyobb kategériaba soroljuk. Az EU-s definicio szerint

a létszdmnak vagy a mérlegféosszeg és az arbevétel egylttesének a kiiszob
folott kell lennie a cég magasabb kategoriaba kertiléséhez. A definicié
modositasaval az a célunk, hogy elkertiljik az Gj belép6k hibas klasszifikaci-
6jat: pl. a Mercedes a beruhazasai inditasakor mikro vallalatok kozé keriilne
azért, mert bar a mérlegf6osszege magas, arbevétele és Iétszama nincs vagy
alacsony, hiszen a nagy beruhazas idGszakaban még nem termel.

Mig a 2000-es években a kisebb véllalatok kismérték-
ben novelték a részardnyukat, a valsagot kovetden e
folyamat megfordult, és a nagyvallalati szektor részara-
nya nétt az Osszes tobbi méretcsoport kardra. Ez
részben ciklikus és keresleti hatdsoknak tulajdonithatd,
hiszen a hazai piacra termel§ kisebb vallalatok keresle-
te tartdsan visszaesett, mig az exportpiacokra termeld
nagyvallalatoké gyorsabban fellendiilt. Ezt kbvetGen, a
megindulé kildbalas alatt az ardnyok a 2000-es években
jellemzd szintekre rendezédnek vissza. Ehhez a javulas-
hoz az NHP is pozitivan jarult hozza.



3-4. abra
Beruhazasok megoszlasa vallalat méret szerinti
csoportok kozott
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Forrds: MINB szamitds.

3-5. dbra
Aggregalt beruhazasi rata, vallalatméret szerint
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(el6z6 évi tke aranyaban)
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Forrds: MINB szamitds.

Az aggregalt beruhdzdsi ratat vallalatméret szerint
megbontva a 3-5. dbra mutatja. Az abra szdmos tanul-
saggal szolgal. ElGsz0r is a valsag el6tt a beruhdzasi rata
annal magasabb volt, minél kisebb méretkategdriarol
volt sz0. Ezt a kisebb vallalatok eltér6 eszkozosszetétele
(jellemz6en gyorsabban amortizalédé, tehat nagyobb
potlasi igénnyel rendelkezd eszkozoket tartanak), és az
magyarazza, hogy atlagosan fiatalabb, gyorsabban
ndvekedd vallalatokrol van szo.

Masodszor, a 2000-es években elsGsorban a mikro- és
kisvallalatok beruhdzasi rataja csdkkent,* mig a kdzepe-
seké stagnalt, a nagyvallalatoké pedig 2004-2008 kozott
még némileg emelkedett is. A teljes mintan megfigyelt
csokkenés/stagnalas tehat elsésorban a kisebb valla-
latok mérsékl6dé beruhazasi ratajanak kovetkezmé-
nye. Ahogy mar emlitettiilk, az alacsonyabb t6kéhez
altaldban magasabb beruhdzasi rata tartozik, igy az
negativ fejlemény, hogy a kisebb méreti vallalatok
beruhazasi rataja 2007-2008-ban a nagyvallalatoké-
hoz hasonlé szintre keriilt a kordbbi trendszerii
mérséklédés kovetkeztében.

A valsag kitorése utan, 2009-ben a kiilonb6z6 méretl
véllalatok korében hasonlé mértékli beruhazasi
rata-csokkenés tortént. 2012-ig a beruhazasi rata
valamennyi méretkategéridban |ényegében ezen az
alacsony szinten stagnalt. Fordulat 2013-14-ben
mutatkozik.

35 2004-ben a beruhdzasi rata atmenetileg megemelkedik a mikrovalla-
latok korében. Ez azzal fligg 6ssze, hogy 2004-t6l szamos vallalat szamara
kotelezévé valt a kett6s kdnyvelés bevezetése, ami miatt a mintdnkba
ekkor nagyszamu, mar korabban is [étez6 kisebb vallalat [ép be.

A beruhdzasi aktivitds alakulasa is hasonlé méret szerin-
ti heterogenitast mutat. A valsag el6tt megfigyelt
inaktivabba valas - a nemberuhazék aranyanak néveke-
dése, és a nagyberuhazasok gyakorisaganak csokke-
nése - elsGsorban a kisebb vallalatokra volt jellemzd.
A 3-6. abra nem a tényleges gyakorisdgokat mutatja,
hanem a vallalati jellemz6k (tulajdoni szerkezet, kor,
agazat, pénzlgyi helyzet stb.) hatasanak kisz(irésével
kapott gyakorisagok valtozdsat a 2001-es évhez viszo-
nyitva.*® Vagyis az eredmények szerint az inaktivitas
valsag el6tt megfigyelt csokkenését nem az dagazat,
tulajdon, kor vagy egyéb jellemzGk szerinti 6sszetétel
valtozasa okozza.

A valsag minden méretkategoria aktivitasat hasonléan
érintette. Jelent6sen csokkent a bdvité jellegli beruha-
zasok ardnya, és megugrott azoké, akik egydltaldn nem
ruhdztak be. A kilabalas jelei is mérettdl fiiggetleniil
kimutathatdék: er6teljesen né a nagyberuhdzasok
valdszinlsége, és a valsag el6tti szintre csokken a nem
beruhdzé vallalatok aranya. Feltehetd, hogy a vdlsag
alatt elhalasztott beruhazasok egy részét ekkor kezdték
potolni a vallalatok. Ez hozzajarulhatott mind az egyal-
taldn nem beruhdazdék ardnyanak csokkenéséhez, mind a
nagyberuhdzasok aranyanak novekedéséhez.

36 Az eredményeket regresszids becslés segitségével kaptuk.
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3-6. abra

A nagyberuhazok és a nem-beruhazok gyakorisaganak
id6beli alakuldsa vallalatméret szerint (szazalékpont,
2001-hez viszonyitva)
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Megjegyzés: Gyakorisdg vdltozdsa a vdllalati jellemzék hatdsdnak kiszdi-
rése utdn a 2001-es évhez viszonyitva.

Forrds: MINB szamitds.

Mint [attuk a 2000-es években elsGsorban a mikrovalla-
latok beruhazasi teljesitménye romlott. Ugy t(inik ezek
a vallalatok egyre kevésbé akartak vagy tudtak néveked-
ni. A beruhdzdsi ratdk és aktivitds csokkenésén tul
egyéb indikatorok is ezt tdmasztjak ala. igy példaul a
mikrovallalatok esetében az arbevétel dinamikaja is
gyengiilt a 2001-2008-as iddszakban. A kilonboz6
méret( vallalatok arbevételének dinamikait mutatja a
3-7. abra, e szerint csak a mikrovallalatok korében
figyelhet6 meg csokkené trend az atlagos arbevétel
novekedési Gitemében.

3-7. adbra

Atlagos real arbevétel-névekedési iitem (termeldi arral
deflalt arbevétel vallalati szintii novekedési litemeibdl

szamitva, %)

%

25 -
20
15 - A /
10A/A\ V /\
[N
5A
v
0 T 1 T 1T 1T T 1T T T T T \Yril}
_5A
_104
N0 OO O d AN D < N OO O AN M <
QO OO O O O O OO0 000 O o ™ o o -
(o)) O O O O O O O 0O 00000 o o o
T AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
e mikro kis — kGzEPES nagy

Forrds: MINB szamitds.

A mikrovallalatok csokkené dinamizmusat, gyengébb
novekedési teljesitményét tamasztja ala az is, hogy
a 2000-es években erdteljesen és folyamatosan
csokkent a magasabb méretkategoridba atlépés
gyakorisaga: ez is mikrovallalati jelenség, a tobbi méret
kategdridban nem figyelheté meg hasonlé kedvezG6tlen
tendencia (3-8. abra).



3-8. adbra

Kiilonboz6 méretti vallalatok nagyobb méretkategoriaba Iépésének gyakorisaga

(k6vetkez6 évi valtasok szama/vallalatszam, %)
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Forrds: MNB szamitds.

3.4. Beruhazasok alakulasa tulajdoni szerkezet
és exportalo statusz szerint

Ebben a részben a tulajdoni szerkezet és az exportald
statusz szerinti heterogenitast vizsgaljuk. Akkor tekin-
tunk kilfoldinek egy vallalatot, ha a sajat vagyonban
50% folott a kilfoldi részesedés®, exportaldnak pedig
akkor, ha az exportja meghaladja az arbevétel 10%-at.

A tulajdon szerinti 0sszetételre jellemzd, hogy nagyja-
bdl fele-fele aranyban részesednek a hazai, illetve a
kilfoldi vallalatok az 6sszberuhazasbal. Ebben a valsag

37 Ezeltér az FDI meghatdrozasakor hasznalt 10%-os kliszobtél. Az ered-
ményeinkre nincs lényegi hatdsa a kiiszob megvaltoztatasanak.

hatasara se kovetkezik be valtozas (3-9. abra). Az expor-
tald statusz szerinti bontds azt mutatja, hogy az expor-
tald vallalatok részesedése a vdlsag hatdsara noveke-
désnek indul (3-10 abra). Az exportalé vallalatok sulya
a beruhdzasokban a kordbbi stabil 25%-rdl az id&szak
végére 40% folé n6. Ennek keresleti okai is voltak. A
hazai piacra termelSk a valsag és a belsé kereslet
hosszantarté gyengesége miatt tartdsan visszaestek, az
exportdlék esetében viszont a kereslet sokkal hamarabb
és erGteljesebb novekedésnek indult.
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3-9. abra 3-10. abra

A beruhazasok osszetétele tulajdon és export statusz Exportalé és hazai piacra termeld vallalatok aggregalt
szerint (%) beruhazasi rataja (beruhazasok/el6z6 évi téke, %)
%
100 - 40 7
35 A
80 + 30 4
25 1
60 -
20 A
40 15 A
10
20 A
5 d
0 1 0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
cxa8003388583832 =333 a8 55833885833233 3
O 0O O O O OO O O O O O o O O O O D O D o o o O O O o O
I A AN AN AN AN AN AN NN NN~ = =" AN AN AN AN AN AN AN NN NN
W belfoldi kilfoldi hazai piacra termel6 = == exportald

Forrds: MNB szamitds.
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Az exportalas és a kulfoldi tulajdon kozott erGs atfedés

80 van, ezért az exportald vallalatokat tovabb bontjuk
tulajdon szerint (3-11. dbra). A valsagot kovetGen a
kilfoldi tulajdonu exportdldk korében gyorsabb és
20 erGteljesebb kildbalds figyelhet6 meg, mint a hazai
tulajdonu vallalatok esetében.
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csak 2009-ben esik be a rata. Ez 6sszhangban van azzal,
hogy a valsag hatéséra a kiilsé kereslet el6bb kezdett S R Gl
romlani, mint a belféldi konjunktara. Szintén a konjunk-  rorrds: MNB szamitds.

tuara alakulasaval 6sszhangban, a valsag utani helyre-

allas az exportaloknal id6ben hamarabb megindul és

mértékében erételjesebb.

belfoldi exportald




3.5. Az agazati szerkezet és kor szerepe

A beruhdzdsi rata nagysagat szdmos tényez6 befolya-
solja. A véllalatok életiik elsé éveiben nének legdinami-
kusabban, ezért azt varjuk, hogy a beruhazasi rata fugg
a vallalat kordtdl. Ezen tulmenden a targyi eszkozok
Osszetétele is hatdssal van a beruhdzasi ratara. Mig egy
gépet atlagosan 5-10 évig hasznal a vallalat (szamitogé-
peknél a hasznos élettartam még ennél is alacsonyabb)
az éplletek, épitmények életkora ennek tobbszordse.
Ezért a , gép-igényes” vallalatok, illetve agazatok tipiku-
san nagyobb beruhazasi ratdval birnak. A beruhazasi
rata id6beli alakuldsat érdemben befolyasolhatja, ha
valtozik a vallalatok 6sszetétele akar kor, akar agazati
hovatartozds szerint. Ezért ebben a részben azt vizsgal-
juk, hogy az dgazati szerkezet és kor eloszlas valtozasa
befolydsolta-e és ha igen milyen irdnyban a beruhazasi
ratat. Mivel a beruhdzasi rata csokkenését a valsag
el6tt a kisebb vallalatoknal, kilénésen a mikrovallala-
tok esetében tapasztaltuk, ezért kiemelt figyelmet
forditunk ezek beruhazasi teljesitményére.

El6szOr az d4gazati szerkezet hatdsat vizsgaljuk. Az
aggregdlt ratdbdl kiszlirheté az agazati Osszetétel
hatasa, ha az aggregdlt ratat az dgazati beruhdzasi ratak
t6kével sulyozott atlagaként irjuk fel ugy, hogy adott
évben rogzitjlik a sulyokat. Rogzitett sulyoknak a kiindu-
6 2001-es évhez tartozd 2000-es év tGkéit valasztot-
tuk.3® A 3-12. 4bra alapjan az agazati szerkezet valtoza-
sa nem okoz érzékelhet6 valtozast az aggregalt
beruhdzasi ratdban, tehdt nem az dagazat-szerkezeti
valtozas okozza a beruhdzasi rata csokkenését. Az dbra
a mikrovdllalatokat mutatja, mert az 6 esetiikben
csokkent leginkdbb a beruhdzasi rata, de hasonlé
eredményt kapunk a kis-, kbzepes és nagyvallalatokra
is. Egyik méretkategéridban sem volt hatdsa az
agazat-szerkezeti valtozasoknak a beruhdzasi ratara.

38 Az agazati megbontast nemzetgazdasagi agak szerint (azaz betdis szinten)
végeztik.

3-12. abra
Aggregalt beruhazasi rata agazati 6sszetétel hatasaval ill.
annak kisz(irésével, csak mikrovallalatok

e

(betdis szintli agazati beruhazasi ratak el6z6 id6szaki
tokével sulyozott atlaga, ill. 2000-es tékével sulyozva)
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Forrds: MINB szamitds.

A vallalatok kora és beruhdzasi ratdja kozott erés 6ssze-
fliggés figyelheté meg: a fiatal, 2-4 éves vallalatok
beruhazdsi rataja jéval magasabb, mint az idGsebb
véllalatoké. A mikrovaéllalatok esetében azonban a kor
emelkedésével folyamatosan csdkken a beruhazasi
rdta, mig a nagyobb vdllalatokat is tartalmazé teljes
véllalati szektor esetében bizonyos kor felett mar nem
figyelhetd meg mérséklédés (3-13. abra).

3-13. dbra
Beruhazasi rata kor szerint, az 6sszes vallalat és a mikro-
véllalatok esetében (beruhazas/azonos idészaki téke, %)
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A mikrovallalatok és dltaldaban a kisebb vallalatok
2000-es években csokkend beruhdzasi ratdja mogott
tehat a vallalatok kor szerinti sszetételének valtozasa
is meghuzddhat. A véllalatok atlagos életkora valéban
egyre magasabb a mintdban. A 3-14. abra a mikrovalla-
latok esetében mutatja az oregedést, de az minden
méretkategdridban megfigyelhet6. Fontosnak tartjuk
megjegyezni, hogy az atlagos életkor novekedéséhez
nem csak az Uj belépbk ardnyanak csokkenése, hanem
az is hozzajarulhat, ha a megsz(ing véllalatok kdzott sok
a fiatal.

3-14. abra
A vallalatok koreloszlasanak valtozasa, mikrovallalatok
(vallalatszam, ill. tSke szerint)
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A vallalatok Oregedésének hatdsat az dgazati szerkezet
Osszetételhatasahoz hasonldéan vizsgalhatjuk. Az egyes
életkorok szerinti beruhdzasi ratakat egy rogzitett év
koreloszlasanak megfelel6 t6kékkel sulyozva atlagoljuk,
igy szlirve ki a kor Osszetételhatasat.®® A 3-15. abra a
2001 évi tékével sulyozott és a tényleges aggregalt

39 Ebben az esetben az aggregalt beruhazasi ratakat ugy szamitjuk, hogy
a beruhazasokat egyidejl t6kével osztjuk, mert az el6z6 id&szaki tékével
vald osztas a kor szerinti bontasban problémas.

NOVEKEDESI JELENTES » 2016

beruhdzasi ratat mutatja.*® Az eredmények szerint a
vallalatok 6regedése részben — de nem teljes mérték-
ben - magyarazza a mikrovallalatok beruhazasi rataja-
nak valsag el6tti csokkenését. Az 6regedés a valsagot
kovetd kilabalast is késlelteti. Szerényebb mértékben,
de az 6regedés a kisvallalatoknal is hozzajarul a csokke-
nd beruhdzasi ratdhoz. A kisebb vallalatokkal szemben a
kozepes vallalatok beruhazasi rataja eleve kedvezGbben
alakult a valsag el6tt, azonban esetiikben is rontotta a
ratat a vallalatok 6regedése. A nagyvallalatok esetében
ugyanakkor nem tapasztalhato a korosodas kedvezétlen
hatdsa, mivel esetiikben — ahogy lattuk a 3-13. abran —
nem csokken a korral folyamatosan a beruhazasi rata.

40 A szamitdst 2008 évi sulyokkal is elvégeztiik, és az abra alapjan ugyan-
azokat a kovetkeztetéseket tudjuk levonni.



3-15. abra

Aggregalt beruhazasi rata, kor szerinti 6sszetétel hatasaval ill. annak kiszlirésével, méretkategorianként
(kor szerinti beruhazasi ratak sulyozott atlaga azonos idGszaki és 2001-es kordsszetételnek megfelel6 t6keszerkezettel)
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3.6. Az uj belép6k szerepe

Az Osszes beruhazas jelentds része, mintegy 10%-a az
Uj belépd vallalatokhoz kotédik. Raadasul jellemzben a
vallalatok nem csak belépéskor, hanem életiik elsé
éveiben is atlag folott novekszenek és ruhdznak be,
ezért az Uj belépbk alakuldsanak hosszabb tavon is van
hatasa a beruhdzasokra. A 2. rész 3-3. abrajan megmu-
tattuk, hogy az Uj belépbk aranya a vdlsag utan sem
kezdett néni, s6t, 2011 utdn folyamatosan csokken. A
tovabbiakban az Uj belép6knek a vallalat méret és
tulajdon szerinti Oszetételét, valamint a belépbk
beruhdzdsi ratdhoz vald hozzajarulasat vizsgdljuk.

Az Uj belépb6k beruhdzdsainak vallalatméret szerinti
Osszetétele volatilis (3-16. dbra, fels6 panel). Mig az
Osszes beruhazas mintegy felét a nagyvdllalatok adjak,
az Uj belép6knél nagyobb a kisebb vdllalatok
részesedése. Az Uj belépbk vallalati tulajdon szerint
Osszetétele stabilabb, beruhazasaik 60:40 aranyban
oszlanak meg a hazai illetve kiilféldi vallalatok kozott
(3-16. abra, alsé panel).
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3-16. abra
Az Uj belépbk beruhazasainak dsszetétele méret és tulaj-
don szerint
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A kovetkezGkben a belépd vallalatok beruhdazasi ratara
gyakorolt hatdsat elemezzik. A belép6 vallalatok a
belépést kovetben is tipikusan aktivabbak, magasabb a
beruhazasi ratajuk, mint idésebb tarsaiknak. Emiatt a
belépések adott évi elmaradasa a kovetkez6 évek
beruhazdsi ratdjat is ronthatja. A belép6k hatdsanak
vizsgalatanal igy figyelembe kell venni, hogy a belép6k
nem csak a belépés id6pontjdban novelik a beruhazasi
ratat.

A belépbk szerepének bemutatdsahoz a teljes aggregalt
beruhazasi ratat felbontjuk a fiatal véllalatokat nem
tartalmazoé beruhazasi rata és a frissen belépd (1 éves)
vallalatok, valamint a 2-4 éves vallalatok hatasara. Ez
utdbbi tényez6 tehat a kordbbi években belépett valla-
latok késGbbi aktivitdsdnak hatasat mutatja (3-17.
abra). A vdlsagot megel6z6en a belépések jelents
mértékben emelték a beruhazasi ratat. A valsag kitoré-
sével, 2009-t6l azonban ez megvdltozott: a 2-4 éves

NOVEKEDESI JELENTES e 2016

vallalatok beruhazasi ratahoz valé hozzajarulasa lecsok-
kent. A belépG6k belépés idGpontjaban torténd hozzaja-
ruldsa is mérséklédott, mar 2008-tél. A fentiekbdl arra
kovetkeztethetlink, hogy az aggregalt beruhazasi rata
valsag utan megfigyelhet6 tartésan alacsony szintjé-
hez az is hozzajarult, hogy elmaradt a belépSk kordbbi
pozitiv hatdsa. Ennek oka egyfeldl a kevesebb belépd
vallalat, masfel6l a belép6k korében a valsag el6tt
megfigyeltnél alacsonyabb beruhdzasi aktivitas.

3-17. abra
A belépd vallalatok hatasa az aggregalt beruhazasi rata

e

alakulasara (beruhazas/el6z6 idészaki téke, %)
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3.7. A t6ke hasznalati koltsége

Az el6z6ekben vizsgalt tényez6kon tul az is befolydsolja a
vallalatok beruhdzdsi dontéseit, hogy a beruhazasok
adott id6pontban milyen atlagos koltséggel valdsithatdk
meg. A vallalati beruhazasok koltségességét ragadja meg
a t6éke haszndlati koltsége mutatd. A t6ke hasznalati
koltségét alapvetéen a fizikai t6ke (ingatlan, gépek,
berendezések, stb.) arvaltozasa, a tékének az outputhoz
viszonyitott relativ ara, a kamatok és az értékcsokkenés
hatdrozza meg (lasd részletesebben a keretes irast).

A kilencvenes évek végén jelentGsen, a 2000-es évek eleje
Ota mérsékeltebb Gtemben csokkent az atlagos t6kekolt-
ség Magyarorszagon (3-18. abra). A kamatok és a relativ
arak csokkend trendje kedvezéen hatott a t6kekoltségre.
Ezt a csokkenést részben ellensilyozta az amortizacids
kulcsok emelkedése — ami a targyi eszk6zok Osszetételé-
nek (gépek névekve részaranyanak) és a szamviteli szaba-
lyoknak a véltozdsa miatt kdvetkezett be. Mindketté a
t6kedllomany gyorsabb leirdsahoz vezetett, ezen keresztiil
novelve a t6kekoltséget. Az idészak végén, a kamatcsok-
kentési ciklus 2012-es beinditdsa utdn minden tényez6 a
t6kekoltség csokkenése iranydba hatott.
3-18. abra

A t6ke hasznalati kéltségének alakulasa idében
(2001=100, illetve %)
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3-2. keretes iras
A TOKE HASZNALATI KOLTSEGE

Bar a t6ke haszndlati koltsége a 2000-es évek kdzepétdl
folyamatosan csokken, ez a tény egyelGre nem vezetett
a beruhazasi rata emelkedéséhez. Ebben az elemzés-
ben a tdékekoltség beruhazasokra kifejtett oksagi
hatdsat nem vizsgaljuk. Az mindenesetre latszik az
eredményeinkbdl, hogy a magyar vallalati beruhdzdsok
alakuldsdban a tékekoltség hatdsat gyengitették a
kordbban emlitett tényez6k: az 0j belépé vallalatok
szamanak és beruhazdsainak csokkenése, a nagy szamu,
Oregedd és nem-novekvé mikrovallalat, a piaci feltéte-
lek romldsa a bels6 piacra termel6 véllalatok szamara,
és a koncentraltsdg, aminek hatdsara az aggregalt
beruhazdsok volumenét néhany kilondsen nagy
beruhdzds is mozgatni tudja.

A t6éke hasznalati koltsége alatt (amelyre a tovdbbiakban t6kekoltségként hivatkozunk) egy olyan t6kemegté-
rllési ratat értiink, amely az egységnyi Uj t6kejoszag bérleti dijanak felel meg. A véllalati beruhazasi dontések
optimalizalasa soran azért jut kdzponti szerep a t6kekoltségnek, mert a profitmaximalizalds sordn egyebek
mellett a téke, mint termelési tényez6 arat kell kitermelnie.
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A t6kekoltséget az alabbi tényez6k hatarozzak meg: a forraskoltség (legyen az sajat vagy idegen forras), a fizikai
t6ke arvaltozdsa, a t6kének az outputhoz viszonyitott relativ dra, és az értékcsokkenési leiras - mivel egyrészt
szamit, hogy az adott t6kejészag mennyi id6n keresztil vesz részt a termelésben, illetve, hogy a termelésben
vald részvétel soran hogyan valtozik a joszag dra. Ezen kivil, az effektiv addkulcs csokkenti a t6kekoltséget,
mivel az idegen forrasok koltségét a vallalkozasok raforditasként az addzas el6tti eredmény terhére szamoljak
el, ezzel csokkentve az addalapot.

A t6kekoltség becsléséhez a kdvetkezd képletet vessziik alapul (Id. pl. Katay-Wolf, 2004):
E. .
UG =R (rxp+ (1= 7)x % xry— AR + (1 —71)x68,)/(1 — 7,)XVAPI,)

R SR T =] T T e

ahol, i a véllalatot jeldli, B iparagspecifikus beruhdzasi arindex, E a vallalat sajat forrasait jeldli, D az idegen
forrasokat, V a vallalat 6sszes forrasat, T; az effektiv addkulcsot, 0; az értékesokkenési leirast, amely a t6kejo-
szag elhasznalddasan keresztiil néveli a tékekoltséget. A VAPI a hozzdadott érték arindexét jeloli. A t6ke aranak
szazalékos valtozasat AR-vel jeloltiik, ez negativan korreldl a tékekdltséggel. A folydsitott forint hitelek atlagos
kamatkoltségét 1, jeloli, amelyet méret alapjan kockazattal korrigaltunk a kkv-kra rendelkezésre all6 felméré-
sek alapjan (MNB 2013). A nagyvallalatok esetében — egyéb, a tobbi méretkategdériaval konzisztens informacid
hidnyaban — a legjobb mindsités( kozépvallalatok kockazati felaraval szamoltunk. Természetesen a hazai hitele-
zést a kihelyezett forint hitelek nem fedik le teljes mértékben, ugyanakkor sajndlatos médon a devizahitelek
véllalati szintl aranyardl nincs megbizhatd informacionk, ezért az idegen forrasok koltségét a forinthitelekkel
kozelitjuk. A sajat t6ke elvart hozamat 7; jeldli, melyet az egyéves benchmark allampapirhozamok alapjan
szamitottuk szintén vallalatméret szerinti kockazattal kiterjesztve.** A vallalati szinten becsiilt t6kekoltséghdl
aggregalt atlagos t6kekoltséget szamolunk, ez lathaté a 3-18. abran.*
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41 A sajat téke koltségét a méretspecifikus kockdzattal és a piaci kockazati prémiummal korrigdltuk, igy a sajat téke koltsége nem csak az addpajzs (azaz

az 1-t) hatdsa miatt magasabb a hitelkoltségnél.

42 Az aggregalt t6kekoltséget a vallalti t6kekoltség sima atlagaként értelmeztiik. A becslést elvégeztik tékével sulyozott tékekoltségre is, amely idGben
hasonlé lefutast mutatott, azonban a szakirodalom és sajat becsléseink alapjan nincs egyértelm( sulyozasi mddszertan, ugyanakkor a tékével vald sulyo-
zas esetében, Gsszetételhatasok miatt ellentmonddsos eredményeket kaptunk a vallalatméret szerinti bontas esetében.
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4. Megvaltozo globalis termelési
folyamatok és az Ipar 4.0

Az elmult évtizedekben a globdlis ipari termeléshez egyre nagyobb mértékben jdarultak hozzd a feltérekvé orszdgok,
amit elsésorban a kinai gazdasdg — kiilféldi miikédétékén, olcsé munkaerén és a kiilféldi fejlett technoldgia
alkalmazdsdn alapuldé — exportorientdlt névekedési modellje magyardzott. Kina térnyerésével pdrhuzamosan a
fejlett gazdasdgok hozzdjaruldsa mérséklédott a vildg ipari termeléséhez, az dgazat GDP-n beliili sulya jellemzéen
visszaesett.

Az elmult idészakban a feltérekvé gazdasdgok dltal tamasztott kihivdsokra és az ipar relativ leépiilésére az eurdpai
gazdasdgok esetén a magasabb hozzdadott értékli termelés irdnydba térténd elmozdulds szolgdlhat vdlaszként.
Az eurdpai orszdgok kéziil Németorszdgban és a kzép-kelet-eurdpai régié orszdgaiban tovdbbra is magas az ipar
redlgazdasdgi jelentésége. Az dgazat versenyképességének megdrzése érdekében megfogalmazott német
gazdasdgstratégia a technoldgiai fejlédés és az innovdcid Gszténzésének kézéppontba dllitdsdval célozza a
gazdasdg uj igényeknek valo megfelelését.

A német gazdasdgstratégia kiemelt pontja az Ipar 4.0, amely célja a német ipar felkészitése a megvdltozo termelési
folyamatokra a fejlett technoldgiai vivmdnyok és eljdrdsok (digitalizdcid, kiber-fizikai rendszerek, Big Data)
hangsulyosabb alkalmazdsdval. A koncepcio alapja, hogy a gépek és berendezések, illetve a termelésben részt
vevd gydrtoegységek és beszdllitok, igy az egész redlgazdasdg egyetlen intelligens informdcids rendszerbe
integrdlodik. A robotizdciobdl és a termelési folyamatok dsszetettebbé valdsdbdl fakadoan hangsulyosabbd vadlik
az oktatds és a szakképzés, tovdbbd az adatvédelem szerepe. Az uj technoldgia alkalmazdsa kévetkeztében
dtalakulhatnak a fogyasztéi elvardsok, igy a vdllalatok termékfejlesztési és innovdcios tevékenysége is. Az Ipar 4.0
keretében el6térbe kerlil6 technoldgiai megolddsok alapvetéen megvdltoztathatjdk a vdllalatok miikédését és
dtalakithatjdk a termelési ldncokat.

Magyarorszdg bekapcsoldddsa a megvdltozd értékldncokba alapvetéen fligg az orszdg felkésziiltségétdl. A
megfelelé technoldgiai infrastruktura és a kutatdsi és fejlesztési tevékenységek tadmogatdsa, valamint az oktatdsi
és képzési rendszer uj igényekhez igazitdsa nagyban hozzdjdrulhat a hazai termelés technoldgiai dtdlldsdhoz. A
robotizdcid és digitalizdcio szélesebb kérli felhaszndldsdaval el6térbe keriilhet a munkaerd-helyettesités, ami emeli
az dgazatok kézotti mobilitds jelentéségét a munkaerdpiacon. Ugyanakkor a termelési szerkezet dtalakuldsa
magasabb keresletet biztosit bizonyos képességek, képzettségek és munkakérék irdnt.

A magasabb hozzdadott értékli termelés magdval vonja a szolgdltatd szektor jelentdségének emelkedését. A
termeléshez, valamint a végtermékhez kapcsolédo szolgdltatdsok érdemben emelik a vdllalatok értékteremtd
képességét. A hazai ipar versenyképességének erdsitése a feldolgozdipari export belféldi hozzdadottérték-
tartalmdnak emelésével lehetséges, amit az export hazai, komplex szolgdltatdstartalmdnak névelése is
tdmogathat. A magyar gazdasdg értékteremts képességének néveléséhez hozzdjdrulhat a vdllalati dualitds
olddsa, a belféldi beszdllitéi Ianc fejlédése, tovdbbd a kkv-szektor magasabb innovdcids és szolgdltatdsi
teljesitménye is.

NOVEKEDESI JELENTES e 2016
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4.1. Globalis termelési folyamatok és kihivasok az

elmult évtizedekben

Az 1980-as évektdl kozel két évtizedig a fejlett gazdasa-
gok hataroztdk meg a vildag GDP-jének alakuldsat, amit
kiilonb6z6 strukturdlis tényez6k is befolyasoltak. A
kelet-k6zép-eurdpai orszagok rendszervaltasait kovetd
Ujraintegralédasi folyamat és az Eurdpai Unid folyama-
tos béviilése kovetkeztében gyorsuld vilagkereskede-
lem, tovdbba a globdlis értéklancok kiszélesedése
egyarant pozitivan befolyasolta a fejlett gazdasagok
teljesitményét. Az 1990-es évek informdcids és kommu-
nikacids technoldgiai fejlédése elGsegitette az érték-
l[ancok novekedését, igy a méretgazdasagossag és a
termelékenység javuldsan keresztll tdmogatta a GDP
emelkedését.

Az elmult évtizedekben a globalis gazdasag szerkezete
atalakult, a magasabb novekedési teljesitmény egyre
inkdbb a feltorekvé és fejl6dé orszagokhoz kot6dott.
Meghatdrozo strukturalis tényezd Kina exportorientalt
novekedési stratégiaja, amely a Kereskedelmi Vilagszerve-
zethez valo csatlakozast (2001) kévet6 években cstcsoso-
dott ki leginkabb. A kinai gazdasag 2001 6ta évente atlago-
san 9,5 szazalékot meghaladd mértékben bdéviilt, ami
érdemben felilmdlta a fejlett orszagok novekedési
Utemét. A globalis gazdasagi valsag elsGsorban a fejlett
gazdasagok teljesitményét vetette vissza, igy az elmult
években Kina hozzajarulasa egyre meghatarozébba valt a
vildg GDP-jének ndvekedésében (4-1. dbra).

4-1. abra
Hozzajarulas a vilag GDP-jének éves valtozasahoz
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A bedramlo kilféldi mikod6téke (FDI), az olcsé munka-
eré és a kilfoldi fejlett technolégia masolasa vezette

novekedési modell kbvetkeztében az orszag gazdasagi
novekedése érdemben gyorsult. Kina kiemelkedd
gazdasdgi teljesitménye elsGsorban az élénkilé
épitGipari és ipari termeléshez kotédott az elmult
évtizedekben. A feltorekvé orszagok felfutd termelése
kovetkeztében sulyuk jelentésen megemelkedett a
globdlis ipari termelésben (4-2. dbra). Kina ipari hozza-
adott értéke a globalis termelés tobb mint 20 szazalé-
kat tette ki az elmult években, ami kézel négyszeres
béviilés az 1990-es évek végéhez viszonyitva.

4-2. dbra
Az ipari hozzaadott érték megoszlasa a vilagon
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Forrds: Vilagbank.

A gazdasagi fejl6dés folyamata kovetkeztében jellem-
z6en folyamatosan csokken a mez&gazdasag és az ipari
szektor sulya, mig a szolgdltatasok jelentésége emelke-
dik (Herrendorf és szerz6tarsai (2014)). Az elmult
évtizedekben a magas jovedelmi statuszu orszagok
iparanak leépiilése tehat bizonyos tekintetben termé-
szetes folyamat, azonban az alacsony munkabérrel
versenyz6 feltorekv6é orszagok kiemelkedé mértéki
bdvilése kihivast tdmaszt a fejlett gazdasagok ipari
versenyképességét illetéen.

Ugyanakkor az ipar gazdasagi jelentéségének csokke-
nése nem csak a fejlett gazdasagok esetében figyelhetd
meg. Rodrik (2016) hivja fel rd a figyelmet, hogy a
gazdasagi transzformacié elméleteivel ellentétben az
1980-as évek ota a feltérekvé gazdasagok tobbségé-
ben is jelent6sen mérséklédik az ipar részaranya mind
az Ossztermelésen, mind a foglalkoztatottak szaman



belil. Ezzel parhuzamosan a szolgdltatasok szerepe
érdemben né ugyanezen gazdasagok esetén.

”

A jelenséget ,koraérett dezindusztrializacioként
definidlja a szerzG, amit elsGsorban a feltorekvé gazda-
sagok globdlis kereskedelemben bet6ltott gyenge
érdekérvényesité képessége, a vilagpiacon vald kevés-
bé versenyképes ipari termékekkel valdé megjelenése,
tovabba a fejlett orszagok dezindusztrializacios folya-
matainak akaratlan importaldsa magyaraz. Az ipar
jelent6ségének csokkenése a gazdasagi fejlédés ezen
szakaszdban hatranyos lehet, hiszen a feldolgozdipar
tekinthetd a legdinamikusabb, legnagyobb novekedési
potenciallal rendelkez6 gazdasagi agazatnak (Rodrik
(2013)). Ennek kovetkeztében a koraérett dezindusztri-
alizacio jelent6s mértékben visszafoghatja a felzarké-
zas lehetGségét is.

Az ipar relativ leépiilése nem azonos mértékben és
gyorsasaggal megy végbe az egyes gazdasagokban.
Orszagspecifikus jellemz6k és eltéré agazati politikak
fliggvényében az eurdpai orszagok esetén is azonosit-
hatdak eltérések az ipar gazdasagi jelentéségét illetGen.
Az Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorszdg, Hollandia és Belgi-
um ipara érdemben vesztett jelentGségébdl az elmult
évtizedekben, sulyuk a GDP 15 szazaléka alatt alakul. A
legnagyobb eurdpai gazdasag, Németorszag, tovabba
Magyarorszdg és a régids orszagok ipara azonban
tovabbra is a bruttd hozzdadott érték kozel 25 szazalé-
kat teszi ki (4-3. abra).

4-3. abra

Az ipar részesedése az unids orszagok GDP-jébdl 2015-ben
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Az elmult id6szakban a feltorekvé gazdasagok altal
tdmasztott kihivasokra és az ipar relativ leépilésére az
eurdpai gazdasagok esetén a magasabb hozzdadott
értékl termelés iranydba torténé elmozdulas szolgal-
hat vdlaszként. Az ipari szektor versenyképességének
megGrzése végett az innovacids képesség erGsitése és
a termelési rendszer atalakitasa jelenhet meg elsdsza-
mu célként. Az eurdpai ipar leépilésének megallitasat
célozza az Eurépai Bizottsag elkotelez6dése is az unids
ipar GDP részesedésének 20 szazalékra emelésével.

A kozepes jovedelmi stdtuszba tartozo feltorekvd orsza-
gokra jellemz6, tényezbéfelhasznalasra alapozé néveke-
dési modell azonban a magas jovedelmi statuszhoz
kozeledve — vagy azt elérve — mar nem kielégit6 (Perez—
Sebastian 2007), igy az eurdpai orszagok tobbsége
szamara nem alkalmazhaté modell. A munkakoltséghbdl
fakadé elényok a gazdasag szerkezeti atalakuldsaval a
magas jovedelmi statuszt elérve nagyrészt kifulladnak,
az alacsonyabb  termelékenységl  agazatokbdl
(mez6gazdasag) kiaramlo tébbletmunkaerd kihasznala-
saval a redlbérek dinamikdjanak emelkedésén keresz-
tul a versenyképesség jellemz6en mérséklédik (Agenor—
Canuto (2012)).

Az eurdpai orszagok esetében tehdat a tartoésan gyors
gazdasagi novekedés fenntartasdhoz elsésorban a
termelékenység emelésén és az innovacié Gszténzé-
sén keresztiil adodik lehet6ség. Nemzetkozi tapaszta-
latok alapjan a nagy érték(i szolgdltatdsok irdnyaba
torténd elmozdulds, a fejlett infrastruktiuraba valé
beruhdzds, a tulajdonjogok védelme, a megfelel6
mennyiségl és mindségl human téke felhalmozasa és
a high-tech export nagy jelent6sége mind a belfoldi
termelékenység emelkedését eredményezheti
(Eichengreen és szerzGtarsai 2012, Aiyar és szerz6tarsai
2013). A magasabb hozzdadott értékl termelés és
szolgaltatds irdnydba torténd diverzifikdcié a verseny-
képességet és a kils6 sokkokkal szembeni ellenalld
képességet is tdmogathatja (OECD (2014)).

Baldwin (2012), Koopman és szerzétarsai (2014) is felhiv-
ja a figyelmet a globdlis értéklancok és a hozzdadott
érték kapcsolatdra, melyet egy U-alaku gorbe ir le. Ezek
alapjan a termelési lanc elején és végén kapnak helyet
a legnagyobb hozzidadott értékii tevékenységek. Az
értéklanc elején a kutatas-fejlesztés és a tervezés soran
jelentds hozzdadott érték keletkezik, ezt kovetGen a
gyartds relative alacsony hozzdadott érték keletkezésé-
vel megy végbe, mig az értékesités és a termékhez
kapcsolddé szolgaltatasok szintén magasabb hozzdadott
értéket jelenitenek meg (4-4. abra).
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4-4, abra
A termelési lanc soran keletkezd hozzaadott érték
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Forrds: Baldwin (2012) alapjan.

Ye és szerzGtarsai (2015) alapjan a nemzetkozi érték-
lancokban valé részvétel el6nyei attol fiiggenek, hogy
egy adott orszag az értéklanc magas vagy alacsony
hozzaadott értékii szakaszan foglal helyet. A fejlett
orszagok jellemz&en a termelési lanc magasabb hozza-
adott értékd részein — igy a K+F, a tervezés, a markaépi-
tés, a szolgaltatasok és a logisztika teriiletén — kapcso-
I6dnak be a folyamatba, mig a feltérekvé orszagok
els6sorban az alacsonyabb hozzaadott értékd gyartds-
ban és 6sszeszerelésben vesznek részt.

A belfoldi innovaciés kapacitdasok bdvitéséhez
elengedhetetlen a megfelel6 mindségli és mennyi-
ségli human téke felhalmozasa, valamint a kutatas és
fejlesztés tamogatdsa. Az innovdcids teljesitmény
emelkedése a fejlettebb technoldgidval rendelkezd,
termelékenyebb szektorok teljesitményén, tovabba a
tudashalézatok kiépilésébdl fakadd pozitiv externalia-
kon (tudds szétterjedése, képzettségek fejl6dése)
keresztll emelheti a gazdasag teljesitményét.

A magas innovacids kapacitasokat (digitalis infrastruk-
tura, human téke) igénylé tevékenységek feltétele a
kutatas-fejlesztés erGsitése. Az elmult évtizedekben a
kutatasi és fejlesztési raforditdsok a fejlett orszagok
esetén stabilan a GDP 2-3 szazalékat tették ki, ami — a
kinai raforditdsok érdemi
tovabbra is meghaladja a feltorekvé orszagokra jellem-
z6 aranyt, igy versenyel6nyt jelenthetnek az innovacids
tevékenységek Osztonzésében (4-5. dbra). Magyaror-
szag esetében jelenleg a GDP 1,3 szazalékat forditjak
kutatds és fejlesztésre.

novekedése ellenére -

4-5. dbra
Kutatas és fejlesztésre forditott kiadasok alakulasa
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A K+F tamogatasa a raforditdsok novelésén tul azok
hatékonysagdnak javitasaval, az adllam és a magan-
szektor egyiuttmiikodésével, tovabba az oktatas és
képzés uj igényekhez igazitasaval érhet6 el. Agenor és
szerzGtarsai (2012) alapjan kétirdnyu oksag azonositha-
té az innovdcié és az oktatds kozott. Ha az innovativ
szektorokba nem aramlik elég képzett munkaerd, nem
emelkednek kell6 mértékben a redlbérek. Ennek kovet-
keztében nem lesz elég 6sztonzb a sziikséges képessé-
gek és képzettség megszerzésére, igy az oktatasba vald
beruhdzdsra sem.

Az ipar versenyképességének technoldgiai fejlédésen
ésinnovacion keresztiilimegG6rzése elsésorban azokban
az orszagokban fogalmazédik meg igényként, ahol az
agazat sulya tovabbra is jelent8s. Az eurdpai orszagok
kézil Németorszdg és Magyarorszag esetében is
relative nagy az ipar GDP-n beliili részaranya, igy az
iparpolitikak Gj igényekhez kozelitése kiemelt jelent6-
séggel bir. EIGszor a német gazdasagpolitika fogalmaz-
ta meg stratégiai célként az ipar modernizaciéjat és Uj
igényekhez igazitdsat.



4.2. A német gazdasagstratégia és az ipar 4.0

Az ipari termelés megvaltozdsaval parhuzamosan
megjelenik a globalis tudas- és technoldgiai verseny,
emellett a gazdasdgoknak megfelel6 valaszokat kell
adniuk az eréforrasok felhasznaldsanak problémaira, a
klimavaltozasra és a tarsadalmi valtozasokra. A felme-
ralé kihivasok hatékony kezeléséhez nélkilézhetetlen
Uj technoldgiai és innovaciés megoldasok alkalmazasa,
melyek elsédleges felhasznalasi teriilete napjainkban
az ipar és az informaciotechnoldgiai szektor.

Németorszag az els6k kézott hirdetett a technoldgia
fejlodését és az innovacié Osztonzését tamogatod
programokat, melyek f6 célja a német gazdasag
vezet6 szerepének megdrzése és erdsitése az érintett
teriileteken. Jelenleg Németorszag ipara a legverseny-
képesebbek és leginnovativabbak kozott szerepel; a
német gazdasag élen jar tobbek kozott a K+F-kiadasok
alakuldsaban, az innovativ feldolgozdipari technologiak
alkalmazdsdban és az 6sszetett ipari folyamatok iranyi-
tdsdban. Az orszdg emellett jelentés tuddsbazissal
rendelkezik a bedgyazott rendszerek (embedded
system), az automatizacié és az informaciétechnoldgia
terlletén. A német gazdasag tovabbi elénye, hogy mas
iparosodott orszagokkal ellentétben megdrizte stabil
feldolgozdipari munkaerejét, mikdzben folyamatosan
beépitette a technoldgiai Ujitdsokat az ipari termelésé-
be (GTAI (2014)).

Németorszag vezet6 pozicidjdnak elérését a jelenlegi
kedvez6 technoldgiai fejlettség mellett az elmult
években bejelentett stratégiai tervek is segitik. Az elsé
jelent6s, nemzeti szint(i kezdeményezés a 2006-ban
meghirdetett High-Tech Strategy program volt az
innovacié és a technoldgiai fejl6édés 6sztonzésére. A
program keretein beliil évente 4 milliard eurdnyi forrast
biztositottak az élvonalbeli technoldgiai fejlesztésekre,
és hatasdra harom év alatt 19 szazalékkal béviiltek a
maganszektor K+F-kiadasai, valamint nétt a technoldgi-
ai kutatok és szakért6k szama (BMBF (2010)). Emelke-
dett a GDP-aranyos K+F-kiadasok mértéke is, és jelen-
leg megkozeliti a 3 szazalékot, mely az Eurdpa 2020
stratégia egyik célkitlizése (BMWi (2015)).

A német kormany a stratégia folytatdsaként tovabbi
atfogd programokat is inditott (High-Tech Strategy
2020, New High-Tech Strategy), melyek legfébb célja
Németorszag vezet§ pozicidjanak erGsitése a magas
technolégidju iparban, az innovacidban, az internetala-

pu termelésben és a szolgdltatasok teriletén. A progra-
mok o6t terlileten — energetika, egészségligy, mobilitas,
biztonsdg és kommunikacié — kivanjdk ©6sztonodzni a
tudomanyos és technoldgiai megolddsok alkalmazasat
a kovetkez6 évtizedben. A stratégia emellett kiemelt
figyelmet fordit a vallalatok innovacids tevékenységé-
nek Osztonzésére, tudomany és az ipar regionalis,
nemzeti és nemzetkozi szinten torténd egyuttmdikodé-
sére, a kkv-szektor tdmogatasara, a képzett munka-
erd-kinalat biztositasara, valamint a technoldgiai fejl6-
dés melletti tarsadalmi elkotelez&désre. A célok kozil
kiemelt teruletet foglal el az Industrie 4.0, azaz az Ipar
4.0 koncepcid.

4.2.1. INDUSTRIE 4.0

Az Ipar 4.0 célja a német ipar felkészitése a megvalto-
26 termelési folyamatokra a digitalizaciéo és az un.
kiber-fizikai rendszerek hangstlyosabb alkalmazasa-
val. Az elGszo6r a német kormany altal megfogalmazott
koncepcié a negyedik ipari forradalomra, ill. annak
kihivasaira adott intézkedésekre utal. Az elnevezés is
mutatja, hogy a napjainkban tapasztalhaté technolégi-
ai fejlédés olyan szamottevd atalakuldst eredményez-
het az ipari termelésben, mint az elmult évszazadok
ipari forradalmait el6segit6 taldlmanyok megjelenése.

Az ipari forradalmak alapjaul minden esetben jelent&s
technoldgiai Ujitdsok szolgdltak, melyek szamottevé
valtozdsokat eredményeztek a termelési folyamatok-
ban és nagymértékben hozzdjarultak a tarsadalmi
atalakuldshoz. Az els6 ipari forradalmat a gbz- és
vizenergia altal hajtott gépek megjelenése inditotta el a
18. szazad végén, ami érdemi elmozduldst eredménye-
zett a mez6gazdasagi termelésen alapuld gazddlkodas
fel6l a mechanikus termelési mddszerekkel torténd
termelés iranydba. Ezt kovette a 20. szazad elején az
elektromossdg, a tomegtermelés és a munkamegosz-
tas forradalma, ami el6segitette a gyaripar fejlédését. A
harmadik ipari forradalom az 1970-es években vette
kezdetét, ami az elektronika és az informaciétechnolé-
gia fejl6désével lehet6vé tette az ipari automatizacié
elterjedését, igy jelentGs hatékonysagnovekedést
eredményezett a termelésben (4-6. dbra).
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4-6. abra
Az ipari forradalmak és legjelentGsebb vivmanyaik
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Forrds: Acatech (2013) alapjdn.

A napjainkban zajlé technolégiai fejlédésben tovabbra
is meghatdrozd a digitalizdcidé és automatizacid,
azonban a Vilaggazdasagi Forum szerint a folyamat
gyorsasaga, kiterjedtsége és hatdsa miatt egyértelm-
en elktlonithet6 a megel6z6 évek technoldgiai Gjitasa-
itdl. A folyamat jelentGségét mutatja, hogy az ipar
mellett szdmos teriletre kiterjed, mivel az Uj technolé-
giai vivmanyok megjelenhetnek példaul a szolgaltata-
sok, az adatvédelem, a munkaer6 képzése, az lzleti
modellek és a termék-életciklusok teriletén — igy tarsa-
dalmi és gazdasagi hatasokat egyarant eredményezve
(WEF (2016a)).

Az Ipar 4.0, ill. a negyedik ipari forradalom alapja,
hogy a gépek és berendezések, a termeléshen részt
vevl gydrtdegységek és beszallitok — igy a realgazda-
sag — egyetlen intelligens informaciés rendszerbe
integralddnak. Az igy létrejové intelligens hdaldzat az
un. dolgok internete (Internet of Things, 10T), melyben
a részt vevl egységek képesek az egymads kozti kommu-
nikaciora (machine-to-machine communication, M2M),
adatgydjtésre és az informdcidk feldolgozasat kovets-
en adatok cseréjére a gyartas és az értéklanc egészé-
ben, megvaldsitva ezdltal a real- és a virtudlis vilag
Osszekottetését.

Az Un. okos gydrakban az 6sszekottetésben |évé beren-
dezések a kiber-fizikai rendszereknek kdszonhetGen
képesek szabalyozni a miikodésiiket, a beallitasaikat és
a termelés feltételeit, kialakitva egy rugalmasabb és
koltséghatékonyabb termelési struktdrat. A kiber-fizi-
kai rendszerek alkalmazasa jelent6s elmozdulast
eredményez a centralizalt irdnyitasu termelés fel6l a
decentralizalt termelés felé. Decentralizalt termelés
esetében a gyartdsor a termék eldallitdsa mellett képes

az azzal valé kommunikacidra is, ami lehetévé teszi a
termelés gyors atalakitasat, az alulrél felfelé irdnyuld
(bottom-up) termelést, tovabba az egyedi tomeggyar-
tast (GTAI (2014)).

Emellett lehetGség nyilik a gépek, berendezések és a
gyartosorok proaktiv karbantartasara, igy mar a meghi-
basodas el6tt kikliszobolhet6k a problémadk, ami hozza-
jarul a termelékenység és a hatékonysag noveléséhez.
A haldzatos megoldasok elGsegitik a vevékkel és a
felhasznaldkkal vald 6sszekottetést és egylittmikodést
azaltal, hogy azok a haszndlat sordn informacidkat
szolgaltatnak a termékekrdl a gyartoknak, melyek igy
jobban tudnak igazodni a fogyasztéi igényekhez
(McKinsey (2015)). A kialakulé vertikdlis (gyaron belili)
és horizontdlis (gyaron kivili) integracio kovetkeztében
az okos gyarak el6nye a korabbi, klasszikus termelési
egységekkel szemben, hogy a valds idejl visszajelzé-
seknek koszonhetben képesek idét, energiat és koltsé-
geket csokkenteni (Acatech (2013)).

A fenti folyamatok kovetkeztében a kapcsolatba kerilé
berendezések, termékek, szolgaltatasok, adatok és
felhaszndaldk rendszerei (Internet of Things, Services,
Data and People) alapjaban valtoztatjak meg az ipari
termelést. A negyedik ipari forradalom ujitasai és
eljarasai lehet6vé teszik a gyartasi folyamatok
gyorsabba valasat, a kapacitaskihasznaltsag novelé-
sét, a miiszaki, a human és a természeti eré6forrasok
optimalizalasat (Sogeti, 2014). Emellett atalakulhatnak
a fogyasztéi elvardsok, a termékfejlesztés és az innova-
cié6 folyamata, valamint megvdltozhatnak az (zleti
modellek, az ellatasi lancok és a vallalatok szervezeti
formadi is (McKinsey (2015)). A rendszer 6sszetettsége
— termelékenység- és hatékonysagnovelS tulajdonsa-
ga mellett — azonban megfelel6 felkésziiltséget
igényel a vallalatok részérél.

A megvaltozé termelés adat- és technoldgiaigényessé-
gébdl kifolydlag olyan kihivasok elé dllitja a vallalatokat
mint a keletkez6 nagy mennyiségli és komplex adathal-
maz (Big Data) elemzése, felhaszndldsa és tarolasa, az
informatikai biztonsag kérdései, az ipari know-how
védelme, a megfelel6 tuddasbazis biztositasa vagy a
digitalis adatok termelési folyamatokba vald beépitése.
A feldolgozdipari lizemeknek tovabba a digitalizdlodas
soran megfelel6 elemz8 és ember-gép kapcsolatot
biztositd rendszereket kell biztositaniuk (McKinsey
(2015)).

A negyedik ipari forradalomban a vallalatoknak sziiksé-
ge van megfeleld haldzati infrastrukturara, jél definidlt
szabalyozdi kornyezetre is, tovabba sztenderdizalt és



referencia gyartasi folyamatok alkalmazdsara, melyek
nélkilozhetetlenek a gyartdegységek egylttmiikodé-
séhez (Acatech (2013)).

Az Industrie 4.0 német gazdasagra gyakorolt hatasa 20
éves id6tdvon mutatkozhat meg teljes egészében, bar a
kovetkezd 5-10 évben is érdemi hatasa lehet. Becslések
szerint a stratégia a kovetkez6 tiz évben évente kozel 1
szazalékponttal tdmogathatja a német GDP novekedé-
sét, tovabbd 250 millidard eurdnyi ipari beruhdzas
valésulhat meg, és 390 ezer munkahely johet létre
(BCG (2015)).

A technoldgiai fejl6déssel parhuzamosan az elmult
évtizedekben a munka vilaga is atalakult. A matemati-
kai tudast és a szocidlis képességeket igényl6 allashe-
lyek egyarant felértékel6dtek, mig a jellemz6en alacso-
nyabb iskolai végzettséget igényl6, munkaintenzivebb
allasok aranya csokkent (4-7. abra).

4-7. abra
Allashelyek valtozasa képességek szerint 1980 és 2012
k6zott
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Megjegyzés: Piros: nétt a foglalkoztatottak ardnya, arany: érdemben
nem vdltozott, kék: csékkent.
Forrds: Deming (2015) alapjan.

Az Ipar 4.0 ujfajta képességeket és tudast igényel a
munkavallaléktdl. A technoldgiai valtozasokhoz szliksé-
ges tudas mellett el6térbe keril a kritikus gondolkodas,
a kreativitas és a komplex problémamegoldd képesség
(4-8. abra). A technoldgiai fejl6dés eredményeként
jelenlegi munkahelyek szlinhetnek meg, dm Ujak is létre-
johetnek, els6sorban magasabb képzettséget igényld,
nehezen automatizalhaté munkakérokben. A technolo-
gia fejlédése a szamitastechnikai és matematikai, a
mérnoki, valamint a menedzsment allasok esetében
emelked6 foglalkoztatast eredményezhet globalis
szinten, mig a kdnnyebben automatizalhaté allashelyek
(adminisztracid, feldolgozdipar) jellemz6en leépiilhet-
nek az elkovetkezendd években (4-9. dbra).

4-8. abra
A sziikséges munkavallaloi képességek atalakulasa

2015-ben 2020-ban

1. Komplex probléma- =———> 1. Komplex probléma-
megoldé képesség megoldo képesség

2. Masokkal valo 2. Kritikus gondolkodas
egyuttm(ikodés

3. Emberek irdnyitasa —>» 3. Kreativitas

4. Kritikus gondolkodas 4. Emberek iranyitasa

Masokkal vald
egylttmUikodés

5. Targyaloképesség 5

6. MinGségellendrzés 6. Erzelmi intelligencia

7. Szolgaltatds-iranyultsag 7. itél6képesség,

dontéshozatal
8. [télsképesség, 8. Szolgaltatas-
dontéshozatal iranyultsag

9. Aktiv figyelem 9.
10. Kreativitas 10.

Targyaloképesség

Kognitiv rugalmassag

Forrds: WEF (2016b) alapjdn.

4-9. abra
Foglalkoztatasi kilatasok az allashelyek tipusa szerint
2015-2020-ban
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Forrds: WEF.

A Vildggazdasagi Férum szerint 5 millid jelenlegi
munkahely szlinhet meg, am 2,1 millié 4j johet |étre
2020-ig. A robotizaciobodl és a termelési folyamatok
Osszetettebbé valasabdl fakadodan igy szlikség van az
oktatds, a szakképzés és a vallalatok sajat képzéseinek
folyamatos alakitdsara (WEF (2016b)). A termelési
folyamatok modernizaldsa rovid tavon felergsitheti a
munkaerd-piaci feszlltségeket, azonban kozép és
hosszu tdvon a képzés és oktatas Uj igényekhez alaki-
tdsdval a magasabb képzettségli munkakinalat és az
atalakulé munkakereslet egyensulyba kerdil.
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4-1. keretes iras
KiNAI IPARSTRATEGIA — MADE IN CHINA 2025

A kinai gazdasag elmult évtizedekben mutatott élénk novekedéséhez nagymértékben jarult hozza a
feldolgozdipar teljesitménye, igy napjainkban is jelent6s az ipar GDP-n belili részesedése és az dgazatban
foglalkoztatottak aranya. Az orszag feldolgozdiparara azonban az alacsony hozzaadott értéki és
munkaintenziv termelés jellemz6. Kina vezet6 globdlisan a high-tech termékek elGallitasaban és exportjaban,
ugyanakkor a termékkor jelent6s importigényén keresztiil csak relative kis mértékben jarul hozza a hozzaadott
érték boviiléséhez.

Tobb orszaghoz hasonldan Kina is felismerte az ipari termelést alakité aktudlis technolégiai valtozdsokat, igy
2015-ben a 13. otéves terv keretében elinditotta a Made in China 2025 kezdeményezést. A program célja a
minGségre és a halozatos integracidora épiilé innovativ, fenntarthaté és intelligens feldolgozéipar
megteremtése, mellyel Kina 2025-re a legjelent6sebb feldolgozdipari gazdasagok sordba emelkedhet, az azt
kezdeményezés a német Ipar 4.0 stratégidhoz hasonldéan az innovaciét és a minGséget helyezi el6térbe a
kinai ipari termelésben, és célja az alacsony fel6l a magasabb hozzaadott értékd, minGségi végtermékek felé
valé elmozdulds —és nem a mennyiség novelése —, tovabba az elavult, kevésbé hatékony kapacitasok leépitése,
mindekozben energiahatékony és kornyezetkimél6 megoldasokat alkalmazva.

A termelés szerkezetének atalakitasat az innovativ kulcsiparagak (pl. Ujgeneracids informaciétechnoldgia,
robotika, energiatakarékos autdgyartas, modern vasuti, Grhajozasi és elektromos berendezések) el6térbe
helyezésével tervezik elérni. Az innovativ termelési eljarasok mellett kiemelt teriilet a kapcsolédo
szolgdltatasok aranydnak novelése és a vallalatok nemzetkozi jelenlétének erdsitése. Az intézkedéseket
tdmogatja az innovacids kdzpontok létrehozdsa, az ipari infrastruktura fejlesztése, sztenderdek felallitasa és
a szellemi tulajdonjogok védelme is (HKTDC (2016)).

4.3. Az Ipar 4.0 Magyarorszagon

A hazai ipar az elmult években az Eurépai Unié atlagat
érdemben meghaladé mértékben bdéviilt, ami kovet-
keztében az agazat brutté hazai terméken beliili része-
sedése jelent6sen emelkedett (4-10. dbra). Az eurdpai
orszagok korében is relative jelentés hazai ipar a

4-10. abra

Ipari hozzaadott érték éves valtozasa és részesedése a

hazai GDP-bdl
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Az ipari hozzaadott érték emelkedése elsGsorban a
korabbi évek nagy jarmdipari beruhdazasai kovetkezté-
ben felfuté termel6kapacitasokhoz, tovabba a kiépii-
16 hazai beszallitéi lanchoz két6doétt. Az elmdilt évtize-
dekre jellemz6 tendencia a hazai gépipar jelentGs
felfutasa. Az ezredforduld idején az ipari termelés kozel
29 szazalékat kitev6 aldgazat sulya 2015-re 40 szazalék
folé emelkedett, ami legnagyobb részben a jarmdipar
térnyeréséhez kot6dott (4-11. dbra). Ezzel parhuzamo-
san az élelmiszer- és konnydipar jelentésége érdemben
csokkent, tovabbda a banyaszat és energia kordbban is
mérsékelt sulya tovabb csokkent.

4-11. dbra
Az ipari hozzaadott érték szerkezete
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Forrds: Eurostat.

4.3.1. A HAZAI IPAR ERTEKTEREMTO
KEPESSEGE

Az ipar szerkezetén beliili atrendez6dés Osszességé-
ben egy alacsonyabb hozzaadott értékii termelés
iranyaba tolddott el. Az egységnyi kibocsatasra esé
hozzaadott érték 20 szazalék alatt alakult az elmult
években a jarmdgyartds aldgazatban, ami érdemben
elmarad a konnydipar és a gydgyszergydrtas hozza-
adottérték-tartalmatdl (4-12. abra). Az Ipar 4.0 kereté-
ben a magasabb hozzdadott érték(i termelés irdnyaba
torténdé elmozdulds a dinamikusan béviilé alagazatok —
els6sorban a jarm(igyartas — esetén megkoveteli a
termelGegységek fejlesztését és a hazai gyartdegysé-
gek értéklancokban torténd feljebb [épését.

4-12. abra
Egységnyi kibocsatasra juto hozzaadott érték az ipari
alagazatokban
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Forrds: KSH.

A hazai ipar jellemzéen kivitelre termel, igy a
magasabb hozzaadott értékii termelés igénye az
exportszerkezetben is azonosithatd. Régids verseny-
tarsaink esetén szintén meghatdrozd az ipartermékek
sulya a kivitelben, azonban a termeléshez — igy az
exporthoz is — a magyarorszagindl nagyobb részben
jarulnak hozza a belfoldi termel6egységek. Az ipar
versenyképességét és a kilsé hatasoknak vald kitettsé-
get jelentGsen befolyasolja az exporton bellli hazai
hozzdadottérték-tartalom. Hazankban a feldolgozéipa-
ri export esetén a belféld hozzajaruldsa a végtermék-
hez csupan 42 szazalék — a tobbi kiilfoldon rakodik ra
—, ami elmarad a régios orszagok atlagatol és Németor-
szagtol is (4-13. abra). Az elmult években a jelent6sé-
gét érdemben novel6 jarmUigyartas esetén még alacso-
nyabb ez az arany, 100 egység jarmdipari export csupan
39 sz4zalékat allitjak el6 Magyarorszagon.

4-13. abra
A feldolgozéipari export hazai hozzaadottérték-tartalma

%

100
80
60
40
20

0

Németorszag
Csehorszag
Szlovékia

Lengyelorszag
Magyarorszag

1 Exporton beltli kilféldi hozzdadott érték
M Exporton belili hazai hozzaadott érték

Megjegyzés: 2011-es adatok alapjdn.
Forrds: OECD-WTO.
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A termelés fejlettségét és a kiils6é hatasoknak vald
kitettséget erésen befolydsolja a belfoldi gyartdéegysé-
gek teljesitménye. Az export relative magas belfoldi
hozzaadottérték-tartalma egyfel6l fejlett beszallitoi
haldzatra utal Németorszagban, masfelél lehetévé
teszi az Ipar 4.0 keretében a magasabb hozzdadott
értékl termelés iranyaba torténd eltolédast.

A megvaltozd eurdpai termelési lancokhoz vald szoro-
sabb kapcsolédast meghatarozza az orszdgok felkészult-
sége az Uj kihivasokra. Hazankban a belfoldi gyartdegy-
ségek relative alacsony hozzdjaruldsa a végtermékhez
kihivast jelenthet a technoldgiai élvonalba valé tartozas
kapcsan, azonban jelentds integraltsagunk az eurdpai
ipari termelési lancokban lehetdséget teremthet az
exportpartnereink — elsésorban Németorszag — megval-
tozo igényeinek kielégitésében. Az exporton beliili hazai
hozzdadott értékre vonatkozé adatok 2011-re allnak
rendelkezésre, igy az elmult években kiépiilé kapacitaso-
kat és a hazai beszallitoi lanc bévilését nem mutatjak.

Hazank ipari versenyképességének erGsitése a
magasabb hozzaadott értékii termelés irdnyaba torté-
né elmozdulas segitségével lehetséges. Az Ipar 4.0
keretében elGtérbe keril6 fejlettebb eljarasok megko-
vetelik hazdnk felkésziltségét a technoldgidt, munka-
er@piacot és a szellemi tulajdon védelmét érintd kihiva-
sok tekintetében, amelyre a gazdasagpolitika lehet
befolydssal (4-14. 4bra).

4-14. 3dbra
Stratégiai teriiletek a hazai ipar fejlesztésében
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Egyedi tomeggyartas

Ipar 4.0

,Dolgok menete”
Kiber-fizikai rendszererek
Integracio

Infrastruktura,
szabdlyozas

Kiberbiztonsag

Forrds: MINB.

A termelési lancon valé felfelé haladas els6sorban a
szellemi termékek létrehozasaval — illetve létrehoza-
saban valo részvételével — valdsulhat meg Magyaror-
szagon. Mivel a hazai termelés donté tobbsége export-
rairanyul, igy atermék életciklusanak korai szakaszaiban

NOVEKEDESI JELENTES » 2016

torténd hangsulyosabb részvétel (K+F, tervezés)
emelheti az adott termelési szakasz hozzdadott értékét.
A magasabb hozzaadott érték(i termelés magaval vonja
a szolgaltatasok bdviilését, igy az ipar versenyképessé-
gének er6sodése egyiitt jar a szolgaltato szektor telje-
sitményének emelkedésével is.

A K+F tevékenységek kormanyzati tamogatasaval,
tovdbbd a vallalatok, egyetemek és kutatdintézetek
innovacids képességének emelésével a hazai kapacita-
sok megfelelhetnek az Uj termelési kultura altal tdmasz-
tott igényeknek. A kkv-k bevondsa elsédleges jelentd-
ségl, igy a szektor termelékenységének bévilésével a
hazai beszallitok mélyebben integralédhatnak a terme-
Iési lancba, ezaltal emelve az agazat értékteremtd
képességét és mérsékelve a kilsé hatdsoknak vald
kitettségét.

Az atalakulé termelési folyamatok kihivast jelentenek
a munkaerdpiac és oktatds szamdra. Az el6térbe
keril6 uj képességek és a megvaltozdé munkakereslet
felértékelik a technoldgiai és tudomanyos képzés jelen-
t6ségét, amire az oktatdsi és képzési rendszer (j
igényekhez igazitasa szolgalhat valaszként. A tudoma-
nyok mint karrierdt népszeriiségének emelésével, illet-
ve a fels6oktatdshoz vald hozzaférés novelésével a
gazdasdgpolitika tdmogathatjia a munkaerépiaci
atallast.

4.3.2. HAZAI INNOVACIOS KEPESSEG

A magasabb hozzdadott értékl termelés iranydba
torténd elmozdulas és az Ipar 4.0 tdmasztotta Uj kihiva-
soknak valé megfelelés alapja a kutatdsi és fejlesztési
tevékenységek Osztonzése, ami jelentésen meghata-
rozza egy orszag innovacios képességét. A K+F-kiada-
sok alapjan hazank elmarad a jelentés innovacios
képességgel rendelkezé fejlett orszagok (Korea, Japan,
Ausztria, Németorszag) szintjétél és a régios atlag
kozelében helyezkedik el. Az elmult években a GDP
kozel 1,5 szazalékat forditottdk kutatas és fejlesztésre
Magyarorszagon, ami csupan a fele az Ausztria és
Németorszag innovdcids stratégidjaban kit(izott 3
szazalék korli értékeknek (4-15. abra).
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4-15. dbra
Kutatasi és fejlesztési kiadasok a forrasok tipusa szerint
2014-ben
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Megjegyzés: *2013-as adatok alapjdn.
Az eurozdna esetében Ciprus, Mdlta, Lettorszdg és Litvdnia esetén nem
dll rendelkezésre adat.

Forrds: OECD.

A technoldgia fejl6dését és a belféldi innovacids képes-
ség er6sodését nagyban meghatarozza az lzleti szféra
altal végzett K+F, azonban az allami és magdanszféra
egyuttmdakodése, illetve a nemzetkodzi tudashaldzatok-
ba valé csatlakozas szintén kiemelt jelentGséggel bir. A
hazai kutatdsi és fejlesztési kiadasok elsGsorban az
Uzleti szegmensben mutatnak elmaradast a fejlett
orszagokhoz képest. Az Ipar 4.0 kovetkeztében atalaku-
6 termelési ldncokhoz vald csatlakozas magasabb
innovacids képességet igényel Magyarorszagtodl is, ami
a vdllalatok — kiemelten a kkv-szektor — kutatdsi és
fejlesztési tevékenységének erGsitésével, valamint a
kutatdsi és a vallalati szféra kooperacidjanak erGsitésé-
vel teremthet6 meg.

A magasabb technoldgiaigényli termelés igényt
tdmaszt a fejlett infrastruktura és a képzett munkaeré
irant. A kommunikdciés halézatok jelenléte, az infor-
macids és kommunikacids technoldgia elterjedtsége,
tovdbbd a mobil- és internethdldzatok lefedettsége
alapvetéen meghatdrozzak az 4atalakuld termelés
lehet6ségeit. Az eurdpai orszagokban jellemzéen teljes
lefedettség kozelében alakul a nagyvallalatok szélessa-
vl internethez valé hozzaférése, azonban a kkv-k eseté-
ben jelent6s eltérések azonosithatéak. Magyarorsza-
gon a kis- és kozepes vallalkozdsok esetén érdemi
lemaradas azonosithatd a szélessavu internetlefedett-
ség esetén mind a régios orszagokhoz, mind pedig a
legfejlettebb infrastrukturdval rendelkezé orszagokhoz
(Finnorszag, Hollandia, Dania) viszonyitva (4-16. dbra).

4-16. abra
Szélessavu internetlefedettség vallalatméret szerint
2014-ben
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Forrds: OECD.

A fejlett digitalis infrastruktira alapja a megvaltozd
termelési technoldgidk adaptaciéjanak, tovabba a kis-
és kozepes vallalkozdsok termelési ldancokba bevonasa-
nak. A kkv-szektor technoldgiai szinvonalanak emelése
lehet&séget teremthet az Ipar 4.0 kovetkeztében atala-
kuld beszallitdéi haldzatokba vald csatlakozashoz, igy
ezen vallalatok termelékenysége emelkedhet és a hazai
gazdasag dualitasa mérséklédhet.

Az infrastruktura bévitése és a kutatasi és fejlesztési
kiadasok mellett nagy jelentéséggel birnak a vallala-
tok belsé technoldgiai megoldasai is. Ahogy a nemzet-
kozi kutatdsi halézatok esetében, lgy a vallalatokon
belili informacidaramlds is kiemelt szerepet kap az Uj
termelési lancok kiépilésével. Annak ellenére, hogy a
funkciondlis teruletek kozotti informacidaramldsra vald
képesség jellemzGen novekedett az eurdpai orszagok
esetén az elmult években, a kiilénb6z6 orszagok kozott
tovabbra is érdemi kiildnbségek azonosithatdak.

A belsé informaciéaramlasra valé képesség hazank-
ban jelentGsen elmarad a fejlett német vallalatokétal,
illetve a régios orszagokétdl is (4-17. abra). A vallalatok
magas szintl felkésziiltsége Németorszagban biztosit-
hatja a vezet( szerepet az Ipar 4.0 kdvetkeztében atala-
kuld termelési lancokban.

NOVEKEDESI JELENTES ¢ 2016
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4-17. abra
Funkcionalis teriiletek k6zotti informaciéaramlast

lehetdvé tévo szoftverekkel rendelkezé vallalatok aranya
2015-ben
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Megjegyzés: *2014-es adatok alapjdn.
Forrds: Eurostat.

4.3.3. MUNKAERO-PIACI KIHIVASOK

A fejlett infrastruktura és a vallalatok technoldgiai
fejlettsége mellett a munkaeré mennyiségi és mindségi
jellemzGi is meghatarozzdak egy orszag innovacios
képességét. Az Ipar 4.0 kovetkeztében atalakuld terme-
Iési struktura kihivasokat tdmaszt az orszdgok munka-
erGpiacai felé. A robotizacid és digitalizacid szélesebb
korl felhaszndldsaval el6térbe kertilhet a munkaeré-he-
lyettesités, ami az alacsonyan képzett munkaeré egy
részének munkapiacrol torténé kiszoruldsaval jarhat. A
robotizdcié kovetkeztében emelkedd termelékenység
emeli a vallalatok gazdasagi teljesitményét és arbevéte-
lét, igy a koltségesebb Uj technoldgidk alkalmazasa
kozéptavon Osszességében nem jar profitromldssal.

A technoldgiai atallas az alacsony képzettséget igényl6
allashelyek szamdanak csokkenését, illetve az informati-
kai szakértelmet igénylG allashelyek szamanak emelke-
dését eredményezi. A technoldgiai vivmanyok elterje-

dése igényt tdmaszt az oktatdsi rendszer felé.

OECD (2016) alapjan a vizsgalt orszagok tobbségében
emelkedett az informaciés és kommunikacios technolé-
giai képességek iranti kereslet az elmult években, ugyan-
akkor a megfelel6 képességek iranti kereslet tovabbra is
érdemben meghaladja a kindlatot. A szamitastechnikai
terileten végzettek ardnya az 6sszes felsGoktatdsban részt
vevl hallgatok 2 szézaléka koril alakult az elmult években
hazankban, ami az eurdpai orszagok tobbségéhez viszo-
nyitva elmaradast jelent (4-18. abra)

4-18. abra
Szamitastechnikai teriileten végzettek aranya 2012-ben

a fels6oktatdsban részt vevik szazalékdban
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Forrds: OECD.

Az informaciés és kommunikdcids technoldgiai felké-
szliltség alapvet6 kovetelmény az Ipar 4.0 kovetkezté-
ben felmerilé Uj igények kielégitéséhez, azonban az (j
termelési kultira az egyéb képzettségek irdnti keresle-
tet is felerésiti. A komplex problémamegoldas, a kriti-
kus gondolkodds és a kreativitds a jové munkaerépiaci
igényeinek élén szerepelhet (WEF (2016b)), ami feleré-
siti a hazai oktatds és képzés szerepét az atalakuld

termelési és munkaerdpiaci folyamatokban.

4.3.4. SZOLGALTATASOK SZEREPE

A magasabb hozzaadott értékii termelés iranydba
torténd eltolédas magaval vonja a szolgaltaté szektor
megerdsodését. Az elGdllitandd termékek magasabb
szolgaltatdsigénye, az Uj technoldgidk adaptdldsa és a
b6vil6 innovaciés kapacitasok mind a szolgdltatasok
jelent6ségének emelkedésével jar. Az Ipar 4.0 keretében
atalakulé termelési szerkezet tehat alapvet6en Ossze-
kapcsolddik a szolgaltatd agazatok teljesitményével. A
termeléshez kapcsolddd szolgdltatasok egyfel6l a gyarta-
si folyamat sordn és a végtermékhez kapcsolédd érték-
noveld szolgdltatasok utjan (lizleti szolgdltatasok, szalli-
tas, logisztika), masfeldl a termékhez kapcsolt javitdsi és
karbantartdsi szolgdltatdsokon keresztlil emelhetik a
hozzdadott értéket. A végtermékhez kapcsolt szolgalta-
tasok hosszu tavu kapcsolat létrehozasat teszik lehetévé
a gyarto és a végsd felhaszndld kozott.

Magyarorszdgon az export hozzdadott értékének
szolgdltatastartalma 40 szazalék kordl alakul, ami
Osszességében megegyezik a fejlett eurdpai és régios
orszagok aranyaval. Ugyanakkor a legtobb unids
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orszagtol eltéréen hazdnkban kifejezetten alacsony a
belfoldon elGallitott szolgdltatasok részesedése

(4-19. abra).

4-19. abra
A feldolgozoipari export hozzaadott értékének szolgalta-
tastartalma
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Megjegyzés: 2011-es adatok alapjdn.
Forrds: OECD-WTO.

Szamos tanulmany ramutat a szolgaltatasok nyujtasa-
bdl szarmazd vallalati el6nydkre, melyeket Baines és
szerzGtarsai (2009) alapjan harom csoportba sorolha-
tunk. A szolgdltatasok emelik a vallalatok jovedelmezé-
ségét a kutatasi raforditasoktdl az inputok beszerzésén
és a human eréforras jobb megszervezésén at az ipari
termelés hatékonyabba tételéig. Mivel a szolgaltata-
sok kevésbé érzékenyek az uzleti ciklusokra, igy az
ezek értékesitésébdl adédoé arbevételek stabilabban
alakulnak (Borchert és Mattoo (2009)).

Madsodsorban a vallalatok stratégiai szempontokat
figyelembe véve donthetnek a szolgaltatasok termelési
folyamatba valéd bevondsarél. A versenytarsak altal
nehezen madasolhatd szolgaltatasokkal differencialva
termékeiket, versenyel6nyre tehetnek szert. Harmad-
sorban az értékesitési szempontok is szerepet jatszhat-
nak a szolgdltatasok egyéb termékekhez valé kapcsola-
saban. A szolgdltatdsok lehetGséget biztositanak hosszu
tavu ugyfélkapcsolatok kialakitdsara (pl. karbantartasi
szolgaltatasok).

Crozet és Milet (2015) francia vallalati szintl adato-
kon alapulé tanulmanya szerint a feldolgozdipari
vallalatok 70 szazaléka nyujtott valamilyen szolgalta-
tast 2007-ben, ami az évek soran tovabb novekedett.
A vallatok a szolgdltatasoknak koszonhetben jellemz6-
en nagyobbd és jovedelmezdbbé vdlnak, igy tovabb
tudjak szélesiteni termékportfdlidjukat. A szolgdltata-
sok nyuUjtdsabdl szarmazd pozitiv hatas féleg a kisebb

vallalatoknal azonosithatd. Emellett a szolgaltatasok
javithatnak az exportteljesitményen is. JellemzGen a
szolgaltatast is nyujto feldolgozdipari véllalatok valnak
a legnagyobb exportérokké (Lodefalk 2013), tovabba
a szolgdltatasok sok esetben tulélési és tovabbi
novekedési (magasan képzett munkaerd, arbevétel)
lehetGséget biztositanak a vallalatoknak (Bernard és
szerz6tarsai (2016)).

Rariga (2016) magyar vallalati szint(i adatok felhaszna-
lasaval vizsgalta meg a szolgdltatas kilkereskedelem
vallalati teljesitményre gyakorolt hatdsat. A feldolgozé-
ipari vallalatok kozel 10 szazaléka arut, 1,5 szazaléka
pedig arut és szolgaltatdst — vagy kizardlag szolgaltatdst
— exportal.

A becslések szerint egy feldolgozdipari cég jobban
teljesit, ha az aruexport mellett szolgaltatdsexport-
ban is részt vesz. Az exportalé vallalatok kozil a szolgal-
tatdsokat is nyujto vallalatok jellemz&en nagyobbak és
termelékenyebbek — munkatermelékenységben és
teljes tényezGtermelékenységben mérve is —, mig a
legtermelékenyebb vallalatok a kizarélag szolgdltatdst
exportaldk. Ugyanez igaz azokra a feldolgozdipari valla-
latokra is, amelyek termelésiikh6z importalt szolgalta-
tasokat haszndlnak fel.

Osszességében a hazai vallalatoknal egyre inkabb
elterjedt jelenség a termelési folyamat vagy a végsé
termék kiegészitése szolgaltatasokkal. Azon vallalatok,
amelyek termékeikhez komplex szolgaltatasokat is
nyUjtanak és akar kilfoldon értékesitenek, jellemzéen
termékenyebbek, igy hozzajarulnak a feldolgozdipar
hozzaadott értékének és versenyképességének néveke-
déséhez.
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5. Semleges hitelciklus novekedési
forgatdkonyvei a valsag elbtt és utan

VEZETOI OSSZEFOGLALO

Avdlsdgot kévetéen Magyarorszdgon nemzetkézi Gsszevetésben is jelentds visszaesés valdsult meg a magdnszektor
hiteldllomdnydban, a pénziigyi kézvetitérendszer zavarai pedig dénté részben a vdllalati hitelezés visszaesésében
csapddtak le. Magyarorszdgon a vdlsdg elétti évtizedben tulzott, fenntarthatatlan mértékd hitelkiagramlds volt
tapasztalhaté a magdnszektorba, és ez az eladdsoddsi folyamat nem csak mértékében, hanem szerkezetében is
jelentds kockdzatokat hordozott. Egyrészt a hdztartdsi devizahitelek széles kéri elterjedése, mdsrészt a vdllalati
projektfinanszirozds is sériilékenységet, a nemteljesitd hiteldllomdnyok szamottevé névekedését eredményezte a
vdlsdgot kévets években.

A vdlsdgot megel6z6 tulzott és fenntarthatatlan hitelezés, valamint a vdlsdag utdni ,tiinetegyiittes” 6sszességében
strukturdlis egyensulyhidnyrdl drulkodik. A hitelezési folyamatok jelentds mértékben felerésithetik a gazdasdgi
ciklusokat azok felivelési és mérsékl6dési szakaszaiban egyardnt, igy a megfigyelt GDP érdemben eltérhet a
gazdasdg tényleges névekedési képességétél. Ez az uUn. akcelerdtorhatds azonban nem sziikségszerlien
szimmetrikus: a gazdasdgi visszaesés vagy mérlegalkalmazkodds szakasza nagyobb is lehet, mint a felivelési
szakaszban ,megnyert” névekedési tébblet. A pénziigyi ciklusoknak tehdt ésszességében jelentés névekedési
dldozata lehet.

A kockdzatok realizdléoddsa a hazai gazdasdgi folyamatok alakuldsdra is szignifikdns hatdssal volt. Jelen elemzésben
megvizsgdltuk, hogy hogyan azonosithatd a fenntarthatd finanszirozdsi pdlya kiilénb6z6 forgatokényvek mentén,
illetve hogy hogyan szamszerdsité az ily modon feltételezett pénziigyi ciklus gazdasdgi névekedésre gyakorolt
hatdsa kiilonbéz6 mddszertanok szerint. A 2002-2015 kézétti iddszak alkalmas hosszusdgu, hogy kiilonbdzé
mddszertanok mentén ki tudjuk értékelni a tulzott hitelezés névekedési hatdsait a vdlsdg elétt és utdn. Ot
kiilénbéz6 forgatdkényv mentén azonositottuk a fenntarthatotol eltérd hitelezési folyamatokat, amelyekben a
magdnszektor eladdsodottsdgdt vizsgaltuk.

A kapott eredmények alapjan elmondhatd, hogy a tulzott hitelkidramlds jelentés aszimmetridt okozott
Magyarorszdgon a vizsgdlt kzel mdsfél évtized alatt. A pénziigyi egyensulytalansdgok kévetkeztében a hazai
gazdasdg dtlagosan 0,4 — 0,8 szdzalékkal gyorsabban névekedett 2002 és 2008 kézétt, azonban a vdlsdgot
kévetéen ugyanennyi idd alatt dtlagosan 1,1 — 1,4 szdzaléknyi névekedést veszitett el évente a gazdasdgi szereplék
mérlegalkalmazkoddsi folyamata miatt.

A vdlsdg el6tti években tehdt gyorsabb névekedés valdsult meg a hitelkiGramlds eredményeként, de a vdlsdgot
kévetben jelentés névekedési potencidlt veszitett a hazai gazdasdg. Az egyenleg Gsszességében negativ. A
pénziigyi ciklus kbvetkeztében ugyanis 4-5 szdzalékkal volt alacsonyabb 2015 végére a hazai GDP volumene, mint
lehetett volna egy egészséges litemli és szerkezet(i hitelezés mellett. Az eredmények értelmezésével kapcsolatban
fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a fentiek a magdnszektor eladdsoddsi folyamataibdl kévetkeznek, igy a teljes
nemzetgazdasdgi hatds az dllamhdztartds folyamatait is figyelembe véve nagyobb is lehet.
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5.1. Bevezetés

A pénziigyi valsagot megel6z6 idészakban szamos gazdasagban a hitelezés novekedése, illetve azzal 6sszefliggé
keresletbéviilés kisérte a kedvez6 novekedési folyamatokat. A feltorekvé orszagokban a valsagot megel6z6 két
évtizedben végbement pénzigyi fejlédést vagy a pénzligyi integracid bévilését a hosszu tavu novekedéshez
jellemz8en pozitivan hozzajaruld folyamatként azonositottak (elméleti és empirikus Osszefoglalét Id. Levine
(2005)). A szakirodalom azonban nem volt egységes a feltorekv6 orszdgok esetében tapasztalt t6kedramlasok
egyértelm( pozitiv voltardl. Egyrészt altaldban kérddjelezheté meg a bedramlé kiilféldi finanszirozds novekedést
tdmogatd szerepe a felzarkdézd orszdgok esetében (Prasad és szerzGtarsai (2007)), masrészt egyes tanulmanyok
ravilagitottak a tulzott devizahitelezés kockdazataira is (Backé és szerzGtarsai (2006) valamint Kiss és szerzGtarsai
(2006)).

A hitelezés bGviilésének, avagy az eladdsodas novekedésének tehat nem kizardlag a hosszu tavu novekedést
tdmogatd hatasa van. A hitelezés felfutasanak jelentGs ciklikus hatdsa is lehet, amit a valsag el6tt jellemzGen alul-,
mig a fenntarthatdé novekedés litemét szisztematikusan felllbecsilték (Borio (2012)). Ennek oka, hogy a termelé-
si tényezbk és az inflacids nyomas vizsgalata mellett nem tulajdonitottak kell§ jelentGséget a pénziigyi kockaza-
tok, a pénziigyi egyensulytalansagok kialakuldasara. A pénziigyi mélyilés mellett vagy helyett azonban jelentGs,
az Gzleti ciklusokon ativel6 pénziigyi ciklusok jottek létre. A pénzligyi egyensulytalansagok pedig mind a gazdasa-
gi fellendiilést, mind pedig a visszaesést érdemben felerGsitik, igy a megfigyelt GDP érdemben eltérhet a gazda-
sag tényleges novekedési képességétdl. Ez az un. akceleratorhatds nem sziikségszeriien szimmetrikus, igy a
pénziigyi ciklusok novekedési dldozata Osszességében jelentds is lehet — ekkor egy valsag elStt ,megnyert”
novekedési tobblet Iényegesen alacsonyabb, mint a valsag utdn elszenvedett gazdasdagi visszaesés.

A pénziigyi valsag altal kikényszeritett korrekcid, egyenstlyjavulds (az un. mérlegalkalmazkodason keresztil)
egy lassu és elhizdédo folyamat is lehet, és érdemben befolyasolja egy orszdg gazdasagi novekedésének litemét
és szerkezetét. Magyarorszagon 2009 és 2015 kozott jelent6s mérlegalkalmazkodas ment végbe a vallalati és
haztartasi szektorban, amely a beruhazasi aktivitas csokkenésén, valamint a haztartdsok visszaesé fogyasztdsan
keresztil jelent8s és elhtizddé ciklikus visszaeséssel jart egyiitt az elmult években. Jelen elemzés célja, hogy a
meglévé mddszertanok alapjan megvizsgaljuk, hogy a hazai hitelezési ciklus mekkora névekedési hatast eredmé-
nyezett a valsag el6tt és a valsag utan osszességében.

A 2002-2015 kozotti id6szak alkalmas hosszusagu, hogy kiilonb6z6 modszertanok mentén ki tudjuk értékelni a
tulzott hitelezés novekedési hatdsait a valsag el6tt és utan egyarant. A vizsgdlatba bevont id6szakot két egyenld
részre osztva (2002-2008, illetve 2009-2015) vizsgaltuk a fenntarthatatlan eladésodas felépiilését és annak
valsagot kovet6 korrekcidjat. Az elemzés mddszertani keretei miatt csak a maganszektor (haztartasok, vallalatok)
eladdsoddsanak vizsgdlatara terjed ki, igy az dllamhdztartas addssagfolyamatait nem tartalmazza.
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5.2. A hazai maganszektor hitelezési
folyamatainak tapasztalatai

A vélsagot kovet6en Magyarorszagon nemzetkozi 6sszevetésben is jelentésnek mondhaté visszaesés valdsult meg
a maganszektor hitelallomanyaban. A csokkenés mértéke a legnagyobb visszaesést elszenvedett balti allamokban
tapasztaltakhoz volt hasonld, és elsGsorban a vallalati hitelezést érintette (5-1. dbra). A hitelezés visszaesése annak
ellenére volt rendkivili mértékd, hogy a valsag el6tt nem volt tapasztalhatd jelentGsebb hitelbdviilés, tovabba
Osszességében a maganszektor eladésodottsaga sem volt kiugré mértékd (Fabian-Vonnak (2014)).

5-1. abra
A maganszektor hiteldllomanyanak alakuldasa nemzetkozi 6sszevetésben
(2008. okt. = 100%)
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Némileg drnyalja a Magyarorszag relativ pozicidjardl alkotott képet, ha a nominalis GDP ardnyaban vizsgaljuk a
maganszektor eladdsodottsdgat (5-2. dbra). Bar a hazai maganszektor relativ eladésodottsagadt magasabb induld
szint jellemezte a visegradi orszagokénal, a kelet-k6zép-eurdpai régidban ez mégsem szamitott kiugré mértéku-
nek. A valutatandcsot lizemeltet6 balti orszagokban ugyanis dinamikdjaban sokkal gyorsabb felépulés volt 1athato,
és szintjében is |ényegesen nagyobb eladésodottsagot értek el a GDP aranyaban. A hazai maganszektor mérlegal-
kalmazkodasa mégis ez utdbbi csoportéhoz volt hasonld tGtemd, mig a visegradi orszagok maganszektoranak
relativ eladésodottsdga a valsagot kdvetben is ndvekedett.



5-2. abra
A maganszektor hiteldllomanya a nominalis GDP aranyaban
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A hitelezés visszaesése elsGsorban tehdt nem csak az egyensulyitél eltéré tulzott hitelezéssel figg 6ssze, hanem
annak egészségtelen szerkezetére is visszavezethetd. Az egészségtelen szerkezet kialakulasanak oka elsGsorban
arra vezethet$ vissza, hogy Magyarorszagon a 2000-es évek hitelezése nagyrészt kiilfoldi forrdsokra épilve
valésult meg. Ennek folyomanyaként i) egyrészt nagy kockdzatu ingatlan-projekt hitelezés felfutasa volt megfi-
gyelhetd a vallalati szektorban, ii) masrészt a lakossagi devizahitelezés térnyerése jelentGsen megnovelte a
haztartasok eladésodottsagat.

7

A hitelezés egészségtelen szerkezete a valsag kitorését kdvetéen felerGsitette a hitelezés korabbi felfutasabdl
adédo kockazatokat, és a megnovekedett addssagszolgalati terheken és a nemteljesitd hiteldllomanyon (NPL)
keresztil szervesen hozzajarult mind a hitelkereslet, mind pedig a hitelkinalat visszaeséséhez.

A megnovekedett kockazatok kedvezGtlenl érintették a haztartasi és vallalati hitelezést egyarant, de a pénziigyi
kézvetitérendszer zavarai jelentGs részben a vallalati hitelezés visszaesésében csapodtak le. A hazai bankszek-
tor elsGsorban a vallalati hitelezésben tudott érdemben alkalmazkodni a valsag kihivasara (deleveraging).

Magyarorszagon a vallalati hiteldllomany éves 6sszevetésben 4-5 szdzalékkal zsugorodott 2009 és 2013 kozott, és
mig mds, sulyos pénziigyi valsagon atesett orszagokban a vdlsag utani 6todik évben tdébbnyire véget ért a hitel-
visszaesés, a hazai magdnszektor hiteldllomanya még 2013-ban is csokkent.

A vdllalati hitelezés visszaesése egyarant magyardzhatd keresleti és kinalati tényez6kkel, am kordbbi kutatdsi
eredményeink alapjan nagyobb szerep volt tulajdonithaté a hitelkinalatnak.

Magyarorszag relativ pozicidja tehat kedvezé6tlennek tekinthet6 nemzetkozi 6sszevetésben, mig a hitelezés
visszaesésének dontd tényezdjeként a hitelkindlat gyengesége azonosithatdé. Ugyanakkor a régios referencia
orszagokban, tehat a tébbi visegradi orszagban, viszonylag gyors alkalmazkodast kévet6en mar 2010-t61 megfi-
gyelhet6 volt a hitelezés bdéviilése. A visegradi orszagok egyrészt azért szolgdlhatnak megfelel6 viszonyitasi
alapként, mert szdmos strukturalis jellemz6ben a magyar gazdasaghoz hasonlé paraméterekkel rendelkeznek
(pl. hasonld induld gazdasagi fejlettség, erés nyugat-eurdpai gazdasagi integracid). Mdsrészt a V3 orszagokat a
valsag el6tt alacsonyabb eladdsodottsag és nagyobb pénziigyi egyensuly jellemezte, igy kisebb mértéki alkal-
mazkodasi kényszer (deleveraging) is jelentkezett a valsagot kdvetGen.
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A V3 orszagok kiilsé és belsé egyenstlyi mutatoit nagyobb foku fenntarthatdsag jellemezte. Esetiikben nem
volt tapasztalhatd kiugré mérték( haztartasi eladésodas, s6t, mivel jellemz6en magas megtakaritasi hajlanddsa-
gu haztartasok jellemzik ezeket a gazdasagokat, a bankrendszer hitel/betét rataja sem ndvekedett kiugré mértékd-
re. Aranyaiban nem volt megfigyelhet6 akkora térnyerés a devizahitelezésben, és az alacsonyabb allamhdaztartasi
eladdsodottsag miatt 6sszességében is alacsony kiils6 addssaggal, és igy sériilékenységgel jellemezhetd orszagok-
rol van szé E jellemz8ik miatt a hitelezési és eladésodottsdgi mutatdikat alkalmasnak taldljuk annak azonositasa-
ban, hogy a hazai gazdasag pénziigyi egyensulydnak megbomldsa milyen gazdasagi névekedésre gyakorolt hatds-
sal birtak.

Az aldbbiakban tobb mddszerrel is megvizsgdljuk, hogy hogyan alakult volna a hazai névekedési palya, ha a hazai
maganszektor (haztartasok és vallalatok) hitelezési folyamatait fenntarthatg, illetve egyensulyi dinamika jelle-
mezte volna. A vizsgalatban tdmpontot nyujtanak a visegradi orszdgok hitelezési dinamikai, illetve azok a becslé-
si eredmények, amelyek a hitelkindlat sz(ikbsségét, illetve azok gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatdsait ragad-
jak meg.

Elemzésiinkben az egyes mddszertanok mentén a kdvetkez6 forgatokonyveket alkalmaztunk a hitelezési ciklus
novekedési hatdsainak szdmszerdsitésére:

1. Hitelezési rések nélkili egyensulyi eladésodottsag az egyes szektorokban;
2. Visegradi orszagok referencianak tekintett hitelezési dinamikai;

3. A Pénzigyi Kondicids Index alapjan szamitott hitelkinalati semlegesség;
4. HAaztartasi deviza-, valamint vallalati projektfinanszirozas nélkili hitelezés;
5. Aggregalt pénzigyi egyensulyt meg6rzé novekedési palya

Az aldbbiakban az egyes forgatékonyvek mentén elGszor szamszerUsitjlik az egyensulyitdl eltéré névekedési
hatasokat, majd azok felhasznaldsaval megallapitunk egy konszenzusos savot annak eldontésére, hogy mekkora
novekedési dldozattal jart Magyarorszdgon a valsagot megel6z6 id6szak tulzott hitelezési ciklusa.

5.3. A hitelezési ciklust megragado egyes
forgatokonyvek vizsgalata

5.3.1. HITELEZESI RESEK NELKULI EGYENSULYI ELADOSODOTTSAG AZ EGYES SZEKTOROKBAN

HosszU és szerz6tdrsai (2015) egy tobbvaltozds HP-filter alkalmazdsdval dekompondlta a vallalati és haztartasi
hitel/GDP mutatdkat egy trendszer( és egy ciklikus részre, amelyekkel el6allithaté az Gn. strukturalis hitelrés-mu-
tatd. A trend-ciklus felbontdsban kontrollvaltozékként megjelennek azok a gazdasagi indikatorok, amelyek
egyrészt hatnak i) az eladdsodas trendtdl vald eltérésre, valamint ii) a trend nagysdgara, illetve annak alakuldsara.
igy tobbek kozott megjelenik

i) a hitelezés és a GDP kozotti hosszu tavu kapcsolat;
ii) a haztartasi hitelezés és a bérjovedelmek kozotti hosszu tavu kapcsolat;

iii) a hitelezés és a monetaris kondicidk koézotti rovid tava kapcsolat (hitelkamatok, bankkozi kamatok);



iv) a hitelezés és az intézményi kockazatvallalas kozotti rovid tava kapcsolat (t6keattétel, hitel/betét mutatd,
marketingkoltségek);

v) a hitelezés és a gazdasdg ciklikus pozicidja kdzotti egyéb rovid tdva kapcsolatok (kibocsatdsi rés, globalis
hitelrés, Gzleti bizalmi indexek).

Az becslés eredményéil kapott trend-ciklus felbontds tehat a maganszektor eladésodasi szintjét egy gazdasagi-
lag semleges vagy fenntarthatd, valamint egy ciklikus komponensre bontja .

Az eredményll kapott trend mindkét szektorban, latszdlag ellentmonddsosan, az eladdsodottsag mértékének
csokkenését adja eredményll. Ez azonban nem feltétlendl jelenti azt, hogy csokkenne a maganszektor hitelezése
az egyensulyi allapotban. Az 6sszefliggés szerint ez azzal lehet ekvivalens, hogy a hitelezés lassabban béviil, mint
a nominalis GDP (gazdasagi novekedés és az inflacid Osszege). Ez hazai viszonylatban teljesilhet is, hiszen a
trend-ciklus felbontds nem a teljes nemzetgazdasag egyensulyi allapotat ragadja meg, hanem csupan a hazai
maganszektor hitelezési folyamataiét.

Magyarorszag esetében a valsag kitorését kdvet6en nemcsak a szektorok magas eladdsodottsdga eredményezte
az aggregalt kereslet csokkenését, hanem azon tul kis nyitott orszadg lévén a forintgyengiilés, miikd6téke-bea-
ramlasok lassulasa és a kormdanyzati kiadascsékkentés keveréke is (MNB (2014)). A haztartasok és a belfoldi
keresletre tamaszkodd vallalatok hitelkereslete tehat az eladdsodottsagtdl fiiggetleniil is cs6kkenhet, mikoz-
ben a jellemz&en kilféldi finanszirozast hasznald exportszektor adta a hazai ndvekedés donts részét egészen
2015-ig (MNB (2016))

Ebben a forgatékdnyvben azt feltételezziik, hogy mind a vallalati, mind pedig a haztartasi hitelezés a gazdasagilag
fenntarthaté palydjan mozgott a valsag el6tt és utan (5-3. dbra).

5-3. abra
A véllalati és haztartasi hitel/GDP trend-ciklus felbontasa
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Forrds: MINB.

A vallalati és haztartasi hitelezés GDP-re gyakorolt hatasat kordbbi modellezési eredményeink alapjan szamszer(-
sitettlik, amelyek alapjan a hitelezési tobblet egyrészt a vallalati beruhazasokon (Tamasi-Vilagi (2011)), masrészt
a haztartasi fogyasztason keresztiil csatornazédik be a GDP noévekedésébe (Endrész és szerzGtarsai (2014)).
Szamszer(sitettik tehat, hogy a kisebb/nagyobb hitelezés hatdsara mennyivel lenne kisebb/nagyobb el6bbi
esetben a vallalati beruhdzasok, mig utdbbi esetben a haztartasok fogyasztéasi volumene a valsag el6tt/utan, majd
ezeket atszamoltuk a GDP volumeneire. Ezek alapjan a kovetkez6 atlagos novekedési hatdsokat kaptuk eredmé-
nyll a valsag el6tt és utan ebben a forgatékdnyvben.
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5-1. tablazat:
Alternativ hitelezési palya atlagos hatasa a GDP éves novekedési itemére
a valsag el6tt és a valsag utan (1. forgatékoényv)

‘ 2002-2008 ‘ 2009-2015
Vallalati hitelezés novekedési hatasa -0,6% 1,1%
Haztartasi hitelezés novekedési hatasa -0,3% 0,3%
Teljes GDP hatas -0,8% 1,4%
Forrds: MNB.

A fentiek alapjan tehat a valsag el6tti években atlagosan 0,8 szazalékkal lett volna alacsonyabb, mig azonban a
valsag utan osszességében 1,4 szazalékkal magasabb lehetett volna a GDP éves névekedési Giteme (5-1. tablazat).

5.3.2. VISEGRADI ORSZAGOK REFERENCIANAK TEKINTETT HITELEZESI DINAMIKAI

Ebben a forgatokdnyvben a nagyobb foku kiilsé és bels6 egyensullyal jellemezhetd V3 orszagok hitelezési dinami-
kajat vesszik viszonyitasi alapnak. Azt vizsgaljuk, hogy hogyan alakult volna a hitelezés, valamint a GDP noveke-
dése, ha a hazai hitelezési folyamatok a pénziigyi egyenstlyukat nagyobb mértékben meg6rz6 visegradi orsza-
gok hiteldinamikajat kovetik.

5-4. dbra
A vallalati és haztartasi hitelezés éves névekedési litemei a V3 orszagokban és
Magyarorszagon
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Forrds: MINB.

A két szektor hitelezési dinamikai egészen hasonldképpen jellemezhetdk a visegradi orszdgokban tapasztaltakhoz
képest. A 2000-es évek elején Magyarorszagon jelentds bdoviilés kévetkezett be mind a vallalati, mind pedig a
haztartasi hitelezésben (de egészségtelen szerkezetben), mig a referencia orszagokban lassu felivelés volt
tapasztalhato, a valsagot kovetd években pedig jellemz6en novekedést figyelhettiink meg (5-4. abra).

A vdllalati és hdaztartasi hitelezés GDP-re gyakorolt hatdsat az el6z6 mddszertanhoz hasonld mdédon szamszerdisi-
tettlik. Az 6sszesitett eredmények alapjan a kovetkez6 atlagos novekedési hatasokat kaptuk eredményil a valsag
el6tt és utan ebben a forgatékonyvben.



5-2. tablazat:
Alternativ hitelezési palya hatasa a GDP éves novekedési litemére
a valsag el6tt és a valsag utan (2. forgatékényv)

2002-2008 2009-2015
Vallalati hitelezés novekedési hatasa -0,5% 0,9%
Haztartasi hitelezés novekedési hatasa -0,2% 0,3%
Teljes GDP hatas -0,7% 1,2%

Forrds: MINB.

Az el6z6 forgatokonyvben eredményil kapott novekedési Gtemekhez képest hasonld kovetkeztetéseket vonha-
tunk le. E szerint a forgatokonyv szerint a valsag el6tti éves novekedési litem 0,7 szazalékkal lett volna alacso-
nyabb, mig a valsag utdn atlagosan 1,2 szazalékkal novekedett volna gyorsabban a hazai GDP, ha a visegradi
orszagokban tapasztalt hiteldinamikdak valésulnak meg Magyarorszagon is (5-2. tablazat).

5.3.3. A PENZUGYI KONDIiCIOS INDEX (PKI) ALAPJAN SZAMITOTT NOVEKEDESI HATASOK

A hazai hitelezés visszaesésének elsddleges okaként a hitelkindlat szliksségét azonositottuk kordabbi elemzése-
inkben. Az erre vonatkozé indikatoraink egyike a Pénzligyi Kondicids Index (PKI) (Hosszu (2016)). Az index a hazai
bankrendszer kockazati jellemzGin keresztll megjelenitett viselkedése és a makrogazdasagi folyamatok kozotti
Osszefliggéseket ragadja meg. Az alkalmazott mddszertan keretében el6sz6r azonositjak a bankrendszer hitelkina-
latat leird tényezGket, amelyeket a hitelezési hajlanddsagot és képességet leird egyedi banki indikatorok alapjan
dinamikus faktormodell keretében becsiilnek meg. A végsé PKI ezeknek a faktoroknak a GDP-vel vald 6sszefliggé-
seit jeleniti meg egy FAVAR-model becslési eredménye alapjan.

A PKI tehat konstrukciéjabol adéddan azt mutatja meg, hogy adott idészakban mennyivel nagyobb (kisebb)
lehetett volna a GDP névekedése, ha a hazai bankszektor kevésbé szigoruan (lazdn) alakitja ki hitelkondicioit. A
PKI eredményei alapjan kozvetleniil lemérhetjiik a hitelezés prociklikussaganak GDP-ben kifejezett nagysagat.

Mivel a PKI csak a kinalati kondicidkat ragadja meg, ezért az abbdl levezethet6 eredmény nem a teljes néveke-
dési hatast tartalmazza, hanem csak azt, ami a kinalat tulzottsdgdbdl, illetve sz(ikdosségébdl levezethetd. Ennek
inkdbb a vdlsag utani id6szakra vonatkozdan van jelent&sége. 2008 el6tt ugyanis nem gondoljuk, hogy a hitelezés-
ben keresleti korlatok érvényesiiltek volna, mig a valsadg utan a hazai haztartdsok mérlegalkalmazkoddsukkal
egyltt jelentdsen visszafogtdk hitelfelvételliket, hozzdjarulva ezzel a addssag ciklikus leépliléséhez. Azaz a PKI
nagyjabdl a hitelezés egyensulyitdl valo eltérésének teljes novekedési hatasat mutatja a valsag el6tti id6szakra,
a valsag utanira azonban valdszinlileg alulbecsli azt.
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5-5. abra
A Pénziigyi Kondicids Index (PKI) értéke az egyes id6szakokban
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Forrds: MINB.

Ha tehat fenntarthaté médon alakult volna a hitelkinalat, a PKI tantsaga szerint kb. 0,5 szazalékkal lett volna
alacsonyabb éves atlagban a GDP novekedése (5-5. dbra). A valsdg utan azonban a hitelkindlat mellett a hitelke-
reslet sz(ikossége is a hitelezés visszaesését eredményezi, vagyis a PKI nem az egyensulyitdl eltéré hitelezés teljes
hatdsat, hanem annak csak a kindlatra esé részét tartalmazza. Ennek értéke 0,5-0,6 szazalék, de ha figyelembe
vesszik, hogy a hitelezés visszaesésében legfeljebb akkora része volt a hitelkeresletnek, mint a hitelkinalatnak,
akkor a teljes hatas 1,1 szazalék koril lehet a 2009-20015 kozotti id6szakban, vagyis ennyivel magasabb lehetett
volna a GDP novekedése éves atlagban (5-3. tablazat).

5-3. tablazat
Alternativ hitelezési palya atlagos hatasa a GDP éves novekedési titemére a
valsag el6tt és a valsag utan (3. forgatokonyv)

2002-2008 2009-2015

Teljes GDP hatas -0,5% 1,1%

Forrds: MINB.

5.3.4. HAZTARTASI DEVIZA-, VALAMINT VALLALATI PROJEKTFINANSZiIROZAS NELKULI
HITELEZES

A hazai bankrendszer kulfoldi forrdsokra tdmaszkodd hitelezési aktivitasa a devizahitelek elterjedését eredmé-
nyezte Magyarorszagon. A 2000-es években a haztartasok jelent6s része a devizahitelben adésodott el a forint-
hitelekkel szemben, amit a magas kamatkilonbdzet és a valtozatlan torlesztérészlet melletti nagyobb felveheté
hitel6sszeg igérete motivalt (Csajbdk és szerzétarsai (2010)). A devizahitel-felvétellel azonban olyan implicit
arfolyamkockazatot vallaltak magukra a haztartasok, amely a valsagot kdvetSen jelentGsen megnovelte eladé-
sodottsagukat és torlesztési terhiiket. Hasonlé folyamat jatszodott le a projektfinanszirozasu hitelek esetében: a
magas kamatkilonbozet és az ingatlanpiac varhaté hozama egyiittesen jelentés mennyiség(i devizahitel bedram-
lasat eredményezte a véllalati szektorba is.



Ebben a forgatdkdnyvben azt feltételezzik, hogy a haztartasok szdmara nem allt rendelkezésre devizahitel, és
valtozatlan kezdd torleszt6részletek és hitelkamatok mellett csak forinthitelben addsodtak el,* tovabba azt,
hogy a vallalatok nem vettek igénybe projektcélu devizahiteleket. Az ily mddon szimulalt haztartasi és véllalati
hitelpdlyat pedig az elsé forgatokdnyvben alkalmazotthoz hasonlé mddszerrel 6sszevetettiik az egyensulyi eladd-
sodasi palyaval, igy szamszer(sitve a GDP hatdsokat. A becsléskor gy jartunk el, mintha a valsag el6tt nem épiilt
volna fel a devizahitelekb6l ad6dé egyensulytansag, és ennek megfelelGen a valsag utan az egyensulyi palyan
haladt volna hitelezés (5-6. abra)

5-6. dbra
A villalati és haztartasi eladésodottsagot méré hitel/GDP szintje
a deviza- és projekthitelezés nélkiili forgatokonyvben
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Forrds: MINB.

Az eredmények alapjan az allapithaté meg, hogy ennek a szcenaridonak nagyon hasonlé eredménye lett volna a
novekedésre nézve, mint az els6 forgatokonyv szerinti egyensulyi addssagpdlya mentén. A valsag el6tt a hitelezés
lassabb felépiilése valdsult volna meg (2005 el6tt az eredeti palyahoz képest hasonld Gitemben), amely atlago-
san 0,5 szazalékkal alacsonyabb GDP béviilést eredményezett volna évente. A valsagot kovet6 években azonban
a haztartdsok és vallalatok addssagpdlyaja az egyensulyi szinten maradhatott volna, igy ebben az id6szakban
évente atlagosan 1,4 szazalékkal gyorsabb novekedést eredményezve ezzel (5-4. tdblazat).

5-4. tablazat
Alternativ hitelezési palya atlagos hatdsa a GDP éves novekedési iitemére a
valsag el6tt és a valsag utan (4. forgatokonyv)

2002-2008 2009-2015
Vallalati hitelezés nvekedési hatasa -0,4% 1,1%
Haztartasi hitelezés novekedési hatasa -0,2% 0,3%
Teljes GDP hatas -0,5% 1,4%

Forrds: MINB.

43 Nem teszlink semmilyen egyéb feltevést, igy a monetaris politikat is valtozatlannak feltételezziik a vizsgalt id6szakban, amely 6sszességében egy
szigoru feltevés az alternativ hitelezési palyara vonatkozdan.
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5.3.5. AGGREGALT PENZUGYI EGYENSULYT MEGORZO NOVEKEDESI PALYA

A fenti szektordlis megbontdson alapuld szdmitdsok mellett aggregdlt megkozelitésben is meghatarozhatjuk a
pénziigyi egyensulyt megbrz6 novekedési palyat. A BIS mddszertanat kovetve a gazdasag ciklikus folyamatainak
azonositasahoz a realgazdasagi mutatok mellett (pl. munkanélkiiliség, kapacitaskihasznaltsag) pénzigyi mutatok
is felhasznalhatdk. Ez utdbbi valtozdk figyelembe vétele azért Iényeges, mert a pénziigyi egyensulytalansagok
felépiilése huzamosabb ideig redlgazdasagi és inflacids fesziiltségek nélkil torténhet, illetve a pénziigyi ciklusok
hosszabbak és nagyobb amplitidéjuak a normal lizleti ciklusokhoz képest.

A pénziigyi egyensulytalansagoktdl mentes potencidlis kibocsatas becslésére az ipari kapacitdskihasznaltsag, a
redlkamat és a GDP ardnyos finanszirozasi képesség adatokat haszndltuk fel. Az alkalmazott keretrendszer egy
olyan allapottér modell, ahol egyszerre térténik az lizleti és pénziigyi ciklus azonositasa.

Az eredmények tanuisaga szerint Magyarorszag a hosszu tavon fenntarthato pénziigyi és névekedési palyajahoz
képest a 2002-2008 koézotti idszakban atlagosan évi 0,4 szazalékkal gyorsabban novekedett, mikézben a
2009-2015 kozotti idGszakban évente 1,2 szdzalékkal alacsonyabb novekedést mutatott (5-5. tablazat).

5-5. tablazat
Alternativ hitelezési palya atlagos hatasa a GDP éves novekedési Gitemére a
valsag el6tt és a valsag utan (5. forgatokdnyv)

2002-2008 2009-2015

Teljes GDP hatas -0,4% 1,2%

Forrds: MINB.

5.4. Osszegzés

A hazai hitelezési folyamatok jelentds sériilékenységet halmoztak fel a magyar gazdasagban a 2008-2009-es
valsag el6tti évtizedben. A sériilékenység egyrészt a fenntarthaténdl gyorsabb iitem(i hitelezés bdéviilésbdl,
valamint annak egészségtelen szerkezetébdl adddott. Ez a haztartadsi szektorban a devizahitelezés széleskori
elterjedésében, a vallalati szektorban pedig a nagy kockdzatu projektfinanszirozdsban 0ltott testet. A magan-
szektor irdnyaba megvaldsult hitelkidaramlds tehat egyértelmden tudlzott és fenntarthatatlan volt.

Elemzéslinkben a kordbbi kutatdsi eredményeink alapjan szdmszer(sitjik a valsag el6tti és utani években az
egyenslilyitdl eltéré hitelezési folyamatok gazdasagi névekedésre gyakorolt hatasat. Az 6sszesitett eredménye-
ket az aldbbi 6sszefoglalé tablazat tartalmazza:



5-6. tablazat
Az egyes alternativ hitelezési palyak névekedési hatasanak dsszegzése

2002-2008 2009-2015

Vallalati hitelezés névekedési hatasa -0,6% / -0,4% 0,9%/1,1%
Haztartasi hitelezés novekedési hatasa -0,3% /-0,2% 0,3% / 0,3%
Teljes GDP hatas -0,8% / -0,4% 1,1% / 1,4%

Megjegyzés: Nem minden mddszertan esetében volt elérhetd eredmény kiilon vdllalati és hdztartdsi hitele-
zésre, ezért az 6sszesitd sor minimum-maximum értékei nem feltétleniil esnek egybe a részletezd sorokéval.

Forrds: MINB.

A kapott eredmények alapjan elmondhatd, hogy a tulzott hitelkidramlds jelentds aszimmetriat okozott Magyar-
orszagon a vizsgalt kdzel masfél évtized alatt. A pénzligyi egyensulytalansagok kévetkeztében a hazai gazdasag
atlagosan 0,4 — 0,8 szazalékkal gyorsabban novekedett 2002 és 2008 kozott, azonban a valsagot kdvetSen
ugyanennyi idg alatt atlagosan 1,1 — 1,4 szazaléknyi novekedést veszitett el évente a gazdasagi szerepl6k mérleg-
alkalmazkodasi folyamata miatt.

5-7. abra
A hazai GDP szintje és becsiilt nagysaga
a pénziigyileg semleges hitelezés mellett (2005. évi arakon)
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Forrds: KSH, MINB.

A vélsag el6tti években tehdat gyorsabb novekedés valdsult meg a hitelkidramlds eredményeként, de a valsagot
kévetGen jelent6s novekedési potencidlt veszitett a hazai gazdasag. Az egyenleg Osszességében negativ. A
pénziigyi ciklus kovetkeztében ugyanis 4,5 szdzalékkal volt alacsonyabb 2015 végére a hazai GDP volumene,
mint lehetett volna egy egészséges ilitem(i és szerkezet(i hitelezés mellett (5-7. dbra). Az eredmények értelme-
zéséhez hozzatartozik, hogy a fentiek a maganszektor eladésodasi folyamataibdl kbvetkeznek, igy a teljes nemzet-
gazdasagi hatas nagyobb is lehet az dllamhaztartas folyamatait is figyelembe véve.

A pénziigyileg semleges ndvekedési palya mellett atrendez6dne Magyarorszag relativ nemzetkézi pozicidja is a valsag
utani idészakban. Mig 2007-2015 kozott a hazai GDP 3,3 szdzalékos Osszesitett béviilése épp meghaladta az Eurdpai
Unid orszagainak atlagat, addig a fenntarthatd és egészséges hitelezési folyamatok mellett a cseh gazdasagi boviilést is
beel6zve 6sszesen 12 szazalékkal novekedett volna a hazai GDP a valsag el6tti szintjéhez képest (5-8. abra).
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5-8. abra
A GDP valtozasa az europai orszagokban és Magyarorszagon 2007-2015 kozott
(2005. évi arakon)
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Forrds: Eurostat, MINB.
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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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