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A 10 új uniós tagállam adósságállományának GDP-hez mért rátája növekvő tendenciájú, mert a fiskális 
politika kiigazító intézkedései többnyire a ciklusokhoz igazodtak 1995 és 2019 között. A nem csökkenő 
kormányzati adósság egyik magyarázata a növekvő kamatteher, ez a túlzott és ismétlődő deficitek mi-
att „hólabda” jelleggel felvett újabb külső források következménye. A nemzetközi hitelminősítők több-
ször rontották az államkötvényeik kockázati minősítését, mert elmaradt a költségvetés ajánlott struk-
turális reformja. 

Tárgyszavak: kormányzati kiadás és bevétel, deficit, adósságállomány, költségvetési politika, új uniós tagállamok, 
ökonometriai modell, 1995–2019

A kormányzati költségvetés egyensúlya távlatilag 
fenntartható, ha a következő évek elsődleges 
többleteinek összege diszkontált jelenértéken (future 
total discounted primary surplus) nem kisebb, 
mint a költségvetés adósságának folyó áron mért 
állománya (Owusu et al. [2021]). A vizsgált 10 közép-
kelet-európai (KKE) uniós tagállam éves költségvetési 
kiadásának a GDP-hez mért rátája több ciklusban 
meghaladta a bevételekét. 

A deficit növeli a kormányzat adósságállományát. 
A költségvetési egyensúly hiánya miatt kibocsátott 
államkötvény kamatai és kockázati felárai több évig 
növelik a kiadást (del Carmen Ramos-Herrera–Prats 
[2020], Reis [2021]). (1. és 2. ábra)

A piacgazdaságra áttért KKE-országok költségve-
tési hiányának rátája széles határok között ingadozott 
az 1990-es évek közepétől. E térség fiskális politikái 
mindinkább az Európai Unió jogszabályaihoz igazod-
tak 2004 után (Blanchard et al. [2021]). (3. ábra)

  A közép-kelet-európai új tagállamok túlzott de-
ficit eljárás indításával számolhattak az Európai Unió 
Stabilitási, növekedési paktuma, Stability and Growth 

Pact – SGP) és a Maastrichti Szerződés követelménye-
inek – legfeljebb 3%-os deficit, legfeljebb 60%-os kor-
mányzati adósságállomány – nem teljesítése esetén.  
A Bizottság vizsgálja a tagállamok költségvetési egyen-
súlyának alakulását, valamint a deficit csökkentésére 
vállalt nemzeti intézkedések becsült és tényleges hatá-
sait. A konszolidálás programja a deficit mérséklésére 
a költségvetési bevétel és a kiadás tartós hatású kiiga-
zítását igényli, strukturális változtatással (Bajo-Rubio–
Gómez-Plana [2022]). ‒ NZ

Az uniós jogszabály szerinti küszöbszintet tartó-
san meghaladó, túlzott költségvetési deficit többször 
indokolt kiigazításokat (Mathieu–Sterdyniak [2022]). 
A trendfordulók jelzik a költségvetés korábbi szerke-
zetének változtatásait. (1. táblázat)

A fiskális folyamat a térségben egymástól eltérő 
történelmi, politikai, valamint makrogazdasági és glo-
bális tényezők együttes hatására alakult. A töréspont 
(structural breaks) évei is jelzik, hogy a túlzott deficit 
ismétlődött a költségvetés változó struktúrája ellenére, 
és a deficit rátái ingadozók. A költségvetés szándékolt, 
egyensúlyhoz közeli helyzete nem volt fenntartható.
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1. ábra: A költségvetés bevé-
telei, kiadásai és adósságál-
lománya* országok szerint, 
1995–2019, százalék (GDP 
= 100) 

*Az új uniós tagállamok  
angol megnevezéssel (CZ. 
LV, EE, LT, HU, PL). A költség-
vetés tényezői: kiadás, bevé-
tel, adósságállomány a GDP 
százalékában. 

2. ábra: A költségvetés bevé-
telei, kiadásai és adósságál-
lománya* országok szerint, 
1995–2019, százalék (GDP 
= 100) 

*Az új uniós tagállamok 
angol megnevezéssel (SI. 
RO, SK, BG). A költségvetés 
tényezői: kiadás, bevétel, 
adósságállomány a GDP szá-
zalékában.
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3. ábra: A költségvetési hiány rátája 
országok* szerint, 1995–2019, szá-
zalék (GDP = 100) 

*Az ábrát az ismertető készítette 
a forrásmű adataiból.  Felső ábra: 
a Visegrádi csoport államai (CZ, HU, 
PL, SK); a középső: a 3 balti állam 
(EE, LT, LV) és Szlovénia (SI); az a 
lsó Bulgária és Románia (BG, RO) 
költségvetési hiánya a GDP százalé-
kában, a trendvonalak szűrik a mu-
tatók ciklus szerinti ingadozásait. 

1. táblázat: Trendfordulók a költségvetési deficit 
mérséklésére országok szerint, 1995–2019
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A regressziós vonalhoz viszonyí-
tott ingadozás a sokkhatás jele, és 
arra válaszként következett a nem-
zeti fiskális politika kiigazítása. Az új 
tagállamok uniós csatlakozásra való 
felkészülésének követelménye volt 
a korábbi gazdaságpolitikák átalakí-
tása, hogy közelítsenek az Európai 
Unió jogszabályaiban előírt költség-
vetési követelményekhez, tartósan 
javuljon az egyensúly. 

  Az egyensúlyt javító, a költség-
vetési deficitet mérséklő gazdaságpo-
litikai program a bevétel növelésével, 
illetve a kiadás visszafogásával járt. 
A fiskális politika esetenként változ-
tatott a nemzeti szabályrendszeren. 
Változtatták a közterhek és a támoga-
tások korábbi mértékeit, felülvizsgál-
ták a fontosabb fiskális eszközöket és 
a korábbi vonatkozási köreiket. A strukturális kiigazítás 
hajtóereje, hogy a nemzetgazdasági folyamatok jobban 
igazodjanak a sokkhatáshoz, ilyen volt a globális pénz-
ügyi és gazdasági válság 2008-tól. ‒ NZ 

A fiskális folyamat egyensúlyközeli helyzetének 
feltétele, hogy a költségvetés bevételeihez igazod-
jék a kormányzati kiadások összege, szerkezete, nö-
vekedésének mértéke. Az esedékes adósságszolgálat 
is hatással van az éves egyensúlyra. Figyelembe kell 
venni továbbá a kormányzat jövőben esedékes (imp-
licit) kötelezettségeit is, amilyen a társadalombizto-

sítás várható járadékfizetése a jogosult nyugdíjasok-
nak, egyéb ellátottaknak (Cho–Lee [2022]).

A forrásmű szerinti számítások nem igazolnak 
olyan szabályszerűséget, hogy a költségvetés bevé-
telei távlatilag fedezhetnék a KKE-országok összes 
kormányzati kiadását. A bevétel és kiadás GDP-hez 
mért nemzeti rátáinak változása többnyire egyirá-
nyú (cointegration vector) a felmért mutatósoro-

Tagállamok (KKE)
A fiskális politika trendfordulói, hatásuk a költségvetés

bevételére, év kiadására, év

Bulgária (BG) 1997, 2008, 2012 1998, 2002

Cseh Köztársaság (CZ) 2002, 2010 2003

Észtország (EE) 1998, 2008, 2011 1999, 2007, 2010

Lengyelország (PL) 1997, 2008, 2015 1997, 2011

Lettország (LV) 1999, 2009 1997, 2000, 2008, 2011

Litvánia (LT) 2000 2000, 2008, 2011

Magyarország (HU) 1997, 2006, 2011, 2015 1998, 2001, 2015

Románia (RO) 1997 1998, 2001, 2006, 2012

Szlovákia (SK) 1997, 2000, 2003, 2012 2002, 2008

Szlovénia (SI) 2011, 2015 2008, 2015
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4. ábra: Összefüggés a költségvetés 
kiadásainak és bevételeinek rátái* között 
a KKE-térség országaiban, 1995–2019 
(összesen 280 adatpont) 

*A vízszintes tengely a költségvetési 
kiadás, a függőleges a bevétel rátája a 
GDP százalékában. A tárgyév költségve-
tése a szögfelezőn levő pontok esetén 
van egyensúlyban. A költségvetés ki-
adásai a szögfelező alatti helyzetekben 
nagyobbak, mint az összes éves bevétel. 
Az 1995–2019 időszak rátái pontsoroza-
tához tartozó, közel 45° hajlású regres�-
sziós vonal a térség fiskális politikáinak 
közös tendenciájára jellemző. 

5. ábra: A kormányzat bruttó adósságának rátája 
országok* szerint, 2020. december, százalék (GDP 
= 100)

*Az országok angol elnevezéssel, az adósságráta 
szerint rendezve, „RF” Oroszország jele.
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zatok szerint. Gyakoribb a kiadási oldal gyorsabb 
átlagos növekedése több év távlatában. A 10 KKE-
ország átlagaként számított ráták jellemzője, hogy 
a bevételnél nagyobb a költségvetés kiadása hos�-
szabb időszakban. 

A kormányzat kiadásai erőteljesen ösztönözték 
a gazdasági növekedést célzó beruházásokat, ez is 
növelte a KKE-országok költségvetéseinek távlatilag 
növekvő adósságát. Az adósságállomány mutatóso-
rozata alapján megállapítható, hogy késett a struktu-
rális változtatás több új tagállamban. Nem volt tartós 
a deficit csökkenése, ahol nem bizonyult hatékony-
nak a megvalósított kiigazítás eljárása és mértéke. 

A nemzeti és globális makroökonómiai folyama-
tok összefüggéseinek komplex vizsgálata indokolt.  
A trendfordulók jelzik, amikor a költségvetés bevéte-
leiben és kiadásaiban strukturális változás történt. Új 
egyensúlyi feltételeket alakított ki a nemzetgazdaság 
fontosabb szektorai, ágazatai közötti (tartós) át-

csoportosítás. A felmért fiskális kiigazítások többsége 
azonban a gazdasági ciklusokhoz igazodott, alkalman-
ként módosított a költségvetés bevételein és kiadá-
sain (cyclically adjusted revenue and expenditure).

A költségvetési kiadás növekedési üteme nagyobb 
volt a térségben 1995 és 2019 között, mint a bevéte-
leké. Emiatt az adósságállomány – átmeneti csökke-
nések után – növekvő tendenciájú, nem fenntart-
ható. A felhalmozott kormányzati adósság sokirányú 
és dinamikus kapcsolatban van a külfölddel is. A glo-
bális gazdasági folyamatok több extern tényezővel 
befolyásolják az adósságot, azok erőssége kiszámít-
hatatlanul alakult. Az egyensúly és az adósságráta 
fenntarthatósága erősen függ a nemzetközi pénz- 
és tőkepiacok hatásaitól (Lian et al. [2020], Park–
Sung, [2020]).

Több adatpont van viszonylag távol az egyen-
súlyi helyzettől, amit a 4. ábra trendvonala jelöl.  
A vonal alatti pontok szóródása jelzi a költségveté-
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6. ábra: A kormányzat bruttó adósságának rátája 
az Európai Unió és az euróövezet országaiban*, 
2005–2020, százalék (GDP = 100)

*A felső grafikon az euróövezet, az alsó az Euró-
pai Unió tagállamai adósságrátája a GDP százalé-
kában. A bruttó adósságállomány trendfordulói 
jelzik a globális pénzügyi, gazdasági válság, majd 
a Covid19-járvány sokkhatásának összefüggését 
a fiskális politika válaszaival. 
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si deficit ingadozó alakulását. A KKE-országok muta-
tósorozataiból számított regressziós vonal tartósan 
a szögfelező alatt halad. Ez is jelzi, hogy a térség-
re jellemző a költségvetési hiány újratermelődése,  
a ciklusokhoz igazodó „szokásos” fiskális kiigazítá-
sok eredményeként. (4. ábra)

  A térség egészére jellemző a fiskális politika 
gyenge fenntarthatósága (weakly sustainable fiscal 
policies). A kormányzat kielégítőnek tarthatta a vizs-
gált évtizedekben a kiadások eseti csökkentését, illet-
ve a bevételek eseti növelését. A sokkhatás és az aktu-
ális ciklus szerint választott szokásos eszközök azonban 
nem eredményezhették a költségvetés egyensúlyának 
tartós helyreállítását.
Az előbbitől eltér az ajánlott komplex fiskális politika 
(discretionary fiscal policy), amely tartósan változtat a 
bevétel és kiadás szerkezetén is. Az ilyen komplex 
„csomag” rendeltetése, hogy a kormányzat hos�-
szabb távon is fenntarthassa a költségvetés dina-
mikus egyensúlyát. A reformprogram változtathat 
a bevétel közterhein, a jogosultság szerinti támo-
gatások kiadásain. A kormányzat változtathat a 
nemzetgazdaság fontosabb feladatai és működési 
területei szerinti prioritásokon is. ‒ NZ 

A ciklikus kiigazítás egyik magyarázata a struktu-
rális kiigazítás elmaradása, késleltetése. Ahol ciklikus 
a fiskális politika kiigazítása, ott a kormányzat a túl-
zott hiányra válaszként növeli bevételeit és csökken-
ti kiadásait. A térség országai hasonló (automatikus) 
kiigazításokkal igyekeztek válaszolni a sokkhatás miatt 
romló költségvetési egyensúlyra, a deficit áthidalása 
újabb államkötvények kibocsátását tette elkerülhe-
tetlenné. A felvett külső forrásokért fizetendő piaci 
hozam, illetve kamat megnövelte a költségvetés folyó 
kiadásait a futamidő éveiben. A deficitet finanszírozó 
újabb hitel sok esetben növekvő kockázati felárral volt 
elérhető (Chen–Wu [2018]).

A tárgyévi deficit összefügg az adósságszolgálat 
és a kölcsön esedékes törlesztéseivel. A kormány-
zat eladósodásának „hólabda” hatása kockázatos, 
erre jellemző, hogy újabb kölcsön felvétele, illetve új 
államkötvény kibocsátása fedezi a tárgyév lejáró kötele-
zettségeinek megfizetését. Ahol a fiskális politika ezt 
választotta, ott romlott az államadósság nemzetközi 
minősítése. 

  Az államkötvény elvárt hozama összefügg a mér-
tékadó pénzpiacok aktuális kamatszintjével. A hitele-

zők védekeznek az ún. Ponzi-sémához hasonló „lánc-
tartozás” ellen, kockázatosnak minősítve az egymást 
követő államkötvény-kibocsátást, amely révén fedezet 
érhető el az éppen lejáró korábbi tartozás tőkéje és 
kamatai visszafizetésére (Mosolygó [2011]). ‒ NZ 

A költségvetési egyensúly nem várt nagy kihívása 
újabban a globális Covid19-járvány. A KKE-országok 
kormányzati intézkedésekkel is élénkítették a bel-
földi keresletet. Ezek az állami támogatások növelik 
a költségvetés kiadásait 2019 után (Wysocki–Wójcik 
[2021]).

A válság kezelésének egyik lehetősége a költ-
ségvetési bevétel növelése, de a nemzetközi ös�-
szehasonlításban alacsony és csak lassan javuló 
termelékenység gátolja a közterhek növelését. A jöve-
delemtermelés visszaesett 2019 után a válság hatásá-
ra, és a megugrott deficit kezelése újabb kölcsönök 
felvételével is járt, növelve az adósságállományt. 

  A fejlett gazdaságok kormányzati adóssága is ug-
rásszerűen nőtt a Covid19-járvány miatt kialakult 
globális válság hatására. A költségvetési tervezés 
feltételei eltérnek a korábbiaktól 2019 után, számolni 
kell a recessziót követő helyreállítás bizonytalanságai-
val (Barykin et al. [2022]). (5. és 6. ábra) ‒ NZ 
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7. ábra: A kormányzat bruttó adósságá-
nak rátája térségek szerint*, 1960–2017, 
százalék (GDP = 100) 

*A térségek: DE, FR, US, a fejlett gazda-
ságok az USA nélkül.  A bruttó adósságál-
lomány trendfordulói jelzik a pénzügyi és 
gazdasági válságok sokkhatásainak ös�-
szefüggését a fiskális politika válaszaival. 
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A kormányzat fiskális politikája növelheti a legna-
gyobb jövedelmek közterheit, és többletadó sújthat 
például környezetet terhelő termékeket a deficit mér-
séklésére. Számolni lehet az adófizetés rugalmasságá-
val is, ami a jövedelemtulajdonosok összetételétől és 
a jogérvényesítés lehetőségétől is függ. Lényeges kor-
lát az adóalanyok terhelhetősége, a kialakult jövedelmi 
egyenlőtlenség (Pattichis [2022], Pettis [2022]). 

Az államadósság állományának közös, illetve 
nemzeti trendfordulói ismeretében elemezhetők a 
fontosabb belső, illetve külpiaci hatások, amelyek 
összefüggtek a fiskális politika fenntarthatóságával a 
vizsgált évtizedekben. (7. ábra)

A fiskális politika kisebb kiigazításai csak rövid 
távú válaszokat adhatnak a költségvetés túlzott hiá-
nyának kezelésére. A folyó kiadást meghaladó költ-
ségvetési bevétel adhat fedezetet a felvett kölcsön, 

a kibocsátott államkötvény adósságszolgálataira 
a törlesztés futamideje alatt (Iorio–Fachin [2022], 
Presbitero–Wiriadinata [2020]).

Az utóbbi évtizedek recessziói, valamint a közelmúlt 
globális pénzügyi, gazdasági válságai igazolják, hogy 
megfelelő mozgástér szükséges a költségvetésben.  
A kormányzat csak így válaszolhat a nem megelőzhető 
sokkhatásokra is (Apeti et al. [2021], Rawdanowicz et 
al. [2021], Rogoff [2020], Stawska [2021]).

A fenntartható fiskális politika – különösen ott, 
ahol nagy az adósságállomány – jellemzője, hogy nem 
halogatja a költségvetési rendszer strukturális változ-
tatásait (Díaz-Roldán et al. [2021], Eller et al. [2021]).

A felhalmozódó adósság befolyásolja a kibo-
csátott államkötvény kockázati felárát. Ahol nincs 
elég szabad belső forrás, ott költségesebb a reces�-
szió kormányzati kezelése is (Dabrowski [2021], 
Kocherlakota [2021]).

NÁDUDVARI ZOLTÁN
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1. ábra: A társadalmi jólét közkiadásai-
nak rátája az OECD tagállamai* szerint, 
1900–2017, százalék (GDP = 100)
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Az OECD-országok a társadalmi jólét közkiadásait sokszorosára növelték 1900 és 2017 között, főként 
az egészségügyi, a szociális és az oktatási közintézmények működtetésében. A kötelező és az önkén-
tes társadalombiztosítási járulékokkal fedezett nyugdíjkiadások jelzik a növekvő időskori függőséget. 
A költségvetés támogatja a jogosultat, a túlélő családtagot, a gyerekes háztartást, a munkaképtelent 
és más rászorultat, mérsékli a szegénységi kockázatot. 

Tárgyszavak: szociális védelem, társadalmi jólét, egészségügyi közkiadás, nyugdíjrendszer, gyermeknevelés közki-
adása, nemzetközi összehasonlítás, OECD, gazdaságtörténet, 1900–2017 

A jóléti közkiadások, a szociális védelem fontosabb 
területei a vizsgált országokban a történelmi, 
társadalmi, gazdasági és demográfiai folyamat 
eredményeként fejlődtek A működő rendszerek a 
jóléti kiadások GDP-hez mért rátáival elemezhetők, 
kialakíthatók nemzetközi rangsorok. A vizsgált 
terület tartalmazza az egészségügyi és szociális 
intézményeket, az időskorúak, a munkaképtelenek,  
a gyermekek stb. ellátását (EUROSTAT [2021], 
Zouhar et al. [2021], OECD [2020], Lindert [2021], 
WORLDBANK [2018]). (1. ábra)

  A nemzetközi összehasonlítás 
egyik statisztikai mutatója a társadal-
mi jólét bruttó közkiadásának (gross 
public social welfare spending) rátája 
a bruttó hazai termék (GDP) százalé-
kában. A szociális védelem forrásai és 
felhasználásai a jóléti közkiadás rátái-

val (GDP = 100) az 1900 és 2017 közötti időszak hos�-
szú idősoraival elemezhetők, ahol a közép-kelet-eu-
rópai utódállamok (CZ, SK) 1980 előtti mutatói nem 
érhetők el külön. ‒ NZ

A közkiadások rátái jelzik a nemzeti ellátó rend-
szerek fejlődési tendenciáit az OECD európai orszá-
gaiban (Merrien [2013]). A szociális védelem feltételei 
sajátosak a piacgazdaságra 1990-től áttérő közép-
kelet-európai országokban, ahol korábban tervgaz-
daság volt. (2. ábra)

  A teljes OECD-mintában Franciaország jóléti köz-
kiadásainak 2017. évi rátája (31%) a legnagyobb és  
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2. ábra: A társadalmi jólét közkiadásainak rátája 
az OECD tagállamai* szerint, 2000, 2017, százalék 
(GDP = 100) 

*Az ábrát az ismertető készítette a forrásmű 
táblázatának 2000. és 2017. tárgyévi hivatalos 
adataiból. Az európai OECD-országok 2 betűs je-
löléssel. Viszonyítási alap az OECD-országok teljes 
mintájának mediánja. A felső ábra az 1980 előtt, 
az alsó ábra a csak 1980 után piacgazdaságú tag-
államok rátái a 2 tárgyévben. A ráta számlálója a 
társadalmi jólét becsült bruttó közkiadása (Public 
Social Welfare Expenditures – SWE). A 2017. évi 
ráták (SWE/GDP) a 2000. évinél nagyobbak, ezt 
jelzi a trendvonalak távolsága.

3. ábra: A nemzeti egészségügyi rendszerek brut-
tó közkiadásainak rátája az OECD tagállamai* sze-
rint, 2000, 2017, százalék (GDP = 100) 

*Az ábrát az ismertető készítette a forrásmű táb-
lázatának 2000. és 2017. tárgyévi hivatalos ada-
taiból. Jelölések, ábrarészek a 2. ábra szerint.  
A nemzeti ráták viszonyítási alapja az OECD-orszá-
gok teljes mintájának mediánja. A ráta számláló-
ja az egészségügyi rendszerek (health) tárgyévi 
összes bruttó közkiadása. A 2017. évi ráták a 
2000. évinél nagyobbak, ezt jelzi a trendvonalak 
távolsága. 
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Mexikóé (7,5%) a legkisebb. Ukrajna rátája (22%) vezeti 
a megfigyelt 45 nem OECD-ország rangsorát, és Pakisz-
tán rátája a legkisebb (0,2%). Egymástól eltér Kína (6,3%) 
és India (2,7%) jóléti kiadásainak 2017. évi rátája. – NZ

Többféle – társadalmi, demográfiai és gazda-
sági – hajtóerő magyarázza a ráták közötti eltérést 
gazdasági térségek szerint (Atkinson–Hills [1991]).  
A GDP egy lakosra jutó 2010. évi értéke a 133 orszá-
got tartalmazó teljes mintában átlagosan mintegy 

17 ezer USD/fő, (vásárlóerő-paritáson), 0,6 és 85,8 
ezer USD közötti értékkel. 

Főként az időskori függőség rátája és a nemek 
közötti egyenlőtlenség mértéke magyarázza a jó-
léti közkiadás szóródó nemzeti rátáit. Ez utóbbi 
tényező együtthatója negatív a regressziós függ-
vényben. A többi magyarázó tényező viszonylag ki-
sebb és pozitív együtthatójú, ilyen az egy főre jutó 
GDP és a fiatalkori függőség. A korrelációs együtt-
ható (R2 = 0,79) szoros összefüggést igazol a vizs-
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4. ábra: A nemzeti egészségügyi rendszerek köz-
kiadásainak rátája az OECD tagállamai és a fe-
dezetek forrásai* szerint, 2000, 2017, százalék 
(GDP = 100) 

*Az ábrát az ismertető készítette a forrásmű 
táblázatának 2000. és 2017. tárgyévi hivatalos 
adataiból. Jelölések, ábrarészek a 2. ábra szerint.  

A közkiadás forrása a kormányzat és a kötelező 
társadalombiztosítás költségvetése (az oszlopok 
bal oldalán), ezt egészíti ki az egészségügyi járulé-
kok önkéntes fizetése (pri, az oszlopok jobb olda-
lán, a GDP százalékaival). Az országok sorrendje a 
6 ábrarészen az egészségügyi közkiadás kormány-
zati és kötelező társadalombiztosítási fedezettel 
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gált változók és a társadalmi jólét nemzeti bruttó 
kiadásai (a függő változó) között. 

A nemzeti közegészségügyi rendszer a szociális 
védelem egyik meghatározó része. Az egészségvé-
delemnek, a betegek ellátásának, ápolásának, utó-
gondozásának a közösségi intézményei sajátos tör-
ténelmi fejlődés eredményei. Fokozatosan bővült az 
ellátottak köre, változtak a jogosultság feltételei. 

A baleseti és a betegbiztosítás pénzalapjai a XIX. 
századtól működnek a nyugat-európai országokban. 
Ilyen segélyalap elsőként a veszélyes bányászati, ne-
hézipari foglalkozások munkásai körében alakult ki a 
kieső munkajövedelmek pótlására. Általánosan elér-
hetők az egészségügyi intézmények közszolgáltatásai 
a modern társadalmakban. A költségvetés forrásai 
támogatják a szociális védelem nemzeti rendszereit. 
A kötelező egészségbiztosítás pénzalapjaiból nyújtott 
fedezet részesedése országonként eltérő. (3. ábra)

Az egészségügyi alapellátás állampolgári jogon, 
valamint a társadalombiztosítási járulékkal szerez-
hető jogosultsággal vehető igénybe. A költségveté-
si forrásokkal és a magánbefizetéssel fedezett kiadás 
arányai különbözők a minta országaiban. Egymás-
tól eltérők a személyi adó és a társadalombiztosítá-
si járulék közterhei a mintában. Változatosak a tár-
sadalmi jólét pénzalapjai újraelosztásának nemzeti 
struktúrái, az ellátás jogosultsági feltételei (Van den 
Bergh–Antal [2014]). (4. ábra)

 
  A nemzeti egészségügyi rendszer közkiadásainak 

pénzügyi fedezete több forrásból képezhető, ezen be-
lül a kormányzati költségvetés aránya a meghatározó. 
A jogszabályok előírják a kötelező társadalombiztosítási 
alapok (ezen belül az egészségpénztár) járulékainak fi-
zetési kötelezettségét mind a munkavállalók jövedelmé-
ből, mind a munkaadók bérköltségének részeként. – NZ
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5. ábra: A szociális védelem közkiadásainak rátája 
az OECD tagállamai és az ellátás kategóriái* sze-
rint, 2017, százalék (GDP = 100) 

*Az ábrát az ismertető készítette a forrásmű 
táblázatának 2000. és 2017. tárgyévi hivatalos 
adataiból. Jelölések, ábrarészek a 2. ábra szerint.  
A közkiadások rendeltetése az időskori nyugdíj és 
a túlélők járadéka (az oszlopok bal oldalán a GDP 
%-aival), a családi pótlék, természetbeni ellátás 
(középen) és a munkaképtelenek ellátása (lent). 
Az országok sorrendje a 3 ábrarészen a szociális 
védelem összes közkiadásának rátája szerint. 

6. ábra: Az összes jóléti kiadás rátája az OECD 
tagállamai és a pénzügyi forrás* szerint, 2017, 
százalék (GDP = 100) 

*Az ábrát az ismertető készítette a forrásmű táb-
lázatának 2017. tárgyévi hivatalos adataiból. Jelö-
lések, ábrarészek a 2. ábra szerint. A nemzeti ráták 
viszonyítási alapja az OECD-országok teljes mintá-
jának mediánja. A kiadás fedezete a kormányzat 
és a kötelező társadalombiztosítás költségvetésé-
ből (az oszlopok bal oldalán) és a háztartás jöve-
delméből (jobb oldalon). Az országok sorrendje a  
3 ábrarészen az összes forrás rátája szerint. A mu-
tatók csak az intézményi adatokat tartalmazzák, 
a „zsebből fizetett” beszerzés nélkül. 
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A 18 fejlett OECD-tagállamot tartalmazó panel 
1970-es egészségügyi közkiadásai értékarányának 
mediánja mintegy 4,8%, 2017-ben már a GDP 10,5%-
a. Nagyobb minta (a 44 OECD-ország) ilyen közkiadá-
sai 2017. évi rátájának mediánja 8,2%, ugyanakkor 
csak 5,1% a nem-OECD-országoké.

A nemzeti jog szabályozza az időskori nyugdíj-

nak, a túlélők járadékainak meghatározását, előír-
ja a nyugdíjalapok járulékait a munkajövedelemből. 
A társadalombiztosítás pénzalapja és a kormányza-
ti költségvetés ad fedezetet a munkaképtelenség 
(táppénz, rokkantság) alapján megállapított jára-
dékra, a jogosult háztartás támogatására, főként a 
kiskorúak ellátására. (5. ábra)
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7. ábra: A munkajövedelmet terhelő közterhek* 
értékaránya országok szerint, 2017, százalék 
(bruttó kereset = 100) 

*Az ábrát az ismertető készítette a forrásmű 
táblázatának 2017. tárgyévi hivatalos adataiból.  
Jelölések, ábrarészek a 2. ábra szerint. A költ-
ségvetés bevétele a személyi jövedelemadó 
(personal income tax – PIT az oszlopok bal olda-
lán), további közteher a kötelező társadalombiz-
tosítási járulék (jobb oldalon, százalékos ráták-
kal). Az országok sorrendje a 3 ábrarészen az 
összes közteher rátája szerint. 
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  Az OECD-országok költségvetése támogatja a 
háztartások gyermekkel kapcsolatos kiadásait (public 
family benefits). A családtámogatás egy része független 
a jövedelmi helyzettől, de vannak a rászorultságra ala-
pozott jogosultságok is. A gyermek ellátásához kapcso-
lódó támogatások jogcíme, mértéke, időtartama orszá-
gok szerint különböző. – NZ

A táppénz- és rokkantsági járadék 1980. évi me-
diánja mintegy 2,1% a mintában (22 OECD-ország-
ra), ez a ráta 2017-ben a GDP 1,7%-ára csökkent.  
A foglalkozási betegség, a baleset, a tartós munkakép-
telenség járadékainak kisebb rátája a javuló munka-
védelemmel, a növekvő automatizálással, a baleset-
veszélyes munkahelyek kisebb arányával, a dolgozók 
növekvő képzettségével magyarázható. 

Az önkéntes nyugdíj- és egészségbiztosítási pénz-
tárak országonként eltérő arányban fedezik a tár-
sadalmi jólét kiadásait. Az ilyen magánkiadások 
kiegészítik a központi költségvetés és a kötelező tár-
sadalombiztosítás pénzalapjait, a GDP-hez mért rá-
ták rangsora összefügg az egy lakosra jutó bruttó 
nemzeti jövedelem (gross national income – GNI/fő) 
szintjével. (6. ábra) 

  A piacgazdaságok biztosítási üzletágainak része 
a lakosság önkéntes járulékfizetése, amely az alapellá-
táson túlmenő egészségügyi szolgáltatásra, nagyobb 
nyugdíjjáradékra jogosít. Egyes társadalmi csoportok 
a kölcsönösség alapján képeznek pénzalapot a tagjaik 
egészségügyi, szociális ellátására. 
Az OECD adatbázisa csak az intézményi hivatalos adato-
kat tartalmazza a társadalombiztosítás és a költségve-
tés kiadásara. Azok kiegészülhetnek a háztartások jöve-
delméből (out-of-pocket expenditures) is. Nem érhetők 
el összehasonlítható nemzeti adatok a háztartás „zseb-
ből fedezett” egészségügyi kiadásainak alakulására.  
A fogyasztók többféle vásárlása növeli a nemzeti egész-
ségügyi kiadást, ilyen a gyógyászati eszköz, a gyógyszer, 
a vizsgálat, az otthoni ellátás stb. beszerzése. – NZ

A kormányzat újra elosztja a beszedett szemé-
lyi jövedelemadót a költségvetés fejezeti előirány-
zatai szerint. A szociális védelem másik fő pénzügyi 
forrása a kötelező nyugdíj- és egészségügyi biztosí-
tás, ennek a járulékai közterhek, amelyek befizetői a 
munkaadók és a munkavállalók a bruttó kereset elő-
írt hányadaival. 

A személyi jövedelemadó és a munkajövede-
lemre kivetett közterhek GDP-hez mért rátái alapján 

megállapítható, hogy nagyobb részben a munkaadók 
és a munkavállalók befizetett járulékai fedezik a tár-
sadalmi jólét közkiadásait. (7. ábra)

A kereset bruttó értékének 2017. évi mediánja 
a mintában 48,85 ezer USD, a közterhek levonásá-
val számított nettó kereset mediánja 35,66 ezer USD. 
Nemzetközi rangsor képezhető a minta mediánjá-
hoz mért két ráta alapján, amelyek különbsége jelzi a 
nemzeti adóékek arányait is. (8. ábra) 
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8. ábra: Az éves munkajövedelem bruttó és nettó 
értékének rangsora* országok szerint, 2017, szá-
zalék (a minta mediánjai = 100) 

*Az ábrát az ismertető készítette a forrásmű táb-
lázatának 2017. tárgyévi hivatalos adataiból. Jelö-
lések, ábrarészek a 2. ábra szerint. Az értékarány 
számlálója az éves bruttó és a nettó átlagkereset 
az OECD-országok szerint, az egységes nevezők az 
éves mediánkeresetek a teljes mintában. A felső 
diagramoszlop a közterhek levonásával számított 
nettó munkajövedelem (a %-os arányok jelölésé-
vel), az alsó a munkaszerződés szerinti bruttó ke-
reset éves értékének viszonyszáma. Az országok 
sorrendje a 3 ábrarészen a nettó munkajövede-
lem rátája (a minta mediánja = 100%) szerint. 

9. ábra: A munkajövedelem közterheinek rang-
sora* országok szerint, 2017, százalék (a minta 
mediánjai = 100) 

*Az ábrát az ismertető készítette a forrásmű 
táblázatának 2017. tárgyévi hivatalos adataiból. 
Jelölések, ábrarészek a 2. ábra szerint. A bruttó 
munkajövedelmet terhelő egyik járulékot a mun-
kaadó (employer – E) a másikat a munkavállaló 
(worker – W) fizeti. A ráták számlálója a kötelező 
társadalombiztosítás járulékainak nemzeti száza-
lékos mértéke. A nevező az „E” és „W” jelű járu-
lék százalékos mértékének mediánja a teljes min-
tában. A felső diagramok a munkaadó (E, a %-os 
arányok jelölésével), az alsók a munkavállaló (W) 
járulékmértékének rátái. Az országok sorrendje 
a 3 ábrarészen a munkaadó (E) járulékainak vi-
szonyszáma (a minta mediánja = 100%) szerint. 
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  A piacgazdaságra 1990-től áttérő közép-kelet-eu-
rópai új tagállamok bérszintje a minta 2017. évi brut-
tó és nettó munkajövedelem-mediánjának legfeljebb 
kétharmadát éri el. Nagyobb az érték a mediánkerese-
teknél az Európai Unió korábbi tagállamaiban, kivétel 
a görögországi (GR) és a portugáliai (PT) bruttó és net-
tó érték. A hollandiai (NL) nettó átlagkeresetek rátája 
(128%) az észtországinak (EE, 64%) a kétszerese. – NZ

A társadalmi jólét közkiadásainak fedezete rész-
ben a munkaadó és a munkavállaló társadalombiz-
tosítási járulékfizetéseiből származik, azok a bruttó 
munkabér jogszabály szerinti közterhei. Nemzetkö-

zi rangsor képezhető a százalékos járulékkulcsok 
mediánjához mért ráták alapján és elemezhetők a 
munkaadó és a munkavállaló járulékterheinek kü-
lönbségei is. (9. ábra) 

  A dániai (DK) kormányzati költségvetés fedezi a 
szociális védelem teljes kiadását, nem terheli járulék 
a keresetet. A ráták szélsőségesek például Észtország-
ban (EE) a munkavállalók (W) közterhe a járulékmérték 

KS
H KÖ

NYV
TÁ

R



57

mediánjának (social welfare payroll taxes) csak 17%-a, 
a munkaadóké (E) 217%-a. Viszonylag nagyok a mun-
kaadók járulékmértékei egyes nyugat-európai orszá-
gokban a rangsor elején, és a mediánnál kisebbek pél-
dául Svájcban (CH). – NZ 

A rászorulók 1900 előtt nagyrészt a rokoni kap-
csolatok révén és a jótékonysági pénzalapok adomá-
nyaival kaphattak anyagi segítséget. A munkaadó, az 
egyház és a helyi közösség támogatásai is enyhítet-
ték a szegénységet. A modern nemzetgazdaságokban 
sokkal szélesebb körű a jogosultság, ami a kötelező 
társadalombiztosítás intézményes védelmének ered-
ménye. Ellátásra jogosult az időskorú, a beteg, a bal-
esetben sérült és a rokkant dolgozó, a gyereket ne-

velő. Országonként eltérő a rászorultak költségvetési 
támogatása, ilyen a hozzájárulás a lakhatás költsége-
ihez és a nem pénzbeni szociális ellátás. 

A bruttó hazai termék (GDP) alakulásához mért 
értékarány a kiadást méri, ez a ráta nem tájékoztat a 
szociális védelem hatásosságáról és hatékonyságáról. 
Lényegesek a nemzetközi összehasonlítások értékelé-
sében az ellátás színvonalát és a személyes jogosult-
ságot meghatározó nemzetgazdasági, demográfiai 
folyamatok tartós különbségei is (Cammeraat [2020], 
Herrmann et al. [2008]). 

Az európai jóléti társadalmak bőkezű ellátásainak 
forrása a teljes minta mediánját meghaladó közteher. 
Várhatóan nő az öngondoskodás részesedése az egész-
ségügyi és a nyugdíjrendszerekben (Fekete [2004]).
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Melyek a jelzáloghitel  
nemfizetésének hajtóerői Európában és 
az Amerikai Egyesült Államokban? 
Marco Gross – Thierry Tressel – Xiaodan Ding – Eugen Tereanu: What Drives Mortgage 
Default Risk in Europe and the U.S.?
IMF Working Papers 2022/065. International Monetary Fund, 2022. 1–38. o.

URL: http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=515963 

A bankstressz-vizsgálat kiterjed a nem teljesítő jelzáloghitelek állományára. Az ilyen banki veszteség 
több tényezőtől függ. A nemfizetés valószínűsége és a hajtóerő egymástól eltér a minta 21+1 orszá-
gában. A magyarázó tényezők együtthatói mérik a nem teljesítő hitel esélye, a kamatráta és a mun-
kanélküliségi ráta közötti összefüggéseket. A bank mérsékelheti a veszteségét átütemezéssel, változ-
tathatja a lejárt hitel szerkezetét. A bankstressz szimulációs eljárásai alkalmazhatók a Covid19-járvány 
hatásainak elemzésére is 

Tárgyszavak: jelzáloghitel, nemfizetés hajtóerői, háztartásijövedelem-felmérés, makrogazdasági indikátor, mun-
kanélküliségi ráta, kamatráta, bankstresszvizsgálat, nemzetközi összehasonlítás, Európai Unió, Amerikai Egyesült Álla-
mok, 2017, 2019–2022

A lakóingatlan hitelének egyik biztosítéka a tulajdoni 
lapra bejegyzett jelzálog. A tőketartozás és esedékes 
kamata az ingatlantulajdont terheli. A jelzálogot törlik, 
miután lezárták a hitelügyletet a szerződés teljesíté- 
sével. Új törlesztési feltételek írhatók elő az adós 
késedelme esetén, ezzel mérsékelhetők a nemfizetés 
(default) miatti veszteségek is. A hitelező pénzintézet 
behajtásra jogosult a nem fizető adós ellen, követelve 
a hitel és kamatai hátralékának megfizetését. A jelzá- 
loghitel gazdasági hajtóerői az adós háztartás és a pénz- 
intézet kockázatai alapján elemezhetők. (1. táblázat)

Az elemzés legfelső szintje (A) a nemzetgazdaság 
indikátorait tartalmazza. A forgatókönyv alapja:
•	 a makrogazdaság növekedési pályája;
•	 a vizsgált tényezők feltételezett alakulása és ha-

tásuk (hiányuk) összefüggése a jelzálogügylettel;
•	 a modell indikátora: a lakóingatlan árszintje, a ka-

matszint, a munkanélküliségi ráta. 

A következő (B) szint a foglalkoztatás személyes 
esélyének szimulálása a háztartás mutatói alapján. 
A forgatókönyv alapja:

•	 a háztartás tagjainak várható státusa a nemzeti 
munkaerőpiacon a személyes profil szerint;

•	 a szimuláció az egyének foglalkoztatási esélyét a 
felmért nemzeti munkanélküliségi rátákhoz illeszti.

A következő (C) szint kombinálja a mikroszimuláció 
előbbi eredményeit a háztartási jövedelem, vagyon 
és fogyasztás mutatóival. A forgatókönyv alapja:
•	 az adós egyéni jellemzője, mikroszimulációval a 

háztartás jövedelem és adósság szerinti csoport-
jaival kombinálva; 

•	 a szimulációk egyik eredménye a háztartás nemfi-
zetésének valószínűsége (PD);

•	 további eredmény a pénzintézet várható veszte-
sége nemfizetés esetén (LGD). 

A modell negyedik (D) szintje a bank stressz- 
vizsgálat eredményeit összekapcsolja az előző ered-
ményekkel:
•	 a forgatókönyv alapja a bank fizetőképessége,  

ez a kockázat mértékeivel súlyozott eszköz alap-
ján minősíthető, ennek egyik kockázati tényezője 
a nem teljesítő jelzáloghitel alakulása;
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1. ábra: A jelzáloghitel nemfizetésének valószínű-
sége (PD) és a pénzintézet ebből eredő vesztesé-
ge (LDG), a modellszámítás szakaszai* (elvi vázlat) 

*A számítási eljárás és tényezői a szövegben.  
Az első rész (A) a makrofinanszírozás forgató-
könyvei a minta országai szerint; a második (B) a 
háztartás tagjainak szintje, itt becsülhető a fog-
lalkoztatás státusa; a harmadik (C) a háztartás  
fogyasztási, jövedelmi, vagyoni helyzete; a negye-
dik (D) a pénzintézetek kiskereskedelmi portfóliója, 
ez tartalmazza a nem teljesítő hitelek mikroadatait. 

1. táblázat: Hajtóerők a hiteltartozás nemfizeté-
sében* és a hitelező veszteségében 

*A háztartás hitelei nem teljesített törlesztésé-
nek valószínűsége (probability of default – PD) 
növekvő (+) vagy csökkenő (-), az előjelek sze-
rint. A lakóingatlan piaci értékének növekedé-
se javítja a fizetési hajlandóságot, ez a (c) eset.  
Az adminisztratív költség (d) és a leszámítolás ka-
matszintje (c) növeli a pénzintézet nem teljesítő 
hitel miatti veszteségét (loss given default – LGD). 
A veszteség (LGD) csökken, ha nő a lakóingatlan 
ára (a) és átütemezték a lejárt hitelt (b).

Elsődleges hajtóerők Másodlagos hajtóerők

A nemfizetés  valószínűsége

a) munkanélküliség (+) d) jövedelemnövekedés

b) kamat mértéke     foglalkoztatott munkajövedelme (-)

    jövedelem betéti kamattal (-)     munkanélküli-járadék, a korábbi kereset szerint (-)

    adósság változó kamattal (+) e) befektetés megtérülése a tulajdonosnak (-)

    kötvényértékek (másodla-
gos, +)

c) lakóingatlan árnövekedése (-)

A pénzintézet vesztesége 
nemfizetés esetén 

a) lakóingatlan árnövekedése (-) d) adminisztratív költségek (+)-

b) törlesztés átütemezése (-)

c) kamat mértéke (+)
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•	 a számítások eredménye a vizsgált bankok és a 
nemzeti bankrendszer egészének nemfizetés mi-
atti vesztesége (LGD) a különböző forgatókönyvek 
szerint. (1. ábra)

A jelzáloghitel kockázatainak elemzése az Európai 
Unió 21 tagállama és az Amerikai Egyesült Államok 
mutatósorozataira alapozott. A számítás tényezői a 
háztartásra és a tagjaira, valamint a nemzetgazdaság 
pénzügyi és foglalkoztatási helyzetére vonatkoznak. 

  Az Európai Központi Bank (EKB) egységes mód-
szertana alapján mérik fel az euróövezet háztartásai-

A nemfizetés kockázatát növeli, ha a háztartás 
rendelkezésére álló jövedelem a futamidő alatt a hi-
telfelvételkor tervezettnél kisebb lesz. A tervezett-
nél magasabb hitelkamat növeli a változó kamato-
zású hitel adósságszolgálatát, egyben a nemfizetés 
kockázatát (PD) is. 

  A tervezettnél kisebb jövedelem csökkenti a ház-
tartás fedezetét a törlesztésre. Ilyen eset, ha az adós 
korábbi munkajövedelménél kisebb lesz a nyugdíj- és 
munkanélküli-ellátás, ha a járadék jogosultsága meg-
szűnik. A hitelügylet fedezeti értéke kisebb a terve-
zettnél a jelzáloggal terhelt lakóingatlan piaci értéké-
nek csökkenése esetén (Coulier–De Schryder [2022], 
Malovaná et al. [2021], Malovaná et al. [2022]).

nak fogyasztási, jövedelmi és vagyoni 
helyzetét (HFCS – Household Finance 
and Consumption Survey). Magyar-
ország önkéntesen társult a háztar-
tási jövedelem és vagyon (HFCS) eu-
rópai felméréséhez (Boldizsár et al. 
[2016], Gross–Población García [2016], 
Lindner–Albacete [2017], Jurča et al. 
[2020b]). ‒ NZ 
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2. ábra: A jelzáloghitel tényleges kamatszintje az 
összetevők* és országok szerint, 2017, százalék 
(tartozás értéke = 100) 

*Az országok angol megnevezéssel, betűrend-
ben. A teljes kamatszint tartalmazza a pénzinté-
zeti alapkamatot (alsó oszlop) és a kockázati felár 
becsült részét (felső oszlop). A számítások refe-
rencia-időszaka 8 negyedév, a felmért mutatók 
átlagos nemzeti szintjeivel. 

2. táblázat: A jelzáloghitel tényleges teljes kamat-
szintje becslésének tényezői* országok szerint, 2017

*Az országok kétbetűs jelöléssel betűrendben.   
1. sor: jelzálog alapja: a nem teljesítés valószínűsé-

ge (PD) (%); 2. sor: a pénzintézeti veszteség (LGD) 
kockázata (%); 3. sor: a teljes kamatszint, 2017 (%); 
4. sor: megtérülés becsült szintje (%); 5. sor: nem 
teljesítő hitelek behajtásának rátája (%).
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A hitelező bank jogában áll, hogy rendelkezzék a jelzá-
log tárgyával (recourse), behajtathatja a hitel ki nem 
fizetett értékét. ‒ NZ 

A pénzintézeti teljes kamat tartalmazhat kocká-
zati felárat is, annak mértéke főként a várhatóan nem 
teljesítő adósságállomány kockázatától függ. (2. ábra)

A kockázati kamatfelár becsült rátája eltérő a 
minta országai szerint. (2. táblázat)

  A kamatfelár kalkulációjának alapja a bank vár-
ható vesztesége (LGD) a nem teljesítő hitelek miatt.  
A nemfizetés miatti veszteség esélye Nyugat-Európá-
ban (BE, LU, NL) és az Amerikai Egyesült Államokban 
(US) viszonylag alacsony (10%). Nagyobb ez a kamat-
felár az új uniós tagállamok (ilyen HR, HU, LV, PL, SK) 
jelzáloghitelei esetén. A bank realizált kamathozama 
(4. sor) sokkal kisebb e térségben, mint a jelzáloghitel 
teljes kamatszintje (3. sor). ‒ NZ 

A fontosabb hajtóerők hatásainak előjele és 
a bankok kitettsége szimulációkkal elemezhető.  
A nemfizetés valószínűsége (PD) mint eredményvál-
tozó becslésének szokásos független változói a kö-
vetkezők (a változók két szélsőértéke a 21+1 ország 
mintájában):

•	 a munkanélküliségi ráta (3–15%);
•	 a kamatráta (0–10%);
•	 az értékpapír-árszint átlagos évi változása (logarit-

mus, -50 és +25% között);
•	 munkajövedelem átlagos évi változása (logarit-

mus, -10 és +20% között);
•	 a lakóingatlan árszintjének átlagos évi változása 

(logaritmus, -50 és +25% között);
•	 az átütemezés után megfizetett hitelek rátája 

(5–40%). 
A számítássorozat további eredményváltozója a 

bank várható veszteségének (LGD) rátája, itt a függet-
len változók a minta országai szerint:
•	 a lakóingatlanok árszintnövekedésének üteme;
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3. ábra: A jelzáloghitel nemfizetésének becsült valószí-
nűsége (PD) a munkanélküliségi ráta és a kamatszint 
lépésenkénti növelésének hatására országok* szerint  

*Az országok angol megnevezéssel. A teljes minta 
21 európai ország és az Amerikai Egyesült Államok 
változóit tartalmazza, ennek a kivonata az ábra: (felül-
ről) US és AT, GR és IT, PL és HU, SK és LT szimulációs 
eredményeivel.  A jobbra mutató (x) tengely a mun-
kanélküliségi ráta, a másik (y) tengely a kamatráta ér-
téktartományának skálájával. Az eredményváltozó (PD) 
szimulált értékei a z tengelyen.

4. ábra: A nemfizetés valószínűsége (PD) ered-
ményváltozó átlagos érzékenysége a hajtóerők* 
és országok szerint 

*Az országok kétbetűs jelöléssel az érzékenység 
együtthatója szerint rendezve. A vízszintes vonal 
jelöli a 21+1 ország érzékenységi (rugalmassági) 
együtthatójának szimulált mediánját a 4 ábraré-
szen.  A 4 hajtóerő (felülről) a munkanélküliségi 
ráta, a rövid távú kamatráta, a munkajövedelem 
növekedése, az értékpapírok árnövekedése. 
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•	 az átütemezés után megfizetett hitelek rátája; 
•	 a kamatráták változatai. 

  A nem teljesítő jelzáloghitelek adatforrása a ban-
kok nyilvántartása. A szimulációs eljárás a tényezők 
becslési sávját 20 egyenlő részre bontja. Az alakzat 
rácspontjai az említett 2 eredményváltozó (PD, LGD) 
értéke szerint számíthatók. 
Mérhető az olyan ügyletek értéke, ahol az adós az át-
ütemezést, illetve a hitelszerkezet átalakítását követően 
hátralék nélkül megfizette tartozását. Számítási ténye-
ző a sikeresen átütemezett ügyletek értékaránya a ké-
sedelmesen teljesítő hitelállomány százalékában (cure 
rate, 5 és 40% között). ‒ NZ 

A nemfizetés valószínűsége (PD) az egyik ered-
ményváltozó a 21+1 országot tartalmazó minta esetén. 
Az egyes hajtóerők együtthatói meghatározzák a két el-
sődleges eredményváltozó – a munkanélküliségi ráta és 
a kamatráta – rugalmasságát országok szerint. (3. ábra)
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5. ábra: A pénzintézet jelzáloghitel nemfizetése miatti 
veszteségének (LGD) összefüggése a lakóingatlan ár-
szintje a kamatszint alakulásával országok* szerint  

*Az országok angol megnevezéssel. A teljes minta 
21 európai ország és az Amerikai Egyesült Államok vál-
tozóit tartalmazza, ennek a kivonata az ábra: (felülről) 
US és AT, GR és IT, PL és HU, SK és LT szimulációs ered-
ményeivel.  A jobbra mutató (x) tengely a lakóingatlan 
árszintváltozása, a másik (y) tengely a kamatráta érték-
tartományának skálájával. Az eredményváltozó (LGD) 
szimulált értékei a z tengelyen.

6. ábra: A pénzintézet nemfizetés miatti vesztesége 
(LGD) eredményváltozó átlagos érzékenysége a hajtó-
erők* és országok szerint  

*Az országok kétbetűs jelöléssel az érzékenység együtt-
hatója szerint rendezve. A vízszintes vonal jelöli a 21+1 
ország érzékenységi együtthatójának szimulált medián-
ját. A 3 hajtóerő (felülről) a lakóház árszintjének válto-
zása, a rövid távú kamatráta, az átütemezés után meg-
fizetett hitelek rátája.
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  A nemfizetés valószínűsége (PD) nulla a legkedve-
zőbb esetben, ez az ábrán bemutatott rácsok alsó élé-
nek a kezdőpontja. Az alakzat hajlásszöge a regresszi-
ós együtthatók szerint zár be szöget a két tengellyel,  
a nemfizetés növekvő kockázatát jelezve. 

A számítás többi tényezője változatlan (ceteris 
paribus). Az eredményváltozó (PD) rugalmassági 
együtthatói nagyobbak a kamatráta változása esetén 
(y tengely), mint a munkanélküliségi ráta független 
változó (x tengely) szerint. ‒ NZ 

A nemfizetés valószínűsége (PD) tényezőinek érzé-
kenysége eltérő a minta országaiban a vizsgált hajtó-
erők szerint. (4. ábra) 

A nemfizetés miatti pénzintézeti veszteség (LGD) 
elsődleges hajtóerői a kamatráta, valamint a lakó-
ingatlan árszintjének alakulása. A számítás eredmé-
nyeit ábrázoló rácsfelület szöget zár be a független 
változók (x, y) tengelyével. A felület meredeksége a 
regressziós egyenlet együtthatóinak megfelelő és 
egymástól eltérő a minta országaiban. (5. ábra) 

 
  A regressziós számítás együtthatóinak pozi-

tív előjele a nemfizetés növekvő, a negatív csökke-
nő tendenciájú esélyére utal ‒ logit(PD). A háztartás  
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7. ábra: AA Covid19-járvány sokkha-
tásai a makrogazdasági indikátorok*, 
a szakpolitikai programok és országok 
szerint, 2019–2022  

*Az országok angol megnevezéssel, 
betűrendben. A 3 diagram (balról) 
2019; Covid19-járvány szakpolitikai 
válasz nélkül; szakpolitikai válas�-
szal. A nemzetgazdaság 4 indikátora  
(%, felülről) munkanélküliségi ráta; 
munkajövedelem növekedése (előző 
év = 100), lakóház árszintnövekedése; 
értékpapír árnövekedése (előző év = 
100), rövidtávú kamatráta. 

A hatásvizsgálat forgatókönyvei Adatforrás  

A járvány előtti tendenciák 2019 után WEO Dec-2019 IMF [2019]

Covid19-járvány szakpolitika nélkül A legkedvezőtlenebb forgatókönyve

Szakpolitikai programok (2020‒2022) WEO Oct-2020 (makrogazdasági indikátorok) 
IMF [2020a] 

Hiteleket is érintő programok WEO Oct-2020 + hitelmoratórium 
(mikroszimulációval)

2. táblázat: Az IMF-adatforrások 
és a Covid19-járvány szakpolitikai 
forgatókönyvei 

*A 7. ábra a mikroszimuláció nél-
kül tartalmazza a makrogazdasági 
indikátorait.

64

KS
H KÖ

NYV
TÁ

R



8. ábra: A háztartások hiteleinek vis�-
szafizetési moratóriuma a Covid19-
járvány sokkhatásaira válaszként, 
2020–2021, hónap (hatályba lépés 
időpontjától)  

*Az országok angol megnevezéssel, 
betűrendben. A törlesztés moratóri-
uma a jelzáloghitelekre is vonatkozik.
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növekvő munka- és tőkejövedelme csökkenti a 
nemfizetés valószínűségét (PD), a további 2 tényező  
együtthatója negatív előjelű. ‒ NZ 

A minta országai és a hajtóerők változásai sze-
rint alakul a jelzáloghitelezés nemfizetés miatti vesz-
tesége (LGD) mint eredményváltozó érzékenysége. 
(6. ábra) 

  A makrogazdasági feltételek magyarázzák a reg-
ressziós együtthatók alakulását. A nemfizetésből követ-
kező veszteség negatív rugalmassági együtthatója jelzi, 
hogy a pénzintézet kitettsége csökken, ha nő a jelzá-
loggal terhelt lakóingatlan árszintje. Hasonló az előjel, 
ha az átütemezést, átstrukturálást követően megnő a 
hiánytalanul megfizetett kölcsön rátája. ‒ NZ 

A gazdasági indikátorok várható trendje el-
tér a Covid19-járvány előttitől 2019 után. A szimu-
lált regressziós összefüggések alkalmazhatók a jár-
vány sokkhatásainak elemzéseire is. Kiegészíthetők a 
bankstresszvizsgálatok a háztartások és tagjaik hitel-
képessége várható változásainak forgatókönyveivel. 
A hatásvizsgálat alapváltozata, hogy az országban 
nincs szakpolitikai program, egy másik forgatókönyv 
a jövedelempótló, a hitelezés feltételeit változtató 
kormányzati támogatásokat feltételez a fontosabb 
hajtóerőkkel, azok kombinálása nélkül. (7. ábra) 

A szakpolitikai intézkedés anyagi háttere, a prog-
ram tartalma különböző a minta országaiban. A szak-
politika forgatókönyvei a makrogazdasági indikáto-

rokat a hitelmoratórium mikroszimulációja nélkül 
tartalmazzák a 7. ábrában. (2. táblázat)

  A nem teljesítő jelzáloghitelek valószínűsége na-
gyobb, ahol a szakpolitika nem tartalmazza a rászoruló 
jogosultaknak fizetett (eseti) transzfert a 2020–2022. 
évi előirányzatokkal. A mikroszimuláció a munkanélkü-
liek, a nyugdíjasok és más ellátottak kiegészítő járadé-
kait a háztartások demográfiai, jövedelmi és más fel-
mért jellemzői alapján tartalmazza. ‒ NZ 

A kormányzat dönthet az esedékes hiteltörlesz-
tés (átmeneti) felfüggesztéséről. A felügyeleti ha-
tóság nem szankcionálhatja, hogy a bank időponti 
tőkeállománya az előírt szintnél kisebb a jelzálog-
hitelek átütemezett törlesztései miatt (Félix et al. 
[2021]). (8. ábra) 

A számítássorozat a munkaerő- és a pénzpiac or-
szágos indikátorait kombinálja a háztatás jövedel-
mére, vagyonára felmért nemzeti mutatósorozattal. 
A vizsgált hajtóerők érzékenysége regressziós számí-
tásokkal hasonlítható össze. A számítás forgatóköny-
vei kombinálják a sokkhatás utáni foglalkoztatási és 
pénzpiaci helyzet változóit. Lényeges tényező többek 
között a hiteltörlesztés moratóriuma, a lakóingatla-
nok árszintje. A kormányzat intézkedései változtatták 
a hiteligényeket és a visszafizetést is. (Aikman et al. 
[2021], Caloia [2022], Ampudia et al. [2021]) 
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