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A kozép-kelet-eurdpai tagallamok
fiskalis fenntarthatdsaga feltételezésének

panelvizsgalata
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A 10 Uj unids tagallam addssagallomanyanak GDP-hez mért ratdja ndvekvd tendencidju, mert a fiskalis
politika kiigazitd intézkedései tobbnyire a ciklusokhoz igazodtak 1995 és 2019 kdz6tt. A nem csdkkend
kormanyzati addssag egyik magyarazata a névekvd kamatteher, ez a tulzott és ismétl6d6 deficitek mi-
att ,holabda” jelleggel felvett Ujabb kilsé forrdsok kovetkezménye. A nemzetkdzi hitelmindsiték tobb-
sz0r rontottak az allamkotvényeik kockazati mindsitését, mert elmaradt a koltségvetés ajanlott struk-

turalis reformja.

TARGYSZAVAK: korményzati kiadas és bevétel, deficit, addssagallomany, koltségvetési politika, Uj unids tagallamok,

okonometriai modell, 1995-2019

A kormanyzati koltségvetés egyensulya tdavlatilag
fenntarthatd, ha a kovetkezd évek elsédleges
tébbleteinek 6sszege diszkontdlt jelenértéken (future
total discounted primary surplus) nem kisebb,
mint a kdéltségvetés addssdgdnak folyd aron mért
allomanya (Owusu et al. [2021]). A vizsgalt 10 kdzép-
kelet-eurdpai (KKE) unids tagéllam éves koltségvetési
kiadasanak a GDP-hez mért ratdja tobb ciklusban
meghaladta a bevételekét.

A deficit ndveli a kormanyzat addssagallomanyat.
A koltségvetési egyensuly hidanya miatt kibocsatott
allamkotvény kamatai és kockdzati felarai tobb évig
novelik a kiadast (del Carmen Ramos-Herrera—Prats
[2020], Reis [2021]). (1. és 2. abra)

A piacgazdasagra attért KKE-orszagok koltségve-
tési hianyanak ratdja széles hatarok kozott ingadozott
az 1990-es évek kozepétdl. E térség fiskalis politikai
mindinkdbb az Eurdpai Unid jogszabalyaihoz igazod-
tak 2004 utédn (Blanchard et al. [2021]). (3. dbra)

A kozép-kelet-eurdpai Uj tagallamok tulzott de-

ficit eljaras inditdsaval szamolhattak az Eurdpai Unid
Stabilitasi, novekedési paktuma, Stability and Growth
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Pact — SGP) és a Maastrichti Szerz&dés kovetelménye-
inek — legfeljebb 3%-o0s deficit, legfeljebb 60%-0s kor-
manyzati addssdgallomany — nem teljesitése esetén.
A Bizottsag vizsgalja a tagdllamok koltségvetési egyen-
sulyanak alakuldsat, valamint a deficit csokkentésére
vallalt nemzeti intézkedések becsllt és tényleges hata-
sait. A konszolidalas programja a deficit mérséklésére
a koltségvetési bevétel és a kiadds tartds hatasu kiiga-
zitasat igényli, strukturdlis valtoztatdssal (Bajo-Rubio—
Gomez-Plana [2022]). — NZ

Az unids jogszabaly szerinti kliszdbszintet tarto-
san meghaladd, tulzott koltségvetési deficit tobbszor
indokolt kiigazitasokat (Mathieu—Sterdyniak [2022]).
A trendforduldk jelzik a koltségvetés kordbbi szerke-
zetének valtoztatasait. (1. tablazat)

A fiskalis folyamat a térségben egymastdl eltérd
torténelmi, politikai, valamint makrogazdasagi és glo-
balis tényez6k egylttes hatdsara alakult. A toréspont
(structural breaks) évei is jelzik, hogy a tulzott deficit
ismétl6dott a koltségvetés valtozd struktirdja ellenére,
és a deficit ratai ingadozdk. A koltségvetés szandékolt,
egyensulyhoz kozeli helyzete nem volt fenntarthato.
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3. abra: A koltségvetési hiany rataja -6 ; = ===
orszagok* szerint, 1995-2019, sza- g
zalék (GDP = 100) 5
&

*Az abrat az ismertetd készitette -15
a forrasm( adataibol. Felsé abra:
a Visegradi csoport allamai (CZ, HU,
PL, SK); a kozéps6: a 3 balti dllam
(EE, LT, LV) és Szlovénia (Sl); az a
Is6 Bulgdria és Romania (BG, RO)
koltségvetési hidnya a GDP szazalé-
kaban, a trendvonalak szlrik a mu-
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A regresszids vonalhoz viszonyi-
tott ingadozas a sokkhatas jele, és

arra valaszként kovetkezett a nem-
zeti fiskdlis politika kiigazitdsa. Az Uj
tagdllamok unids csatlakozasra valé
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felkészilésének kovetelménye volt
a kordbbi gazdasagpolitikdk atalaki-
tdsa, hogy kozelitsenek az Eurdpai
Unid jogszabalyaiban elirt koltség-
vetési kovetelményekhez, tartdsan
javuljon az egyensuly.

Lengyelorszag (PL)
Lettorszag (LV)
Litvania (LT)

Az egyensulyt javitd, a koltség-
vetési deficitet mérsékl§ gazdasagpo-
litikai program a bevétel novelésével,
illetve a kiadas visszafogasaval jart.
A fiskdlis politika esetenként valtoz-
tatott a nemzeti szabalyrendszeren.
Vidltoztattak a kdzterhek és a tdmoga-
tasok korabbi mértékeit, felulvizsgal-
tak a fontosabb fiskalis eszkozoket és
a kordbbi vonatkozasi koreiket. A strukturalis kiigazitas
hajtéereje, hogy a nemzetgazdasagi folyamatok jobban
igazodjanak a sokkhatashoz, ilyen volt a globalis pénz-
ligyi és gazdasagi valsag 2008-t6l. — NZ

A fiskdlis folyamat egyensulykozeli helyzetének
feltétele, hogy a koltségvetés bevételeihez igazod-
jék a kormanyzati kiaddsok dsszege, szerkezete, no-
vekedésének mértéke. Az esedékes addssagszolgalat
is hatdssal van az éves egyensulyra. Figyelembe kell
venni tovabba a kormanyzat jovében esedékes (imp-
licit) kotelezettségeit is, amilyen a tarsadalombizto-
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Bulgaria (BG)
Cseh Koztarsasag (CZ)
Esztorszag (EE)

Magyarorszag (HU)
Romania (RO)
Szlovakia (SK)

Szlovénia (SI)

A fiskalis politika trendforduloi, hatasuk a koltségvetés

Tagéllamok (KKE)

bevételére, év kiadasara, év
1997, 2008, 2012 1998, 2002
2002, 2010 2003
1998, 2008, 2011 1999, 2007, 2010

1997, 2008, 2015 1997, 2011
1999, 2009 1997, 2000, 2008, 2011
2000 2000, 2008, 2011
1997, 2006, 2011, 2015 1998, 2001, 2015
1997 1998, 2001, 2006, 2012
1997, 2000, 2003, 2012 2002, 2008
2011, 2015 2008, 2015

1. tablazat: Trendfordulok a koltségvetési deficit
mérséklésére orszagok szerint, 1995-2019

sitas varhatd jaradékfizetése a jogosult nyugdijasok-
nak, egyéb ellatottaknak (Cho—Lee [2022]).

A forrasmd szerinti szamitdsok nem igazolnak
olyan szabalyszer(iséget, hogy a koltségvetés bevé-
telei tavlatilag fedezhetnék a KKE-orszagok Osszes
kormanyzati kiadasat. A bevétel és kiadas GDP-hez
mért nemzeti ratdinak valtozdsa tobbnyire egyira-
nyu (cointegration vector) a felmért mutatdsoro-
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4, abra: Osszefliggés a koltségvetés
kiadasainak és bevételeinek ratai* kozott
a KKE-térség orszagaiban, 1995-2019
(0sszesen 280 adatpont)

*A vizszintes tengely a koltségvetési
kiadas, a flggéleges a bevétel rataja a
GDP szazalékdban. A targyév koltségve-
tése a szogfelez6n levé pontok esetén
van egyensulyban. A koltségvetés ki-
addsai a szogfelez6 alatti helyzetekben
nagyobbak, mint az 0sszes éves bevétel.
Az 1995-2019 id6szak ratai pontsoroza-
tahoz tartozo, kozel 45° hajlasu regresz-
szids vonal a térség fiskalis politikdinak
kozos tendenciajara jellemzé.

zatok szerint. Gyakoribb a kiaddsi oldal gyorsabb
atlagos novekedése tdobb év tavlatdban. A 10 KKE-
orszag atlagaként szamitott ratak jellemzéje, hogy
a bevételnél nagyobb a koltségvetés kiadasa hosz-
szabb id&szakban.

A kormanyzat kiaddsai er6teljesen 0sztonodzték
a gazdasagi novekedést célzd beruhazdsokat, ez is
novelte a KKE-orszagok koltségvetéseinek tavlatilag
novekvé addssagat. Az addssagallomany mutatdso-
rozata alapjan megdllapithato, hogy késett a struktu-
ralis valtoztatds tobb Uj tagdllamban. Nem volt tartds
a deficit csokkenése, ahol nem bizonyult hatékony-
nak a megvaldsitott kiigazitas eljardsa és mértéke.

A nemzeti és globalis makrotkondmiai folyama-
tok osszeflggéseinek komplex vizsgalata indokolt.
A trendforduldk jelzik, amikor a koltségvetés bevéte-
leiben és kiadasaiban strukturdlis véltozas tortént. Uj
egyensulyi feltételeket alakitott ki a nemzetgazdasag
fontosabb szektorai, dgazatai kozotti (tartds) at-

5. dbra: A kormanyzat brutté addssaganak ratdja
orszagok* szerint, 2020. december, szazalék (GDP
=100)

*Az orszagok angol elnevezéssel, az addssagrata
szerint rendezve, ,RF” Oroszorszag jele.
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csoportositas. A felmért fiskalis kiigazitdsok tobbsége
azonban a gazdasagi ciklusokhoz igazodott, alkalman-
ként mdédositott a koltségvetés bevételein és kiada-
sain (cyclically adjusted revenue and expenditure).

A koltségvetési kiadas ndvekedési iteme nagyobb
volt a térségben 1995 és 2019 kozott, mint a bevéte-
leké. Emiatt az addssagallomany — atmeneti csokke-
nések utdn — novekvd tendencidju, nem fenntart-
hatd. A felhalmozott kormanyzati addssag sokiranyu
és dinamikus kapcsolatban van a kulfolddel is. A glo-
balis gazdasagi folyamatok tobb extern tényezbvel
befolyasoljak az addssagot, azok eréssége kiszamit-
hatatlanul alakult. Az egyensuly és az addssagrata
fenntarthatdsaga erdsen flgg a nemzetkdzi pénz-
és t6kepiacok hatdsaitél (Lian et al. [2020], Park—
Sung, [2020]).

Tobb adatpont van viszonylag tdvol az egyen-
sulyi helyzettél, amit a 4. abra trendvonala jeldl.
A vonal alatti pontok széréddsa jelzi a koltségveté-
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si deficit ingadozd alakuldsat. A KKE-orszagok muta-
tésorozataibdl szamitott regresszids vonal tartésan
a szogfelez§ alatt halad. Ez is jelzi, hogy a térség-
re jellemz6 a koltségvetési hidny Ujratermel8dése,
a ciklusokhoz igazodd ,szokasos” fiskalis kiigazita-
sok eredményeként. (4. dbra)

A térség egészére jellemzd a fiskalis politika

gyenge fenntarthatésaga (weakly sustainable fiscal
policies). A kormanyzat kielégitének tarthatta a vizs-
galt évtizedekben a kiadasok eseti csokkentését, illet-
ve a bevételek eseti novelését. A sokkhatds és az aktu-
alis ciklus szerint vélasztott szokasos eszkdzok azonban
nem eredményezhették a koltségvetés egyensulyanak
tartds helyredllitasat.
Az el6bbitdl eltér az ajanlott komplex fiskalis politika
(discretionary fiscal policy), amely tartésan valtoztat a
bevétel és kiadas szerkezetén is. Az ilyen komplex
,csomag” rendeltetése, hogy a kormanyzat hosz-
szabb tdvon is fenntarthassa a koltségvetés dina-
mikus egyensulyat. A reformprogram valtoztathat
a bevétel kdzterhein, a jogosultsag szerinti tdmo-
gatdsok kiaddsain. A kormanyzat valtoztathat a
nemzetgazdasag fontosabb feladatai és mUikodési
teriletei szerinti prioritdsokon is. — NZ

A ciklikus kiigazitas egyik magyarazata a struktu-
ralis kiigazitas elmaradasa, késleltetése. Ahol ciklikus
a fiskalis politika kiigazitdsa, ott a kormanyzat a tul-
zott hidnyra valaszként noveli bevételeit és csokken-
ti kiadasait. A térség orszagai hasonlé (automatikus)
kiigazitasokkal igyekeztek valaszolni a sokkhatas miatt
romlo koltségvetési egyensulyra, a deficit dthidaldsa
Ujabb allamkotvények kibocsatdsat tette elkerilhe-
tetlenné. A felvett kilsé forrasokért fizetendd piaci
hozam, illetve kamat megnovelte a koltségvetés folyd
kiadasait a futamid§ éveiben. A deficitet finanszirozé
Ujabb hitel sok esetben névekvé kockdazati feldrral volt
elérhet§ (Chen—\Wu [2018]).

A targyévi deficit dsszefligg az addssagszolgalat
és a kolcson esedékes torlesztéseivel. A kormany-
zat eladdsoddsanak ,holabda” hatdsa kockazatos,
erre jellemz6, hogy Ujabb kolcson felvétele, illetve Uj
allamkotvény kibocsatasa fedezi a targyév lejaro kotele-
zettségeinek megfizetését. Ahol a fiskdlis politika ezt
valasztotta, ott romlott az dllamaddssag nemzetkozi
mindsitése.

Az dllamkotvény elvart hozama 6sszefliigg a mér-
tékadod pénzpiacok aktudlis kamatszintjével. A hitele-
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Gross public debt as share of GDP

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 202(

6. abra: A kormanyzat brutté addssaganak ratdja
az Eurdpai Unid és az eurddvezet orszagaiban*,
2005-2020, szazalék (GDP = 100)

*A felsé grafikon az eurdovezet, az alsé az Eurd-
pai Uniod tagdllamai adossagrataja a GDP szazalé-
kaban. A bruttd addssagallomany trendforduldi
jelzik a globalis pénzligyi, gazdasagi valsag, majd
a Covid19-jarvany sokkhatdsanak 6sszefliggését
a fiskdlis politika valaszaival.

z6k védekeznek az un. Ponzi-sémahoz hasonld ,lanc-
tartozas” ellen, kockdzatosnak mindsitve az egymast
kovetd allamkotvény-kibocsatast, amely révén fedezet
érhet§ el az éppen lejard korabbi tartozas tékéje és
kamatai visszafizetésére (Mosolygo [2011]). — NZ

A koltségvetési egyensuly nem vart nagy kihivasa
Ujabban a globalis Covid19-jarvany. A KKE-orszagok
kormanyzati intézkedésekkel is élénkitették a bel-
foldi keresletet. Ezek az allami tdmogatasok novelik
a koltségvetés kiadasait 2019 utan (Wysocki—\Wojcik
[2021]).

A valsag kezelésének egyik lehetésége a kolt-
ségvetési bevétel novelése, de a nemzetkdzi Osz-
szehasonlitasban alacsony és csak lassan javuld
termelékenység gatolja a kdzterhek novelését. A jove-
delemtermelés visszaesett 2019 utadn a valsag hatasa-
ra, és a megugrott deficit kezelése Ujabb kdlcsonok
felvételével is jart, novelve az addssagallomanyt.

A fejlett gazdasdgok kormanyzati addssaga is ug-
rdsszer(ien nétt a Covid19-jarvany miatt kialakult
globalis valsag hatasara. A koltségvetési tervezés
feltételei eltérnek a kordbbiaktol 2019 utdn, szamolni
kell a recesszidt kovetd helyredllitds bizonytalansagai-
val (Barykin et al. [2022]). (5. és 6. dbra) — NZ
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7. abra: A kormanyzat brutté addssaga-
nak rataja térségek szerint*, 1960-2017,

*A térségek: DE, FR, US, a fejlett gazda-
sagok az USA nélkil. A brutté addssagal-
lomany trendforduldi jelzik a pénziigyi és
gazdasagi valsagok sokkhatdsainak ©sz-
szefliggését a fiskalis politika valaszaival.

1960 1970 1980 1990 2000 2010

A kormanyzat fiskdlis politikdja ndvelheti a legna-
gyobb jovedelmek kdzterheit, és tdbbletadd sujthat
példaul kornyezetet terhel6 termékeket a deficit mér-
séklésére. Szamolni lehet az adofizetés rugalmassaga-
val is, ami a jovedelemtulajdonosok Osszetételétdl és
a jogérvényesités lehet6ségétdl is fugg. Lényeges kor-
lat az addalanyok terhelhetdsége, a kialakult jovedelmi
egyenlGtlenség (Pattichis [2022], Pettis [2022]).

Az allamaddssag allomanyanak kozos, illetve
nemzeti trendforduldi ismeretében elemezhet6k a
fontosabb belsd, illetve kilpiaci hatdsok, amelyek
Osszefliggtek a fiskdlis politika fenntarthatésagdaval a
vizsgdlt évtizedekben. (7. dbra)

A fiskdlis politika kisebb kiigazitdsai csak révid
tavu vdlaszokat adhatnak a kéltségvetés tulzott hid-
nydnak kezelésére. A folyd kiaddst meghaladd kélt-
ségvetési bevétel adhat fedezetet a felvett kélcsén,
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a kibocsdtott dllamkétvény addssdgszolgdlataira
a térlesztés futamideje alatt (lorio—Fachin [2022],
Presbitero—Wiriadinata [2020]).

Az utobbi évtizedek recesszioi, valamint a kézelmult
globdlis pénziigyi, gazdasdgi vdlsdgai igazoljdk, hogy
megfelel6 mozgdstér sziikséges a koltségvetésben.
A kormdnyzat csak igy vdlaszolhat a nem megelézhetd
sokkhatdsokra is (Apeti et al. [2021], Rawdanowicz et
al. [2021], Rogoff [2020], Stawska [2021]).

A fenntarthatd fiskdlis politika — kiléndsen ott,
ahol nagy az addssagdllomdny — jellemzéje, hogy nem
halogatja a kéltségvetési rendszer strukturdlis vdltoz-
tatdsait (Diaz-Roldan et al. [2021], Eller et al. [2021]).

A felhalmozddo addssdg befolydsolja a kibo-
csatott dllamkétvény kockazati felardt. Ahol nincs
elég szabad belsé forrds, ott kbltségesebb a recesz-
szio kormdnyzati kezelése is (Dabrowski [2021],
Kocherlakota [2021]).

NADUDVARI ZOLTAN
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A szocialis védelem haldi és a joléti kiadasok
a vilag gazdasagtorténetében

Price V. Fishback: Safety nets and social welfare expenditures in world economic history
NBER Working Paper, 30067. sz. Cambridge, National Bureau of Economic Research,

2022. 1-42. o.
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Az OECD-orszagok a tarsadalmi jolét kozkiadasait sokszorosara novelték 1900 és 2017 kozott, f6ként
az egészséguligyi, a szocidlis és az oktatasi kdzintézmények mikodtetésében. A kotelezé és az 6nkén-
tes tarsadalombiztositasi jarulékokkal fedezett nyugdijkiadasok jelzik a novekvé id6skori fliggbséget.
A koltségvetés tdmogatja a jogosultat, a tulélé csaladtagot, a gyerekes haztartdst, a munkaképtelent
és mas raszorultat, mérsékli a szegénységi kockazatot.

TARGYSZAVAK: szocidlis védelem, tarsadalmi jolét, egészségiigyi kozkiadas, nyugdijrendszer, gyermeknevelés kozki-
adasa, nemzetkozi 6sszehasonlitas, OECD, gazdasagtorténet, 1900-2017

A joléti kozkiaddsok, a szocidlis védelem fontosabb
terlletei a vizsgdlt orszdgokban a torténelmi,
tarsadalmi, gazdasdgi és demografiai folyamat
eredményeként fejlédtek A mikodd rendszerek a
jéléti kiadasok GDP-hez mért rataival elemezhetdk,
kialakithaték nemzetkdzi rangsorok. A vizsgalt
terllet tartalmazza az egészségligyi és szocidlis
intézményeket, az id6skortak, a munkaképtelenek,
a gyermekek stbh. ellatasat (FUROSTAT [2021],
Zouhar et al. [2021], OECD [2020], Lindert [2021],
WORLDBANK [2018]). (1. abra)

A nemzetkdzi 6sszehasonlitds
egyik statisztikai mutatdja a tarsadal-
mi jolét bruttd kozkiadasanak (gross

val (GDP = 100) az 1900 és 2017 kozotti id6szak hosz-
szU id@soraival elemezhetdk, ahol a kozép-kelet-eu-
ropai utédallamok (CZ, SK) 1980 el6tti mutatdi nem
érhetdk el kulon. — NZ

A kozkiaddsok ratai jelzik a nemzeti ellatd rend-
szerek fejl6dési tendencidit az OECD eurdpai orsza-
gaiban (Merrien [2013]). A szocialis védelem feltételei
sajatosak a piacgazdasagra 1990-t6l attérd kozép-
kelet-eurdpai orszagokban, ahol korabban tervgaz-
dasag volt. (2. abra)

A teljes OECD-mintdban Franciaorszdg joléti koz-
kiadasainak 2017. évi ratdja (31%) a legnagyobb és

public social welfare spending) rataja
a bruttd hazai termék (GDP) szazalé-
kaban. A szocidlis védelem forrdsai és
felhasznalasai a joléti kozkiadas ratai-

1. dbra: A tarsadalmi jélét kozkiadasai-
nak ratdja az OECD tagallamai* szerint, o]
1900-2017, sz4zalék (GDP = 100) P
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2. abra: A tarsadalmi jolét kozkiaddsainak rataja
az OECD tagallamai* szerint, 2000, 2017, szazalék
(GDP = 100)

*Az abrat az ismertetd készitette a forrdsm
tablazatanak 2000. és 2017. targyévi hivatalos
adataibol. Az eurépai OECD-orszagok 2 betUs je-
|6léssel. Viszonyitasi alap az OECD-orszagok teljes
mintdjanak medidnja. A fels6 abra az 1980 elétt,
az also dbra a csak 1980 utan piacgazdasagu tag-
allamok ratai a 2 targyévben. A rata szamlaldja a
tarsadalmi jolét becsilt bruttd kozkiadasa (Public
Social Welfare Expenditures — SWE). A 2017. évi
ratak (SWE/GDP) a 2000. évinél nagyobbak, ezt
jelzi a trendvonalak tavolsaga.

Mexikoé (7,5%) a legkisebb. Ukrajna ratdja (22%) vezeti
a megfigyelt 45 nem OECD-orszag rangsorat, és Pakisz-
tan rataja a legkisebb (0,2%). Egymastdl eltér Kina (6,3%)
és India (2,7%) joléti kiadasainak 2017. évi ratdja. — NZ

Tobbféle — tarsadalmi, demografiai és gazda-
sagi — hajtéer6 magyarazza a ratak kozotti eltérést
gazdasagi térségek szerint (Atkinson—Hills [1991]).
A GDP egy lakosra jut6 2010. évi értéke a 133 orsza-
got tartalmazod teljes mintdban atlagosan mintegy

52

3. dbra: A nemzeti egészségligyi rendszerek brut-
to kozkiaddsainak rataja az OECD tagallamai* sze-
rint, 2000, 2017, szazalék (GDP = 100)

*Az dbrdt az ismertetd készitette a forrasmU tab-
|azatdnak 2000. és 2017. targyévi hivatalos ada-
taibol. Jelolések, abrarészek a 2. abra szerint.
A nemzeti ratak viszonyitasi alapja az OECD-orsza-
gok teljes mintdjanak medianja. A rata szamlalo-
ja az egészségligyi rendszerek (health) targyévi
0sszes bruttd kozkiaddsa. A 2017. évi ratdk a
2000. évinél nagyobbak, ezt jelzi a trendvonalak
tavolsaga.

17 ezer USD/f6, (vasarlder6-paritason), 0,6 és 85,8
ezer USD kozotti értékkel.

Féként az iddskori fliggbség rataja és a nemek
kozotti egyenl6tlenség mértéke magyardzza a jo-
léti kozkiadds szordodd nemzeti ratait. Ez utdbbi
tényezd egyltthatdja negativ a regresszios flugg-
vényben. A tobbi magyardzé tényez§ viszonylag ki-
sebb és pozitiv egyltthatéju, ilyen az egy fére jutod
GDP és a fiatalkori figg6ség. A korrelacios egytt-
haté (R2 = 0,79) szoros 6sszefliggést igazol a vizs-




galt valtozok és a tdrsadalmi jolét nemzeti bruttd
kiaddsai (a fuggd valtozd) kozott.

A nemzeti kbézegészségligyi rendszer a szocialis
védelem egyik meghatdrozd része. Az egészségvé-
delemnek, a betegek elldtasanak, dpoldsanak, uto-
gondozdsanak a kozbsségi intézményei sajatos tor-
ténelmi fejlédés eredményei. Fokozatosan bévilt az
ellatottak kore, valtoztak a jogosultsag feltételei.

A baleseti és a betegbiztositds pénzalapjai a XIX.
szazadtol mikodnek a nyugat-eurdpai orszagokban.
llyen segélyalap els6ként a veszélyes banydszati, ne-
hézipari foglalkozdsok munkasai korében alakult ki a
kies6 munkajovedelmek pdtlasara. Altaldnosan elér-
hetSk az egészséglgyi intézmények kdzszolgaltatasai
a modern tarsadalmakban. A koltségvetés forrasai
tdmogatjak a szocidlis védelem nemzeti rendszereit.
A kotelezd egészségbiztositas pénzalapjaibol nydjtott
fedezet részesedése orszagonként eltérd. (3. dbra)

Az egészségligyi alapellatas allampolgari jogon,
valamint a tarsadalombiztositasi jarulékkal szerez-
het§ jogosultsdggal vehetd igénybe. A koltségveté-
si forrasokkal és a maganbefizetéssel fedezett kiadas
aranyai kdlonbozék a minta orszdgaiban. Egymas-
tél eltérék a személyi add és a tarsadalombiztosita-
si jarulék kozterhei a mintdban. Valtozatosak a tar-
sadalmi jolét pénzalapjai Ujraelosztdasanak nemzeti
strukturdi, az elldtds jogosultsagi feltételei (Van den
Bergh—Antal [2014]). (4. dbra)

A nemzeti egészségligyi rendszer kozkiaddsainak
pénzlgyi fedezete tobb forrasbdl képezhetd, ezen be-
[0l a kormanyzati koltségvetés ardnya a meghatarozo.
A jogszabalyok el6irjdk a kotelez6 tarsadalombiztositasi
alapok (ezen belll az egészségpénztar) jarulékainak fi-
zetési kotelezettségét mind a munkavallalok jovedelmeé-
bél, mind a munkaaddk bérkoltségének részeként. — NZ
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4. abra: A nemzeti egészségligyi rendszerek koz-
kiaddsainak ratdja az OECD tagallamai és a fe-
dezetek forrasai* szerint, 2000, 2017, szazalék
(GDP = 100)

*Az 4brat az ismertetd készitette a forrasmdi
tablazatanak 2000. és 2017. targyévi hivatalos
adataibdl. Jelolések, abrarészek a 2. abra szerint.
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A kozkiadas forrasa a kormanyzat és a kotelezd
tarsadalombiztositas koltségvetése (az oszlopok
bal oldalan), ezt egésziti ki az egészséglgyi jarulé-
kok 6nkéntes fizetése (pri, az oszlopok jobb olda-
Ian, a GDP szazalékaival). Az orszdgok sorrendje a
6 dbrarészen az egészséglgyi kdzkiadas kormany-
zati és kotelezd tarsadalombiztositdsi fedezettel



Median | =2
ES ] 108
DK 20
NO o]
DE 102
LU | 25
SE | i
UK i LW
NL | L
E | T

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0 14,0

O0Id_Sv2017 mIncap2017 mChild_inkind2017

IT 1 156 |
GR IS T
FR R ——
AT | 0 )

FI 1 . ITX . |

BE | 105 ———

00 20 40 60 80 100 120 140 160 180

0O0Id_Sv2017 mMincap 2017 mChild_inkind 2017

Median ] wav . —
PL 05 1
si 04 !
HU 1 Y 1
cz T7
EE | —t :
Lv [} #
K| |
LT 6.2 T

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 100 120 140

O0Id_5V2017 mIincap2017 mChild_inkind 2017

CH

NL
UK }
PT ]
GR
Median
LU ]

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0

ESWE_PUBLGDP=100 ®SWE_PRIV GDP=100

mSWE_PUBLGDP=100 mSWE_PRIV GDP=100

S
Median
cz
HU .
PL
SK
EE
LT
Lv

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0

ESWE PUBLGDP=100 mSWE PRIVGDP=100

5. dbra: A szocialis védelem kozkiaddsainak rataja
az OECD tagallamai és az ellatas kategoriai* sze-
rint, 2017, szazalék (GDP = 100)

*Az dbrat az ismertetd készitette a forrasmd
tabldzatdnak 2000. és 2017. targyévi hivatalos
adataibdl. Jelolések, abrarészek a 2. abra szerint.
A kozkiadasok rendeltetése az id6skori nyugdij és
a tulélék jaradéka (az oszlopok bal oldalan a GDP
%-aival), a csaladi pétlék, természetbeni ellatas
(kozépen) és a munkaképtelenek ellatasa (lent).
Az orszagok sorrendje a 3 dbrarészen a szocialis
védelem 6sszes kozkiadasanak ratdja szerint.

A 18 fejlett OECD-tagéllamot tartalmazd panel
1970-es egészségligyi kozkiaddsai értékaranyanak
medianja mintegy 4,8%, 2017-ben mar a GDP 10,5%-
a. Nagyobb minta (a 44 OECD-orszag) ilyen kozkiada-
sai 2017. évi ratdjanak medidnja 8,2%, ugyanakkor
csak 5,1% a nem-OECD-orszagokeé.

A nemzeti jog szabdlyozza az idGskori nyugdij-
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6. dbra: Az Osszes joléti kiadas rataja az OECD
tagallamai és a pénzugyi forras* szerint, 2017,
szazalék (GDP = 100)

*Az abrat az ismertetd készitette a forrasm tab-
lazatdnak 2017. targyévi hivatalos adataibdl. Jelo-
|ések, abrarészek a 2. abra szerint. A nemzeti ratak
viszonyitasi alapja az OECD-orszagok teljes minta-
janak medianja. A kiadds fedezete a kormanyzat
és a kotelez6 tarsadalombiztositas koltségvetésé-
bél (az oszlopok bal oldalan) és a haztartas jove-
delmébdl (jobb oldalon). Az orszagok sorrendje a
3 dbrarészen az Osszes forras rataja szerint. A mu-
taték csak az intézményi adatokat tartalmazzak,
a ,,zsebbdl fizetett” beszerzés nélkul.

nak, a tulélék jadradékainak meghatdrozasat, elGir-
ja a nyugdijalapok jarulékait a munkajovedelembdl.
A tdrsadalombiztositds pénzalapja és a kormanyza-
ti koltségvetés ad fedezetet a munkaképtelenség
(tappénz, rokkantsdg) alapjan megallapitott jara-
dékra, a jogosult haztartas tdmogatasara, féként a
kiskoruak ellatasara. (5. dbra)




Az OECD-orszdgok koltségvetése tamogatja a
haztartasok gyermekkel kapcsolatos kiadasait (public
family benefits). A csaladtdamogatas egy része fliggetlen
a jovedelmi helyzettdl, de vannak a raszorultsagra ala-
pozott jogosultsagok is. A gyermek ellatasahoz kapcso-
|6do6 tamogatadsok jogcime, mértéke, idGtartama orsza-
gok szerint kiilonb6z6. — NZ

A tdppénz- és rokkantsdgi jaradék 1980. évi me-
didnja mintegy 2,1% a mintdban (22 OECD-orszag-
ra), ez a rata 2017-ben a GDP 1,7%-ara csokkent.
A foglalkozasi betegség, a baleset, a tartés munkakép-
telenség jaradékainak kisebb ratdja a javuld munka-
védelemmel, a ndvekvé automatizaldssal, a baleset-
veszélyes munkahelyek kisebb aranyaval, a dolgozok
novekvs képzettségével magyarazhato.

Az 6nkéntes nyugdij- és egészségbiztositasi pénz-
tarak orszagonként eltérd aranyban fedezik a tar-
sadalmi jolét kiadasait. Az ilyen magankiadasok
kiegészitik a kdzponti koltségvetés és a kotelez6 tar-
sadalombiztositds pénzalapjait, a GDP-hez mért ra-
tak rangsora Osszefligg az egy lakosra jutd bruttd
nemzeti jovedelem (gross national income — GNI/f6)
szintjével. (6. abra)

A piacgazdasagok biztositasi Uzletdgainak része
a lakossag onkéntes jarulékfizetése, amely az alapella-
tdson tulmend egészségligyi szolgaltatdsra, nagyobb
nyugdijjaradékra jogosit. Egyes tarsadalmi csoportok
a kolcsonosség alapjan képeznek pénzalapot a tagjaik
egészséglgyi, szocialis ellatasara.
Az OECD adatbézisa csak az intézményi hivatalos adato-
kat tartalmazza a tarsadalombiztositas és a koltségve-
tés kiadasara. Azok kiegészllhetnek a haztartasok jove-
delmébdl (out-of-pocket expenditures) is. Nem érheték
el 6sszehasonlithatd nemzeti adatok a haztartas ,zseb-
bél fedezett” egészségligyi kiaddsainak alakuldsara.
A fogyasztok tobbféle vasarlasa ndveli a nemzeti egész-
séglgyi kiadast, ilyen a gydgyaszati eszkdz, a gydgyszer,
a vizsgalat, az otthoni elldtas stb. beszerzése. — NZ

A kormanyzat Ujra elosztja a beszedett szemé-
lyi jovedelemadot a koltségvetés fejezeti elGirany-
zatai szerint. A szocialis védelem masik f6 pénzigyi
forrasa a kotelezd nyugdij- és egészséglgyi biztosi-
tds, ennek a jarulékai kozterhek, amelyek befizetdi a
munkaadok és a munkavallalok a bruttd kereset els-
irt hanyadaival.

A személyi jovedelemadd és a munkajovede-
lemre kivetett kozterhek GDP-hez mért ratai alapjan
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7. abra: A munkajovedelmet terhel6 kozterhek*
értékaranya orszagok szerint, 2017, szazalék
(bruttd kereset = 100)

*Az abrat az ismertetd készitette a forrasmd
tablazatanak 2017. targyévi hivatalos adataibdl.
Jelolések, abrarészek a 2. abra szerint. A kolt-
ségvetés bevétele a személyi jovedelemadd
(personal income tax — PIT az oszlopok bal olda-
|an), tovabbi kozteher a kotelezd tarsadalombiz-
tositasi jarulék (jobb oldalon, szazalékos ratak-
kal). Az orszdgok sorrendje a 3 abrarészen az
0sszes kozteher ratdja szerint.

megallapithatd, hogy nagyobb részben a munkaaddk
és a munkavallaldk befizetett jarulékai fedezik a tar-
sadalmi jolét kdzkiadasait. (7. dbra)

A kereset bruttd értékének 2017. évi medidnja
a mintaban 48,85 ezer USD, a kozterhek levonasa-
val szdmitott nettd kereset medianja 35,66 ezer USD.
Nemzetkdzi rangsor képezhet6 a minta medianja-
hoz mért két rata alapjan, amelyek kilonbsége jelzi a
nemzeti adéékek ardnyait is. (8. dbra)
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8. abra: Az éves munkajovedelem brutté és nettd
értékének rangsora* orszagok szerint, 2017, sza-
zalék (a minta medianjai = 100)

*Az abrat az ismertetd készitette a forrasmd tab-
lazatanak 2017. targyévi hivatalos adataibdl. Jelo-
|ések, dbrarészek a 2. dbra szerint. Az értékarany
szamlaldja az éves brutto és a nettd atlagkereset
az OECD-orszagok szerint, az egységes nevez6k az
éves mediankeresetek a teljes mintaban. A felsé
diagramoszlop a kozterhek levonésaval szamitott
netté munkajovedelem (a %-os aranyok jel6lésé-
vel), az alsé a munkaszerz6dés szerinti brutté ke-
reset éves értékének viszonyszama. Az orszagok
sorrendje a 3 dbrarészen a nettdé munkajovede-
lem rataja (a minta medianja = 100%) szerint.

A piacgazdasdgra 1990-t6l attérd kozép-kelet-eu-
répai Uj tagdllamok bérszintje a minta 2017. évi brut-
toé és nettd munkajovedelem-medidnjanak legfeljebb
kétharmadat éri el. Nagyobb az érték a medidnkerese-
teknél az Eurdpai Unid korabbi tagdllamaiban, kivétel
a gorogorszagi (GR) és a portugaliai (PT) brutté és net-
to érték. A hollandiai (NL) netté atlagkeresetek rataja
(128%) az észtorszaginak (EE, 64%) a kétszerese. — NZ

A tarsadalmi jolét kozkiaddsainak fedezete rész-
ben a munkaadd és a munkavallalé tarsadalombiz-
tositasi jarulékfizetéseibdl szarmazik, azok a bruttd
munkabér jogszabaly szerinti kbzterhei. Nemzetko-
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9. dbra: A munkajovedelem kozterheinek rang-
sora* orszagok szerint, 2017, szazalék (a minta
medianjai = 100)

*Az dbrdt az ismertet6 készitette a forrdsmu
tablazatanak 2017. targyévi hivatalos adataibdl.
Jelolések, abrarészek a 2. abra szerint. A brutto
munkajovedelmet terhel6 egyik jarulékot a mun-
kaadd (employer — E) a masikat a munkavallalo
(worker — W) fizeti. A ratak szamléldja a kotelezé
tarsadalombiztositas jarulékainak nemzeti szaza-
|ékos mértéke. A nevezd az ,E” és ,\W” jell jaru-
lék szazalékos mértékének medianja a teljes min-
taban. A felsé diagramok a munkaadé (E, a %-os
aranyok jelolésével), az alsok a munkavallalo (W)
jarulékmértékének ratai. Az orszagok sorrendje
a 3 abrarészen a munkaadd (E) jarulékainak vi-
szonyszama (a minta medianja = 100%) szerint.

zi rangsor képezhet6 a szdzalékos jarulékkulcsok
medidnjdhoz mért ratak alapjan és elemezhetbk a
munkaado és a munkavallalo jarulékterheinek ki-
[6nbségei is. (9. dbra)

A daniai (DK) kormanyzati koltségvetés fedezi a
szocidlis védelem teljes kiadasat, nem terheli jarulék
a keresetet. A raték szélséségesek példaul Esztorszag-
ban (EE) a munkavallalok (W) kozterhe a jarulékmérték




medianjanak (social welfare payroll taxes) csak 17%-a,
a munkaadoké (E) 217%-a. Viszonylag nagyok a mun-
kaaddk jarulékmértékei egyes nyugat-eurdpai orsza-
gokban a rangsor elején, és a mediannal kisebbek pél-
daul Svdjcban (CH). — NZ

A rdszorulok 1900 elétt nagyrészt a rokoni kap-
csolatok révén és a jotékonysdgi pénzalapok adomd-
nyaival kaphattak anyagi segitséget. A munkaadd, az
egyhdz és a helyi k6z6sség tdmogatdsai is enyhitet-
ték a szegénységet. A modern nemzetgazdasdgokban
sokkal szélesebb kérl a jogosultsdg, ami a kételezd
tarsadalombiztositds intézményes védelmének ered-
ménye. Elldtdsra jogosult az idéskoru, a beteg, a bal-
esetben sérlilt és a rokkant dolgozd, a gyereket ne-

veld. Orszdgonként eltérd a rdszorultak kéltségvetési
tdmogatdsa, ilyen a hozzdjdrulds a lakhatds kéltsége-
ihez és a nem pénzbeni szocidlis elldtds.

A brutto hazai termék (GDP) alakuldséhoz mért
értékardny a kiaddst méri, ez a rata nem tdjékoztat a
szocidlis védelem hatdsossdgdrdl és hatékonysdgdrol.
Lényegesek a nemzetkézi dsszehasonlitdsok értékelé-
sében az elldtds szinvonaldt és a személyes jogosult-
sdgot meghatdrozd nemzetgazdasdgi, demogrdfiai
folyamatok tartds kiilénbségei is (Cammeraat [2020],
Herrmann et al. [2008]).

Az eurdpai joléti tdrsadalmak békezi elldtdsainak
forrdsa a teljes minta medidnjat meghaladd kézteher.
Vdrhatdan né az 6ngondoskodds részesedése az egész-
ségligyi és a nyugdijrendszerekben (Fekete [2004]).
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Melyek a jelzaloghitel

nemfizetésének hajtoerdi Europaban és
az Amerikai Egyesiilt Allamokban?

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-vizsgalat kiterjed a nem teljesit6 jelzaloghitelek dllomanyara. Az ilyen banki veszteség
tobb tényezG6tdl figg. A nemfizetés valdszinlisége és a hajtéeré egymastdl eltér a minta 21+1 orsza-
gaban. A magyarazo tényez6k egylitthatdi mérik a nem teljesit6 hitel esélye, a kamatrata és a mun-
kanélkiliségi rata kozotti osszefliggéseket. A bank mérsékelheti a veszteségét atlitemezéssel, valtoz-
tathatja a lejart hitel szerkezetét. A bankstressz szimulacids eljardsai alkalmazhaték a Covid19-jarvany

hatdsainak elemzésére is

TARGYSZAVAK: jelzaloghitel, nemfizetés hajtoersi, haztartasijovedelem-felmérés, makrogazdasagi indikétor, mun-

kanélkiiliségi rata, kamatrata, bankstresszvizsgalat, nemzetkézi 6sszehasonlitas, Eurépai Unié, Amerikai Egyesilt Alla-

mok, 2017, 2019-2022

A lakdingatlan hitelének egyik biztositéka a tulajdoni
lapra bejegyzett jelzalog. A t6ketartozas és esedékes
kamata az ingatlantulajdont terheli. A jelzélogot torlik,
miutan lezartdk a hitellgyletet a szerzédés teljesité-
sével. Uj torlesztési feltételek irhatdk el az adds
késedelme esetén, ezzel mérsékelheték a nemfizetés
(default) miatti veszteségek is. A hitelezd pénzintézet
behajtasra jogosult a nem fizetd adds ellen, kovetelve
a hitel és kamatai hatralékanak megfizetését. A jelza-
loghitel gazdasagi hajtderdi az adds haztartds és a pénz-
intézet kockézatai alapjan elemezhetdék. (1. tablazat)

Az elemzés legfelsd szintje (A) a nemzetgazdasag
indikatorait tartalmazza. A forgatokonyv alapja:
¢ a makrogazdasag novekedési palyaja;
e a vizsgdlt tényez6k feltételezett alakuldsa és ha-
tasuk (hianyuk) 6sszefliggése a jelzdloglgylettel;
e a modell indikdtora: a lakdingatlan arszintje, a ka-
matszint, a munkanélkuliségi rata.

A kovetkez6 (B) szint a foglalkoztatds személyes

esélyének szimuldldsa a hdaztartds mutatoi alapjan.
A forgatokonyv alapja:
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e a haztartds tagjainak varhatd statusa a nemzeti
munkaer@piacon a személyes profil szerint;

e a szimulacié az egyének foglalkoztatdsi esélyét a
felmért nemzeti munkanélkiliségi ratakhoz illeszti.

Akovetkez6 (C) szint kombinalja a mikroszimulacié
el6bbi eredményeit a haztartasi jovedelem, vagyon
és fogyasztas mutatdival. A forgatdkonyv alapja:

e az ados egyéni jellemzéje, mikroszimulacidval a
haztartas jovedelem és addssag szerinti csoport-
jaival kombinalva;

e aszimulacidk egyik eredménye a haztartas nemfi-
zetésének valdszinlisége (PD);

e tovabbi eredmény a pénzintézet varhato veszte-
sége nemfizetés esetén (LGD).

A modell negyedik (D) szintje a bank stressz-
vizsgalat eredményeit 6sszekapcsolja az el6z6 ered-
ményekkel:

e a forgatékonyv alapja a bank fizetGképessége,
ez a kockdzat mértékeivel sulyozott eszkdz alap-
jan mindsithetd, ennek egyik kockazati tényezdje
a nem teljesitd jelzdloghitel alakuldsa;


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

Elsédleges hajtoerék
a) munkanélkiliség (+)
b) kamat mértéke

jovedelem betéti kamattal (-)

A nemfizetés valdszinisége adéssag valtozd kamattal (+)

kotvényértékek (masodla-
80s, +)

c) lakdingatlan arnévekedése (-)

a) lakdingatlan arnévekedése (-)

A pénzintézet vesztesége . - ;
o ) b) torlesztés atlitemezése (-)
nemfizetés esetén

c) kamat mértéke (+)

1. tablazat: Hajtoerdk a hiteltartozds nemfizeté-
sében* és a hitelezd veszteségében

*A haztartds hitelei nem teljesitett torlesztésé-
nek valdszinlisége (probability of default — PD)
novekvd (+) vagy csokkend (-), az elGjelek sze-
rint. A lakdingatlan piaci értékének novekedé-
se javitja a fizetési hajlanddsagot, ez a (c) eset.
Az adminisztrativ koltség (d) és a leszamitolas ka-
matszintje (c) noveli a pénzintézet nem teljesité
hitel miatti veszteségét (loss given default — LGD).
A veszteség (LGD) csékken, ha né a lakdingatlan
ara (a) és atitemezték a lejart hitelt (b).

Masodlagos hajtéerdk
d) jévedelemnovekedés
foglalkoztatott munkajovedelme (-)
munkanélkili-jdradék, a korabbi kereset szerint (-)

e) befektetés megtérilése a tulajdonosnak (-)

d) adminisztrativ koltségek (+)-

e a szamitdsok eredménye a vizsgdlt bankok és a
nemzeti bankrendszer egészének nemfizetés mi-
atti vesztesége (LGD) a kilonboz6 forgatdkonyvek
szerint. (1. dbra)

A jelzéloghitel kockdzatainak elemzése az Eurdpai
Unié 21 tagéllama és az Amerikai Egyesilt Allamok
mutatdsorozataira alapozott. A szdmitds tényez6i a
hdztartasra és a tagjaira, valamint a nemzetgazdasag
pénzlgyi és foglalkoztatasi helyzetére vonatkoznak.

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) egységes mod-
szertana alapjan mérik fel az eurddvezet haztartasai-
nak fogyasztasi, jovedelmi és vagyoni

() o o

Household Balance

Macro-F Status =
Scenarios ‘ Simulation ‘ Shte:ésslrgﬁh:}nn
Country-Level Household Member-Level e

helyzetét (HFCS — Household Finance

Bank Solvency Impact and Consumption Survey). Magyar-
Through Retail , . , , ,
Portfolios orszdg oOnkéntesen tarsult a haztar-

BankLErs! tasi jovedelem és vagyon (HFCS) eu-

répai felméréséhez (Boldizsar et al.

1. dbra: A jelzéloghitel nemfizetésének valdszind-
sége (PD) és a pénzintézet ebbdl eredd vesztesé-
ge (LDG), a modellszamitas szakaszai* (elvi vazlat)

*A szamitdsi eljards és tényezdi a szovegben.
Az els6 rész (A) a makrofinanszirozas forgato-
konyvei a minta orszagai szerint; a masodik (B) a
haztartas tagjainak szintje, itt becstlhetd a fog-
lalkoztatas statusa; a harmadik (C) a haztartas
fogyasztasi, jovedelmi, vagyoni helyzete; a negye-
dik (D) a pénzintézetek kiskereskedelmi portfolidja,
ez tartalmazza a nem teljesitd hitelek mikroadatait.
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[2016], Gross—Poblacion Garcia [2016],
Lindner—Albacete [2017], Jurca et al.
[2020b]). — NZ

A nemfizetés kockazatat noveli, ha a haztartas
rendelkezésére alld jovedelem a futamidé alatt a hi-
telfelvételkor tervezettnél kisebb lesz. A tervezett-
nél magasabb hitelkamat noveli a valtozd kamato-
zasU hitel addssagszolgdlatat, egyben a nemfizetés
kockazatat (PD) is.

A tervezettnél kisebb jovedelem csokkenti a haz-
tartas fedezetét a torlesztésre. llyen eset, ha az adds
korabbi munkajovedelménél kisebb lesz a nyugdij- és
munkanélkili-ellatds, ha a jaradék jogosultsaga meg-
szlinik. A hiteligylet fedezeti értéke kisebb a terve-
zettnél a jelzaloggal terhelt lakdingatlan piaci értéké-
nek csokkenése esetén (Coulier—De Schryder [2022],
Malovand et al. [2021], Malovand et al. [2022]).
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A hitelezd bank jogaban all, hogy rendelkezzék a jelza-

log targyaval (recourse), behajtathatja a hitel ki nem 2. dbra: A jelzaloghitel tényleges kamatszintje az
fizetett értékét. — NZ Osszetevék* és orszagok szerint, 2017, szazalék

(tartozas értéke = 100)

A pénzintézeti teljes kamat tartalmazhat kocka- *Az orszagok angol megnevezéssel, betdrend-
zati feldrat is, annak mértéke féként a varhatdan nem be{‘- IA ti'Jes kanﬂ(atls{lnt tﬁrt?wazia akpen?'fntlé-
S , ot o . zeti alapkamatot (alsé oszlop) és a kockdzati felar
teljesitd ad(?ssagallomany !(OCkazafatollfulgg. (2. ,atira) becsilt részét (felsé oszlop). A szamitdsok refe-
A kockazati kamatfelar becsult ratdja eltérS a rencia-idészaka 8 negyedéy, a felmért mutatok
minta orszagai szerint. (2. tablazat) atlagos nemzeti szintjeivel.

A kamatfelar kalkuldciojanak alapja a bank var-
hatd vesztesége (LGD) a nem teljesitd hitelek miatt.

A nemfizetés miatti veszteség esélye Nyugat-Eurdpa- e a munkanélkuliségi rata (3—15%);

ban (BE, LU, NL) és az Amerikai Egyesilt Allamokban e akamatrata (0-10%);

(US) viszonylag alacsony (10%). Nagyobb ez a kamat- e azértékpapir-arszint atlagos évi valtozasa (logarit-
felar az Uj unios tagallamok (ilyen HR, HU, LV, PL, SK) mus, -50 és +25% kozott);

jelzaloghitelei esetén. A bank realizélt kamathozama e munkajovedelem atlagos évi valtozdsa (logarit-
(4. sor) sokkal kisebb e térségben, mint a jelzaloghitel mus, -10 és +20% kozott);

teljes kamatszintje (3. sor). — NZ e a lakdingatlan arszintjének atlagos évi valtozasa

(logaritmus, -50 és +25% kozott);
A fontosabb hajtéerék hatdsainak eldjele és e Qaz atltemezés utan megfizetett hitelek ratdja

a bankok kitettsége szimulacidkkal elemezheté. (5-40%).

A nemfizetés valdszinlisége (PD) mint eredményval- A szamitdssorozat tovabbi eredményviéltozdja a
tozd becslésének szokasos flggetlen valtozoi a ko- bank vérhatd veszteségének (LGD) ratdja, itt a fUgget-
vetkez6k (a valtozok két szélsGértéke a 21+1 orszag len véaltozok a minta orszagai szerint:

mintajaban): ¢ alakoingatlanok arszintnovekedésének Gteme;

Mortgage Loans, and Cure Rate Assumptions

AT | BE  CY | DE EE FH | FR  GR  HR|HU IE T | LT | LU LV | MT NL P PT | 5 | 5K | US
PD ancher point {mortgages) 12% ) 1.1% 13%07% 05% 15% 10% 30% 14% 33% 40% 30% 1.7% 07% 27% 06% 07% 11% 33% 42% 09% 06%
LGD anchor paint {maortgages) 20% 10% 205 15% | 25% 10% 25% | 20%  40% | A0S | 20% 308 35% 10% 45% | 20% | 0% AD% 25% 20%  40%  10%
Mortgage interest rate, 2017 19% 23% 31% 28% 179 10% 23% 24% 28% AT% 26% 22% 16% 19% 23% 3.1% 34% 37% 11% 23% 24% 33%
Estimated expected retum on morgages, 2| 1.6% | 2.2% 20% 27% 16% 00% 20% 18% 22% 33% 17% 1.0% 10%|18% 1.0% 3.0% 34% 33% 03% 14% 20% 32%
Cure rate 5% 5% 0% 10%| 5% | 5% | 5% | 5% | 5% 5% | 5% | S% 5% | 5% 5% 5% | J5% | 5% 5% | 5% 5% 5%
2. tablazat: A jelzaloghitel tényleges teljes kamat- ge (PD) (%); 2. sor: a pénzintézeti veszteség (LGD)
szintje becslésének tényezdi* orszagok szerint, 2017 kockazata (%); 3. sor: a teljes kamatszint, 2017 (%);
4. sor: megtérilés becsilt szintje (%); 5. sor: nem
Az orszagok kétbetlis jeldléssel betlrendben. teljesité hitelek behajtasanak rataja (%).

1. sor: jelzalog alapja: a nem teljesités valdszinlsé-

61




005

Interest Rale 0 o1 Unemployment Rate Intorost Rate 0 oo

Intorost Rate o oo Unemploymant Rate Interest Rate 0 Unemployment Rate

Lithuania

3. dbra: A jelzéloghitel nemfizetésének becsult valdszi-
nlsége (PD) a munkanélkiliségi rata és a kamatszint
|épésenkénti ndvelésének hatdsara orszagok* szerint

*Az orszagok angol megnevezéssel. A teljes minta
21 eurdpai orszdg és az Amerikai Egyesiilt Allamok
valtozoit tartalmazza, ennek a kivonata az abra: (feltl-
rél) US és AT, GR és IT, PL és HU, SK és LT szimulacids
eredményeivel. A jobbra mutatd (x) tengely a mun-
kanélkuliségi rata, a masik (y) tengely a kamatrata ér-
téktartomanyanak skaldjaval. Az eredményvaltozo (PD)
szimulalt értékei a z tengelyen.

4. abra: A nemfizetés valoszinlisége (PD) ered-
ményvaltozo atlagos érzékenysége a hajtoerék*
és orszagok szerint

*Az orszagok kétbetls jeloléssel az érzékenység
egyltthatdja szerint rendezve. A vizszintes vonal
jeloli @ 21+1 orszag érzékenységi (rugalmassagi)
egylutthatdéjanak szimuldlt medianjat a 4 abraré-
szen. A 4 hajtéerd (feltlrdl) a munkanélkiliségi
rata, a rovid tavu kamatrata, a munkajovedelem
novekedése, az értékpapirok arndvekedése.

e az atltemezés utan megfizetett hitelek rataja;
¢ a kamatratdk valtozatai.

A nem teljesitd jelzaloghitelek adatforrasa a ban-

kok nyilvantartdsa. A szimulacids eljaras a tényezék
becslési savjat 20 egyenl6 részre bontja. Az alakzat
racspontjai az emlitett 2 eredményvaltozé (PD, LGD)
értéke szerint szamithatok.
Mérhet§ az olyan lgyletek értéke, ahol az adds az at-
Utemezést, illetve a hitelszerkezet atalakitasat kovetéen
hatralék nélkil megfizette tartozasat. Szamitasi ténye-
26 a sikeresen atltemezett Ugyletek értékaranya a ké-
sedelmesen teljesitd hiteldllomany szazalékaban (cure
rate, 5 és 40% kozott). — NZ

A nemfizetés valdszinlisége (PD) az egyik ered-
ményvaltozo a 21+1 orszagot tartalmazd minta esetén.
Az egyes hajtéerdk egyltthatdi meghatarozzak a két el-
sédleges eredményvaltozd —a munkanélkiliségi rata és
a kamatrata — rugalmassagat orszagok szerint. (3. dbra)
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5. dbra: A pénzintézet jelzdloghitel nemfizetése miatti
veszteségének (LGD) oOsszefliggése a lakdingatlan ar-
szintje a kamatszint alakuldsaval orszdgok* szerint

*Az orszagok angol megnevezéssel. A teljes minta
21 eurdpai orszag és az Amerikai Egyesiilt Allamok val-
tozéit tartalmazza, ennek a kivonata az abra: (feltlrél)
US és AT, GR és IT, PL és HU, SK és LT szimulacids ered-
ményeivel. A jobbra mutaté (x) tengely a lakdingatlan
arszintvaltozasa, a masik (y) tengely a kamatrata érték-
tartomanyanak skalajaval. Az eredményvaltozé (LGD)
szimulalt értékei a z tengelyen.

6. dbra: A pénzintézet nemfizetés miatti vesztesége
(LGD) eredményvaltozo atlagos érzékenysége a hajto-
er6k* és orszagok szerint

*Az orszagok kétbetUs jeloléssel az érzékenység egyitt-
hatoja szerint rendezve. A vizszintes vonal jel6li a 21+1
orszag érzékenységi egyltthatdjanak szimuldlt median-
jat. A 3 hajtoerd (felllrél) a lakohaz arszintjének valto-
z4sa, a rovid tavu kamatrata, az atitemezés utan meg-
fizetett hitelek rataja.
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A nemfizetés valdszinlsége (PD) nulla a legkedve-
z6bb esetben, ez az dbran bemutatott racsok also élé-
nek a kezd6pontja. Az alakzat hajldsszoge a regresszi-
Os egyltthatok szerint zar be szoget a két tengellyel,
a nemfizetés névekvs kockazatat jelezve.
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A szémitds tobbi tényez6je valtozatlan (ceteris
paribus). Az eredményvaltozé (PD) rugalmassagi
egyltthatdi nagyobbak a kamatrata véltozasa esetén
(y tengely), mint a munkanélkiliségi rata fuggetlen
valtozd (x tengely) szerint. — NZ

A nemfizetés valdszinlsége (PD) tényezGinek érzé-
kenysége eltér§ a minta orszagaiban a vizsgalt hajto-
erék szerint. (4. abra)

A nemfizetés miatti pénzintézeti veszteség (LGD)
elsédleges hajtéerdi a kamatrata, valamint a lako-
ingatlan drszintjének alakuldsa. A szdmitds eredmé-
nyeit abrazold racsfelllet szoget zar be a fluggetlen
valtozok (x, y) tengelyével. A felllet meredeksége a
regresszios egyenlet egyUtthatdinak megfelel6 és
egymastol eltéré a minta orszagaiban. (5. dbra)

A regressziés szamitas egyUtthatoinak pozi-
tiv el6jele a nemfizetés novekvd, a negativ csokke-
né tendencidju esélyére utal — logit(PD). A haztartas
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A hatasvizsgalat forgatokdnyvei Adatforras

A jarvany el6tti tendencidk 2019 utdn WEO Dec-2019 /MF [2019]

Covid19-jarvany szakpolitika nélkul A legkedvez6tlenebb forgatokonyve

WEO Oct-2020 (makrogazdasagi indikatorok)
IMF [2020a]

WEO Oct-2020 + hitelmoratérium
(mikroszimulacidval)

Szakpolitikai programok (2020-2022)

Hiteleket is érint6 programok
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7. abra: AA Covid19-jarvany sokkha-
tasai a makrogazdasagi indikatorok*,
a szakpolitikai programok és orszagok
szerint, 2019-2022

*Az orszagok angol megnevezéssel,
betlirendben. A 3 diagram (balrol)
2019; Covid19-jarvany szakpolitikai
valasz nélkdl; szakpolitikai valasz-
szal. A nemzetgazdasag 4 indikatora
(%, feltlrél) munkanélkiliségi rata;
munkajovedelem novekedése (el6z6
év = 100), lakohaz arszintnovekedése;
értékpapir arnévekedése (el6z6 év =
100), rovidtavd kamatrata.

2. tablazat: Az IMF-adatforrasok
és a Covid19-jarvany szakpolitikai
forgatékonyvei

*A 7. dbra a mikroszimuldcié nél-
kdl tartalmazza a makrogazdasagi
indikatorait.



8. abra: A haztartasok hiteleinek visz-
szafizetési moratériuma a Covid19-
jarvany sokkhatdsaira valaszként,
2020-2021, honap (hatalyba lépés
idépontjatal)

Duration in months

*Az orszagok angol megnevezéssel,
betlirendben. A torlesztés moratoéri-

uma a jelzéloghitelekre is vonatkozik.

novekvé munka- és tékejovedelme csokkenti a
nemfizetés valdszinliségét (PD), a tovabbi 2 tényezé

egyUtthatdja negativ elgjell. — NZ

A minta orszagai és a hajtéer6k valtozdsai sze-
rint alakul a jelzdloghitelezés nemfizetés miatti vesz-
tesége (LGD) mint eredményvaltozd érzékenysége.
(6. dbra)

A makrogazdasagi feltételek magyarazzak a reg-
resszids egyUtthatok alakulasat. A nemfizetésbdl kovet-
kez6 veszteség negativ rugalmassagi egyltthatdja jelzi,
hogy a pénzintézet kitettsége csokken, ha né a jelza-
loggal terhelt lakéingatlan arszintje. Hasonlo az elgjel,
ha az atlitemezést, atstrukturalast kovetéen megnd a
hianytalanul megfizetett kolcson ratdja. — NZ

A gazdasagi indikatorok varhatd trendje el-
tér a Covid19-jarvany el6ttitél 2019 utan. A szimu-
lalt regresszids Osszefliggések alkalmazhaték a jar-
vany sokkhatdsainak elemzéseire is. Kiegészithet6k a
bankstresszvizsgalatok a haztartasok és tagjaik hitel-
képessége varhatd valtozdsainak forgatdkonyveivel.
A hatasvizsgdlat alapvaltozata, hogy az orszagban
nincs szakpolitikai program, egy masik forgatokonyv
a jovedelempotld, a hitelezés feltételeit valtoztato
kormdanyzati tdmogatasokat feltételez a fontosabb
hajtoerdkkel, azok kombinalasa nélkdl. (7. abra)

A szakpolitikai intézkedés anyagi hattere, a prog-
ram tartalma kilonb6z8 a minta orszdgaiban. A szak-
politika forgatokdnyvei a makrogazdasagi indikato-
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rokat a hitelmoratérium mikroszimulacidja nélkil
tartalmazzak a 7. abrdban. (2. tablazat)

A nem teljesitd jelzaloghitelek valészinlsége na-
gyobb, ahol a szakpolitika nem tartalmazza a rdszoruld
jogosultaknak fizetett (eseti) transzfert a 2020-2022.
évi elGiranyzatokkal. A mikroszimuldcié a munkanélki-
liek, a nyugdijasok és mas ellatottak kiegészité jaradé-
kait a haztartasok demografiai, jovedelmi és mas fel-
mért jellemzéi alapjan tartalmazza. — NZ

A kormanyzat donthet az esedékes hiteltorlesz-
tés (dtmeneti) felfiggesztésérdl. A feligyeleti ha-
tésag nem szankcionalhatja, hogy a bank id6ponti
tékedllomanya az el6irt szintnél kisebb a jelzdlog-
hitelek atitemezett torlesztései miatt (Félix et al.
[2021]). (8. abra)

A szdmitdssorozat a munkaerd- és a pénzpiac or-
szdagos indikdtorait kombindlja a hdztatds jévedel-
meére, vagyondra felmért nemzeti mutatdsorozattal.
A vizsgdlt hajtderék érzékenysége regresszids szami-
tdsokkal hasonlithatd éssze. A szamitds forgatdkény-
vei kombindljdk a sokkhatds utdani foglalkoztatdsi és
pénzpiaci helyzet vdltozdit. Lényeges tényezd tobbek
kézott a hiteltérlesztés moratdriuma, a lakdingatla-
nok drszintje. A kormdnyzat intézkedései vdltoztattdk
a hiteligényeket és a visszafizetést is. (Aikman et al.
[2021], Caloia [2022], Ampudia et al. [2021])
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