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DEWIL index: Uj mutatészam az allamadossag mérésében

A DEWIL index és kapcsolata a versenyképességgel

Kutatasunk elsédleges célja egy, az allamadossag mérésére szolgalé uj mutaté-
szam megalkotasa. Jelen tanulmanyunkban bemutatjuk az altalunk létrehozott
DEWIL indexet, illetve megvizsgaljuk a DEWIL index és a versenyképesség kap-
csolatat. Osszehasonlité elemzés keretében a GCI versenyképességi index és a
GDP aranyos allamadéssag, illetve a DEWIL index osszefliggéseit elemezziik a
2004-2013-as iddintervallumon. Rangkorrelacios és panel 6konometriai eredmé-
nyeink alapjan a kiilonb6z6 orszagok eladésodottsaganak DEWIL index szerinti
megkozelitése jobban illeszkedik az egyes gazdasagok versenyképességéhez,
mint a GDP aranyos allamadossag mutatéja. Ez az allitas kilonosen igaz akkor,
amikor az egyes orszagok egymashoz viszonyitott helyzetét vizsgaljuk (elado-
sodottsagban és versenyképességben). Ezek alapjan érdemesnek tartjuk a
DEWIL index szélesebb korii hasznalatat.”

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: H63; O11.

Napjainkban az dllamadossag kérdése — kiilondsen a 2008—2009-es vildggazdasagi valsag nyo-
man — jfent a kozgazdasagtani érdekl6dés kozéppontjaba kertilt. A legatfogobb allamadossag
adatbazis (historical public debt database — HPDD) az IMF tobb eltéro forrast, adatbazist egye-
sit6 munkajanak eredménye (Abbas és szerzdtarsai [2011]). Az adatbazis megsziiletésének 1d6-
zitése sem véletlen. A mogottes folyamatoknak pedig a 2008 ota huzodo globalis pénziigyi
valsag nyoman sziilet6 ijabb és ujabb eurdpai paktumai és allamadossag korlatai csupan a ki-
csucsosodasat jelentik.

Az atlagos GDP aranyos allamadodssag szintje a Bretton Woods-i rendszer felbomlasa utan,
az 1970-es évek kozepétdl kezdve vilagszinten novekedésnek indult (Abbas és szerzdtdarsai
[2011]). A fejlett orszagokban napjainkra a masodik vilaghaboru és az 1929-1933-as valsag
Ota nem latott szinteket ért el (Reinhart-Rogoff [2011]). A szakirodalmat vagy akar csak a napi
hiradasokat olvasva azonban az is feltlinhet, hogy egy adott orszag eladdsodottsaganak méré-
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sében, a gazdasagpolitikarol szol6 diskurzusban kozponti helyet foglal el a GDP aranyos allam-
adossag, mint mutatoszam. Az évtizedek ota tartd gyakori hasznalat oka lehet tobbek k6zott az
egyszerl érthet0ség és a sziikséges adatok biztos rendelkezésre allasa is.

Erdemes azonban elgondolkodni azon, hogy ez a mutaté megfeleléen hasznalhato-e kovet-
keztetések levonasara, illetve milyen alternativ moédon lehet még mérni az eladésodottsagot,
ami némileg mas aspektusbol vilagit rd a szakmai kozvéleményt és a kormanyokat élénken
foglalkoztatd témara. Masképpen fogalmazva, idérdl-idoére sziikséges feltenniink a kérdést, mi
indokolja a GDP aranyos mutatdszam kizarolagos hasznalatat az allamaddssag szintjének mé-
résével kapcsolatban, adott esetben akar olyan kdzponti, egész orszdgok gazdasagpolitikajat
befolydsold szabalyrendszer esetén is, mint példaul a maastrichti kritériumok. A komoly kihi-
vast jelent6 globalis folyamatok lattan felmeriil a kétely, biztosan jol mutatja-e a GDP aranyos
allamadossag a probléma mértékét és az orszdgok egymdashoz viszonyitott eladésodottsagi
helyzetét.

A rangsorolas helyességével kapcsolatban tobb helyen fogalmazodtak meg kételyek, ame-
lyek szerint a GDP aranyos allamadossag hasznélataval rosszul kozelitjiikk meg a problémat. Ezt
jol mutatja, hogy az allamkotvények kamatai nem tiikrozik a GDP aranyos allamadéssag terén
az orszagok kozott fennallo kiillonbségeket (Amaral-Jacobson [2011]). Megvizsgalva a harom
legnagyobb hitelminésitd (az S&P, a Moody’s és a Fitch Ratings) besorolasait az 1995 és 2005
kozotti idészakban, Afonso—Gomes—Rother [2010] bebizonyitottak, hogy a hitelmindsitdi don-
téseket a GDP aranyos allamaddssag csak rovidtavon befolyadsolja. Hossza tdvon mar inkabb a
kormanyzat hatékonysaga, a kiilsé addssig és a tartalékok szintje szamit. Osszességében az
egyes orszagok adossagtiiré képességére olyan tovabbi tényezOk is hathatnak, mint a multbeli
adossagszolgalati viselkedés (Reinhart-Rogoff-Savastano [2003]).

Reinhart-Rogoff [2010] hires tanulmanya szerint ugyanakkor nem talalhaté rendszerszintii
kapcsolat a GDP aradnyos allamadossag és a gazdasagi novekedés kozott sem. Ugyanebben a
tanulmanyban a szerzok megfogalmaztak néhany, a GDP novekedésre nézve kritikus GDP ara-
nyos allamaddssag szintet, amelyeket elérve a novekedés esélye nagy mértében csokken. Azon-
ban, ahogyan arra a nagy port felvert kritikai tanulmanyukban a University of Massachusetts
Amberst kutatoi utobb ramutattak, Reinhart—Rogoff [2010] a kritikus szintek meghatarozasakor
valoszinilileg egészen egyszeriien rosszul szamolt (Herndon—-Ash—Pollin [2014]). A kiiszobér-
tékekre vonatkozo eredmények csak adatbazis kodolasi hibak, szokatlan stulyozas és néhany
adat szelektiv kizarasa esetén reprodukalhatok.

A téma bonyolultsagat mi sem példazza jobban, minthogy mas kutatok mas adatsorokon az
adossagszolgalat és a gazdasagi novekedés kozott negativ kapcsolatot talaltak (Perlo-Freeman—
Webber [2009]). Ez utobbi nézetet arnyalja, hogy a kapcsolat a modellezési feltevésektol flig-
gden negativ vagy pozitiv is lehet. El6bbire példa, ha csak a kormanyzati foly6 kiadasok befo-
lyasoljak a tényezdtermelékenységet, utobbira pedig, ha a kozszektor tokedllomanyat a GDP-t
befolyasold tényezének tekintjiik és szintje az egyensulyi szintnél alacsonyabb (Aizenman—
Kletzer—Pinto [2007]).

Az egyensulyi szint 1éte egyenesen kapcsolodik a koltségvetési fenntarthatosag klasszikus
lab, a GDP novekedési liteme, illetve az adossagallomany — a politikai dontések szempontjabol
jobban belathat6 révidtavon csekély mértékben befolyasolhatd csak a koltségvetési politika
eszkozei segitségével (Benczes—Kutasi [2010]). A fenntarthaté addssagallomany tekintetében
tehat mindenképpen sziikséges hosszu tdva igazodasi pontot talalni, amely tervezési ciklusokon
ativel6 iranyt mutat a szamos érdek altal mozgatott éves koltségvetési targyalasoknak. Ilyen



hosszu tava horgony szerepre azonban a GDP ardnyos allamadossag mutatoja nem biztos, hogy
a legalkalmasabb a korabban emlitett problémak miatt.

Mint az e rovid attekintésbdl is kitiinik, kutatasi teriiletiink még nyitott a tovabbi vizsgalo-
dasra. Ennek egy fontos 1épése lehet a f6 6sszetevdit tekintve 2011-ben bemutatott (Szebeni—
Berezvai [2011]), és az évek soran moddszertani javitason atesett, eladdosodottsagot mérd
DEWIL index megalkotasa. Az index hozzajarulhat ahhoz, hogy az egyes orszagok eladdso-
dottsagarol minél valosabb és hitelesebb képet kapjunk. Nem célunk a GDP aranyos allamados-
sag ,lecserélése,” ellenben meggydzddésiink, hogy a két mutatd egyidejli, egymast kiegészitd
haszndlata hozzajarul az allamadodssag szintjének jobb és atfogdbb megértéséhez.

A DEWIL index bemutatasa

A GDP aranyos allamadossag mutatojanak problémai koz¢ tartozik, hogy a realgazdasagi val-
tozok koziil igen sokat nem vesz figyelembe. Talan a legszembetiindbb tényezd, hogy a foglal-
koztatottak bérjovedelme mekkora a GDP-n beliil, hiszen az allampolgarok vagyonfelhalmo-
zasanak, illetve fogyasztasanak egyik biztos alapja sajat munkajovedelmiik. Az allamadossag
mérésére javasolt DEWIL index figyelembe veszi egy adott orszag allamaddssaganak nagysa-
gat, lakossaganak atlagkeresetét és foglalkoztatottainak szamat, mikozben keriili a GDP-vel
val6 kozvetlen kapcsolatot.

Ez utobbi tulajdonsag a makrogazdasagi 0sszefiiggések vizsgalata terén bizonyulhat hasz-
nosnak. Véleményiink szerint az allamaddssag terheit végsd soron jelentds részben a lakossag,
elsésorban pedig a foglalkoztatottak viselik (adobefizetéseiken keresztiil). Igy egy orszagok
kozotti sériilékenységi vagy ,teherbirasi” rangsor kialakitasat jobban szolgélja egy, a munkat
vallalo réteg teljesitOképességeét vizsgald allamaddssagot mérd index. Meglatdsunk szerint e
réteg teljesitoképességéhez képest tilméretezett allamaddssag strukturalisan terheli meg az
adott orszagot, és ez végiil hozzajarul a versenyképesség és a gazdasagi novekedés visszaesé-
séhez.

Ennek megfeleléen a DEWIL index (Debt-Wage Index of Liberty) azt mutatja meg, hogy
elméletben a foglalkoztatottak hany havi nemzetgazdasagi teljes bérkoltségének raforditasaval
lenne visszafizethet6 a felhalmozott allamadossag, vagyis

Allamadéssag
DEWIL= — — X 12.
Kompenzacios rata x Foglalkoztatottak szdma

A kompenzacios rata, mint bérkoltséget méré mutatdoszam hasznalata az a pont, ahol az al-
talunk hasznalt adatok terén 2013 els6 negyedévében és 2014-ben is valtoztatasra kényszertiil-
tiink a kutatas korabbi fazisaihoz képest. Korabban az OECD egy foglalkoztatottra jutd6 mun-
kaer6-kompenzacios koltségét hasznaltuk, amely a foglalkoztatottak részére pénzben vagy ter-
mészetben teljesitett minden kifizetést tartalmaz, valamint a munkaltatok altal fizetendé minden
munkahoz ko6tdd6 adot is. Ez az adatbdzis azonban tul nagy késéssel frissiil, jelen pillanatban
is csupan 2010-re tartalmaz hasznalhaté mennyiségii adatot, mikdzben egy kompozit indexnél
nagyon fontos, hogy minél hosszabb és frissebb, egységes modszertan szerint szamitott adatso-
rok alljanak rendelkezésre.



A kompenzacios rata mas elérhetd valtozokhoz képest a keresetek szélesebb korét veszi fi-
gyelembe. A tarsadalombiztositasi jarulékon kiviil a munkaltatok altal fizetett oktatasi, csaladi,
betegségi tamogatasokat, illetve a végkielégitéseket is beleértik.

A kompenzacids rata szamitasakor a nevezdben nem a teljes foglalkoztatottsag, hanem az
un. fiiggd foglalkoztatottsag szerepel, tehat azon munkavallalok, akik valamilyen mértéki fix
jovedelemmel rendelkeznek, a tisztan szerzédések alapjan dolgozo egyéni vallalkozok (pl. sza-
badiiszok) nem. A foglalkoztatottak szdmaban viszont ez utobbi kategoria is szerepel. Ezzel azt
tételeztiik fel, hogy e csoport atlagos kompenzacios koltsége megegyezik az alkalmazottak
kompenzacios koltségével. Igy a teljes gazdasagra szamolt dsszes kompenzacios koltség na-
gyobb lett, mint a hivatalos adat, amely fekete és sziirke jovedelmekre utalhat. Sok 6nfoglal-
koztat6 a kedvezObb ad6zési szabalyok kdvetkeztében nem bérjovedelemként veszi ki sajat ke-
resményét, hanem tékejovedelemként, de valojaban ez munkajovedelemnek kellene, hogy sza-
mitson. A kiilonbség az orszagok nagy részében 10% és 20% kozott mozog (ennyivel nagyobb
az altalunk becsiilt kompenzacios koltség a hivatalos OECD adatnal), mint az az 1. dbrdrol is
lathato.

1. abra

A becsiilt és az OECD adatbazisabol szarmazo teljes gazdasagra szamolt
kompenzacios koltségek eltérései a vizsgalt orszdgok esetén
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Két kiugrd érték talalhato, Gordgorszag és Luxemburg. Luxemburgban a jelentds szamui
vendégfoglalkoztatott okozhatja a negativ kiugrast, amely arra utal, hogy az OECD adatai alap-
jan jelentdsen nagyobb a bérkiaramlas, mint a mi becslésiink. Ebben az esetben az alacsonyabb
érték hihetdbbnek tlinik, ha az orszag valos gazdasagi teljesitményét szeretnénk értékelni.

Gorogorszag esetében a korrupcio, az adoeltitkolds és a feketegazdasag erdteljes volta jatsz-
hat szerepet a jelentOs eltérésben (Transparency International-Greece [2012]). Mindemellett
figyelemre mélto, hogy a megfigyelések szerint a korruptabb orszdgokban miikodo cégek sajat
finanszirozasukhoz is hajlamosak inkabb (rovid tava) kdlesondket felvenni, mintsem tékebe-
fektetéseket felhasznalni, amely altalanossagban tovabb néveli az érintett orszag sériilékenysé-
gét (Fan-Titman—Twite [2012]).



Adatok

Az adatok hasznalatakor 1ényegi kérdésnek tekintettiik a koherenciat €s az egységes modszer-
tant, ezért minden adatot (a versenyképességi index kivételével) az OECD statisztikai adatba-
zisabol gytjtottiink. Az OECD adatgytijtése meghatarozta a vizsgalt orszagok korét is. Ossze-
sen 22 OECD orszagra voltak elérhetdek a hosszu tdva idésorok, ezek koziil 21 EU-tagallam is
egyben (a 22. Norvégia). A minta homogenitasa lehetévé teszi, hogy hasonld helyzetii orsza-
gokat hasonlitsunk 6ssze, amely a kdvetkeztetések helytallosaga szempontjabdl kulcsfontos-
sagu.

A kutatas soran mind az orszagok egymashoz viszonyitott helyzetét, mind a vizsgalt gazda-
sagi mutatok konkrét értékeit elemeztiik. A relativ helyzet fontossagat az indokolja, hogy a toke
folyamatosan befektetési célpontot keres, mikdzben a fizikai helyek szama korlatozott. Befek-
tetési célként egyeldre csupan bolygonk szerepel, naprendszeriink harmadik bolygdjan a szoba
jOhetd orszagok szama tobbé-kevésbé jol behatarolhato. A téke mozgasat, kockazatérzetét el-
sOsorban nem a konkrét értékek, hanem az alternativ lehetdségek rangsora hatdrozza meg. Ha
minden orszag nehézségekkel kiizd, a téke nem tiinik el, hanem azokat valasztja, ahol e nehéz-
ségek kevésbé szamottevOek. Erre markéans példaként szolgal az USA ¢€s a német allamkotve-
nyekbe vagy a svajci frank eszk6zokbe aramlé forrasok nagysaga, adott esetben akar negativ
realkamatok (esetenként negativ nominalis kamatok) esetén is, szemben egy 5 szazalék feletti
hozamon tortént magyar dollarkétvény kibocsatassal.

Jelen tanulmanyunkban 22 fejlett orszag esetében képeztilk a DEWIL indexet a 2004—2013
kozotti periddusra. Ily mdédon lehetdségiink nyilt bizonyos szempontbdl hasonld orszagokat
elemzésiink targyava tenni. A 10 éves id6tavon a DEWIL index atlaga Esztorszagban volt a
legalacsonyabb (1,4 honap), mig a legmagasabb atlagot Gorogorszagban (31,7 honap) és Olasz-
orszagban (27 honap) mértiik. A legfrissebb, 2013-as adatokat a 2. abra mutatja.

2. abra
A DEWIL index értékei a 22 vizsgalt orszag esetében 2013-ban
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A vizsgalt adatsorban, nem szerepel, de a korabbi munka soran megjelent Japan magas ér-
téke (Berezvai—Szebeni [2013]), amely az utobbi években még ndvekedett is. Ez meglep6 lehet
az orszag viszonylagos stabilitasa ismeretében, azonban Doi—Hoshi—Okimoto [2011] megalla-
pitottak, hogy Japan elérkezett arra a pontra, ahol gyakorlatilag az allamadodssag elinflalasa
vagy az allamcsdd kozott valaszthat csak, amely kimenetek veszélyét tobbek kozott jatékelmé-
leti szempontii megkozelitésben az intézmények kozotti rossz 6sztonzok is fokozzak (Doi—
Ihori—Mitsui [2007]).

Gordgorszag magas értékei a kozelmult eseményei fényében nem meglepdek, kiilondsen, ha
figyelembe vessziik, hogy a fizetésképtelenséget 1894-ben és 1932-ban sem tudta elkeriilni
(Reinhart-Rogoff [2011]). Erdekességképpen emlitjiik, hogy 18,1 honapos atlagaval Magyar-
orszag az 6todik helyet szerezte meg az eladosodottsagi listan.

Az elemzés soran az emlitett 22 orszag GDP aranyos allamadossag értékeit is felhasznaltuk,
¢és ezek alapjan szintén rangsort képeztiink a 2004—2013-as intervallum minden egyes évére. A
sz&lséséges (outlier) értékeket képviseld orszagok (pozitiv irdnyban ilyen Esztorszag, nagyon
eladosodott iranyban ilyen Olaszorszag és Gorogorszag) mindkét skalan ugyanazt a helyet fog-
laljak el. Ezt j6 eredménynek tekintjiik, mert a legkirivobb, kontrollként is hasznalhat6 értéke-
ket a két adossagmutatd ugyanugy kezeli.

A nem sz¢€lsdséges értékek esetén valamilyen kvantitativ modszer és referencia adatsor sziik-
séges a DEWIL index hasznalhatosaganak megallapitdsara. Valasztasunk a versenyképesség
vizsgalatara esett, hiszen az az orszagok sok szempontt és komplex értékelését jelenti. A World
Economic Forum a Global Competitiveness Report kiadvanyban minden évben kozzéteszi az
egyes orszagok globalis versenyképességi indexének értékét (Global Competitiveness Index,
GCI). A GCI a versenyképesség mérése soran a gazdasagi élet szamos tényez6jét figyelembe
veszi és nem kevés valtozot, alindexet hasznal, amellyel parhuzamosan rangsorokat is felallit a
vizsgalt orszagok kozott. A terjedelmi korlatok miatt e helytitt a GCI 6sszeallitdsanak részletes
ismertetésétol eltekintliink, azonban az megtalalhatd a Global Competitiveness Reportban
(Schwab [2014]). A GClI index értékeit szintén a 2004-2013 kdzotti évekre gyiijtottiik dssze.t

Modszertani attekinto

A versenyképesség €s az eladosodottsag kapcsolatat kétféle modon elemeztiik. Egyrészt, a glo-
balis versenyképességi rangsorban és az eladosodottsagi mutatok alapjan képzett rangsorban
elfoglalt relativ helyezéseket vetettiik 0ssze, masrészt panelregresszids elemzeés segitségével a
konkrét hatasokat is szdmszerusitettiik.

Rangkorrelacio

Két rangsor kapcsolatanak eréssége a rangkorrelacio segitségével ragadhaté meg. A Spearman-
féle rangkorrelacids egyiitthatd altalanos formaja az alabbi:

N \—Rvy:)2
1 _ 6 lel(RXl RYL) (1)

pP= N(N2-1)

! A munka mellékes eredményeként megsziiletett az intervallumra az eurépai OECD orszagok GCI értékeinek
és helyezéseinek adatbazisa statisztikai szoftverek szdmara konnyen értelmezhetd formatumban, amely eddig hi-
anyzott egyetemi kozegiinkbol.



ahol Ry; jeloli az i-edik megfigyelés (esetiinkben orszag) X rangsorban (pl. a versenyképességi
rangsorban) elfoglalt helyét, mig Ry; ugyanennek a megfigyelésnek az Y valtozo (pl. a DEWIL
index) szerint képzett rangsorban elfoglalt helyét jeloli, N pedig a megfigyelések szama.

Amennyiben a két rangsor tokéletesen megegyezik, ugy p = 1, tokéletesen negativ kapcso-
lat esetén pedig p = —1, tehat a korrelacios egylitthatoéhoz hasonlé mdédon értelmezhet6 a rang-
korrelacid is.

Panelregresszios elemzés I.: pooled OLS

Kétféle panel 6konometriai eszkdzzel elemeztiik a versenyképesség €s az eladosodottsag kap-
csolatat. Elsdként pooled OLS modellt épitettiink, ahol az egyes orszagokra és évekre vonat-
koz6 megfigyeléseket ,,0sszedntottiik,” tehat a panelstruktirat nem hasznaltuk ki. Ez 1ényegé-
ben egy egyszerl legkisebb négyzetek modszerével torténd becslés, ahol azonban a megfigye-
1ések egy panelbdl szarmaznak.

Az adatsor jellegébdl adodoan kiilon figyelmet forditottunk a rezidualis autokorrelaciod kér-
désére. A versenyképességi pontszamot az allamaddssagon kiviil sok mas tényezo is befolya-
solhatja, amelyek idében nem feltétleniil valtoznak vagy nem egyik évr6l a masikra. Ezek ko-
vetkeztében pozitiv rezidualis autokorrelacio fellépésére szamitottunk. Ennek kezelésére tobb-
féle eszkoztar ismert, kutatdsunk soran el6bb White-féle robosztus standard hibakat hasznal-
tunk, illetve Cochrane—Orcutt eljarassal korrigaltuk a modellt.

A Cochrane—Orecutt eljaras Iényege, hogy a becsiilt autokorrelacioval (p) szorzott el6z6 1d6-
szaki (t — 1) adatsort kivonjuk a jelenlegibdl (t), majd e modositott adatsoron futtatjuk a reg-
ressziot. Ezzel a hibatag elsérendii rezidualis autokorrelacioja eltiinik, egyben a becsiilt para-
méterek tovabbra is torzitatlanok maradnak. Formalisan, ha az alapmodell

Yie =a+fxi+uy, i=1,...,N, t=1,...,T 2
és
Uje = PUje—1 + €, €;~IIN(0,07) 3)
akkor a Cochrane—Orcutt eljaras soran az alabbi egyenletet becsiiljiik

Vit — PYit-1 = a(1 — p) + f(x;y — pxje—1) + €, i=1,...,N, t=1,...,T, (4)

amely mar mentes az elsérendil rezidualis autokorrelaciotol. Ebbdl a modellbdl ismét kiszamit-
hat6 az autokorrelalt hibatag (4i;,), és annak elsérendii rezidualis autokorrelacidja (p). Ameny-
nyiben ez az érték nem egyezik az elsd becslésnél kapott értékkel, akkor ujra kell becsiilni a
paramétereket. Az iterativ eljarast egészen addig kell folytatni, amig p nem konvergal (Song—
Trenkler [2001]).

A rezidualis autokorrelacio ugyanakkor hamis regressziora is utalhat. Nem stacionarius ido-
sorok modellezésekor, ha az iddsorok nem kointegraltak, a regresszi6 hamis, vagyis nem a val-
tozok kozott meglévé valodi kapesolatot mutatja. Panel adatok esetén azonban Phillips—Moon
[1999] bizonyitotta, hogy ha a keresztmetszeti megfigyelések fiiggetlenek, akkor még nem
kointegralt adatsorok esetén is konzisztens a pooled OLS becslés. Ekkor az eredmények a ke-
resztmetszeti egységek (esetlinkben orszagok) kozotti hosszu tava dsszefliggésként értelmez-
hetdek.



Panelregresszios elemzés |1.: elsé differencidkra felirt (FD) modell

A regresszids elemzés elsO részében szintekre felirt modelleket tekintettiink, tehat a fliggd val-
tozo értéket a magyarazé valtozo értéke befolyasolta. Azonban érdekes annak a vizsgalata is,
hogy a fliggo valtozoban bekovetkezd valtozas milyen mértékben vezethetd vissza a magyarazo
valtozokban bekovetkezo valtozasra. Az elso differenciakra felirt modell tovabbi elénye, hogy
mig u;, erésen autokorrelalt, addig Au;, varhatdan kevésbé az, igy a modell hatasossaga javit-
hat6. A differencidlt adatsorok tovabba biztosan stacionariusak lesznek, ezaltal hamis regresz-
szi6 nem Iéphet fel.
Az elsé differencidkra felirt (FD) panelmodell formalisan a

Aylt=(l+AXlt+Ault, i=1,...,N, t=2,...,T (5)

alakot 6lti, ahol « a szintekre felirt modell trendje. Ha a szintekre felirt modellben nincs trend,
akkor a konstans elhagyhato.

A modell tovabbi elénye, hogy az idében valtozatlan orszagspecifikus hatasok a differenci-
alassal teljesen eltiinnek, igy az endogenitas egy potencialis forrasatol megszabadulhatunk.

A magyarazo valtozok hatasainak osszehasonlitasa

Kutatasunk egyik kozponti kérdése, hogy a DEWIL index jobban egyiittmozog-€e az adott or-
szag versenyképességével, mint a GDP ardnyos allamaddssag. Ennek eldontésére mind a rang-
korrelaciot, mind a kétféle regressziot megbecsiiltiik mind a két eladosodottsagi mérészammal
kiilon-kiilon. A DEWIL index és a GDP aranyos allamadossag egy modellben valo szerepelte-
tése értelmetlen lenne, hiszen ugyanazt a hatast mérik, igy Osszefiiggnek. A nagyon erds
multikollinearitds miatt a becslési eredmények nem értelmezhetdk jol, a becslés hatdsossaga
pedig rendkiviil alacsony lesz.

A rangkorrelacio esetén konnyli dolgunk van. Elegendé mindossze a DEWIL és a verseny-
képességi index, illetve a GDP aranyos allamaddssag és a versenyképességi index esetén kapott
értekeket évenként dsszehasonlitani.

A panelregressziok esetén kétféle mutatoszammal dolgoztunk. Egyrészt a modell magyara-
zoerejét vizsgaltuk az R? mutaté segitségével. Minél nagyobb ez az érték, a magyarazo véltozo
annal jobban képes a fliggd valtozoban bekovetkezd valtozasokra magyarazatot adni. Ehhez
segitségével.

A Cochrane-Orcutt eljaras esetén a regresszio R? értéke nem relevans, mert az a transzfor-
malt valtozok kozotti kapesolatot szamszeriisiti. Ebben az esetben kiszamitottuk a versenykeé-
pességi index becsiilt értékeit, és a becsiilt és a valos értékek kozotti korrelaciok négyzeteit
hasonlitottuk 6ssze. Ez ekvivalens a hagyoméanyos R? mutatoval.

Masrészt, egy (idoben) korlatozott adatsor alapjan megbecsiilt modell segitségével eldrejel-
z¢st készitettiink a fliggd valtozo értékére vonatkozoan. Minél jobban kozeliti az elérejelzés a
valds versenyképességi index értékeit, annal jobb a hasznalt magyarazo valtozo. Az eldre jelzett
¢s a valds értékek Osszehasonlitdsara az atlagos négyzetes hibat (Root Mean Square Error,
RMSE) hasznaltuk:
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RMSE = : (6)

ahol y;jeldli a j-edik eldrejelzést, | pedig az 6sszes el6rejelzés szamat.

Eredmények és kovetkeztetések

Rangkorrelacio

A GCI versenyképességi index, illetve a DEWIL index vagy a GDP aranyos allamadossag ko-
zOtti rangkorrelacio értékeit az egyes években a 3. abra mutatja. Minden esetben a vizsgalt 22
orszag kozotti belsd rangsor alapjan szamitottuk ki a rangkorrelacio értékeit. (A rangkorrelacid
eléjele a vartnak megfeleléen negativ, hiszen az eladdsodottabb orszagok a versenyképességi
rangsorban kevésbé eldkeld helyezéseket értek el.)

3. abra

A GCI indexszel vett rangkorrelacio értékei az egyes években
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A GCI és a DEWIL rangsor kozotti rangkorrelacio minden évben erésebb volt, mint a GCI
¢s a GDP ardnyos allamadossag rangsora kozotti azonos mutato. A kiilonbség 2006 és 2008
kozott marginalis nagysagu volt, a tobbi évben azonban jelentdsnek mondhat6. A DEWIL index
esetén szamolt rangkorrelacio legalabb 6%-kal (2007-ben), legfeljebb 160%-kal (2004-ben) ha-
ladta meg a GDP aranyos allamaddssag esetén szdmolt rangkorrelacio értékét. A 10 éves atlag
41%-nak adodott.

Mindkét adatsor esetén egy tobbé-kevésbé idoben ndvekvo trend lathatd a rangkorrelacio
értékében. A DEWIL index esetében 2006-ban és 2011-ben volt egy nagyobb visszaesés, mig
a GDP aranyos allamadossag esetén szintén 2006-ban, illetve 2010-ben tdrtént Visszaesés.



Az idében erésodo trend arra utal, hogy az dllamadossag nagysaga egyre fontosabb verseny-
képességi tényez6 valt az elmult években. Ez tobbféle okra vezethetd vissza, amelyekre a Ko-
vetkeztetések alfejezetben tériink ki részletesebben.

Panelregresszios eredmények

A kiilonféle regresszids technikdkkal kapott becslések valamelyest eltéré képet mutatnak a
rangkorrelaciohoz képest. Altalanossagban elmondhaté az eredményekrél, hogy vagy nem ta-
pasztalhat6 érdemi kiilonbség a DEWIL index és a GDP aranyos allamadossag modelljei ko-
z6tt, vagy a DEWIL indexet tartalmazé modell teljesitett jobban.

Amennyiben szintekre irjuk fel a modellt, a pooled OLS becslés szignifikans eredményeket
mutat a teljes 10 éves periddusra nézve. A modell hibatagjai kozott viszont erds pozitiv
rezidudlis autokorreldcid van, amelyet kezelni kell. Mivel a paraméterbecslés a hibatag
autokorrelaltsagatol fliggetleniil torzitatlan marad, igy els6 korben csak a standard hibakat kor-
rigaltuk (White-féle eljarassal).

Mivel az eladosodottsag és a versenyképesség kapcsolata nem mutat feltétlentil linearis 6sz-
szefliggést, igy kvadratikus magyarazé valtozokat is beépitettiink. Ezek mindkét esetben szig-
nifikansak lettek, amely arra utal, hogy a ceteris paribus nagyon eladdsodott orszagok verseny-
képessége 1ényegesen kisebb, mint a kevésbé eladosodottaké (1. és 2. tdbldzat). A Kritikus pont,
amelytdl kezdve novekvd litemii versenyképesség-romlast okoz az eladdsodottsag 48%-0S
GDP aranyos allamadossagszintnél és 6,8 honapos DEWIL értéknél talalhato.

1. tablazat

Pooled panelregresszio eredményei a 2004—2013-as idotavra (fliggd valtozo: GCI index
értékei, N = 220)

Valtozo Paraméter St. hiba p-érték
GDP arényos dllam- o755 0,4271 0,0416
addssag

GDP ardnyos dllam- 949, 0,2588 0,0005
adossag

Konstans 4,7928 0,1488 0,0000

R? 0,1674

Globalis F-teszt p-értéke 0,0000

Akaike informacios kritérium 1,2279

Forras: sajat szamitas OECD és GCI adatok alapjan

2. tablazat

Pooled panelregresszid eredményei a 2004—2013-as id6tavra (fliggd valtozo: GCI index
értékei, N = 220)

Valtozo Paraméter St. hiba p-érték
DEWIL index 0,0146 0,0218 0,5047
DEWIL index? -0,0011 0,0005 0,0355




Konstans 4,9537 0,1946 0,0000

R? 0,1845
Globalis F-teszt p-értéke 0,0000
Akaike informéaciods kritérium 1,2070

Forras: sajat szamitas OECD és GCI adatok alapjan

Mindkét regresszié minden szokasos szignifikanciaszinten szignifikans. Az R? mutat6 alap-
Jjén pedig meglehetdsen erdteljes a kapcsolat. Az eladosodottsag mértéke egy orszag verseny-
képességi indexének értékét kdzel 16-18%-ban magyarazza, azaz kozel egy 6tddnyi részben.
A DEWIL index kozel 2 szazalékponttal jobb eredményt mutat, mint a szokdsos GDP aranyos
allamadossag mértéke.

Amennyiben a rezidualis autokorrelaciot Cochrane—Orcutt eljarassal korrigaltuk, a modell
nagyon magas p érték mellett konvergalt, vagyis erds pozitiv rezidualis autokorrelacié tapasz-
talhato. Ez arra utal, hogy a mult erételjesen meghatarozza az adott idészaki versenyképességi
értekeket.

Az R? mutaté nagysagat tekintve harom tizedes jegyre kerekitve nincs kiilonbség (3. tdbld-
zat). A magas értékek a nagy rezidualis autokorrelacidé miatt vannak.

3. tablazat

A Cochrane-Orcutt eljaras szamitott R? mutat6i
(fliggd valtozo: GCI érrtékek)

Magyarazé valtozd R? érték
GPP aranyos allamaddssag (és 0,8884
négyzete)

DEWIL index (és négyzete) 0,8881

Forras: sajat szamitas OECD és GCI adatok alapjan

A modellek eldrejelzo képességében 1évo kiillonbségeket a Cochrane—Orcutt eljarassal kor-
rigalt modell esetén vizsgaltuk meg. Elsé korben ujra megbecsiiltiik a modellt, ezattal csak a
2004 és 2011 kozotti iddszakra. Masodik 1épésként eldrejelzést készitettiink a 2012-es és 2013-
as évekre, majd ezeket osszevetettiik a rendelkezésre allo GCI index értékeivel, ezaltal szam-
szertsithetdvé valt a két modell eldrejelzd képességében 1évo kiilonbség. A kapott RMSE érté-
keket a 4. tdbldzat mutatja, amely alapjan megint az latszik, hogy a DEWIL index kissé feliil-
teljesitett a GDP aranyos allamadossaghoz képest, bar a kiilonbség ezuttal is marginalis.

4. tablazat

Az eldrejelzések RMSE értékei az egyes modelleknél

Modell magyaraz6 valtozdja RMSE (2012-2013)
GPP aranyos allamadossag (és 0,0705
négyzete)

DEWIL index (és négyzete) 0,0678

Forras: sajat szamitas OECD és GCI adatok alapjan



Eddig szintekre felirt modellekkel foglalkoztunk, most tériink at az els6 differencidkra felirt
modell bemutatasara. A teljes 2004—2013 kozotti iddszakra felirt FD panelregresszio érdemi
magyarazo erovel nem bir, tehat az GCI index értékében bekdvetkezd éves valtozasokat nem
magyarazza érdemben sem a DEWIL index évenkénti valtozasa, sem az GDP aranyos allam-
addssag évenkénti valtozasa.

Erdekes ugyanakkor, hogy ha minden egyes évre kiilon-kiilon lefuttatjuk a modellt, akkor
igen jelentds eltérések tapasztalhatoak (4. dbra). A teljes regresszid szignifikancijra felirt F-
teszt alapjan azonban csak a 2008-r61 2009-re felirt regresszio bir érdemi magyarazo erével (az
is csak 10%-os szignifikanciaszinten). Ebben az évben a DEWIL index jobban teljesitett, mint
a GDP aranyos allamadossag.

4. abra

Az R? mutat6 értékei az egyes évekre felirt modellek esetén
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Osszefoglalva a panelregressziok eredményeit azt lathatjuk, hogy az eladdsodottsag és a ver-
senyképesség kozott hosszu tavu kapcesolatot azonositottunk, a rovid tadvon (pl. egy év alatt)
bekovetkezd valtozasok azonban nem hatnak érdemben egymasra. Hosszua tavon viszont jelen-
tds ez a kapcsolat, az eladosodottsag mértéke 16—18%-ban magyarazza a versenyképességi in-
dex alakulasat.

Masrészt, az eredményekbdl kitlinik, hogy a DEWIL index altalaban feliilteljesitett a GDP
aranyos allamadossaghoz képest, tobb esetben pedig elhanyagolhato volt a kiilonbség. Ennek
altalunk vélt okara részletesebben a kovetkez6 alfejezetben tériink ki.

Kovetkeztetések

Kutatasunk soran alapvetden kétféle 6sszehasonlitast végeztiink. Elsdként az orszagok relativ
helyezéseit vetettiik 0ssze. Itt a versenyképességi index vagy az eladdsodottsag konkrét értéke
nem volt Iényeges, egyediil az adott orszadgnak a vizsgalt 22 eurépai OECD orszag kozott el-
foglalt helye. Sok szempontbdl talan ez a nézépont kedvezdbb, hiszen vildgunkban minden
relativ. Az, hogy mi szamit magas eladoésodottsagnak vagy mi nem, sokszor csak a tobbi or-
szaghoz viszonyitva értelmezhet6. Ez még jobban igaz a versenyképességi indexre, amelynek



konkrét értéke a sok alindex miatt 6nmagéban véve nehezen értelmezhetd. Eppen ezért a rang-
korreléacids elemzés relevancidja nagyobb.

Abszolut vagy relativ értékek vizsgalatatol fiiggetleniil azt tapasztaltuk, hogy a DEWIL in-
dex jobban Osszefligg a versenyképességgel, mint a GDP aranyos allamadossag. Ennek mértéke
sokszor igen szerény, azonban éppen a rangkorrelacios elemzés soran 1ényegesek az eltérések.

Felvetddik a kérdés, hogy mi lehet az eredmények hatterében. A GDP aranyos allamaddssag
¢s a DEWIL index kozotti £6 kiilonbség, hogy az allamaddssagot mivel osztja, a teljes GDP-
vel vagy csak a nemzetgazdasag (havi) teljes kompenzacios koltségével (bértomegével). A
GDP elééllitasahoz felhasznalt két f6 komponens a munkaerd és a tokeallomany. A keletkezett
jovedelmeket szintén e két input kozott osztjak meg. Azokban az orszagokban, ahol nagyobb a
munkatermelékenység, tehat egy munkaora alatt tobb hozzaadott értéket képesek megtermelni
(adott tékefelhasznalas mellett), ott a munkabértomeg is nagyobb lesz. Ezzel szemben alacso-
nyabb munkatermelékenységli orszdgokban a GDP nagyobb részét teheti ki a tékejovedelem.
Az 5. abrardl jol lathato, hogy a fejlettebb EU-tagallamok esetén inkabb nagyobb a GDP-bdl a
munkabérek részesedése (ezt mutatja a pozitiv trendvonal). Ezek éppen azok az allamok, ame-
lyek versenyképessége is nagyobb, amely varhato is volt, hiszen magasabb munkatermelékeny-
ség versenyképesebb gazdasagot jelent.

5. abra

Az egy fore juté GDP és a munkabérek ardnya a GDP-bdl a vizsgalt 22
eurdpai orszag esetén 2013-ban
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A munkabértomeg hasznalatanak tovabbi eldnye, hogy az nagyobb valoszintiséggel marad
az adott orszagban, mint a tékejovedelem, amely sokszor profitként kiilfoldre keriil. A nagyobb
munkabértomeg pedig azt jelenti, hogy nagyobb pénzmennyiség marad az adott orszagban,
amely pl. befektetésre keriilhet, illetve amely az 4llamadossag visszafizetésére is fedezetet
nyujthat.? A nagyobb fedezet pedig alacsonyabb kamatokkal parosul, amely tovabb névelheti
az adott orszag versenyképességét (pl. olyan csatornan, hogy a ceteris paribus alacsonyabb
addssagszolgalat miatt alacsonyabb adokat kell kivetni).

2 A t6kejovedelmek altalaban is kisebb adokulccsal adoznak, mint a bérjellegii jovedelmek.



Osszefoglalva tehat az lathato az adatokbdl, hogy érdemes elgondolkozni azon, hogy az 4l-
lamadodssagot a munkabértomeghez viszonyitva (is) mérjiik. E mutatoszam interpretalasa is vi-
lagosabb, hiszen olyan megtermelt jovedelemrdl beszEliink, amely nagy valoszintiséggel valo-
ban az adott orszagban marad, ott forditodik fogyasztasra vagy megtakaritasra. Masrészt pedig
er0sebben Osszefiigg a versenyképességgel. Egy versenyképesebb orszag pedig konnyebben jut
hitelekhez és konnyebben is tudja azokat visszafizetni vagy megujitani.

Osszegzés

Az orszagok eladdsodottsagat vizsgalo kutatdsok eredményeiként egyre tobb kétely meriil fel a
GDP aranyos allamaddssag alkalmazhatosagaval kapcsolatban. Ezek alapjan mindenképpen
hasznos, ha az egyes orszagokkal kapcsolatos elemzésekben figyelembe veszik az eladosodott-
sag masfajta mérdszamait is. Az altalunk kifejlesztett DEWIL index egy alternativ megkozeli-
tés, amely a GDP helyett a munkaval megtermelt, és a foglalkoztatottaknak (illetve az allam-
nak) kifizetett juttatasokhoz viszonyitja az dllamadossag mértékét.

Kutatasunk soran az eladdsodottsag kétféle mérészamat, a hagyomanyosan hasznalt GDP
aranyos allamadossagot és a DEWIL indexet vetettilk 0ssze. Eredményeink alapjan elmond-
hato, hogy a versenyképesség és az eladosodottsag kozott hossza tavu kapcesolat all fenn. E
kapcsolat rdadasul nem linearis, hanem kvadratikus alaku, amely arra utal, hogy a nagyon el-
addsodott orszagok versenyképessége jelentdsen elmarad a kevésbé eladosodottakétol. Hosszu
tavon a két mutatoszam koziil a DEWIL index fligg jobban 0ssze a versenyképességgel, igy az
eladosodottsag versenyképességben mért ,,arat” jobban meg tudja ragadni, mint a GDP arényos
allamadossag mutatoja. Ugyanakkor az is igaz, hogy a versenyképesség egyes évek kozotti val-
tozasat sem a DEWIL index, sem a GDP ardnyos allamadodssag egy év alatt bekdvetkezd val-
tozasa nem tudja érdemben magyarazni.

Masrészt, a vizsgalt europai OECD tagéllamok eladosodottsag és versenyképesség szerint
képzett rangsorainal egy iddben erds6dd kapcsolatot azonositottunk. Az elmult 10 évben szinte
folyamatosan emelkedett a két rangsor kozotti (negativ) kapcsolat, tehat a relativ versenyké-
pesség egyre meghatarozobb tényezdjéve 1épett eld az eladosodottsag. Ebben az esetben is igaz,
hogy ha a DEWIL indexszel mérjiik az eladésodottsagot, akkor a kimutatott versenyképességi
hatas még erdsebb.

Célunk, hogy hasznos informacidtartalommal bir6 eszkozt adhassunk a gazdasagpolitikai
dontéshozok, elemzok és hitelezok kezébe, amely segithet az allamaddssag szintjének és az
orszagok teherbird képességének koriiltekinté megitélésében. Vizsgalataink alapjan a DEWIL
index a hosszl tava dontések megalapozasaban 1étjogosultsagot nyert a GDP aranyos allam-
addssag mellett.

A jovobeli kutatasok soran a DEWIL index és a versenyképesség kapcsolatat érdemes meg-
vizsgalni OECD-n kiviili fejlett és fejlodo orszagok esetében is, hogy kideriilhessen, vajon sz¢é-
lesebb korben is fennall-e a fejlett eurdpai orszagok esetén kimutatott sszefliggés. Mindemel-
lett kivanatos a bekovetkezett teljes vagy részleges allamcs6dok és a DEWIL index szintjei
kozotti kapcesolat feltérképezése is, amely a csédkockazatra nézve szolgalhat informaciéval.
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