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,,Az allam olyan ados, akit senki

sem tud arra kételezni, hogy fizessen.”

(Hume 1777/1994, 127. 0.)

Bevezetés és hipotézisek
A Kkutatas az allam szerepének elméleti, torténeti hagyomanyaira épit, és arra keres

magyarazatot, hogy hogyan alakult az &allamhaztartds fenntarthatosiga a visegradi
orszagokban a rendszervaltozastol napjainkig, valamint hogy ezen folyamat hogyan

értékelhetd a mar megalkotott fiskalis fenntarthatésagot méré mutatok alapjan.

A doktori értekezés célja Osszehasonlitani a fiskalis fenntarthatosagot mérd
mutatok, modellek alkalmazhatdsagi lehetdségeit (megragadva az egyes modellek kozotti
hasonlésadgokat és kiilonbségeket) annak érdekében, hogy megvalaszoljam kutatasi
kérdésem, amely arra keresi a valaszt, hogy a visegradi orszagok koltségvetési politikaja

fenntarthato volt-e a rendszervaltozasuk o6ta.

A fiskélis fenntarthatosag diszciplingja az Okoldgiai, a kdrnyezet- és erdforras
gazdasagtan alapjain nyugvo fenntarthatésag gazdasagtanaban (economics of
sustainability) gyokerezik. A fiskalis fenntarthatdsag témakorének vizsgélata az 1980-as
években keriilt el6térbe, de mar Domar (1944) megallapitotta, hogy a fenntarthatosag
sziikséges feltétele a novekvo deficit elkeriilése. Az USA allamaddssaga 1980-ban a GDP
33 széazalékara rugott, mely érték 1995-ben mar a dupldjara novekedett. Ez a gyors
novekedés hivta fel a kozgazdaszok figyelmét a fiskdlis fenntarthatosdg mérésének
kérdésre. Vajon mi az oka és mi lesz a hatasa ennek? Mara a fiskalis fenntarthatosagot
vizsgalo kutatasok nemcsak az 4llamadodssag nagysagara, hanem annak szerkezetére is
fokuszalnak. Ahogy az argentin vagy orosz valsag is megmutatta, viszonylag alacsony

allamadossag mellett is csddbe juthat egy orszag.

Az é4llamadossag jelenségének, folyamatainak megértéséhez sziikséges az allam
szerepének torténeti kontextusba helyezése. Az értekezésben gondosan attekintem az
allam szerepének alakulasat, az allamadossag torténetét és a fiskalis fenntarthatosag
témakorével foglalkozé szakirodalmat. Akkor tekintjiik egy orszag fiskalis politikajat
fenntarthatonak, ha jelenlegi allapotaban torténd folytatasa a jovoben biztositja az orszag
fizetOképességét. A témaval foglalkozd empirikus vizsgéalatokat is lefolytato
szakirodalom szerint ez akkor valosithatdo meg, ha a GDP aranyos allamaddssag hosszi

tavon stabil.



Az allamadossag fenntarthatosdganak vizsgalatakor esziinkbe juthatnak olyan
orszagok is, mint példaul az USA vagy Japan, ahol az allamaddssag mértéke joval
meghaladja a szakirodalom 4ltal fenntarthatdo allamadossagszintnek nevezhetd
hatarértékeket. Ezek az orszagok sajatos gazdasagtorténeti hattérrel és vilaggazdasagi
szereppel rendelkeznek ahhoz, hogy megallapithatdo legyen esetiikben a fiskalis
fenntarthatosag kritériumainak valdo megfelelés vagy az arra vald torekvés. A téma
empirikus vizsgalatdhoz inkdbb olyan fejlett orszdgokat érdemes valasztani, ahol a

koltségvetési politikanak kevésbé unikalis helyzetben kell miikodnie.

A visegradi orszagokat valasztottam a doktori értekezés vizsgalati alanyainak, mert
egy jol koriilhatarolhatd, a szakirodalomban egységként kezelt, homogén orszagcsoport.
A visegradi orszadgok elnevezést az 1991. februar 15-én alairt Visegradi Egyiittmiik6dés
helyszinérdl, Visegradrol kapta. A helyszin szimbolikus, az orszagok torténetében
jelentds eseményhez kdthetd, ugyanis 1335 novemberében a visegradi kiralyi palotaban
Karoly Robert magyar kirdly kezdeményezésére tanacskozast tartottak III. Kézmér
lengyel ¢és Luxemburgi Janos cseh kiraly részvételével, amely hagyomany

felelevenitésének lehet tekinteni az 1991-es talalkozot és egylittmiikodési megallapodast.

Egyes kutatasokban felmertil annak a kérdése, hogy Csehorszag gazdasagi helyzete,
fundamentumai mar kiillonboznek a tobbi visegradi orszagétol és a cseh gazdasagpolitika
is ) utakat keres. Csehorszag 2015. januarjdban haromoldalt egyiittmiikodési
nyilatkozatot (Slavkovi nyilatkozat) irt alda Ausztria szovetségi kancellarjaval és
Szlovakia miniszterelnokével, amellyel az a céljuk, hogy a harom orszag kozotti
kapcsolatot erdsitsék, a gazdasagi ndvekedést és foglalkoztatas szintjének emelkedését
eldsegitsék. A megallapodasnak nem célja a visegradi egyiittmiikddés megsziintetése
(OSW 2015). Lengyelorszag a nem orosz-barat politikaja, Magyarorszag az ideologiai
kiilonbségek (osztrak cégeket és bankokat sujtd kiilonadok) miatt maradhatott ki a
megallapodok korébél (Uj Szo 2015).

Az egyes orszagok fiskalis politikaja az adott orszag rendszervaltozastol kezdddden
keriil bemutatasra a teljesség érdekében. Az orszagcsoport gazdasagpolitikajat erdsen
befolyasolta a rendszervaltozas és az azt kovetd atmenet id6szaka és a jelenlegit is
befolyasolja az akkor kialakult és fokozatosan valtozé kdzép-kelet eurdpai kapitalizmus

sajatos intézményrendszere, amely alatt Farkas (2017) altal bemutatott modellt értem.



Az elméleti és az empirikus vizsgdlat eredményeire vonatkozdéan harom jol
koriilhatarolhaté és mérhetd hipotézist fogalmaztam meg a visegradi orszagok fiskalis
politikajaval kapcsolatban. A mérés szempontjabol fontos, hogy minél letisztultabb,
atlathatobb és a modellek alapjan konnyen megvalaszolhaté alakot 6ltsenek a hipotézisek.
A fiskalis fenntarthatosag mérésére szamos mutatot lehet alkalmazni, de miel6tt ratérnék
ezekre a mutatokra sziikkség van az elméleti hattér feltérképezésére is, ezért az elsd

hipotézisem ehhez kapcsolddik:

1. hipotézis: A visegradi orszagok dllamadossag szabdlyainak szigoroddsa

figyelheto meg az Europai Unio dllamadossag valsagat kovetoen.

Az els6 hipotézis megvalaszolasdhoz elegendd attekinteni az orszagok
gazdasagpolitikajat és a fiskalis keretrendszeriik alakulasat ehhez nyq;jt segitséget az 1.
és 2. fejezete az értekezésnek. A masodik €s harmadik hipotézist az okonometriai
eljarasokkal torténd bizonyithatésag elve alapjan fogalmaztam meg, melyekre vonatkozé
feltételezéseim mar a 2. fejezet alapjan is megfogalmazom, de csak a 3. és 4. fejezet

alapjan valnak bizonyitotta.

Az 4llamadossag alakuldsdra szamos tényezé hathat, amelyek feltérképezése
elengedhetetlen egy fiskalis fenntarthatosagrol szol6 tanulmany és jelen esetben doktori
értekezés szempontjabodl, ezért a masodik hipotézisem e tényezdkre és ezen beliil is a

tényezOk ¢és a fiskalis politika kapcsolatara fokuszal.

2. hipotezis: A visegradi orszdagok allamadossagat a redalkamat, a readl effektiv
arfolyam és az inflacio is befolyasoljak, amelyre a fiskalis politika nem képes kozvetlen

hatast gyakorolni.

Végiil a doktori értekezés szempontjabdl talan legfontosabb hipotézist mutatom be,
mely az elso kettd hipotézis megvalaszoldsa nélkiil nem lenne kellden megalapozott. A
fiskalis fenntarthatosag mérésérél szoldo empirikus kutatdsok harom 1ddszakra
vonatkozdan kiilonitik el a mérési lehetségeket, ezeket rovid, kdzép és hossza tdvnak
nevezik. A kiilonféle iddészakokra kiilonféle mérési modszereket alkalmaznak. Minél
hosszabb a rendelkezésre all6 idésor anndl inkabb lehetdség van a kozép €s hosszu tava
fiskalis fenntarthatésag mérésére is. Mivel a rendelkezésre allo adatok csak a révid és
részben a kozéptav vizsgalatara adnak lehetdséget, ezért csak elébbire vonatkozoan tudok
verifikdlhaté allitast megfogalmazni a diszkreciondlis koltségvetési politikaval

kapcsolatosan.



3. hipotézis: A visegradi orszagok fiskadlis politikaja rovid tavon nem volt
fenntarthatatlan a rendszervaltozastol napjainkig. A visegradi orszagok diszkrecionalis
fiskalis politikajat nem a rovidtavu fenntarthatosag kivanalmainak valo megfelelés

irdnyitotta.

A vizsgélatokat egy kontrollcsoport bevondsidval végeztem el, amely a
Gorogorszag, Olaszorszag, Portugélia és Spanyolorszag 4ltal alkotott, a szakirodalomban
KlubMed-nek roviditett orszagecsoport volt. Ez a csoportot a V4-hez hasonléan az EU
periféria orszagai alkotjak és komoly adllamaddssag problémaik miatt feltételezhetd, hogy
szignifikans kapcsolatok mutathatok ki az empirikus vizsgélatokban az allamaddssagukra

hat6 tényezok tekintetében is.

A doktori értekezésben Samuelson deskriptivista elméletét tartom iranyadonak,
amely szerint az elméletek csak a megfigyelhetd jelenségek jobb vagy rosszabb analitikus
leirasat tartalmazzak, magyarazatot nem. Természetesen igyekszem magyardzatot is adni,

de az eldrejelzés és elméletalkotas nem célja az értekezésnek.

A doktori értekezés harom, logikailag jol Osszefiiggd egységre tagolodik. Egy
elméleti leird, egy magyarazo-elemzd rész és egy empirikus vizsgalat is helyet kap benne.
Az elsé fejezetében a torténeti el6zmények, az alapvetd koncepciok és fogalmak keriilnek
bemutatasra. A torténeti elézményeknél kiemelt szerepet kapott az allam szerepének
alakuldsa, mivel az fiskalis politika és a fiskalis fenntarthatdsag kérdéskore itt kezdddik.
Azutan kovetkezik a témahoz szorosabban kapcsolodo fogalmak tisztazasa ugymint a
koltségvetés, az allamhaztartas, a koltségvetési hiany, az dllamadossag, az allamhaztartas
egyenlegeinek €s allapotanak mutatodi és a fiskalis fenntarthatosag fogalma (itt térek ki a
fiskalis keretrendszer elemeire, a koltségvetési szabalyok és a fliggetlen fiskéalis
intézmények szerepére). Ebben a fejezetben kitérek a pénziigyi és allamadossag valsag
hatasaira. A masodik fejezetben a visegradi orszdgok gazdasagpolitikajanak a fiskalis
fenntarthatosag szempontjabol sarkalatos eseményeinek kifejtésére vallalkozom,
szintetizdlva a meglévd szakirodalmat, szigorian partpolitika mentes elemzés
kozreadasaval. A harmadik fejezetben térek ra a fiskalis fenntarthatosag témakdrében
folytatott empirikus kutatasi modszerekhez kapcsolodd elméletek, szakirodalom
attekintésére. Az itt részletesen bemutatott modszertan alapjan elvégzett empirikus
vizsgalatok eredményeit az utolsé fejezetben dsszegzem. Az értekezés Osszegzéssel zarul,
melyben a hipotézisekre adott valaszokon ¢és jovébeli megvalaszolandd kérdéseken til,

az orszagok fiskalis fenntarthatésagara vonatkozé javaslataimat fogalmazom meg.
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1. Fogalmi és torténeti el6zmények
A kutatas célja feltarni a visegradi orszagok fiskalis fenntarthatosdganak forrasait,

lehetdségeit a rendszervaltozasuktol éveitdl napjainkig. Ehhez sziikség van a fiskalis
politika mitkddésének megértéséhez, ami visszavezethetd maga az allam szerepérdl
alkotott elméletek értelmezéséig, hiszen az allam képes biztositani a fiskalis
fenntarthatosadgot. Az allam szerepének megvizsgaldsa az els6 1épés, ezen kiviil ebben a
fejezetben tisztdzzuk a gazdasagpolitika €s a fiskalis politika, koltségvetés, allamhaztartas
fogalmi hatterét a fiskalis fenntarthatosag bemutatasa elétt. Az eldttem allo feladat igen
nehéz, mivel ,az dallamhéztartds prognosztizalasa a nemzetgazdasag egészének
figyelembevételét igényli. Szamba kell venni a gazdasagi fejlodés tényezdit, a gazdasagi
novekedést, egyensulyt, strukttarat” (Stark 2002, 9. 0). Fontos kiemelni, hogy az allam és
a kormany szerepe nem azonos fogalmak. A kormany, egy olyan ,,szervezet, amely az
allampolgaroktél  szdrmazo hitelez6 hozzajarulasokbol képes tevékenységét
finanszirozni” (Veress 2005, 15. 0.). Mindezeket szem el6tt tartva a kovetkezokben az
elméleti  Osszefoglaloban az allam szerepével foglalkozom részletesebben

gazdasagtorténeti kontextusban.

Fontos megjegyeznem, hogy az allam szerepe dnmagaban nem ment at paradigma
valtason a 2008-as pénziigyi- €s a 2010-es addssagvalsag kapcsan, de az allamadossag
makrogazdasagban betdltott szerepérdl jelentds szemléletvaltozas kovetkezett be. A
valsagok utan az eladdsodas €s a gazdasag kapcsolatat vizsgalo kozgazdasagi kutatasok
harom téma koré csoportosultak: a pénziigyi valsagok kialakulasaban jatszott szerepe az
allamadossagnak, a hosszii tavii ndvekedésre gyakorolt hatdsa ¢és az adodssag
fenntarthatosdga (Barcza 2015). Mivel a jelenlegi disszertacid az utobbi témakorrel
foglalkozik részletesen, ezért csak roviden foglalkozik a pénziigyi- és allamadossag

valsagok fogalmaval, kezelésével a 1.4.3 alfejezetben.

1.1 Torténeti megkdzelités
,Barmilyen tarsadalom intézményei (alkotmanya, torvényei ¢&s tarsadalmi

folyamatai) mélyrehatoan befolyasoljak az emberek életesélyeit” (Barr 2009, 38. 0.). Ugy
gondolom e kiragadott mondat is érzékelteti, hogy milyen fontos foglalkozni az allammal

mint tarsadalmi intézménnyel.

Napjainkban az allam gazdasagi szerepvallaldsanak sziikségességérdl nincsen vita,
de a beavatkozas modjaival, eszkozeivel, és ezek hatékonysagaval kapcsolatosan

megoszlanak az egyes kozgazdasagtudomanyi iranyzatok képviseldinek a véleményet,
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melyekre részletesen kitériink ebben a fejezetben. Fontosnak tartom az egyes paradigmak
allam szerepérdl alkotott elképzeléseit roviden bemutatni doktori értekezésem elején,
mert gazdasagtorténeti kontextusba agyazottan lehet igazan elemezni a folyamatokat.
Ezen éallaspontomat Stigler (2000) is tdmogatja, aki gy gondolja, hogy az ifji
kozgazdaszoknak (bar 6k maguk sokszor nem igy érzékelik) sziikségik van a

kozgazdasagtan torténetének tanulmanyozasara.

Mar az antik gorog €s romai filozoéfusok, Platon és Arisztotelész is gondolkodtak
az allam mukodésérdl. Arisztotelész munkéssaga és elméletei egészen Adam Smith
Nemzetek gazdagsdga cimii konyvének megjelenéséig uraltdk a kozgazdasagtan
elméletét. Arisztotelész allamgazdasagtanaban, a csalddok szervezddési elvébdl vezeti le
az allamkozosségek miikodését. Az allami funkciok koziil a térvényhozas (alkotmany) és
a torvények betartatdsa (igazsagszolgaltatas), és a kozpénzek befolyasanak ellendrzése

keriil pontos kifejtésre Politika cim{i munkajaban (Arisztotelész 1994).

A 12, szazad végén kezdddott az allamok eladésodasa és megjelent az
allamkotvény. A folyamat elinditdja az volt, hogy a nyugat-europai uralkodoknak egyre
gyakrabban pénzben fizetették meg a hiibért, igy kezdett altalanossa valni a polgari
hivatalnokok pénzben valo kifizetése is (haboru esetén a katonakat is pénzben fizették).
A foldadoméanyokkal a kapott cim oOrokithetd volt, de a készpénzben kapott
honorariummal a cimet nem lehetett 6rokiteni, igy a kormanyzat szerepe folyamatosan
atalakult. Az uralkodok rendszeres pénzbevételeiket fedezetként hasznalhattak nagyobb
banki kdlcsonok felvételére, igy tudtak finanszirozni habortikat!. Az italiai varosok a 13-
14. szdzad fordulojan bevezették az un. kényszerkdlcsont (prestanze) intézményét. Ez
gyakorlatilag azt jelentette, hogy a gazdag polgarok a kozvetlen adoztatas helyett
kotelesek voltak pénzt kdlcsonozni az allamnak, amikor annak sziiksége volt ra (pl.:
haboru idejére). Az allam a torlesztésig az atlagosndl alacsonyabb kamatokat fizetett,
példaul 1262-ben a velencei allam csak 5%-ot a korban szokasos 20-22 sz4zalék helyett.
Szabad adasvétel targyat képezte a visszafizetésre és kamatra vald jog, ahogy a mai
allamkotvények esetében is van. Névérték alatt cseréltek gazdat az allamkotvények, az
alacsony kamat miatt. A kereskedelmi és ipari célra folydsitott kdlcsondk mellett a

véarosallamok Altal felvett 6sszegek sem tartoztak az uzsora fogalma ala?. A 14. szazadi

1 _IL Frigyes haboruit példaul a sienai bankarok finansziroztdk, mig Anjou Kéroly hadjaratait firenzeiek. .
Edward és IV. Fiilop egymas ellen vivott csatainak anyagi tamogatasat kiilonb6z6 toszkan bankarok
vallaltak fel (Spufford 2007, 64. 0.)”
2 A kozépkorban az uzsorat elitélték.



Velencében, Genovéaban és Firenzében mar megjelentek allamkotvény piacok. Itt a
kényszerkolcson felhalmozasaval keletkez 0Osszesitett addssagra (monte comune)
jegyzett részvényekkel (monté) kereskedtek. Ezeket a befektetéseket biztonsdgosnak
itélték a korban, biztos jovedelemforrasra lehetett szert tenni a hozamokbol (Spufford
2007).

A nagy foldrajzi felfedezésekkel egyre nagyobb mennyiségii arany és nemesfém
aramlott Eurdpaba, amely nagy hatassal volt a korabeli gazdasagi felfogasra is. A 16.
szazadi merkantilistdk szerint a nemzeti gazdasdg forrdsa a pénz, ezért céljuk a
pénzfelhalmozas az orszagban az aruexport segitségével. A kereskedelem az alapja
mindennek, ezért nevezték 6ket merkantilistaknak (mercantor = kereskedd). Betiltottak a
pénzkivitelt €s az aru behozatalt allami beavatkozassal korlatoztak, ilyen volt a behozatali
vamok, a manufaktirak tdmogatasa. Franciaorszagban Jean Baptiste Colbert, Anglidban
és Németorszagban Sir Dudley North® és Thomas Mun* voltak az irdnyzat legfébb

képviseldi (Polonyi 2002).

A gyarmatositasb6l kimarado, kontinentalis német és osztrak hatalmak
gazdasagelméleti felfogasa is fontos sarokpont az allam szerepének bemutatasa soran. A
16-18. szazadi német és osztrdk merkantilizmust kameralizmusnak® nevezik, mert
ekkoriban az ottani polgarsag nem tudott sajat ideologiat alkotni, ezért a kincstari
bevételek novelésének kérdésével foglalkoztak a kdzgondolkodok (Madarasz 2002).
Ugyanakkor a merkantilizmustol kiilonbozik az igazgataskozpontiisaga és egyetemi
intézményesiilése miatt. A kameralizmus egyetemi tantargy és gyakorlati allamtudomany
volt, mely 0sszefoglalta a fejedelem ¢€s a hivatalnokok gazdasagi iranyitashoz sziikséges
iIsmereteit, feladatait az alattvalok jolétének biztositasa érdekében. A kameralizmus
szamara az allami beavatkozasok (allami manufaktarak, bankok Iétesitése, infrastruktira
épités, mezogazdasdg, kereskedelem, kézmivesség szabdlyozasa ¢és fejlesztése,
védovamok, ipartdmogatas, importhelyettesités, belsd piac egységesitése) eszkdzként
jelentek meg az alattvalok joléte érdekében. Az uralkodd gazdagsaganak feltétele az
alattvalok boldogsaga (a merkantilistaknal a kereskedelem volt a feltétel) (Madarasz

2002). A kameralizmus rendszerezdje Justi (1717-1771) a kovetkez6képpen foglalta

3 Elméletét lasd bévebben: North (1691)

4 Véleménye szerint a kereskedelmi mérleg negativuma nem akadélya egy orszag gazdagodasanak (Mun
1664).

% A kifejezés a camera, gorog-latin szobol ered, mely kezdetben a kiraly lakohelyét, majd a kincstarat
jelentette (Madarasz 2002).
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Ossze a tudomanyt: ,,amire az 6konomia a maganszemélyek javaindl iranyul, az a végcélja
a kormanyzati tudomanyoknak az allamok egész vagyona esetében, vagyis azt mutatjak
meg, hogyan kell fenntartani, ndvelni és bdlcsen hasznositani a koztarsasag vagyonat.
Ezek tehat teljes joggal kapjak az 6konomiai tudomanyok nevet.” (Justi 1755, 32. 0.)
Ebben a mondatban megjelenik az dllami vagyonnal val6 gazdalkodas fontossaga, amely
a fiskdlis fenntarthatosag kifejezéssel is illethettek volna akkoriban, és leirhaté a

kovetkezd egyenlettel:
B=T+V (l)

ahol B az 4llam vagyona, T az adobevételek és a V a korabban felhalmozott vagyon

valtozasa.

A 16. szazad végétdl megjelend fiziokratdk az allami beavatkozast teljes mértékben
elutasitjdk. Legjelentésebb képviseldjilk Francois Quesnay®, aki kidolgozott egy
gazdasagi tablazatot, amely az egész gazdasagot modellezte és segitségével javaslatot tett
egy Uj addrendszer (ekkoriban nagyon magasak voltak a mezdgazdasagi parasztok
adoterhei), szabad gabonakereskedelem, és allami beavatkozas jelentds visszafogasara.
A fiziokratak szerint a természetes renddel ellentétes az allami beavatkozas, ezért csak az
egyének és a tulajdon védelmére, a honvédelem, utak és kikotok épitésére kell korlatozni
az allami feladatokat. A merkantilistakkal szemben, a foldmuvelést tekintették a nemzet

gazdagsaga forrasanak (Madarasz 2000).

Mivel doktori értekezésemben Okonometriai szamitasokat is végzek, ezért
kozgazdasagi mérések torténeti oldalara is kitérek. William Petty (1626-1687) volt az
elsd szerzo, aki a statisztikat’ alkalmazta a tarsadalmi jelenségek mérésére, amit 6
politikai aritmetikanak nevezett. Rajta kiviil Gregory King, Pierre Boisguilibert és
Sebastian Vauban is eldszeretettel alkalmaztak kvantitativ kutatasokat. Persze még nem
voltak olyan kifinomult modelljeik és adathalmazuk, amelyeket ma alkalmazunk, de
alapfeltevéseik koruk gazdasagarol akkoriban helytalloak voltak. Adam Smith azonban
nem hitt a politikai aritmetikaban (Madarasz 2000).

& A francia Enciklopédiaba irt szocikkeiben jelentek meg a fiziokrata irdnyzat elsd gondolatai, majd a
Gazdasagi Tablazatban (Quesnay 1759) és a hozza kapcsolodo Elemzés cikkben (Quesnay 1766)
szintetizalta a tarsadalmi termék korforgasanak elméletét (Madarasz 2000). Elméletérdl magyarul
bévebben Csato (1982) miivében lehet olvasni.

7 Természetesen Petty koraban még nem volt neve ennek az empirikus tudomanyagnak. A legfontosabb
munkaja Petty (1690) csak haldla utan jelent meg.
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Az allampapir piac bazisa idével mind szélesebbé valt. Anglidban a 18. szdzadra az
allamkotvények konnyen pénzzé valthatok voltak és megtakaritdsi formava valtak.
Ahogy David Hume fogalmaz: ,,allamadossagunk a kereskeddket olyan pénzzel latja el,
mely keziikon folyton-folyvast megsokszorozdodik, és a kereskedelmi nyereségen tul
biztos hasznot hajt. Ez lehetévé teszi, hogy a kereskedelmi tligyletekben kisebb haszonra
torekedjenek. A szerényebb kereskedelmi haszon leszallitja az aruk arat, igy 6sztonzi a
fogyasztas novekedését, szaporabb munkara sarkallja a kdzembereket, €s eldsegiti, hogy
a mesterségek €s az ipar az egész tarsadalomban elterjedjenek. ... ahol az allam hiteleket
vesz fel, ott tobb nagy tokével és nagy jovedelemmel rendelkezd ember tart ki a
kereskedés mellett; és el kell ismerni, hogy ez némileg elényds a kereskedelemre nézve,
hisz mérsékli a haszonkulcsot, néveli a forgalmat és 6sztonzi az ipart” (Hume 1777/1994,
116-117. 0.). Ezen kedvez6 hatasok mellett az allamadossag szamos hatranyat is kiemeli
Hume. Az allamadosag torlesztése érdekében magas adokat vethetnek ki a vidékre, ami
megemeli a munkaer6 arat és a szegények terheit. Az allampapir mint az értékpapirok
egyik formaja kiszoritja az aranyat ¢és eziistot mint megtakaritdsi format. Az
allamkotvények tetemes mennyisége kiilfoldiek kezébe keriilhet, igy az orszag
kiszolgaltatotta, hiibéressé valhat. Ezzel megfogalmazta a kiilsé eladdsodottsag
problémajat. Mivel az allamkotvények nagy része a hozamukbol €16 tétlen emberek kezén
van, ezért 6sztonzi a haszontalan, semmittevd életmodot. Es felhivia a figyelmet arra a

tényre is, hogy az allamaddssag novelésének korlatot kell szabni.

A 17. szazadi ipari forradalom, a modern kapitalizmus kialakulasa eldsegitette a
kozgazdasagtan tudomanyos diszciplinava fejlodését. A 18. szazad végétdl Adam Smith
(1723-1790) A nemzetek gazdagsaga cimli munkajatdl kezdve beszéliink egységes
kozgazdasagi diszciplinarol. A kor gondolkodoit és kozgazdaszait ,klasszikusoknak™
nevezziik. Kozéjiik tartozik Smithen kiviil David Ricardo® (1772-1823), Robert Malthus®
(1766-1834) Jean-Baptiste Say*® (1767-1832) és John Stuart Mill'! (1806-1873)

(Polonyi 2002), a kdvetkezOkben az ¢ nézeteik keriilnek bemutatésra.

A David Ricardo nevéhez flizodik az un. ricardéi ekvivalencia elve, amely szerint

az allamadodssag megegyezik a jovobeli adoval, ¢€s feltételezve, hogy a fogyasztok jovobe

8 Magyarul is megjelent, a témahoz kapcsolodd munkdja a Ricardo (1817/2018).

® Magyarul is megjelent ,a téméahoz kapcsolodé munkéja Malthus (1940)

10 A7 1803-ban megjelent Traité d'économie politique (Ertekezés a politikai gazdasagtanrol) cimii
munkdjaban ir a rdla elnevezett Say-dogmardl (Piper 1997), magyarul nem jelent meg.

11 Magyarul is megjelent, a t¢émahoz kapcsolddé munkaja munkaja Mill (1874) és Mill (1867)
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tekintdek, akkor a jelenlegi adok megegyeznek a jobeli adokkal. Tehat a jelenlegi add
csokkentésnek csak akkor van a fogyasztasra hatasa, ha az jovobeli kormanyzati kiadas
csokkentésével jar egyiitt. Valdjaban ezt az elméletet nem Ricardo talalta ki, sét nem is

tamogatta (Mankiw 2005). Az elméletet formalisan:

D=G -T 2
és
T, = (1+1)(G, - T,) + G, ?3)

amelyhez a kovetkez6 kormanyzati koltségvetési korlat tartozik
T, + T, I(1+r) =G, + G, /(1+1) (4)

ahol D a koltségvetési hiany, G1 a jelenlegi kormanyzati kiadas, T1 a jelenlegi
adobevétel, r a readlkamatlab, a Gz a jovObeli kormanyzati kiadas és T> a jovobeli

addbevétel.

Ricardo olyan adorendszert szeretett volna, amely legkevésbé csokkenti a
novekedést elésegité eréforrasok mennyiségét (Ricardo 1817/2018). A habort alatt
felhalmozott adossagot egyszeri vagyonadobol szarmazod bevételbdl gondolta
visszafizetni, ezt javasolta parlamenti beszédében. Azt a gondolatot, hogy a tarsadalom
jolétét osszességében nézve az allamadodssag nem ndveli, Robert Barro!? is felvetette az

1970-es években (Piper 1997).

Adam Smith, szerint a cserének és piacnak meghatarozd szerepe van egy
nemzetgazdasag fejlodésében. A gazdasidg alapja a munkamegosztds és a csere, ezek
szintere a piac. A piac nagysagatol fligg az adllam gazdagsaga, ezért azt korlatozni nem
szabad. A piacon mindenki az onérdekét koveti, €s miikodik egy lathatatlan kéz, amely
segiti az érdekek talalkozasat, a kereslet és kindlat talalkozasanak megteremtdje. Az allam
feladatait a kovetkezoképp foglalja ossze: ,,[Az allam kotelezettségei] [...] eldszor is ...
a tarsadalom védelmének kotelezettsége az erdszak és mas fiiggetlen tarsadalmak
tamadasaval szemben [...] mdasodszor [...] a tarsadalom minden tagjanak lehetdség
szerinti védelme az igazsdgtalansdggal és a tarsadalom minden mdés tagjanak
elnyomdsaval szemben [...] harmadszor pedig [...] mindazon koézintézmények é&s

kozmiivek megteremtése €s fenntartasa, amelyek — bar rendkiviil elényosek lehetnek az

12 Bgvebben lasd. Barro (1974) és Barro (1979).
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egész tarsadalom szdmara — olyan jellegliek, hogy a beldliik szairmazd haszon soha nem

fedezné az egyének vagy kisebb kozosségeik raforditasait” (Smith 1992, 23. 0.).

A magyar gondolkodok koziil Kautz Gyula munkassaga emelhetd ki a témam
szempontjabol. Mar Kautz (1885) kiemelten fontosnak tartja, hogy az allamnak csak
azokat a feladatokat szabad ellatnia, amelyet mas modon nem lehet megoldani. Olyan
orokérvényli kérdéseket vet fel és valaszol meg munkéjaban, hogy mire forditédjon a
felvett addssag, hogyan valosuljon meg a finanszirozas, milyen forrasbol toérténjen a
kolesonzés. A leginkabb a produktiv modon torténd felhasznalast tdimogatja, amelybdl a
késdbbiek soran a termelékenység- és a gazdasdg ndvekedése varhatd. A finanszirozas
modjaban inkabb a kolcson felvételét, mintsem az adoterhek rendkiviili megnovelését
latja jarhat6 tutnak, mivel az addemelés visszavetheti a gazdasagi aktivitast, mert
eroforrasokat vonhat el a termelésbdl. Fontosnak tartja azt is, hogy mindkét forma
gyakorlatilag a nemzeti vagyon csokkenéséhez vezet, de a kolcsonfelvétel az egész
nemzetet érinti, addig az adoemelés jellemzden csak a gazdag réteget. A kolesonfelvétel
a JovO nemzetékére rott tehernek is tekinthetd, mely csak abban az esetben elfogadhato,
ha azt olyan produktiv célokra forditjak, aminek hasznaibol 6k is részesedhetnek (Kautz

1885).

Kautz (1885) megallapitja, hogy ha egy allam t6kében gazdag, akkor érdemes
otthon felvennie kolesont, mig a tékeszegény és fejlddd orszdgok esetében a kiilfoldi
tokefelvétel lehet a jobb megoldas. Emogott az a gondolat all, hogy a kiilf6ldrél kapott
forras noveli a produktivitast, amibdl tobb adobevétel, exportkereskedelem fokozodas,
ujboli allampapir vasarlas és az orszag teherviselésének novekedése szarmazhat a
jovében. Mindezen elényok mellett természetesen nem feledkezik meg a kiilfoldi
allamokkal szembeni fliggdségi viszonyok kialakulasar6l sem mint nagyon stlyos

hatrany, de az eldnyoket nagyobbra értékeli a hatranyoknal.

Keynes el6tt a kozgazdaszok azt feltételezték, hogy a kamatlab révén a beruhazéasok
() a megtakaritasok (S) mértékéhez igazodnak (I=S), igy kozottik nem 1étezik
aranytalansag. Keynes szakitott ezzel a gondolatmenettel, és kimondta, hogy a
beruhdzasok nagysagat szamos olyan tényez0 is (csokkend hozadék torvénye, kamatlabak
merevsége) befolyasolja, amely miatt nem miikodik az elébb emlitett automatizmus.
Mivel a személyes fogyasztast és a beruhazast egymas kiegészitdjének tekintette, ezért
ugy gondolta, hogy a személyes fogyasztds ndvekedési litemének csokkenését a

beruhdzasok novelésével lehet ellensulyozni. Mindezekbdl arra a kovetkeztetésre jut,
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hogy az é4llam a gazdasagpolitika révén tudja kompenzalni a nem ,,hatékony keresletet”,
ezen beliil is a beruhazasi tevékenység tamogatasa és az allami kiadasok novekedése utjan
valosithatd meg leginkabb ezen célkitlizés (Keynes 1965). Az 0Osszefiiggés a

kovetkezdképpen formalizalhato:
YP =(C,1,G) (5)

ahol Y9 az aggregalt kereslet, C a magan fogyasztas, I a beruhazisok és G a

korményzati kiadas.

Keynes azt mondta, hogy ,,az allamnak iranyité befolyast kell gyakorolnia a
fogyasztasi hajlandosagra, részben az adoérendszer révén, részben a kamatlab
megallapitdsaval és talan mas modokon is” (Keynes 1965, 401. o.), annak érdekében,
hogy a teljes foglalkoztatas allapotat megkdzelithesse a gazdasag. Attol fliggetleniil, hogy
a kiilonféle médokat nem fejti ki bovebben, azt mondja, hogy nem sziikséges olyan
»allamszocialista” rendszert kialakitani, ahol minden éllami tulajdonban van (Keynes

1965).

Friedman ugy gondolta, hogy az allam sziikséges a szabadpiac megteremtésében, mert
kell valaki, aki a szabalyokat lefekteti, biztositja azok megértését és betarttatja azokat. Az
allami hatalom talburjanzasat a szabadpiacnak kell megakadalyozni azaltal, hogy minél
kevesebb politikai uton eldontend6 kérdést alakit ki, fenntartja sokszinlis€gét, biztositja a
gazdasagi szabadsagot. A valtozatossag biztositasaval a piac képes egyetértést 1étrehozni
a tarsadalom tagja kozott ugy, hogy az egyéni alkalmazkodés nem sziikséges. Tehat ha a
piac minél nagyobb korben érvényesiil, annal kevésbé van sziikség allami szabalyozasra
¢s kevésbé sériil az egyéni szabadsag. Az allami beavatkozas kozvetleniil korlatozza az
egyén szabadsagat és kozvetve veszélyezteti a szabadsag fenntartasat, ezért fontos

mérlegelni, hogy milyen feladatokat engediink at neki (Friedman 1996).

Friedman szerint egy szabad piacgazdasagban elegendd, hogy az embereknek van
pénzilk ahhoz, hogy egy 10j eszme terjesztéséhez sziikséges kiaddt, nyomdat,
papirvallalatot megnyerjenek maguknak, mig egy szocialista rendszerben szovevényes
kapcsolatrendszer sziikséges az allami vallalatok meggy0zésére. A szabadsag
elofeltételének tartja a jolétet, a valasztok altal ellendrzott centralizalt kormanyzatot

tamogat a decentralizalttal szemben a szabadsag biztositas érdekében (Friedman 1996).
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Az allam a kiilkereskedelmi politika révén a nemzetkozi fizetési rendszerekre is
hatast képes gyakorolni. A kiilkereskedelembe torténé beavatkozast az USA-ban,
Friedman koraban, az egyébként allami beavatkozas ellenesek is timogatjak, mert 6k is
meg vannak gy0zddve arrdl, hogy a valutadtvaltas ellendrzése megoldast jelent a
gazdasagi problémdkra. Friedman ezzel nem értett egyet, minthogy az arany aranak
allami szabélyozasat is elitélte. Ugy gondolta a szabadon lebegd valutaarfolyam képes
teljesen automatikusan mitkddni és allami intervenciok nélkiil, a magantranzakciok altal
a piacon kialakulhatnak a valutaarfolyamok. Ugyanakkor ezt a szabad lebegést nem egy
nagyon volatilis rendszerként kell elképzelni, hanem amelyben a stabil gazdasagi erék
képesek az drakat mérsékelten mozgatni. Ha a valutaarfolyamok mégis instabill4 valnak,

az jelzés a gazdasagi struktura stabilitasi problémair6l (Friedman 1996).

Keynes az 4llami kiadasok novelésében latta a kereslet boviilés lehetdségét (Keynes
1965), ezzel szemben, az allami kiadasok novekedésének hatasairol végzett kutatasai
alapjan Friedman azt mondja, hogy ha az allami kiadasok novekedése a magankiadasok
csokkenésével ellentételezOdik (azaz pl.: az allam egy olyan Utra vagy parkra kolt amit
maganuton is megvalositottak volna) akkor a kiadds novekedésnek semmilyen expanziv
hatdsa nincs a gazdasagra, csak a pénzjovedelmet novelheti meg, de nincs hatdsa a
megtakaritasokra, az arakat azonban emelkedésre vagy kevésbé csokkenésre 6sztonzi, igy
a magankiadédsokat realértékben csokkenteni fogja (Friedman 1996). Az allam szerepérol
eltérd véleménnyel volt a két kozgazdasz, bar nem olyannyira szélsOségesek az
elgondolasaik, mint azt azota az egyes elemzések olvasasakor lehet tapasztalni. Gondolok
itt arra, hogy Keynes nem mindenre kiterjed6 allamhatalmat szeretne, és Friedman is

elismeri, hogy igen is szamos teriileten sziikség van allami beavatkozasra.

A kozgazdasagtanban a piaci koordinacio all a kézéppontban, mégis 1éteznek olyan
piaci hibdk, amelyek az allam beavatkozasat igénylik, amely sok esetben tovabbi
(kormanyzati) hibdkat generalhat és tokéletes megoldds nem létezik ezekre, csak
kompromisszumra lehet torekedni. A  gazdasdgpolitika hatékonysagat ezért
megkérdojelezik (Veress 2005). ,,Az allam, illetve az allamot képviseld kormany feladata
a torvényszeri folyamatok felismerése, a kedvezOtlen tendencidk visszaszoritdsa, a
kedvez6 tendenciak felerdsitése. E feladatok megoldasanak legtermészetesebb eszkoze
az allamhaztartas miikodtetése” (Stark 2002, 21. 0.). A definicié nagyon tdgan értelmezi
az allam feladatait, ami azért van, mert (ahogy a kovetkezOkben bemutatasra is kertiil)

talsagosan sokrétiiek.
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Ha gazdasagpszicholdgiai oldalrdl tekintiink az allam feladatara, akkor Hamori
(1998) szerint ,,a szerzodések szavatolasa, a tarsadalom egyik tagjanak megvédése a
masiktol, a csaldas megakadadlyozdsa, a versenytél vagy a megengedhetetlen
versenyeszk0zok hasznalatatol valo elrettentés” az allam feladata (Hamori 1998, 163. 0.).
Az el6zd definiciohoz képest itt konkrétabban megjelenik a folyamatok befolyasoldsara
tett kisérlet.

1.1.1 Joléti dllamok

Napjainkban az eurdpai gazdasagok ugynevezett joléti allamok, ez a kifejezés
mogott szamos a koltségvetéssel és annak tervezésével, tervezhetdségével kapcsolatos
kérdés meriil fel, ezért a kovetkezOkben roviden ismertetném a joléti allam sajatossagait.
A joléti dllamok megjelenése a hagyomanyos allami feladatokon tal szdmos 4j funkcidval
bdvitette az allami szerepvallalas mértékét. A funkciokhoz kapcsolddo kiadasok fedezetét

is meg kellett teremteni, igy a koltségvetés tervezése is egyre bonyolultabba valt.

A ,joléti allam” megnevezést Temple yorki érsek hasznalta elészor, hogy
megkiilonboztesse az eurdpai orszagokat a naci ,,hatalmi allam”-tol. A joléti allamnak
allokacios ¢és disztribucids dontéseket kell meghoznia mind mikro mind makroszinten, és
e dontések kovetkezményeként alakul ki a tarsadalmi-gazdasagi rendszer sajatos
karaktere. Gyakorlatilag egyes allokacios dontéseket kivesznek a piac hataskorébol, és
mas modon igyekeznek azt megoldani, emiatt felmeriil a kérdés, hogy az allami
szerepvallalas valoban indokolhatdé a méltanyossaggal, hatékonysaggal vagy az egyes
javak természetével. Az dllami beavatkozas lehet szabalyozas, pénzbeli juttatas, dotaciok,
természetbeni ellatas (Csaba — Toth 1999). Masként megfogalmazva az allami részvétel
formdja lehet a szabdlyozés, a finanszirozas, javak és szolgaltatdsok eldallitasa, és
transzferek nytjtasa (Glennerster 1991). A kiadasok ¢és bevételek kozotti egyensulyt a
megfeleld koltségvetéssel lehet elérni, amely megvalosithatosaganak elengedhetetlen

feltétele a jol atlathatd, egyértelmii szabalyrendszer.

A joléti allamok kifejlédésének sarokpontjat jelentette az 1942-es Beveridge-
jelentés'®, mely a II. Vildghabora utdn a brit joléti rendszer 0jjaszervezési programjat
tartalmazta. Sajatossaga, hogy minden allampolgarra kiterjedé ingyenes egészségiigyi
ellatas, munkanélkiiliség, baleset, Oregség, O0zvegység, arvasag esetére vonatkozo

biztositasi ellatas és anyasagi tamogatast tartalmazott. Ez a rendszer szolgalt példaként a

13 A teljes jelentés szovegét lasd. HMSO (1942): Social Insurance and Allied Services (the Beveridge
Report), Cmd 6404, London.
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tobbi eurdpai orszagnak a joléti rendszerek fejlesztésekor, ugyanakkor csak az 1960-as

és 70-es évektdl valt meghatarozova az allampolgari jogosultsag (Tomka 2008).

1. tablazat A kiilonféle tarsadalomelméletek allam szerepérdl és a joléti allamrol

alkotott véleménye

Tarsadalomelmélet Allam szerepe Joléti allamrol valo vélemény
Természetjogi libertarianusok Minimalis szintli szerepe legyen  Kényszerité eszkoz

. . . . Szegénység csokkentése miatt
Empirikus libertarianusok Korlatozott szerepe legyen zegenyseg

sziikséges

Tarsadalmi célok maximalis

Liberalisok Elfogadjak elosztd szerepét elérése érdekében tamogatiak

Demokratikus szocialistak Szabalyozo szerepe is fontos Fenntartas nélkiil tamogatjak

Vegyes: tarsadalmi kontroll
eszkdzétdl a munkasosztaly
helyzetét javitod eszkoz is lehet

Termelés, allokacio és

Marxistak L,
arxista redisztribucid a feladata

Forras: Barr (2009) alapjan sajat szerkesztés

Az elmult hatvan évben a joléti dllam és a neoliberalizmus gazdasagi koncepcioja
valt a leggyakrabban alkalmazott gazdasagpolitikava. A joléti allam felfogés kulcseleme,
hogy feltételezi: az 4allam gazdasagi szerepvallalasa képes hozzdjarulni a jolét
novekedésé¢hez. Ezzel szemben a gazdasagi liberalizmus, a piacot €s a versenyt tekinti a
legmegfelelobb eszkdznek a gazdasagi tevékenységek Osszehangolasara, az allam
szerepét csak olyan tevékenységekre korlatozza, melyet a piac nem tud megoldani. A
szocialis piacgazdasagban a verseny az alapvetden tamogatott, az allam szerepe a
krizishelyzetek megoldasaban és a pénz értékallosaganak biztositdsaban ragadhatdé meg
(Veress 2005). A tovabbi tarsadalomelméletek is kiilonféleképpen gondolkodnak az

allam szerepérdl €s a joléti allamrol (1. tablazat).

Lindbeck (1993) szerint az egyes orszagokban az allami kiadasok alakulasat az
orszagok politikai szerkezete, dontéshozatali mechanizmusa is befolyasolja, az 4llami
ujraelosztasra nem szabad ugy tekinteni mint egy tarsadalmi tervezd altal végrehajtott
megfontolt politikdra, hanem inkabb a kiilonb6z6, Ossze nem hangolt politikai
cselekvések elére nem tervezett végeredményeként* kell értelmezni. A modern
allamokban keletkez jovedelmek 40-45%-a az allamhdztartasi szektoron keresztiil
ujraclosztasra kertil, ezzel az allam gazdasagi fejlodésben betoltott szerepe vitathatatlan,

kolcsonhatasban allnak egymassal (Stark 2002). Az allami beavatkozast a piaci

14 Az egyes szerepldk — magan és allami szektor — cselekvései, intézkedései tudatosak és szandékoltak
mikro szinten (Lindbeck 1993).
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hatékonysag és a tdrsadalmi igazsagossag érvényre juttatasa indokolja. A kdztermelés, a
szabalyozas, a finanszirozas ¢és a jovedelmi transzferek segitségével kozvetlen és/vagy
kozvetett hatast gyakorolnak a piaci folyamatokra (Lentner 2015). A XX. szazad masodik
felétdl egyre nagyobb teret nyert a kdzszektor a gazdasagokban, az OECD-orszagokban
aranyuk 36%-57% koril mozgott 2004-ben. Ezzel az a probléma, hogy koltségvetési
gazdalkodas kevésbé hatékony a piacihoz képest. A tulajdonosi szemlélet nem érvényesiil
kelld6 mértékben, a természetes €s mesterséges monopoliumok a versenyképességet

degradaljak (Lentner 2015).

Az empirikus vizsgalatba bevont eurdpai orszagok tipizalhatok a joléti dllam vagy
masként szocidlis védelem®® alapjan. Farkas (2017) Klaszterelemzéssel megallapitotta,
hogy a visegradi orszdgok nem egységesek e tekintetben, Lengyelorszag, Magyarorszag
a kontinentalis orszdgok koz¢ tartozik, mig Csehorszag és Szlovakia a rezidualis
rendszer'® jellemzéit viselik (béar két tulajdonsag inkabb az elébbi csoporthoz sorolhatna
Oket is: a tarsadalombiztositas kontinentalis jellege és a magas munkaltatoi hozzajarulas
a finanszirozasban). A kontinentalis orszagok jellemz6i a magas szintii joléti kiadasok,
kozepes szintli jovedelmi egyenldtlenség, a joléti kiadasokon beliil alacsony a csaladi és
gyermektamogatasok aranya, a GDP-hez képest magas a nyugdijkiadasok aranya, a
szocialis védelemi kiaddsok finanszirozasaban a korményzat hozzdjaruldsanak aranya
alacsonyabb, a munkaadoké- a tamogatottaké magasabb, mint Dania, Finnorszag,
Luxemburg, Svédorszag és Irorszag!” altal alkotott klaszterekben. A rezidualis
rendszerekben a joléti kiadasok szintje alacsony, a nyugdijkiadasok a GDP kis hanyadat
teszik ki és a munkaltatok hozzajarulasa a szocialis védelmi kiadasok finanszirozasdhoz

magas (Farkas 2017).

A klasszikus allami funkciok az allamhatalmi funkciok, ezen beliil a térvényhozas,
végrehajtas €és igazsagszolgaltatas, a védelmi és egyéb funkcidk egésziiltek ki a joléti,
gazdasagi és kulturalis funkciokkal. A modern allam feladatait foglalja 6ssze a kdvetkezd

1. abra.

15 Farkas (2017) kiemeli, hogy a szociologiai, szocidlpolitika politolégiai és politika gazdasagtani
tanulmanyok a joléti allam fogalmat hasznaljak, mig a makrodkonomiai és Gsszehasonlitdé gazdasagtani
munkakban a szocialis védelem kifejezéssel élnek.

16 Bsztorszag, Lettorszag, Litvania, Csehorszag, Szlovékia, Bulgaria és Romania tartozik ebbe a klaszterbe,
Csehorszag és Szlovakia kivételével a tobbi orszagban a jovedelem elosztas egyenlStlensége magas (Farkas
2017).

17 frorszag egy kiilon klasztert alkotott.
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1. abra A modern allami funkcidk

Allamhatalmi funkciok

Gazdasagi
funkciok

P . tevékenységek
Kepzes, nkﬁh; . Inf e
ulturallis  szolgiltatis . ) »
funkciok Vedelmi funkciok

Forras: Kovacs (2010), 19. o.

A kozszektor teljesitményét két dimenzid mentén mérhetjiik, a hatékonysag ¢és
hatasossag. E16bbi az inputokat és outputokat veti 6ssze egymassal és ez alapjan allapitja
meg az adott intézkedés raforditas és hozam ardnyat. Utdbbi a hatas eléréséhez sziikséges
raforditasi szinteket veti 6ssze egymassal. De megallapithatd, hogy e mutatok sszevetése
onmagukban nem mutatjak a kdzszektor valodi teljesitményét, ezért az idébeli alakulasat
is kell nézni a mutatdéknak, valamint azt is figyelemmel kell kisérni, hogy az aranyok

hogyan alakulnak az egyes mutatokon beliil (Lentner 2015).

Az allam szerepének tisztazdsa utan, tovabbi az allam miikodésével kapcsolatos

fogalmakat mutatok be.

1.2 Gazdasagpolitika
Az allam szerepének alakulasa utdn a fiskalis fenntarthatésag vizsgalatdhoz

elengedhetetlen fogalmak keriilnek bevezetésre Ugymint gazdasagpolitika, fiskalis
politika, koltségvetés, allamhaztartas és egyenlegeik.

A gazdasagpolitika és a pénziigypolitika a makrodkonomiahoz kapcsolddo
fogalmak. Stark (2002) szerint a ,,gazdasagpolitika primer célja az ¢letkoriillmények

megalapozott javitasa, ami a gazdasagi fejlettség szinvonalaban materializalodik™ (Stark
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2002, 20. 0.). ,,A makrogazdasagi politika (macroeconomic policy) meghatarozott célok
¢s eszk0zok egyiittese. Magaba foglalja egyrészt a kormanynak a gazdasag egészére
vonatkozd céljait, masrészt azt az irdnyitasi €s ellendrzési eszkoztarat is, amelyekkel —
szandéka szerint — e célokat képes megvalositani. A legfontosabbnak tartott
makrogazdasagi célok kozé tarozik a teljes vagy csaknem teljes foglalkoztatottsag, az
inflacid szigoru keretek kozott tartdsa, a gazdasagi novekedés €és az orszag fizetési
mérlegének kiegyensulyozottsdga. A legfontosabb eszkdz a fiskalis politika, illetve a
monetaris politika. (Veress 2005, 15. o0.)” ,... a mai kozgazdasagi konszenzus
(neoklasszikus szintézis) a hosszu tavon érvényesiilé klasszikus dichotomiat
hangstlyozza, vagyis azt, hogy a jegybank nominalis valtozokra gyakorolt hatdsa a

realgazdasagot csak rovid tavon befolyasolja” (Madar 2008, 67. 0.).

A gazdasagpolitika célja a makrogazdasagi folyamatok iranyitasa, amelyet a
kormany dontései, cselekedetei hataroznak meg (Veress 2009, Kovacs 2010). A
gazdasagpolitika nemcsak orszaghatdron beliili sajatossagok, hanem nemzetkozi
erdviszonyok fliggvénye is. A gazdasagpolitika nem zart kozgazdasagtani logika mentén
miukodik, sokkal inkabb lehetne miivészetnek nevezni. A vezetés ,,miivészete” az, ha az
allamnak és a korméanyzatnak sikertil adott bels6 és kiilsé feltételek mellett az optimumot
jelenté beavatkozasokat megvalositania (Kovacs 2010). Mivel a kozgazdasagtan a
preferencidkat adottnak veszi, a politika a preferencidk véltoztatdsara torekszik, ezért a
gazdasagi és politikai célok litkozése gyakran eléforduld jelenség, példaul a valasztasi
ciklusokhoz igazitott inflacids és foglalkoztatasi politika. A valasztasokat megeldzden a
korményzat igyekszik leszoritani a munkanélkiiliséget, és elengedni az inflaciot, mig
valasztas utan az inflacio féken tartasara torekszik (Veress 2005). A bal és jobb oldali
kormanyok koltségvetési politikajat mar a 80-as években vizsgaltak. Alesina és Tabellini
(1990), Roubini és Sachs (1989a, 1989b) megallapitottak, hogy a koltségvetési hiany fiigg
az allampolgarok politikai nézetkiilonbségeitdl, de Alesina és Roubini (1992) nem tudta
kimutatni a politika altal befolyasolt ciklusok 1étét a fejlett orszdgokban. Németh (2015)
a kelet-k6zép-europai orszagokat vizsgalva megallapitotta, hogy Bulgaria, Magyarorszag
¢s Szlovakia esetében a szocidldemokrata korméanyok kevésbé voltak tekintettel a fiskalis
pozicidéra, mint a konzervativ kormanyok, de a régié tobbi orszagiban ilyen
kiilonbségtételt nem lehetett tenni. Abban viszont hasonlitottak az orszadgok (tizbdl kilenc

esetben), hogy a valasztas évében a fiskalis expanzid hatésara a fiskélis pozicié romlott.
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Samuelson és Nordhaus (2012) négy gazdasagpolitikai funkciot kiilonboztet meg:
a jogi keretek biztositasat, a makro6konomiai stabilizacids politika meghatarozasat, az
eroforrasok elosztasanak a gazdasagi hatékonysag fokozasat célzd befolyasolasat, a
jovedelemelosztast befolyasold programok kidolgozasat. A konszenzusos megoldas a
kozgazdaszok és tarsadalomtuddsok kozott, hogy 6t funkciodja van a gazdasagpolitikdnak
(Veress 2005):

- jogi és tarsadalmi keretek biztositasa,

- averseny fenntartésa,

- ajovedelmek ujraelosztasa (redisztribucio),
- az er6forrasok atcsoportositasa (allokacio),
- stabilizacio (rovid €s hosszu tavon is).

»A pénziigypolitika €s a gazdasagpolitika kozott a rész €és egész viszonya all fenn.
A pénziigypolitika a gazdasagpolitika céljaibol szarmaztathatdé dontési, intézkedési és
cselekvési rendszer, amely a kormanyzati szandékoknak megfeleléen motivalja, illetve
hatdrozza meg a pénzkapcsolatokat és pénzmozgasokat. A pénziigypolitika részeként
definialhatd — egymastol sem fiiggetleniil — a koltségvetési, az ado-, a pénz-, a hitel-, a
deviza-, a vam-, a kamat- és az arfolyam-politika. [...] A pénziigypolitika f6 megjelenési
forméja a modern gazdasagokban a fiskalis politika és a monetaris politika” (Veress 2005,

22.0.).

,»A monetaris politika a gazdasagpolitika része, amelynek viteléért a jegybank felel.
A gazdasagpolitika célja, hogy a gazdasagi folyamatok befolyasolasan, iranyitasan
keresztiil a tarsadalom jolétét novelje. Az egyes gazdasagpolitikai 4gak — monetaris
politika, fiskalis politika, adopolitika, foglalkoztataspolitika stb. — sajat céljaik
megvaldsitasaval jarulnak hozzd ehhez. A monetéris politika feladata az arstabilitas
biztositasa, amely tartésan alacsony inflacié €s horgonyzott varakozasok egyiittesét

jelenti” (Kaponya 2012, 6. 0.).

Az alternativ kozgazdasagtan szerint a gazdasagpolitika azért haszontalan, mert a
hagyomanyos makrookonomiai feltevések hibasak, felcserélik a célt az eszkdzzel, vagyis
a gazdasagi szereplok tevékenységének nem a gazdasagi ndvekedés a végso célja, hanem
az emberi jolét novelése. A raciondlis varakozasok iskoldja szerint a varakozasokba

beépiilnek a kormanyzati dontések és igy semmiféle hatist nem gyakorolnak a termelésre,
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de a vératlan gazdasagpolitika téves helyzetértékelést idéz eld, ami art mintsem hasznal
a gazdasagnak. A monetaristak az allami gazdasagpolitikanak igen sziik teret
engedélyeznek csak, erdsen korlatozva azt. Az allami koltségvetés tekintetében a
kovetkezd szabalyokat kell kovetni: a kormdnyzati kiaddsok mértékét koltség-
haszonelemzéssel kell megallapitani és ettdl eltérni nem szabad, ehhez kell hozzéigazitani
¢és rogziteni az adéhanyadot, az iizleti ciklusoktol fiiggetleniil azonos szdzalékban kell

évrél évre novelni a pénzkinalatot (Veress 2005).

A fejlett orszagok gazdasagpolitikai gondolkodéasat az 50-es évektdl a stabilizacids
célt kovetd koltségvetési politikdnak és a pénzmennyiséget szabdlyozd monetéris
politikdnak az alkalmazéisa jellemezte. Majd a 80-as évektdl lassan a hagyomanyos
anticiklikus fiskalis politika hattérbe szorult, a hitelesség és kiszamithatosag érdekében a
kiilonféle szabalyhoz kotott politika kertilt eldtérbe (ilyenek a kiadasi korlatok, egyenleg-
¢és adossagkritériumok). Ennek a folyamatnak hatterében az USA fellendiilése allt (Bod
2008).

A nagy moderacid idészakdban a monetaris politikat feltételezték az egyediili
gazdasagot befolyasolni képes erdnek, a fiskalis politikaval szemben kételyek meriiltek
fel, mig a pénziigyi szabalyozast nem tekintették a makrodkondmiai eszkdztar részének.
Mivel az inflacios célkovetd rendszer jol miikodott, az elemzdk és a politikusok is arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy megfelelden tudjak kezelni a makrogazdasag korforgéasat.
A 2008-as valsag mindezt megkérddjelezte (Blanchard et al. 2010). A valsag is
ravilagitott az allamok gazdasagpolitikdjanak kiilonbozdségeire: ami az egyik orszdgban
jol miikodik, a masik orszadg szdmara nem feltétlen jarhato t. Nincs egy legjobb recept,
mindig az adott orszag specifikus koriilményei mellett kell megalkotni a megfeleld
gazdasagpolitikat, ezen beliil a fiskalis politikat a hozza tartoz6 koltségvetéssel, annak
tervezésével, végrehajtasaval €s ellendrzésével egyiitt.

1.3 Fiskalis politika

,»A fiskalis politika a makrogazdasagi politikanak azon eszkoze, amely a gazdasag
szerepldinek (aktorainak) magatartasara, gazdasagi aktivitdsara a kormanyzati kiadasok
¢s az addzas iranyitasan keresztiil kivan hatni a kinyilvanitott célok elérése érdekében.
(Veress 2005, 16. 0.)” Kulcsszerepe van a gazdasagban, anticiklikussaga miatt, mellyel
képes a boom-iddszakok és a recesszido mélységét ellenstlyozni. A koltségvetési politika

»Feladata az adott gazdasagpolitikai célrendszer megvalositdsanak eldsegitése az
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allamhaztartas funkcionak, kiadas- és bevétel-politikai alapelveinek, mértékének és

struktarajanak meghatarozasa révén” (Szabo 2005, 154. o.).

Az allamhaztartas mikodésének részteriiletei és a koltségvetési politika elsdleges
célrendszere az allokéacios politikdban, elosztas-politikdban, konjunkturapolitikaban 61t
testet. Ezeken tulmenden vannak Ugynevezett szdrmaztatott célok is, amelyek az
allamhaztartas miikodésével kapcsolhatok ssze, ezek a kovetkez6k (Szabo 2005, Bod
2008):

- fiskalis célok, amelyek az elsddleges célok megvalositdsdhoz sziikséges
bevételek biztositasat, valamint az &allamhaztartdsi egyensuly fenntartdsat

jelentik,

- szarmaztatott allokdcidos célok, lényege a hatékony feladatmegosztas

biztositasa.

,»A fiskdlis politika finanszirozasi hatdsain, a fiskalis politika és a fiskalis
intézményrendszernek a pénziigyi rendszer egészére gyakorolt hatasait értjiik” (Vigvari

2011, 250. 0.).

Ha a politikusok elére megalkotjak és betartjak a megalkotott szabalyokat, akkor a
gazdasagpolitikat a szabalyok vezérlik. Ha a politikusok dontése a mindenkori helyzet
megitélésén alapul, akkor olyan politikat valaszthatnak, amit az adott koriilmények kozott
megfeleldnek tartanak, ilyenkor a gazdasagpolitika eseti. A szabalyok lehetnek aktiv vagy
passziv gazdasagpolitika eredményei is. Ha alkalmatlan vagy opportunista politikusok
vezetik az orszagot, akkor inkdbb a szabaly kovetd gazdasagpolitika alkalmazasa a

megfeleldbb a gazdasag szamara (Mankiw 2005).

A szabalyalapu fiskalis politika folytatdsa soran a koltségvetési aggregatumok
szamszerl keretek koré szoritasaval hossza tdvon meghatarozzak a koltségvetési politika
mozgasterét. A szabalyozas célja a tilkoltekezés megfekezése, kiilondsen a krizis mentes
jo idokben, hogy a fiskalis feleldsség hiteles és az adossag fenntarthato legyen. Japan és
Németorszag voltak az elsdk, akik belattdk a fiskalis szabalyozés sziikségességét. A
kilencvenes évektdl vette at a tobbi orszag a szabalyokat, napjainkban mintegy nyolcvan

orszagban alkalmaznak valamiféle szabalyalapu fiskalis politikat (Schaechter et al. 2012).

A szabalyalapu koltségvetéssel a tervezés megalapozottabbd, hatékonyabba tehetd,
¢s szdmos modon segitheti eld a gazdasadgi novekedés feltételeinek megteremtését,

javitasat (Kovacs 2010). Az alkalmazott szabalyok négy f6 csoportba sorolhatok. Az
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allamaddssagra vonatkozo szabdlyokban a GDP adott szdzalékaban hatarozzak meg az
allamadossag maximalis mértékét, amely lehetdséget teremt a fiskalis politika hosszabb
tavon torténd korlatozasahoz. Ezek a szabalyok fontossaguk hangstlyozasa érdekében
bekeriilhetnek az alkotmanyba is. A koltségvetési egyenlegre vonatkozd szabalyok
eldsegitik az dllamadossag fenntarthatésdganak biztositasat. A kiadasi szabalyok a teljes,
els@dleges és folyokiadasok mértékét abszolut értékben, ndvekedési litemben vagy a GDP
aranyaban allapitjak meg harom vagy 6t éves idohorizontra, igy a kozéptava egyenlegcél
elérését segitik eld. A bevételekre vonatkozd szabalyok egy minimalis vagy maximalis
célértéket hatdroznak meg, a bevételek novekedése és/vagy a talzott adoterhek
megel6zése érdekében (Schaechter et al. 2012, Odor — P. Kiss 2011). Az automatikus
stabilizatorok'® alkalmazisival a szabalyalapti koltségvetési politika képes
visszaszoritani a dontéshozok mozgasterét, az egyedi intézkedések alkalmazasat, tovabbi
elonyiik hogy hatasaik a gazdasagi ciklus soran kiegyenlitddnek igy nem veszélyeztetik
a fiskalis fenntarthatdsagot. Az orszagok adottsagaihoz igazodo fiskalis szabalyokra és
eljarasokra épiil az orszagok kozpénziigyi feleldsség keretrendszere®® (roviden: kfk)

(Kutasi 2012). A fiskalis szabalyokat a 1.5.2 fejezetben tekintem at részletesen.

A fiskalis szabalyok bevezetésével kapcsolatos tanulsagokat fogalmazott meg
Kopits (2007), melyek a kovetkezok: az egész kozszférara kiterjedd intézményi kor
meghatarozasa sziikséges (beleértve a koltségvetésen kiviili korméanyzati miiveleteket, a
decentralizalt intézményeket, az allami tulajdont vallalatokat, valamint a koz- és
maganszféra egyiittmiikodésében megvaldsitott projektek megfeleld konyvelését),
megfeleld eldrejelzési rendszereket és fiskalis valtozokat kell alkalmazni. Az eljarasi
szabalyokat meg kell erdsiteni, kiilonds tekintettel a kotelezd ellentételezés (PAYGO)
elvét kell a koltségvetési torvényben értelmezni €s alkalmazni, a haroméves gordiilo,
indikativ koltségvetési tervezést kell bevezetni. Az elsddleges kiadasi szabaly mellett
sziikséges a strukturalis els6dleges tobbletszabaly és az onkormanyzati foly6 egyensily
szabaly alkalmazédsa is. A rendszer mikodésének ellendrzéséhez egy fiiggetlen
feliigyeleti hatosagot kell felallitani. Ezen intézmények kiemelt fontossaga miatt

bévebben a 1.5.3 fejezetben kitérek rajuk.

18 Az automatikus stabilizatorok ,,0lyan kiadasi vagy bevételi tételek, amelyek a gazdasagi konjunktira
alakulasatol fiiggnek, azaz a gazdasagi ndvekedés, a fogyasztas, az exportértékesités és a beruhazasok
bovitése szerint valtoznak™ (Kutasi 2012, 1. 0.).

19 A fiskdlis keretrendszer elemei a fiskalis szabalyok, a kdltségvetési tanacsok és a koltségvetés tervezési,
proceduralis és elszamolasi szabalyai” (P. Kiss 2012, 2. 0.)
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Az egyes szabalyok kovetése kompromisszumokra kényszeriti a kormanyzatokat,
altalaban kettd vagy tobb szabalyt igyekeznek kovetni. Ha a fenntarthatosag és a
gazdasagi stabilizacid a cél, akkor példaul érdemes az addssag ¢és kiadasi szabaly
Osszehangoldsa €s a kormanyzat méretének szabalyozasa a rovid és kozéptava operativ

dontések meghozatala soran (Schaechter et al. 2012).

A 2008-as valsag eldtt a gazdasagpolitika a stabil, alacsony inflacid elérésre
fokuszalt, melynek eszkdze az iranyadd kamatlab valtozatasa (a monetaris politikai
eszkoztar elemeként). A fiskalis politikanak korlatozott szerepet tulajdonitottak
ekkoriban, mert ugy vélték, hogy a fogyasztast nem a foly6d jovedelem hatdrozza meg,
nem igaz a Ricardoi ekvivalencia, nem mindegy, hogy az allam hitelbdl vagy addobol
finanszirozza magat és hosszu tavon fliggdleges aggregalt kinalati gorbére nincs hatassal
az allami beavatkozas. A kozgazdasagi érvek mellett, gyakorlati érvként meriilt fel a
fiskalis politika ellen, hogy bonyolult implementélni, késleltetve fejti ki hatasat, nagy a
politika befolyasa felette. A valsag kitorése felhivta a figyelmet arra, hogy a monetaris
politika 6nmagédban nem elegendd, valsagkezelés soran sziikség van a fiskalis politika

aktiv hasznalatara is (Blanchard et al. 2010).

A fiskalis politika kontra és prociklikus voltat szamos tanulmany vizsgalat az elmult
évtizedekben, kezdetben a fejlett orszagokra vonatkoztak a tanulményok, melyben
megallapitottak, hogy erésen kontraciklikus a fiskalis politika (Gavin — Perotti 2007, Gali
—Perotti 2003, Lane 2003, Aghion — Mariescu 2007). A fejlédd orszagokra vonatkozo
vizsgalatok egy része a fiskalis politika prociklikus?® voltara mutattak ra (Kaminsky et al.
2004, Talvi — Végh 2005, Alesina et al. 2008) masik résziik a kontraciklikussagra®!
(Frankel et al. 2013, Végh — Vuletin 2014). Az allamadossag kiiszobérték vizsgalatat
Combes et al. (2017) abbdl a szempontbdl végezte el, hogy a fiskalis politika mely
értéktdl kezdve valik pro vagy kontraciklikussa. Azt taldltdk, hogy a GDP aranyos
allamadossag 87 szazalékos értéke az, ami alatt a fiskalis politika kontraciklikus és afelett

prociklikus.

20 A fiskalis politika akkor nevezhetd prociklikusnak, ha a konjunktura idején élénkiti a gazdasagot, majd
a recessziok esetén fiskalis megszoritasokat alkalmaz (Rabitsch 2012).

2L A fiskalis politika akkor nevezhetd kontra- vagy anticiklikusnak, ha a koltségvetés a gazdasigi
konjunktura idején koltségvetési tobbletet halmoz fel és igy lehetdsége van a gazdasag élénkitésére a
recessziok idején (Rabitsch 2012).
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1.4 Koltségvetés, allamhaztartas
Bod (2008) felhivja a figyelmet, hogy a kozfeladat és az allami feladat nem

szinonimai egymasnak, bar nagyon hasonlo a két fogalom. A kozfeladatot ellatod
tevékenység igénybevevoit nem lehet lehatarolni, de a tarsadalom nagy részének érdekét
szolgalja. Hogy e teenddket az 4llam, kormanyzati intézmény latja el leggyakrabban az a
kontinentdlis Eurdopaban alakult igy az id6ék soran. Az angolszdsz rendszerben az
Onszabalyozo6 civil vagy piaci szervezetek is latnak el kozfeladatokat. A kozfeladatokat
kozpénzbdl finanszirozzak, mely maganjogi (4llami cégek nyeresége, kamatjovedelmek)

vagy kozjogi (ado, illeték és jarulék) bevételekbdl szarmazik.

A kozpénzeket kozfeladat ellatdsara kell forditani, a koltségvetési gazdalkodas
logikdja, hogy a kozfeladatok kiadasai hatarozzak meg a bevételeket (ez ellentétes a
maganszektorban uralkodé gondolkodassal, ahol a bevételek hatarozzak meg a
kiadasokat). A kozpénzzel valo gazdalkodéasnak atlathatonak és tervszerlinek kell lennie,

a hatékony felhasznalas az ellendrz6 funkciok segitségével javithato (Bod 2008).

A koltségvetést €s a koltségvetés végrehajtasat szabalyozd torvényekben
(Magyarorszagon az Alaptorvényben, a Stabilizacidés torvényben??, valamint az
Allamhaztartasrol szol6 torvényben®) vannak lefektetve a jogallam pénziigyi
miikddésének alapjai. A koltségvetés bevételei és kiadasai nem egyszerre jelentkeznek,
ezért menedzselni sziikséges azokat. A koltségvetés legnagyobb 90%-ot meghalado
bevételi kategoéridja a fizetési kotelezettségek: az adok, illetékek, vamok, jarulékok,
hozzéjarulasok, birsagok ¢€s dijak Gsszege. Tovabbi bevétel szarmazik a privatizacio,
koncesszios szerzédések, koltségvetési szervek (egyéb) bevétele, Eurdpai Unids
tamogatasok, kiilfoldi segélyek, adomanyok, befektetések hozamanak realizalasakor. A
miikodési és fejlesztési hitelek, értékpapir-miiveletek eldérehozott jovedelemként

miikddnek (Kovacs 2010).

22 Jelenleg hatalyos torvény a 2011. évi CXCIV. térvény Magyarorszag gazdasagi stabilitdsarol
23 Jelenleg hatalyos torvény a 2011. évi CXCV. térvény az allamhdztartasrol
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2. abra A kormanyzat gazdasagi funkcidinak csoportositasa

hagyomanyos | , , L
(k6zhatalmi) szabalyoz6 allokacios
— szocidlis — finanszirozasi —  redisztribucios
(tarsadalompolitikai)
— gazdasagi — stabilizacios

Forrads: Botos és Schlett (2010) alapjan sajat szerkesztés

Az éllamhaztartast Botos ¢és Schlett (2010) a kovetkezOképp definialja:
,kozfeladatokat ellatd €s finanszirozo gazdalkodasi rendszer, amely azon gazdasagi
egysegek Osszességét képezi, amelyek politikai felel0sségvallalas mellett vesznek részt a
jovedelmek és a nemzeti vagyon ujraclosztasidban, valamint a nem piaci javak

eldallitasaban, illetve kdzreadasaban” (Botos — Schlett 2010, 20. 0.)

A korményzat gazdasagi funkcioit harom nagy csoportba lehet sorolni (2. abra). Az
allamhaztartas feladatainak finanszirozasa a koltségvetés kiadasi és bevételi oldalara is
erdteljes nyomast gyakorol, egy determinisztikus folyamatba kényszeritve a koltségvetés
tervezését. ,,Az allam szerepérdl, (gazdasagpolitikai) ,.cselekvéseirdl” alkotott ...
felfogasbeli, mintakovetésbeli kiilonbségek igen jelentés mértékben befolyasolhatjdk az
adoteher mértékét, centralizaciojat, a teherviselok korét, rendjét, a beszedés technikdjat,
az ellendrzés célteriileteit stb. [...] Ha a kozpolitika értékvéalasztasa bizonytalan, €s egyik
vagy masik érdekcsoport (példaul multinaciondlis cégek vagy akar fogyasztoi csoportok)
egyoldalian képes befolydsolni az addzast, s igy az hosszabb vagy akar révidebb
id6horizonton nem felel meg a tarsadalom jovedelemviszonyainak, akkor az adérendszer
miikddése elveszti 6sztonzo hatasat, kontraproduktivva valik. Ez pedig el6bb vagy utobb
kedvezdtleniil hat vissza a gazdasag teljesitményére, majd altala az allamhaztartas

miikddésére fordithato forrasokra” (Kovacs 2010, 104-105. 0.).
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A gazdasagpolitika sikerességét meghatarozza a fiskalis és monetaris politika
egymashoz val6 viszonya. Ezt a viszonyt elemezte Leeper (1991), aki megkiilonbdztette
a politikak aktiv €és passziv voltat, amelyek ellentétes jelenségre utalnak az egyes
politikdk szempontjabol. Az aktiv fiskalis politika az expanziv vagy laza kdltségvetési
politikat jelenti, azaz hogy a fenntarthatonal magasabb koltségvetési hidny kialakulasat
engedi meg maganak a kormanyzat. A passziv fiskalis politika esetén a hossza tava
egyensuly fenntartasara torekszik a kormany. A monetaris politika ezzel szemben akkor
nevezhetd aktivnak vagy szigortinak, ha a célkitlizéseihez kovetkezetesen ragaszkodik.
Ha az inflaci6 novekedését megengedi, akkor passzivnak vagy lazdnak értékelhetd

(Matolcsy — Palotai 2016).

Leeper (1991) alapjan ha monetaris politika aktiv és a fiskalis politika passziv,
akkor monetaris dominanciarol beszéliink. Ebben az esetben a jegybank szigoraan koveti
az inflacios céljat és a fiskalis politika ennek alarendelve szintén szigoraan viselkedik,
hogy az egyenstly fennmaradjon hosszu tdvon. Ha a fiskalis politika aktiv és a monetaris
politika passziv, akkor fiskalis dominanciarol beszéliink. Ilyenkor az allamhaztartas
hosszu tdva egyensulyanak biztositdsa érdekében a jegybank feladja inflacids céljat, a
keletkezO seigniorage bevételbdl elinflalja az adossagot. Tehat fiskalis dominancia
mellett is 1étrejohet az elsddleges koltségvetési egyenleg egyensulya. A modell feltevései
alapjan, ha mindkét politika aktiv, akkor a talzott kdltségvetési hidny és az alacsony
inflacié akér véalsagot is eredményezhet. A mindkét politika passziv volta?*, azaz laza
monetaris politika és szigort fiskalis politika megvalosulasanak valosziniisége nem

szamottevd (Matolcsy — Palotai 2016).

A Leeper (1991), Sargent és Wallace (1981) ¢és Sims (1994) altal leirt tgynevezett
konvencionalis modell feltételezi, hogy a fiskalis hatosagok a jegybankok kotelezettségeit
és eszkozeit sajatjukként ismerik el és a fiskalis hatésagok automatikusan kompenzaljak
a jegybanki veszteségeket. gy ebben a modellben a jegybankok koltségvetési korlatja
nem indukdl egyensulyi megszoritast. Az elméletet Stella és Lonnberg (2008) 135
jegybankot vizsgalva tesztelte és megallapitottak, hogy a torvények nem minden esetben
irjak el6 a fiskalis hatosagok feleldsségét a jegybanki kotelezettségekért és a jegybank

feltokésitéséert.

24 Ezt a jelenséget Park (2012) aktiv kvézi-fiskalis politikinak nevezi és ramutat arra, hogy ilyen helyzetben
a fiskalis politikak a jegybanki mérleg befolyasolasaval hatassal vannak az egyensulyi inflaciora. Ebben a
rendszerben a sokkok (pl.: eszkdztartasbol szarmazo veszteségek) a maganszektor portfolio-kiigazitasan
keresztiil befolyasoljak az inflaciot.
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1.4.1 Koltségvetési hidny, dllamaddssag
Amikor a koltségvetési kiadasok meghaladjak a bevételeket, akkor a kiilonbozetet

koltségvetési hianynak (deficit) nevezziik. A koltségvetési hidny a folyo koltsegvetési
pontosan mely bevétel ¢s kiadas kategéridk kertilnek beszdmitasra a koltségvetési deficit
mérése sordn, az igy kapott mutatokat hidnymutatoknak nevezziik (Bod 2008). Ezek a
kovetkezd, az allamhaztartas egyenlegeirdl szold alfejezetben részletesen bemutatasra

keriilnek.

Sajnos a kiilonféle mérési modszerek eredményei heterogén eredményeket
adtak/adnak. Egyes kozgazdaszok gy vélekednek, hogy hasznalatukat nem szabadna
engedni. A koltségvetési deficit mérésével kapcsolatosan az amerikai gazdasagban
tapasztalt folyamatok ¢és a kozgazdaszok kozott zajlé vitdk alapjan négy mérési
problémara is felhivja Mankiw (2005) a figyelmet. Az els6 az inflacio, vagyis, hogy az
allamadossagot nem nominalis, hanem realértékben kellene mérni. A deficitnek, ennek a
redlértéken mért adossagnak a valtozasat kellene mutatnia. Mivel a deficitben az ad6ssag
utan fizetett nominalis kamattal szdmolt kiadas szerepel és nem a realkamattal szamitott,
novekedése mellett a redladdssag csokken. A masodik mérési probléma, hogy a tékejavak
is beleszamitodnak az allamaddssagba. A harmadik a hiany szamitasa, mely soran
figyelmen kiviil hagynak allami kételezettségeket, ilyen példaul az allami alkalmazottak
nyugdija, tarsadalombiztositasi juttatdsok, maganhitelekre nyujtott garancidk. A
negyedik a konjunktura ciklus, hiszen egyetlen szambdl nem lehet kovetkeztetéseket
levonni arra vonatkozoan, hogy a kormanyzati kiadasok a recesszié vagy felel6tlen
gazdasagpolitika kovetkezményei. Erre a problémara van a ciklikusan kiigazitott

koltségvetési deficit (Mankiw 2005).

,,Allamaddssag minden olyan hitelviszonyon alapul6 fizetési kotelezettség, amely
az allamhaztartas valamelyik alrendszerét terheli” (Horvath 1998, 41. 0.). Botos és Schlett
(2010) 1is hasonldéan fogalmaz: ,az dallamaddssag egy adott orszagon a helyi
(6nkormanyzati), és a kozponti kormany adossagainak 6sszege” (Botos — Schlett 2010,
116. o.). Hozzateszik azt is, hogy a fogalomhoz tartozik, ,,az allami kezesség- és
garanciavallalas miatt keletkezett hiteltartozas, az elkiiloniilt pénzalapok, valamint az

allami vallalatoktol atvallalt hiteltartozas is” (Botos — Schlett 2010, 116. 0.).
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Az dllamadoéssagot lehet belfoldi és kiilfoldi forrasokbdl is finanszirozni. A belfoldi
finanszirozas formai az allamhaztartason beliili (példaul ha a kézponti koltségvetési
értékpapirjait a tarsadalombiztositas jegyzi), jegybanki hitelnyujtassal, értékpapir eladas
lizleti bankok, vallalatok és lakossag szamara. A kiilfoldi finanszirozadsban a nemzetkozi
szervezetek, mas orszagok kormanyai, kiilfoldi bankok ¢és nemzetkézi alapok
vallalhatnak szerepet. A finanszirozas eszkdze lehet hosszu lejarata kotvény, révid
lejaratu kotvény és kincstarjegy, hossza lejarata koleson, rovid lejarata koleson és hitel

(Botos — Schlett 2010).

Az é4llamadossag finanszirozasanak kialakitadsa sordn szem el6tt kell tartani, hogy
hossza tavon kell optimalizalni az allamadossag lejaratat, a felhasznalt hitelek tipusat,
finanszirozasi formait, hogy minél kisebb tovabbi terhet jelentsen a gazdasdg szdmara

(Lasz16 1994).

Az allamadossag novekedése a pénziigy-politikai hiteltelenség, a fiskalis és
monetaris politika Osszhangjdnak hidnya a finanszirozéasi terhek stlyosbodasat is
eredményezik. Az allamhaztartdsi kiadasok magas szintje a romlo szinvonali
kozszolgaltatasok és a tdrsadalmi konfliktusokon keresztiil altalanos bizalomhianyhoz is
vezethet. Mindezek elkeriilése érdekében korszerii koltségvetési tervezésre ¢&s

kdzpénziigyi menedzsmentre van sziikség (Bager et al. 2008).

Az adoéssdg menedzsment az allamkolcsondkkel kapcsolatos kamatfizetési,
hataridd és keresettségi szint szerinti atszervezést jelenti. Az addssag konverzid soran
utdlagos modositasra kerililnek a kolcsonfeltételek, a rovid lejaratat hosszlra, a régi
kotvényeket 1j, mas kamatlabu kolcsonre lehet cserélni (Botos — Schlett 2010). Az
addssagmenedzsment soran eldontendd kérdéseket és a beldliik adodod atvaltasokat

mutatja a 2. tablazat.

Az allamadossagot kiils6 és belsé addssagra lehet bontani. A kiilonféle
értelmezések mas-mast értenek ezen kifejezések alatt. Egyrészt a hitelt nyujto identitasa
szerint kiilfoldi vagy belfoldi lehet a hitelezd, masrészt a kdtvény kibocsatd joghatdsag
szerint is lehet kiilfoldi és hazai megkiilonboztetést belsd €s kiilsd adossaggal illetni.
Ugyanakkor a kiils6 és bels6 adossag megkiilonboztetése sokszor az adossag
devizanemének hazai vagy idegen voltara is hasznélatos, bar ez utobbi nem szerencsés
megoldas. Altalanossagban a kiilsé adossag alatt az idegen jog szerint kibocsatott,

tobbségében idegen devizdban denominalt, kiilfoldiek altal véasarolt kdtvényeket értik
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(Vidovics-Dancs 2013, 2014). A tovabbiakban én is erre gondolok, ha a kiils6 adossagot
emlitem. A kiils6 eladosodottsag (external indebtedness) témakorét a poszt-kommunista
orszagokra vonatkozdan vizsgalta Yarashevich (2013) és megallapitotta, hogy egy 2008-
ashoz hasonlo valsadg esetében (ahol ndvekvd kamatok és csokkend nyersanyagérak

egylittese lesz megfigyelhetd) a poszt-kommunista orszdgok addssag-csapdaba (debt

trap) kertilhetnek.

2. tablazat Az 4llamaddssag menedzsment soran eldontendd kérdések (atvaltasok)

Hozam Atlagos  Kotelezettség ~ Allamadossag  Eldrejelez- Makropénziigyi
lejarat ek megujitasi arfolyam hetdség sériilékenység
kockazata kitettsége

Hazai
devizaban magasabb  rovidebb  alacsonyabb nincs erésebb kisebb
finanszirozas
Kiilfoldi
devizaban alacsonyabb  hosszabb ~ magasabb van gyengébb nagyobb
finanszirozas
Rovid-tava

Co alacsonyabb  rovidebb magasabb engébb nagyobb
finanszirozas Y g nem gyeng qy
Hossza  tava értelmezhetd .
finanszirozas magasabb hosszabb  alacsonyabb er6sebb kisebb
Fix- lassabb
kamatozési  BSSEO0 eréscbb isebb
finanszirozas ) ) nem
Valtozo6- bb értelmezhetd
kamatozasu gyorsa 5bb

a1 gyengé nagyobb

finanszirozas atértekelés
Hazai A :
finanszirozas a piaci erésebb kisebb
Kiilfsldi - - megitélés ;
finanszirozas figgvénye gyengebb nagyobb
Piaci
finanszirozas magasabb
Nem-piaci i i i i i
finanszirozas alacsonyabb

Forras: Baksay et al. (2016) 30. 0. alapjan sajat szerkesztés

A Latin-Amerikai un. banankoztarsasagokban megfigyelhet6 volt az allamaddssag
felvasarlasa utan az allam foglyul (state capture) ejtése. Ez azt jelenti, hogy ,,Egy adott
orszagon kiviili, vagy azon beliill meghatarozhatd személyek, intézmények, gazdasagi
tarsasagok vagy csoportok, akik korrupcid utjan az orszag kozpolitikait, jogszabalyi
kornyezetét vagy gazdasadgat sajat érdekeik eldsegitése céljabol befolyasoljak™
(Transparency International 2016). Evans a biirokrdcia beagyazott autondmidjdnak
elmélete szerint, az allami biirokracidanak be kell agyazddnia a tarsadalomba annak
érdekében, hogy a tarsadalmi infrastruktiran keresztiil meg tudja valositani a céljait, de
az lzleti szféraval tartania kell a tavolsdgot annak érdekében, hogy az egyes

érdekcsoportok ne tudjak foglyul ejteni (Ricz 2017).
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Az allamadossag mértékére a hazai valuta drfolyamanak ingadozasa is hatassal van.
Leértékelés esetén egységnyi kiilfoldi valutaért tobb hazai valutat kell adni, ezért a
kiilfoldi adossagallomany nagysaga és a leértékelés szazalékanak megfelelé mértékben a
belfoldi allamaddssag nagysag is novekedni fog (Botos — Schlett 2010).

1.4.2 Az dllamhaztartas egyenlegei és allapotanak mutatdszamai

A kiilonféle fiskalis stabilitdst vizsgaldé modellek eltérden definidljdk az

allamhaztartasi egyenlegeket, mutatokat, ezért fontos megismerkedni az alapvetd

egyenleg és mutaté tipusokkal.

Az allamhaztartds egyenlege a bevételek és kiaddsok kiilonbségébdl adodik.
Haromféle helyzete lehet. Nullszaldd, azaz egyensuly, amely csak az elméleti
modellekben all fent. Tobblet (szufficit), amikor a bevételek értéke nagyobb a
kiadasokénal. Hiany (deficit), amikor a kiadasok haladjak meg a bevételeket. Ha a
koltségvetési mérlegben szufficit van, akkor vagy az allami pénzkészlet novekszik, vagy
az adossagallomany mérséklédik. Ha deficitet mutat a koltségvetési mérleg, akkor az
allami pénzkészlet csokkenését vagy az adossagallomany novekedését okozza (Botos —
Schlett 2010). A bevételeket és a kiadasokat kiilonféle specialis valtozok segitségével
lehet mérni és Osszegezni, igy ezek alapjan az egyenleg értéke is valtozhat. A négy
leggyakrabban hasznalt egyenleg-koncepci6 az allamhaztartds teljes egyenlege,
elsédleges egyenleg, ciklikusan kiigazitott egyenleg, strukturalis egyenleg (Benczes —
Kutasi 2010).

Az egyik legrégebben hasznalt egyenlegtipus az 1986-os GFS rendszer altal
alkalmazott GFS egyenlegek. A GFS rendszert az évek soran folyamatosan fejlesztették,
a kormanyzatok, intézmények, makrogazdasag igényeinek valo megfelelés érdekében, a
legnagyobb reformok 2001-ben és 2014-ben voltak. A 2001-es GFS rendszerben
haromféle alap GFS egyenleg van, 6tféle egyéb egyenleg és 6t egyéb makrogazdasagi
mutatd. A jolétet és az allamadossagot négyféle valtozoval mérik. Mindezen mutatok
szama kerlilt bdvitésre, pontositasra a 2014-es reform sordn. A 2001-es és 2014-es

egyenlegeket, illetve kiillonbségeiket mutatja be a 3. tdblazat.
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3. tablazat A GFS rendszer egyenlegei és mutatoi (2001, 2014)

Egyenleg megnevezése Tartalma 2001 2014
Alap GFS egyenlegek*
Nettd/bruttod miikodési A nettd miikddési egyenleg a bevételek és raforditasok X X
egyenleg (Net/gross  kiilonbsége. A brutté miikodési egyenleg a bevételek és
operating balance, NOB az  alloeszkoz-beszerzések  nélkiili  raforditasok
vagy GOB) kiilonbsége.
Netto A nett6 miikodési egyenleg és a nem pénziigyi eszkdzok X X
hitelnyujté/hitelfelvevd nettd beszerzési értékének kiilonbsége (vagy a bruttd
pozicioé (Net miikddési egyenleg és az alloeszkoz beszerzések nélkiil
lending/borrowing, NLB)  vett nem pénziigyi eszkdzok nettd beszerzési értékének
a kiilonbsége). A nettd hitelnyujtd/hitelfelvevd pozicid
megegyezik a pénziigyi eszk6zok beszerzésének nettd
értékének és a nettd kotelezettségek kiilonbségével.
Pénzforgalmi tobblet/hidany A mikodési  tevékenységb6l  szarmazd  nettd X X
(Cash surplus/deficit vagy pénzforgalmi bearamlas és a nem pénziigyi eszk6zokbe
Cash balance - 2014) torténd befektetésekbdl szarmazd nettd kidramlas
kiilonbsége.
Els6édleges pénzforgalmi A pénzforgalmi tobblet/hiany kivéve a beruhazasi X
egyenleg (Primary cash raforditasokat vagy a nettdé beruhazasi raforditasokat. A
balance) brutt6 allamadossag fenntarthatésaganak vizsgalatakor a
kamat raforditasok, mig a netté allamaddssag
fenntarthatosaganak vizsgalatakor a nettdé kamat
raforditdsok nem keriilnek beszamitasra.
Tovabbi egyenlegek™
Teljes fiskalis egyenleg A nettd hitelnyajtd/hitelfelvevé pozicid eszk6zok és X
(Overall fiscal balance) kotelezettségek  kozcéli  atrendezésével  kiigazitott
értéke. Ide értjiikk a privatizaciot a pénziigyi tételekkel
egyiitt, a kdlcson formajaban nyujtott tamogatasokat is.
Kiigazitott teljes fiskalis A teljes fiskalis egyenleg (vagy netto X
egyenleg (Adjusted overall hitelnyujto/hitelfelvevé pozicio) kiigazitva néhany vagy
fiscal balance) minden kapott tadmogatdssal, egyes enklavés
tevékenységbdl (példaul olaj szektor) szarmazé és/vagy
nagyméretl, eseti tranzakciok torzitd értékével.
Teljes els6dleges egyenleg A  teljes fiskalis egyenleg kamatraforditasokkal X
(Overall primary balance)  megnovelt értéke.
Elsédleges miikddési  2011-ben a netto miikddeési egyenleg X X
egyenleg (Primary  kamatraforditasokkal megnovelt értéke.
operating balance) 2014-t61 a netté miikodési egyenleg értéke kivéve a
kamat raforditasokat.
Els6dleges egyenleg A nettd hitelfelvevo/hitelnyjtd  pozicid kamat X
(Primary balance) raforditasok nélkiili értéke.
Brutté megtakaritdsok A bruttd miikddési bevétel a nettd kapott toketranszfer X X
(Gross saving) (beleértve a nettd toketamogatasok ¢és tokeadok)
értékével csokkentve.
A 2014-es kézikonyvben az egyéb makrogazdasagi
mutatok kozott szerepel és kiegészitették egy masik
meghatarozasi moddal: a nettd hitelfelvevd/hitelnyujtd
pozicid, kivéve a bruttd nem-pénziigyi eszk6zokbe
tortént befektetések, és nettd kapott tdketranszferek
(ezek kozé taroznak a nettdo toketamogatasok és
tékeadok) értékét.
Egyeb
makrogazdasagi
vdltozok
Vonal feletti tranzakciok Minden bevétel, raforditds és nettd nem-pénziigyi X

(Above-the-line
transactions)

eszkdzbe torténd beruhazas.

34



Vonal alatti tranzakciok
(Below-the-line
transactions)

Adoterhek (Fiscal burden)

Adobol szarmazod terhelés
(Tax burden)
Direkt adok (Direct taxes)

Indirekt
taxes)

adok  (Indirect

Tékeadok (Capital taxes)

Osszes  kiadas  (Total
expenditure)

Osszes kiadas felbontas
(Total expenditure

composition)

A kormanyzat  végsd
fogyasztasi kiadasa
(Government final

consuption expenditure)

Bruttd beruhazas (Gross
investment)

Tékekiadasok (Capital
spending)
Brutté tokefelhalmozas

(Gross capital formation)

Brutto alloeszkoz
felhalmozas (Gross fixed
capital formation)

Nettd  kamatraforditasok
(Net interest expense)
Szocialis kiadasok (Social
spending)

kifizetések
payments

Transzfer
(Transfer
excluding grants)

Pénziigyi indikatorok
(2014-es kategoria)

Minden nettd pénziigyi eszkdz beszerzés és nettd
felmeriilt kotelezettség — azaz mas néven a finanszirozasi
igyletek.

Az adobevételek és a kotelezd tarsadalombiztositasi
jarulék osszege (a GDP szazalékaban kifejezve).

Az ad6 formaji bevételek dsszege.

Olyan adok, amelyek figyelembe veszik az addozok
egyéni koriilményeit (példaul személyi jovedelem ado,
tarsasagi ado)

Olyan adok, amelyek nem veszik figyelembe az ad6zok
egyéni  koriilményeit (ilyenek az arukra és
szolgaltatasokra kivetett adok).

A ritka, rendszertelen id6szakokban keletkez6 az
eszk0z értéke vagy a szervezeti egységek nettd vagyona
vagy a szervezeti egységek kozotti ajandékok és egyéb
transzferek Osszértéke.

Réforditasok és a nettd nem-pénziigyi eszkdzok
beszerzésének (ha lehetséges az értéktargyak kivételével
szamolt) Osszege.

Az 6sszes kiadas COFOG besorolas alapjan torténd
kibontésa.

Az alkalmazottak javadalmazasanak, a termékek és
szolgaltatasok igénybevételének, az alloeszkdzok
beszerzésének és a haztarasoknak nyujtott direkt
(jellemzbéen természetbeli) tamogatasok Osszértéke
csokkentve az aruk és szolgaltatasok értékesitésének
értékével.

Nem-pénziigyi eszkdzok beszerzésének és eladasanak
(ha lehetséges az értéktargyak kivételével szamolt)
egyenlege.

2014-t61 bruttd nem nem-pénziigyi eszkdzokbe torténd
befektetés névre hallgat.

Nettdé nem pénziigyi befektetések megegyeznek a nem
pénziigyi eszk6zok beszerzésébdl és elidegenitésébol
szarmazo egyenleg az alloeszkozok értékcsokkenésével

korrigalva.
Termelt nem-pénziigyi eszk6zok (ezek Ilehetnek
alloeszkozok, készletallomany és  értéktargyak).

megszerzésének és elidegenitésének kiilonbsége.
Az alldeszkozok Dbeszerzés ¢és  elidegenitésének
kiilonbsége.

Kamat raforditasok és kamatbevételek kiilonbsége.

A lakas-beruhazasi, egészségiigyi, oktatasi és szocialis
védelemre  koltott  kiadasok (COFOG  szerinti)
Osszérteke.

A vallalatoknak, haztartasoknak és  non-profit
szervezeteknek  nyujtott  tdmogatasok,  szocialis
juttatasok, a mashova nem sorolt atruhdzasok,
kifizetések és a nem-élet biztositdsok és standardizalt

garancia vallalasok.

Teljes finanszirozas (Total
financing)

A pénziigyi eszkozokkel és kotelezettsége kapcsolatos
tranzakciok és kiilonbsége.
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Hazai finanszirozas
(Domestic financing)

Kilfoldi finanszirozas
(Foreign financing)

Hazai banki finanszirozas
(Domestic bank financing)

Hazai nem-banki

finanszirozas ~ (Domestic
nonbank financing)

Jolet és dallamadossag

Hazai szervezeti egységekkel (hazai adosok/hitelezok)
végzett pénziigyi eszkozokkel és kotelezettségekkel
kapcsolatos tigyletek kiilonbsége.

Kilfoldi szervezeti egységekkel (kulfoldi
adosok/hitelezék) végzett pénziigyi eszkozokkel és
kotelezettségekkel kapcsolatos tigyletek kiilonbsége.

A jegybankkal és a jegybanktol kiilonbozo kiilfoldi
betétgylijté vallalatokkal végzett pénziigyi eszkozokkel
és kotelezettségekkel kapcsolatos iigyletek kiilonbsége.
A jegybankon kiviili kiilfoldi szervezeti egységekkel és
a jegybankon kiviili kiilfoldi betétgytjtd vallalatokkal
végzett pénziigyi eszkozokkel és kotelezettségekkel
kapcsolatos tigyletek kiilonbsége.

A kozponti kormanyzati egységek, és a hazai egyéb
pénziigyi vallalatokkal, nem-pénziigyi vallalatokkal,
haztartasokkal és non-profit szervezetekkel végzett
pénziigyi eszkdzokkel és kotelezettségekkel kapcesolatos
igyletek kiilonbsége.

Szallitoi kotelezettség
(Accounts payable)

Késedelmek (Arrears)

Teljes nyugdij és biztositasi

kotelezettség (Total
pension and insurance
liabilities)

Netté joléti pozicid (Net
wealth position)
Nettd  pénziigyi
pozici6  (Net
wealth position)
Nettoé vagyon (Net worth)

jOléti
financial

A nettd vagyon valtozasa
(Total change in net worth)

Bruttd allamadossag
pozicid (Gross  debt
position)

Netté allamadossag (Net
debt)

Fiiggo kotelezettségek
(Contingent liabilites)

Az egyéb szallitoi kotelezettségek allomanya, amely
magaba foglalja a kereskedelmi hiteleket és elélegeket,
és kiilonféle egyéb fizetendd tételeket.

A nem fizetett ¢és esedékességi idon tali fizetési
kotelezettségek allomanya.

Biztositasi, nyugdij és standardizalt garanciavallasi
kotelezettségek allomanyanak, nettd szocialis biztonsagi
juttatasbol szarmazd kotelezettségekkel novelt értéke.

A nettd jolét a teljes eszkoz és kotelezettség allomany
kiilonbsége.
A teljes pénziigyi eszkdz és kotelezettség allomany
kiilonbsége.

Eszk6zok allomanyi értéke a kotelezettségek allomanyi
értékével csokkentve, a referencia periodus végén.
Netto vagyon jelenlegi beszdmolasi periodus végén 1évo
értéke csokkentve a nettd vagyon el6z0 beszamolasi
periodus végén 1évo értékével.

A kotelezettségallomany értéke, kivéve a részvények,
egyéb tulajdonosi értékpapirok és pénziigyi derivativak
értéke.

A bruttd allamadossag allomanyi értéke csokkentve az
dllamadossdg miatt fenndlld pénziigyi eszkozok
értékével. Beleértve minden pénziigyi eszkdzt és
kotelezettséget az adossaginstrumentumban.

A korményzat (allami szektor) explicit
garanciavallalasainak és a szocidlis  biztonsagi
rendszerek kotelezettségeinek nettd jelenértékének
Osszesitett allomanyi értéke.

Megjegyzés: A 2014-es GSF Kézikdnyvben az alapvetd és tovabbi fiskalis egyenlegeket mutatod
mérdszamok kategoridi 0sszevonasra keriiltek, fiskalis egyenlegek kategoriaba sorolodtak.

Forras: IMF (2001, 2014) alapjan sajat szerkesztés

Nemzetkozileg elfogadottak az IMF (2015) 4ltal hasznalt egyenlegek, ezért a
kovetkezOkben ezek koziil a legfontosabbakat részletezem. Az elsddleges egyenleg
(primary balance) a nettd kamatok (ami a kamatkiadasok és bevételek kiilonbsége)

nélkiili teljes egyenleg. Ha az elsddleges egyenleg tobbletet mutat, akkor az 4llam a
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jovedelmeihez képest kevesebbet kolt aru és szolgaltatas vasarlasra (Giday 2002): a
bevételek részben vagy egészben fedezetet nyujtanak a nettdé kamatfizetésre €s a kdlcson
torlesztésre is (Botos — Schlett 2010). A ciklikus egyenleg (cyclically balance) a ciklikus
bevételek és kiadasok kiilonbsége. A kibocsatasi rés (output gap) szamitésa soran orszag-
specifikus rugalmassagi tényezot is szamitanak ezekbdl az aggregalt bevételéi és kiadasi

adatokbol.

A ciklikusan kiigazitott egyenleg (cyclically adjusted balance), a teljes egyenleg és
az automatikus stabilizatorok kiilonbsége. Az automatikus stabilizatorok olyan
koltségvetési intézkedések, amelyek a real GDP ingadozasat hivatottak csillapitani,
ilyenek az adotorvények ¢€s a kiadasi szabalyok. A ciklikusan kiigazitott bevételek és
kiadasok az atmeneti, potencialis kibocsatas eltérésével tarsuld hatdsoktol vannak
megtisztitva. A ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg (cyclically adjusted primary
balance), a nett6 kamatfizetés nélkiili ciklikusan kiigazitott egyenleg (IMF 2015).

A teljes fiskalis egyenleg (fiscal balance) a nett6 hitelt felvevd és hitelezdi pozicid,
a bevételek ¢és a teljes kiadasok kiilonbségébdl szamitdédik a GFS 2001-es kézikonyve
szerint. Nem foglalja magaba a politikai hiteleket. Néhany orszagban a teljes egyenleg
(overall balance) még a 1986-0s GFS szerint a teljes bevétel és tdmogatas és a teljes
kiadas és netto hitelek alapjan szamitjak. A strukturalis fiskélis egyenleg (structural fiscal
balance) a ciklikusan kiigazitott egyenleg ¢és az egyéb nem rendszeres hatasok
kiilonbsége. Ezek a nem rendszeres hatdsok tilmutatnak a ciklusokon, olyan egyszeri
miveletek és egyéb tényezdk, amelyek ciklikus valtozasa nem esik egybe a kibocsatasi

ciklussal (példaul eszkdz vagy nyersanyag arak és a kibocsatas dsszetétel hatasa) (IMF
2015).

Az egyenleg meghatarozdsakor szamit, hogy pénzforgalmi  vagy
eredményszemléletben vannak szamba véve az ligyeletek. Elébbi a pénzforgalomra
gyakorolt hatds alapjan veszi szamba a tranzakcidkat, tehat csak a ténylegesen kifizetett
kiadasokat és a ténylegesen befolyt bevételeket szamolja el. Mig utobbi a
vagyonvaltozdsra gyakorolt hatast vizsgalja, igy a teljesités szerint Kkeriilnek

szambavételre, nem a pénzmozgaskor (Kovacs 2010).

Az egyenleg megallapitasakor problémat okoz az is, hogy vannak olyan tételek,
amelyek finanszirozasi igénye kozvetleniil nem jelenik meg a kdltségvetésben, ezek a

kvazi-fiskalis tevékenységek elhataroldsra keriilnek. Az elszdmolas moddjai lehetdséget

37



adnak a kreativ konyvelésre is, amely sordn altalaban a hiany mértékét ndveld tételeket
hagynak ki a koltségvetésbol. Ezek torzithatjak a kapott eredményeket, a kockazati szint

megitélésének lehetdségét €s az atlathatosagot (Kovacs 2010).

Ha az allamadodssagot vizsgaljuk, akkor az eddig emlitett egyenlegeken tul, meg
kell vizsgalni azt is, hogy milyen a keletkezett allamadossag szerkezete, mekkora
mértékben van jelen a kiilfoldi finanszirozés. A hazai és kiilfoldi tulajdont finanszirozas
természete, hatasai eltéréek (Waldenstrom 2010). A hazai tulajdonosok egyben
valasztopolgarok is, akik tamogatasara a kormany egyébként is tdmaszkodik. A belfoldi
hitelez6k képesek hitelesen fenyegetni az ujravalasztds megvonasaval a kormanyt
(Drazen 1998). Eléfordulhat, hogy a hazai allampapir tulajdonosok a helyi elit tagjai és
ezért befolyast gyakorolnak a korményra annak érdekében, hogy a kormany eleget tegyen
fizetési igéretének (akar a kiilfoldi kolcsonok visszafizetésének rovasara is) (Gelpern —

Setser 2004).

A tulajdonosi szerkezeten kiviil fontos, hogy az addssdg hazai vagy kiilfoldi
pénznemben van denominalva. A hazai pénznemben torténd eladdsodas elonyei: a
bevételek és a kiadasok kozott természetes fedezet valosul meg, a belpiaccal kapcsolatos
jobb informaltsdg, kedvezdbb hitelmindsités, a tokepiac méretének, kulturajanak és
infrastruktarajanak fejlédése, azaz a finanszirozasi biztonsag megvaldsulasa. A kiilfoldi
devizaban torténd eladosodas eldnye, hogy olcsobb, mint a hazai pénznemben torténd
eladosodas. Kiilfoldi forrast azért von be egy orszag, mert a devizatartalé¢kait szeretné
szinten tartani, az orszag megitélésén szeretne javitani a nemzetkézi piacokon, az
atmeneti makrogazdasagi ingadozasokat szeretne kivédeni vagy, mert a belfoldi piac
fejletlen — kiilonosen igaz fejlodoé orszagokban. A kiilfoldi devizaban torténd allampapir
kibocsatas egy gazdasagpolitikai jelzés is lehet, amely azt kozvetiti a tokepiacok felé,
hogy a kormany az addssagot nem fogja elinflalni (ezt egyébként inflacidhoz kotott
kamatozasu hazai pénznemben kibocsatott allampapirokkal is el lehet érni). Magas hazai
inflacid esetén megjelenhet érvként a kiilfoldi eladdsodottsag mellett egy ,halasztd
hatds”, azaz a kamatkiadasok kicsivel magasabbak a redlkamatnal €s az inflacid csak az
adossagallomany torlesztésekor jelentkezik. A  belfoldi valutdban kibocsatott
adossagleveleket is megvasarolhatjak kiilfoldi befekteték. A bevonzasuk érdekében a
piaci atlathatosagot kell ndvelni, az instrumentumok, deviza- és adossagszabalyoknak
egyszerlinek kell lenniiik, a masodpiaci likviditast megfeleld mértékiire kell emelni és

akar kozvetlen marketingtevékenység is folytathatd. (Dunavolgyi 1997).
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1.4.3 Pénzlgyi és allamaddssag valsag
A fejezet és a disszertacié témajahoz szorosan kapcsolodik az dllamaddssag valsag

jelensége is. Mivel a disszertacid vizsgalat alanyai az Eurdpai Uni6 tagallamai ezért a
2008-as pénziigyi valsag ¢és kiilondsen az azt kovetd 2010-es szuverén adossagvalsag
kiemelt szerepet kell, hogy kapjon. Ebben az alfejezetben bemutatésra keriil a 2008-as
pénziigyi és az azt kovetd 2010-es allamadossag valsag Eurdpai Unids eseményei (a
Visegradi orszagokra vonatkozoan a réluk szo6ld 2. fejezetben targyalom. Az Europai
Uni6 addssagvalsag menedzsmentjének fiskalis szabalyozasokra vonatkozé eredményeit
ugy, mint az Eurdpai Szemeszter, Koltségvetési Paktum sth. az 1.5.2 alfejezetben szerepel

részletesebben, ezért ebben a fejezetben néhany mas beavatkozas keriil megemlitésre.

4. tablazat A visegradi orszagok valsagepizodjai (1980-2010)

Orszag Rendszerszinti ~ Esemény  Valsag- Visszatérés  Hazaivagy Valsag tipusa
vagy atmeneti kezdete kezelés a ,normal importalt
vége allapothoz”  valsag
Csehorszag Rendszerszinti  1997.05 2000.06 1999.01 Importalt Valuta, bank,
tranzicios,
makroprudencialis
szempontbol
relevans
Atmeneti 2007.08 2010.08 nincs adat Hazai Eszkozar korrekcid,
makroprudencialis
szempontbol
relevans
Magyarorszag  Rendszerszinti ~ 1991.01 1995.12 1996.12 Hazai Valuta, bank,
tranzicios
Rendszerszinti ~ 2008.09 2010.08 2010.08 Importalt Valuta, bank,
szignifikans
eszkozar korrekcio,
makroprudencialis
szempontbol
relevans
Lengyelorszag  Rendszerszinti ~ 1981.03 1994.10 1994.10 Importalt Valuta, szuverén,
tranzicios,
makroprudencialis
szempontbol
relevans
Rendszerszinti ~ 1992.01 1994.12 1996.12 Importalt Bank, tranzicios,
makroprudencialis
szempontbol
relevans
Atmeneti 2007.11  2009.11 nincsadat  nincsadat  Eszkozar korrekcid,
makroprudencialis
szempontbol
relevans
Szlovakia Rendszerszintii 1997.12 2002.04 2002.04 Importalt Bank, tranzicios,
makroprudencialis
szempontbol
relevans
Atmeneti 2009.01 2010.09 2010.09 Mindkett6  Bank, eszk6zar
korrekeid,
makroprudencialis
szempontbol
relevans

Forras: ECB (2017) alapjan sajat szerkesztés
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A pénzigyi valsagok négy kategoriaba sorolhatok: valuta-, adossag-, bank- és
fizetési mérlegvalsagok. Mivel a 2008-as pénziigyi valsagban mindegyik tipus megjelent,
ezért néhany jellemzdjliket ismertetem. Az ECB az EU tagallamok valsdg eseményeit
Osszegylijtotte és kategorizalta 1970-t61 2017-ig egy adatbazis 1étrehozva ezzel, mellyel
a valsagok természetének megértését, keletkezésiik és kezelésiik koriilményeinek
sajatossagait is bemutatja, a kutatok szamara jo alapként szolgil a makroprudencialis
vizsgalatok lefolyatdsdhoz. A tanulmany megkiilonbozteti a rendszerszintii €s dtmeneti
valsagokat, ezeket tipizalja kiilonféle szempontot szerint. A disszertacid vizsgalatanak
alanyaira vonatkozé valsagepizodokat kivalasztva, azt lathatjuk (4. tablazat), hogy foként
rendszerszinti®® és importalt, azaz kiilsé sokkhatdsbol szarmazo vélsaggal kellett
szembenéznilik, az atalakuldsuk és a pénziigyi valsdg idején. Az atmeneti sokkok
jellemzden jelentds eszkozar korrekcidval egyiitt jaré makroprudencidlis szempontbol

relevans események voltak a pénziigyi valsag idején.

Bankvalsag esetén a bankok felfiiggesztik a hazai kotelezettségeik teljesitését és
megéllapodast probalnak kotni a korménnyal arrdl, hogy a miikddési kockazat
novekedése vagy csddhelyzet bekdvetkezése miatt jelentds segitséget nyujtson szamukra.
A zavar kovetkeztében megrendil a bizalom, ezért tokemenekiiléssel, kettds
valutarendszer kialakuldsaval, koltségvetési hiany novekedésével és eladosodassal is
jarhat. A korméanyok képesek a bankvalsagokat kezelni normalis koriilmények kozott

(Losoncz 2014).

A lassan kibontakoz6 (slow motion currency crisis) valutavalsag esetén a talzott
bérkiaramlas miatt fellépd realfelértékelddés és a koltségvetés tulkoltekezése rontja az
orszag nemzetkozi versenyképességét, a folyo fizetési mérleg hidny megemelkedik, ami
a nemzeti valuta leértékel(6d)ését okozza. Az 1ij tipusu valutavalsag a befektetetok a
gazdasag teljesitoképességre vonatkozo bizalomvesztése miatt alakul ki, ami az

arfolyamon keresztiil is megmutatkozik (Losoncz 2014).

Ha egy orszag nem tud eleget tenni nemzetkdzi fizetési kotelezettségeinek, akkor
fizetésimérleg-valsag lehet a hatterében, melynek oka a nettd tokebedramlas hirtelen
megtorpanasa (sokk vagy fundamentalis egyensulyhiany miatt). Az IMF a fizetésimérleg-

valsag esetén kolcsonnyujtassal segit a fizetoképes orszagoknak. A fizetésimérleg- és a

%5 A tanulmany rendszerszintlinek nevezi azt a valsageseményt, amely soran a pénziigyi rendszer a sokk
kezdeményezbje vagy felerdsitéje és/vagy rendszerszintli pénziigyi kdzvetitok vészhelyzetbe vagy csddbe
keriilnek és/vagy jelentGs valsagkezelési politikai beavatkozasokra van sziikség.
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valutavalsadg egyiitt jar a rogzitett arfolyamrendszert haszndlod orszdgokban, de egyéb

esetben nem feltétleniil jarnak egytitt (Losoncz 2014).

Ha egy orszag fizetésképtelenné valik, vagy ha csak a hitelez6 szerint jelent6s
ennek a kockazata és emiatt megtagadja a hitelek folyositasat, akkor adossagvalsagrol
besz¢liink. A likviditasi tipust adossagvalsag esetén az adott orszag alapvetéen képes
finanszirozni ad6ssagat, csak a forrdsok rendelkezésre allasaban vannak fennakaddsok. A
fizetési adossagvalsag esetén a fizetOképesség nem all fent, ezért az adodssagok
atlitemezésére van sziikség. Az IMF az ilyen tipusu valsdgok esetén is igyekszik
segitséget nyujtani, de a hitelnyujtast kilonféle feltételekhez koti (korrekcids
intézkedések, egyensulyjavitd programok, adoésokkal megallapodas) (Losoncz 2014).

A szuverén vagy allamadossag-valsag esetén az 4llamok fizetOképessége
kérddjelezddik meg, mely esemény mogott szamos egymas hatdsat erdsitd folyamat all.
A gazdasagban fellépo recesszio kovetkeztében az adllamhaztartas bevételei csokkennek
és a kiadasi novekednek (bankkonszolidacio, diszkrecionalis kiadasok). fgy névekszik a
GDP-aranyos allamhaztartasi hiany és az allamadossadg. Az arany novekedésének a
recesszio miatt GDP csokkenés is oka. Az adossagszerkezet is befolyasolhatja a valsag
kialakulast, hiszen ha a kiilfoldi megtakaritok finanszirozzék azt, akkor a nemzetkozi
tékearamlasok visszaesésével kivalthatjak az addssadgvalsagot (ahogy ez Magyarorszag
esetében tortént). Egy ilyen tipusu valsag kezelése esetén a magangazdsagi szereplok

megmentése érdekében az addssagot a tarsadalom egészére terhelik (Losoncz 2014).

Magardl a szuverén addssagrendezeésrél mar Keynes a versailles-i békerendszerrel
kapcsolatos miivében is irt. Technikai megvalositasat 1970-ig a Vilagbank és az IMF
végezte el. Ezutdn a nagy nemzetkozi bankok is bekapcsolodtak a folyamatba. Az
olajtermeld orszagok megtakaritdsait az olajimportér (fejlddd) orszagok iranyaba
csatornaztak, amelybdl a folyo fizetési mérlegiik deficitjét finanszirozni tudtak. Az ebbol
adodo adodssagallomanyok és kockazatok vezettek az 1980-81-es szuverén valsaghoz. A
kezelési modok nem voltak eléggé sikeresek (Baker-terv, Brady-terv), csak a szuverén
finanszirozas piacat megteremtését, komplex¢ €s atlathatatlanabba valasat segitették eld,
melynek kovetkezményei a 1994-95-6s tequilavalsag, a 1998-as azsiai €s orosz valsag és

a 2002-es argentin valsag (Bethlendi 2017).

Az Europai Uni6 legstlyosabb recessziojat okozta a 2008-as pénziigyi és gazdasagi

valsag, az azt koveté 2010-es szuverén addssagvalsag és a veliik jard tarsadalmi és
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bizalmi valsag. Alapvetden a szuverén valsagot a monetaris integracid miatt fennalld
aszimmetrikus sokkok eredményezték, de felszinre hoztak az eur6zéna hidnyossagait,
valamint a csatlakozas politikai dontéseinek negativ makrogazdasagi kovetkezményeit

(Ferkelt 2015). A 2007-ben kezd6d6 folyamat eseménysorozatat mutatja be a 3. abra.

3. abra A pénziigyi ¢s allamadodssag valsag {6 eseményei

epiaci fesziiltségek, *Lehman Brothers «pénzpiaci *piacok lassu *erételjes
nagy intézmények csddje, panik, visszaesések, ébredése, EU gazdasagi
csOdhelyzete és megbénult jelentds gazdasagi és novekedés,
szanalasa bankkozi piacok  armozgasok, a intézményi tézsdei cstcsok,
valsag mélyiilése  valsaga, Club Med hitelezés
az EU-ban orszagok szuverén megindulésa, az
adossagvalsaga euroszkepticizmus
erdsodése

Forras: Pilhal (2018) alapjan sajat szerkesztés

Elsdként Magyarorszag és Lettorszag fordult segitségért a trojkahoz a pénziigyi
rendszeriik stabilitdsdnak megdérzése érdekében, eldbbi Osszesen 20 milliard eurds, mig
utobbi 7,5 millidrd eurds pénziigyi segitséget kapott. A kereslet, a beruhazasok ¢és a
reformok elémozditasa érdekében a tagallamok megallapodtak az ,,European Economic
Recovery Plan” bevezetésérdl és hitelmindsité intézetek feliigyeletének fejlesztésérol.
2009-ben Roméania szdmara 5+15 milliard eurds segitséget szavazott meg az EU, IMF,

Vilagbank, EIB és az EBRD (EC 2017c).

A valsagkezelése soran a vildg jegybankjai jelentds szerepet vallaltak, a
bankrendszer likviditasdnak megdrzése érdekében a kamatlab csokkentésébe fogtak,
majd a nulla szinthez kozelitve kozvetlenlil a hitelpiacon avatkoztak be,
eszkOzvasarlassal, kozvetlen hitelnyajtassal, az allampapir vasarlasaikat a hozamok
mérséklése vezérelte. Ezeket az in. nemkonvecionalis eszkdzoket alkalmaztdk az EU-
ban ¢és Magyarorszagon is (Fabian — Matrai 2012). 2009 végén harom 1) eurdpai hatdsag
1étrehozasardl hataroztak a tagallamok pénziigyminiszterei: Europai Bankhatosag,
Eurépai Biztositas- és Foglalkoztatéi Nyugdij-feliigyeleti Hatosag és Eurdpai Ertékpapir-
piaci Feliigyeleti Hatosag?®. Az EKB fedezettkovény-vasarlasi programokat inditott,

elsédleges €s masodlagos piaconokon kozvetlen vasarlasokat valdsitott meg.

26 Ezek a hatosagok 2011. januar 1-jén kezdték meg mitkodésiiket (Losoncz 2014).
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Az intézményi valtozasok lassan haladtak, ezért az eur6zona integracios problémai
(politikai dontések, kamatlabak, tulzott bizalom), a periféria orszagok gazdasagi
visszaesése €s az aszimmetrikus sokkhatasok egy szuverén adossagvalsaghoz vezetett. Ez
a helyzet gyorsabb beavatkozasra 6sztonozte az EU-t (Ferkelt 2015). A gorog kormany
2010 aprilisaban kért pénziigyi segitséget a GMU tagallamoktol és az IMF-t6l, amit
majusban 110 millidrd eurds hitelcsomag keretében meg is kapott. Még ugyanebben a
honapban a pénziigyi stabilitds megdrzése érdekében az Europai Pénziigyi Stabilitasi
Mechanizmus?’ (ESM) és az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkdz (EFSF) bevezetésérol
dontottek a pénziigyminiszterek. A EKB Kormanyzotanacsa értékpapir-piaci program
(SMP) segitségével biztositotta a piacok mélységét és likviditasat (Losoncz 2014).

Novemberben frorszag?® korméanya folyamodott pénziigyi segitségért a trojkéhoz,
amit decemberben megallapodas sziiletett a hitelprogramrdl. Ebben a hénapban kezdte
meg mukodését az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT). 2011 januarjaban
elkezdddik az elsd eurdpai szemeszter. Majusban a portugal kormany az EFSM és EFSF
keretében 26 milliard euros hitel folyositasara szorul, az EU Tanacs 0sszesen 52 milliard
eurds segélyprogramot szavazott meg az orszag pénziigyi helyzetének javitasa érdekében,
ehhez csatlakozott az IMF a tovabbi 26 milliard eurd folyositasaval. Jaliusban
Gorogorszag Ujabb pénziigyi csomagra szorul (109 millidrd eurd) (Losoncz 2014).

Ekkoriban 24 tagallam ellen folyt tlzott deficit eljaras (EC 2017c).

2012 kozepén Spanyolorszag?® és Ciprus is pénziigyi segitségre szorult (100
milliard és 10 milliard eurd értékben kaptak segitséget) €s ugyanebben az iddszakban
elfogadasra keriilt un. bankunio, amely k6z6s bankfeliigyelet, betétbiztositasi és szanalasi
rendszer 1étrehozasat tartalmazza. A gazdasagi novekedés és foglalkoztatas eldsegitése
érdekében 1200 milliard euré beruhdzasi forrast tartalmazo Novekedési és Munkahely-
teremtési Paktum kertilt elfogadasra. A fiskalis paktum 2013. januarjaban Iépett hatalyba
(Losoncz 2014). 2014-re az eurodvezet allamadossaga elérte a GDP 92%-at. A Junker-
féle Invesment Plan for Europe elfogadasra kertilt a beruhazasok élénkitése érdekében

(EC 2017c).

27.2010. decemberében hagytak jova és 2012. februarjaban irtdk ala az EU vezetdi az ESM létrehozasat
2013. jiniusi hatallyal és 500 milliard eurds kapacitassal (Losoncz 2014).

28 A témarol részletes elemzést készitett Torok (2018). Az eurddvezet 45 mrd és az IMF 22,5 mrd eurd
értekben beizotsitott stabilitasi programot az orszagnak.

29 A spanyol és portugél valsag kialakuldsanak elézményeirdl részletes leirast ad Készo — Udvari (2012).
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2015-ben Gorogorszag ujabb segitséget kapott, 86 millidrd eur6t, az ESM
keretében. Ez EKB megkezdte a mindségi lazitdsi programjat. A fiatalok
foglalkoztatdsara 1 milliard eur6t kiilonitett ez az Unid €s tovabbi 35 milliardot a gérog
munkahely-teremtési programra (EC 2017c). 2015. szeptemberétdl megkezdte
miikodését az egységes feliigyeleti mechanizmus, amely a 150 legnagyobb bankot rendeli
az EKB kozvetlen feliigyelete ala (Losoncz 2014).

2016-ban a meglévo szabalyok erdsitésére fokuszalhatott az EU és végre minden
orszagban megindult a gazdasidgi novekedés. 2017-re a munkanélkiiliségi rata is
lecsokkent a 2009-es szintre €s az eurdzona addssaga a GDP 89,2 szazalékara
mérséklédott, mar csak 3 orszag volt a tulzott deficit eljaras alatt. Uj atlathatésagi

szabalyokat vezettek be a bankok és pénziigyi kozvetitékre vonatkozdan (EC 2017c).

Az adossagvalsag is ravilagitott a transzparens és fenntarthatdo gazdasagpolitika
sziikségességére, amihez elengedhetetlen a fiskdlis fenntarthatosdg melletti

elkotelezddés. A tovabbiakban a fiskalis fenntarthatdsaggal foglalkozom.

1.5 Fiskalis fenntarthatdsag
A fiskalis fenntarthatosagot tobbféle nézOpont szerint definidlja a szakirodalom. A

definialasi kiilonbségekbdl adoddan a mérésére kifejlesztett modszerek is igen
valtozatosak. A mérési modszereket késobb fogom bemutatni, most az elméleti hattérre
koncentralok, amely elengedhetetlen a hipotéziseim megalkotasahoz.
1.5.1 Definicié fejlédése

A fenntarthatdésag ¢és a fenntarthatdo fejlodés egy igen nehezen definialhatéd
fogalmak, mert nagyon széles korben lehet értelmezni Oket. 1983-ban az ENSZ
Kornyezeti és Fejlodési Vilagbizottsaga zardjelentésében igy definialja a ,,fenntarthatd
fejlodés olyan fejlédés, amely biztositani tudja a jelen sziikségleteinek kielégitését,
an¢lkiil, hogy veszélyeztetné a jové generaciok lehetOségét sajat sziikségleteik
kielégitésére” (Szlavik 2005, 24. o.). A hazai Nemzeti Fenntarthaté Fejlodési Tanacs
kiss¢ bdvebben fogalmaz: ,,A fenntarthatd fejlddés az ember boldog és értelmes
életvitelének elémozditasat és a kozjo kiteljesitését célozza. Am mindezt ugy, hogy a sajat
jolétét megteremtd generacid nem ¢€li fel, nem meriti ki eréforrasait, hanem megfeleld
mennyiségben €s mindségben a kovetkezd generaciok szamara is megdrzi, boviti azokat”

(NFFT, 2017).

A fiskalis fenntarthatosag a fiskalis transzparencia nélkiil értelmezhetetlen lenne,

ugyanis utoébbi fogalom az allam a pénziigyeinek a legszélesebb értelemben vett
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atlathatosagat, ideértve a fiskalis politika célkitizéseinek attekinthetdségét, miikodési
mechanizmusainak  egyértelmli  szabalyozasat, a  szolgaltatott  informaciok
megbizhatosagat és megfeleld idoben valo kozlését jelenti. A transzparencidhoz sziikség
van megfelelé minéségli, modszertant, a fiskalis dontéshozok szamara egyértelmii
informacidkra. A jogi szabalyozds az dallamhaztartds terjedelmének valamint a
koltségvetés tervezési, végrehajtasi €és ellendrzési rendjének meghatirozasaval képes a
megvalosithatd célkitlizések, a szamszertsithetd kockdzatok és a terv-tény eltérések
okainak feltdrasara. Ha a fiskalis politika korlatozottan atlathatd, akkor informacios
aszimmetria alakulhat ki, mellyel a kormanyzat el6nyre tehet szert a gazdasagi
szereplOkkel szemben. Az atlathatosaghoz a statisztika szolgéltathat alapot a megfeleld

kozgazdasagi jelz6szamok kiszamitasaval (P. Kiss 2003).

Hamilton és Flavin (1986) az els6k kozott definidltak a fiskalis fenntarthatosagot,
a koltségvetés akkor nevezhetd fenntarthatonak, ha a korményzati koltségvetés
jelenértéke egyensulyban van. Blanchard et al. (1990) szerint a fenntarthato fiskalis
politika definidlhatdé egy olyan politikaként, amelyben a GNP ardnyos allamadéssag
végeredményben a kezdeti értékéhez konvergal, mig az ideiglenes felduzzadésa a ratanak
fenntarthatatlan politikat jelez. Az évek soran mindenki igyekezett a definicion javitani,

modositani.

Az Eurdpai Bizottsag szerint a fiskalis politika fenntarthatdsadga gy értelmezhetd
folyamatosan, nemcsak a jelenben, hanem a jovOben is, hogy a jelenlegi politikat
valtoztatas nélkiil folytatva, az allami kiadasokat €s adorendszert mikodtetve, az adossag
novekedése nem haladja meg a GDP adott részét (azaz a GDP-ardnyos dllamadossag nem
novekszik). A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény alapjan az eurddvezetben a fiskalis
fenntarthatosag kiiszobértéke a GDP-aranyos allamadéssag 60 szazaléka (EC 2006).
Mivel a V4 orszagok az EU tagjai, ezért én ezt a definiciot értem fiskalis fenntarthatosag

alatt.

Egy gazdasagi egység feleldsségi pozicidja fenntarthato, ha eleget tesz a jelenérték
koltségvetési korlatnak®, anélkiil, hogy jelentésebb kiigazitas torténne a bevételek és
kiadasok egyenlegében a piaci finanszirozasi koltségek miatt (IMF 2002). A fiskalis

fenntarthatosag arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy vajon a kormanyzat képes folytatni

30 A koltségvetési korlat a mikrookondmiabol szarmazé fogalom, amely azt mondja ki, hogy a haztartdsok
kiadasai nem haladhatjak meg a rendelkezésiikre 4ll6 pénzforrasokat. Ezt a fogalmat lehet hasznalni mas
szervezetekre, intézmények, és a kormanyzatra is (Kornai 2000).
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a koltségvetési politikat a szolvencia veszélyeztetése nélkiil (Croce — Juan-Ramon 2003).
Abel és Kobor (2011) szerint a gazdasagpolitika akkor fenntarthato, ha azt az id6k
végezetéig valtozatlan formdban lehet alkalmazni és ilyen esetben a GDP ardnyos
allamadossag stabil marad. Visszajutottunk mar Buiter (1985) és Blanchard (1990)
gondolataihoz, hogy a fiskalis politika akkor fenntarthatod, ha az allamaddssadg ardnya

stabil hosszua tavon.

A nemzetkozi szervezetek a koltségvetés fenntarthatosagan altalaban azt értik, hogy
finanszirozhat6 az aktualis koltségvetési politika €és nem vezet tilzott eladésodashoz. A
vizsgalatok id6horizontja lehet rovid, kozép vagy akér hosszi tava is, a kimutatasok

céljaitol fliggden (Hegediis 2010).

A fiskalis fenntarthatosag noveli az intergeneracids tudatossagot, javitja a formalis
és informalis intézményi mindséget, kedvezobb fiskalis mozgasteret és gazdasagi
novekedést biztosit. A fiskalis fenntarthatatlansag a konszolidaciok, strukturalis

reformok, fiskalis kiigazitasok koltségeire is hatast gyakorol (Kovacs 2015).

Az 4llamadéssag ¢és a koltségvetési egyenleg alakuldsara vonatkozé EU-S
szabalyokat elsoként az Europai Unido miikodésérol szold Szerzodés 140. cikkelye
tartalmazza (4ltalanossdgban maastrichti kritériumokként hivatkoznak rajuk). A
Szerz6dés 140. cikke (1) bekezdésének ,az allam pénziigyi helyzetének
fenntarthatosagat” irja eld, ezt ,,olyan koltségvetési egyenleg elérése mutatja, amely nem
rendelkezik a 126. cikk (6) bekezdése értelmében vett tulzott hidnnyal”. A Szerzédeés 140.
cikke (1) bekezdésében emlitett, a konvergencia kritériumokrdl szolé (13. sz.)
jegyzOkonyv 2. cikke szerint ez a kritérium ,,azt jelenti, hogy a vizsgélat idépontjaban a
tagallam nem 4ll a Tandcs altal a tilzott hidny fennallasardl az emlitett Szerzédés 126.
cikke (6) bekezdésének értelmében hozott hatarozat hatalya alatt. A 126. cikk (2) és (3)
bekezdéseinek értelmében az Europai Bizottsag jelentést készit, amennyiben egy
tagallam nem felel meg a koltségvetési fegyelem kovetelményeinek, vagyis, ha a tervezett
vagy tényleges koltségvetési hidnynak a GDP-hez viszonyitott ardnya tullép egy
meghatarozott referenciaértéket (amelyet a tulzott hidny esetén kovetendo eljarasrol szolo
jegyzékonyv a GDP 3%-aban szab meg). Kivétel a szabaly aldl, ha ez az arany jelentds
mértékben és folyamatosan csokkent, €s elért egy, a referenciaértékhez kozeli szintet,
illetve ha a referenciaérték tallépése csak kivételes és atmeneti, €s az arany kozel marad
a referenciaértékhez. Ha az dllamadossagnak a GDP-hez viszonyitott ardnya tullép egy

meghatarozott referenciaértéket (amelyet a tulzott hidny esetén kovetendo eljarasrol szolo
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jegyzokonyv a GDP 60%-4aban szab meg), kivéve, ha az ardny elegendd mértékben
csokken, és kielégité titemben kozelit a referenciaértékhez” (ECB 2018). Ezek a
szabalyok feliilvizsgalatra keriiltek az évek sordn, szamos ponton igyekeztek
megerésiteni, kiegésziteni muikddésiiket az eurdpai jogalkotok. A maastrichti

kritériumokkal részletesebben a kovetkezd alfejezetben foglalkozom.

Az allamadossadg kezelésével kapcsolatos stratégidkrol végzett kutatdsaban
Bessenyei (2012) a kritériumokkal kapcsolatosan megallapitja, hogy ha a kormanyzat
rehabilitacios adossagkezelési stratégiat folytat, akkor a kritériumok teljesiilése sem
garantalja az allamadossag stabilizaciojat. Tovabba arra is kitért a vizsgalat, hogy az
allamadossag kezelési lehetdségeit sziikiti a kormanyzat koltségvetési korlatjanak talzott
megkeményitése, a finanszirozasi kornyezet romlasa is hatast gyakorol az adllamadossag
¢s az elsddleges deficit értekeire, az elsddleges deficit befolydsoldsara iranyulod eseti
beavatkozasok sem szolgaljak az allamadossag stabilizaciojat, de az allamaddssag
stabilizalasa sikeres lehet, ha a kormanyzat gazdasagi szerepvallalasat lassan csokkentd

gazdasagpolitikat folytat.

A deficit valtozasa meghatarozza az allamadossag és igy a fiskalis fenntarthatosag
alakulasat. A deficittel kapcsolatosan meg kell emliteni a deficit hajlam (deficit bias)
jelenségét, ami azt jelenti, hogy a kormany a deficit és az allamaddssag szintjének
emelkedését engedélyezi (eltliri) (IFAC 2012). A deficit hajlam magyardzata lehet a
motivaciok €s az akadalyok hianya. El6bbiek kozé tartozik a kdzjavak kozos jellegébol
adodo tulzott felhasznalas, a valasztok heterogenitasa. Utobbiakhoz a transzparens
mukodés hianya, az informacids aszimmetria és valasztok deficit tolerancidja sorolhatd

(Odor — P. Kiss 2014).

A koltségvetési fenntarthatosag harom sajatossagara hivja fel a figyelmet Papa és
Valetinyi (2008). Egyrészt, hogy az elméletek nagyon gyenge feltételeket fogalmaznak
meg a fiskalis politikdval szemben. Masrészt, a jelenlegi fenntarthatésagot végil a
jovobeli folyamatok fogjak igazolni, igy igaz Wyplosz (2007) azon megéllapitasa, hogy
a koltségvetési politika fenntarthatosaga szigorti értelemben nem is értelmezhetd.
Harmadrészt a koltségvetési politika mindig fenntarthat6, mert gyakorlatilag nem szakad
meg sohasem csak korrekcid torténik, ha Gigy tlinik, hogy nem fenntarthatd. A korrekciot
az allam vagy a piac is elvégezheti, utobbi jellemzbéen pénziigyi valsagokat okoz. Ezen
sajatossagok alapjan megfogalmaztak egy gyakorlatban is haszndlhaté fiskalis

fenntarthatosadgi definiciot, amely azt mondja, ha a jelenbeli koltségvetési politika

47



jovobeli valtozatlan folyatatdsa esetén az allam fizet6képes marad, akkor a koltségvetési
politika fenntarthat6. Ennek méréséhez a GDP-aranyos elsddleges egyenleg szintjét

alkalmaztak.

1.5.2 Fiskalis szabalyok
A fiskdlis fenntarthatosdg ¢és atlathatosag biztositdsaval az adossagvalsagok

elkertilhetok lehetnek. Sziikség van olyan eldrejelz6 rendszerek kialakitdsara, amelyben
a szélesebb hataskorii intézményi eszkozok®! keriilnek alkalmazasra. Az intézményi
hattér megerdsitésének lehetdségét, modjat nagymértékben befolyasoljak a rendszer
sajatossagai (példaul demokratikus hagyomanyok, parlamentaris rendszer tipusa, a partok
ereje), a kormanyzat kapcsolata a magéanhitelezés kinalati oldalanak legfobb szerepldivel
¢s a nemzetkozi szervezetekkel (Torok 2011). A fiskalis keretrendszer elemei koziil
ebben az alfejezetben a fiskalis szabalyokkal foglalkozom. Az Europai Unid
tagallamainak meg kell felelnilik a maastrichti kritériumoknak, amelyek specialis fiskalis
szabalyoknak tekinthetdk, igy ebben a fejezetben bemutatasra keriilnek. Az EU-n beliil
maradva vizsgdlom a fenntarthatosdg érvényességét. Az EU és a tagallamok is
folyamatosan fejlesztik a fiskalis szabalyrendszeriiket, igy egy ,alkalmazott
tudomanyként” tekinthetiink erre a folyamatra, amely sokszor a politikai célok,
motivaciok altal is vezérelt és nemcsak a kdzgazdasagi elméletek dominaljak. A politikai
inditattds bemutatdsatol jelen doktori értekezés eltekint, igyekszik a kozgazdasagi

motivumokat megjeleniteni.

A fiskalis szabaly ,,a koltségvetési politika alakitasaval szemben tdmasztott €s
folyamatosan alkalmazott korlat vagy kényszer, amely a fiskalis teljesitmény valamely
széles értelemben vett aggregatumara vonatkozoan lett meghatarozva” (Benczes — Kutasi
2010, 123. 0.) Egyszeriibben, a fiskalis szabalyok olyan alland6, szamszerii el6irasok,
melyek az allamhaztartas egy részére vagy egészére vonatkoznak (Baksay — P. Kiss 2009,
P. Kiss 2012). A koltségvetési szabalyok eldsegitik a makrogazdasagi stabilitast, a
kormany ¢és intézkedéseinek hitelességét, a koltségvetési politika hosszi tava
fenntarthatosagat, a negativ externaliadk minimalizalasat (Kennedy — Robbins 2001). A
fiskalis szabalyok a fiskalis dontésekre hat6 tényezokre terjednek ki, a kiils6 tényezdokre
nem (Odor — P. Kiss 2011). Leggyakrabban négy kategoridba soroljdk be o6ket
addssagszabaly, egyenlegszabaly, kiadasi (oldali) szabdaly, és bevételi (oldali) szabaly
(Berta — Toth 2017), ezekrdl korabbi fejezetben mar emlitést tettiink, ebben a fejezetben

31 Ilyen példaul a formalis jogérvényesités vagy a vétodjog (Kopits, 2009).
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részletesebben bemutatjuk Oket, és a 2.5 fejezetben értékeljik a visegradi orszagok

koltségvetési fiskalis keretrendszerének szabalyait.

A szabalyrendszer miikodésének értékelését Kopits és Symansky (1998)
kritériumrendszere alapjan végezhetjiik el. Nyolcféle kritériumot fogalmaz meg az egyes
szabalyokkal szemben: megfeleldség, rugalmassag, megfogalmazés, &tlathatosag,
kovetkezetesség, egyszerliség, kikényszerithetdség és hatékonysdg. Ezek a kritériumok
egymassal szembe is keriilhetnek, ezért nincs egyetlen ,,jo recept” az alkalmazasukra, igy

fontos az orszagok sajatossagaihoz igazodd szabalyokat alkalmazni (Kopits 2007).

Az adodssagszabaly nomindlisan vagy a GDP-hez mért, bruttdé vagy nettd
adossagallomanyt vagy annak valtozasat hatdrozza meg, viszonyitja egy kiiszob értékhez.
Elénye az egyszerliségében rejlik, jol kommunikéalhaté €és allomanyi mutatoként jol
kapcsolodik a fenntarthatosaghoz. Hatranya, hogy a kiiszobértéket is nehéz meghatarozni,
de ha sikeriil is, akkor is el6fordulhat, hogy a kiiszobtdl jelentOsen eltér az érték, és
ilyenkor a szabaly nem segiti a visszatérést az optimalis értékhez (Hemming — Kell 2001,
Berta — Toth 2017). Tovabba oOnmagukban nem kelléen rugalmasak, gyakran
prociklikusan reagdlnak a gazdasagi ciklus valtozasaira, ezért gyakran alkalmaznak
mentesitd zaradékot, mely bizonyos koriilmények kozott felfliggeszti az adossagszabaly
alkalmazésat. Az addssagra olyan kiils6 tényezdk is hatnak mint példaul az inflacio, az
arfolyam (atértékelés) és a finanszirozas, ezért is alkalmaznak mentesité zaradékot, illetve
véddsavokat. Ahogy az addssdg alloméanya atlépi a kiiszob elétt meghatarozott
véddsavokat, ugy fokozatosan szigorodnak az addssag emelkedését megel6zo

intézkedések, ezzel a szabaly hatékonysagat igyekeznek erdsiteni (Odor — P. Kiss 2011).

Az Osszes bevétel és Osszes kiadas kiillonbségét szabalyozza az egyenleg szabdly,
jellemzdéen a GDP-hez viszonyitjak a maximalis értékét. Alkalmazasanak eldnye, hogy a
hosszi tavi fenntarthatosag szempontjabol kevésbé fontos privatizacids bevételek, a
devizaadodssagot érintd, a kormany kozvetlen hatdskorén részben kiviil maradd
atértekelddés nem befolyasolja és prociklikussagra vald hajlama is kisebb, mint az
adossagszabalynak (Berta — Toth 2017). A nem vart események ellen tartalékok
képzésével vagy mentesité zaradék beiktatasaval lehet védekezni (Odor — P. Kiss 2011).
Hatranya, hogy érzékenyebb a kreativ konyvelésre (Von Hagen — Wolf 2004). Az
egyenlegszabalyok vonatkozhatnak az elsddleges egyenlegre, a strukturalis hidnyra vagy

ciklikusan kiigazitott egyenlegre is (Berta — Toth 2017).
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A kiadasi (oldali) szabaly az 6sszes kiadas, az elsédleges kiadas vagy a folyokiadas
abszolut vagy GDP-aranyos értékét, esetenként novekedési litemét hatarozza meg.
Eldnye, hogy nincs sziikség ciklikus kiigazitasra, igy konnyen érthetdek, a legkevésbé
prociklikus szabalytipus. A deficit hajlamot képes kezelni (Cordes et al. 2015), az
ujraclosztas szabalyozdsan keresztiil ellendrzés alatt tartja az allam méretét. Bar
onmagdban nem alkalmas a fenntarthatosag kikényszeritésére, de a dontéshozok
figyelembe veszik a koltségvetési korlatot (Benczes — Kutasi 2010). Jobban lathatova
valik a fiskalis politika felelossége. Ha a kiadési litem rogzitésének id6tavja megegyezik
a gazdasagi ciklus atlagos hosszaval, akkor a ndvekedés liteme egyenletes lesz, igy
automatikus stabilizatorként® tud miikédni (Odor — P. Kiss 2011). Hatranya lehet, hogy
nem képes hatni kdzvetleniil sem az egyenlegre, sem az allamadossagra és eléfordulhat,

hogy a kormanyzatot a produktiv kiadasok mérséklésére 6sztonzi (Berta — Toth 2017).

A bevételi szabalyok két tipusa kiilonithetd el, egyik a bevétel minimumanak
meghatarozasa, melynek egyenleg javitd hatdsa van. A madsik a bevételi plafon
megallapitasa, melynek célja a tulzott adoztatas elkeriilése (Schaechter et al. 2012), de ez
akar ronthatja az 4llamhaztartds poziciojat. Ezek a szabdlyok sem képesek a
fenntarthatosagot onmagukban biztositani, de a prociklikus hajlamuk még inkabb

problémassa teszi alkalmazasukat (Berta — Toth 2017).

5. tablazat A fiskalis szabalyok el6nyei és hatranyai

Adobssag- Egyenleg- Kiadasi Bevételi
szabaly szabaly szabaly szabaly
Hozzéjarul a + + i )
fenntarthatosaghoz
Egyszert + + + +
Hatékony (6nmagéban) - - - -
Rugalmas (ciklus-érzékeny) - + + -
Mentesitd zaradéka van + + + -
Kreativ konyvelést kezeli + - - -

Megjegyzés: a + jel az elényt a — jel a hatranyt jelenti
Forras: Odor — P. Kiss (2011) és Berta — Toth (2017) alapjan sajat szerkesztés

A Kopits-Symansky kritériumok tjragondolasat javasolja Odor (2014) aki a nyolc
kritérium helyett 15 ajanléast fogalmaz meg az Eurdpai Uni6 1j fiskalis keretrendszerének

értékelésére. Nem célom a kiilonféle kritérimrendszerek hatékonysaganak sajatos

82 Az automatikus stabilizator hatés azt jelenti, hogy az allamhaztartas adobevételei kovetik a gazdasagi
ciklus ingadozasat, mikdzben kiadasai a magangazdasagi aktivitas ingadozasatol fliggetleniil alakulnak és
rendkiviili intézkedések nélkiil viszonylag stabilak. Ezaltal a koltségvetési egyenleg gazdasagi fellendiilés
idején javul, visszaesés idején pedig romlik anélkiil, hogy a kormanyzatnak barmilyen intézkedést kellene
hoznia. (Baksay — P. Kiss 2009, 21. 0.)
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értékelése, ezért a bovitett kritérium rendszer alapjan torténd értékelés helyett a 5. tablazat
a koltségvetési szabalyok elonyeit és hatranyait a mar idézett szerzok munkai alapjan

foglalatam Ossze.

A fiskalis szabalyok eldszor az USA-ban keriiltek bevezetésre a 19. szazad
kozepén, Eurdpaban az 1920-as években jelentek meg, de ezek még nem a kdzponti
koltségvetésre vonatkoztak, hanem ett6l alacsonyabb szintekre. A 1l. vilaghabort utan
jelentek meg a kozponti koltségvetésre vonatkozoan fiskalis szabalyok a monetéris
reformokhoz kapcsolodo stabilizacids programok sikerességének biztositasara pl.:
Németorszag, Olaszorszag, Japan, Hollandia. A szabalyok elterjedésének nagy hullama
a kilencvenes évek elejére-kdzepére tehetd, ezek jellemzdje, hogy sokkal inkébb
torekedtek a transzparenciara, a kreativ konyvelés megakadéalyozdsara, a jelentésekre
vonatkozd kdvetelmények egységesitésére és a kdzép-tava makro-koltségvetési keretek

kialakitasara (Kopits 2001).

Megjelenésiik f6 okat a fenntarthatdsdgi problémak és a miattuk sziikséges
koltségvetési konszolidacioban lehet megragadni. Nyugat-Europa esetében a kilencvenes
évekig tartdé jelentds eladosodasi hullam, a volt szocialista orszdgokban a
rendszervaltozas utani kiigazitasi kényszer vezetett a koltségvetési szabalyok
atalakitasdhoz. A szabalyok mennyiségi boviilésének a 2007-2008-as valsag adott Gjabb
16kést. Mindezek ereddjeként 2015-re 114-re emelkedett a fiskalis szabalyok szdma az
EU28 orszagaiban (atlagosan 4 szabaly orszagonként), mig 1990-ben még csak 14 volt
(Berta — T6th 2017).

Az Eurdpai Unid tagallamaiban a fiskalis szabalyok szdmanak ndvekedése a
maastrichti kritériumok létéhez, kritikajdhoz és fejlédéséhez is kapcsolhatd. Maga az
Eurdpai Uniorél szold Maastrichti Szerz6dés®® és az Alapitd Szerzddések az
eurodvezeten kiviili érdekelt orszagok ¢€s az eurddvezeti tagallamok kozotti gazdasagi
konvergencia biztositasa érdekében (EC 2017a) a kovetkezoképpen fogalmazzak meg a

konvergencia kritériumokat (6. tablazat).

33 Az Eurdpai Uni6rol sz616 Maastrichti Szerzédés roviden EKSz. korabbi 121. cikkének (1) bekezdése,
122. cikke (2) bekezdésének masodik mondata és 123. cikkének (5) bekezdése az Eurdpai Unidrol sz616
szerz6dés és az Eurdpai Unid miikddésérdl szolo egységes szerkezetbe foglalat valtozatanak (roviden:
Alapitd Szerzédések) 140. cikkébe keriilt at.
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6. tablazat A konvergencia kritériumok ¢és fiskalis szabalyok kapcsolata

Kritérium rovid neve

Kritérium tartalma

Fiskalis
szabalynak
tekinthetd?

Arstabilitas

Allamhaztartas

Arfolyam-stabilitis

Kamatlabak
konvergenciaja

,»az arstabilitas magas fokanak elérése; ez olyan inflacios rata
esetén all fenn, amely kozel esik az 4rstabilitas tekintetében
legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom tagallaméhoz”

»az allam pénziigyi helyzetének fenntarthatéosdga; ezt olyan
koltségvetési egyenleg elérése mutatja, amely nem rendelkezik a
126. cikk (6) bekezdése értelmében vett tulzott hiannyal”

,a tervezett vagy tényleges koltségvetési hianynak a bruttd hazai
termékhez viszonyitott aranya tallép-e egy meghatarozott
referenciaértéket, kivéve ha: az ardny jelentés mértékben és
folyamatosan csokkent, és elért egy, a referenciaértékhez kozeli
szintet; vagy a referenciaérték tullépése csak kivételes és atmeneti,
¢és az arany kozel marad a referenciaértékhez”*

,,az allamadossagnak a brutté hazai termékhez viszonyitott aranya
tallép-e egy meghatarozott referenciaértéket kivéve, ha az arany
elegendé mértékben csokken, és kielégitd iitemben kozelit a
referenciaértékhez”*

,»az Europai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa 4ltal
eléirt normal ingadozasi savok betartasa legalabb két évig anélkiil,
hogy az eur6val szemben leértékelésre keriilne sor”

,,az eltéréssel rendelkezd tagallam altal elért konvergencia és a
tagallamnak az arfolyam-mechanizmusban vald részvételének
fenntarthatosaga, ami a hosszitavi kamatszintben tiikr6zodik™

NEM

IGEN

NEM

NEM

Megjegyzeés: *, A referenciaértékeket a Szerzodésekhez csatolt, a tulzott hidny esetén kovetendd eljarasrol
sz0106 jegyz6konyv hatarozza meg.” (Alapitd Szerzédések 126. cikk (2) bekezdés)

Forrds: Alapitd Szerz6dések 126. cikk (2) bekezdés és 140. cikk (1) bekezdés

Az 6. tablazatb6l megallapithatd, hogy a konvergencia kritériumok kozil az

allamhaztartasra vonatkoz6 két feltétel tekinthetd fiskalis szabalynak, mig az arstabilitas,

az arfolyam-stabilitds és a kamatlabak konvergencidja a monetaris politika hataskorébe

tartozik. Az unios fiskalis szabalyok azonban nemcsak ebben a két kritériumban 6ltenek

testet. A létezésiik Ota vitdk sorozata folyt és folyik a mai napig is a betartasukrol,

hatékonysaguk ¢és reformalasi lehetdségeikrdl (tobbek kozott 1lasd: Von Hagen 1992,
Pasinetti 1998, Falkner 2002, Wyplosz 2002, Balassone et al. 2011, Smith — Weeks

2017).
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7. tablazat A fiskalis szabalyrendszer valtozasa az EU-ban

Megallapodas neve (éve)

Hozzéjarulasa a deficit szabalyhoz

Hozzéjarulasa az allamadossag szabalyhoz

Egyéb hozzajarulas a fiskalis keretrendszer
fejlodéséhez

Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény (1997)

Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény modositasa a
Tanacs 1055/2005 és
1056/2005 szamu
rendelete (2005)

Eurdpai Szemeszter

(2010)

- tulzottdeficit-eljaras pontositasa®
- kdzép tavon egyensuly kozeli vagy tobbletet

mutatd  allamhaztartasi pozicid  elbirasa
(szankcidk nélkiil)

- orszagspecifikus kozéptava célkitlizések
(MTO:s) a  Kkoltségvetési  egyenlegre

vonatkozoan (tagallami hataskorben)

- ERM-2 és eur6zdna tagoknak a célkitlizéshez
vezetd palyat is meg kell hatarozniuk

- thlzott hiany estén a GDP minimum 0,5%-
anak megfeleld kiigazitast kell végrehajtani (és
a kiigazitasi palyaba betervezni)

- strukturalis reformok figyelembevétele a
kozéptava célkitlizés soran

- az elvart adossagratanak kielégité iitemben
kell kozelitenie a referenciaértéket

- korai figyelmeztet6 rendszer

- kozéptavu stabilitasi (GMU-tagok), illetve
konvergenciaprogram  (nem  GMU-tagok)
készitési kotelezettség

- a sulyos gazdasagi visszaesés mértékének
definidlasa (az éves real-GDP csokkenése, a
termeléskiesés kovetkez6 évi hatasa)

- az egyéb tényezok korének meghatarozasa

- eljarasi és talzott koltségvetési hiany
kiigazitasi hataridék meghosszabbitasa

- a Tanacs ajanlasainak ¢és figyelmeztetéseinek
modositasi lehetésége

- menetrend a kdltségvetési, makrogazdasagi és
strukturalis politikakra feliigyeletére
vonatkozoan

3 A tulzottdeficit-eljards pontositasa, menetrendjének meghatarozasa, illetve az EK alapito szerz8déséhez képesti felgyorsitasa, a biintetés mértékének meghatarozasa, illetve
aszankcionalasi modjanak, litemezésének rogzitése, azon , kivételes” és ,,atmeneti” koriilmények definialasa, amelyek mellett lehetdvé valik a 3 szazalékos deficitplafon athagasa
anélkiil, hogy azt azonnali szankciok kisérnék” (Benczes — Kutasi 2010, 284. 0.).
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Hatos Csomag:
1173/2011/EU rendelet,
1174/2011/EU rendelet,
1175/2011/EU rendelet,
1176/2011/EU rendelet,
1177/2011/EU rendelet,
2011/85/EU irAnyelv
(2011)

Koltségvetési  Paktum:
Szerz6dés a Gazdasagi és
Monetaris Unidbeli

stabilitasrol,
koordinaciorol és
kormanyzasrol sz016
egyezményben 1.

cime (2013)

Kettes Csomag:

472/2013/EU  rendelet,
473/2013/EU  rendelet.
(2013)

Stabilitasi és Novekedési
Paktum (2015)

- a strukturalis egyenlegre vonatkozd szabalyt a
nemzeti joganyagban is szerepeltetni kell
(lehet6leg alkotmanyban)

- az egyensulyt vagy tobbletet mutatd
allamhaztartasi ,,szabalyt betartottnak kell
tekinteni, ha az allamhaztartas éves strukturalis
egyenlege megfelel a feliilvizsgalt stabilitasi és
novekedési paktumban meghatarozott
orszagspecifikus  kozéptava  célkitiizésnek,
ugyanakkor a strukturalis hiany also hatara a
piaci aron szamitott bruttd hazai termék 0,5%-
a”

- rendkiviili kivételek

- a GDP aranyos allamadossag 60% feletti
részét évenként egy
huszaddal kell csokkentenie a szerz6d6 félnek

- kiadasi kiiszob

- atfogd gazdasagpolitikdk nyomon-kovetési
rendszere (Macroeconomic Imbalance
Procedure — MIP)

- az SNE ¢és a MIP szankciok meghatarozasa

- kotelezové  tette a nemzeti szintil
szabalyalkalmazast (alkotmanyba foglalas)

- Uj nyomon-kovetési ciklus az eurdovezeti
tagallamokban

- Bizottsag és a Tandcs ellendrzési szerepének
erdsitése

- a valsag utan hozott szabalyok egységes
keretbe foglalasa

- gazdasagi feltételek kategorizaldsa®®

- kiadasi szabaly pontositasa

Forras: Benczes €s Kutasi (2010), Benczes (2016), Andrle et al. (2015), ECB (2011), ECB (2012) és az Eurdpai Bizottsag (2014) alapjan sajat szerkesztés

35 Ot kategoriat alakitottak ki a gazdasagi helyzet jellemzésére, melyek a kdvetkezdk (1) ,,j6 id6k” amikor a kibocsatési rés meghaladja a 1,5%-ot, (2) ,,normél idék” amikor a
kibocsatasi rés -1,5% és +1,5% kozott van, (3) ,rossz id6k™ amikor a kibocsatasi rés -3 és -1,5% kozott mozog, (4) ,,nagyon rossz id6k” amikor a kibocsatasi rés -4% és -3%
kozott alakul és (5) ,kivételesen rossz id6k™ amikor a redlnovekedés negativ vagy a kibocsatasi rés -4%-nal is alacsonyabb (Andrle et al. 2015).



Mindezen elgondolasok koziil a fiskalis keretrendszer kialakitasaval kapcsolatos
fobb unios rendelkezésekre (7. tablazat) fokuszalok a kovetkezokben. Az els6 jelentds
beavatkozas a konvergencia kritériumok, igy a fiskalis szabalyok erdsitése érdekében a
Stabilitasi ¢s Novekedési Egyezmény (roviden: SNE) volt, melyben mar a kdzép tava
tervezés dimenzidja is belekertiilt a szabalyrendszerbe. Bar a SNE részletesen kifejtette a
tulzottdeficit-eljaras menetrendjét és biintetési tételeit, mégis a diplomacia és politika
befolyasa nagy volt az eljards meginditasara, igy példaul nem indult Németorszag ¢és
Franciaorszag ellen eljaras, ami a szabaly gyengiilését okozta. A SNE a formai
kovetelmények meghatarozasara koncentralt® és nem a hatékony megvalositasra,
amellyel a gazdasagi koriilmények véltozdsara reagalni tudtak volna a tagorszagok, igy
reformokra szorult. A 2005-ben hatalyba Iépett SNE modositasok inkabb a szabalyok
rugalmasabba tételére mintsem az atlathatosagra vagy kikényszerithetdségre helyezték a
hangsulyt, ezért a szabalyok hatékonysaganak javulasa®’ erésen megkérdéjelezhetd volt

(Benczes — Kutasi 2010).

A koz0s fiskalis szabalyozasnak a kovetkezd nagy lendiiletet a 2008-as pénziigyi
valsag adta, mert a kormanyoknak r4 kellett dobbennitik, hogy a meglévd szabalyozas
nem elegendd a deficit €s az allamadossag ndovekedésének megfékezéséhez. Az Eurdpai
Szemeszter, a Hatos Csomag, a Kettes Csomag ¢s a Koltségvetési Paktum egyiittesen egy
olyan integralt rendszert kinal a tagorszagok szdmdara, amelyben a szabalyok
egyértelmiibbek, segitségiikkel a nemzeti szakpolitikak hatékonyabban koordinalhatok az
év soran és a folyamatos feliigyeletnek koszonhetden a szabalyok megsértése esetén a
szankciok hamarabb ¢letbe 1éptethetOk. Mindezzel a gazdasdgi és monetaris unid
egészének miikodése stabilabba valik és a tagallamok a koltségvetési és

reformtorekvéseiket konnyebben tudjak megvalositani (Benczes 2016).

Az Eurépai Szemeszternek az célja, hogy a tagallamok a sajat koltségvetési
eljarasuk korai szakaszaban és a gazdasagpolitika egyéb teriiletein figyelembe vehessék
a unios szinten elfogadott politikdkat, ennek érdekében a SNP és az Eurdpa 2020
stratégiai rendelkezéseivel Osszhangban, eldzetesen koordinaljadk a koltségvetési és
gazdasagpolitikajukat. Igy a két gazdasigi kormanyzasi eszkoz 6tvozédik a szemeszter

révén. Az eurdpai szemeszter januarban kezdddik, féléves idShorizontd

36 A SNE-t érd kritikakrol tobbek kozott De Grauwe (2003), Blachard és Giavazzi (2004), Collignon (2004),
Csaba (2006) és Racz (2007) is részletesen ir.

37 A reformmal kapcsolatos vizsgalatokat végzett Buti (2006), Verde (2006), Calmfors (2006), Beetsma és
Debrun (2007).
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gazdasagiranyitasi keretrendszer, a havi szintre lebontott cselekvési tervet az 1. melléklet
abraja tartalmazza. Jelent6ssége abban is rejlik, hogy a tagallomok szuverenitasanak
megsértése nélkiil, de a lehetd legnagyobb mértékben terjeszti ki az eurdpai unids
intézmények jogositvanyait hiszen minden gazdasagpolitikaval foglalkozd unids
intézmény részt vesz benne a tagallamok kormanyai és parlamentjein kiviil (Losoncz

2014).

A Koltségvetési Paktum kormanykozi szerzddés formdjaban a korabbiaknal
szigorubb fiskalis szabalyt 1éptetett életbe, amit magas szintli nemzeti jogforrasba kell
tiltetni és nem ha nem teljesiil, akkor az Eurdpai Bir6sadg bevonhat6 a rendezésbe (a GDP
0,1%-ig kotelezd érvényii biintetési rohat ki a tagallamra). A kormanykdzi egyezmény
megerdsiti az Eurdpai Bizottsdg és az Eurdpai Birdsdg szerepét és sziikiti a
diszkrecionalis fiskdlis politika mozgasterét melyek a jovOben kétséges dontési
helyzetekhez és politikai csatarozasokhoz vezethetnek (Benczes 2016). A 2011-2013-ban
megalkotott rendeleteket, iranyelveket és kormanykozi szerzédéseket az egységes
szabalyozas érdekében beépitették a Stabilitasi és Novekedési Paktumba 2015-ben®, igy
az Uj szerzOdés elOsegitette a beruhdzas Osztonzés ¢és a strukturdlis reformok

rugalmassagat, gy hogy a gazdasagi ciklusokat is figyelembe vette (Andrle et al. 2015).

A szabalyok szaman kiviil, mindségbeli valtozas is tapasztalhaté az eurodpai
orszagok fiskalis politikdjdban, ennek mérésére az Eurdpai Bizottsag létrehozta az
ugynevezett fiskalis szabalyok indexét (Fiscal Rules Index) és a fiskalis szabaly
erdsségének indexét (Fiscal Rule Strength Index, roviden: FRSI). Utobbi mutato
szamitdsakor Deroose et al. (2006) alapjian a kovetkezé kritériumokat®® veszik
figyelembe: jogalap, kotelezd jelleg, megfelelést ellendrzd szervezetek, korrekcios
mechanizmusok ¢és sokkokkal szembeni ellenallésag. Az egyes szabalyokhoz minden
kritérium szerint egy értéket rendelnek, ezeket az értékeket osszesitik, minden kritérium
azonos sulyt kap. A kapott eredményt 0 és 1 skaldra standardizaljak, igy minden
szabalynak lesz egy index értéke. Majd ezt kdvetden Osszegzésre keriilnek egy adott
orszagra ¢€s adott idoszakra vonatkozodan. A fiskalis szabalyok indexét ugy kapjak meg,
hogy az elobb szamitott fiskalis szabaly erdsségének indexét megszorozzak az

allamhaztartas adott szaballyal valo lefedettségével, ezeket az értékeket dsszegezziik. Ha

38 BOvebb elemzést és értékelést tobbek kozott Benczes (2016) és Laffan és Schlosser (2016)
tanulmanyaiban lehet olvasni.
39 A kritérium rendszer pontos felépitését lasd 2. melléklet.
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ugyanaz a szabaly tobb allamhaztartasi szintre is vonatkozik, akkor a szabaly a magasabb
fiskalis szabalyok erdsségének indexéhez tartozo suly egy, mig a masodik és harmadik
szabaly 2 és 1/3 sulyt kap. Tehat a hozzarendelt stulyokat a fiskalis szabaly ereje és
lefedettsége adja. Ezeket a sulyokat ugy alkalmazzdk, hogy tiikkr6zze az allamhaztartas
ugyanazon szintjeire vonatkozo tobbszords szabalyok csokkend hatarhasznéat (Eurdpai

Bizottsag 2017).

4. abra A V4 és KlubMed orszagok fiskalis szabalyok indexének alakulasa (1990-2016)

4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
-0,50
-1,00
-1,50

Ccz

HU PL

SK GR === |T === PT === ES

Forras: Eurdpai Bizottsag (2017) alapjan sajat szerkesztés

Az empirikus vizsgalatba bevont orszdgokra vonatkozd fiskalis szabalyok
indexének idébeli alakuldsat mutatja a 4. abra, melyrdl leolvashatd, hogy Csehorszag
kivételével az orszagok mindegyike fejlesztette a fiskalis szabalyrendszerét. A szabalyok

mindségének javulasa a 2007-2008-as valsag utan, 2010-t6l figyelhetd meg leginkabb.

A fiskdlis szabalyok betartdsat 6konometriai modszerekkel vizsgalva Nerlich és
Reuter (2013) és Cordes et al. (2015) megallapitottak, hogy a kiadasi ¢és
adossagszabalyokat sikeriilt leginkabb betartani, mig az egyenlegszabalyok betartasi
aranya ezekt6l joval elmarad. A szabalyrendszer hatékonysagaval kapcsolatosan
folytatott vizsgalatot Debrun et al. (2008). A huszontét EU tagallamra, 1990-2005
idoszakra lefolytatott vizsgalatdban statisztikailag szignifikans, robosztus, oksagi
kapcsolatot mutatottak ki az altaluk alkotott fiskalis szabaly indexe és a ciklikusan

kiigazitott elsddleges egyenleg kozott. A kovetkezd egyenletet teszteltek:

Dit = @ +pdir—q +YRules;  +x; L+ +&, t=1,..,T,i=1,..,N (6)

57



Ahol p; . az i-dik orszag, t idészaki GDP-aranyos elsédleges egyenlege, d;;—; a
kormanyzat GDP-ardnyos allamadossaga a t — 1 id6szak végén, Rules;, id6- és
orszagspecifikus fiskalis szabalyok indexe, x;.egyéb potencidlis magyarazd valtozok
vektora, beleértve a politikai intézményeket és a kiilonleges események dummy valtozoit.
Az n; (a fix hatds) szimbolizalja az orszagspecifikus tulajdonsagok hatasat a fiskalis
politikara, mig az &; ; 1d6- €és orszagspecifikus hibatag. A modellegyenlet megoldasakeént
pozitiv értéket vartak y becslésére, mert akkor azonosithaté a fiskélis szabéalyok
koltségvetési politikara gyakorolt fékezo hatasa. Az allamaddssagra szintén pozitiv (p >
0) értéket vartak, mert ez a hosszu tavlil szolvencia elégséges feltétele. Hasonld
eredményekre jutott Ayuso-i-Casals et al. (2009), Afonso és Hauptmeier (2009) és
Heinemann et al. (2016) is, azaz a koltségvetési fegyelem erdsithetd fiskalis szabalyokkal,

¢és képesek novelni a kiigazitas eredményességét €s tartossagat is.

A kiadasi szabalyok kiadasok mértékére gyakorolt hatdsait vizsgalva Wierts (2012)
megallapitja, hogy nem lehet megkiilonboztetni a kezdeti elsddleges kiadasi szabalyok
ceteris paribus hatdsat és a kiadasi szabalyok kiadasokra gyakorolt hatdsat egymastol,
mivel a valtozok korrelalnak egymaéssal. gy csak annyi 4llapithaté meg, hogy maguk a
kiadasi szabalyoknak az alkalmazasa egyfajta politikai hajlandésagot tiikroz a magas
GDP-aranyos kiaddsok kezelésére és ezen elkdtelezddésen keresztiil képesek a kiadasi

szabalyok a kiadasokat megregulazni és a kiadasokat éré sokkok hatasat enyhiteni.

Vass (2006) Belgium, Dania, Magyarorszag, Németorszag ¢s Svédorszag néhany
makrogazdasagi mutat6 idésoranak empirikus megfigyelésébol (GDP novekedési iiteme,
a deficit és az allamadossdg GDP-hez viszonyitott ardnya) megéllapitja, hogy a fiskalis
szabalyrendszer megléte nem elég a fenntarthatéan kiegyensulyozott allamhéztartas
megvalositasahoz, politikai akarat és intézményrendszer is sziikséges. Ugyanakkor azt is
kiemeli, hogy a szabalyrendszer képes a fiskalis politikai keretrendszerét korlatok kozé
szoritani, de az allami ujraclosztas mértékére nem tud hatast gyakorolni, igy a szabalyok

ellenére a gazdasagpolitika képes sajat preferenciarendszerének kialakitasara.

A koltségvetési szabalyok és a koltségvetési fegyelem kozotti kapcsolatot vizsgalva
Toth (2017) megallapitotta, hogy konjunktara idészakaban a nemzeti szabéalyok erdsitik
a koltségvetési fegyelmet és a szabalyok eredményessége szempontjabdl az erds jogi
hattér, a megfelelden rogzitett célrendszer, a riasztasi mechanizmus, az ellendrzd testiilet

¢s a szabalyok miikddésérdl szolo nyilvanos diskurzus is fontos.
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1.5.3 Flggetlen fiskalis intézmények
A fenntarthato és atlathaté fiskalis politikdhoz hosszu tavu jogi, intézményi keretek

¢s garanciak kialakitasa sziikséges (Balcerowicz 2010). Olyan intézményi reformokat kell
megvalositani, amelyek az allami kiadasok, a koltségvetési deficit és az allamadossag
novekedését elére meghatirozott korlatok kozé képesek szoritani (Kopits 2009). A

1étrehozott intézménynek a kdvetkezd funkcidkat kell betdlteni (Kornai 2010):

1. Hatasvizsgalat: olyan politikai dontések vizsgalata, amelyek hosszi tavon
befolyasoljak a koltségvetést, példaul nyugdijrendszerben bevezetett

valtoztatasok.

2. Konzisztenciavizsgalat: a korméanyzat szerepének vizsgalata a fiskalis politika
elétérbe helyezésével, hatarozott fellépés a populista gazdasagpolitikai

nézetekkel €s gyakorlatokkal szemben.

3. Transzparencia: a fiskalis dontések és kovetkezményeik melletti hatarozott

kiallas és kommunikécié az atlathatosag megorzése érdekében.

Az intézményi ,.horgony” szerepét a ,kemény” intézmények tolthetik be, mert
politikai befolyastél mentesen, a politikai-torvényhozasi ciklustol fliggetleniil képesek
mikodni (Benczes — Kutasi 2010). Gazdasagtorténetileg megfigyelhetd, hogy a
koltségvetési politika felett 6rkodd fliggetlen intézmények létrehozasat elsésorban az
ellenzékben 1évo politikai partok tdmogatjak. Mikor hatalomra keriilnek, a 1étrehozott
intézmények fiiggetlenségét csokkentik vagy akar fel is szdmoljak az intézményeket, mert
sajat poziciojukat fenyegetve érzik (Calmfors et al. 2010). Egyszeriibb szabalyozok is
betolthetik az intézményi horgony szerepét, példaul realadossag-szabaly (real debt rule)
vagy a koltségvetési kiadasok jogi korlatozasanak szabalya (spending limit rule). Ezek a
szabalyozok a fliggetlen intézmények mellett is segitik a fiskalis atlathatosagot (Torok
2011).

A kormanytol fiiggetlen, partsemleges, jol informalt koltségvetési intézmények a
koltségvetési atlathatosag leghatékonyabb eszkozei, melyek a végrehajtéi hatalom
informacids eldnyén alapuld visszaéléseket is megakadalyozhatjak (Romhanyi 2007).
Ezek gylijtdneve a nemzetkozi gyakorlatban ,,fliggetlen fiskalis intézmény” (Independent
Fiscal Institution, réviden: IFI), mely intézményeket tobbféleképpen csoportosithatunk.
Jankovics (2012) kiilonb6z6 szempontok szerint csoportositotta a fiskalis intézményeket.

Az elvi kiinduldpontbol valo elhatarolas szerint 1éteznek fiskalis hatosagok és tanacsadoi,
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valamint ellenérzési jogkorrel rendelkezd, kozhatalmi jogositvanyokkal nem bird

koltségvetési tanacsok.

Benczes ¢és Kutasi (2010) kétféle intézménytipust nevez meg; szerintik a
koltségvetési fegyelem eldsegitdi ,koltségvetési hivatal” vagy ,koltségvetési tandcs”
formaban is miikodhetnek. Utobbi a — Németorszagban és hazankban jelenleg is miikodo
— néhany taggal rendelkezd ,,bolcsek tandcsa”, melynek feladata a makrogazdasagi
Osszefliggések, koltségvetési kockazatok vizsgalata, és ezekrdl a parlament tajékoztatasa.
A ,hivatal” megnevezés egy szervezett intézményre utal, ahol a szakértok a koltségvetési
torvény megalkotdsi folyamatdnak egészében végigkdvetik ¢€s véleményezik a
makrogazdasagi koriilményeket és a torvényt magat. Ilyen intézmény példaul az USA-
ban miikod6é Congressional Budget Office (roviden: CBO) (Benczes — Kutasi 2010). Az

alfejezet tovabbi részében a koltségvetési tanacsokkal foglalkozom.

Az IMF (2013) szerint a koltségvetési tandcs egy torvényes vagy végrehajtoi
megbizatassal felruhdzott alland6 hivatal, a kormany fiskalis politikai befolyasolasatol
fliggetlen, tervezi ¢€s teljesiti a célok megvalosulasat a hosszu tavi allamhaztartasi
finanszirozds fenntarthatosaggal, illetve a rovid- és kozéptdva makrogazdasagi
stabilitdssal és egyéb makrogazdasagi célokkal kapcsolatosan. Ezen tilmenden, a
koltségvetési tanacs egy vagy tobb feladatot is ellathat a kovetkezok koziil: hozzajarulhat
az elfogulatlan makrogazdasadgi ¢és koltségvetési eldrejelzések hasznalatdhoz a
koltségvetés tervezésben (eldrejelzéseket készithet, vagy észszerli szintet javasolhat a
kulcsparaméterekre), megallapithat fiskalis politikai lehetOségeket és ajanlasokat
fogalmazhat meg, megkonnyitheti a fiskalis politikai szabalyok elfogadasat ¢s

tdmogathatja az 0j politikai 6sztonzoket.

A koltségvetési tanacsok feladatkoriik jellege alapjan normativ vagy pozitiv
elemzéseket készitd szereplok lehetnek, mely tovabbi alcsoportokra bonthaté a torvényi
feladatkor kiterjedtsége szerint. Az intézmény szervezeti elrendezése szerint tartozhatnak
torvényhoz6 hatalomhoz vagy kormanyzathoz, vagy teljesen 0nallo jogallastiak is

lehetnek. Altaldban koztes megoldasok is megvalosulnak (Jankovics 2012).

A koltségvetési tanacs segiti a kormany, illetve a parlament munkajat a redlis,
betarthatd koltségvetés megalkotasaban, mert a tilzott optimizmus veszélyeztetheti a
koltségvetés végrehajthatosagat. Orkodik a hidny és az adossag mértékének fenntartasa

felett is (Domokos 2011).
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Az elsé koltségvetési tanacsot 1945-ben alapitottdk Hollandidban, Bureau for
Economic Policy Analysis (CPB) néven. Egészen 1975-ig, az USA CBO hivatalanak
l1étrehozasaig ez volt az egyetlen aktivan miikodo koltségvetési intézmény a vildgon. Az
1945 ¢és 1975 kozotti idészakban csak Dénia, Németorszag és Belgium hozott 1étre
hasonld koltségvetési tanacsot. A koltségvetési tandcsok szdma ugrasszeriien

megndvekedett 2005-t61 kezdddben, foként Europaban (5. abra) (IMF 2013).

5. abra A koltségvetési tanacsok szamanak alakulasa (1960-2013)
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Forras: IMF (2013), 11. o.

Mivel létrehozasukra és miikodtetésiikre nincs kidolgozott ,,legjobb” modszer, igy
az EU tagallamaiban miikddd koltségvetési tanacsok az orszagspecifikus intézményi
kultardba épiiltek be, és igyekeztek alkalmazkodni hozza. Tobbségében tanacsadod
jellegti, kozvetlen feleldsséggel nem jaro, elemzd, elorejelzd feladatokkal latjak el dket,
amelyet véleményezési  jogosultsdg  egészithet ki. Transzparencidjukat a

szamvevoszékhez vagy parlamenthez torténd kapcsolasuk erdsitheti (Kovacs 2016a).

Az Europai Unioban a koltségvetés betartasan 6rkodd fliggetlen fiskalis
intézményekr6l Kovacs (2016) készitett 6sszefoglalo tablazatokat, ahol a fiskalis politikai
szabaly, hataskor, a 1étrehozas alapja, a kozjogi besorolads és az IFI altal alkalmazhato
szankciok szerint osztalyozta az intézményeket. Az egyes orszagok koltségvetési
tanacsanak mikodési és feladatrendszerének részletes bemutatasatol a terjedelmi korlatok
miatt jelenleg el kell tekinteniink, 6sszefoglal6 tablazat talalhato a 3. és 4. mellékletben.
Alapvetéen megkiilonboztethetjiik Oket dontési jogkorok szerint. A koltségvetés

makrogazdasagi kérdésében fliggetlen testiiletként miikodo, tanacsadd szerepe van az
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osztrak és szlovak koltségvetési tanacsnak. A koltségvetés egyensilyi kérdésében kozjogi
felhatalmazassal rendelkezik a magyar koltségvetési tanacs. A holland koltségvetési
tanacsnak hivatalos makrogazdasagi elérejelzd szerepe is van. A koltségvetési tanacsok
rendelkezhetnek sajat koltségvetéssel, ahogy Ausztridban; és kapcsolodhatnak valamely
masik szervezet infrastrukturdjdhoz, példaul Franciaorszagban a szdmvevdszékhez,
Szlovéakidban a nemzeti bankhoz, Magyarorszagon az Orszaggyiilés Hivataldhoz, az
USA-ban miikk6dé Conressional Budgetroy Office a térvényhozashoz kapcsolodik.

(Kovacs 2016a).

A koltségvetési tanacsok 1étezésével és mitkodésével kapcsolatban is felmertiltek
félelmek és problémak az egyes orszagok és szervezetek részérdl, a tovabbiakban ezeket
tekintjiik 4t. Felmeriilhet a fiiggetlenség biztositasanak kérdésessége, az, hogy a tandcs
mennyire képes a kormany altal biztositott forrasoktol fliggetlen allaspont kialakitasara,
és ezt az ellenzék mennyire érzi kormanytol fiiggetlennek. A tanacs tagjainak politikai
vagy egyéb meggy6zddése is hatdssal lehet a tanacs egész miikodésére, de az egyes tagok
érdekérvényesitd képessége is befolyasolhatja a dontéseket. Ha egy koltségvetési tanacs
a kormanynak és nem a parlamentnek tartozik beszamolasi kotelezettséggel, akkor
elofordulhat, hogy a koltségvetési torvény targyaldsa soran kevésbé szall vitaba a
korménnyal. A korményzat 6sztondzve €érzi magat egy felligyeleti szervként (watchdog)
is mikodé koltségvetési tandcs létrehozédsara, annak érdekében, hogy jelezze
elkotelezddését a koltségvetési fegyelem irant. Ugyanakkor, ha egy feliigyeleti szerv
kifogasolja a kormany politikajat, az erds 6sztonzést adhat arra, hogy korlatozza a tanacs

tevékenységét, végso esetben feloszlassa azt (Calmfors 2012).

A kezdeti fiskalis teljesitményre vonatkozé vizsgalatokban még nem konkrétan a
fiiggetlen fiskalis intézmények, hanem a fiskalis szabalyok hatasat vizsgaltak. 2013-ig
nem volt olyan tanulméany, ami a koltségvetési tanacsok hatékonysaganak mérésével
foglalkozott volna. Ennek oka az, hogy a koltségvetési tanacsok 2005 utan kezdtek
nagyobb szdmban elterjedni, az ezt megel6z6 iddszakokban kevés vizsgalati alany allt
rendelkezésre, el kellett telni néhany évnek ahhoz, hogy az idésorok 6sszehasonlithatok

legyenek.

Debrun és Kinda (2014) tovabbfejlesztette Debrun et al. (2008) alapegyenletét,

kibdvitve az a koltségvetési tanacsok 1étével:

PB;t = YPBjt_1 + Xk PxXkit + ODEBT;s_1 + 9FR; ¢ + @FCip + p; + 0 + &0 (7)
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Ahol PB az elsddleges egyenleget jeloli, PB,_;az elsddleges egyenleg késleltettet
értéke, X;, kontrollvaltozoként szerepel, amely tartalmazza a kibocsatasi rést is, FR a
fiskalis szabalyok indexe, FC a koltségvetési tanacs meglétét mutatja dummy
valtozokeént, p; az orszagspecifikus fix hatas, 6; az id6 dummy és ¢; ; a hibatag, az1iés t
alsé indexek az orszag és az iddszak jelzésére szolgalnak. Egy 58 fejlett és fejlodo
orszagbol allo, 1990-2011 iddszakra vonatkozo vizsgélatot végezett el. A minta felében
a vizsgalt iddszakban alakultak meg a koltségvetési tandcsok. A legkisebb négyzetes
dummy valtozoék dinamikus panelbecsléses (Least Square Dummy Variable, roviden:
LSDVC) mddszerét alkalmaztak, eredményiil pedig azt kaptak, hogy a fiskalis szabalyok
megléte erdsebb fiskalis teljesitményhez vezet. A kdltségvetési tanacsok puszta létezése
nincs hatéssal a fiskalis teljesitményre. A hatékony koltségvetési tanacsok képesek hatni
a koltségvetési teljesitményre, pontosabb ¢és kevésbé elfogult eldrejelzések készitésével.
A hatékonysadg ebben az esetben a politikatdl valo fiiggetlenséget, a koltségvetési
elérejelzések készitését s tamogatasat, a nyilvanos vitdkon valo megjelenést és a fiskalis
szabalyok explicit feliigyeld szerepét jelenti. A koltségvetési tanacsok, eldsegitve a
fiskalis atlathatosagot és a nyilvanos produktiv koltségvetési vitakat, 6sztonzik a nagyobb

koltségvetési fegyelmet (Debrun — Kinda 2014).

A koltségvetési tanacsoknak az eldrejelzések mindségére gyakorolt hatasat harom
kulcsvaltozé segitségével vizsgaljak: ezek az elsddleges egyenleg, a ciklikusan kiigazitott
elsédleges egyenleg és a real GDP-novekedés. A jol miikodo koltségvetési tanacsok
hozzajarulnak az elfogulatlan vagy enyhén konzervativ elsddleges egyenleg
elérejelzésekhez a sajat orszdgukra vonatkozdan, mig mas orszagokra altalaban talzott
optimista becsléseik vannak. Erdekes, hogy a real GDP-novekedésre vonatkozod
eldrejelzések tulzottan optimistdk, bar torzitisuk kisebb a fliggetlen koltségvetési
intézmények esetében. Ez arra utalhat, hogy az alapvetdé makrogazdasagi elérejelzések
manipulacigja tobb alternativ forrasbol szarmazod eldrejelzés 0Osszehasonlitasaval
kiszirhet6. A koltségvetés gazdasagi aktivitdsra gyakorolt hatdsdt bonyolultabb
modszertanok alkalmazasaval vizsgalva nagyobb a lehetdség a manipuldciora (Debrun —

Kinda 2014).

A tovabbi vizsgalatok kimutattak, hogy a koltségvetési tanacsok javitjak a fiskalis
politika lakossagi megérthetOségét, és arra Osztonzik a valasztopolgarokat és a
dontéshozokat, hogy kompetens kormanyt valasszanak. Valamint a kormanyok

kompetensségétdl fiiggetleniil képesek hozzajarulni a deficit csokkentéséhez (Beetsma —

63



Debrun 2016). A hitelezd szervezetek és az eladosodott orszdgok korméanya kozotti

informacios aszimmetriat is képesek csokkenteni (Debrun 2011).

Az IMF (2013) kutatéasi eredményei is azt mutatjak, hogy a koltségvetési tanacsok
puszta jelenléte nem elegendd az dllamaddssag menedzsment hatékonyabb miikodéséhez,
a konkrét hataskor és funkcié nagymértékben befolyasolja a hatékonysidghoz vald
hozzajaruldsukat. Az ellendrzd jogkor a fiskalis szabalyok felett, a mérési hatékonysag
értékelése, az eldrejelzések készitése vagy értékelése, a torvényileg meghatarozott
fiiggetlenség, a gyakori jelentés készités és elemzés a médiaban és az adekvat szakértoi
munkacsoport megléte hozzajarul a koltségvetési tanacs erejének novekedéséhez. A
koltségvetési tandcs koltségvetésének védelme nem mutatott statisztikailag szignifikans
kapcsolatot a koltségvetési tandcs hatékonysagaval. Tovabba kiemeli a tanulmany, hogy
a kozponti kormanyzat teljesitményét két iranybol is javithatja a koltségvetési tanacs.
Egyrészt a jelentések és elemzések a koltségvetési tervezés folyamatan, masrészt, indirekt
modon, a vélasztasi ciklus kovetkezményeivel vagy az érdekcsoportok befolyasolasaval
kapcsolatos politikai dontések korlatozasan keresztiil javithatja a teljesitményt. Utdbbit
ugy tudjak megvalositani, hogy a koltségvetési tandcs értékeli az egyes intézkedések
koltségeit és az errdl szold jelentéseket kozzéteszi, igy a szavazok tajékozottabba

valhatnak a kormanyzati dontések hatasairol.

Az Eurodpai Unio tagorszagaiban miikodo fiiggetlen fiskalis intézményeket értékeli
és rangsorolja Horvath (2017) az OECD két felmérésére és Beetsma et al. (2015)
tanulmanyara alapozva kialakitott osztalyozasi rendszer segitségével. A 25 orszag koziil
elsé helyen Hollandia all, 6t koveti Esztorszag, Portugalia, Szlovénia és az Egyesiilt
Kiralysag. Szlovakia a hatodik, Magyarorszag a nyolcadik helyet foglalja el a rangsorban.
Csehorszag és Lengyelorszag nem szerepelt a felmérésben, mert nem rendelkeztek

fliggetlen fiskalis intézménnyel.

Az Eurépai Koltségvetési Tanacs (6. abra) a jelenlegi gazdasdgi kormanyzas
kereteinek megerdsitése céljabol jott 1étre. A f6 feladatai az unids koltségvetési keret
végrehajtasanak értékelése, javaslattétel a jovobeli unids koltségvetési keret kialakitasara,
a jovobeli koltségvetési iranyvonal és a SNP szabalyainak megfelelé nemzeti
koltségvetési iranyvonalak értékelése, egyiittmiikodés a nemzeti tandcsokkal és eseti

tanacsadas a Bizottsag elnokének.
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6. dbra Az Eurdpai Koltségvetési Tandcs kapcsolatrendszere €s feladatai
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Forras: Ministry of Finance of Czech Republic (2017), 31. o. alapjan sajat szerkesztés

Osszegezve a hatékonysagi vizsgalatok eredményeit. Kimutattdk, hogy
onmagukban a koltségvetési tanadcsok nincsenek hatdssal a koltségvetési teljesitményre.
Abban az esetben azonban, ha politikailag fiiggetlenek, megfeleld eldrejelzést képesek
adni, feliigyeleti szervként tudnak miikodni, akkor hatékonynak tekintheté mukodésiik,
ezaltal képesek hatast gyakorolni a fiskalis teljesitményre. A koltségvetési tanacsok és
koltségvetési szabalyok kozott kolcsonhatas all fent. Azokban az orszagokban, ahol
miikddnek koltségvetési tanacsok, ott a fiskalis szabalyok is hatékonyabbak, és ahol
erdsebbek a koltségvetési szabalyok, ott a tandcsok is jobban miikddnek. Tehat a
koltségvetési tanacsok hozzajarulnak az elérejelzési rendszerek javuldsahoz, a kormany
atlathatosagahoz. A kozéptava koltségvetési célok eléréséhez a koltségvetési tanacsokon

tul a kormanyzat tartos politikai elkotelezodésére is sziikség van.

1.6 Osszefoglalds
Ebben a fejezetben a fiskalis fenntarthatésaghoz szorosan kapcsolddd elméleti

hatteret vizsgaltam meg. Kezdve az dllam szerepének bemutatasaval, a gazdasagpolitika,
fiskalis politika, a koltségvetés és allamhaztartds egyenlegeinek definidlasaval még
inkabb érthetdvé valik, hogy milyen fogalmi kornyezetben mozgunk, ha a fiskalis
fenntarthatosdgot szeretnénk vizsgalni. Kitértem a globalis pénziigyi és az eurdpai

adossagvalsagra, amely még inkabb felhivta a figyelmet az allamadossag kezelésének
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fontossagara. Ezen alapok utdn kovetkezett a fiskalis fenntarthatosag értelmezése, és a

megvalositasat segitd fiskalis szabalyok és a fiiggetlen fiskalis intézmények bemutatasa.

A fejezet Osszegzéseként megallapithatd, hogy a fiskalis politikanak gy kell
biztositania a hosszi tavi fenntarthatdésagot, hogy kozben ne valjon prociklikussa.
Mindezt valamiféle szamszerii fiskalis szabalyok megalkotasaval lehet eldsegiteni. Az
Eurdpai Unid tagorszdgaiban az elmult két évtizedben egyre nagyobb szdmu fiskalis
szabalyt 1éptettek életbe, egyre Osszetettebbé téve a rendszert, megjelentek a fliggetlen
fiskalis intézmények is. Egyetértek Odor és P. Kiss (2016) azon megallapitasaval, hogy
az egységes szabalyok nem minden orszag szamara megfeleléek, a decentralizalt
szabalyrendszer hatékonyabbd tehetné a hidny elleni kiizdelmet. A feleldtlen fiskalis
politika elleni kiizdelem az orszagspecifikus szabalyok, aktiv ellendrzést folytato
fliggetlen fiskalis intézmények €s erdsebb mutatdk révén eredményesen valdsulhat meg.
fgy az uniods és nemzeti koltségvetések kozotti ellentétes folyamatok is finomhangolhatok

lennének.

A hipotéziseim megfogalmazasakor arra torekedtem, hogy az elméleti alapokra
épiilé megallapitasok, feltevések illeszkedjenek a koradbbi tanulmanyok altal
megfogalmazott allitdsokra és valamiféleképpen erdsiteni tudjak azok érvényességét. A
hipotézisek megvalaszolasaval lehetdségem nyilik a fiskalis fenntarthatosagrol szold
szakirodalom mar meglévd tudasbézisat verifikalni és bdviteni a visegradi orszagok

csoportjara vonatkozd empirikus eredményekkel.

Az elmélet megismerése abban segitett, hogy empirikus vizsgalatokkal is
bizonyithato hipotéziseket tudjak megfogalmazni. A fiskélis fenntarthatosag méréshez
nélkiilozhetetlen allamhéztartasra vonatkozo fiskalis szabalyok vizsgalata, ezért az elsd
hipotézisem ezzel kapcsolatos: A visegradi orszagok 4allamaddssag szabalyainak

szigorodasa figyelhetd meg az Europai Unid allamadossag valsagat kovetden.

A masodik hipotézisem a fiskalis fenntarthatésag alapegységének, az
allamaddssagnak az alakuldsat befolydsolo tényezdk vizsgalatara épiil, annak érdekében,
hogy meghatarozhat6 legyen az a mozgastér, amelyben a fiskalis politika eldsegitheti a
fiskalis fenntarthatosagot. Ezért a masodik hipotézisem szerint, a visegradi orszagok
allamadossagat a realkamat, a redl effektiv arfolyam és az inflacio is befolyasoljék,

amelyre a fiskalis politika nem képes kozvetlen hatast gyakorolni.

66



A harmadik hipotézisem szerint a visegradi orszagok fiskalis politikaja rovid tavon
nem volt fenntarthatatlan a rendszervaltozastdl napjainkig. a visegradi orszagok
diszkrecionalis fiskalis politikajat nem a rovid tavia*® fenntarthatosag kivanalmanak valo
megfelelés iranyitotta. Ezen hipotézishez alapot szolgaltatott az elméleti fejezetben
bemutatott fiskalis politika fogalomrendszere, szoros 0sszefiiggésben az allami szerep és
az 4llamaddssag elmélettorténeti formalodasaval, és a fiskalis fenntarthatosag és a mérési

lehetdségeihez kapcsolodd allamhaztartasi egyenlegek definialéasa.

A hipotézisek megfogalmazasa utan a vizsgalat alanyait, a visegradi orszadgokat
szeretném bemutatni, leginkdbb a fiskalis politika és azon beliil is az allamaddssag
alakuldsidra fokuszélok az orszagok rendszervaltozasatol kezdve, napjainkig. A
kovetkezd fejezetben a leird statisztika és az elméleti elemzések Osszefoglalasa fog
kovetkezni, annak érdekében, hogy az értekezés harmadik nagyobb egységének

tekinthetd empirikus vizsgalat kelléen megalapozottnak tekinthetd legyen.

40 A ,rovid tav” alatt az empirikus vizsgalatokban szokdsos idészakot értem, amelyekre a mérési
lehetdségekrol sz616 fejezetben bévebben kitérek.
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2. Visegradi orszagok
Ebben a fejezetben az empirikus vizsgalat alanyainak valasztott visegradi orszagok

allamadossaganak és allamhaztartdsi hianyanak alakuldsa és az ehhez kapcsolodd
gazdasagpolitika keriil bemutatasra, a rendszervaltozastol napjainkig terjedé idészakbol
foként a koltségvetési kiigazitdsokhoz és valsaghoz kapcsolodo intézkedések keriilnek
kiemelésre. A terjedelmi korlatok miatt nincs lehetdség a fiskalis €s monetaris politika
1épéseinek részletes kifejtésére, csak az allamadoéssagra és deficitre hatdé fobb
folyamatokat és kdvetkezményeiket emelem ki a béséges szakirodalombol. Az objektiv
kép és Osszevethetdség érdekében az orszagok Eurdpai Unidnak benyujtott kiilonféle
jelentéseit és az ezekre €piild szakirodalmat hasznaltam. Az orszagok allamadossag és
koltségvetési egyenlegének alakulasarol készitettem egy-egy informativ abrat az Eurostat
(2018) adatbazisa alapjan. Mivel az adatokat 2018. 11. 29-én toltdttem le az adatbazisbol,
ezért el6fordulhat, hogy a kiilonféle korabbi jelentések és az abrakon szerepld értékek
kozott elértések lehetnek. Az egyes orszagok gazdasagpolitikai elemzése utan a fiskalis
keretrendszeriik bemutatasara torekszem, kiilondsen a jelenlegi szabalyozas sajatossagait

emelem Ki.

Visegradi orszagoknak nevezziik a 1991-ben egyezséget kotott, négy kelet-kozép
eurdpai orszag csoportjat, melyet Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag ¢€s
Szlovakia alkot. Ezen orszagok kozos jellemzdje, hogy 1990-ig szocialista
gazdasagpolitikat folytattak, melyet a Szovjetunié dominalt. A rendszervaltozasuk utdn
egy hosszl atalakulési folyamat kovetkezett, liberalizacios, stabilizacids, privatizacios
folyamatok zajlottak le egyidejiileg, a kapitalizmus intézményrendszerének egy sajatos

formajat alakitottak ki*', piacgazdasagga fejlédtek.

A négy orszag, korabbi torténelmi kapcsolataikra, hagyoményaikra, és ko6zos
kulturalis, szellemi és vallasi gyokereikre épitve célul tiizte ki (Visegradi Egyiittmiikodés

Nyilatkozata 1991):

- az allami fliggetlenség, a demokracia és a szabadsag teljes egészében vald
helyreallitasat,
- a totalis rendszer tarsadalmi, gazdasagi és szellemi megjelenési formainak

felszamolasat,

41 Csehorszagot, Lengyelorszagot és Magyarorszdgot az éallami szerepvallalas tekintetében erdteljes
ujraclosztas jellemezte. Mig Szlovakia esetében az allami szerep csokkent, a kozkiadasok aranya

mérséklodott a 2000-2006-os idoszakban (Csaba 2009). Az orszagok kapitalizmus tipizalasarol részletes
attekintés olvashat6 Farkas (2015), valamint Bohle és Greskovits (2012) tanulmanyaban.
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- aparlamenti demokracia, a korszerii jogallamisag kiépitése, az emberi jogok és
alapvetd szabadsagjogok tiszteletben tartasat,

- akorszerl piacgazdasag megteremtését,

- Europa politikai, gazdasagi, biztonsagi ¢s jogalkotasi rendszerébe vald teljes

kort bekapcsolast.

Mindezen célkitiizéseket a jovobeli Eurdpai Unids csatlakozas eldsegitése
érdekében tették, de a csatlakozas megtorténte utan is szoros egyiittmikodés van az

orszagok kozott.

A visegradi orszagok kis nyitott gazdasagok, ezért szamos ebbdl az allapotbol
szarmazo hasonldsagot figyelhetiink meg benniik. A fejlett orszagokhoz képest a kiilfoldi
miikodotoke-bedramlastol valod fliggdség nagyobb, jelentdsebb a fizetésimérleg-hidny,
alacsonyabb az adopotencidl az adoelkeriilés miatt, €s az alléeszkozok alacsony szintje,
a munkaeré-piaci problémdk ¢és az alulfinanszirozds nagyobb dallami kiadasi
fesziiltségekhez vezet. Tovabbi kozos jellemzdjiik, hogy a fiskalis politika ,,hizd meg,
ereszd meg” politikdjanak koszonheté a GDP ingadozésa, valamint a latszélag alacsony
allamadossag és magasabb novekedési potencial (Odor — P. Kiss 2011). Ezek a
hasonlosagok és az esetleges kiillonbségek kirajzoldsa a célja a fejezetnek, igy a
kovetkezOkben a négy visegradi orszag gazdasagpolitikdjat tekintem at az 1990-es
évektdl napjainkig, eldkészitve ezzel az empirikus vizsgalatokban hasznalt iddsorok

elemzési hatterét. EI6ljaroban néhany gondolat az atalakulast megel6z6 helyzetrol.

A leginkabb centralizalt gazdasagi szervezetei Magyarorszagnak voltak, az ipari
nagyvallalatok ardnya a termelésben ¢és a foglalkoztatasban is jelentds volt.
Csehszlovakiaban inkabb a kdzép- és kistizemek képviseltek nagyobb hényadot, ami a
konnyebb atalakulast is eldsegitette. Mindegyik orszagban megfigyelhetd a teljes
foglalkoztatottsdgra vald torekvés miatti tulfoglalkoztatds, ami rossz munkaerd- és
munkaidé-felhasznalassal jart egyiitt. A nyolcvanas évek masodik felében mind a négy
orszagra a gazdasagi visszaesés, recesszid volt jellemzd. A gazdasagi novekedés
visszaesett, a kiilkereskedelmi forgalom csokkent, negativba fordult. A kiviteliikk 80%-a
a volt KGST-orszagokba tortént. (KSH 1996). A szocialista allamokban a gazdasag
egésze allami tulajdon volt, a fiskalis és a monetaris politika sem kiiloniilt el egymastol,
a jegybank pénzteremtéssel finanszirozta a koltségvetési hianyt. Az arak kozponti
szabalyozéasa révén a korlatlan pénzkibocsatds nem vezetett inflaicidhoz, de krénikus

hianyok alakultak ki (Gém — Palocz 2006). Az 1990 méjusaban alairt Europai Ujjaépitési
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¢s Fejlesztési Bank (rdviden: EBRD) alapitd okiratdban a kelet-europai Szocialista
orszagok ¢€s a Szovjetunio elkotelezte magat a magantulajdonon alapul6 piacgazdasag

megteremtésére (Mihalyi 2010).

Az atalakulas a nehézipar és a kereskedelem feldarabolésaval, megsziinésével jart
egylitt az orszagokban. A mezdgazdasagot tekintve, Lengyelorszdgban az 0nalld
kisgazdasagok voltak a rendszervaltozas el6tt is, amelyek nem kotédtek a
termeldszovetkezetekhez igymint Magyarorszagon, igy az atmenet sem érintette annyira
sulyosan 6ket. Csehszlovakia esetében az allami felépités szerkezete is valtozott, 6nalld
Csehorszag és Szlovakia jott 1étre. Kozvetleniil a rendszervaltozas utan, 1990-ben a GDP
visszaesése Lengyelorszagban 12%-os volt, az inflaci6 harom szamjegyilivé valt.
Magyarorszagon 29 szazalékos, Csehszlovakidban 11%-o0s inflacioval kellett
szembenézni. A munkanélkiiliség ekkoriban még nem volt szamottevd, a munkapiaci

reformok még nem kezdédtek meg (KSH 1996).

A téma szempontjabdl kiemelten fontos az allamaddssag, és szerkezetének
alakulasa (8. tablazat). Megallapithatd, hogy Magyarorszag helyzete a legrosszabb, és a
cseh adatok a legkedvezdbbek.

8. tablazat A visegradi orszagok allamaddssaga a GDP szazalékaban (1990-1994)

Orszag Irany 1990 1991 1992 1993 1994
Csehorszag belfoldi 2 2 2 1 0
kilfoldi 20 30 24 27 25
Osszes 22 32 26 28 25
Lengyelorszag belfoldi 0 5 6 9 8
kilfoldi 79 70 61 53 45
Osszes 79 75 67 62 53
Magyarorszag belfoldi 4 6 12 24 31
kilfoldi 65 73 60 64 75
Osszes 69 79 82 88 106

Megjegyzés: A ma rendelkezésiinkre all6 adatoktdl vald eltérés a korabbi modszertan alkalmazasa miatt
lehetséges. Szlovakiarol nem kozolt adatokat a forras.

Forras: KSH (1996), 56. o.

A piacgazdasagra valo attérésre kiilonbozo stratégidkat valasztottak az orszagok,
Lengyelorszag a sokkterapiat alkalmazta induldskor, mig Csehorszag a lassabb atmenet

mellett dontott. A legjelentdsebb valtozast a tulajdonosi strukturdban okozott az
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atalakulas. A privatizacios folyamatok*? eredményeként 1994 végén Magyarorszagon a
magéanszektor ardnya 70 szazalék volt, Csehorszagban 62%, Szlovakidban 58%, mig
Lengyelorszag jelendsen elmaradt ezen értéktdl, bar a maganszektor fogalma eltér
orszagonként (foként a vegyes tulajdont vallalatok megitélése kiilonbozik). Az orszagok
bemutatasanal roviden kitériink a privatizaciods folyamatok sajatossagaira. A privatizaciod
mindegyik orszdgban a kisvallalatok jelentds ndvekedését okozta, melyek koziil szamos
ment csOdbe vagy keriilt felszamolas ala a kilencvenes évek elején, de amelyek
fennmaradtak azok képesek voltak novelni a gazdasagi teljesitményt, termelékenységet
¢és hatékonysagot. Az idészakra jellemz6 volt, hogy a gazdasagi ndvekedés is megugrott
(az orszagokon beliil jelentds regionalis kiilonbségek alakultak ki). A piacgazdasagra vald
attérés érdekében kett¢ valasztottak a kozponti bank és kereskedelmi bankok
tevékenységét, liberalizalt szabéalyozast vezettek be €s a kiilfoldi maganberuhazasok is
novekedtek, a pénziigyi szolgaltatds decentralizacidja megtortént. Ugyanakkor, a
bankrendszer alulfejlett volt, a kdzponti bank feliigyeld- és iranyitd tevékenységében
hidnyossagok mutatkoztak és nem miikddott hatékonyan a kis- €s kozépvallalatok

hitelezése sem (KSH 1996, Mihalyi 2010).

A kilencvenes ¢évek kozepére a magantulajdoni rendszer megalapozta a
piacgazdasag miikodését a poszt szocialista gazdasagokban, de dualis jellegiivé valt. A
dudlis szerkezet, azt jelenti, hogy a gazdasidgban egyszerre vannak jelen a magas
hatékonysagu kiilfoldi tulajdonban 1évé nagyvallalatok és a tobbnyire hazai tulajdont kis-
¢és kozepes vallalatok, amelyek jellemzdje a gyenge hatékonysag és magas foglalkoztatasi
szerep (Kovacs 2010). A rendszervaltd orszagok koltségvetésének kozos jellemzdjéve
valt 2007-re, hogy mindenhol tobb éves koltségvetési tervezés (2 vagy 3 év) volt,
mindegyik orszdg alkalmazott valamiféle fiskalis szabalyt, a Szamvevszék
fliggetlensége rogzitett és kiterjedt belsd, pénziigyminisztériumi hataskorbe tartozod

ellendrzo apparatussal rendelkeztek (Bager — Vigvari 2007).

A kilencvenes években még nem foglalkoztak a kdzép- és kelet-eurdpai orszagok
kapitalizmus intézményrendszerének sajatossagaival, erre vonatkozo vizsgalatokra csak
a kétezres évek kozepétdl keriilt sor*’. A tanulméanyokban egymasnak ellentmondo

eredmények lattak napvilagot. Farkas (2017) a 2008-as valsag kiiszobén és azt kovetden

42 Mihalyi (2010) részletesen bemutatja és értékeli a magyar privatizdcids folyamatot és nemzetkdzi
kitekintést is tesz a privatizacios folyamatok kialakulasarol.

%3 Farkas (2017) szdmos szerzd munkajat elemzi a témaval kapcsolatosan, ezért a kiilonféle allaspontok
részletes bemutatasatol eltekintek, mert nem a kapitalizmus modellek a doktori értekezés fo témaja.
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is megvizsgalja az orszagok intézményi sajatossagait. A termékpicok, a kutatas-fejlesztés
¢€s innovacid, a pénziigyi rendszer, a munkaerdpiac, a szocialis védelem és az oktatas

dimenzidi mentén vizsgalja az Eurdpai Uni6 tagallamait (koztiik a V4-eket).

Klaszterelemzés segitségével torténd vizsgalatban a V4 orszdgoknak nagyon
hasonl6 tulajdonsdgaik vannak a K+F, a pénziigyi rendszer és a munkaerdpiac
tekintetében, kiilonbségek a termékpiacok, szocialis védelem €s oktatas teriiletén vannak.
A kutatas feljesztés €és innovaciok klaszter azonos volt, mindegyik orszagban alacsony a
K+F raforditas (kiilonosen az {lizleti szektor aranya), atlag alatti az export és a
foglalkoztatds a csucstechnologidban és alacsony szabadalmak ardnya a lakossaghoz
viszonyitva. A pénziigyi rendszert tekintve a V4-re a kovetkezd 4ltalanos jellemzok
figyelhetok meg: fejletlen bankrendszer az atlaghoz képest szerény betét- &s
hitelalloméannyal, kiss¢ atlag feletti a bankkoncentracio, az intézményi befektetok,
biztositok vagyona lényegesen atlag alatti, fejletlen, kis forgalmu tézsde. A munkapiacot
vizsgalva megallapithatd, hogy alacsony a hatirozott idejli vagy részmunkaidében
foglalkoztatottak aradnya, alacsony az aktiv és passziv munkpiaci eszkdzokre forditott
kozkiadasok arayna, alancsony szakszervezti szervezettség melleltt gyenge kollektiv
béralkuk, a foglalkoztatas merevsége és a munka jarulékos koltségei kissé atlag felettiek,

a foglakoztatas atlag alatti (Farkas 2017).

A szocidlis védelem tekintetében Lengyelorszag és Magyarorszag tartozik egy
klaszterbe, illetve Csehorszag és Szlovakia egy masik klaszterbe (ezen dimenzion mentén
torténd értékelést részletesen kifejtettem az 1.1.1 alfejezetben). A termékpiacok
tekintetében Lengyelorszag keriilt masik klaszterbe, a piaci liberalizacié alacsonyabb
mértéke miatt. Az oktatasi rendszert vizsgalva Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia
egy klaszterbe keriilt, ebben a csoportban megfigyelhetd a szocialista okatdsi rendszer
nyoma. Az alacsony végzettségliek aranya a legkisebb, a korai iskolaelhagyok szama is
alacsony, valamint a legalabb fels6 kdzépfoku végzettségiiek ¢és a szakmunkasképzésben
tanulok aranya a legnagyobb. Magyarorszag egy masik klaszterbe sorolodott, de az
iskolazottsagi szintek ¢s a foglalkoztatottsagi kiilonbségek is nagyon hasonldéak a mésik
harom orszagéhoz képest (Farkas 2017). Véleményem szerint a vizsgalati eredmények
tobbsége alapjan a V4 orszagok hasonld intézményi berendezkedéssel rendelkeznek,

tehat érdemes lehet dket egyiitt vizsgalni.
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2.1 Csehorszag
Csehszlovakiaban mar a szétvalas el6tt elkezd6dott a privatizacio, amely

lehetdséget biztositott a piacgazdasighoz elengedhetetlen magantulajdon altalanossa
valasdhoz. Az els6 korben, a 18 év feletti allampolgarok részjegyeket kaptak mellyel
befektetéshez jutottak a korabbi allami vallalatokban (KSH 1996). Az ingyenes
részvényjuttatasra azért is volt sziikség, mert nem volt a maganszektornak, kiilondsen a
lakossagnak likviddé tehetd6 maganvagyona vagy jelent6s bankbetéte. A Kiskereskedelmi
szektor maganositasa restitucio*, azaz az allamositott vagyon visszaadasaval valosult
meg (Mihalyi 2010). A folyamat 1992 decemberében zarult, amely soran 1492 vallalat
konyv szerinti értéken szamolva 52%-4t privatizaltak. A szétvalast kovetden a masodik
privatizacios korben a cseh kormany tézsdén értékesitette a megmaradt allami tulajdonu
vallalatokat, odafigyelve arra, hogy a kiilfoldi tulajdonosok ne szerezhessék meg a

vallalatok vagyonanak, részvényeinek tobbségét (KSH 1996).

A piacgazdasag kialakitasahoz az arak felszabaditasara is szlikség volt, a folyamat
eredményeként magas inflacidval kellett szembenéznie a cseh jegybanknak. 1995-ben ¢és
1996-ban az éves inflacio 8-10 szazalék koriil mozgott Csehorszagban, az arvaltozasokra
a lassan novekvO szabalyozott arak és az arfolyam stabilitds gyakorolt hatdst (CNB

1998a).

1998 elején kezdte meg a jegybank az inflacios célkdvetd rendszer* mitkodtetését.
Az inflacids célkdvetd rendszer bevezetésének harom f6 oka volt. Egyrészt, 1997
majusaban a devizapiaci turbulencia és a menedzselt lebegtetési arfolyam-politika a
nominalis horgony elvesztéséhez vezetett. A rogzitett arfolyam-politika segitett
stabilizalni az import arakat, ami pozitiv hatast gyakorolt az arstabilitasra is. Masrészt, a
dezinflacios folyamat elésegitése érdekében, a 10% koriil stabilizalodott inflacié tovabbi
csokkentése érdekében a varakozdsokat is ki kellett mozditani ebbdl a z6nabol.
Harmadrészt, a jegybank igyekezett az EU inflacids értékhez kozeliteni a cseh inflacio
mértékét. Az inflacios célkovetd rendszer bevezetésével, a transzparencia és kdzéptava
elérejelzések révén az emlitett problémak orvosolhatova valtak (CNB 1998/a, CNB
1998/b, CNB 1999/a, CNB 1999/b).

4 A karpotlas modjaval kapesolatos problémakat Mihalyi (2010) részletesen bemutatja.
4 A nettd inflaciés célkitlizést 2000 végére 3,5-5,5% koriil értékre szdmitottak, amely eléréséhez 1998
végére 5,5-6,5 szazalék kozotti kozéptavh inflacios célt hataroztak meg (CNB 1998a).
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7. abra Csehorszag GDP aranyos allamaddssaga és koltségvetési egyenlege (1995-

2017)
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Megjegyzés: Az allamadossag a bal oldali tengelyen, a deficit a jobb oldali tengelyen van jelezve.

Forras: Eurostat (2018) adatok alapjan sajat szerkesztés

Az allamadossag és a koltségvetési egyenleg alakulasat mutatja a 7. dbra. Az
abrarol leolvashat6d az elmult tobb mint két évtized tendenciaja, az abra és a szovegben
szerepld értékek kozotti eltéréseket a jelentésekben kozolt adatok utdlagos modositasa
okozza. A cseh gazdasag viszonylag alacsony GDP aranyos allamadossaggal
rendelkezett/rendelkezik. Ennek egyik oka az, hogy a rendszervaltozas utdn nem 6rokolt
nagy 0sszegll felhalmozott allamaddssagot. Ugyanakkor nem volt sziikség nagymértékii
kiigazitdsokra sem a rendszervaltozas ota. Ha megfigyeljiik az adatsort, lathatd, hogy a
rendszervaltozastél az EU csatlakozasig kozel megduplazddott az allamadossag
nagysaga. A kovetkezd periodusban 2004-2008-ig az allamadossag stabil szintet
mutatott, a valsag hatasara kezdett emelkedésbe, amit csak 2013-ban sikeriilt megallitani.
A hiany adatokra tekintve a 2004-es és 2007-es Kkiigazitasok emelheték ki. A
tovabbiakban ezen kiemelt eseményekhez kapcsolodod folyamatokat, kiigazitasokat,

reformokat mutatom be.

A 1995-t6] novekedo allamadossag alakuldsanak hatterében egyrészt a konjunktira
masrészt a laza és prociklikus fiskalis politika allnak. A befektetdi varakozasok és az
allamkotvénypiaci kindlat novekedése megemelte a kotvény hozamokat is (CNB 2000a,
2000b, 2001a). A pro-ciklikus fiskalis politika a kibocsatasi rés alakulasara negativan

hatott. Az allamhaztartas finanszirozasaval kapcsolatosan kockazatot jelentett a
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stabilizacios funkci6 romlasa, a régio finanszirozasi problémadinak veszélye és a National
Property Fund (NPF) egyenlegének problémaja. Az NPF az alapokat a kereslet
Osztonzésre, transzformacids veszteségek fedezésére €és allamadossag visszafizetésre
forditotta, ami inflaciés nyomdst eredményezett a gazdasagban. Az elégtelen
adobevételek miatt az ujonnan létrehozott régidos bankoktol felvett hitellel vagy
kotvénykibocsatassal tudtdk finanszirozni magukat, ami a konszolidalt brutto
allamadossag novekedéséhez vezetett (CNB 2001b). A privatizacios bevételekkel és
atalakul6 intézményeknek nyujtott timogatasokkal kiigazitott hidny magas, 5-7 szazalék
koriili értéket vett fel 2001 és 2002-ben (7. abra) a tovabbra is laza fiskalis politika miatt.
2002-ben egyszeri tételként, a Cseh Konszolidacios Hivatal (Czech Consolidation
Agency) megalakulasa miatt a GDP 5 szazalékédval emelkedett az dllamaddssag, igy a
2002-es év végére 25%-on allt. A kiils6 eladdsodottsag mértéke is 1995 6ta folyamatosan
emelkedett (CNB 2001b, 2001c, 2002).

2003-ban a bearamlé FDI mértéke a korabbi évhez képest 74%-ra csokkent*® (kb.
2583 millié dollar), a munkaerdpiacon strukturalis problémak alltak fent*’. A lisszaboni
stratégidval Osszehangoltan a kormany a ndvekedés, versenyképesség, foglalkoztatas,
kozpénziigyi reformok és a fenntarthato fejlodés biztositasa mellett kotelezte el magat. A
fiskalis reformok masodik szakaszaba lépve olyan adopolitikat vezettek be, amellyel a
beruhazési aktivitas, a kutatas-fejlesztést €s a munkaerdpiaci részvételt 0sztondzték. A
versenyképesség erdsitése érdekében az AFA mértékét 22 szazalékrol 19 szazalékra
mérsékelték. A tarsasagi adot 31%-rol 28%-ra csokkentették 2004-ben (Ministry of
Finance of the Czech Republic 2004).

Cél az eurd bevezetése, ennek érdekében a kormanyzatnak olyan fiskalis politikat
kellett alkalmaznia, hogy a kozponti koltségvetés hianya ne haladja meg a GDP 4
szazalékat 2006-ban és a 3,5 szazalékat 2007-ben, ennek eléréséhez évi 0,7
szazalékponttal kell csokkenteni a hianyt 2004 és 2007 kozott. Az allamadossag GDP-
aranyos mértéke 2003-ban 39,7% volt, amelybdl az &llami garancia a GDP 10
szazalékanak megfeleld Osszeget tett ki. A kozponti koltségvetés adossaga okozta a

magas hidnyt (az Osszes garanciakkal kiigazitott adossdgallomany 93%-a a kozponti

46 Megoszlasat tekintve a két 6tdde az iparba, egy harmada a feldolgozdiparba, és egy 6tdde a bank és
biztositas szolgaltatasi szektorba aramlott (Ministy of Finance of the Czech Republic 2004).

47 A 15-64 éves korosztaly aktivitasi ratdja 71,1%-ra csokkent 2003-ban az 1994-es 73,5%-0s szinthez
képest, csak a szolgaltatasi szektorban novekedett a foglalkoztatottak szama (Ministy of Finance of the
Czech Republic 2004).
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koltségvetéshez kothetd) (Ministry of Finance of the Czech Republic 2004). A
kiigazitashoz leginkabb a magasabb ado6 bevételek €s az alacsonyabb kiadasok, valamint
az allami garancidk atsoroldsa jarult hozza, a kiigazitasnak kdszonhetéen a hiany mértéke
a GDP 3,0 szazalékat tette ki 2004-ben (a vart érték 5,2%-os hiany volt). Az allamadossag
a GDP 36,8 szazaléka volt az év végén (Ministry of Finance of the Czech Republic 2005,
Pal6cz 2011).

A 2004-es koltségvetési kiigazitds és a hiany alacsony szinten tartasa 2008-ig
hozzajarult az dllamadodssag szintjének stabilizalédasahoz is. A 2005-0s deficitre néhany
rendkiviili tétel is hatast gyakorolt, vissza nem téritendd Sziriai kovetelések, az orosz
hadseregt6l vasarolt katonai technologia és a Grippen repiilégép beszerzések
nyilvantartasba vételének modosulasa. Az adozas szerkezetének atalakitisa miatt, az
adobevételeket nehéz volt szamszerisiteni (Ministry of Finance of the Czech Republic
2005). A deficit mértéke igy is csokkent, amelyhez a gazdasagi novekedés is hozzajarult.
A GDP novekedése meghaladta az évi 5 szazalékot, a nettd6 export ehhez 4
szazalékponttal jarult hozza (Ministry of Finance of the Czech Republic 2007). A hazai
kereslet novekedésébdl (féleg beruhazas élénkiilésbdl) szarmazo gazdasagi novekedést
2006-ban lehetett érezni. A kedvezd gazdasagi kdrnyezet hozzajarult a vallalati nyereség
novekedéséhez és az ebbol szarmazo adobevételek mértéke a GDP 0,3 szazalékat tették
ki. Ugyanakkor a dohanytermékekre kivetett jovedéki adobol szarmazo bevétel elmaradt
a varttol. A gyermekes haztartasok kozos addzasa miatt a személyi jovedelemado
bevételek szintén csokkentek. A szocialis kiadasok és kdzponti kdltségvetési beruhazasok
novekedése novelte a kiadasokat (Ministry of Finance of the Czech Republic 2007).
2007-ben a kdzponti koltségvetés hianya jelentds csokkenést mutatott. Ennek hatterében
egyrészt az allt, hogy a cseh gazdasag elérte a gazdasagi ciklusa csucspontjat, igy a
tovabbi bevételek teljes egészében a hiany csokkentésére fordithatok voltak. A korabbi
években képzett tartalékokbdl szarmazd, el nem koltott tartalékokat nem kellett
felhasznalni. Tovabba az dnkormanyzatok egyenlege is GDP ardnyosan 0,9 szazalékkal
javult (a bruttdé alléeszkoéz felhalmozas koltségeit csokkentette). Kiadasi oldalon a
szocialis kiadasok megnovekedése tovabbra is jelentés maradt (Ministry of Finance of
the Czech Republic 2008). A 2007-es reformcsomagnak koszonhetden a szocialis
transzferek novekedési liteme csokkent és az adllami beruhdzasok novekedése fokozodott

(Ministry of Finance of the Czech Republic 2010).
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A gazdasagi valsag miatti visszaesés kovetkeztében a GDP ardnyos allamaddssag
2008 ota folyamatosan ndvekedett. 2009-ben a jovedéki adok kivételével a tobbi ado és
tarsadalombiztositasi hozzajarulasbol szdrmazd bevétel csokkent, a CO2 kibocsatéasi
kvota eladasabol szarmazé bevétel szamitott jelentds tételnek (a GDP 0,3 szézaléka). A
deficit mértéke igy elérte a GDP 5,9 szazalékat, az dllamaddssag a GDP 35,4 szazalékaval
egyezett meg (Ministry of Finance of the Czech Republic 2010). Megszorito
intézkedéseket vezettek be a kozponti koltségvetés szintjén is és a szocialis juttatasok
novekedési litem tovabb csokkent. Az allamadossag a korabbi évekhez képest viszonylag
magas értékéhez (a GDP 38,5 szdzaléka) viszonyitva a kamatok kevésbé novekedtek, ami
a cseh konszolidacios stratégia pozitiv értékelésének koszonhetd (Ministry of Finance of
the Czech Republic 2011).

2011-re az allamadodssag elérte a GDP 41,2 szazalékat. A likvid pénziigyi
eszkozokkel (deviza, betétek és tozsdén jegyzett értékpapirok) kiigazitott bruttd adossag,
azaz a nett6 pénziigyi adossag (net financial debt) a teljes adossag 62%-at tette ki. 2011-
ben az adobevételek a GDP 0,5 szazalékaval elmaradtak a vart értéktol, a beruhazasok a
GDP 0,7 szazalékaval, mig a belsé fogyasztas a GDP 0,4 szizalé¢kaval csokkent. Az
allamadossag atlagos lejarata 5,8 év volt, szerkezetét tekintve 9,2%-a kiilfoldi-devizaban
denominalt (8,0% eurdban). A fotovoltaikus*® erémiivekre kivetett kiilonadé és az afa
forditott adozasi mechanizmusanak bevezetése pozitivan hatott a koltségvetési
bevételekre. A kiadasi oldalon a kozponti koltségvetés alkalmazottjainak
bércsokkentésére keriilt sor (kivéve a pedagdgusokat és orvosokat, akiknek a bére
emelkedett), a szocialis juttatasokat is csokkentették és megtakaritasokat kiilonitettek el
az altalanos koltségekre, igy a deficit a GDP 3,3%-at tette ki (Ministry of Finance of the
Czech Republic 2012).

2012-ben a deficit kissé megugrott, ami az egyszeri tOketranszfer kiadasok
kiigazitasa miatt (71 millidrd cseh korona) kdvetkezett be. Az el6z6 évhez képest kozel 1
szazalékkal novekedtek a bevételek, leginkabb az ado (az AFA) és jarulékbevételek. A
toketranszfer bevételek 26,1 szazalékkal csokkentek az EU-t6] szarmazo beruhazasi
tamogatasok csokkenése miatt. Egyszeri kiigazitas IS tortént, az egyhazak és vallasi
kozosségek pénziigyi kompenzéacioja 59 milliard cseh koronaba kertilt. A kiadasok 3,4

szazalékkal emelkedtek, a kormanyzati fogyasztds (ezen beliil is a természetbeni

48 A fotovoltaikus erdmiivek specidlis napelemes (PV) erémiivek, melynek gazdasagi hatdsait Mangler
(2010) és REKK (2012) részletesen ismerteti.
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juttatasok az egészségiigyi szektorban) 0,4%-kal bdviilt a megszorito politika ellenére. A
kedvezotlen gazdasagi kornyezetben (a konszolidacids rata és a gazdasagi novekedés
lassulasa miatt) az allamadossag értéke a GDP 48,5 szazalékaig kuszott (Ministry of
Finance of the Czech Republic 2013).

2013-t6l ismét csokkend palyara allt az dllamaddssag és a koltségvetés egyenlege
is folyamatosan javult. A kiigazitasok szerényebb mértékben folytatodtak, igy a deficit
mértéke a GDP 1,3 szazalékat tette ki 2013-ban (Ministry of Finance of the Czech
Republic 2014b). Ez a bevételek novekedésének és a kiadasok csokkenésének (ami a
kiigazitasbol szarmazott) is kdszonhetd volt. A szocidlis juttatdsok csak 1,5 szazalékkal
emelkedtek, melynek hatterében a 2013-ban meghozott korlatozo visszatéritési rendelet
(Reimbursement Decree) allt. A hatasok ereddjeként az allamadossag GDP aranyos
mértéke 46,0 szazalékra csokkent (Ministry of Finance of the Czech Republic 2014a).
2014-ben az allamhaztartasi hiany az el6z6 évhez képest kissé emelkedett. Ennek oka,
hogy a Betétbiztositasi Alap (Deposit Insurance Fund) 14,7 milliard cseh koronat fizetett
ki a cs6dbe jutott szovetkezeti takarékpénztarak tigyfeleinek. Ugyanakkor a jovedéki
adok egyszeri elhatarolasa (az ESA 2010 modszertananak megfelelden) is jelentds hatast
gyakorolt az egyenlegre (26 milliard korona). Tovabba jelentés bevételhez (8,5 milliard
korona) jutott a mobilszolgaltatoktol a korméany a frekvencia sdvokra kotott
licencszerz6désekbdl. 2013-hoz hasonldan a kiadasok GDP aranyos értéke is novekedett
(bar ennek hatterében a GDP stagnalasa is all) (Ministry of Finance of the Czech Republic
2015).

2015 végére a deficit a GDP 0,6%-ra csokkent, ami az el6z6 évhez képest 1,3
szazalékpontos javulast jelentett. A jo eredmény mogott 40 szazalékban eseti
intézkedések, mig 60 szazalékban a gazdasagi teljesitmény javulasa allnak. A kormany
2014-es hatalomra 1épése ota az EU-s forrasok felhasznalasan faradozott. A 2007-2013-
as programozasi idészakra forrasainak 50 szazalékat hasznaltak fel ebben az évben, ami
jelentdsen hozzéjarult a GDP ndvekedéséhez is. Az ad6 és jarulékbevételek dsszesen 100
milliard korondval néttek, ez a legnagyobb mértékii javulas 1995 6ta. Ugyanez mondhato
el a kormanyzati beruhdzasokrol is, rekord mértékii 30%-os ndvekedést produkalt az
el6z6 évhez képest. A megvaldsitott projektek legnagyobbika a JAS-39 Gripen
szuperszonikus 1égi jarmiivek lizingszerzédése volt. A kiadasi oldalon a kormanyzat
végso és kozbensd fogyasztasa is novekedett. A szdmos eseti intézkedés hatasara az

egészségligyl kiadasok novekedtek. Ezen kiviil a korabbi években kisebb mértéki
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indexalast is kompenzaltak a nyugdijasoknak. Az dllamadossag GDP aranyos értéke 40,3
szazalék, megujitasanak koltsége csokkent az alacsony deficit, a pénziigyi eszkoz
menedzsment hatékonysaga, a hozamgorbe csokkenése, a CNB és az ECB hatésos
monetaris enyhitése és a kormanyzat fiskalis politikajanak hitelessége miatt (Ministry of

Finance of the Czech Republic 2016).

2016-ban tobblettel zart a kormanyzati szektor, a GDP aranyos szufficit 0,7
szazalék volt (Ministry of Finance of the Czech Republic 2017a). A kormanyzati szektor
tobblete 2017-ben tovabb novekedett, elérte a GDP 1,6 szdzalékat. A bevételek 6,5
szazalékkal novekedtek az add és jarulékbevételek bdviilésének koszonhetden. A
foglalkoztatas és atlagbér novekedés a jarulékbefizetésekre is jotékony hatdst gyakorolt.
Az indirekt adokbol szarmazd bevétel 7,3 szazalékkal n6tt, ami a 2016-ban bevezetett
AFA jelentés (Act No. 360/2014 Coll.) és az eladasok elektronikus regisztracidjanak (Act
No. 112/2016 Coll.) eredménye. A kiadasi oldalt tekintve, a korményzati szektor
fogyasztasa, ezen beliill a munkavallaléi kompenzacidé és az egészségiigyi szektor
szocidlis transzfer kiadasai emelkedtek. Az 1) nyugdij indexaldsnak koszonhetéen a
pénzbeli szocialis juttatasokra forditott kiadasok is ndttek. (Ministry of Finance of the
Czech Republic 2018).

2.2 Lengyelorszag

A lengyel allami szektor valsaga mar 1975-t6] allanddsult, a nagy addssagteher
miatt nem volt képes ellatasi feladatainak eleget tenni. A magéanszektor egyre nagyobb
teret nyert, az arny¢kgazdasag a lakossag nyugati kapcsolatai €s a legalisan nem elérhetd
konvertibilis valutdk piacara épiilt. Az atalakulds folyamata 1988-ban megvalasztott
Rakowski-kormany nevéhez fiizddik, amely 1988 &sz-telén elfogadta a gazdasagi
tevékenységek folytatasarol®®, a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetésekrdl®® és a
mezdgazdasagi felvasarlas demonopolizalasarol®! szol6 torvényeket. A bankrendszert is

atalakitottak, a nemzeti bank helyébe 9 korzeti bank keriilt, a magan-bank alapitast is

49 A torvény leegyszeriisitette a véllalkozasalapitas hatosagi ligyintézését; a vallalkozéasalapitok altalaban
csak bejelentési kotelezettséggel tartoztak a néhany kiilon engedélyhez kotott szektor kivételével
(fegyverkészités ¢s —forgalmazas, szeszes italok és dohanyaruk gyartasa), a maganvallalkozasok felsd
foglalkoztatasi korlatjat megsziintették™ (Mizsei 1991, 40. 0.).

%0 Kiterjesztették a vegyesvallalat (engedély koteles) alapitdsi jogokat a maganvéllalkozokra is,
megsziintették a kiilfoldi partner kisebbségi részaranyara vonatkozo eldirast és 20%-os és 50000 dollaros
minimumot szabtak ki rajuk, a miikddés elsé harom érévre adomentességet kaptak, amelyet meg lehet
hosszabbitani, ha a fejleszteni kivant agazatokba torténtek a beruhazasok és az adodssagesokkentés
exportrészaranyara jutd hanyadat a kiilfoldi beruhazo repatrialhatta” (Mizsei 1991, 41. 0.).

51 A mez6gazdasagi magangazdasdgokat kiszolgalo termelSeszkdz-ellatd és felvasarldo monopdliumokat
nem szabtak fel, de kizarolagossagukat megsziintették” (Mizsei 1991, 41. 0.).
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engedélyezték, a pénzvaltast maganvallalkozdsoknak is engedélyezve legalizaltdk a
valutapiac feketepiacat. A kormany bukasahoz a magas inflacié és a ,,ndmenklatura-

privatizalas™? is hozzajarult (Mizsei 1991).

A privatizacid elsé hullama Lengyelorszagban 600 nagyvallalatot érintett.
Atalakitottdk Gket tarsasagokkd és a vallalati téke 60 szazalékat nominalértékben
osztottak szét a felndtt lakossag kozott, 10 szazalékat a vallalatok munkavallaloi kaptak
és az allamkincstarnal maradt 30 szazalék®. Az allamkincstarnal maradt allomany célja
az allami alkalmazottak és nyugdijasok kompenzacidja, valamint a tarsadalombiztositas
finanszirozdsa. Masodik hullamban 1994-t61 az allampolgarok részvételi jegyet
vasarolhattak a tézsdén, igy megnyilt a kiilfoldi téke elott is a lehetdség a privatizacioban
valo részvételre (KSH 1996). Megfigyelhetd volt ebben az idészakban az un. likvidacio
gyakorlata is a privatizacios folyamatban (ez kifejezetten lengyel sajatossag), amely azt
jelentette, hogy egy kiilsé befektetéi csoport megvasarolt kiilonféle eszkozoket,
amelyeket mikodtetni tudott (Mihalyi 2010). A lengyel bankrendszer atalakitasara 1993-
ban keriilt sor, kilenc allami bankot 1 millid dollar értékii 15 éves allami

kotvénykibocsatassal konszolidaltak (KSH 1996).

A GDP aranyos allamadossag és a koltségvetési egyenleg alakuldsat mutatja a 8.
abra. A tendenciak jol leolvashatok az abrarol az allamadossag alakulasat 1995-2001,
2001-2013 és 2014-t61 napjainkig terjedd idészakokra lehet bontani. Az elsd id6szakra az
allamadossag leépitése, a masodik iddszakra a novekedés és a harmadik iddszakra a
mérsékelt csokkenés a jellemz0. Ezzel parhuzamosan a hidny valtozatos mértéket 61tott,
jelentds kiigazitdsok 2004, 2007 és 2010-ben torténtek. A tovabbiakban ezen kiemelt

eseményekhez kapcsolodo folyamatokat, kiigazitasokat, reformokat mutatom be.

52 Azaz menedzseri privatizacio, amely soran elészor a véllalatok tarsasagga alakulhattak és a vallalati
menedzserek €és az 6 alarendeltjeik tulajdonossa valhattak a habort elétt érvényes kereskedelmi kodex
(Kodeks Handlowy) ismételt érvénybe helyezésével. Ennek a kovetkezménye a kollektiv vagyon
maganelsajatitasa és altalanos kozfelhaborodas lett és igy kudarcba fulladt (Mizsei 1991, 42. o.).
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8. abra Lengyelorszag GDP aranyos allamadossaga és koltségvetési egyenlege (1995-

2017)
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Megjegyzés: Az allamaddssag a bal oldali tengelyen, a deficit a jobb oldali tengelyen van jelezve.

Forras: Eurostat (2018) adatok alapjan sajat szerkesztés

Az allamhaztartasi hiany 1996-ban a GDP 3,4 szazaléka, 1997-ben a 2,7 szazaléka®*
¢s 1998-ban a 2,4 szazaléka volt. 1998-ban pozitiv elsddleges egyenleget sikeriilt elérni,
ami 4,7 milliard zloty értéket jelentett, ez a ndvekedés az ,,6nfinanszirozo” koltségvetés
felé valo elmozdulast jelent. Az orosz valsadg és a lengyel és tengerenttli kamatldbak
kozotti spread csokkenése miatt a porfolio-befektetok érdeklddése csokkent a korabbi
évekhez képest a lengyel allampapirpiac irant. A kiilfoldi befektetetok magas, de
egyenldtlen keresletet mutattak az allampapirpiacon, de mivel elsdsorban az 5 éves fix
kamatozasi kotvényeket vasaroltak ezért a gyors piaci kivonulas nem jelentett
kockazatot. A privatizacios bevétel 7,1 milliard zlotys értéket tett ki, ami foként a
Telekomunikacja Polska SA és Bank Przemysowo-Handlowy SA privatizalasanak
koszonheté (NBP 1999).

Lengyelorszagban addssagra vonatkozd szabalyt vezették be 1997-ben. Az
alkotmanyban rogzitették, hogy az adossadg (nemzeti mddszertan szerint szimolva) nem
haladhatja meg a GDP hatvan szazalékat. Ezt a szabalyt kiegészitették egy véddsavokrol
sz616 rendelkezéssel (az allamhaztartasrol szolo torvény kereteiben), amely egy 50%-0S

¢és egy 55%-o0s véddsavval tAmogatja a 60%-os kiiszobot. A masodik véddsav atlépésekor

54 Az 1998 elétti szamitasi modszer nem tartalmazta a privatizacios bevételeket.
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szigorodnak a szabalyok, a koltségvetési torvénynek biztositani kell, hogy a két évvel
késbbbi koltségvetés nem lesz deficites. A koltségvetési egységek kiadasai koziil csak az
EU altal finanszirozott kiadasok haladhatjdk meg a bevételeket. Az allami bérek és
koltségvetési kolcsonnyujtas befagyasztasara, a nyugdijak csak inflacids indexalasara
keriil sor (a 20%-os redlbérsulyt nem veszik figyelembe), a kormany konszolidacios
programjaban a hossza tdva kiadéasi programokat és kiilfoldi hitelbdl megvalosuld
projekteket is részletesen attekintik. A 60%-os kiiszob atlépése esetén az allami
garanciavallalast is betiltjak és a kormanyzati egységek kiaddsai nem haladhatjak meg
bevételeiket, a konszolidacids programban konkrét addssag csokkentd intézkedéseket

fogalmaznak meg (Odor — P. Kiss 2011).

A privatizacids bevételek a vart dupldjat érték el 1999-ben, de a négy {6 strukturalis
reform (tarsadalombiztositas, egészségiigy, oktatds €és helyi dnkormanyzatok) miatt a
kiadasi oldal is nagyobb lett a vartnal, a gyenge gazdasagi ndvekedéssel parosulva tovabb
stlyosbitotta az allamhaztartds egyensulytalansagat. A deficit tekintetében kiilon
sajnalatos volt, hogy az allamhaztartas finanszirozasi elégtelenségeit a bearamlo kiilfoldi
tokébdl enyhitették. A deficit az év végére mérséklodott, a GDP 3,4 szazalékanak felelt
meg. A nettd allamadodssagot a helyi onkormanyzatok és specialis célu pénzeszkdzok
mozgéasa a koradbbinal nagyobb mértékben befolyasolta. Az 0j tarsadalombiztositasi
torvény alapjan atszervezett Tarsadalombiztositdsi Testiilet (ZUS) finanszirozasi
problémainak enyhitésére a kozponti korményzat a kiterjesztett hitelkeret rendelkezésre
bocsatasa mellett dontott. A tarsadalombiztositasi €s egészségiligyi rendszer reformja a
GDP 1,2 szizalékdnak megfeleld forrdsigénnyel rendelkezett. A  kiilfoldi
adossagszolgalat koltsége 3,3 milliard dollar volt, amibdl 1,0 milliard dollar a hitelek és
hitelviszonyt megtestesitdé értékpapirok kamatfizetése, a tobbi toke visszafizetés volt
(NBP 2000). A kevésbé restriktiv fiskalis politika a befektetések és gazdasagi novekedés
visszaesése mellett a monetaris politika szigorodasat kényszeritette ki 2000-ben. A
kiigazitott allamhéztartasi hidny a vartndl magasabban alakult, a GDP 2 szizalékéval
egyezett meg (kiigazitas nélkiil 3,0 szazalék). A kiadasok a vartnal nagyobb mértékben
emelkedtek, melyhez a helyi dnkormanyzatok és a foglalkoztatasi alap (Employment

Fund) kiadasai jarultak hozza leginkabb (NBP 2001).

2001-ben a kozponti kdltségvetés GDP aranyos hianya rekord, 4,5 szazalékos
értéket vett fel, a kiigazitott allamhdaztartasi hiany 4,8-ra emelkedett, a megcélzott 1,8-2,1

szazalékhoz képest. A bevételek (add, vam és privatizacids) elmaradasa, a kiadasok
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(kiilonosen az adodssagszolgalati és nyugdijrendszert tdmogatd) emelkedése és a
kedvezotlen makrogazdasagi kornyezet (gazdasagi ndvekedés visszaesése, ndvekvo
munkanélkiiliség) alakitottdk ki a vartnal nagyobb hidnyt. A kormény juliusban és
decemberben is kénytelen volt feliilvizsgidlni a nemzeti koltségvetést. A magas
allamhaztartasi hidny azzal fenyegetett, hogy az allamaddssag tallépi a torvényileg
meghatarozott korlatot és addssagesapda alakul ki (NBP 2002). 2002-ben a fiskalis
fegyelem tovabb lazult, melynek eredménye 5,5 szazalékos koltségvetési hiany lett. Az
elmaradt indirekt és személyi jovedelemadod bevételeket a magasabb tarsasagi és nem-
ado jellegii bevételek csak részben kompenzaltak. A kiadasi oldalon, a fogyasztas, a
vallalati tamogatdsok és garancidk és az adossagszolgalat is novekedett. A zloty
felértékelodése, a kincstarjegyek ¢és kotvények jovedelmezdségének nodvekedése
csokkentette a gazdasagi novekedés bankokon keresztiili finanszirozasi lehetdségeit. A
Tarsadalombiztositasi Alap is tovabb novelte eladosodottsagat a bankrendszer felé. A
Munkapiaci Alapnak nyujtott timogatas a banki kolcsondk koltségeit, a Munkavallaloi
Garancia Alap hitelei az allamaddssagot novelték. (NBP 2003).

A koltségvetés kiadasai a korabbi évhez képest kisebb mértékben, de ndvekedtek
2003-ban. A csdkkentd tételek az Oregségi és Rokkantsagi Nyugdijpénztari Alap (Old-
Age and Disability Pension Fund) tamogatasainak csokkenése és a helyi dnkormanyzatok
banki forrashoz val6 jutdsa voltak, de az adossagszolgdlat magas kamatterhei komoly
kiadasi tételek maradtak. A kiadas visszafogd restriktiv fiskalis politika mellett, az
alacsony inflaci6 és gazdasagi novekedés miatt a bevételek elmaradtak a vart értékektol,
kiilondsen a személyi jovedelemaddra vonatkozd becslések voltak tal optimistak. A
privatizaciobol szdrmazo 4,1 milliard zlotybdl 3,0 milliard koltségvetési bevételként az
allamadossagot csokkentette (a harmadik legjobb évnek szamitott 2003). Az
allamadossag elérte a GDP 51 szazalékat, ezzel atlépte az eldvigyazatossagi kiiszobot —
50% (Odor — P. Kiss 2011). A koltségvetés likviditasanak probléméja, a GDP aranyos
allamadossag folyamatos novekedése, az allampapir hozamok emelkedése és a helyzet
javulasaba vetett bizalom hidnya a zloty eurdval szembeni arfolyamara is negativan hatott
2003 masodik felében. A helyzetet sulyosbitotta az eurd dollarral szembeni erésodése.
Mindezek hatasara a Pénziigyminisztérium rovid-lejaratu kincstarjegyeket bocsatott ki a
hazai piacra 2003 szeptemberében (melyek jovébeli megujitdsa tovabbi kockazatokat
vetett fel). Az 4allamhdztartds konszoliddcids program gyors megalkotidsara ¢&s

bevezetésére a befektetok pozitivan reagaltak. Az Allamkincstar kiilfoldi eladosodottsaga
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Is kb. 20,6 szazalékkal emelkedett, igy mar tobb mint 30 szazaléka az allamadodssagnak
kiilfoldi kézbe keriilt, ami a kiilfoldi tokétdl valo fliiggdség novekedését okozta, igy a
makrogazdasagi stabilitast veszélyeztette. A program megolddsai azonban nem voltak
elégségesek ahhoz, hogy megakadalyozzak az allamadodssag tovabbi ndvekedését, €s a
masodik 55%-os kiiszob elérését. A magas dllamadossag elszivta a maganszféra forrasait

igy a gazdasagi novekedést is lassitotta (NBP 2004).

Az unios csatlakozas kedvezé makrogazdasagi kornyezetet teremtett
Lengyelorszagban. A gazdasag erdteljesen ndovekedett, a szerkezete a modernizacio jeleit
mutatta, er6s0dott a kiilfoldi vallalatokkal a kapcsolat és a K6zos Piachoz val6 hozzaférés
is megvalosult, a munkaerdpiac fejlodott. 2004 janudrjadban a Sejm elfogadta a
koltségvetési kiaddsok reformprogramjat (Programme for Rationalisation and Reduction
of Public Expenditure), amely a koltségvetési deficit és allamadossag novekedési
ratajanak csokkentésére vonatkozé 1épéssorozatot tartalmazta. A nyugdij és rokkantsagi
ellatas Uj indexaldsa, a tarsadalombiztositasi hozzdjarulasok ndvelése és a szocialis
alapok tamogatasainak csokkentése révén a fix kiadasok csokkentek hosszl tavon. Az
adminisztrativ kiadasokat korlatoztdk ¢és az EU-s tdmogatasok is pozitivan hatottak a
deficit csokkentési folyamatra. A bevételi oldalon az addalap szélesitésével, a
szabalytalansagok megsziintetésével, a rejtett gazdasag visszaszoritasaval, a tarsasagi ado
csokkentésével (19%-ra), a tarsadalombiztositasi rendszer kiterjesztésével, az allami
vasut €s szénbanyaszati szektor szerkezetvaltasdval a bevételek novekedését vartak
(Republic of Poland 2004). Az elengedhetetlen strukturalis reformok bevezetésének
kdszonhetden a deficit 3,9 szazalékra (még mindig meghaladta a 3 szazalékos korlatot),
az allamadossag 43,9 szazalékra csokkent 2004-ben (Republic of Poland 2006a). A
kedvez6 makrogazdasagi kornyezet, foglalkoztatas €s GDP novekedés, munkanélkiiliség
csokkenése, adorendszer hatékonysaganak novelése pozitivan hatottak az allami
bevételekre is. Az allamhaztartasi hiany 2005-ben a GDP 2,5 szazalékara csokkent (2004-
ben 3,9 volt). Az allamaddssag GDP ardnyos értéke 41,5 szazalékra csokkent (az OPF
nélkiil 47,3) (Republic of Poland 2006b).

2005 decemberében a kormanyzat elfogadott egy nemzeti reformprogramot
(National Reforms Programme for 2005-2008), melynek {6 célkitiizése a gazdasagi
novekedés tamogatasa a foglalkoztatas novelése altal 6sszhangban a fenntarthat6 fejlodés
alapelveivel (Republic of Poland 2006b). 2006-ban az allamhaztartasi hiany emelkedett
az el6zé évhez képest, a GDP 3,8 szazalékat tette ki. A bruttd allamadossag 47,6

84



szazalékra emelkedett, ennek okai a helyi 6nkormanyzatok ndvekvd adossaga és az utalap
forrasigénye voltak (Republic of Poland 2007). 2007-ben az allamhaztartasi hiany a
kedvez0 makrogazdasagi kornyezet, a magasabb addbevételek és az alacsonyabb
kiadasoknak kdszonhetden lecsokkent, a GDP 1,9 szdzalékara. Az allamadossag is javult,
a GDP 44,9 szazalékat tette ki. A kiadasi oldalra tovabbra az infrastruktara fejlesztése és
anyugdijak indexalasa hatast gyakoroltak, ezeken kiviil még az allami szféra béremelése,
az aktivitast noveld program (50+ Programme) és a tudomanyos kutatasokra forditott alap
voltak jelentds tételek. A bevételi oldalra az adoterhek csokkentése hatott pozitivan
(Republic of Poland 2008). Az allamhaztartasi reform részeként 2007 juniusaban
elfogadtak az Allamhaztartasi torvényt. A legfontosabb fiskalis szabalyok és szabalyszerii
koltségvetés tervezés az Alkotmanyban rogzitettek® (Republic of Poland 2007).

A gazdasagi valsag hatasara 2008-ban az allamhéztartasi hidny 3,6 szazalékra
ndvekedett. Ennek hatterében a GDP aranyos bevételek csokkenése, a nyugdijjarulékok
¢s a GDP csokkenése, valamint a kiadasok GDP aranyos emelkedése (leginkabb a
beruhazasi és foglalkoztatassal kapcsolatos kiadasoké) voltak. (Republic of Poland 2010).
2009-ben a hiany tovabb novekedett, 7,3 szazalékra, 2010-ben pedig 7,9 szazalék volt. A
szamos egyensulytalansagot okoz6 tényezo koziil a személyi jovedelem és tarsasagi ado
bevételek csokkenése, az alacsonyabb jarulékbefizetés ndvekedése emelhetd ki. Annak
ellenére, hogy a kiadasok csokkentek, az &llamadéssag 2010-ben 55,1 szizalékos
értékével elérte a masodik biztonsagi savot. A kiadaskonszolidacido hozzajarult a
koltségvetési alapok legitimitasanak javitasahoz és hatékonysaganak novekedéséhez. Az
ideiglenes kiadasi szabaly bevezetése is pozitivan hatott a kiaddsokra. A vallalatok
pénziigyi helyzetének javulasa ellenére a tarsasagi adobevételek csokkentek (Republic of

Poland 2011).

Az allamadodssag szabaly az 2011 elejétél megvaltozott, a két biztonsagi kiiszob
emelkedett, 55 és 60 szazalékra (a nemzeti modszertan szerint szamolva, ami eltéraz ESA
modszertanatol) (Republic of Poland 2012). Az adossagszabalyon tal bevezetésre keriilt
a kiadasi szabaly az allamhaztartasi torvény kereteiben. A szabaly értelmében az éves
redlnovekedés csak egy szazalék lehet koltségvetési kiadasok diszkrecionalis korében. A
kamatkiadasok, az EU-befizetés, utépités és —fenntartds, hosszii tav projektek, EU-
finanszirozasu projektek és védelmi kiadasok mind a diszkrecionalis koron kiviili tételek

(Odor — P. Kiss 2011). A szabalyozassal a kiadasokat sikeriilt kordaban tartani. Az

55 Részletesen lasd Republic of Poland (2007), 34-35. 0.
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allamhéztartas hianya csokkent, a GDP 5,1 szdzalékat tette ki. A bevételek ndvekedése is
megindult, az AFA-kulcsok emelése (22%-161 23%-ra és 7%-16] 8%-ra, az élelmiszerek
afaja csokkent 7%-rol 5%-ra), a bio-iizemanyagok jovedéki add kedvezményének
eltorlése, a dohanytermékek jovedéki adojanak emelése, az egyes gépjarmiitipusokra
vonatkozd AFA-levonas megsziintetése, az AFA fizetési kotelezettség kiterjesztése az
allami beruhdzasokra és atalany adolevonés bevezetése a személyi jovedelemaddzasban
mind hozzdjarultak a folyamathoz. Az allamadossag GDP-aranyos értéke 56,3 szazalékot
tett ki (a nemzeti modszertannal kb. 47 szazalék) (Republic of Poland 2012). 2012-ben
az allamadodssag csokkenéséhez hozzajarult a privatizacios bevételek emelkedése miatti
alacsony kolcsonigény, a zloty arfolyamdnak erdsdodése azon kiilfoldi valutdkkal
szemben, amelyben az addssag denominalva volt. A helyi dnkormanyzatok dinamikus
eladosodasi folyamata (2009-2011) megtort, koszonhetéen a bevezetett 0 fiskalis
szabalyoknak. Az EU mddszertannal szamolva az dllamadossag 55,6 szazalékra csokkent

(Republic of Poland 2013).

A gyengiil6 hazai kereslet, a kiilkereskedelmi hidny emelkedése, az alacsony
inflacio és az adobevételek pro-ciklikus természete miatt a fiskalis konszolidacioé 2013-
ban lassult, a deficit ismét emelkedésnek indult, a GDP 4,3 szazalékat tette ki. A
gazdasagi novekedés tovabbi gyengiilése az AFA és tarsasagi ado bevételekre is negativ
hatast gyakorolt. A bruttdé allamadossag a GDP 57,1 szazalékat tette ki. Mivel az
allamadossag atlépte az 50 szazalékos hatart, ezért a stabilizacios kiadasi szabaly 1épett
¢letbe az atmeneti kiadasi szabaly helyett (Republic of Poland 2014). A 2014-t61
érvénybe 1évé nyugdijreform a GDP 0,4 szdzalékaval emelte meg az allamhéztartasi
hianyt, de a 3,2 szazalékos értékével még mindig csokkést mutat az el6z6 évhez képest.
A GDP novekedés az AFA bevételeken keresztiil segitette a koltségvetés
konszolidacigjat. A bruttd allamadossag GDP aranyos értéke 50,1 szazalékra csokkent.
A kiadasi szabaly 50 és 55 szazalékos kiiszobértékeit 7 szazalékponttal csokkentették a
2014 majusi allamhéztartdsi torvény modositdsaval, annak érdekében, hogy az
allamadossag egy alacsonyabb szinten stabilizalédjon és a lengyel fiskalis politika

hitelessége is javuljon (Republic of Poland 2015).

2015-t61 az unids kdvetelménynek megfeleléen az ESA2010-es modszertan szerint
veszik szamba a lengyel gazdasagi teljesitményt is. Ekkoriban az 4llamhaztartési hiany a
GDP 2,6 szazalékaval egyezett meg, amit a csokkend kiadasok és a ndvekvd bevételek is

tamogattak. A kiadasi oldalon az allami szektor fogyasztdsa, a munkaerdkoltségek és az
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adossagszolgalat csokkent leginkabb. Az allami beruhdzasok GDP ardnyosan kissé
csokkentek. A bevételi oldalon a korabbi AFA és jovedéki ado valtozasok negativ hatasait
még 2015-ben is fennmaradtak, az alacsonyabb bevételek ennek koszonhetok. Az
allamadossag az el6z6 évhez képest kissé novekedett, a GDP 51,3 szazalékat tette ki

(Republic of Poland 2016).

2016-ban a fiskalis politika legfobb célja megvaldsult, a csalad-barat ,,Family 500
plus” program beevezetésre keriilt. A tobbletkiadasokat a bevételi oldal erdsitésével
kompenzaltak, uj bevételi forrasok keriiltek kiaknazasra és az ad6zasi hatékonysagot is
javitottak. Az allamhaztartasi hiany 2,4 szazaléka volt a GDP-nek. Az adobevételek
novekedtek, de még nem érték el a valsag eldtti szintet (2007-ben a GDP 22,7
szazalékanak megfelelé Gsszeg szarmazott adobol, 2016-ban 20,6 szazalék). Mivel az
egyik legnagyobb adobevétel kiesést szenvedte el Lengyelorszag a valsag idején, ezért
2016-ban a legnagyobb javulast tudta eléri. Az adorés®® csokkentése érdekében
bevetették a Standard Audit File — Tax (SAF) rendszert®>’, Az adorendszer atalakitisa
soran, modositottdk a folyékony tlizeldanyagok kereskedelmét szabalyozo jovedéki és
koncesszios rendelkezéseket €s az energia csomagban a pontos definialassal, a szabalyok
egyértelmiivé tételével igyekeztek hozzdjarulni a bevételek hatékony beszedéséhez. A
kormanyzat végsé fogyasztasa nomindlis értékben enyhén emelkedett (GDP ardnyosan
csokkent), a beruhdzasi kiadasai csokkentek, mig a szocialis kiaddsok novekedtek az
évben. Utdbbi oka a mar emlitett Family 500 plus program, amelyben a 18 ¢év alatti
masodik és tovabbi gyermekek utan 500 zloty értékli timogatast folydsitanak havonta a
csalddoknak. A hatranyos helyzetii csaldidoknak®® az elsd gyermek utén is folyositjik az
Osszeget, ezzel Osztondzve a csaladokat a gyermekvallaldsra. A programon kivill a

nyugellatas és rokkantsagi nyugdijak tarsadalombiztositasi kiaddsai terhelték meg a

5 Az aktudlis és a historikus értékek kozotti kiilonbséget ado résnek (tax gap) nevezziik. A lengyel AFA-
rés (26,7%) az egyik legnagyobb az EU-ban, de hasonloan magas, joval meghaladja az EU atlagot (15,2%)
Csehorszagban (22,4%) és Magyarorszagon (24,4) is, Szlovakia (34,9%) még Lengyelorszagot is megeldzi.
A helyzet javitdsa érdekében tovabbi reformok bevezetését siirgette az Europai Bizottsag (Republic of
Poland 2016).

57 A SAF a cégek szamvitelei rendszerének kozvetlen exportalasat végzi egy adott idészakra vonatkozéan,
szabvanyos szerkezettel és formatummal, hogy a feldolgozas egyszeriibbé valjon. Az SAF célja az
elektronikus adataramlas hibainak kikiiszobolése, ezaltal az ellenérzési id6 és koltségek csokkentése. A
nagyvallalatoknak mar 2016 juliusatol, a kis és kozépvallalatoknak 2018 juliusatol kotelezé a rendszer
hasznalata (Republic of Poland 2017).

%8 Az egy fore jutd jovedelem nem éri el a 800 zloty értéket, vagy a fogyatékkal €16 gyermeket neveld
csaladokban az 1200 zloty értéket.
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kiadasi oldalt. A brutt6 allamadossag 54,4 szazalékra novekedett (Republic of Poland
2017).

Az addrendszer reformja és a Nemzeti Bevételi Hivatal (National Revenue
Administration) megalakulasa pozitivan hatott a 2017-es koltségvetés bevételi oldalara.
Az AFA, jovedéki és tarsasagi ado bevételek emelkedtek. Az adorés nagymértékben
csokkent, a 2015 évi 24,5 szazalékrol, 14,1 szazalékra. A kiadasi oldalon GDP aranyosan
enyhe csokkenés volt tapasztalhato. A Family 500 Plus €és a nyugdijazasi ellatasok a
legjelentdsebb tételek, de a kormanyzati beruhdzasok is novekedtek az év soran. A GDP
aranyos allamhdztartasi hiany igy 1,5 szdzalékra csokkent, ami az allamadodssagra is

pozitivan hatott, 50,6 szazalékra mérséklodott (Republic of Poland 2018).

2.3 Magyarorszag
A magyar gazdasdg eladosodasi folyamata még joval a rendszervaltozas elott

kezd6édott. 1968-ban bevezetésre keriilt az tgynevezett Uj gazdasdgi mechanizmus,
amely a nyugati tipust gazdasag felé orientalta a gazdasagi fejlédést, igy a nemzetkozi
tokepiacokon is megjelent az orszag. Az 1974-es olajarrobbanas, az energiaarak és
attételesen minden termék és szolgaltatds dranak novekedését okozta, azaz inflaciot
generalt a nyugati orszdgokban. Magyarorszagon ekkoriban kozponti arszabalyozas volt,
ezért nem alakult ki inflacio, de a cserearanyaink jelentdsen romlottak, a folyo fizetési
mérleg hiany rohamos emelkedését kiilfoldi kolcsondkkel finansziroztak (Botos — Schlett
2010). A kolcsonok dragulésat okozta, hogy az USA inflacidellenes kiizdelme jegyében
a dollar kamatlabakat jelentdsen megemelte, igy a magyar allamaddssag finanszirozasi
igénye is novekedett, egészen a fizetésképtelenség hataraig sodorva az orszagot (Botos —

Schlett 2010, Gém — Palocz 2006).

1982-ben Magyarorszag az allamcsdd elkeriilése érdekében belépett a Vilagbankba
¢s csatlakozott az IMF-hez, ezt kovetden adtmenetileg javult az orszag hitelképessége. A
nyugathoz vald felzarkozas jegyében beruhazasok novelését kezdték meg a szocialista
orszagok (igy Magyarorszag is), de a beruhdzasi javakat importalni kellett nyugatrol,
amihez ujabb kolcsonok jelentettek forrast, €s elkezdddott egy Gjabb eladosodési hullam.
Megsziint az arstabilitas, 1988-ban a fogyasztéi arak 15,5 szazalékkal 1989-ben 17
szazalékkal emelkedtek (Botos — Schlett 2010, Gém — Palocz 2006). Ebben az idészakban
a magyar kormanynak kétszer is lett volna lehetdsége a kiilfoldi allamaddssag
atlitemezését vagy elengedését kérni a nyugati hatalmaktol, eldszér 1989-ben a

keletnémet menekiiltek befogadasa idején, majd az Antall-kormany hivatalba 1épésekor.
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Nem ¢ltek a lehetdséggel igy a rendszervaltast kdvetden bruttd 21,1 millidrd nettd 16
milliard dollar kiilsé adossaggal kellett megkiizdeni (Arva 1995). Az atalakulas soran az
O0rokolt adossag mellé tarsult a devizaaddssagon keletkezett leértékelési veszteség és a
lakossagtol részben atvallalt lakashitelek értéke is. A kormany a folyamat megfékezése
érdekében 1988-1996 kozott kereslet-visszafogd gazdasagpolitika folyatatasara
kényszeriillt. A cél az adossag csokkentése, az elért inflacio csokkentés és
kiilkereskedelmi tobblet ennek rendelédott ald, a privatizacios bevételeket is az

adossagfinanszirozasra forditottak (Botos — Schlett 2010, Gém — Palocz 2006).

1989 és 1993 kozott a korabbi nem tdl intenziv GDP ndvekedés megtorpant és a
GDP csokkenése volt megfigyelhetd, dsszesen 18,1%-kal csokkent az idészak alatt. Az
allamhaztartas bazis aron szamitott bevétele ¢s kiadasa is a GDP csokkenést meghalado
mértékben, 24,2% és 20,8%-kal esett vissza, ami az allamhaztartas egyenlegének
romlasat okozta (Stark 2002). Az allamhéztartas hidnya a kilencvenes évek elejétol
folyamatosan emelkedett, 1994-ben elérte a GDP 8,5 szazalékat. Az allamadossag GDP
aranyos értéke 1993-1995 kozott elérte a 90 szazalékot>®. A kialakult helyzethez az 1991-
1994 kozotti hitel- €s bankkonszolidacio is hozzajarult. A 12 kiemelt allami nagyvallalat
rossz hiteleit 57 milliard forintnyi allamk&tvénybdl vasarolta meg. 1993 decemberében
és 1994 majusiban a bankok llamkotvénnyel valo feltokésitése® tortént meg. A tovabbi
allamadossag novekedés megakadalyozésa érdekében 1995 mérciusaban bevezettek egy
stabilizacios csomagot, mely Bokros-csomag néven terjedt el a kdztudatban. A csomag

néhdny bevételnoveld intézkedését®® késébb eltorolték, de a monetaris politikai

intézkedések fennmaradtak (Gém — Paldcz 2006).

1995-ben bevezették a sziik savos csuszo leértékelés rendszerét, ahol a dezinflaciot
a kozéparfolyam leértékelési iitemének lasst, fokozatos mérséklésével lehetett elérni

(MNB 2001a). A forintot kezdeti 1épésként 9 szazalékkal értékelték le, majd eldre

% A GFS szerinti szamitva az addssagot csokkentették a privatizacios tételek, amelyek az SNA/ESA
szabaly szerint csak a nettd adossagot csokkentik, a hidnyt nem (Gém — Palocz 2006).

60 Az allam 102 milliard forint névértékii banki kdvetelést vasarolt fel, amit 80 milliard forint értékii 20
éves lejarati korlatozottan forgalomképes konszolidacios kotvénnyel finanszirozott. Néhany bank
tokeellatottsaganak javitdsara aldrendelt kdlcsontokét is kapott 1994 soran. A bankkonszoliddcid dsszesen
350 milliard forintnyi allamko6tvénnyel valosult meg. Az allampapirral torténé finanszirozas elonye, hogy a
koltségvetést a fizetett kamatok erejéig terheli, ugyanakkor az allomanya az allamadossagot noveli, ami a
fenntarthatosagot is veszélyeztetheti (Gém — Paldcz 2006).

61 A felséoktatési tandij bevezetése, az alanyi jogon jard csalddi potlék raszorultsagi elv szerinti 4talakitésa,
a lakossag egyes egészségligyi szolgaltatasokhoz valé hozzajarulasanak eléirdsa, az atmeneti vampotlék
bevezetése mind eltorlésre keriilt (Gém — Palocz 2006).

89



bejelentett mértékben, amivel kiszamithato és atlathato helyzetet teremtett a jegybank
(Gém — Palocz 2006).

A rendszervaltozast kovetd ot évben a piacgazdasagra torténd atallas, az ezt
el6segitd piaci reformok, fiskalis és monetaris kiigazitasok kovetkeztében nemcsak a
gazdasag hatékonysaga javult, hanem az orszag jovedelemeloszlasanak belso szerkezete
is atalakult. Az 1995-ben bevezetett stabilizacios csomag a kiilsé egyensuly javulasat
hozta magaval (a belfoldi kereslet visszafogas €s az exportteljesitmény ndvekedés
hatasara). (MNB 1998a). Az elsddleges egyenleg 1995-ben 3,2 szazalékos tobbletet
mutatott, igy az ESA modszer szerint szamitott hidny 8,5 szazalékrol 6,5 szazalékra

csokkent (Gém — Palocz 2006).

A monetdris és a fiskalis politikat a Magyar Nemzeti Bankrdl szo16 térvény 1997.
januar 1-jei modositasa® teljesen kettévélasztotta, amelyben a jegybank szaméra a
kozvetlen hitelnyujtas az allamnak és allampapir vasarlas is tiltott tevékenységgé valt

(Gém — Palocz 2006).

9. abra Magyarorszag GDP aranyos allamadossaga és koltségvetési egyenlege (1995-

2017)
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Megjegyzés: Az allamaddssag a bal oldali tengelyen, a deficit a jobb oldali tengelyen van jelezve.

Forras: Eurostat adatok alapjan sajat szerkesztés
A 9. abra Magyarorszag GDP ardnyos allamaddssagat és hianyat mutatja 1995 és

2019 kozott, ha idészakokra szeretnénk bontani a bemutatott 25 évet, akkor allamadossag

62 Jelenleg hatalyos torvény a 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol
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tekintetében 1995-2001, 2002-2008, 2009-2011, és 2012-t6] napjainkig terjedd iddszakot
lehet megkiilonboztetni. 1995-2001-ig az allamaddssag mértéke csokkent, majd 2002-
2008 kozott novekedésnek indult, 2009-2011-es idészakban allando 80 szdzalék koriili
szinten allt, majd 2012-t61 folyamatosan csokken. A koltségvetés egyenlege
szempontjabol a mar emlitett 1995-6s Bokros-csomag, 2003-as, 2007-es és 2012-es évek
kiigazitdsai emelheték ki. A tovdbbiakban ezen kiemelt események hatarpontjaihoz
kapcsolodo folyamatokat, kiigazitasokat, reformokat mutatom be.

A brutto allamadossag GDP aranyos értéke folyamatosan csokkent a 1995-2002-es
idészakban. A gazdasagi fundamentumokra az elhtizod6 4zsiai valsag és az orosz valsag
hatdsai kozvetlenill és kozvetetten (exportlehetdségek sziikiilésével, novekvd import
versennyel) is hatast gyakoroltak (romlott a kiils6 egyensuly) (MNB 1999). Az allampapir
piac finanszirozéasa a nett6 kozvetlen tokebefektetések és a portfolio-befektetés jellegii
netté kiilfoldi részvényvasarlasokban 6ltott testet. A lejarati struktiira javult®®, a kiilfoldi
adossagon beliill a rovid lejaratiak aranya csdkkent. A hitelmindsiték is pozitivan
értékelték a makrogazdasagi adatokat, igy a Moody’s Baa2-re, a Standard & Poor’s BBB
(flat) kategoriaba sorolta az orszagot (MNB 1999). A kovetkezd évben a hitelmindsito
intézetek tovabb javitottak az orszag értékelésén®. A befektetdi érdeklddés a régid irant
eldsegitette, hogy a hitelfelvevok az orszag hitelbesoroldsanal még kedvezdbb kockézati
kamatfelar szintet érhessenek el. 1999-t6] a lejar6 devizaaddssag refinanszirozésa a
Magyar Koztarsasag nevében torténik, az allami szektor kiilsé addssaganak kezelését a
Pénziigyminisztérium és az altala feliigyelt Magyar Allamkincstar Allamadéssag Kezel6
Kozpontja (AKK) végzi, az MNB az éllam iigynokeként miikodik kozre a
tevékenységben (MNB 2000).

Szerkezetét tekintve az év végén forgalomban [évd piaci fix kamatozasu
allamkotvények 58,3%-ot tettek ki (1999-ben), ami elmozdulast mutat a fejlett
allampapirpiaccal rendelkezd orszagok adossagszerkezetének iranyaba (MNB 2000). A
forint allamadéssagot terhelé hozamszint jelentdsen csokkent. A tervezettnél kedvezébb
koltségvetési pozicid a tervezettnél gyorsabb novekedésnek és magasabb inflacidnak
(automatikus stabilizator) koszonhetdé. A 2000. évi tobbletbevételbdl visszamendleg

emelték a nyugdijakat (8%-kal) és az egészségiigyi €s szocialis agazat (a GDP 0,15%-at

83 A jegybank és a kormanyzat eldtorlesztéssel (1,1 milliard dollar koriili dsszegben az IMF-nek és
Vilagbanknak) elérte a kedvezdébb feltételekkel torténd finanszirozas, a nettd adossag csokkentését.

64 | jiniusban a Moody’s Investos Service Baal -re, oktoberben a FitchIBCA, novemberben a Japan Credit
Rating Agency A-(minusz)-ra javitotta a szuverén besorolast
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kitevd) bérkiegészitést kapott. A fennmaradod (kb. a GDP 1%-4t kitevd) tobbletbevételbol
az allamhaztartasi deficitet csokkentették (MNB 2001a, 2001b). A GFS tipusu elsédleges
tobblet a GDP 1,3%-val jarult hozza a brutt6é dllamaddssag csokkenéséhez. Az orszag
hitelmindsitését a Moody’s és a FitchIBCA ,,A” kategoéridra, a Standard & Poor’s A3
kategoriara javitotta 2000-ben. Ezzel a konvergencia orszagok kozott Magyarorszag a
masodik legjobb hitelbesorolassal rendelkezik, Szlovénia utan. A kedvezd
makrogazdasagi mutatok és az ezek alapjan javul6 hitelbesorolas eredményeként a lejaro
devizaaddssag megujitdsa alacsonyabb kockdzati prémium mellett torténhetett meg

(MNB 2001a, 2002a).

2001-ben a kormanyzat és az MNB adossagtorlesztési célu kifizetései (téke- és
kamatkifizetések és eldtorlesztések dsszege) 2,9 millidrd eurdt tettek ki (MNB 2002a). A
2001-es 2,5 szazalékpontos elsddleges egyenlegromlas kozel fele aranyban jelenik meg
a GDP®%-ben (1,4%-kal noveli a GDP-t) és jelentds mértékben noveli a kiilsd
egyenstlyhianyt is (MNB 2002b).

A 2002-2008-as idészakban az allamhaztartas helyzete a korabbi évekhez képest
romlott, 2002-ben (és az azt kovetd idészakban) elsddleges egyenleg negativva valt, ami
arra utal, hogy nemcsak a rendszervaltozas utan 6rokolt adossagterhek, hanem az azon
kiviili folyo tételek is hozzajarulnak a hianyhoz (Gém — Paldcz 2006). Az allamhaztartasi
hiany 9,4%-ra emelkedett (az el6zd évi 4,1%-1dl), oriasi inflacids nyornést66 okozva
ezzel. A kormany a koOzéptavi gazdasagi programjanak kozzétételével (melyben
megerdsitette a fiskalis konvergencia és mieldbbi eurd bevezetési igényét®’) hozzajarult
arfolyam stabilizalodasahoz. (MNB 2003a, 2003b). A valtoz6 makrogazdasagi
kornyezetben a Standard and Poor’s lemindsitette Lengyelorszagot, Csehorszagot és
Magyarorszagot. A Moody’s viszont Al-es mindsitést adott a 8 csatlakozni kivané orszag

devizaban fennall6 allamadossaganak hitelbesorolasara (MNB 2002c).

Az eurdpai konjunktura gyengiilése €s valasztasi ciklussal is 0sszefiiggd a belfoldi

keresletnovekedése egyidejlileg volt megfigyelhetd 2003-ban, de a gazdasagi novekedés

65 2001-ben 57%-kal 2002 év elején tovabbi 25%-kal emelték a minimalbért és a kdzszféra hatszazezer
alkalmazottja is 50%-os béremelést kapott, a dontés eredménye 19%-os bérinflacid lett, mert a kiugrd
béremeléseket a versenyszféra is kdvetni kényszeriilt (MNB 2003a).

% A jegybank kamatemeléssel és az erds arfolyam toleralasaval tudott beavatkozni a romld gazdasagi
kilatasok, koltségvetési és folyd fizetési mérleg hiany novekedésébdl eredé kockazati prémium
ellensulyozasa érdekében.

672002 végén bizonyossa valt, hogy Magyarorszag 2004. majus 1-jén csatlakozhat az Eurépai Unidhoz,
az eurd bevezetés céldatuma 2007-re keriilt
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ilyen szerkezete nem tiint fenntarthatonak, ami a gazdasagpolitikat a koltségvetési hiany
csokkentésére 6sztonozte a 2003-as év masodik felében és 2004-ben is jelends kiigazitas
tortént (MNB 2004a). Az allamhaztartas hianyat nagyrészt a kiilfoldiek finanszirozzak, a
nettd forintkotvény-kibocsatas tobb mint 50 szdzalékat nem rezidensek vasaroltdk meg
(MNB 2004b, 2004c). Régios dsszehasonlitasban az allamhaztartas finanszirozasi igénye
mind a négy orszagban igen jelentds, de csak Magyarorszag esetében haladta meg a 60
szazalékot 2004-ben (MNB 2005b). 2005-ban a nemzetkozi tékepiacokon bdséges
likviditas allt rendelkezésre igy a kockazati felarak torténelmi mélypontot értek el a kiilsé
adossagallomany folyamatosan novekedésének ellenére. (MNB 2005¢c, MNB 2006b). Az
ESA alapjan szamolt, 7 szdzalékot meghalad6 allamhaztartdsi hidny tartésan és
nagymértékben meghaladta a Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény 3 szdzalékos
célértékét, ezért Magyarorszag tulzott deficit eljards ala keriilt. A Fitch és JCA
lemindsitette a magyar adossagot, és a S&P és a Moody’s is kilatasba helyezte a
lemindsitést a fundamentumok romlasanak ¢és a hiteles hidnycsokkentd program

hianyanak kovetkeztében (MNB 2006a, 2006b).

2006-ban a nemzetkozi piacokat tobb atmeneti sokk is érte és a magyar
koltségvetési és folyofizetési hidny magas értéke miatt a forint egyre sebezhetobbé valt,
a forintarfolyam elszakadt a régios devizaktol (a magas kockéazatl orszagok eszkozaraival
mozgott egyiitt), az év elejéhez képest juliusra 12 szazalékkal értékel6dott le, amit az
allampapirok hozamanak novekedése is kovetett (MNB 2007a). A kormanyzat csak
nyaron jelentette be koltségvetési kiigazitast, de a piaci szereplok bizalomvesztése miatt
a piacok korrekcidja csak honapokkal késobb kdvetkezett be. A kiigazitas miatt inflacios
sokk, a lakossdg redljovedelem (és fogyasztds) csokkenése, valamint az add és
jarulékterhek kovetkeztében a vallalati szektor (elsdsorban belfoldre termeld kis- és
kozépvallalati szektor) koltség emelkedése és jovedelmezOdségének romlasa kovetkezett
be (MNB 2007b). A kormanyzati intézkedések a gazdasagi novekedést fékezték 2007-
ben is, a GDP 1,0 szazalékkal emelkedett (KSH 2010). A hazai fiskalis kiigazitasbol
szarmazé sokk és a vilagpiaci olaj- és élelmiszerarak alakulasa miatt 2007-ben éves
atlagos inflaci6 8 szazalékra emelkedett. A monetaris politika nem tudott hatni a 2007-es
inflacié alakuldsara, mert ahhoz 2005-ben mar latnia kellett volna a fiskélis politika
kiigazitasi szandékat (ami 2006 nyaraig nem keriilt meghirdetésre). A kereslet-visszafogo
kormanyzati intézkedések eldsegitették a kiilsé egyensuly javulasat, a koltségvetési hiany

csokkentését és a kedvez6 kockazati megitélést (MNB 2008a, 2008b).

93



A tobb éves tendenciat szemlélve, a devizahitelezésbdl szdrmazo gyors
keresletboviilés GDP-novekedést generalt, ami a foglalkoztatottsagot és a béreket is
megemelte, igy a fogyasztas és a beruhazas tovabb fokozddott inflaciot és fizetésimérleg-
hianyt okozva az orszadgban. A fiskalis és monetaris politika alkalmazkodasi lehetdségei
besziikiiltek, igy a fenntarthatatlansag veszélye fenyegette Magyarorszagot (és
Lengyelorszagot). Az amerikai valsdg hatisara a kordbbi korlatlan kockazati étvagy
drasztikusan visszaesett €s a 2004-ben az Eurdpai Unidhoz csatlakozott 10 orszag kozott
elkezd6dott a differencidlas a befektetOk részér6l, ami a CDS felarakban és az
adossagkockazatok mindsitésében is tetten érheté volt (MNB 2008b, 2009a).
Magyarorszag megitélése elszakadt a régiotol, a kiilsé tényezokon kiviil a magas kiilsd és
allamadossag, a novekedési potencial hidnya miatt sériilékenynek itélték a befektetdk,

8

bizalmatlanna®® valtak, ami a CDS felarak novekedésében, az allampapirpiac

kiszaradasaban és a hozamgorbe emelkedésében is tetten érhetd volt. A hitelmindsitok

oktoberben és novemberben sorra egy kategoridval®®

rontottdk Magyarorszag
adossagmindsitését, melynek okaként a magas folyd fizetésimérleg-hiany és a rovid

lejaratu devizaforrasok magas szintjét jelolték meg (MNB 2009a, 2009b).

A 2008-as magyar koltségvetés szerkezete eltért az eurddvezeti tagallamok ¢és a
régios szomszédok atlagos szerkezetétdl is, a folyokiadasok aranya magas a teljes
kiadason beliil (és nem is csokkent). A produktiv kiad4dsok aranya mint példaul oktatasi
¢és egészségiigyi kiadasok az 6sszkiadasokhoz €s a GDP-hez viszonyitva is csokkennek,
mig a nem produktiv kiadasok szocialis és nyugdijkiadasok részaranya novekedett. A
bevételi oldal tekintetében a hosszl tavl gazdasagi ndvekedést gatolja a munkat terheld
adok és jarulékok szintjének emelkedése. Az adorendszer tekintetében az EU-s atlagtol
magasabb az indirekt adok aranya, mig a direkt adok aranya alacsonyabb. Problémat az
adoelkertilés okoz (a GDP ardnyos 3,5-4 szazalékos EU-s atlaghoz képest 7,5 szazalék a

kies6 adomérték Magyarorszagon), mert torzitja a tarsadalmi eréforras-elosztas és az

68 Magyarorszagot az allampapir- és devizaswap piacon keresztiil érintette az amerikai valsag leginkabb és
magas sebezhetdsége miatt a jegybank eszkoztaranak bovitésével igyekezett stabilizalni a gazdasagot.
Bevezették az kétoldali egynapos FX-swap gyorstendereket. Az 5 millidard eurds hitelkeretbdl az
eurdlikviditast nyajté egynapos futamidejii FX-swap rendelkezésre allast vezetett be. Az egyedi banki
forint-likviditas hidny kezelésére kéthetes futamidejli, fix kamat(, heti egyszeri fedezetthitel-tender az
MNB teljes hitelpartnerkore, mig a hat honapos, valtozé kamatozastu fedezetthitel-tender az Elsddleges
Forgalmazok (2009. januar végéig) részére volt elérhetd. Bovitették a hitelmiiveletek soran elfogadhato
fedezetek korét, a kapcsolt vallalkozas altal kibocsatott jelzaloglevelekkel, és az ,,A” mindsitési kritérium
,,BBB”-ra csokkentésével kotvényekkel. A korabbi 5 szazalékos kotelezo tartalékrata mértékét 2 szazalékra
(az EKB-val megegyezd szintre) mérsékelte. Masodpiaci allampapir-vasarlasi aukciokat (7 alkalommal)
szerveztek, ahol 243 milliard forint névértékii allampapirt vasarolt (MNB 2009a, 2009Db).

69 A Moody’s A3, S&P és Fitch Baa2 kategoridba sorolta Magyarorszagot (MNB 2009b).
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allamhaztartas finanszirozéasat is megneheziti. A 2006 nyaran bevezetett torvénycsomag
a tarsadalombiztositasi jarulékok tekintetében hatékonyan novelte az addbevételeket
(MNB 2008d). Az IMF-fel és az EU-val folytak targyalasok a kockazati megitélés és a
pénziigyi rendszer stabilitasdnak javitasa érdekében, az EKB 2 milliard eur6s, az IMF
12,3 milliard eurds hitelkeretet biztositott az orszag szamara (ECB 2009, IMF 2008). Az
aktualis finanszirozasi igénynél nagyobb Osszegben tortént hitelfelvétel a GDP 5,5
szazalékaval novelte az adossagot (MNB 2012d.)

9. tabldzat Devizakotvény kibocsatasok a visegradi orszagokban (2009-2010)

Kibocsato Déatum Lejarat Deviza (r(r?isliizéer%l) Kupon
Lengyelorszag 2009. okt. 8. 2019. okt. 15. EUR 0,5 4,675
Csehorszag 2009. okt. 21. 2016. nov. 23. CHF 0,5 2,875
Lengyelorszag 2009. nov. 6. 2012. nov. 13. JPY 23,3 1,92
Lengyelorszag 2009. nov. 6. 2014. nov. 13. JPY 21,5 2,34
Szlovakia 2009. dec 14. 2013. marc. 4. EUR 0,105 3,5
Lengyelorszag 2010. jan. 22. 2025. jan. 20. EUR 3 5,25
Magyarorszag 2010. jan. 26. 2020. jan. 29. usb 2 6,25

Forras: MNB (2010b) 21. 0. alapjan sajat szerkesztés

A 2009-es év elejétdl a kozép-kelet-europai régid kiilsé megitélése jelentGsen
romlott, hidba voltak EU tagok, egyes bankmentd intézkedések hatranyosan
megkiilonboztették Oket. Magyarorszag esetében a kiilsé kornyezet romlésat a belsd
kereslettel nem lehetett ellenstilyozni’®, a munkanélkiiliség novekedése’®, a bérdinamika
csokkenése, a hitelezés besziikiilése, az adocsomag bejelentése, a csokkend vallalati
profit kilatasok (a jovedelmezdségi helyzet a feldolgozodiparban romlott leginkdbb) mind
a fogyasztas visszafogasat okoztak (MNB 2009b). 2009. januar 28-an az MNB és a Svajci
Nemzeti Bank euro-svajci frank devizaswap-megallapodast kotott a devizalikviditas-
elosztds tamogatisa érdekében’> (MNB 2010a). A meghozott intézkedések
eredményeként a S&P az addssagmindsités kilatasait negativrol stabilra valtoztatta (MNB
2009c¢). A beruhazasi-fejlesztési tevékenység visszaesését a kormanyzat infrastrukturalis
megrendelésekkel igyekezett enyhiteni (t- és autopalya-épitések, kozmi- és tavvezeték-

épitések, vasutfelujitasok, 4-es metro épités) (KSH 2010, MNB 2010b). 2010 januarjaban

0 A korabbi évek szerény ndvekedése megtorpant 2009-ben, a recesszidba keriilt orszagban 6,3 szazalékos
volt a GDP volumenének csokkenése az ¢l6z6 évihez viszonyitva

11995 ota nem tapasztalt szintre 10,1 szazalékra emelkedett a munkanélkiiliségi rata (KSH 2010)

72 {gy februar 2-atol svéajci frank likviditast nyijto, rogzitett ara, egyhetes futamide;jii euro-svajci frank FX-
swap tendert tudott bevezetni az MNB. A megallapodast 2009 aprilisaig kototték, de tobb alkalommal
meghosszabbitottak egészen 2010 januar végéig volt a piacon (MNB 2010a).
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2 milliard dollar értékii 10 éves lejaratt (USD) devizakotvény kibocsatés tortént. A régids
orszagokban is rekord méretii kotvénykibocsatasok voltak (9. tablazat), ezek a
hitelmindsitések javulasahoz is hozzajarultak (MNB 2010b).

A piaci befektetok megnyugtatasa érdekében a kormany Osszel bejelentést tett,
mely szerint elkotelezte magat a 2010 évi 3,8 szazalékos (majd a kovetkezo években a 3
szazalékos) koltségvetési hianycél betartasa mellett. A kormanyzati intézkedések’
hosszii tavon megnovelték a kockazatokat, a kiilonadd bevezetése az adorendszer
kiszamithatosagat veszélyeztette, kedvezotlenebb beruhazasi kornyezetet teremtve. A
nyugdijpénztari rendszer atalakitasa is a koltségvetés hosszu tavl fenntarthatosagat
kérddjelezte meg (MNB 2010c, 2011a). A kockazatvallalasi hajlandosag volatilitasa és a
befektetdk bizalmatlansaga miatt kialakult magas kockazati prémium kovetkeztében a
hitelmindsitok a befektetésre nem ajanlott kategdridba soroltdk Magyarorszagot. A
kockéazati felarak tovabbi emelkedését okozta a lemindsités ¢€s a befektetok

végtorlesztéssel — kapcsolatos — aggalyaibol — szdrmazd  kockazati  érzékenység
emelkedése.(MNB 2012a, 2012b).

2011 végén az addssagrata a GDP 80,6 szdzalékat tette ki, ami jelentOsen
meghaladta a maastrichti kritériumokat. Az emelkedés hatterében a nyugdijrendszer
atalakitasa allt. A magan-nyugdijpénztari rendszerb6l a tagok 97 szdzaléka
visszavezetésre keriilt az 4llami (felosztd-kirovo tipustl) rendszerbe, igy az 6
megtakaritasaikat allamadossdg csokkentésre lehetett forditani. A Nyugdijreform és
Adossagesokkentd Alaphoz keriilt a magadnnyugdijpénztarak altal kezelt portfolio 90
szazaléka, amelynek kortilbeliil fele allampapir volt, igy azt az allami addssagkezeld

bevonta, mely 1épés kdvetkeztében a GDP 4,9 szazalékéaval csokkent az dllamadossag. A

73 A kormanyzat szigoritotta a lakossag deviza hitelfelvételét, kormanyrendeletben (361/2009. (XI1.30)
korméanyrendelet a koriiltekintd lakossagi hitelezés feltételeirdl és a hitelképesség vizsgalatarol)
szabalyozta a maximalis hitel-fedezet értéket lakossagi jelzalog-, illetve gépjarmiihitelek esetében (A
forinthiteleknél 75 szazalékban, euroalapu hiteleknél 60 szazalé¢kban, egyéb devizaknal 45 szazalékban, a
gépjarmi-vasarlasi hitel és lakaslizing esetén a korlat mértéke rendre magasabb: 80, 65 és 50 szazalé¢kban
szabalyoztak (MNB 2010b)). Masik fontos elem, hogy megtiltotta a tisztan fedezetalapu hitelezést, és
hitelezhet6ségi limit megallapitasara kotelezte a bankokat minden hitelkérelmez6 esetén. 2010. augusztus
13-an hatalyba Iépett a devizaalapu jelzaloghitelezést betiltdé torvény (2010. évi XC. toérvény egyes
gazdasagi és pénziigyi targyu torvények megalkotasarol, illetve modositasar6l), ami megsziintette a
devizaalapu jelzaloghitelezést Magyarorszagon (A devizaalapt lizinget nem tiltotta be, a hitel-fedezeti
maximumok rajuk tovabbra is vonatkoztak, bar ez a fajta konstrukci6 nem volt elterjedt). A kormanyzat
2011 decemberében Otthonteremtési Programot vezetett be, melynek célja a lakaspiac élénkitése
(kamattamogatassal) és a lakasépitések szamanak (0j lakasépitési tamogatassal) ndvelése. A bankok
koordinalatlan portfolié tisztitasi torekvéseinek, azaz az tomeges arverezések megakadalyozasa érdekében
az arverezési moratorium feloldasa utan kényszerértékesitési kvotarendszert vezetett be a kormany (MNB
2012b).
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masik fele a portfolionak részleges értékesitésre keriilt, ami szintén addssagesokkentésre
forditodott. Az allamaddssag kamatterhe 2000 €s 2011 kozott trendszertien csokkent, az
implicit kamat’ 6 szazalékponttal lett alacsonyabb (5 szazalék koriil alakult 2011-ben),
amelyre a valsag sem gyakorolt erdteljes hatast az IMF-EU hitelkeret igénybevételének
koszonhetéen (MNB 2012d).

A kormany elkotelezddése az alacsony dllamaddssag mellett a 2012. januar 1-jén
hatalyba 1épett Alaptérvényben is rogzitésre keriilt. Az allamaddssag szabaly kimondja,
hogy az addssag mértéke nem haladhatja meg a GDP 50 szazalékat”™ (MNB 2012d). 2012
elején a globalis kockazatvéllalasi hajlandosag is javult és a magyar kormanyzat
elkotelezettséget mutatott az EU/IMF hitel-megallapodas irant, igy a befektet6i bizalom
javuldsnak indult. A folyamat hamar megtort a nemzetkdzi (gordg népszavazas
bejelentése) és hazai tényez6k miatt. Ezen volatilis hangulat id6szakban visszaesett az
aukcios kereslet, ami miatt az adossagkezeld az elsddleges kibocsatas jelentds
csokkentésére vagy torlésére kényszeriilt. A lemindsités a tulajdonos szerkezet némi

atalakulasahoz és eladasi hullamhoz vezetett (MNB 2012b, 2013a).

2012-ben a kiilkereskedelmi egyenleg javult, a koltségvetési politika
fegyelmezetten alakult, a netto6 kiilsé adossag ¢s az allamadossag csokkenésének iiteme
folytatodott, bar még mindig magas szinten alakult, ami miatt a kiilsé sokkokra tovabbra
is érzékeny a magyar gazdasag. A forintdllamkdotvények likviditasa javult, a kiilfoldiek
teljes alloméanyon beliili részesedése emelkedett (2010 végi 20-25 szazalékhoz képest
2012 augusztusaban 45 szédzalékot tett ki), ugyanakkor erdteljesen koncentralt maradt
(MNB 2012c). A lakossag™® egyre nagyobb részt vallalt az 4llamhéztartas
finanszirozasaban (2012 év soran 500 milliard forinttal ndvelte allampapir-allomanyat)
(MNB 2013b). A magyar allampapir piacot is hatranyosan érintette a Fed QE3
programjanak kivezetése miatti befekteti hangulat romléasa, a 10 éves kotvények hozama
1 szézalékponttal, 6,5 szdzalékra emelkedett augusztus végére majus végéhez képest
(MNB 2013c, 2014b). Az allampapir és azonnali devizapiac likviditasi indexe iS
folyamatos javulast mutatott (MNB 2014b). 2013-ban sikertil kikeriilni a talzottdeficit-

eljaras alol. Ezt kovetden 3 évig egy atmeneti adossdgszabalynak (minimum linear

™ Az implicit kamat az adéssagalloményra fizetett atlagos kamatlabat mutatja, kiszamithat6 az adott évben
fizetend6 kamatok és az el6z6 év végén fennalld addssag hanyadosaként.

5 A 2.5 fejezetben kitérek a szabaly részletes ismertetésére.

76 Leginkabb egyéves futamidejii Kamatozoé Kincsarjegyet vasaroltak (440 milliard forint értékben), ennek
oka, hogy kamatai magasabbak a lakossag altal korabban kedvelt egy éven belill lejard betétek atlagos
kamatlabanal 2011 november 6ta (MNB 2013b).
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structural adjustment, roviden MLSA) kellett megfelelni, ami 2013-ban, 2014-ben és
2015-ben is sikeriilt (MNB 2015b, 2016b). A GDP aranyos brutto allamaddssag
csokkenését a magas redlnovekedés €s a szufficites elsddleges allamhaztartasi egyenleg

tamogatta, mig a realkamat-fizetés és a realarfolyam-valtozas visszafogta (MNB 2015a,
2015b).

A kormdanyzat a szocidlis segélyezés atalakitasa mellett dontott 2015 elején, négy
segélytipust sziintettek meg, amely 23 milliard forint felszabaditasat jelentette. Cél, hogy
a foglalkoztatast helyettesitd timogatasban részesiilok atkeriiljenek a kozfoglalkoztatasba
(MNB 2015b). A beruhazasok, a kozosségi €s magan fogyasztas is novekedett, javultak
a munkapiaci folyamatok, ezek Osszességében a makrogazdasagi teljesitmény pozitiv
megitélésének irdnyaba hatottak. A koltségvetési deficit historikusan alacsony értékre
csokkent, a GDP 2 szazal¢kara. A bevételek (ado és EU tdmogatasok) és a kiadasok (BKV
adossagatvallalas, migracioés kiadasok) is novekedtek, utobbiak miatt kétszer is
modositottak a kozponti koltségvetésrdl szolo torvényt (MNB 2016b). Az allamaddssag
menedzsment soran devizakotvény-visszavasarlas tortént és a devizaban denominalt
allamadossag jelentds részét forint allampapirok kibocsatasaval tujitottak meg (MNB

20164a).

2016-ban az éves atlagos inflacio 0,4 szazalék volt, a gazdasagi ¢lénkiilés, a magas
kiilsé finanszirozasi képesség és a kiilsd addssagallomany csokkenése mérsékelte az
orszag sériillékenységét, mely hatdsok ereddjeként a nemzetkdzi hitelmindsitok
befektetésre ajanlott kategéridba emelték a magyar allamadossagot (MNB 2017a). A
kormanyzati szektor hidnya tovabb csokkent a GDP 2 szazalékara 2017-ben. A
pénzforgalmi szemléletli egyenleg alakuldsa az unids programokhoz kapcsolddo, a
kozponti koltségvetés altal az Onkormdnyzatoknak megeldlegezett tamogatasok
elszdmolasa ¢s a pénzforgalmilag realizdlt unids bevételek tervezettdl elmaradd
teljesiilésébdl adododan az eredetileg elfogadott 1204 millidrd forintos hidany helyett 1833
millidrd forintot (a GDP 3,4 szazaléka) tett ki. A bevételek koziil a tarsasagi ado
novekedése  volt erdteljes, valamint a  munkaerépiaci  fellendiilés a
fogyasztasnovekedésen keresztiil is a bevételek novekedését okozta. A kiadési oldalon az
egészségligyi kiadasok (béremelés és korhdz adossag allomany konszolidacid) és a
csaladi tdamogatasok novelték az egyenleget, a kozmunkaprogram kiadasi csokkentek és
a kamatkiaddsok is mérséklédtek. A folyamatok ereddjeként a GDP aranyos

allamadossag 73,3 szdzalékra csokkent, a kiilfoldi tulajdon aranyanak csokkenése tovabb
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folytatodott (37%), a deviza arany is 22 szazalékpont ala mérséklédott. Az MNB
elorejelzései szerint a folyamatok 2018-ban is hasonldan alakulnak majd, az ESA hiany

2,2-2,3 szazalék korll, az allamadossag 72,4 szazalék kozelébe varhato. (MNB 2017b,

2018a, 2018b).

10. tablazat A koltségvetési egyenstly helyreallitasat célzo kiigazitasi kisérletek

Magyarorszagon
1995-1996 2006-2009 2010-2012

Gazdasagi termelés jelentds 2002-re 9 szazalékos ESA  2010-ben a GDP aranyos

hattér visszaesése, adobevételek hiany, beruhdzasok allamaddssag 80 szazalék
csokkenése, novekvd csokkenése, 2004-t6]l felett, fogyasztas
hiany ¢és allamadossag, thlzottdeficit-eljaras, mélyponton
1994-es ikerdeficit

Fokusz rovid tavi koltségvetési rovid tava koltségvetési  strukturalis reformok
szempontok (kiadasi szempontok (révid tavon nagyobb
oldalra &sszpontositott) (bevételnovelés és részt kiadasi oldalon)

kiadascsokkentés)

Intézkedések hatdsagi aremelések, adoemelés (AFA, EVA, adéreformok (kiilonaddk
fogyasztasi cikkekre szolidaritasi ado, pénziigyi kivetése, fogyasztasi adok
kivetett vampotléek, és energiaszektor, emelése, egykulcsos
iparizési ad6 emelése gyogyszergyartok), allami SZJA, adojovairds ¢és

beruhazasok, transzferek Szuperbruttd

¢és bérek csokkentése megszintetése,  csaladi
adokedvezmény
bevezetése, tarsasagi
adokulcs csokkentés)
szocialis tamogatasi
rendszer atalakitasa

Kovetkezmény  ikerdeficit  csokkenése, gazdasagi novekedés adobevételek csokkenése,
meglepetés inflacio, bérek lassulasa, recesszio  kiilkereskedelmi
és fogyasztas realértéke mélyiilése versenyképesség javulasa,
csokkenése, belso kereslet boviilo foglalkoztatas,
visszaesése GDP  aranyos  hiany,

allamadossag és
kamatkiadasok
csokkenése,  gazdasagi

novekedés fokozodasa

Forras: P. Kiss (2017) alapjan sajat szerkesztés

Magyarorszagra vonatkozdan egyetértek Novak (2013) azon allitasaval, hogy a
fegyelmezetlen fiskalis politika, a csokkend seignorage bevétel és a readlvaltozok
kedvezdtlen alakuldsa befolydsolta az adossagpalyat. Az adoéssadgdinamika
felgyorsulasaban vélhetéen dontd szerep jutott a koltségvetési politika prociklikus
viselkedésének ¢€s a nagymértéki kiilfoldi adossagallomany sebezhetové tette a
gazdasagot a kiilsé sokkokkal szemben. P. Kiss (2017) altal értékelt harom koltségvetési
egyensuly helyreallitasat célzo kiigazitasi kisérletet mutatja a 10. tablazat, melyek koziil
a legutobbi nevezhetd sikeresnek. Azonban fontos megemliteni azt a tényt is, hogy a

2005-2009-es idoszakban a GDP visszaesése, a devizatartalék novekedése és az
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arfolyamvaltozas is olyan nemzetkézi folyamatok eredménye, amelyek ugyan
hozzajarultak az adodssagszint emelkedéséhez (Balatoni — Toth 2011), de ezen

eseményekre a fiskalis politikanak kevés rahatasa Vvolt.

2.4 Szlovakia
Szlovékia a szétvalast kovetden joval kevesebb jol miikodd nagyvallalattal

rendelkezett, mint Csehorszag (KSH 1996), a nehézipar, kiilondsen a hadiipar volt
Szlovékia erdssége még az unid soran. Szlovakia kapta az 4svanyi €s nyersanyagokban
szegény, gazdalkodasra kevésbé alkalmas teriileteket, ami miatt a szlovak gazdasag
jelent6s kiilkereskedelmi kapcsolatok kiépitésére kényszeriilt. A gazdasagatalakito
program sordn a tulajdonjogok biztositasa, az arliberalizdcido ¢és a kiilkereskedelem
jelentették a fO prioritdsokat. Addrendszert a piacnak megfeleld mdodon alakitottak at, 0j
egeészseégligyi €s nyugdijrendszert alkottak, a szocidlis ellatorendszer miikodését javitatva
ezzel. A folyamatok tdmogatisa érdekében létrehoztdk a fiiggetlen jegybankot és

dinamikus fejlesztés kezd6dott a bank szektor és a pénzpiacok teriiletén (NBS 1994).

10. dbra Szlovakia GDP aranyos allamaddssaga és koltségvetési egyenlege (1995-2017)
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Megjegyzés: Az allamaddssag a bal oldali tengelyen, a deficit a jobb oldali tengelyen van jelezve.

Forras: Eurostat (2018) adatok alapjan sajat szerkesztés

A 10. abra a szlovdk GDP aranyos allamadossag és hiany alakulasat mutatja, ha
id6szakokra szeretnénk bontani az adatsort, akkor az allamadossagot 1995-2000 kozott
novekedés 2001-2008-ig csokkenés, 2009-2013-ig ismét nodvekedés és 2014-tol
mérsékelt csokkenés jellemezte. A hidny tekintetében fordulopontoknak a 2001, 2003 -as

kiigazitasok és 2009-es év, az euro zondhoz vald csatlakozés éve emelhetdk ki.
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A munkaerépiac nem megfeleld mikddése ¢és a privatizaciés folyamat
fokozddasanak akadalya a viszonylag széles kort, latens munkanélkiiliség (azaz, hogy az
allami nagyvallalatoknal és k6zos tulajdonu részvénytarsasagoknal sokan tigy dolgoznak,
hogy nem termelik meg a bruttd bériiket), melyet bérliberalizacidoval probaltak meg
orvosolni (NBS 1994). 1994-re a GDP novekedésnek indult, az inflacio 11,7 szazalékon
stabilizalodott (NBS 1995). A gazdasagi fellendiilés 1995-ben is folytatodott, a visegradi
orszagok koziil a legnagyobb mértékii boviilés (7,4%) volt tapasztalhatd Szlovakidban.
Az inflacid6 mértéke is tovabb csokkent, bar az még mindig a legmagasabb maradt a
régidohoz képest (NBS 1996). A koltségvetési deficit egyre nagyobb értéket mutatott, igy
az évek soran az allamadéssag is novekedett (NBS 1997). 1997-ben az orosz gazdasag
gyengélkedése ranyomta bélyegét a Kozép-Kelet Europai orszdgok gazdasagi
teljesitményére i1s. A szlovak novekedés (6%) azonban még mindig a régid egyik
legmagasabb értéke volt. Az dllamhaztartas bevételei mindezek ellenére elmaradtak a vart
értekektdl, a személyi jovedelemado teljesitett legjobban. A kiadasok az oktatasi, a
regiondlis birésagok kiadasa és koltségvetési szervek tokerészesedéseinek emelkedése

miatt novekedtek meg (NBS 1998).

1998-ban az orosz valsag stlyosan hatott a kornyezd orszagokra, jelentdsen
visszavetette azok gazdasagi novekedését. A gazdasidgi ndvekedés motorja a hazai
kereslet maradt Szlovakidban (NBS 1999). A kormany a neoliberalis balti orszagok
politikajat kezdte alkalmazni, privatizalva lettek a bankok a kozszolgaltatasok, a kiilfoldi
mukodo tékét az iparba csabitottak, a kormanyzati kiadasokat csokkentették (Dean et al.
2013, Farkas 2017). A szlovak gazdasag hiteleinek lejarata és a beruhazasok megtériilési
rataja kozotti iddbeli rés miatt a kdlesonok visszafizetésében problémak 1éptek fel. 1998
oktoberében a jegybank bevezette a lebegd arfolyam rendszert, ami kezdetben nem hatott
jelentdsen a dezinflacids folyamatra. A strukturalis valtozasok kovetkezményeként a
munkanélkiiliek szama novekedett és a folyo fizetési mérleg hiany mértéke is (-10,3%)
aggodalomra adott okot (NBS 1999). 1999-ben jelentds jovedéki és hozzaadott érték ado
emelés kovetkezett be (NBS 2000). A stabilizacio eredményei 2000-t61 voltak érezhetdk.

A beéaramld téke egészen a 2008-as valsagig biztositotta a tartds gazdasagi
novekedést, igy a gazdasagpolitika a hazai er6forrasokat az allamadossag csokkentésére
tudta forditani (Szoke — Mack 2017). A nehézipar maradvanyaira épiild gazdasag
hatékonyan volt képes az autdiparba bekapcsolddni a jol képzett munkaerd révén. Az FDI

szamara azért is volt vonzd Szlovakia, mert 2001 6ta alacsony inflacio és koltségvetési
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deficit jellemezte (Dean et al. 2013). A 2002-es strukturalis reform keretében egykulcsos
adorendszer, nyugdijreform, munkapiaci liberalizacio és oktatasi reform is tortént (Farkas
2017). Az EU csatlakozas még inkabb megnyitotta a toke szamara az orszagot, amit

sikeresen hasznalt fel a gazdasag fellenditésére.

A valsag hatasara csokkent a beruhazéasi kedv és a GDP alakuldsa negativ
tendenciaba fordult. A helyzet kezelésére az allam kénytelen volt az addssag novelésével
potolni a kiilfoldi forrasokat, melynek eredménye az allamaddssag masfélszeresére
duzzadasa ¢s a gazdasagi novekedés beindulasa volt (Széke — Mack 2017). 2009-ben
bevezetésre keriilt az eur6é Szlovakiaban, igy a monetaris politika iranyitasa az EKB-hoz
kertilt. Az év végén, a magas hianyérték miatt tilzottdeficit-eljaras ala keriilt Szlovékia.
A szlovéak kormany csatlakozott az EU Koltségvetési Paktuméhoz, igy 2014 6ta az el6z6
évre vonatkozé kiegyensulyozott koltségvetési szabalyok betartatasdnak értékelésérdl
sz6l6 jelentést készit, melyben évente megvizsgaljak azt is, hogy a sajat kozéptava
célkitlizéseik iranyaba tett eldrehaladas elegendd-e. Maganak a Koltségvetési Paktum
szabalyainak betartdsaért a pénziigyminisztérium felel, €s a nemzeti szabaly hitelességét
egy fiiggetlen koltségvetési intézmény altali megfeleloségi ellendrzés révén fokozzak. Ez
az intézmény Szlovakidban a Koltségvetési Feleldsségi Tanacs (Council for Budget

Responsibility, réviden: CBR).

A GDP aranyos 52,1 szazalékos allamadosag 2012-ben meghaladta a GDP 50
szazalékdban meghatarozott kiiszobértéket, ezért a pénziigyminiszter 2013 kdzepén
magyarazatot adott a Parlamentnek a kiiszob atlépésének okair6l. A CBR (2013) szerint
a javasolt adossagesokkentd intézkedések nem voltak elegenddek ahhoz, hogy felmérhetd
legyen adossagesokkentéshez vald hozzédjarulasuk. Ugyanakkor a negativ tendencidk
megfékezése érdekében 2012-ben kdzpénziigyi konszolidaciot hajtott végre a kormany,
az intézkedéscsomag része volt a pénzintézetek adondvelése, a viz-, gaz- ¢és
aramszolgaltatok kiilonaddja, progressziv jovedelemaddzas bevezetése, az 4allami
juttatasok és kozalkalmazotti bérek csokkentése és az olajtartalékok értékesitése, melynek
eredményeként 2013-ra javult a helyzet (Nagy 2015). A fiskalis Kkiigazitas
eredményességét kozéptdvon mar javitotta az 1j fiskélis szabalyrendszer és a
koltségvetési tandcs intézmények megalakuldsa is, amelyrdl a 2.5 fejezetben részletes
leirds olvashatd. Az dllamaddssag novekedését azonban nem sikeriilt megfékezni, 55,4
szazalékos GDP aranyos értékével atlépte a kovetkezo kiiszobértéket 2013-ban. A GDP

egy szazalékdban meghatarozott hosszu tavi fenntarthatdosagi mutatéd is elérte a GDP
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harom szdzalékat és a strukturdlis hidny GDP ardnyos fél szdzalékdban megadott

kozéptava cél sem teljesiilt, de a hianycsokkentés liteme a GDP 0,9 szazalékat tette ki

(CBR 2014).

A 2013-as jelent6s konszolidacio és a 2014-es adossagesokkentés eredményeként
a 2014-es strukturalis egyenleg elérte a 2017-s célkitlizéshez vezetd kiigazitasi palya altal
meghatarozott szintet, a GDP ardnyos értéke 2,8 szazalékot tett ki. A pozitiv folyamatok
eredményeként a CBR nem kezdeményezte tovabbi korrekciés mechanizmusok
bevezetését (CBR 2015). A folyamatok a kovetkezdé évben nem mutatattak jelentOs
javulést, a strukturalis egyenleg 2015-ben is meghaladta a kozéptavu célt (GDP aranyos
értéke 2,7 szazalék volt) és a kiigazitott értéke is jelentdsen elmaradt a kijeldlt palyatol,
ezért a CBR sziikségesnek latta a korrekcios mechanizmusok bevezetését. A
Pénziigyminisztérium nem vett figyelembe szamos hatast, amelyek hozzajarultak a
folyamatok negativva valashoz és nem tett javitadsukra semmilyen intézkedést (CBR
2016). 2017-re se lehet beszamolni arrdl, hogy elérte volna a strukturalis egyenleg az
elvart (0,5 szazalékos) szintet, de mar 1,18 szdzalékos értéke a palya kozelében volt, igy

tovabbi korrekcios mechanizmus bevezetését nem kezdeményezte a CBR (CBR 2018).

2.5 Jelenlegi fiskalis keretrendszer
Ebben az alfejezetben jol atlathatd abraba és tablazatokba rendezve mutatom be a

jelenleg érvényes fiskdlis szabalyokat a visegradi orszagokban. A tdblazatok bemutatasa
el6tt a keretrendszer idébeli alakulasat 6sszegzem, melyben nemcsak a szabalyok, hanem

a fliggetlen fiskalis intézmények kialakitasara is kitérek.

Csehorszag a rendszervaltozdsdt kovetden kismértékli 4llamadossaggal
rendelkezett, ami mara mar megkétszerez6dott, de még igy is alacsonyabb, mint a
maastrichti kritériumok altal meghatarozott 60 szazalé¢kos hatar, igy hossza ideig nem
foglalkoztak a fiskalis szabalyok és a fliggetlen fiskalis intézmények bevezetésének
kérdésével. Viszonylag egyszeri fiskalis szabalyokat mar 2000-t6l bevezettek, amelyek
a nem vart negativ sokkhatdsok esetén a kiadasokra és a bevételekre vonatkozd
eldirasokat tartalmaztak. A kovetkezd évt6l a koltségvetés tervezési iddszakat is
kiterjesztették gordiilé haroméves folyamatta. 2003-t61 a pénziigyminiszter javaslatara a
kabinet hozhat dontést a deficit, aggregalt bevétel és kiadas, valamint a kiadasi prioritdsok
Osszegének célértékérdl (Ylaoutinen 2004). A 2017. évi fiskalis jelentésiikben azonban
mar megjelenik a fiskalis intézményekre vonatkozd vizsgalat, ami azt mutatta, hogy a

cseh korménynak is érdeke valamilyen fiiggetlen fiskalis intézmény létrehozéasa a jovében

103



(Ministry of Finance of the Czech Republic 2017a). 2017. februarjatdl kezdve 1éptek
¢letbe a hatasosabb fiskdlis szabalyokat és intézményeket létrehozo torvények és

rendeletek’’, melyekben bevezetésre keriiltek az 10. d4bran szemléltetett szabalyok.

11. abra A koltségvetés felelosségi szabalyainak négy pillére Csehorszagban

Kiadasi
szabaly

N Kozfinanszirozas

atlathatosaga
Fiskalis Addssag
szabaly szabaly

Forras: Ministry of Finance of the Czech Republic (2017b) alapjan sajat szerkesztés

A kiadasi szabaly szerint az allamhaztartas teljes kiadasa nem haladhatja meg a
kovetkezd értéket: az allamhaztartds konszolidalt bevételének eldrejelzett értéke
csokkentve az lizleti ciklus bevételre gyakorolt hatdsaval és az egyszeri vagy egyéb
atmeneti intézkedések értékével, plusz a varhaté nomindlis GDP egy szazaléka. A
kozszféra teljes kiadasainak 0sszegét egy korrekcids komponens csokkenti, amennyiben

az adott évben a kiadasok értéke meghaladja az el6z6 évi nominalis GDP 2 szazalékat.

Az addssagszabaly szerint, ha az allamaddssag meghaladja a nominalis GDP 55%-
at, akkor a hosszii tava fenntarthatosdg érdekében alkalmazni kell bizonyos
intézkedéseket az allamhdaztartas alrendszereinek. Ezen intézkedések kozé tartozik, hogy
az Onkormanyzatok ¢és a régidk kovetkezd évre vonatkozd koltségvetésének
kiegyensulyozottnak vagy tobblettel rendelkezdnek kell lennie, a koltségvetés hidnnyal
is jovahagyhat6, ha az Eurdpai Uniotdl szdrmazd eld- vagy tarsfinanszirozds miatt
keletkezett. A mentesité zaradék is van a torvényhez kapcsolva, mely szerint, ha a
gazdasagi fejlodés jelentdsen visszaesik, azaz a negyedéves szezonalisan kiigazitott GDP
csokkenés minimum 2 szazalék vagy az utolsé negyedévben minimum 3 szizalék a

visszaesés az el6zé év azonos iddszakdhoz képest, tovabba ha vészhelyzet, haboru,

72017. évi 23. torvény a koltségvetési feleldsség szabalyairdl, a 2017. évi 24. tdrvény a teriileti
koltségvetések koltségvetési szabalyairdl és a 2017. évi 25. térvény az allamhaztartas feliigyeletére és
kezelésére vonatkozo adatok gyiijtésérol
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természeti katasztrofak kovetkezményeinek megsziintetésére irdnyuld kiadasok elérik a
GDP 3 szazalékat. Ha a GDP aranyos allamadossag eléri a 60 szazalékos értéket, akkor
az adott iddszaki allamadossag és a 60 szazalékos hatar kozotti eltérést minimum 5
szazalékkal csokkentenie kell a kormanyzatnak és a strukturdlis egyenlegnek évi 0,5

szazalékponttal kell csokkennie évente.

Az dnkormanyzatokra vonatkozo6 fiskalis szabaly értelmében az addssaguk Osszege
a mérlegfordulonapon nem haladhatja meg a utolsé négy pénziigyi évében elért atlagos
jovedelmének 60 szazalékat. Ha meghaladja, akkor a kiiszob ¢€s a tényleges érték kozotti
kiilonbséget legalabb 5 szazalékkal kell csokkenteni. Amennyiben az 6nkorméanyzat nem
csokkenti az adossagat, akkor a minisztérium dontése alapjan a kovetkezd naptari évében
felfiiggesztheti az adobevételek folyositasat. Ez a felfiiggesztés mindaddig tart, amig az
adossag a 60 szazalékos értek ala nem csokken vagy az adott onkormanyzat kéri, hogy
folyositsak az dsszegeket az adossag-visszafizetés érdekében. A transzparencia erdsitése
érdekében a pénziigyminisztérium létrehozott egy informdcios portalt’® s
(monitor.mfcr.cz/2018), amely lehetové teszi a kormanyzatrol és az onkormanyzatokrol

sz010 koltségvetési €s szamviteli informéciokhoz valé hozzaférést.

2018-t0] kezdte meg mitkodését a National Budget Council (ahogyan magukat
honlapjukon nevezik (UNRR 2018), az OECD adatbézisdban Czech Fiscal Council néven
lehet megtalalni az intézményt (OECD 2018)). A koltségvetési tanacs az Eurdpai Unids
torekvésekkel Osszhangban bevezetett nemzeti koltségvetési menedzsment reform
részeként jott 1étre a 23/2017 Koltségvetési felelosségrol szold torvény keretében. A
harom fobdl allo fliggetlen szakértdi testiilet elsddleges feladata az allami és egyéb
allamhoz kozeli intézmények 23/2017-es torvénynek vald megfelelésének értékelése. A
koltségvetési tanacs altal kiadott vélemények é€s jelentések iranymutatoként szolgalnak a
kormany, a képviseldhdz és a helyi €s regionalis Onkormanyzatok koltségvetési
politikajanak feleldsségteljes tervezésében és végrehajtasaban. A koltségvetési tanacs a
nagykozosség szamara is hasznos ismereteket kozol, hogy minden allampolgar
megérthesse az allamhaztartas allapotat €s fejlodésének iranyat. Tovabba fontos feladata
az allamhaztartds hossz(i tdv fenntarthatosagarol szold jelentés elkészitése és a
Parlament felé¢ torténd benyujtasa, melyben a gazdasagi ¢és tarsadalmi fejlodés,
foglalkozas ¢és a nemzedékek kozotti kohézid allapotara is kitér (UNNR 2018).

8 Az adatok csak 2010-t61 érheték el ezen a portélon, igy egy idésoros vizsgalathoz nem elegendék, de
teriileti 6sszehasonlitasra alkalmasak lehetnek.
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A visegradi orszagok koziil Lengyelorszagnak van a fiskalis szabalyok index

t79

alapjan a masodik leger6sebbnek itélt™ fiskalis keretrendszere, annak ellenére, hogy még

nincs  koltségvetési tandcsa. Lengyelorszag Csehorszaghoz hasonldéan  kis

allamadossaggal rendelkezett a rendszervaltozas idején, de a fiskalis szabalyok

bevezetését mar 1997-ben megkezdték, ahogy err6l mar a 2.2 fejezetben is lehetett

olvasni.
11. tablazat Jelenleg érvényes fiskalis szabalyok Lengyelorszdgban
Szabaly Adossagkorlat Hianykorlat Kiadasi korlat Adossagkorlat
Szektor Allamhaztartas Helyi Allamhéztartas Helyi
onkormanyzatok onkormanyzatok
Mutat6 GDP aranyos Nominalis Nomindlis kiadds ~ Addssagszolgalat
allamadossag koltségvetési novekedés rataja
egyenleg
Definicio Az allamaddssag A helyi A kiadasok Az adott pénziigyi
nem haladhatja onkormanyzatok novekedése nem évben fizetendd
meg a GDP 60 tervezett folyo haladhatja meg a kiadasok nem
szazalékat. kiadasai nem kozéptava GDP- haladhatjak meg a
haladhatjak mega  ndvekedést, kivéve, bevételeket.
tervezett folyd ha a korrekcios
bevételeket. Kivétel mechanizmus
az EU-s és EFTA  megindult.
altal még nem
folyositott
kiadasok.
Jogszabalyi Alaptorvény, Alkotmany vagy Torvény Alkotmany vagy
alap Stabilitasi torvény  torvénynél torvénynél
magasabb magasabb
jogszabaly jogszabaly
A Allami Allami Pénziigyminiszter, ~Kormanyzati
folyamatokat  szamvevészék, szamvevoszék, Parlament, struktara
figyelemmel  Parlament, Parlament Fiiggetlen testiilet
kisér6 testiilet Pénziigyminiszter,
Fiiggetlen testiilet
A céltolvalo  Parlament, Parlament Flggetlen testiillet ~ Parlament
eltérést Fiiggetlen testiilet
megallapito
szervezet
Nem A korrekcids Nincs elore Nincs elore Nincs elore
megfeleléségi  mechanizmus meghatarozott meghatarozott meghatarozott
intézkedés automatikusan intézkedés intézkedés intézkedés
bekapcsolodik.
Vannak elore
meghatarozott
kovetkezmények.
Hatalyos 2014- 2015- 2014- 2016-

Forras: Europai Bizottsag (2017) alapjan sajat szerkesztés

9 Az Eurépai Bizottsag (2017) értékelése alapjan a 2016-ban hatalyos szabalyok alapjan Szlovékia 2,74;
Lengyelorszag 2,17; Magyarorszag 1,66 és Csehorszag -0,93 pontot ért el az indexen. (Minél erdsebb a
szabalyozas a kritériumok — 2. melléklet — alapjan annal magasebb ponttal rendelkezik egy orszag)
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Az els6ként meghozott adossagszabaly a nomindlis 4llamadossag GDP ardnyos
értékére vonatkozott és az allami szamveviszék és a pénziigyminiszter feliigyeletére
bizott szabdly 2013-ig volt érvényben. 2014-ben keriilt bevezetésre a jelenlegi
addssagszabaly, melynek definicidja nem valtozott a kordbbihoz képest, csak a szabalyt
feliigyelok és a szabdly megsértése esetén alkalmazott intézkedések valtoztak (11.

tablazat).

Magyarorszagon az elsé fiskalis szabalyt 1996-ban vezették be és 2011-ig volt
érvényben, ez egy a helyi 6nkormanyzatok adossadgara vonatkozé korlat volt, amely
meghatérozta, hogy a helyi dnkormanyzat kotelezettségvallalasainak (kolesonfelvétel és
kapcsolodo  koltségek, kotvénykibocsatds stb.) éves fels6 hatira az addssag
visszafizetésére vald képességgel aranyos mértékii lehet. Ezt kovette a 2007-ben
bevezetett hianykorlat, mely csak egy évig miikodott, utdna 2009-t61 adossagkorlat kertilt
bevezetésre. A kozponti kormanyzatra €s a szocidlis védelemre vonatkozdéan az
elsédleges egyenleg nominalis értékére és a real allamaddssag szazalékos valtozasara
vonatkozott a szabaly, az ellendrzésével fiiggetlen testiilet volt megbizva és elére nem
meghatarozott intézkedések keriiltek volna bevezetésre a szabdly megsértése esetén
(Eurdpai Bizottsag 2017). A ,plafontorvény”® bevezetése kényszeriiség mintsem
valasztas volt, az dllamaddssag novekedésének probalt ily modon gatat szabni a fiskalis
politika. A tobbi visegradi orszagban nem kellett ekkora mértékii allamadossaggal
kiizdeni, ezért is lehet, hogy példaul Csehorszagban csak az elmult évben keriiltek

bevezetésre fiskalis szabalyok.

A ,,plafontorvény” felhatalmazasaval az elsé koltségvetési tanacs 2008-ban kezdte
meg miikddését. Egy olyan jelentds hattérszervezet kialakitasara lehetdséget kapd
intézmény volt, amely kdzjogi szerepet toltott be (csak Hollandiaban és Németorszagban
van hasonl6 intézmény), ugyanakkor sem szankcionalasi, sem kozvetlen beavatkozasi
lehetdsége nem volt, csak a meggy6zés eszkozével élhetett (Kovacs 2016a, Kopits —
Rombhanyi 2010). A toérvénykezésben fordulopontot jelentett a 2010-es valasztas, amely
utan a kormanyzat 2/3-os tobbséggel rendelkezett. 2011-t61 elvették az elemzd apparatust
a koltségvetési tandcstol és miikddési €s eljarasi szabalyait 1s mddositottak. Az 0j KT
kozjogi szerepe tovabbra is megmaradt, véleménynyilvanitasi és javaslattételi jogkort

kapott (Kovacs 2016a).

802008. évi LXXV. térvény a takarékos allami gazdalkodasrol és a kdltségvetési feleldsségrol
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2014-ben atalakitottak az adossagszabalyt, jelenleg érvényes formajarol 2015-ben
dontottek. A hianykorlat 2013-t6] ismét bevezetésre keriilt elészér a nominalis, majd a
strukturalis egyenlegre vonatkozoan. A jelenleg hatdlyos fiskalis szabalyok jellemzdit

tartalmazza a 12. tablazat (Europai Bizottsag 2017).

12. tablazat Jelenleg érvényes fiskalis szabalyok Magyarorszagon

Szabaly Adossagkorlat Hianykorlat Hianykorlat

Szektor Allamhaztartas Allamhaztartas Allamhaztartas

Mutat6 GDP aranyos Nominalis egyenleg a  Strukturalis
allamadossag GDP szazalékaban egyenleg a GDP

szazalékaban

Definicié Mindaddig, amig az Az allamhaztartas Az allamhaztartasi
allamadossag meghaladja hidnya nem haladhatja  egyenstlyt olyan
GDP felét, az meg a GDP 3 szintre kell
Orszaggyiilés csak olyan szazalékat.* beallitani, amely
koltségvetési torvényt lehet6vé teszi a
fogadhat el, amely az kozéptava
allamadossag GDP koltségvetési
aranyos csokkentését celkitlizés elérését.
tartalmazza.

Jogszabalyi alap Alaptorvény, Allamhaztartasi torvény Torvény
Stabilizacios torvény

A folyamatokat Fliggetlen testiilet Pénziigyminiszter, Pénziigyminiszter,

figyelemmel kiséré Allami szamvevészék, — Allami

testiilet Fliggetlen testiilet szamvevoszék

A céltol valo eltérést Pénziigyminiszter és Pénziigyminiszter, Fiiggetlen testiilet

megallapito szervezet fiiggetlen testiilet Allami szamvevszék,

Fiiggetlen testiilet

Nem megfeleloségi A korrekcids Nincs eldre Nincs elore

intézkedés mechanizmus meghatarozott meghatarozott
automatikusan intézkedés intézkedés
bekapcsolodik

Hatalyos 2015- 2013- 2014-

Megjegyzés: * Lényeges a kiegészités, hogy kiilonbséget kell tenni a pénzforgalmi hianytol, amelyre nem
vonatkozik kozvetlen eldiras, csak kdzvetett, az allamadossag-szabalyon keresztiil.

Forras: Europai Bizottsag (2017) alapjan sajat szerkesztés
Az allamadossagra vonatkozd szabaly az Alaptorvényben van rdgzitve és a

kovetkezOképpen keriilt megfogalmazasra:

»(4) Az Orszaggytilés nem fogadhat el olyan kozponti koltségvetésrdl szold
torvényt, amelynek eredményeképpen az allamadossag meghaladnd a teljes hazai

Ossztermek felét.

(5) Mindaddig, amig az allamadossag a teljes hazai Gssztermék felét meghaladja,
az Orszaggyiilés csak olyan kdzponti koltségvetésrdl szold torvényt fogadhat el, amely
az allamadossag a teljes hazai Ossztermékhez viszonyitott aranyanak csokkentését

tartalmazza.
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(6) A (4) és (5) bekezdésben foglaltaktol csak kiilonleges jogrend idején, az azt
kivalto koriilmények okozta kovetkezmények enyhitéséhez sziikséges mértékben, vagy a
nemzetgazdasag tartds €s jelentds visszaesése esetén, a nemzetgazdasagi egyensuly

helyreallitasahoz sziikséges mértékben lehet eltérni” (Magyarorszag Alaptérvénye 2011).

Az Alaptorvény rendelkezését egésziti ki a Stabilitdsi torvény un. vétdjogra

vonatkoz6 24., 25. és 25/A. paragrafusa:
»24. § (1) A Kormany
a) a kdzponti koltségvetésrol szolo torvény tervezetét és

b) a kdzponti koltségvetésrdl szolo torvény modositasat tartalmazo olyan torvény
tervezetét, amely a kozponti koltségvetés bevételi vagy kiadasi f60sszegét megvaltoztatna

vagy a koltségvetési hiany mértékét ndovelné

[az a) és b) pont a tovabbiakban egyiitt: tervezet] - részletes szamitdsokkal

alatdmasztva - megkiildi a Tanacsnak.

(2) A Tanacs a tervezet kézhezvételét kovetd tiz napon beliil a tervezetre észrevételt
tehet, illetve - ha a tervezettel kapcsolatban, annak hitelességére vagy végrehajthatosagara

vonatkozdan alapvetd ellenvetése van - a tervezettel vald egyet nem értését jelezheti.

(3) A Kormany a tervezetet a Tanacs észrevételének kézhezvételét vagy a (2)
bekezdésben meghatarozott hataridé eredménytelen elteltét kovetden nyujthatja be az

Orszaggytilésnek.

(4) Ha a Tanacs a (2) bekezdésben meghatarozott hataridéig a tervezettel
kapcsolatos egyet nem értését jelezte, a Kormany a tervezetet ismételten megtargyalja, és
azt kdvetden nyujtja be az Orszaggylilésnek. A Kormany a benyujtassal egyidejiileg, a
torvényjavaslat indokolasaban tdjékoztatja az Orszaggytilést arrol, hogy a Tandcs
észrevételei alapjan milyen moddositdsokat hajtott végre a torvénytervezetben, illetve
indokolja a Tanécs észrevételeinek esetleges elutasitdsat. Ha a Tanacs véleményében azt
allapitotta meg, hogy a térvénytervezet szerinti kormanyzati szektor egyenlege nem felel
meg a 3/A. § (2) bekezdése szerinti kovetelményeknek, akkor a Kormany a
torvényjavaslat indokolasdban koteles értékelni a 3/A. § (2) bekezdése szerinti

kovetelmények teljesitését.

(5) Az Orszaggyllésnek benyujtott  kozponti  koltségvetésrdl — sz0l6

torvényjavaslatra a Tanacs észrevételt tehet.”
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»25. § (1) A kozponti koltségvetésrol szold torvényjavaslat targyaldsa soran a
Tanacs az Orszaggyilés elndkének a hazszabalyi rendelkezésekben meghatarozottak
szerinti tajékoztatasa alapjan vizsgalja a kdzponti koltségvetésrol szold torvényjavaslat
az Alaptorvény 36. cikk (4) és (5) bekezdésének (a tovabbiakban: allamadossag-szabaly)

valé megfelelését.

(2) A Tandcs véleményét az (1) bekezdés szerinti tdjékoztatas kézhezvételét kovetd
egy napon beliil - a kozponti koltségvetésrol szolo torvényjavaslathoz benytjtott
modositd javaslatrol torténd szavazast kovetd elsd tdjékoztatds esetében harom

munkanapon belill - irdsban kozli az Orszaggytilés elnokével.

(3) A Tanacs olyan véleményét, amelyben azt allapitja meg, hogy a kdzponti
koltségvetésrol szolo torvényjavaslat megfelel az allamadossdg-szabalynak, az
elfogadashoz sziikséges eldzetes hozzajarulasanak kell tekinteni, ha annak a Tanacs altal

véleményezetthez képest valtozatlan szoveggel valé elfogadéasara keriil sor.

(4) Ha a Tanacs véleményében azt dallapitja meg, hogy a koltségvetési
torvényjavaslat elfogaddsa az 4llamadossag-szabaly megsértését eredményezné,

véleményét részletesen indokolja.

(5) A Tanacs (4) bekezdés szerinti véleménye alapjan a Kormany a kozponti
koltségvetésrdl szold torvényjavaslat allamaddssag-szabalynak valé megfelelését
biztositd modositod javaslatot nyujt be az Orszaggyiilésnek a Tanacs (4) bekezdés szerinti

véleményének kézhezvételét kovetd harom napon beliil.

(6) Az (1)-(5) bekezdés szerinti eljarast mindaddig folytatni kell, amig a Tanacs a
kozponti  koltségvetésrdl szolod torvényjavaslat elfogadasahoz sziikséges eldzetes
hozz4jarulasat meg nem adja. Az elézetes hozzajarulds megtagadasa miatt megismételt

eljarasban kizardlag a Kormany nyujthat be modosito javaslatot.”

»25/A. § (1) A kozponti kdltségvetésrdl szol6 torvény modositasat tartalmazo olyan
torvényjavaslat elfogadasdhoz, amely a kozponti koltségvetés bevételi vagy kiadasi
fo0sszegét megvaltoztatna vagy a koltségvetési hiany mértékét ndvelné, a Tanacs

elézetes hozzajarulasa sziikséges.

(2) A Tanécs a kozponti koltségvetésrol szolo torvény modositasat tartalmazo, (1)
bekezdés szerinti torvényjavaslat targyaldsa sordn torténd tajékoztatdsara, az
Orszaggyiilés és a Tanacs eljarasara, valamint a Kormany kotelezettségére a 25. §-t kell

alkalmazni” (2011. évi CXCIV. térvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol).
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A vétdjog alkalmazasanak lehetdségére egy alkalommal keriilhetett volna sor,
amikor a 2013-as koltségvetés tervezetének véleményezésekor a KT a hianycélt
kifogasolta, a makro-palya megalapozottsagat elutasitotta és ujat kért. Az Uj
eléterjesztésben mar a moddositott makropéalya, hidanycél és tovabbi egyensulyt javito
bevételi és kiadasi intézkedések szerepeltek igy nem volt sziikség a vétodjogra (Kovacs

2016h).

A magyar fiskalis keretrendszer az egyik legszigorubb szabalyrendszer az unioban,
amely a magas allamadossag elleni kiizdelem kovetkezményeként alakult ki,
gyakorlatilag kényszerpalyara kertilt a dontéshozas az adllamadossag megfékezése miatt.
Az adatsorokbol az latszik (9. dbra), hogy 2012 6ta csokken az dllamadossag, ami a jol
megalkotott fiskalis keretrendszer kovetkezményének is tekinthet6. Bar a jelenlegi a
rendszer még nincs kiprobalva kifesziiltebb gazdasagi koriilmények kozott, felmeriilhet a
kérdés, hogy lehet azért nincsenek ilyen koriilmények, mert a rendszer jol miikodik? Erre

a kérdésre csak a jovobeli kutatasok tudnak majd valaszt adni.

Szlovékia fiskalis keretrendszere hasonldan kiterjedté valt az elmult években (lasd.
13. tablazat), mint Lengyelorszagé vagy Magyarorszagé. A szlovak kormanyzat 2002-
ben kezdte a fiskalis szabalyok bevetését. A helyi 6nkormanyzatokra vonatkozo adossag
¢s hidnykorlat bevezetésével, amelyek koziil az eldbbi még érvényben van, utdbbi
valtozatlan formaban 2004-ig volt hatalyos, majd 2009-t6]1 modositott formaban ismét a
fiskalis keretrendszer részét képzi. A helyi onkormanyzatokra vonatkoz6 szabaly szerint
két korlatnak kell megfelelni, egyrészt a teljes adossag nominélisan nem haladhatja meg
a jelenlegi koltségvetési bevétel 60%-at (a tokejovedelmek €s a pénziigyi tranzakciokbol
szarmaz6 bevételek nélkiil); masrészt az addssagok visszafizetésének éves részletei nem
haladhatjak meg az el6z6 koltségvetési év bevételeinek 25%-at nominalis értékben. A
helyt oOnkorméanyzatok kiadasi szabalya, mindezt azzal egésziti ki, hogy az
onkormanyzatok koltségvetésének kiegyensulyozottnak vagy tobblettel rendelkezének
kell lennitik. A tékemérleg mutathat hianyt, feltéve, hogy ezt a hianyt az el6z6 évekbdl
atutalt onkormanyzatok el nem koltott pénzeszkozei, kolcsondk vagy a folyd koltségvetés

tobbletébdl finanszirozzak az adott pénziigyi évben (Europai Bizottsag 2017).
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13. tablazat Jelenleg érvényes fiskalis szabalyok Szlovakidban

Szabaly Adossagkorlat  Hianykorlat Adoéssagkorlat  Hianykorlat Kiadasi korlat
Szektor Helyi Helyi Allamhaztartas Allamhaztartdas Kozponti
onkormanyzato Onkormanyzatok korméanyzat
k
Mutato Az Nominalis GDP aranyos Strukturalis Nominalis
adossagplafon  koltségvetési allamadossag  egyenleg a kiadasi plafon
és a fels6 korlat  egyenleg GDP az 0sszes
a szazalékaban kiadas
visszafizetésekr szazalékaban
e, az el6zo
koltségvetési
évben a bevétel
szazalékaban,
nominalis
értékben
Definicio A helyi és Az A brutto Az Az
regionalis onkormanyzatok allamadossag allamhaztartas  allamhdaztartasi
Oonkormanyzato koltségvetésének nem haladhatja — strukturalis torvényben
k hitelfelvételi  kiegyensulyozott meg a specialis hianya egyenld nem szerepld
limitjei vannak. nak vagy kiiszobértékeke vagy kiadasokat csak
tobblettel t. alacsonyabb, akkor lehet
rendelkezdnek mint a GDP végrehajtani, ha
kell lenniiik. 0,5%-a. azok teljes
0sszege nem
haladja meg a
koltségvetési
torvényben
jovahagyott
Osszes kiadas
1%-at, és a
hianyt nem
novelik.
Jogszabalyi Torvény Torvény Alkotmany Torvény Torvény
alap vagy
torvénynél
magasabb
jogszabaly
A Pénziigyminiszt Pénziigyminiszter Pénziigyminiszt Pénzligyminiszt Pénziigyminiszt
folyamatok er, Figgetlen , Fliggetlen er, Fliggetlen er, Fiiggetlen er, Fiiggetlen
at testiilet testiilet testiilet testiilet testiilet
figyelemme
1 kisér6
testiilet
A céltol Pénziigyminiszt Pénzligyminiszter Pénziigyminiszt Pénziigyminiszt Pénziigyminiszt
val6 eltérést er er er, Fiiggetlen er, Fiiggetlen
megallapito testiilet testiilet
szervezet
Nem A korrekcios A korrekcids A korrekcids A korrekcios A korrekcids
megfeleldsé mechanizmus  mechanizmus mechanizmus ~ mechanizmus  mechanizmus
gi automatikusan  automatikusan automatikusan  automatikusan  automatikusan
intézkedés  bekapcsolodik. bekapcsolodik bekapcsolodik.  bekapcsolodik  bekapcsolodik
Vannak elore
meghatarozott
kovetkezménye
k.
Hatalyos 2002- 2009- 2012- 2014- 2016-

Forras: Eurdpai Bizottsag (2017) alapjan sajat szerkesztés
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Az allamhdaztartdsra vonatkozo addssdgszabaly 2012-ben keriilt bevezetésre, ezt
kovette a hianykorlat 2014-ben és a kiadasi korlat 2016-ban. A hatalyos adossagszabaly
szerint az alkotmanyos koltségvetési felelGsségrél szolo térvény meghatarozza az
allamhaztartas bruttd adossadganak kiiszobét. A végsd kiiszobérték tullépése esetén a
Parlament bizalmi szavazast kezdeményez. 4 kiiszobintervallum van: 50-53%, 53-55%,
55-57% ¢és 57-60%. A legmagasabb addssagkiiszob a 2017-ig a GDP 60%-a volt, azt
kovetéen minden adossagintervallum évente egy szazalékponttal csokken, amig a
legmagasabb addssagrata 2027-re el nem éri a GDP 50%-4t. 2018-ban a fels6 kiiszob a
GDP 59%-a, a masodik kiiszob a GDP 56%-a, és igy tovabb. Az egyes kiiszo6bokhoz
tartozd szankciok a kovetkezOképpen keriilnek bevezetésre. A szankcionalasi
mechanizmusok elsé szakasza lehetové tesz a korményzat szamara az addssagszint
csokkentésére iranyul6 sajat intézkedéseket. Ha ezek nem elegenddek, és az adossag eléri
a felsé kiiszob alatti GDP 5 szdzalékanak megfeleld értéket, akkor a torvény a
koltségvetésre vonatkozd szigortibb szabdlyok Iépnek életbe, foleg a kiadasi oldalon.
Mivel ebben az esetben a cél az allamhaztartas adossaganak stabilizalasa, ezért ebben a

szakaszban mar az dnkormanyzatokra is vonatkoznak a szankciok (CBR 2013).

Beépitésre keriilt egy mentesitd zaradék, amely olyan eseteket sorol fel, amikor
felmentés jar a szankciok alol. Ilyen helyzet a haborus iddszak alatt vagy a valasztasi
utani els6 két évben nem Kkell alkalmazni azokat a szankciokat, amelyek a felsd
adossagkorlatnal 1épnének életbe. Az utdbbi kivétel célja annak biztositasa, hogy az vj
kormanynak ne kelljen a korabbi hatarozatok miatt biinhédnie. A szankciok kivételesen
heves és hirtelen recesszid esetén alkalmazhatok, de csak atmenetileg, 36 hénapon
keresztiil, ezen kiviil, ha a kozkiadasok a természeti katasztrofak, a bankszektor
feltokésitésének vagy a nemzetkozi szerzédésekbdl eredd kotelezettségek teljesitésének
biztositasara szolgdlnak ¢s Osszegiik ugyanazon éven beliil eléri a GDP 3%-at (CBR
2013).

Az allamhaztartasra vonatkozd hianykorlat szerint, alapvetéen az allamhaztartas
strukturalis hianya maximum a GDP 0,5 szazaléka lehet. Ha az allamadossag jelentGsen
alacsonyabb, mint a GDP 60 szazaléka és a hossza tava fenntarthatosagi kockazatok
alacsonyak, akkor a strukturalis deficit nem haladhatja meg a GDP egy szazalékat
(Europai Bizottsag 2017).

A szabalyrendszer milkddésének hatékonysagat segitd, ellendrzd szervet,

koltségvetési tanacsot is létre hoztak, kdzjogi besorolasat tekintve fiiggetlen szervként
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miikodik. A fiskalis feleldsségrol szol6 493/2011 szamu Alkotmény szerint a CBR négy
kiemelt teriilettel foglalkozik, melyek koziil az elsé az allamhaztartds hossza tava
fenntarthatosagarol szold jelentés elkészitése. A masodik a beszdmold készitése a
Parlament szamara a koltségvetési felelosség és a koltségvetési atlathatosag szabalyainak
valé megfelelésrdl. Tovabba véleményt készithet a parlamenthez benyujtott jogalkotasi
javaslatokrol ¢és végiil az allamhaztartas alakulasanak nyomon kovetésével és
értékelésével kapcsolatos egyéb tevékenységet is végez, példaul tajékoztatast nyljt a
potencialis kockazatokrol, alternativ forgatokdnyvet mutat be vagy modszertant fejleszt

az allamhaztartds vizsgalatahoz hasznalhat6 mutatokhoz.

A fiskalis keretrendszert erdsitendd, az 4llamhaztartdsra és a helyi
onkormanyzatokra vonatkozo szabalyokat 2016-t6l kiegészitették a kozponti
koltségvetésre vonatkozd kiadasi korlattal, mely szerint az allamhéztartasi térvényben
nem szerepld kiadasokat csak akkor lehet végrehajtani, ha azok teljes Osszege nem
haladja meg a koltségvetési torvényben jovahagyott Osszes kiadas 1%-at, €s nem novelik
a hianyt. A térvény lehet6vé teszi a kiadasok novekedését a ,,jo idok™-ben, kezdetben a

szabaly 15%-os hatart szabott meg (Eur6pai Bizottsag 2017).

2.6 Osszefoglalds
A visegradi orszagok specialitdsa a kilencvenes évek nagy részét feloleld tranzicids

folyamat, amelyben a teljes intézményrendszert at kellett alakitaniuk a piacgazdasag és a
késobbi Eurdpai Unios csatlakozas kivanalmainak megfelelden. Az egykori keleti blokk
tobbi orszagahoz viszonyitva képesek voltak megfelelni ennek. Mindekdzben a korabbi
rendszert6l 6rokolt, illetve az atalakulds sokkja nyoman létrejovo allamaddssagot is
menedzselnitik kellett. Ez a példatlan, sokszor kormanyzati ciklusokon ativeld
konszolidéacids feladat egyarant szolhatott mind a napi miikodoképesség fenntartasarol
mind a hossza tava stratégiai célok elérésérol. Ilyen feltételek mellett fennallhatnak

fesziiltségek az dllamaddssag fenntarthatosaganak megvaldsuldsa esetében.

A fejezetben leirt kényszerpalydk a masodik hipotézis megvalaszolasat is
megnehezitik, mivel a visegradi orszadgok kis nyitott gazdasagok, amelyek esetében az
allamadossag alakuldsa nem csupan a fiskalis politika fegyelmezettségén, de kiilsd
tényez6kon is mulik €s mulott a korabbi iddszakban is, ezért varakozasaim szerint a
realkamat, a redl effektiv arfolyam és az inflacio is hatdst fog gyakorolni az
allamaddssagra igy a fiskalis fenntarthatosagra. Utobbival kapcsolatosan ki kell emelni a

rendszervaltozas okozta kényszerpalyat is, hiszen a piaci arképzés megjelenése miatt
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megugro inflacio, a kotott devizagazdalkodas felszamolaséaval jaro deviza leértékelések,
a kiilkereskedelem nyugati iranyba torténd re-orientacidja és a gazdasagi atalakuléshoz
kothetd recesszid, munkanélkiiliség és bankkonszolidacio mind-mind a fiskalis politika

mozgasterét korlatoztak.

Az empirikus vizsgalatba bevonasra keriilt mutatok Osszegzését mutatja a 14.
tablazat, melybdl azt lehet leolvasni, hogy a vizsgalt iddszak soran tobb esetben is
megfigyelhetd az orszagok egyes adatsorainak kiilonb6z6 tendencidja, de fontos
kiemelni, hogy sok esetben még az iddszakok kozben is tapasztalhatok voltak
csokkenések és novekedések, igy nehéz volt megallapitani, hogy milyen irdnyu a valtozas
az adott iddszakban. Az altalam kivalasztott mutatok valtozatossaga ellenére az orszagok
pénziigyi rendszerérdl Farkas (2017) megallapitotta, hogy azonos klaszterbe sorolhatok,
tehat mégis érdemes lehet lefolytatni az empirikus vizsgalatot. Tovabba azt is
megallapithatjuk, hogy az iddszakok 0Osszehasonlitasdban, hogy mig a 1995-2001
idészakban az allamaddssag €s a deficit tekintetében megfigyelheté a magyar-lengyel és
cseh-szlovak tendencidk ellentétes volta ami természetesen az orszagok sajatossagaibol
fakadnak, addig a 2013-2017-es id6szakban mar egyértelmiien latszik, hogy mindegyik
orszag torekszik a fiskalis fenntarthatosag irdnyaba. Tehat érdemes ezen orszagok fiskalis
fenntarthatosagat megvizsgalni.

14. tablazat A visegradi orszagok empirikus vizsgalatba bevont mutatdinak alakuldsa
(1995-2017)

Id6szak

Mutatd 1995-2001 2002-2007 2008-2012 2013-2017
Allamadossag HU
Deficit
Kamatlab

CZ HU PL
Arfolyam

CZ HU SK
GDP novekedés
Inflaciod

Fizetési mérleg

Foglalkoztatas

Megjegyzés: adott mutatd esetében a piros szin a csokkenést, a z6ld szin a ndvekedést mig a sarga szin a
mérsékeltebb valtozast jelzi, az orszagok két betlis nemzetkzi roviditéseit hasznaltam
Forras: sajat szerkesztés
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A bevételi ¢s kiadasi szerkezet alakuldsara vonatkozoan 0Osszességében
megallapithatd az orszagokrol, hogy ha a koltségvetési deficit tartos novekedését
tapasztaltdk, akkor bevezetettek valamiféle kiadascsokkentd és bevétel 0Osztonzo

intézkedéseket, melyek valtozo sikert jelentettek.

Az éallamadossag alakulasaval kapcsolatos folyamatok alapjan a fiskalis
fenntarthatosagra vonatkozd empirikus vizsgadlat eredményeire megfogalmazott
varakozdsaim szerint az allamadossag mértékébdl az feltételezhetd, hogy Csehorszag,
Lengyelorszag és Szlovakia fenntarthato fiskalis politikat folytatott a vizsgalt idoszakban.
A magyar fiskalis politika 2012-es év Ota jelentOs erdfeszitéseket tett a hitelesség
iranyaba, de a 1995-t6] terjedd id6szak egészét tekintve az allamadossag szintje egyes
idészakokban nem a fenntarthatdsag irdnyaba fejlodott, ezért valdsziniisithetd, hogy az
empirikus vizsgalatban lesznek olyan iddszakok, amikor nem lehet fenntarthatonak
tekinteni a fiskalis politikat. Tehat ha a négy orszagot egyiitt vizsgalom, akkor
fenntarthato fiskalis politikat varok toliik. A 3. hipotézis, mely szerint a visegradi
orszagok diszkreciondlis fiskalis politikdjat nem a révid tava fenntarthatosag
kivanalmanak valé megfelelés irdnyitotta az esettanulmanyok alapjan bizonyitottnak tiint

¢€s azt vartam, hogy az empirikus eredmények mindezt alatdmasztjak.

15. tablazat A visegradi orszagok fiskalis keretrendszere (2018)

Adossag- Hiany- Kiadasi- Hiany- Adossag FFI
szabaly szabaly szabaly szabaly (6nkor-
(6nkor- manyzat)
manyzat)
Csehorszag X (m) X X X
Lengyelorszag X X X
Magyarorszag X (m) XX
Szlovakia X (m) X X X X

Megjegyzés: az X-ek a jelenleg érvényes szabalyt mutatjak, a (m) a mentesité zaradék 1étére utal.
Forras: sajat szerkesztés

A fiskalis fenntarthatosagrol szol6 kutatasban a fiskalis keretrendszer vizsgalata is
elengedhetetlen. Sajnos az adatsorok hossza miatt empirikus vizsgalatot nem tudtam
végezni a fiskalis szabalyok ¢és fiskalis intézmények hatasarol, de egy szintézis
kirajzolodik (15. tablazat). Megfigyelhetd, hogy mindegyik orszagban van addssag
szabaly (ez EU tagként természetesnek mondhato), €s Csehorszag kivételével mindegyik
orszagban van valamilyen mentesitd zaradék is. Az egész allamhaztartasra vonatkozo

kiadasi szabaly Csehorszagban és Lengyelorszagban miikddik, mig Szlovakiaban és
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Magyarorszagon hidnyszabaly van érvényben. Kiilon az 6nkormanyzatokra vonatkozoan
Lengyelorszag ¢s Szlovakia hidnyszabalyt ¢és addssagszabalyt is alkalmaz, mig
Csehorszagban csak addssagszabaly van. Fiiggetlen fiskélis intézmény Lengyelorszag

kivételével mindegyik orszagban miikodik.

Magyarorszag esetében a koltségvetési tandcs kozjogi szerepe is hozzijarul a
fiskalis keretrendszer erdsitéséhez. A keretrendszer fejlédését a korabbi években
felhalmozott ¢és fenntarthatatlansaggal fenyegetd allamadossag szint indukalta
Magyarorszagon. A tobbi visegradi orszag esetében az allamadossagtol valo félelem
kevésbé 0Osztonodzte a szabalyok megalkotasat, inkdbb a Stabilitdsi és Novekedési
Egyezmény és modositasainak valé megfelelés indukalta a szabalyok bevezetését és

fejlesztését.

A visegradi négyek kozil Magyarorszdg gazdasagpolitikdjat szemlélve
megallapithatjuk, hogy kiemelkedd teljesitményt nyujtott az elmult években a fiskalis
fenntarthatosag eldmozditasa irdnydba. Ahogy Matolcsy — Palotai (2016) tanulménya is
ravilagit, az inflacios célkovetés 2001-es bevezetését kovetden 12 €vig nem volt meg a
fiskalis és a monetaris politika 0sszhangja, aminek hidnya a koztiik fenndllo szoros
kapcsolat és kolcsonhatas miatt jelentds karokat okozott a magyar gazdasagnak. 2013
utan azonban a fiskalis és monetaris politika 6sszehangoldsa megtortént, igy nemcsak a
fiskalis fenntarthatosag hanem az egész magyar gazdasag makrogazdasagi folyamatainak
(redlndvekedés, inflacio, foglalkoztatottsdg, allamhéztartasi hidny, kiilsé és belsd

eladosodottsag, sériilékenység, kockazati megitélés) tartds javulasa kovetkezhetett be.

Mindezek alapjan az els6 hipotézissel kapcsolatban tehat az elméleti attekintés azt
mutatja, hogy a visegradi orszagok bar az Eurdpai Unids kotelezettségeknek megfelelve,
de nem kozvetleniil a 2008-as valsag kovetkeztében dontottek a fiskalis szabalyok
bevezetése mellett, hanem inkabb gazdasagpolitikai elkotelez6dés (vagy kényszer
Magyarorszdg esetében) eredménye volt a fiskalis keretrendszeriik bevezetése ¢és
fokozatos bdvitése. Ugyanakkor a fiskalis szabalyrendszer bdviilésében szerepet jatszott
az allamadossag valsag miatt az EU-ban meghozott eur6zonara kételezo (a tobbi orszag
szdmara opcionalis) koltségvetési szabalyrendszer kiterjesztése. Tehat azt lehet
megallapitani, hogy az 1. hipotézis igaznak bizonyult, azaz visegradi orszagok
allamaddssag szabalyainak szigorodéasa figyelhetd meg az Eurdpai Unid allamadossag

valsagat kdvetden.
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3. Mddszertan és modellek
Bar nem lehet értékt6l mentesen, a tarsadalmi, politikai és kornyezeti hatasoktol

fiiggetleniil kutatni, a kozgazdasagi elméletek logikai konzisztenciajat a matematikai
eszkozok biztositjak (Hild 2000). A kovetkezékben a fiskalis fenntarthatosagot vizsgalo
modszertanok elméleti hatterét tekintjiik at, annak érdekében, hogy tisztazzuk a

makrodkonomiai alapok és 6konometriai modszertanok 0sszefiiggéseit a témaban.

A fiskalis fenntarthatésagot kétféle modszerrel szoktdk megkdzeliteni egyrészt
fenntarthatosagi tesztek, masrészt fenntarthatosagi indikatorok definialasaval. A dolgozat
célja megvizsgalni kiilonféle tesztek és indikatorok segitségével a visegradi orszagok
fiskalis fenntarthatosagat, a kapott eredményeket 0sszehasonlitani a korabbi kutatasok
eredményeivel és feltarni az esetleges tovabbi kutatasi palyakat. Ehhez sziikség van a
kiilonféle modszerek hatterének megismerésére, ebben a fejezetben idérendi sorrendben
haladva ismerjiikk meg 6ket. E16sz6r bemutatom a makrodkonomiai hatteret majd ratériink

az egyes modszerekre.

3.1 Makrodkondmiai hatter
Zart gazdasagot feltételezve, a neoklasszikusok elméletének alapkove az arak

szabad mozgisa, ami biztositja minden piacon az egyensuly létrejottét, allami
beavatkozas nélkiil is. Tehat nincs sziikség allami beavatkozasra, mert az torzitja a
gazdasag mikodését. Barro (1989) szerint a munkakinalat noveléséhez valod
hozzajaruldsa miatt a kindlati oldali gazdasagpolitika hatdsos, hiszen ha valtozatlan
termelési fliggvény mellett novekszik a munkakinélat, novekedhet a kibocsatas (kinalat),
¢s az egyensulyi jovedelem is. A neoklasszikus keretbe fokozatosan épiilt be az optimalis
fiskalis politika vizsgalata (Kotosz 2016). Keynes szerint az allami beavatkozas a
keresleti oldal élénkitésén keresztiil jotékony hatdssal van a gazdasag miikodésére. A
kormanyzati kiadasok novelésével keresletet teremt, és a rendelkezésre allo
jovedelemadokon és transzfereken keresztiili befolyasolasaval is hatast gyakorol az
Osszkeresletre. A monetaristak a neoklasszikusok és a keynesi elméleteket otvozik.
Elismerik a gazdasagpolitika hatdsossagat rovid tavon, de az arak merevségét nem
fogadjak el. A racionalis varakozasok helyett az adaptiv varakozasok mellett érveltek (16.

tablazat).

Az Tjklasszikusok Prescott vezetésével a Ramsey-modell sztochasztikus
jellemzdinek vizsgalataval foglalkoztak, amelyet redl iizleti ciklusok modelljének (Real

Business Cycle, RBC) neveztek el. Harom teriileten folyattak vizsgalatokat
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mikrookonomiai  alapok,  4ltalanos  egyensulyelmélet ¢és  tokéletlenségek
kikiiszobolhetosége. Az 0j-keynesi gondolkodéasban a korabbi alapok ¢€ltek tovabb, de a
tokéletlenségek vizsgalata (nominalis rigiditas, hatékony bérek, hitelpiaci korlatok) kertilt
a kozéppontba. Modelljeik parcialis egyensulyi szemléletliek. Az j ndvekedésteoretikus
nézet kovetdi nem foglalkoztak tobb teriilettel (példaul ingadozasok), inkabb csak a
novekedésre koncentraltak. Egy k6z0s vizio alakult ki az elméletekbdl, az Gjklasszikusok
uj eszkozei valtak uralkoddva, ugyanakkor az 10j-keynesidnusok a tokéletlenségeket

emelték vissza az alapmodellbe (Blanchard 2014).

16. tablazat Kiemelt kozgazdasagtani iskoldk elméletei az arakrol és a kormanyzati

beavatkozasrol
Neoklasszikusok Keynesistak Monetaristak
Arak rugalmasak rugalmatlanok rugalmasak
Korméanyzati nem sziikséges sziikséges (keresleti  sziikséges rovid tavon
beavatkozas oldal erésitése) (adaptiv varakozasok)

(kinalati oldal a fontos)

Forras: Barro (1989) és Kotosz (2016) alapjan sajat szerkesztés

Barro (1974) az egyiittél6-generaciok modelljében vizsgalta, hogy az allamaddssag
novekedése érzékelhetd a haztartasok jolétének ndvekedésében. Kimutatta, hogy az
allamadodssag ¢és adofizetési kotelezettség kockéazatokat generdl és az allamkotvények
kockazatainak emelkedése révén a haztartdsok kockéazatait is megemeli. Az adorendszer,
a tranzakcios koltségek és a maganbiztositasok hatassal vannak a kockazatok ¢és a
haztartdsok mérleg kapcsolatira. De a végsé kovetkeztetés, hogy nincs meggy6zo
elméleti alap az 4llamaddssag marginalis szinten tartasanak sziikségességérdol a

haztartasok jolétének biztositdsdhoz.

A keynesi IS-LM modell kis, nyitott gazdasagok torténd kiterjesztése a Mundell-
Fleming modell. Mivel napjainkban az orszagok tobbsége lebegd arfolyamrendszert
hasznal, ezért részletesen e modelltipus mitkodése keriil bemutatasra. A kormanyzat mint
a zart gazdasag esetén, a kis nyitott gazdasdgokban is a kormanyzati vasarlas vagy ado
valtozatassal avatkozik be a gazdasagi folyamatokba. Tegyiik fel, hogy expanziv fiskalis
politikdnak a hatdsara IS™ gorbe eltolodik jobbra (lasd 12. abra), ami a jovedelmet
valtozatlanul hagyja, de az arfolyam emelkedését vonja maga utan. E16bbi oka, hogy a
nyitott gazdasagban a kamatlab adottsag (vilagpiaci kamatlab az érvényes), ami egyetlen

egyensulyi jovedelmet hataroz meg. Utobbi folyamatért a csokkend nemzeti megtakaritas
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¢s a nettd kiilfoldi beruhdzas a felelds, ami az arfolyam emelkedését okozza. A nettd
export visszaesik az arfolyam emelkedés miatt, ami a belfoldi kereslet boviilését is
ellenstilyozza. Az expanziv fiskalis politikat csak nagymeértékli felértékelodés és nettod

export csokkenés képes kompenzalni (Mankiw 2005).

12. abra Expanziv fiskalis politikai beavatkozas hatasa kis nyitott gazdasagban

e A LM*

IS*>

1S™1

A J

Forras: Mankiw (2005) alapjan sajat szerkesztés

Carlberg és Hansen (2013) monografidjukban sorra veszik a neoklasszikus
novekedési elméleteket, amelyek a fenntarthatdé ¢és optimalis allamadossaggal
foglalkoznak. Kezdetként bemutatjdk a zart gazdasdgban a Solow modell miikodését,
majd az egyiitt €16 generaciok elméletét és a végtelen idohorizontot feltételezd modellt.
Majd ratérnek a kis nyitott gazdasadgokra, eldszor a Solow modell szerinti miikodést
feltételezve, majd az egyiitt ¢16 generaciok modellkeretben vizsgalodva. Osszegzésként
megallapitjak (lasd 17. tablazat), hogy a kormanyzat harom eszkozt képes iranyitani: a
korményzati kiadasokat, a koltségvetési deficit ratajat és az adokulcsokat. A korméanyzati
kiadasok idében exogénnek tekinthetdk, ezért a korméanyzat kétféle stratégiat folytathat:
rogzitett deficit rata vagy adoérata. Ha a kormanyzat az eldbbit valasztja, akkor a
korményzat koltségvetési korlatjaban az addkulcs endogénné valik. Masrészt, ha a fix

adokulcsokat valasztja, a deficit valik endogénné.

Ha a korményzat fix deficittel dolgozik, akkor a rata névekedése csokkenti az egy
fore jutd beruhazast és tokeallomanyt. A deficitnek létezik egy kritikus értéke. Ha a deficit

alatta marad a kritikus értéknek, akkor a hosszl tava egyensuly stabil lesz. Amint a hidny
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meghaladja a kritikus értéket, a hosszl tavli egyenstly nem tarthat6 fent. Magas deficit
esetén a hiany tovabbi ndvekedése az egy fore jutd tokeallomanyt nullara csokkentheti.
Létezik egy optimalis deficit rata, ahol a teljes fogyasztas €s kormanyzati vasarlas egy
fore jutd értéke maximalis. Amikor a megtakaritasi rata elég nagy, az optimalis deficit
rata pozitiv. Ebben a helyzetben a korméanyzatnak kdlcsondznie kell a maganszektortol a
tokeképzddés visszatartdsa érdekében. Ezzel szemben, ha a megtakaritasi rata kicsi, az
optimalis deficit rata negativ lesz. Ilyenkor a korményzatnak kolcsondznie kell a
maganszektornak, a tokefelhalmozas 6sztonzése érdekében. Gyakorlatilag, kormanyzati

hitelt kell nytijtania. Ennek eredményeként a fix deficit rata altalaban fenntarthato.

17. tablazat A kormanyzati stratégiak és a fenntarthatosag kapcsolata

Gazdasagi modell Rogzitett egy fore jutd deficit Rogzitett egy fore jutd ado

zart gazdasag (Solow modell) fenntarthato nem fenntarthato

zart gazdasag (egyiitt él6

generaciok modellje)

nyitott gazdasag (Solow modell) fenntarthato nem fenntarthaté

nyitott gazdasag (egyiitt ¢l6

generaciok modellje)
Forras: Carlberg és Hansen (2013) alapjan sajat szerkesztés

fenntarthato nem fenntarthato

fenntarthatd nem fenntarthatd

Ha a kormanyzat fix addkulcsokat szeretne, akkor a hosszu tdvi egyensulynak
érvényesiilnie kell. Kezdetben egyensulyban 1évé koltségvetésben, az adodkulcsok
csokkentésével a deficit mértéke novekszik, igy csokken az egy fore jutd beruhdzas is.
Hosszu tavon az egy fore jutd allamadossag mértéke felrobban, ami az egy fore jutod
tokeallomanyt nulldra cs6kkenti. Kivételt képez az az eset, amikor a megtakaritasi rata
nagyon magas, ¢s ha a deficit extrém alacsony, akkor két hosszu tavi egyensuly johet
létre, az egyik stabil, a masik nem. Tovabba létezik egy optimalis adorata, ami
maximalizalja az 6sszes fogyasztast és kormanyzati kiadas egy fore jut6 értékét. Amikor
a megtakaritasi rata eléggé nagy, az optimalis adokulcs a vasarlasi rata alatt marad.
Viszont ha a megtakaritasi rata alacsony, az optimalis adokulcs meghaladja a vasarlasi
ratat. Mindezekbdl az kovetkezik, hogy a fix adokulcs altaldban nem fenntarthatd

(Carlberg — Hansen 2013).

A kis nyitott gazdasagokkal kapcsolatosan Novak (2013) kijelenti, hogy a
kormanyzatuk minimalis hatast képes gyakorolni a kiilfoldi szereplok preferencidira,
fogyasztasi és megtakaritdsi szokasaira és igy nem képes befolyasolni a hazai
arszinvonalra és az allamadossagra hato realtényezoket sem. Véleményem szerint ez a
gondolat erésen megkérddjelezi a magas kiilfoldi adossaggal rendelkezd kis nyitott

gazdasagok fiskalis fenntarthatosdganak vizsgalatat.
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3.2 Mutatok
A fiskalis fenntarthatésag méréséhez sziikség van az alapvetd mérés soran hasznalt

mutatok kozotti osszefiiggések, kapcsolatok bemutatdsara. Az empirikus vizsgalatokat
el0szor az allamaddssagra hatd tényezok vizsgélataval kezdjiik, ezért el0szor az
allamadodssagra hato legfontosabb tényezdk kozotti kapcsolatokat vessziik gorcsé ala.
Mivel makrogazdasagi adatokkal dolgozom, ezért a valtozok kozott Osszefiiggés
feltételezhetd (Ramanathan 2003). Az allamadoéssag mértékét befolyasold tényezoket
szemlélteti a 5. melléklet abraja, amely 0sszegzésként szolgal a feltételezett kapcsolatok

tekintetében.

A leggyakrabban hasznalt mutatok az allamadossag és az elsédleges egyenleg,
kozottiik azonban nemcsak egyiranyt hatads lehet, hanem kolcsonds is. Ebben a
kontextusban akkor nevezhetd fenntarthatonak az allamaddssag, ha a multbeli adatok
alapjan bizonyithatd, hogy ha az allamaddssag novekedésére a koltségvetés pozicidja

javul, ezzel megakadalyozza, vagy legalabbis lassitja a tovabbi eladosodast (Toth 2014).

Az allamadossdg mennyisége befolyasolja az utdna fizetendé kamatkiadasok
mértékét is. Egy nagyobb adossdgallomannyal rendelkezd orszagban nagyobbak a
kamatkiadasok is. A kamat mértékét a kockazatok, a varakozasok, a kockazati felarak
mind befolyasoljadk. A GDP-ardnyos allamadossagot alapvetden a kovetkezd négy
valtozo befolyasolja: a koltségvetés elsddleges egyenlege, a redlkamatok ¢és a

redlarfolyam, a gazdasagi ndvekedés és egyeb tényezok (Hoffmann 2011).

A GDP-aranyos allamadossag megmutatja az addssagteher nagysagat a gazdasag
teljesitményéhez viszonyitva. Mértékének ndvekedésébdl a jovo terhére torténd
koltekezésre lehet kovetkeztetni. Valtozasat az adossag kiinduld szintje, az allamhaztartas
hidnya, a gazdasag novekedése €s az arszinvonal emelkedése is befolyasolja (Czeti —
Hoffmann 2006). Egy egyszerii realmodellben az addssagpalya lefutasat a realkamatok,
az elsédleges egyenlet és a gazdasagi novekedés hatarozza meg (Deli — Mosolygd 2009).
Fontos azonban kiemelni, hogy az alacsony GDP aranyos allamadossag nem sziikséges
és nem is elégséges feltétele annak, hogy az orszagban nem alakul ki allamcséd®!, amelyre

bizonyiték Argentina 1995-6s és Oroszorszag 1998-as valsaga is.

81 Allamcsédnek nevezziik, ha egy szuverén allam valamely hiteltipusi kotelezettségével kapcsolatos
fizetési kotelezettségének nem vagy nem az eredeti feltételekkel tesz eleget, és a hitelezoknek ebbdl kara
szarmazik (Vidovics-Dancs 2014, 264. 0).
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Gazdasagi novekedésnek a nemzetgazdasagi teljesitmény iddbeli valtozésat
nevezziik. A gazdasagi novekedés gyorsitdsa minden orszag gazdasagpolitikajanak
célkitlizései kozott szerepel, mert ndveli a foglalkoztatottsag szintjét, a tarsadalom egyéni
¢s kollektiv fogyasztasat, javitja életkoriillményeit, a szocidlis fesziiltségeket csokkenti és
megalapozza a gazdasag jovobeli fejlesztéseit. Természetesen nem szabad a
kormanyzatoknak tilzasba esni a gazdasagi ndvekedés gyorsitasa érdekében, mert az mas
gazdasagpolitikai célok megvalosulasat is akadalyozhatja, instabilld teheti a
gazdasagpolitikai célrendszert (kivéve az un. helyredllitasi periodus iddszakat). A
novekedés hatdra ott van, ahol mér hatékonysag® veszteséggel, egyenstlyi zavarok,

strukturélis ardnytalansagok 1épnek fel a rendszerben (Stark 2002).

A gazdasagi fejlodés a termelési tényezOk szinvonaldnak megfeleld gazdasagi
novekedés ilitemének, a gazdasagi egyenstly €s az ezeket szolgald struktiranak a
figgvénye (Stark 2002). A gazdasagi névekedés biztosithatja az allamadossag kedvezd
keretek kozé szoritasat. Ha a bevételek novekednek ¢és a kiadasok bevételek
novekedésének szintje alatt tarthatoak, akkor a gazdasagi novekedés altal a kamatfizetés
nélkiili elsddleges egyenleg javulna. Mindezt némiképp ellensulyoznd a kamatok
emelkedése. Az adossagszolgalat megtagadasa vagy hiperinflacidé gerjesztése stlyos
karokat okozna a gazdasagoknak, ezért a koltségvetési kiigazitasok és megszoritasok, ad
hoc reformok® sziikségesek: kiadaslefaragasok, ado bevezetés, nyugdij, egészségiigy és
oktatas finanszirozasi reformok nytjtanak lehetdséget az allamadodssag féken tartasara

(Tarafas 2016).

A GDP novekedés ¢és az allamadossag kozotti kapesolatot vizsgalta Reinhart és
Rogoff (2010a), akik megallapitottak, hogy 90 sz4zalékos GDP aranyos addssagig az
adossagszint emelkedés noveli a GDP-t, mig e kiiszob felett a novekvo adossagallomany
csokkentdleg hat ra. A gondolatmenetet tovabb tesztelve Reinhart és Rogoff (2010b) 20
fejlett orszagra tobb mint 200 éves iddintervallumra végzett kutatasukban
megallapitottak, hogy ha a kiils6 allamado6ssag/GDP mutatd 30 szazalék alatt van, akkor
az atlagos GDP-novekedés 3,7 szazalékra tehetd. Ha a GDP aranyos allamadossag 30 és

82 A gazdasagi hatékonysag objektiv kategdria, amit a tudomany mindenkori fejlettsége, a miiszaki haladés
hataroz meg, de érvényesiilését jelentésen befolyasolja a termelés szerkezete, és a gazdasag szervezettsége”
(Stark 2002, 14. 0.). ,,A nemzetgazdasag hozama kifejezheté az egységnyi munka- és tékeraforditasra jutd
tarsadalmi tiszta jovedelemmel (az allam altal kdzpontositott és a gazdalkodo egységek rendelkezésére allo
jovedelemmel), a GDP-vel, a gazdasagi teljesitmény szintetikus mutatojaval” (Stark 2002, 15. 0.).

8 Ezek koncepcidjuk megalapozottsagat tekintve, szabadon mozoghatnak a megszoritasok és a valodi
reformok kozotti skalan.
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60 szazalék kozott volt, akkor az atlagos GDP-novekedés 3 szazalékos értékre esett. Ha
60 és 90 szazalék kozott mozgott az allamaddossag/GDP mutatod, akkor az atlagos
gazdasagi novekedés 3,4 szdzalékot ért el, mig ha a GDP tobb mint 90 szizalékat
meghaladta az 4llamaddssag szintje, akkor a redl GDP-novekedése alig 1,7 szazalék volt.
Ha a vizsgalt 24 fejlodd orszag értékeit nézziik a kiillonbozd intervallumok esetén, a
kovetkez0 értékeket kapjuk rendre: 4,3; 4,1; 4,2; és 1 szazalék. Ezek az eredmények tobb

kozgazdaszban is kétségeket ébresztettek.

Herndon et al. (2014) Gjra lefolytattak 1946 és 2009 kozotti idGszakra, 20 fejlett
orszagra Reinhard és Rogoff tesztjeit, és megallapitottdk, hogy szelekcios, kodolasi,
sulyozasi és szamolasi hibat is vétettek a szerzk. A kilencven szazalékos kiiszobérték
felett a real GDP ndvekedés 2,2% lett. Tovabba kimutattdk, hogy nincs nagy kiilonbség
a kiiszobérték alatti vagy feletti adossagallomannyal rendelkezd orszagok atlagos és
median GDP novekedésében. Az allamadossag és a GDP novekedése jelentdsen
kiilonbozott orszagonként és iddszakonként, ezért cafoljadk Reinhart és Rogoff azon
allitasat, hogy a GDP 90 szédzaléka feletti dllamadossag kovetkezetesen csokkenti az
orszag novekedését. Barcza (2015)% felhivja a figyelmet, hogy a koztudatban elterjedt
értelmezés, mely azt emeli ki a cikkbdl, hogy a 90 szazalék feletti allamadossag-rata
visszafordithatatlan és fenntarthatatlan adossagpéalyahoz vezet, téves. Hiszen a cikk célja
az allamadossag és gazdasagsagi novekedés (lassulas) kapcsolatanak vizsgalata. Reinhart
¢s Rogoff (2010b) megallitottak, hogy a fejlett orszdgokban az inflacio ¢és az
allamadossag szintje kozott nincs kapcsolat, de a feltorekvd orszagok inflacidja
meredeken emelkedik az allamaddssag novekedése esetén. Abel és Kobor (2011) arra is
felhivja a figyelmet, hogy ha valamilyen felsd korlatot akarunk meghatarozni a GDP
aranyos allamadossagra vonatkozdan, akkor a dontéshozok szamaéra elfogadhato
megbizhatdsagi szinten tarthatd adossagplafont és ehhez kapcsolddo adossagpalyat kell

tervezni. Tovabba a tervezés soran figyelembe kell venni a kockazatokat és a nem

kizarhat6 eseményeket is.

Az allamadossag kiiszobértékeit vizsgalva Fournier és Fall (2017) megallapitjak,

hogy egy nem-linearis valaszfiiggvénnyel felirt els6dleges egyenleg novekedése noveli a

84 Mivel empirikus vizsgalatomban nemcsak a gazdasagi novekedés, hanem tovabbi tényezok hatasat is
szeretnénk vizsgalni, ezért nem tudom tovabb targyalni a témaba kerekedett vitat. Tovabbi elemzések
olvashatok Egert (2015), Panizza és Presbitero (2013), Smith (2013) munkaiban.
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becsiilt 4llamadodssagot és megerdsiti a fiskalis kifaradas (fiscal fatigue®) kialakulasat. A
becslések a GDP 120 szazaléka kornyékén mutattak erételjes allamadossag novekedést
¢és 170 szazalékos szintnél a fiskalis kifaradas kialakuldsat, ahol az elsddleges egyenleg
valaszok mar novelték az addssagesokkenést. A 31 OECD orszagot vizsgalva az
allamadossag kiiszobértékérdl (debt limit) megallapitottdk, hogy allapot fliggd és a
kormanyzat viselkedése, a monetaris politika, a piaci reakciok és a ndvekedési kilatasok
vannak ra leginkabb hatdssal. Tovabba, hogy az eurddvezeti orszagok allamadossagai
sokkal érzékenyebbek a kamatvaltozasokra, mint a nem-eurédvezeti orszagoké. Erdekes
azonban, hogy az allamadossag valsaggal leginkabb érintett orszagokat (Gorogorszag,
frorszag, Portugalia és Spanyolorszdg) nem-linearis fiskalis reakcié fiiggvénnyel
vizsgalva Legrenzi és Milas (2013) nem tudott bizonyitékot talalni a fiskalis kifaradasra,
csak azt tudtdk megallapitani, hogy az elsddleges egyenleg reakcidja fligg az adossag
nagysagatol, a gazdasag allapotatol és a pénziigyi piacok altal az orszagokra gyakorolt

nyomastol.

Greiner ¢és Fincke (2015) tanulmanyukban negativ kapcsolatot mutattak ki a GDP
aranyos allamadossdg €és a novekedési rata kozott. Panel becslés modszerével
megallapitottak, hogy ez a kapcsolat szignifikansan negativ barmely altaluk vizsgalt (1,3
¢s 5 éves) iddintervallumban, kisebb mértékli, de még mindig szignifikdns negativ

kapcsolatot kaptak kontrollvaltozok beiktatdsaval.

Azokban az orszagokban, ahol alacsony az éallamaddssag, a kamatkiadasok is
alacsonyabbak. A magas allamadossag determinalja a késobbi kiadasi szinteket is,
melyek fedezésére a bevételek novekvd hdnyadat kell forditani. A magasabb bevétel
elérése adoztatdssal, vagy ha mar a hazai megtakaritasok nem elegendék az
eladosodottsag kiilfoldrol torténd finanszirozasaval lehetséges, ami a fizetési mérleg
romlasdhoz vezet. A megtakaritasok csokkenése noveldéen hat a redlkamatokra, ami a
maganberuhdzasok apadasat okozza, csokkentve a tdkeallomanyt, a potencialis
kibocsatast és a foglalkoztatottsagot (Orban — Szapary 2006). Ezt a megallapitast
tamasztja ala Martinez Carrera és Vergara (2012) is, akik megallapitjak, hogy a
redlarfolyam valtozéasa, kiilondsen a leértékelddése nemcsak a kiilfoldi devizaban

denomindlt adossagallomany értékét valtoztatja meg, hanem a magasabb GDP ardnyos

8 Fiskalis kifiradas, akkor torténik, ha az adossagndvekedés miatti kamatndvekedéssel az elsddleges
egyenleg nem tud 1épést tartani és az adossag mértéke robbanasszertien novekszik meg (Ghosh et al.
2013). A témaval kapcsolatosan az Europai Kozponti Bank is végzett vizsgalatokat lasd.: Checherita-
Westphal és Zdarek (2017).
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allamaddssag magasabb kamatlabakra, a potencidlis GDP novekedésére, az elsddleges
egyenleg romlasara €s igy a fiskalis fenntarthatdsagra is hatast gyakorol. Ezen folyamat
végén negativ spiralba keriilhet az orszag (Torok 2011). Az addssagfinanszirozas
koltségei a kockazati felar csokkenésével mérséklddhetnek, amelynek eszkdze a hosszi
hozamok tartés ereszkedése. Mindezt a transzparens, prudens és fenntarthatd

koltségvetési politika tamogatasaval lehet megvaldsitani.

Az allamadossagra hato egyéb tényezok koziil a tanulményok tobbsége kiemeli az
inflacio és a folyofizetési mérleg egyenlegének hatasat. A folyd fizetési mérleg a kiilsé
adossagallomanyra van hatéssal. Keynesi keretben a versenyképesség csokkenésével a
fizetési mérleg hidnya novekszik, ami csokkentdleg hat az aggregalt keresletre, ami
sziikségszertien a koltségvetési kiadasok, az allamadossag és a kamatok novekedéséhez
vezet, ami a kiilsd egyenleg tovabbi romlasat okozza (Holmes 2006). A folyofizetési
mérleg hidny novekedését a periféria orszagokban a hazai kereslet, a hitel felfutas, a
pénziigyi ciklus generalja, kevésbé az arak versenyképessége (Semmler — Tahri 2017). A
dél-europai orszagok (és rorszag) jelentés folyo fizetési mérleg hianyt halmoztak fel a
valsag elotti években, mig az északi eurd dvezeti orszagok tobblettel rendelkeztek, igy
valva a rendszer hitelez6ivé. A déli allamok a valsadg soran, a hirtelen likviditasi sokk
hatdsara az északiak pénziigyi tamogatdsdra szorultak, ami kemény megszoritd
intézkedések bevezetését kényszeritette rdjuk. De Grauwe (2016) szerint az
egyensulytalansdgokért mind az ados, mind a hitelezd allamok feleldsek. Elébbieknek
nem szabadott volna ilyen sok hitelt felvenni, mig utobbiaknak nem engedhették volna

ezt nekik.

Az allamhaztartas egyenlegére az inflacié kétféleképpen hat, egyrészt az inflacios
adobol szarmazd jovedelemhez jut, masrészt az allamhéztartds belsé addssaga utan
fizetend6 kamatnak kompenzalnia kell az inflaciot, s a koltségvetési intézményeknek is
az igy jelentkezd tobbletkiadast — legalabb részben, ami tobbletkiadast jelenthet (Erdds
1999). Az alacsony inflacid ¢és egyenstlyban 1év0 4allamhaztartdas hozzédjarul a
fenntarthatdo novekedéshez. Az inflacid6 mérséklodésével, kisebb kamatlabak és
kockézatok érhetdk el. A koltségvetési pozicid javulasa kisebb finanszirozasi terhet ro az
allamhaztartasra (Lukovics — Somosi 2006). Az inflacié a belsé addssagra gyakorol
hatést, mert a belsé addssag kamatanak az inflaciot is kompenzalnia kell. A kiilsé addssag
kamatterhében a redlkamat jelenti a donté sulyt (Erdés 1999). A koltségvetés és az

inflacié kozotti kapcsolatot vizsgalva Miklos-Somogyi és Balogh (2010) kilenc év
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hosszusagt (1999-2007) magyarorszagi adatsort vizsgalva megallapitja, hogy az inflacio
novekedésével a koltségvetés javult és forditott esetben romlott. Kiilon a bevételekre és
kiadasokra gyakorolt hatasok vizsgalatakor azt tapasztaltak, hogy a hatasok kiegyenlitik
egymast és Osszességében a koltségvetési egyenleg alakulasara nincs hatdssal az inflacio,
csupan kozvetett hatas feltételezhetd. Mivel a vizsgalatban az éallamadossag teljes
egészére koncentralok nem bontom részeire, ezért a vizsgalatba az inflacidt is

szerepeltetem mint magyarazo valtozot.

A munkanélkiiliség ndvekedésével a kormanyzat kénytelen tobbet kolteni a joléti
kiadasokra, ami megnoveli az adossagallomanyt (Ono 2015, Battaglini — Coate 2015),
ezért az allamaddssagra hatod egyéb tényezok korébe bevonhatd a munkaerdpiac hatdsa
is. Az Eurdpai Unid fenntarthatosagi indikatordban a foglalkoztatdsi rata kertil
figyelembevételre (European Union 2015) munkanélkiiliségi rata helyett, ezért mi is azt

hasznaltuk empirikus vizsgalatunkban.
3.3 Mérési modellek a szakirodalomban

A koltségvetési fenntarthatosag vizsgalatanak az a célja, hogy kimutathat6 legyen,
hogy az aktualis politikai irdnyvonal milyen valtozdst okoz a GDP aranyos

allamadossagban (ndvekszik, csokken, stabil marad).

Az allamadossag €és adobevételek kozotti teremt kapcsolatot a koltségvetési korlat,
melynek legegyszeriibb formaja egy két idészakos modell segitségével lehet megragadni.
Az els6 periodus a jelen, ahol T1 és G1, az adobevétel és a kormanyzati kiadas. A masodik
periodus a jovO, ahol az adobevétel T2 és a kormanyzati kiadas Ga. Az elsd periodusban
a kormanyzati kiadasok és az adobevételek kiilonbsége a koltségvetési deficit, amit D-vel
jeloliink. A (8) egyenlet a kormanyzat koltségvetési korlatja, amely azt mondja, hogy a
kormanyzati vasarlasok jelenértékének meg kell egyezni az adok jelenértékével (Mankiw

2005):

T;
(1+47)

Gy
(1+47)

T1 + = Gl + (8)

Az egyszerii két idOszakos modell gondolatara is épitve egy hosszi tava
koltségvetési egyensulyra koncentrald modellben, az adossag ndvekedése az elsddleges
deficit és a meglévo allamadossag utan fizetett addssadgszolgalat 6sszegével egyezik meg

(Romer 2006):

AD; = (G¢ — Ty) + 1¢Dyy = —PBy + 1:Dy_4 )
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ahol ADy a t id6szak végén fennallo allamadossag elso differencialtja (valtozasa), a
Gt a kormanyzati kiadasok, Tt a (nettd) adok, PBt az elsddleges hiany, és 1t a redlkamatlab
a t idében. A realkamatlabrol feltételezziik, hogy csak egyféle, konstans a t idészak alatt
¢s a meglévd adossdg utan fizetendd redlhozammal egyezik meg. Mivel a racionalis
befektetdk csak akkor vasarolnak allampapirt, ha a kormanyzat hosszl tava koltségvetési
egyensulyra torekszik, ezért az elsddleges tobbletnek nagyobbnak vagy legaldbb

egyenlonek kell lennie a kezdeti addssag értékével.
Y 2oe %t PB, > D, (10)

ahol dt a diszkont faktor. Az optimalizal6é korméanyzat esetén az egyenldség

teljesiilése feltételezhetd.

A tesztekben, az intertemporalis koltségvetési korlat feltételezése alapelemként
jelenik meg (erre kitériink még az alfejezetben), de Bagnai (2004) szerint nem az egyetlen
eszkoz a fenntarthatosag tesztelésére. Domar (1944), Buiter (1985) és Blanchard et al.
(1990) mind egy konstans egyensulyi helyzet koriil dinamikusan stabil addssagratat
képzelnek el. Bar ezt a feltételezést is szadmos kritika érte mégis nagyon jol hasznélhat6 a

szamitasok soran.

A kiilonféle fiskalis fenntarthatdsdgot vizsgaldé modszereket és az ket leird
tanulmanyokat Tanner és Samake (2006) két nagy csoportra osztotta. Egyik csoport
visszatekintéen (retrospectively) a masik eldretekintéen (prospectively) kozeliti meg
fenntarthatosagot. A visszatekintd, arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy ha a jelenlegi
fiskalis politika folytatodik a jovoben, akkor az fenntarthato lenne-e, vagy sziikséges a
politikdn valtoztatni. Az eldéretekintd arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy milyen
politikdt kellene ma folytatni, hogy megeldzziik a jovobeli kiigazitasokat. Az els6
kategoriaba sorolhatd Hamilton és Flavin (1986) deficit stacionaritassal foglalkozo
munkaja, Bohn (1991) bevétel és kiadas kointegraciés modellje, Bohn (1998, 2005)
munkai az elsédleges tobblet és allamaddssag kozotti kapcesolatrol. Blanchard et al.
(1990) koltségvetési résrdél szold munkdja mindkettd kategoridba beletartozik. Mig
Barnhill és Kopits (2003), Adrogué (2005) Value-at-Risk modelljei, valamint Celasun et
al. (2006), Hoffmaister et al. (2001) allamaddssag szimulacios eldrejelzései az
eléretekintd kategoriaba sorolhatok. Ezen €s tovabbi hozzajuk hasonlé tanulmanyokban

alkalmazott modszereket tekintiink at a kovetkezdkben.
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Az elsé fiskalis fenntarthatdsdggal foglalkozo vizsgalatok kozé sorolhatjuk Barro
(1979) tanulmanyat. Az Amerikai Egyesiilt Allamok hossza tavil idsorait vizsgalva
Barro (1979) kimutatta, hogy az allami kotvénykibocsatas idoszakos novekedése pozitiv
hatéast gyakorol az allami kiadasokra (foként haborts id6kben), és kontraciklikus hatésa
van az id6szakos jovedelem aramlasokra, és ez a hatas nagyobb, mint a szakirodalom
emlitett. A vart inflaci6é a nominalis addssag ndvekedésére egy az egyben hatést gyakorol.
A tanulmany kovetkeztetései kés6bbi kutatasok kiinduldpontjai lettek. Ehhez egy
egyszerli optimdlis koltségvetési finanszirozasi modellt alkalmazott, a kovetkezo

figgvényekre épitett:
Ge+71bi_q = T + (by — be—1) (11)

ahol Gt a kormanyzati kiadas Osszege (kamatkiadas nélkiil), feltételezhetéen
exogén, 1t az add bevéltelek realértéke, a t-edik periodusban. A b a kormanyzat
kintlévisége a t-edik és t-1-edik periddus végén. Feltételezve, hogy a kezdeti arszinvonal
(és a vart is) konstans minden iddben, a real (¢s nominalis) megtériilései rata r is konstans.

A kormanyzat koltségvetési egyenlete a kovetkezo:

il KR PR v LT (12)

Trehan és Walsh (1991) elméletére alapozva Greiner és Fincke (2015) is azt
mondja, hogy “a kormanyzat intertemporalis koltségvetési korlatja meg kell, hogy
feleljen annak a kovetelménynek, hogy az allamaddssag jelenértéknek aszimptotikusan

konvergalni kell nullahoz” (Greiner — Fincke 2015, 5. 0.).

Kornai (1992) definialta a puha koltségvetési korlatot, amely az allami vallalatok
gazdalkodasat jellemezte. A puha sz6 arra utal, hogy az allami vallalatokat az allam jabb
¢és tjabb kolcsonokkel tamogatja €s igy tartds veszteség termelése mellett is fenn képesek
maradni a vallalatok. Fontos, hogy nem egyedi eseményrdl, hanem sorozatos kisegitésrol
van sz6. Egy koltségvetési korlat puhasaganak vannak fokozatai a valdsagban, ezek azt
hivatottak kifejezni, hogy mekkora szubjektiv valdszinliséggel lehet szadmitani a

kimentésre tartos veszteség esetén.

A leggyakoribb eljarasi mod a Blanchard (1990) altal bevezetett elsddleges

koltségvetési rés szamitas, amelyet az elmult évtizedekben szdmos tanulmény €s elmélet

129



igazoldsa soran alkalmaztak®. A fiskalis fenntarthatosagra vonatkozé kiilonféle mutatok
¢s modellek (elsddleges koltségvetési rés, adossagrata valtozasanak stacionaritasa,
adossagrata  stacionaritasa, bevételi és kiadasi oldal kointegracioja, fiskalis
reakciofiiggvény) eldrejelzd képességét vizsgalva Toth (2014) megallapitja, hogy a
statikussaga ellenére az elsddleges egyenlegnek van a legjobb eldrejelzd képessége. Bar
a doktori értekezésnek nem célja az eldrejelzés, de a vizsgalatba bevont mutatok

szempontjabol ez relevans megallapitasnak tekinthetd.

Blanchard (1990) hérom féle indikatort haszndl a fenntarthatdo koltségvetés

mérésére. A legegyszeriibb, eldrejelzésre nem alkalmas mutaté az ,.elsddleges rés”
(primary gap)
elsédlegesrés =d + (r — 0)b, (13)

ahol d az elsddleges egyenleg, r a redlkamatldb, 6 a GDP ndvekedése és bo az
allamadossag. Azt javasolja, hogy az r és 0 értékét konstansnak hasznaljuk, az el6z6 10
vagy akdrhany év atlagat véve. 1995-t61 2017-ig allnak rendelkezésre adatok, ezért 5 éves
atlagokat alkalmaztam a mutatd szamitasa soran. A mutaté megalkotasakor Blanchard
azzal a feltételezéssel ¢lt, hogy a realkamatlab meghaladja a gazdasagi novekedés
mértékét. Megvizsgalva a rendelkezésre allo adatsort, a visegradi orszagokra ez a feltétel
csak az esetek koriilbeliil egyharmadaban teljesiilt, ezért is keriiltek a vizsgalatba a mutatd
alternativ szamitasi lehetdségei is. A teljesség igénye ¢érdekében a mutatokat
Osszehasonlito 6. melléklet tablazataban az eredeti képlettel szdmolt értéket lehet latni a

Blanchard (1990) oszlopokban.

A L kozéptavi adorés” (medium-term tax gap) azt mutatja meg, hogy mekkora

kiigazitas sziikséges az adohdnyadban az allamadossag elvart stabilitasahoz.
tr=0—-0)[((1—exp—(r— H)n)]_l[f:(g + h)exp — (r —60)sds + bo] (14)

Ha n tart a végtelenbe, akkor tn az fenntarthat6 t* -hoz tart. Ha (r-0) és n is nem tal

nagyok, akkor t," koriilbeliil megegyezik a kovetkezdvel:

t;, = [(g + hatlaga a kovetkez6 n évben) + (r — 0)by] — t (15)

8 A google scolar idézesi adatai alapjan 1177 darab tanulmany idézi valamilyen forméban a Blanchard
(1990) tanulmanyat. Néhany ezek koziil: Alessina és Perotti (1995), Buiter (1997), Lane és Perotti (2003),
Clark (2009), Alesina és Ardagne (2009) és Polito és Wickens (2012).
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ahol g a kormanyzat fogyasztasi kiadasa, h a transzferek, t a jelen idészaki
adohanyad. Blanchard et al. (1990) az elmélet tesztelése soran n értékének oOtot
valasztottak. A jelenlegi vizsgéalatom sordn én n értékét 3-ra valasztottam, mivel az

rendelkezésre all6 adatbazisokban csak 2 évre eldre jelzett adatok talalhatok.

A ,hosszu tava rés” egy alternativ indikator, az el6z6h6z nagyon hasonld, de az n
évek szama 20 és 50 év kozott valtozhat, az ez elérhetd (pl.: OECD) elérejelzések szerint.

Ez a mutaté nem keriilt kiszamitasra, mert az elérejelzés nem célja az értekezésnek.

A Blanchard (1990) altal alkalmazott indikatorokat az elmult évtizedekben a
kutatok Ujraértelmezték, atalakitottak annak érdekében, hogy jobban értelmezhetévé
valjanak a kapott eredmények. Chalk és Hemming (2000) munkdjadban a kovetkezd

formulét hasznaljak:

d—d, =(n,~1)b, ~d, (16)
ahol d az allamaddssag stabilizalasahoz sziikséges permanens elsédleges hiany, dt
az adott id6szaki hiany, bt az adott idészaki GDP-aranyos allamadossag, n az adott
id6szaki novekedési rata és r az adott idszaki redlkamatlab. Ha d —d értéke negativ,
akkor az adott iddszaki elsdleges hidny til nagy ahhoz, hogy stabilizalni tudja az

allamadodssagot, azaz a fiskalis politika fenntarthatatlan.

A kozéptava ado rés”-t Chalk és Hemming (2000) a kovetkezdképpen hasznaltak:

tt_t:tt+(nt_rt)bt_gt (17)

ahol t az allamaddssag stabilizalasdhoz sziikséges permanens adohanyad, ti az
adott id6szaki adéhanyad, ¢és gt a kormanyzat adott idoszaki GDP aranyos kiadasai

(kamatok nélkiil). Ha t, 1 értéke negativ, akkor a jelenlegi adohanyad tul alacsony

ahhoz, hogy stabilizalni tudja az allamadossagot a jelenlegi kiadasi politika mellett.

A Blanchard (1990) féle mutatok szamitasi lehetdségeit Croce és Juan-Ramoén

(2003) 1s megemlitették munkajukban, a kdvetkezéképpen formalizalva:
PGl =ps—ps*=ps—(r-g)d, (18)

ahol ps az adott iddszak elsddleges egyenleg, ps* az allamaddssag stabilizalasahoz
sziikséges elsddleges egyenleg adott iddszaki értéke, r a real kamatlab, g a ndvekedési

rata segitségével lehet kiszamitani az ,,elsddleges rés” értékét.
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A Croce és Juan-Ramon (2003) féle ,,kdzéptava ado rés”, amely megmutatja, hogy

mekkora adéhanyadra van sziikség az allamadossag stabilizalasahoz:

TGl =t*—t = (ajelenlegi ¢és a kdvetkezd n év GDP ardnyos elsddleges kiadasa) +

(r—g)do — (jelenlegi GDP-aranyos addbevételek) (19)

ahol t a jelenlegi GDP aranyos adobevételek atlaga, t* az az adohanyad mely mellett az
allamadossag stabilizalodik egy n-éves idéhorizonton. Az n év kozéptav esetén kettdnek

valaszthato.

Uryszek (2016) a kozép- és észak-eurOpai orszagokat vizsgalta, amely soran
megallapitotta, hogy az elsédleges hidny tal nagy és a kormanyzati bevételek nem
elegendéek az  4llamadossdg  stabilizdlasdhoz  vagy a  ndvekedésének
megakadalyozasahoz. Uryszek (2016) a Blanchard (1990) és Chalk és Hemming (2000)

munkaira épitve, a kovetkezd egyenletet alkalmazta a ,,els6dleges rés” kiszadmitasara:

d=(r,-n,)b, (20)

ahol d az allamadossag stabilizalasahoz sziikséges permanens elsédleges hiany,

It az allamadossag kamatlaba az adott idészakban, nt az adott idészaki novekedési rata
(real) és bt az adott idészaki GDP-aranyos allamadossag. Ha d értéke kisebb, mint a
jelenlegi elsddleges egyenleg, akkor a fiskalis politika fenntarthatatlan. Ez a mutat6 abban
kiilonbozik a Blanchard (1990) altal megalkotott mutat6tdl, hogy nem feltételezi, hogy a
redlkamatldb meghaladja a gazdasagi novekedést, amely feltevés a visegradi orszagokra
csak az adott idészak egyharmadaban volt jellemzd. Tovabba az is kiilonbség a korabbi
mutatohoz képest, hogy adott t idészaki értékkel és nem tobb év atlagaval szamol a

szerzo.

A, kdzéptavi ado rés”-t Uryszek (2016) a kovetkezoképpen modositotta:

t=g,—(r,—n)b, (21)

ahol t az allamadossag stabilizalasdhoz sziikséges permanens adohanyad, gt a
kormanyzat adott id6szaki GDP aranyos kiadasai (kamatok nélkiil). Ha t értéke
magasabb, mint a jelenlegi adohanyad, akkor a jelenlegi adohanyad nem képes
stabilizalni az allamadossagot a jelenlegi kiadasi politika mellett. Feltételezve a

kormanyzati kiadasi politika valtozatlansagat az adohanyadot névelni kell ilyen esetben.
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Bohn (1998) ugyancsak az Amerikai Egyesiilt Allamok historikus adatait elemezve
megallapitotta, hogy pozitiv kapcsolat van az elsédleges tobblet ¢s a GDP aranyos
adossag kozott. Bemutatta, hogy az addig gyakran hasznalatos elsddleges koltségvetési
deficit nem ad meggy6z0 bizonyitékot a fenntarthatosag ellen, mert az alacsony
kamatrata, a fenntarthatd politikdkon torténd valtoztatds az elsddleges deficit
megugrasaval jar altaldban, féleg hosszi tdvon. A fiskalis reakciofiiggvényen alapulo
modell, egy gazdasagpolitika valtozasat mutatod és egy masik a fiskalis célokat tiikkr6zo
fiskalis instrumentum kozotti Osszefiiggést vizsgalja. Az elemzés soran alkalmazott
reakciofiiggvény a potencidlis GDP aranydban mért ciklikusan kiigazitott elsddleges

koltségvetési egyenleget és a GDP aranyos allamaddssag mutatokat hasznalja fel.

A koltségvetési rés mellett egy masik gyakran idézett indikator, Croce és Juan-
Ramon (2003) fiskalis fenntarthatdsagi indikatora (Indicator of Fiscal Sustainability). 12
orszag adatsorat tesztelték az 1990-es években az altaluk fejlesztett algoritmus
segitségével. Az indikator a (20) egyenletre épiil, amelyet a (15) és (16) feltételek

egészitenek ki.
d, =B, —ps, (22)

ahol dt az adott id6szak GDP aranyos allamadossag allomanyi értéke, di.1 az el6z6
iddszaki értéke, és pst a GDP aranyos elsddleges tobblet (egyenleg), Bt = (1+ry)/(1+gt)

Osszefiiggésbol adodo érték, ahol rt a redlkamatléb, gt a redl GDP novekedése.

ps =B -Dd" (23)

ahol ps* és B* az elsddleges tobblet és a diszkonfaktor, amely akkor kovetkezik be,

ha a d* allamadossag célérték elérésére kertil.
ps,=ps +A,(d,,—d) (24)

A (24) egyenlet az els6dleges tobbletet két komponensre bontja, egyik az elsddleges
egyenleg allamadossag célhoz igazitott értéke (ps*) a masik a megfigyelt allamaddssag
szint és a célérték kozotti kiillonbségre adott valasz, ahol a At paraméter a valasz intenzitasa
az adott id6szakban. Igy a (24) egyenlet linearis kiigazitasa révén eljuthatunk a fiskalis

szabaly vagy fiskalis politika reakciofiiggvényhez.

A (22), (23) és (24) egyenletek felhasznalasaval a kovetkezd egyenlet all elo:
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de=(@B-2)d - -2, -2)d (25)
Feltételezve, hogy a GDP aranyos allamadossag a t-1 idészakban magasabb, mint
a hossza tavu célértéke, di.1>d*, akkor a dt akkor €s csakis akkor konvergal a d*-hoz, ha

‘Bt - Kt‘ <1 . Ezért az alabbi dsszefliggéssel mérhetdvé valik a fiskalis fenntarthatdsag.

1+71¢ pSg—ps*
1+ge  de—q—d*

IFS; = (B — ) =

(26)

A szerzOk a sajat IFS mutatojukat jobbnak értékelik mint a Blanchard (1990) féle
mutatokat, mert a ,.kozéptava adorés” szamitasahoz sziikséges explicit elérejelzés az
elsddleges tobblet, a redlkamatlab és a ndvekedés értekérdl, implicit feltétel ezekrdl, hogy
a jovoben konstanssa valnak (ezt a naiv feltételezést ellenstilyozza az algoritmus rekurziv

jellege).

A kapott eredmények alapjan 3 csoportot kiilonitettek el a szerzék. Az elsébe azok
az orszagok tartoznak, ahol a fiskalis politika fenntarthatatlan, itt az IFS értéke az 1-es
kiiszobértéket az vizsgalt id0szak legalabb 75 szazalékaban elérte. A masodik csoportba
a fenntarthat6 fiskalis politikat folytat6 orszagok keriiltek, az IFS értékiik nem lépte at az
1-es kiiszobértéket az esetek legalabb 75 szazalékdban. A harmadik csoportba azok az
orszagok kertiltek, amelyek az el6z6 kettdbe nem voltak besorolhatok. Vizsgdlatukban
Argentina, Brazilia és Torokorszag tartozott a fenntarthatatlan kategoriaba az 1990-es
években. Belgium, Indonézia, frorszég és Mexiko IFS értéke alacsonyabb volt, mint a
kiiszobérték az esetek legalabb 75 szdzalékaban a 90-es években, ezért fenntarthatonak
itélhetd gazdasagpolitikajuk a vizsgalt idészakban. A harmadik csoportba Olaszorszag,
Dél-Korea, Svédorszag, Thaifold és az USA kertilt (Croce — Juan-Ramon 2003).

A linedris fiskalis reakcio fiiggvény (FRF) egy masik alakjat hasznalja Bohn (1998,
2008) munkajaban és erre épit D’Erasmo et al. (2015) is. Ezen alak a kdvetkezoképpen
irhato fel:

pb: = pt + pbi_q + & (27)

ahol t az adott, t-1 az el6z6 idészakot jelenti, p > 0, psaz elsédleges egyenleget
befolyasolo tényezok 0sszessége, ami jellemzden tartalmaz konsanst és a kibocsatasban

és koltségvetési kiadasokban megmutatkozo atmenteti valtozasokat is, €, a hibatag (i.i.d).

A kovetkezdkben az Aristovnik €és Ber¢i¢ (2007) tanulmanyanak révid tava

fenntarthatosdgra vonatkozd modszertanat mutatom be, mely épit a korabbi kutatasok
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eredményeire (tobbek kozott Blanchard (1990) munkajara is). A GDP aranyos
allamadossag nem novekedése részben elégséges feltételt jelent a fenntarthatosagra, mert
a kormanyzat szolvens voltara lehet kovetkeztetni a hossza tdvi nem ndvekvd aranybol.

Hemming és Mackenzie (1991) rovid tava koltségvetési korlatja:
AD: /Y, = (rt — g0) De-1/Ye + Be/Y: + R /Y, (28)

ahol Dy a teljes allamadossag, Yt a nominalis GDP, 1t jelenti a real kamatlabat gt a
gazdasagi novekedési ratat (redl értékben), Bt az elsddleges egyenlege a koltségvetésnek
(nominalis értékben), amely a nem-kamat jellegli kiadasok és a teljes bevételek
kiilonbségébodl adodik és Rt a maradéktag. Mikor rt > gt az GDP ardnyos alladossag
novekszik, mig ha rt < gt akkor csdkken ez az index. Az (28) egyenlet bal oldalanak elsé
fele tartalmazza a kamatokat ((r«-gt¢)Dt1/Yt) mig masodik felében a nem-kamat jellegii
aramlasai vannak a kormanyzatnak. Ha ez negativ a korményzat elsddleges egyenlege
pozitiv, ami csokkentdleg hat az allamaddssag aranyara. Ha pozitiv, akkor elsddleges

deficit van, ami noveli az dllamaddssag aranyat (Aristovnik — Ber¢i¢ 2007).

Felhasznalva Bispham (1987) gondolatat, hogy ha kamatfizetés van, az elsddleges
hiany (b = Bi/Y?t) aranya a GDP-hez viszonyitva konstans, mig a koltségvetési hiany nem
tekinthetd konstansnak. A kamatfizetés hatassal van a koltségvetési hidny valtozasara. Az
allamadossag a kamatldb (r) a gazdasidgi novekedés (g) fiiggvényében felirva a

kovetkezOképpen alakul, haa g>1:

D,/Y, = —b (;Ti) (29)
Vagy har > g:
Di/¥ = b (32 (52) +b (59 + (5) Do/o (30)

Amikor r > g az allamadossag valtozasa fligg a kezdeti allamaddssag mértékétol és
jellegétdl és az elsddleges egyenlegtdl. Ha van kezdeti allamadossag €s elsddleges hiany,
a GDP aranyos allamadossag robbandsszerlien novekszik iddvel (t — ), igy a fiskalis
politika fenntarthatatlan. Ugyanakkor, ha a kormanyzat elsddleges egyenlege pozitiv és
nincs kezdeti allamadossag, akkor is fenntartatlannd valik a fiskalis politika. Ezért a

fenntarthatosag méréséhez fenn kell allnia a kovetkezonek:

|~ (Z22)] > IDo/Yol (31)

g-r
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A fenntarthatosdghoz a kormanyzatnak pozitiv elsdédleges egyenleggel kell
rendelkeznie, ha a realkamatlab novekedése meghaladja a gazdasagi novekedés mértékét,

amely fenntarthat6 els6dleges egyenleg a kovetkez6képp irhato fel:
—B/Ye = (rt — 9) De—1 /Y: (32)

A fenntarthatatlansag elkeriilhetetlen, ha a realkamat (r{) meghaladja a real
novekedést (gr) és az elsddleges egyenleg (By) tartdosan negativ, vagy pozitiv de nem
fedezi a redlkamat és gazdasagi novekedés kozotti kiilonbséget (Aristovnik — Bercic¢

2007).

Az Eurdpai Unid értelmezésében a fiskalis fenntarthatosag az allami szektor
»szolvens” miikodését jelenti. Hairomféle fenntarthatosagi indikatort hasznalnak: SO, S1
¢s S2. Az SO egy kompozit indikator, 28 darab koltségvetési és pénziigyi-
versenyképességi valtozoval, ezért modszertana kiilonbozik a masik ketté indikatorétol.
Az S0 az egy eldrejelzd indikator, amely felhivja a figyelmet a rovid tava (1 éven beliili)
fiskalis politikabol, makro finanszirozasi és versenyképességbdl eredd koltségvetési

stressz kockazataira. Az SO kiiszobértéke 0,44 (EC 2016a).

Az S1 a kozéptavua, S2 a hosszu tavu fenntarthatdsagi indikator, az elébb emlitett
szolvencia szempontbol mutatja a fiskalis fenntarthatosagot. Ezért ezek a kormanyzat
intertemporalis koltségvetési korlatjara épiilnek®” és segitenek hozzajarulni a fiskalis
elérejelzéshez a fiskalis politika valtozatlansagat feltételezve. Az S1 id6horizontja 2030
¢s egy specialis dllamadossag célja van (a brutté GDP ardnyos allamaddssag 60%), az S2

végtelen id6horizonta €s nincs specialis dllamadossag cél definidlva hozza.

S1 = Adébssagot stabilizal6 els6dleges egyenleg hianya

+tovabbi kiigazitasok a 60% — os allamaddssagi kiiszob léréséhez 2030
— ban
+ tovabbi kiigazitasok az eléregedés miatt megnovekvo

kormanyzati kiadasok finanszirozasara 2030 — ban (33)

87 Az intertemporalis koltségvetési korlatot, a kovetkezéképpen definialja az Eurdpai Unié Bizottsaga: “az
allamadossag és a jovobeli kormanyzati kiadasok diszkontalt értékének (ide értve a varhato eloregedésbol
szarmaz6 kormanyzati kiadasokat) meg kell egyezni a jovébeli kormanyzati kiadasok diszkontalt
értékével” (European Union 2015, 22. 0.).
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S2 = Adédssagot stabilizald elsddleges egyenleg hianya
+tovabbi kiigazitasok az eléregedés miatt megnovekvd kormanyzati kiadasok

finanszirozasara végtelen id6horizonton (34)

Az orszagok 2014 ota alkalmazzak és teszik kozzé ezen indikatorok elemzési
keretét a konvergencia jelentéseikben, ezért lehetséges, hogy az S1 és S2 adatsorok még
nem allnak rendelkezésre az Eurostat oldalan. A 18. tablazatba 6sszegylijtottem az egyes
orszagokra vonatkoz6 adatokat a konvergencia jelentéseikbdl, az Eurdpai Bizottsag 3
évente megjelend Fiskalis Fenntarthatosag Jelentéseib6l és  Allamaddssag

Fenntarthatosag Figyelobol (EC 2013, 2016b, 2017b, 2018).

18. tablazat A visegradi orszagok S0, S1, S2 értékeinek alakulasa (2009-2017)

SO S1 S2
cz HU PL SK  CZ HU PL SK CZ HU PL SK
2009 [ 0831 059 055 0,61 A o1 32 A
2010 021 040 043 0,35
2011 0,28 0,24 038 0,30
2012 | 049 028 032 026| 13/ -04 01 15| 55/ 05 15 ES
2013 0,9 54
2014 0,09 13 04 01 2,2
2015 011 016 027 021| -06 -06 10 -07| 32 15 35 3,5
2016 0,19 031 029 034 -12 08 18 -21| 29 2,7 38 2,4
2017 019 039 025 030, -31 11 06 26| 17 34 31 2,4
Megjegyzés: a z0ld szin a kiiszobértéknek valdo megfelelést, a sarga a kiiszobértéken tali, de mérsékelt
kockazatot rejtd értékeket és a piros szin a kiiszobértéket jelentdsen meghaladé értékeket jelzi
Forrads: az orszagok 2014 és 2018 kozotti konvergencia jelentései

Cottarreli és Moghadam (2011) becslései szerint a GDP 60 szizalékaban

meghatarozott horgony mind a fejlett, mind a fejlodo orszagok tekintetében kozel van a
hosszu tavl allamadossag szintjéhez. Ugyanakkor kiemelik, hogy nem kell mindenaron
ragaszkodni ehhez a referenciaértékhez, hanem a kutatoknak figyelembe kell venniiik és
vizsgalatukba be kell vonniuk a kiilonféle orszagspecifikus koriilményeket is, és ezek

alapjan kell megitélniiik egy orszag fiskalis fenntarthatosagat.

Menguy (2008) felhivta a figyelmet arra is, hogy a Stabilitdsi és Novekedési
Egyezmény hatranya, hogy a rovid tava feltételek teljesitésére koncentral (példaul
jelenlegi koltségvetési deficit), pedig a hosszu tavl szolvencia fenntartdsa lenne igazan
lényeges az orszdgoknak, az allamadodssaguk szinten tartasa érdekében. Hangsulyozza,
hogy 1j, orszagonként kiilonb6z6 hianycélokat meghatarozo koltségvetési szabalyokkal
lehetdsegiik lenne a tagallamoknak az allamadossag hossza tava fenntarthatosaganak

menedzselésére. Megfeleld koltségvetési politikat tudnanak folytatni a ,,j6 id6k-ben, és
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az j szabalyok — a nem hatékony prociklikus politikdk helyett — nagyobb mozgasteret

biztositananak a ,,rossz id6k”-re is.

A historikus dekompoziciés modell azt mutatja meg, hogy mely sokkok a
legfontosabbak az allamadodssag felhalmozddasaban, mi torténik a sokkok hatdsara az
allamadossaggal, csokken vagy novekszik. Egy orszdg gazdasagpolitikdja
»fenntarthatatlan” ha az dllamadossag allomdnya emelkedik, egyébként ,,fenntarthat6™. A
nem vart SOkkok mellett is a fiskalis politika fenntarthaté az M+1-t61 M+j-ig terjed6
id6szakban, ha (Tanner — Samake 2006, 13. 0.):

b(base)p+j < by
GDPpy4j ~ GDPy

(35)

A Vilagbank, az Eurdpai Uniohoz és az IMF-hez hasonldan is évente jelentéseket
készit a tagallamok fiskalis fenntarthatdsagarol. A kovetkezd egyenlettel elemzi az

allamadossag trendjét (The World Bank 2005, 8. 0.):

g de_q i T a(m* —m)

Ad, = pdy — —9—d,_ T -
I e N CRrps | prip iyl ¢ gy €

_ RXR deq o, Py
& i Gegy T €9YED tényezdk (36)

ahol d: a GDP aranyos allamadossag, pd: a GDP aranyos elsddleges deficit, g a real
GDP novekedési rataja, i a hazai és kiilfoldi kamatlabak sulyozott atlaga, m a hazai
inflacios rata (a GDP-deflator szazalékos valtozasa). A n* az USA inflacios rataja (az
USA GDP-deflatoranak szazalékos valtozasa), a a kiilfoldi fizetéeszkozben denominalt
allamadossdg aranya az Osszes allamadossagban, RXR a realarfolyam valtozasa
(bilateralis, USA dollar per helyi fizetdeszk6z) (RXR>0 jelenti a redlarfolyam
felértékelodését).

Az elmult kortilbeliil husz év szamos, az eddig megemlitett tanulmanyokon kiviil
fiskalis fenntarthatosagot vizsgdld tanulméanyat gylijtottem Ossze a 19. tablazatba,
rendszerezve a vizsgalt orszagok, iddszakok modszerek és eredmények szerint. Mindezt
azért tettem, hogy egy jol atlathato, strukturalt képet kaphassunk a korabbi
tanulmanyokrol. A tablazat elsd szakaszaban olyan tanulmanyok lathatok, amelyek
eredményeire a tovabbiakban szorosan tdmaszkodom ¢és a sajat eredményeimmel is
Osszevetem, mert valamilyen modon a visegradi orszagok egyikéhez vagy mindegyikéhez
kapcsolodnak. A tablazat masodik szakaszaban olyan tanulmanyok szerepelnek, amelyek

a kontrollcsoporthoz kapcsolddnak.
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19. tablazat A fiskalis fenntarthatosagot vizsgald tanulméanyok

Tanulméany Vizsgalat alanya Vizsgalt Mutat6 Modszertan Eredmény
iddszak
Green et al. (2001) Lengyelorszag 1991-1998 Kormanyzati bevétel és VECM, kointegracios teszt Fenntarthato
kiadas
The World Bank (2005) 15 orszag (kozottik  1990-2003 GDP aranyos Dinamikus dekompozicio Fenntarthatd
Lengyelorszag) allamadossag, elsddleges
egyenleg
Westerlund —  Prohl OECD orszagok 1977-2005 GDP aranyos bevétel és Panel kointegracios  teszt Fenntarthato
(2008) kiadas tobbszoros torésekkel
Byrne et al. (2011) 27 feltorekvé orszag (tobbek 1990-2005 és GDP aranyos elsédleges PANIC egységgyok teszt, Feltorekvd orszagokban
kozott Magyarorszag és 1978-2005 egyenleg és brutté panel becslés stacionarius és a hossza tava
Lengyelorszag) + 15 fejlett orszag allamadossag nem-stacionarius faktorral fenntarthatosagot a
globalis  likviditas s
befolyasolja
Stoian — Campeanu Bulgaria, Csehorszag, Esztorszag, 2000-2008 GDP aranyos elsédleges kointegracio
(2010) Magyarorszag, Litvania, egyenleg,  koltségvetési
Lettorszag, Lengyelorszag, egyenleg és brutto
Romania, Szlovakia allamadossag
Cruz-Rodriguez (2014) 18 orszag (kozottik Csehorszag 1990-2004 GDP aranyos Fiskalis Fenntarthatosagi Index 12 orszag nem
és Magyarorszag) allamadossag és (Croce — Juan-Ramoén (2003) fenntarthato, az
elsodleges egyenleg alapjan) els6dleges egyenleg
miatt
Mercan (2014) OECD orszagok 1980-2012 GDP aranyos deficit Egység-gyok  teszt, Panel Gyengén fenntarthatd
kointegracio strukturalis
torésekkel
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Nem minden esetben

Afonso — Jalles (2015) OECD orszagok 1970-2010 GDP aranyos Panel kointegracié (FMOLS)
allamadossag, bevételek és fenntarthato
kiadasok
Afonso — Rault (2015) EU15, EU25, EU26 1960-2012, GDP aranyos bevételek és Egységgyok teszt, Bootstrap Nem fenntarthatd
1998-2012, kiadasok panel kointegracio,
2000-2012 keresztmetszeti fiiggdség,
panel ECM
Fournier — Fall (2017) OECD orszagok 1985-2013 Els6dleges egyenleg, Panel regresszid Nem fenntarthatd egyes
allamadossag esetekben
Wlodarczyk (2017) Visegradi orszagok 1996-2015 GDP aranyos konszolidalt Markow-lanc  kointegraciés Nem fenntarthatd
allamaddssag és  modell
elsodleges egyenleg
Makrydakis et al. (1999)  Gorogorszag 1958-1995 GDP aranyos Egység-gyok teszt strukturalis Fenntarthato
allamadossag torésekkel (SVAR)
Santos Bravo — Silvestre  Ausztria, Franciaorszag, 1960-2000 GDP aranyos teljes bevétel Egységgyok teszt, kointegracid  Fenntarthatd
(2002) Németorszag, Hollandia, és kiadas Németorszag, Egyesiilt
Egyesiilt ’Kirélység, Belgium, Kiralysag, Ausztria,
Dénia, Irorszag, Portugalia, Franciaorszag és
Olaszorszag, Finnorszag Hollandia
Bajo-Rubio et al. (2004)  Spanyolorszag 1964-2001 GDP aranyos deficit Egység-gyok teszt (TAR) Nem-linearis
stacionarités és
fenntarthato
Bajo-Rubio et al. (2006)  Spanyolorszag 1964-2003 GDP aranyos deficit Kiiszobérték kointegracio Nem-lineéris
stacionaritas és
fenntarthato
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Arghyrou — Lintel (2007)

Greiner et al. (2007)

Ono (2008)

Lusinyan — Thornton
(2009)

Mahdavi — Westerlund
(2011)

Fincke — Greiner (2012)

Escario et al. (2012)

Chen (2014)

Bajo-Rubio et al. (2014)

Gorogorszag,
Irorszag, Hollandia

Olaszorszag,

Olaszorszag, Franciaorszag,
Németorszag, Portugalia, USA

G7 orszagok

Dél-Afrika

USA (allam és helyi
onkormanyzatok)

Ausztria, Franciaorszag,
Németorszag, Olaszorszag,
Hollandia, Portugalia
Spanyolorszag

G7  orszagok, GoOrogorszag,
Irorszag, Portugalia,
Spanyolorszag

Spanyolorszag

1957-1998

1960-2003

1968-2005

1895-2005

1961-2006

1971-2009

1857-2000

1980-2012

1850-2000

GDP aranyos bevétel és
kiadas

GDP aranyos
allamadossag, deficit

GDP aranyos deficit

GDP aranyos bevétel és
kiadas

Allamadésség, deficit,
bevétel €s kiadas
(kormanykdzi
tranzakciokkal)

GDP aranyos
allamadossag, GDP
aranyos elsddleges
egyenleg

GDP aranyos bevétel és
kiadas

GDP
allamadossag

aranyos

GDP aranyos bevétel és
kiadas
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Kointegracios teszt strukturalis
torésekkel, logisztikus
zokkenOmentes atmenet
hibakorrekcidés modell

OLS

Egységgyok teszt, strukturalis
torés teszt

Kointegracios teszt strukturalis
torésekkel

Panel bootstrap kointegracios
teszt

Egységgyok teszt

Multikollinearitas teszt

Egység-gyok teszt (TAR,
MTAR, LSTR-TAR, LSTR-
MTAR)

kointegracios teszt tobbszords
torésekkel, kiiszobérték
kointegracios teszt

Nem-linearis
stacionaritas
fenntarthat6

Fenntarthato

Fenntarthat6
Japan)

Fenntarthato

Fenntarthato

Fenntarthato

Fenntarthato

Nem
stacionaritas
fenntarthato

Nem-linearis
stacionaritas
fenntarthato

és

(kivéve

linearis
és

és



Neaime (2015) Franciaorszag, Németorszag, 1977-2013 GDP  aranyos kiadas, Kointegracios teszt Nem fenntarthatd
Gordgorszag, Irorszag, bevétel, koltségvetési
Portugalia, Spanyolorszag hiany és allamadossag

Forras: sajat szerkesztés a tdblazatban szerepld tanulmanyok alapjan
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A jelenlegi vizsgalatom eredményeivel Osszevetem a 19. tabldzatban szerepld
tanulmanyok eredményeit, de a tanulmanyok modszertananak és eredményeinek részletes
kozeélésétol el kell tekintenem a terjedelmi korlatok miatt. A 19. tablazatbol lathato, hogy
a kutatasok soran a leggyakrabban az egységgyok tesztek és a hosszu tavu kapcsolatot
mutaté kointegracios tesztek keriiltek alkalmazasra. A KlubMed orszagokkal kapcsolatos
vizsgalatokban jol lehetett alkalmazni ezen iddsoros vizsgdlati moddszereket, de a
visegradi orszagok esetén, ha Ossze szeretnénk hasonlitani az orszagokat, akkor
viszonylag rovid iddsorok allnak rendelkezésre, ezért csak a panel tipusu vizsgalatokat
lehet elvégezni rajtuk. Az eredmények oszlopra tekintve az lehet latni, hogy a 2008-as
valsag utan keletkezett tanulmanyok inkdbb nem fenntarthatonak itélik az orszagok
fiskalis politikajat.

3.4 A mérések soran alkalmazott 6konometriai eljarasok

A hipotézisek bizonyitasahoz sziikséges vizsgalatokat kiilonféle Skonometriai
eljarasok segitségével lehet elvégezni. A kovetkezOkben ezen eljardsok moddszertanat
ismertetem. Bemutatasra keriil a kétmintas t-proba, a fix és véletlen hatasos panel modell

¢és az egylépéses dinamikus panel modell, valamint a hozzajuk kapcsolddo tesztek.

A fiskalis fenntarthatosag mutatdit kétmintds t-probaval hasonlitottam Ossze. A
kétmintas t-probat abban az esetben alkalmazhatjuk, ha van két egymastdl fiiggetleniil
vett mintank ¢€s azt szeretnénk megtudni, hogy azonos atlagu populacidobdl szarmaznak.
A t-proba eldtt meg kell vizsgalni, hogy a két csoport varianciajat, ha nincs ,,nagy”
kiilonbség, akkor alkalmazhatjuk a t-probat. A variancia vizsgalatot F-probaval lehet

elvégezni, amely a variancianégyzetek hanyadosa (Tothné 2011, Petres — Székely 2001):

F= (37)

U)|(D
NN EN

ahol s1 és s2 az ny és n2 elemil minta szorasértékei és s1>S. A kiszamolt F értéket az
ugynevezett F-proba tablazat értékeihez hasonlitjuk. Ha a kiszamolt F értéke nagyobb a
tablazatbeli értéktol, akkor a vizsgalatban résztvevd mintdk variancidja lényegesen
kiilonbozik egymastol, emiatt a t-probat nem lehet elvégezni. Ha a kiszamolt F értéke
kisebb a tdblazatban szerepld értéknél, akkor a vizsgalatban résztvevd mintdk varianciaja

nem kiilonbozik egymastol 1ényegesen, a kétmintas t-proba elvégezheto.

A kétmintas t-proba a kovetkezd Osszefiiggéssel szamolhato (Téthné 2011, Petres

— Székely 2001):
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e Xy (38)
;(X_Xi)z"';(y_)/i)z ‘ n+m

n+m-2 n-m

ahol n az alap minta elemszdma, m a kontroll minta elemszama,x az alap minta

atlaga, Y a kontroll minta atlaga, x; az alapminta i-dik eleme, yi a kontrollminta i-dik

eleme. A szignifikanciavizsgélat szabadsagfoka n+m-2.

Amennyiben nem azonosak a szorasok, akkor a kétmintas t-proba szabadsagfoka a

kovetkezoképpen irhato fel (Tothné 2011, Petres — Székely 2001):

2
o
df = Mo (39)

2 2
nl n2

Az eltérd modszertan miatt feltételezziik, hogy a fiskalis fenntarthatésdgot mérd

mutaték szorasa nem azonos, ezért a nem azonos variancidju t-probat kell majd

elvégezniink.

A tovabbi vizsgalatokban panel adatokon végezheté modelleket alkalmaztam. A
panel regressziot olyan adatbazisokon lehet hasznalni, amelyekben tobb egység (jelen
esetben orszag) és tobb iddszak jellemzdit gylijtottiik dssze és szeretnénk elemezni. A
panel modellek a varianciat id6 és egyed dimenzidk mentén bontjak fel (Kotosz 2016).
Ketténél tobb iddszak esetén nem differenciaképzés a megszokott becslési eljaras, hanem
minden adatbdl kivonasra keriil az egyedre jellemzd idébeli atlagot, de ez nincs hatassal
az értelmezésre. A panel regresszid elénye, hogy nem kell megfigyelhetOnek lennie az
egyén specifikus iddben alland6 tulajdonsagoknak, mert az allando tényezdk kiesnek a

becslésre kertilt egyenletbdl (Major 2013).

Az  allamhaztartdsi bevételek ¢és kiaddsok vizsgalatai soran panel
vektorautoregressziés (VAR) modellt futattam. Megkiilonboztetiink véletlen-hatasos
(random effect) és fix-hatasos (fixed effekt) modelleket. A panel adatokra a fix hatasok
modellje (fixed effect model) volt illeszthetd, ezért ezt részletezem a tovabbiakban. A
modell a fiiggetlen valtozok hatasat mutatja a fiiggd valtozora gy, hogy feltételezi, hogy

a valtozok kiilonboznek egymashoz képest, ugyanakkor idében allandéak. A modell
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futtatdsanak feltétele, hogy a folyamatok stacionerek ¢és a hibatagok egymastol
fliggetlenek (autokorrelalatlanok) legyenek (Kiss 2017, Park 2005). Egy sztochasztikus
folyamat, akkor stacioner, ha eloszlasa nem fligg az 1d6tdl €s a tértdl. Az autokorrelacid
akkor all fent, ha azonos valtozo kiilonb6zd, maskor vagy mashol megfigyelt értékei
kozott osszefiiggés van (Nagy — Balogh 2013). A modellek paramétereit Greene (2003)

alapjan mutatom be. Az alap modell a kdvetkez6képp irhato fel
Yi =XP+z/a+sg; (40)
ahol 1 a megfigyelési egység, t az 1d6, y a fliggd valtozd, X a magyarazd valtozo,

amely nem tartalmaz konstanst, a kiilonbozdség vagy egyedi hatas a Zi'(l, és z

tartalmazza a konstanst €s az egyedi vagy csoport specifikus valtozokat (amelyeket vagy
megfigyelhetiink, vagy nem) [ a regresszios egyiitthatd, és &it a hibatag. Ha z
megfigyelheté minden egyed esetében, akkor ugy kezeljiilk mint egy linaris modellt és
alkalmazhat6 a legkisebb négyzetek 6sszege. Leggyakrabban a kdvetkezd harom tipusat

hasznalhatjuk:

1. Pooled regresszio (pooled regression): Ha z; csak konstanst tartalmaz, ekkor az

OLS konzisztens és hatdsos becslést ad a-ra és -ra.

2. Fix-hatas regresszio (fixed effects): Ha zi nem megfigyelhetd, de korrelal xi-vel
akkor a P legkisebb négyzetek becslése elfogult (biased) és nem kovetkezetes
(inconsistent), ezért feltételezhetd, hogy van kihagyott valtozo (omitted variable). A

modell a kovetkez6képpen irhat6 fel:
Vi =X +0; +8 (41)

ahol Q; =Z, ‘0L, A fix hatés feltevés esetés o a csoportspecifikus konstans. A ,,fix”

kifejezés azt jelenti, hogy a értéke idében nem valtozhat, nem azt hogy nem-

sztochasztikus.

3. Véletlen hatasos regresszi6: Ha a nem-megfigyelt egyedi kiilonbségekrol
feltételezhetd, hogy nem-korrelalt a benne foglalt valtozokkal a (39) egyenlet a

kovetkezdére modosul:
Yy = XyB+E[z'a]+ {zi'a -E [zi'(x]} +g, =X\ B+oa+uy +g, (42)
ahol uj a csoport-specifikus véletlen elem.
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Tehat a fix és véletlen hatas kozott a kiilonbségtétel egyszerlien fogalmazva azt
jelenti, hogy kisérlettel megvalosithatdo megfigyelések elemzése a fix-hatas modellel, mig
a megfigyeléssel nem megvalosithatd megfigyelések elemzése véletlenhatas-modellel

lehetséges (Baldzsi et al. 2014).

Annak eldontésére, hogy a harom emlitett modell koziil egy adott folyamatra
melyiket hasznaljuk harom teszt, az F-teszt, a Breusch-Pagan teszt és a Hausman teszt
nyljt segitséget az elemzoéknek. Az F-teszt nullhipotézise, hogy a keresztmetszeti
adatoknak kozos interceptje van. Ha a nullhipotézis elfogadhatd (p-érték 0,05 alatti),
akkor pooled OLS a megfelel6 modell, ha elvetésre keriil a nullhipotézis, akkor a fix-
hatas modellel irhato le a folyamat (Cottrell — Lucchetti 2016). Az F teszt soran

alkalmazott szamitas (Greene 2003):

2 _p2 _
F(n-L,nT-n-K) = (R_LSD;/ R pootes )1(”_ ) 43)
(1-Rispy)/(nNT-n-K)

ahol LSDV a fix-hatas modellt, a Pooled a pooled OLS modell feltételei.

A Breusch-Pagan teszt hasonlo az F-teszthez, a nullhipotézise, hogy az Ui

variancidja nulla. A Lagrange multiplikator értéke a kovetkezOképpen szdmithatd ki

(Greene 2003):

N ¥ DG N B Do ML)
2(T-1) Z::l z:;lei 2(T-1) Z::l z:=1ei

-1 (44)

Ha a teszt p-értéke 0,05 feletti, akkor a nullhipotézist nem tudjuk elutasitani, azaz
a pooled OLS modell kell alkalmazni az elemzés soran. Ha a nullhipotézis elvethetd (p-

értéke 0,05 alatti), akkor a véletlenhatas-modell a megfelelo.

A Hausman test arra ad valaszt jelen esetben, hogy a fix vagy a véletlenhatas
modellt valasszuk. A teszt nullhipotézise, hogy a fix-hatas modell a megfeleld, alternativ
hipotézise, hogy a véletlenhatas-modell a megfelelé az adatok elemzésére. A teszt H-
értéke a fix és véletlenhatas kozotti ,.tavolsaggal” egyezik meg, ez khi-négyzet eloszlast
kovet, ahol a szabadsagfok megegyezik az X matrix idé-valtozdjanak regresszorainak
szamaval. Ha a H értéke nagy (vagyis p-értéke 0,05 alatti) akkor a véletlenhatas-modell
nem konzisztens és a fix-hatas a megfelel6. Formalizalva a leirtakat (Cottrell — Luchetti

2016):
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H=(3-p)" ¥ (3-P) (45)

ahol Pa fix-hatas becslés koefficiense, p a véletlenhatas becslés koefficiense,
(B—P) a kiilonbségvektor, ezért Var(B—p) = Var(p)—Var(B) =Y.

A VAR modellen kiviil egylépéses dinamikus panel modellt is alkalmaztam.
Abban az esetben, ha a valtozok szdma nagy €s az idésor hossza viszonylag rovid,
valamint az eredményvaltozd autokorrelalt, elfogadott a dinamikus panel modellek
hasznalata. A modszer alapjat egy AR(1) folyamat jelenti, ahol az y;; eredményvaltozot
sajat késleltetett értékeivel magyardzzuk (igy kezelve az endogenitas problémajat) a fix
hatasu panel regresszioknal elfogadott u; valtozo specifikus, illetve v;; zérus kozépértéki
korrelalatlan hibatagok segitségével (Blundell — Bond 1998, Arellano — Bond 1991):

Vit = QYip—1 + Ui + v, 1=1,..,n, t=1,..., T;. (46)
Ezt egésziti ki az x;; magyaraz6 valtozok beemelése a modellbe:

Vit = @Yir—1 + Bxie + Ui + vy, 1=1,...,n,t=1,.., T;. 47)
az alabbi megkaotésekkel:

Yie = Pxie + fi + &ir, ahol §p = adye g +vi sy = (1 — a)fy, la| < 1. (48)

A modell talidentifikaltsagat Sargan-teszttel kell ellenérizni, melynek teszt

statisztikaja a kovetkezoképpen irhato fel:

N N -

S:(Zvi ZijAN (ZZ'i Vi ) (49)
i1 i1

ahol viaz i egyed transzformalt (példaul differencialt) reziduumai. A vizsgalat

nullhipotézise szerint S aszimptotikusan khi-négyzet eloszlast kovet és szabadsagfoka

megegyezik a tilidentifikalo feltételek szamaval.

A vizsgalati eredményeket megerdsitendd a panel adatokon elvégeztem a
Heckman-féle két-1épéses szelekcios vizsgalatot (roviden Heckit modell) is. Az eljarassal
megallapithatd, hogy milyen tényezok vezettek az 4llamadossag fenntarthatosagahoz,
illetve milyen X; tényezék befolyasoltak az allamaddssag alakulasat. Két regresszios
egyenlet egymassal kapcsolatban van, miutdn az allamaddssag mértéke valtozhat

fenntarthat6 és fenntarthatatlan modon is. A Heckit modell szelekcios egyenlete fejezi ki
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a fenntarthatosag teljesiilését (Z* = 1 esetek), mig a regresszidos modell az allamadossag

valtozasat. A kettd kozotti kapcsolatot a lambda mutato szignifikancidja jelzi.

Szelekcids mechanizmus (1. 1épés):

Z; =wjy+u; Z; =1haZ* > 0, kiilonben 0; ahol Z; = 1a fenntarthatosagot

jeldli (50)
Prob(Z; = 1|lw;)= ¢(w;y) (51)
Prob(Z; = 0lw;) = 1 — (wy) (52)

Regresszios modell (2. 1épés):
Y, =X{B +¢& Z;=1esetén, ahol Y; a dinamikus feltételes korrelacio (53)

A szelekcid egyenlet hibatagja u; és a regresszidos egyenlet hibatagja e;.
Amennyiben a kozottiikk mért p korrelacio (corr|u;, €] = p) értéke 0, az OLS-modell
13 egyiitthatoi specifikacios hiba mentesek, tehat a modell alkalmazhat6. Ebben az esetben
a Heckman-féle A paraméter szignifikans, a modell hasznalhatdsagat jelzi (Greene 2003,
Wooldridge 2012).

3.5 Vizsgalt modellek
Ebben a fejezetben 0Osszegylijtottem a fiskalis fenntarthatosdg méréséhez

kapcsolodd makrodkonomiai és 6konometriai modszertanokat melyek alapjan empirikus
vizsgalatok elvégezhetok. A masodik ¢és harmadik hipotézis eldkészitéseként
megvizsgaltam a visegradi orszagok koltségvetésének bevételi és kiadasi oldala kozott

fennallé oksagi kapcsolatot, melyhez fix-hatasos panel regresszios modellt valasztottam:
Rii =BGy +B,Gis +BsRy s+ g (54)

ahol az Rt az adott t id0szaki bevétel, Git az adott t id6szaki kiadas és Git-1 az €16z6

1id6szaki kiadas és Rit1 az el6z6 idOszaki bevétel.

A masodik hipotézis szerint a visegradi orszagok allamadossagat olyan tényezok is
befolyasoljak (redlkamat, real effektiv arfolyam, inflacio), amelyre a fiskalis politika nem
képes kozvetlen hatast gyakorolni. Az allamaddssagra hatd tényezOk beazonositisat
végeztem el a 3.2 fejezetben, ezek a szakirodalom altal korabban mar elméletileg és
empirikusan is vizsgalt tényezOk, melyek a kovetkezOk: koltségvetési hiany,
redlkamatlab, GDP novekedés, inflacio, foglalkoztatas és folyo fizetési mérleg hidny. A
vizsgalat lefolytatasdhoz a valtozok nagy szdma miatt a dinamikus panel modell kertilt

alkalmazésra, amely a kdvetkezé modon keriilt felirasra:
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Dit = w+y1De_q1 —V2Bi—1 + V31t—1 L VaREER;_1 — ysAGDP,_y + y¢CA;_1 +
V71 + VeEMPr_1 + 1 + vy (55)

ahol az adott idészaki allamaddssagot D;, az el6z6 idészaki allamaddssagot D;_4, a
deficitet B;_,, a realkamatot 1;_1, a real effektiv arfolyamot REER;_;, a GDP novekedést
AGDP;_;, a folyofizetési mérleg hianyt CA,_,, az inflaciot m;_, és EMP,_; a
foglalkoztatotsagot jeloli. A konstans w, a v értékek a koefficiensek, hibatag u; + v;;.

A 3. hipotézis szerint a visegradi orszagok fiskalis politikdja révid tavon nem volt
fenntarthatatlan a rendszervaltozastdl napjainkig. Ennek bizonyitasara szintén dinamikus
panel modellt alkalmazésa mellett dontottem és az eredmények megerdsitésére Heckman-

féle szelekcios panel modellt hasznaltam. A dinamikus panel modell:
AIFSt =0 i ylAIFSt—liVZAREERt—l i )/3A7l-t_i i Y4ACAt_i + ]/5AEMPt_l + ﬂt (56)

ahol o a konstans, o a koefficiensek, | a hibatag, AIFS az IFS valtozasa, a AREER
a real effektiv arfolyam valtozasa, a An az inflacid valtozasa, a ACA a folyd fizetési
mérleg egyenleg valtozasa, és a AEMP a foglalkoztatottsagi rata valtozasa a t-i

id6szakban (t > 1).

Mig a Heckman-féle szelekcios modell a kdvetkezéképpen néz ki, ha Z;, = 1, azaz
ha nem fenntarthatlan a fiskalis politika:
Zi,t =aq+ a’th_l + ath_z + (Z4Bt_1 + ath_z + ATt + Ao + (ZgAGDPt +
agAGDP;_y + aqolFS;_1 + a11IFS;_5 + u; (57)

ahol a1 a konstans, op-t61 a11-ig a koefficiensek, ut a hibatag, a t-1 az €l6z6 id6szaki,
mig t-2 az azt megel6zo értékét jelenti az allamadossag D, a deficit B, a realkamat r, a

GDP novekedés AGDP és az IFS mutato IFS értékének.
A Heckman-féle szelekcios modell masodik 1épése, a regresszids egyenlet, feltéve
hogy Z;, = 1:
Yie = Br + B2lFSit-1+B3IFS; - + BoREER; 1 +BsREER; 5 + BeTi¢—1 + Brip—2 +
BsCAit—1+ BoCAi¢—p + ProEMPi¢—q + P11 EMP; 5 + & (58)
ahol Y;; a feltételes korrelacid, B1 a konstans, Bo-t6l B11-ig a koefficiensek, ut a
hibatag, a t-1 az el6z6 iddszaki, mig t-2 az azt megel6z6 értékét jelenti az IFS mutatd

(IFS), a real effektiv kamatlab (REER), az inflacio (x), a foly6 fizetési mérleg hiany (CA)
¢s a foglalkoztatottsag (EMP) értékének.
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4. Empirikus vizsgalatok adatai és eredményei
Az el6z0 fejezetben leirt mddszertanok alapjan elvégzett empirikus vizsgalatok

eredményeit mutatom be ebben a fejezetben. Az elso alfejezetben az dllamadossagra hato
tényezOkre vonatkozé vizsgalat, a méasodikban a fiskalis fenntarthatosdggal kapcsolatos

vizsgalatok eredményei keriilnek bemutatasra.

4.1 Az allamhdztartas bevételi és kiadasi tételeinek vizsgalata
Az allamhaztartas bevételi és kiadasi oldalanak egymasra hatasat fix-hatasos

modell segitségével vizsgaltam meg az alkalmazott modellt a (54) egyenlet irja le. A
vizsgalat elvégzéséhez GRETL programot hasznaltam. A vizsgalathoz a GDP aranyos
bevétel és kiadas értékeit hasznaltam, az adatok forrasa az AMECO adatbazis volt. A
vizsgalatot egy viszonylag hosszi iddszakra, 1995-2017 kozotti adatokon tudtam
lefolytatni.

A GDP aranyos teljes bevétel (AMECO adatbazisbeli kod: URTG) a kovetkez6
tételek Osszegeként adodik: végsd felhasznélasra keriild értékesitett piaci kibocsatas,
nem-piaci kibocsatas, kapott egyéb termelési tiamogatasok, kapott termelési és import
adok, kapott tulajdonosi jovedelmek, kapott jovedelem ¢és joléti adok, kapott
tarsadalombiztositasi hozzajarulasok, kapott egyéb transzferek, kapott toketranszferek
(AMECO 2018).

A GDP aranyos teljes kiadas (AMECO adatbazisbeli kod: UUTGE) a kovetkez6
tételek Osszegeként szamitddik: kozbensd fogyasztds, bruttdo felhalmozés, fizetendd
munkavallaloi jovedelem, egyéb termelési ado, tdmogatds, vagyonjovedelem (property
income), jovedelem- és vagyonaddk, természetbeni tarsadalmi transzfereken kiviili
szocialis juttatasok, piaci szolgaltatokon keresztiil a haztartasoknak nyujtott termékek
koltségével kapcsolatos természetbeni tarsadalmi transzfer kifizetések, egyéb fizetendo
transzferek, a magannyugdijpénztarak nettdé vagyonvaltozasa miatti korrekcio, fizetendd

toketranszferek, nem-termelt nem-pénziigyi eszkdzok beszerzése (AMECO 2018).

A modell alkalmazéasanak feltétele, hogy a folyamatok stacionerek legyenek, amit
Fisher-ADF teszt segitségével lehet tesztelni. A teszt eredménye szerint (20. tablazat) a
kiadas stacioner és a bevétel elsé differencialt értéke is az. A vizsgalat lefolytathato a

valtozok differencialt értékeire.
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20. tablazat A visegradi orszagok Fisher-ADF teszt eredményei

Valtozd 1(0) t-statisztika 1(0) p-érték 1(1) t-statisztika 1(1) p-érték
Kiadas (G) -3,3953 0,0001 - -
Bevétel (R) -2,3096 0,0830 -5,3915 0,0000

Forras: sajat szamitas
A fix-hatas modell kivalasztasa, F-teszt, Breusch-Pagan teszt és Hausman teszt

segitségével tortént. Az F-teszt®

arra adott valaszt, hogy az OLS és a fix-hatas modell
koziil melyik a megfelelébb. A p-érték 0,05 alatti értéke alapjan a fix-hatas modell tiint a
megfelelének. A Breusch-Pagan teszt® az OLS és a véletlen hatds kozotti valasztasi
lehetdséget mutatja, ahol a véletlen hatasos modell tiint megfelelonek (p-érték 0,05 alatti).
Az els6 két teszt eredményét hasonlitja 6ssze a Hausman teszt®, azaz, hogy a fix és
véletlen hatasos modell koziil melyik a megfeleldbb, a p-érték 0,05 alatti értéke a fix-
hatds modellt itélte megfelelébbnek. A fix-hatas modell eredményeit mutatja a 21.

tablazat.

21. tablazat A visegradi orszagok bevételeit mennyiben magyarazzak a kiadasok (fix-

hatas modell)

Koefficiens Standard hiba t-proba p-érték
Konstans 7,7585 2,5696 3,019 0,0034™
G 0,2785 0,0559 4,984 <0,0001™"
G(-1) -0,1370 0,0583 2,349 0,0213™
R(-1) 0,6519 0,0768 8,489 <0,0001™"

Forras: sajat szamitas

A 21. tablazat eredményei alapjan megallapithato, hogy a koltségvetési bevételre
az adott és el6z0 1idOszaki kiadas és az eldzd 1ddszaki bevétel is hatast gyakorol. Az adott
iddszaki kiadas noveli, mig az el6z6 idOszaki kiadas csokkenti az adott idészaki bevételt.
A fix-hatas modell Durbin-Watson teszt értéke 1,9015 az kettéhoz kozeli, tehat nem

autokorrelalt a modell, igy torzitatlan és hatasos.

A kontrollcsoportra lefolytatott vizsgalat eldtt is Fisher-ADF teszt segitségével
ellendriztem a valtozok stacionaritasat (22. tablazat). A kiadasok stacioner folyamatok,

mig a bevételek elsd rendii differencidltja stacioner, igy alkalmazhaté6 VAR modell.

8 F(3,87)=10,6721, p-érték=0,0000
89 |_M=21,467, p-érték=0,0000
% H=9,0390 p-érték=0,0026
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22. tablazat A KlubMed orszagok Fisher-ADF teszt eredményei

Valtozo 1(0) t-statisztika 1(0) p-érték 1(1) t-statisztika 1(1) p-érték
Kiadas (G) 45,0317 0,0000 -
Bevétel (R) 14,4571 0,0701 101,460 7 0,0000

Forrds: sajat szamitas

A kontrollcsoportra lefolytatott vizsgalat soran az adatsorokra nem a fix-hatas
modell, hanem az egyszerii OLS™ becslés adta a legjobb eredményt (23. tablazat). A
Durbin-Watson test eredménye (2,0625) kett6 értékéhez kozel van, ezért megfelelonek

itélhetd a modell.

23. tablazat A KlubMed orszagok bevételeit mennyiben magyarazzak a kiadasok (OLS

modell)
Koefficiens Standard hiba t-proba p-érték
Konstans 4,1539 3,2894 1,263 0,2102
G 0,3682 0,0672 5,482 <0,0001™"
G(-1) 0,2365 0,0864 2,738 0,0075™"
R(-1) 0,2272 0,0883 2,572 0,0119™

Forras: sajat szamitas

Az eredmények azt mutatjak a KlubMed orszagok esetében is, hogy a bevételekre
a korabbi bevételek és kiadasok €s az adott iddszaki kiadasok is hatast gyakorolnak. Ebbol
arra kovetkeztethetiink, hogy az egyes évek koltségvetései egymasra épiilnek, ami
utfiiggdéségre utal. Mindezek alapjan érdemes olyan tényezdket bevonni az empirikus
vizsgalatba, amelyek a bevételi és kiadasi oldalon keresztiil is hatast gyakorolnak az
allamhaztartas egyenlegének alakuldsara. A kovetkezokben ezen tényezdkre vonatkozd

vizsgalatot mutatom be.

4.2 Az allamaddssagra haté tényezbk vizsgalata
Ebben az alfejezetben bemutatott eredmények publikalasra keriiltek a Pénziigyi

Szemle folyoiratban, l1asd Savai és Kiss (2017). Osszevetésre keriilt a V4 és KlubMed
orszagcsoport, utobbi csoport jelenlegi munkdmban csak kontrollként szerepel. Az
empirikus vizsgalat célja, hogy megvizsgaljam az allamadossagra hat6 legfontosabb
tényezOk alakuldsat a két orszagcsoportban. A kutatdsnak nem célja az eldrejelzés
készitése. Mivel makrogazdasagi adatokkal dolgozom, ezért a valtozok kozott
Osszefliggés feltételezhetd, a hibatagok autdkorreldltsiga fennalldsa a becslés

torzitatlansagat nem befolyasolja (Ramanathan 2003). Az empirikus vizsgélatot

9 F(3,87)= 0,0477938, p-érték= 0,9861; LM = 1,93569 p-¢érték = 0,1641
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egylépéses dinamikus panel modellel végeztem, Gretl program segitségével, az

alkalmazott modellt az (55) egyenlet irja le.

A modell talidentifikaltsagat Sargan-teszttel ellendriztem, melynek eredménye
alapjan nincs talidentifikalva a modell (p>0,05 értéket kaptam eredményiil). A vizsgalat

soran felhasznalt valtozokat és forrasukat az 24. tablazat mutatja.

24. tabldzat Az allamadossag mértékét meghatarozo tényezdkre vonatkozo vizsgalat

soran felhasznalt mutatok

Mutat6 neve Meértékegység Forrés

GDP aranyos allamadossag szazalék AMECO adatbazis
GDP aranyos allamhaztartasi hiany, roviden: szazalék Eurostat adatbazis
Deficit

Realkamat szazalék AMECO adatbazis
Redl effektiv arfolyam szazalék (bazis 2010) Vilagbank adatbazis
Gazdasagi ndvekedés szazalék Viladgbank adatbazis
Inflacio szazalék Viladgbank adatbazis
Folyofizetési mérleg hiany szazalék Vilagbank adatbazis
Foglalkoztatasi rata szazalék Vilagbank adatbazis

Forras: sajat szerkesztés

A GDP aranyos allamaddssag mutatohoz a konszolidalt brutté dllamadéssdagot®
vettem figyelembe, melynek szambavételére az Eurdpai Bizottsag Eves Makrogazdasagi
Adatbazisa (AMECO) az az Integralt Nemzeti Szamldk Eurdpai Rendszerét (ESA)
alkalmazza. A kozponti koltségvetés konszolidalt allamaddssagat a Szabalyozo Tanécs a
475/2000 rendelete alapjan modositott 3605/93 rendelet 1. cikk 5. bekezdése szerint
definialjak. Az allamaddssagon az dllamhaztartasi szektor (S.13) év végén fennallo teljes
adossagallomanyat értjiik nominalis értéken, kivéve azokat a kitelezettségeket, amelyek
az allamhaztartasi szektor (S.13) altal tartott pénziigyi eszkozok. Allamadéssag
Osszetevdje a készpénz és betét allomany (AF.2)%, a részvényen kiviili értékpapirok,
kivéve a pénziigyi derivativakat (AF.33)% és a hitelek (AF.4)%®. Az év végi nominélis
értéken keriilnek szambavételre a kotelezettségek. A kiilfoldi devizaban denominalt

kotelezettségeket és egyéb kiilfoldi devizdban nyilvantartott megallapodasokat nemzeti

92 A fiskalis stabilitast vizsgald modellek eltérden definialjdk az allamhéztartasi egyenlegeket. A
bevételeket és a kiadasokat kiilonféle specialis valtozok segitségével lehet mérni és dsszegezni, igy ezek
alapjan az egyenleg értéke is valtozhat. A kiilonféle egyenlegtipusokrdl részletes attekintést ad Benczes és
Kutasi (2010), IMF (2015) és Kotosz (2016).

93 Tovébbi informacié a kategoriarél az ESA 1995 7.46 paragrafusaban olvashatd.

% Tovabbi informacio a kategoriarol az ESA 1995 7.47-7.50 paragrafusaban olvashato.

% Tovébbi informacié a kategoriarél az ESA 1995 7.51 paragrafusaban olvashatd.
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valutara valtjak az év utols6 napjan az iranyado piaci arfolyamnak megfeleléen (AMECO

2018).

Az allamhaztartasi hiany adatok az Eurostat Government Finance Statistics (GFS)
adatbazisabol szarmaznak, ahol a tulzott deficit eljaras (Excessive Deficit Procedure,
roviden: EDP) sordn alkalmazott modszertan alapjan szamitjak. A talzott deficit eljaras
soran az ESA Osszesitési szabalyokat veszik figyelembe. Az adatok nemzeti valutaban,
euréban ¢és a GDP szazalékaban is bemutatasra keriilnek. A vizsgéalat soran a
szazalékpontos értékeket vettem figyelembe. A kormanyzat deficit/tobblete a korméanyzat

s

az allamhéztartas teljes bevételének és kiadasanak kiilonbségébdl szarmazik (Eurostat

2016).

A realkamat mutatd a rovid lejarat redlkamatot jeloli és a kovetkezdképpen
szamitjak:
(nominais kamat — GDP deflator)

Redlkamat = GDP deflétor | 4 (59)
100

ahol a nominalis kamat az egyes orszagok (altalaban 3 honapos) bankkézi kamatait
jeloli, a GDP deflator a piaci aron szamitott GDP és a konstans aron szdmitott GDP
hanyadosa szdzalékban kifejezve, az ESA 8.89 mddszertannak megfeleléen (AMECO
2018).

A gazdasagi novekedés a GDP éves szdzalékos novekedését jelenti, hazai valutaban
szamitva 2010-es aron, amit amerikai dollarra szdmitanak at. Az 6sszegzés modszere az

éves sulyozott atlag (The World Bank 2018).

Az inflaciot a Vilagbank a fogyasztoi arindex éves szdzalékos valtozasaval méri,
Laspeyres formulat alkalmazva, az adatokat az IMF* Nemzetkozi Pénziigyi Statisztikai
(IFS) és adatai szolgaltatjak. Az 6sszegzés modszere a medianszamitas (The World Bank
2018).

A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP értékéhez viszonyitva keriil
szambavételre. A Vilagbank az IMF évkonyvének adatait hasznalva, ahol a folyofizetési

mérleg egyenlege a nettd termék és szolgaltatas export, a nett6 elsddleges és masodlagos

% Az IMF a fogyasztoi arindexet egy specidlis fogyasztéi kosar arvaltozasanak stlyozott atlagaként
szamitja, havi, negyedéves és éves szinten is (The World Bank 2018).
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jovedelmek 0sszegébdl adodik. Az IMF havi adatokat gytijt be az orszagoktol és ezeket

éves adatokka aggregaljak az éves folyofizetési mérleg egyenleg megallapitasara.

A vizsgalat soran felhasznalt foglalkoztatottsagi adatok® is a Vilagbanktol
szarmaznak, aki a Nemzetk6zi Munkaiigyi Szervezet (ILO) statisztikdkat felhasznalva
éves sulyozott atlagot szamit. A teljes népességhez viszonyitja a foglalkoztatottak szamat.
Foglalkozatott, aki minimum 15 éves és munkaképes koru. A magas ardny azt jelenti,
hogy a népesség nagy része foglalkoztatott. Az alacsony arany azt is jelezheti, hogy a

fiatalok inkabb tanulnak (The World Bank 2018).

A real effektiv arfolyam rata a hazai, valasztott orszagcsoport vagy az euro ovezet
arainak vagy koltségindikatorainak relativ mozgasaval korrigalt nominalis effektiv
arfolyam rata. A Vildgbank adatainak forrasa az IMF IFS adatbézisa, amelyek 2010 évi
bazisra vannak szdmitva. A redl effektiv arfolyam rata a nominalis effektiv arfolyamrata
(azaz a valuta értéke néhany kiilfoldi devizak sulyozott 4tlagahoz viszonyitva) és az ar-

deflator vagy koltségindex hanyadosa (The World Bank 2018).

Az adatbazis idésorat 1995-t6l 2015-ig terveztem, de mivel tobb orszag esetében
hidnyoztak adatok az 1995-0s évre, ezért erre az évre alkalmaztam a listaszerli torlést
(listwise deletion), ahogy Park (2005) és Savai és Kiss (2016) is javasoljak. Az
allamadossag adatok 1997-t61 2015-ig, mig a magyardz6 valtozok iddsorai egy évvel

késleltetve 1996-t6l 2014-ig terjedd iddszakra lettek bevonva a vizsgalatba.

25. tablazat A visegradi orszagok egylépéses dinamikus panel modelljének eredményei

SSR: 2028,848 Sargan teszt: Khi-négyzet(59) = 56,1094 [0,5827]
Koefficiens  Standard hiba z p-érték
El6z6 id6szaki allamadossag 0,4511 0,0780 5,7825 <0,0001™"
Konstans 1,2139 0,1724 7,0419 <0,0001™"
Deficit —0,5012 0,1269 —3,9487 <0,0001™"
Reélkamat 0,4842 0,1754 2,7597 0,0058™
Redl effektiv arfolyam —0,0281 0,0367 —0,7659 0,4437
GDP novekedés -0,3661 0,1338 —2,7372 0,0062™"
Folyofizetési mérleghiany -0,2350 0,0390 —6,0256 <0,0001™"
Foglalkoztatottsag —0,6580 0,0534 -12,3227 <0,0001™"
Inflaciod 0,3701 0,1340 2,71624 0,0057"

Forrds: sajat szamitas

97 Az egyes orszagok kiilonféleképpen definialjak a foglalkoztatottakat és a népességet. A legnagyobb
kiilonbségek a munkaképes kor meghatarozasaban vannak. A kiilonféle demografiai, szocialis, jogi és
kulturalis tendenciak és normak miatt is eltérhetnek az 6sszegzési modszerek. A legtobb orszagban a hazai
haztartasokban €16 munkaképes kora egyéneket veszik szamitasba, kivéve a katonai er6knél szolgalokat, a
biintetésiiket toltOket és az elmegyodgyintézetben gondozottakat. Néhany orszagban a katonak a népességbe
beszamitasra keriilnek, de a foglalkoztatottsdg szamitdsa soran nem veszik figyelembe Oket. A
foglalkoztatasi adatokat nemek szerint elkiilonitve is kiszamitjak (The World Bank 2018).
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A panelvizsgalat eredményeit a szakirodalommal &sszevetve megallapithato, hogy
a kapott magyarazo valtozok egyiitthatdinak eldjelei megegyeznek a modellben elvarttal
(25. tablazat). A real effektiv arfolyam kivételével a magyarazo valtozoink szignifikansak
lettek. Minden érték szazalékpontban volt megadva, ami az eredmények értelmezése
sordan azt jelenti, hogy ha az egyes magyarazo valtozodink értéke 1 szazalékponttal
valtozik, akkor hany szazalékponttal valtozik a GDP aranyos allamaddssag értéke. A
deficit és a folyofizetési mérleg hidny eldjele negativ, azaz ha az adllamhaztartasi hiany
vagy a kiils6 mérleg hiany emelkedik, akkor az allamaddssag is, ami megegyezik
Hoffmann (2011), Deli és Mosolygo (2009), valamint Czeti és Hoffmann (2006)
eredményeivel. A folyofizetési mérleg hianyanak szignifikans értéke az orszag
torékenységét mutatja. A redlkamat, a GDP novekedés ¢€s a foglalkoztatottsdg emelkedése
mérsékli az adossagot, gy ahogy Tarafas (2016), Ono (2015) Battaglini és Coate (2015)
is megallapitottdk tanulmanyaikban. A novekvd inflacid, ndvekvd allamadossaghoz

vezet, ami egybevag Miklos-Somogyi és Balogh (2010) eredményeivel.

26. tablazat A KlubMed orszagok egylépéses dinamikus panel modelljének eredményei

SSR: 3720,092

Sargan teszt: Khi-négyzet(74) = 69,1565 [0,6376]

Koefficiens  Standard hiba z p-érték
El16z6 id6szaki llamadossag 0,7565 0,0577 13,1047 <0,0001™"
Konstans 1,1302 0,2380 4,7493 <0,0001™"
Deficit —1,1185 0,2197 —5,0906 <0,0001™"
Redalkamat 0,6296 0,1550 4,0608 <0,0001™"
Redl effektiv arfolyam -0,1185 0,1638 —0,7238 0,4692
GDP n6vekedés —0,4058 0,1419 -2,8592 0,0042"
Folyofizetési mérleghiany —-0,3316 0,1751 —-1,8938 0,0582"
Foglalkoztatottsag -1,0145 0,0556 —18,2354 <0,0001™"
Inflacié 1,7921 0,4691 3,8208 0,0001™"

Forras: sajat szamitas

A KlubMed orszagokra® lefutatott vizsgalat eredményei hasonléan alakultak (26.
tablazat) a visegradi orszagok eredményeivel. A folyofizetési mérleg hidny ezen
orszagcsoport esetében is torékenységet mutat, negativ értéke a kiilsd adossag
allamadossag novekedésére gyakorolt hatdsat emeli ki, rdadasul Gigy, hogy indifferens,
hogy az orszagcsoport az eur6zoénaban vagy azon kiviil helyezkedik el. Mindekdzben a
redl effektiv arfolyam egyik esetben sem lett szignifikans, azaz az 6nallo deviza nem jart
kedvezOtlen hatdssal az allamaddssdg szempontjabol. A kapott egyiitthatokat
Osszehasonlitva a KlubMed csoport értékei minden valtozo esetében magasabbak, mint a

V4-¢. A legnagyobb kiilonbségek az inflacid, a deficit és a foglalkoztatottsag hatasdban

% Ebben a vizsgilatban a KlubMed orszdgok mellé bevonasra keriilt Ciprus is, mert ott is stlyos
allamadossag problémak voltak a valsag miatt.
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vannak. Az inflacié egy szdzalékpontos emelkedése az allamaddssdgot 1,7921
szazalékkal emeli meg a KlubMed csoportban, mig a V4-ben csak 0,3701 szazalékkal.
Ez arra utal, hogy az orszagcsoportot nem védték meg az eurdzona de jure szigort
szabalyai az allamadossagot felduzzasztdé makrokornyezet fenntartdsatol. A 2010 ota
szorosabba vald koltségvetési egyiitt miikodés (pl.: Eurdpai Szemeszter, Europai
Stabilitasi Mechanizmus) programjai is ennek a felismerésén alapulnak.
Makrofenntarthatdsag szempontjabol nem volt hozzaadott értéke az eurdzona tagsagnak
— miutén a tagallamokat 2010 el6tt semmi nem 0sztonozte erre a sajat jozan belatasukon
kivil.
4.3 A fiskalis fenntarthatdsaggal kapcsolatos vizsgalatok eredményei

A kovetkezokben a néhany, a 3.3 fejezetben kiemelt modszertan alapjan a visegradi
orszagokra fiskalis fenntarthatosdg szempontjabol lefolytatott vizsgalatok eredményeit
mutatom be, a kontrollcsoport tovabbra is a KlubMed orszagok. Egylépéses dinamikus
panel modell ((56) egyenlet) és az eredmények megerdsitése érdekében Heckman-féle

szelekcios panel modell ((57) és (58) egyenlet) keriilt alkalmazésra.

A 6. mellékletben lathato tablazatban Osszegeztem a Blanchard (1990), Chalk és
Hemming (2000), Croce és Juan-Ramon (2003) és Uryszek (2016) altal alkalmazott
mutatok visegradi orszdgokra vonatkoz6 értékeit. A 6. melléklet értékei alapjan
megallapithatd, hogy a mutatok hasonlé eredményeket adtak az orszagok
fenntarthatosadga szempontjabol. Rovid tdvon, az elsddleges rés alapjan megallapithatom,
hogy a visegradi orszagok az esetek tobbségében nem folytattak fenntarthatatlan fiskalis
politikat. Chalk és Hemming (2000) féle mutat6 két év (Magyarorszag 2009-es és 2012-
es éve), az Uryszek (2016) féle mutatd 12 év (Csehorszagban 4 év, Magyarorszagon 2 év,
Lengyelorszagban 3 ¢év ¢és Szlovdkidban 3 ¢év) esetében allapitotta meg a
fenntarthatatlansagot. Magyarorszagon a 2009 és 2012 évre vonatkozdan azt lehet
feltételezni, hogy az allamadossag megugrasa miatt kovetkezett be a fenntarthatatlan
allapot. A valsdg hatisanak lecsengése latszik az Uryszek (2016) féle mutatd altal
fenntarthatatlannak itélt években is. Tovabba a nem valsag elétti években a nagyobb

volumenti koltségvetési kiadasndvekedés okozta a mutatok fenntarthatatlanna valasat.

A kozéptavh adorésre vonatkozd adatsorok nem mutattak ilyen jo eredményeket,
ugyanis az orszdgok mindegyikének fiskalis politikdja fenntarthatatlannak bizonyult a

mutatok alapjan.
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Az adatsorokat Osszevetettiik kétmintds nem azonos variancidji t-proba
segitségével, annak érdekében, hogy kideriiljon valoban ugyanazt mérik-e. A Blanchard
(1990) féle szamitdsi modszerrel szamolt értékeket hasonlitottam a késdbbi szdmitasi
modszerekhez.

27. tablazat Az els6dleges résre vonatkoz6 mutatok kétmintas nem azonos varianciaju t-
proba eredményei

Chalk — Hemming (2000)  Croce — Juan-Ramoén (2003) Uryszek (2016)
Csehorszag 0,0000 0,6431 0,0003
Magyarorszag 0,0000 0,3755 0,0000
Lengyelorszag 0,0000 0,7590 0,0000
Szlovakia 0,0000 0,2991 0,0000

Forras: sajat szamitas

A 27. tablazatban szerepld eredmények azt mutatjak, hogy a Chalk és Hemming
(2000) és az Uryszek (2016) altal alkalmazott elsédleges rést®® szamité mutatok nem
vagnak egybe a Blanchard (1990) altal alkalmazott mutatd értékével (a p-érték kisebb,
mint 0,05). Mig a Croce és Juan-Ramon (2003) altal alkalmazott mutatdé azonosnak
tekinthetd a Blanchard (1990) 4ltal alkalmazottal, igy a késébbi vizsgalatokban a Croce
¢s Juan-Ramon (2003) altal szamitott elsdédleges rést fogjuk Osszehasonlitani a szintén

altaluk kifejlesztett IFS mutat6 értekével.

Nemcsak az elsédleges résre, hanem a kozép tava résre!® vonatkozoan is
elvégeztem a kétmintds nem azonos varianciaju t-probat, itt is Blanchard (1990) féle

szamitasi modszerrel szamolt értékeket hasonlitottam a késébbi szamitasi modszerekhez.

28. tablazat A kozéptava résre vonatkozo mutatok kétmintds nem azonos variancidju t-
proba eredményei

Chalk — Hemming (2000)  Croce — Juan-Ramén (2003) Uryszek (2016)
Csehorszag 0,0000 0,0000 0,1386
Magyarorszag 0,0000 0,0000 0,6814
Lengyelorszag 0,0000 0,0000 0,7651
Szlovékia 0,0000 0,0000 0,0831

Forras: sajat szamitas

A 28. tablazatban szerepld eredmények azt mutatjak, hogy a Chalk és Hemming
(2000) ¢és a Croce ¢és Juan-Ramon (2003) altal alkalmazott kdzéptava rés mutatok nem
vagnak egybe a Blanchard (1990) altal megalkotott kdzéptava rés mutatdval. Mig az
Uryszek (2016) kozéptava rés mutatoja egybevag a Blanchard (1990) féle mutatoval, igy

9 Az egyes szerzOk dltal definidlt szamitasi modokat a (13), (16), (18) és (20) egyenletek tartalmazzak.
100 Az egyes szerzok altal definialt szamitasi modokat a (14), (17), (19) és (21) egyenletek tartalmazzak.
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ha lenne hosszabb iddsor az orszdgok makrogazdasagi adatair6l, akkor ezt a mutatot is

tesztelhetném.

A kovetkezékben a Croce és Juan-Ramoén (2003) altal kifejlesztett IFS mutatot
alkalmaztam a fiskalis fenntarthatosag mérésére. A vizsgalatot negyedéves adatokra
alkalmaztdk a szerzok, ezért én is negyedéves adatokat hasznaltam. Lengyelorszagrol
csak 2002 negyedik negyedévétdl allnak rendelkezésre dllamadossag adatok, igy ez lett
az iddsor kezddpontja. A periodust 2017 negyedik negyedévével zartam. Az IFS
mutatoval végzett vizsgalat elott a felhasznalhatd adatok miatt modositasra keriilt a
korabban bemutatott modell idésora is. A 2003-2017 iddszakra vonatkoz6 adatok és a
beldliik szamitott eredmények arra is valaszt adnak, hogy az EU csatlakozas utan mely
tényezOk befolyasoljak a visegradi orszagok allamadossaganak alakulasat (29. tablazat).
A 2003-2017-es idOszakra lefolytatott vizsgalat eredményei azt mutatjak, hogy a
redlkamat, a GDP ndvekedés, a folyofizetési mérleghiany, a foglalkoztatottsag és az
inflaci6 alakuldsa befolyasoljdk az 4llamadossagot a visegradi orszdgokban.
Osszehasonlitva a hosszabb adatsorral az eredményeket megéllapithatd, hogy befolyasold
tényezok tobbsége az EU csatlakozas utdn is szignifikdns marad, bar a szignifikancia

szintek 6sszességében csokkentek.

29. tablazat A visegradi orszagok allamadossagat meghatarozo tényezok vizsgalatanak

eredményei (2003-2017)

SSR: 453,4483 Sargan teszt: Khi-négyzet(34) = 31,3531 [0,5980]
Koefficiens  Standard hiba z p-érték
E16z6 id6szaki dllamadossag 0,2555 0,2069 1,235 0,2168
Két idszakkal korabbi allamadossag —-0,0187 0,1248 —-0,150 0,8808
Konstans —-0,1892 0,0385 -4,912  <0,0001™
Deficit —0,0090 0,2223 —-0,040 0,9678
Realkamat —-0,5597 0,2544 —2,200 0,0278™
Real effektiv arfolyam 0,0937 0,0695 1,347 0,1779
GDP novekedés —-0,2249 0,0945 -2,379 0,0174™
Folyofizetési mérleghiany —0,2030 0,1049 -1,936 0,0529"
Foglalkoztatottsag —-0,8051 0,4061 -1,983 0,0474™
Inflacio 0,5202 0,2856 1,822 0,0685"

Forras: sajat szerkesztés

A kontrollcsoporton elvégzett vizsgalat eredményei (30. tdblazat) is valtozast
mutattak a hosszl adatsorhoz képest. A KlubMed orszagok allamadéssagara a korabbi
évek allamadossagai, a deficit, a redlkamat, a real effektiv arfolyam és az inflacid

alakulasa gyakorolt hatast ¢és itt is megfigyelhetd a szignifikancia szintek csokkenése.
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30. tablazat A KlubMed orszagok allamadossagat meghatarozo tényezok vizsgalatanak

eredményei (2003-2017)

SSR: 2127,113 Sargan teszt: Khi-négyzet(34) = 33,3007 [0,5017]
Koefficiens Standard hiba z p-érték
El6z6 id6szaki allamadossag —0,0986 0,0377 —2,618 0,0089™"
Két id6szakkal korabbi allamaddssag 0,2693 0,1167 2,307 0,0211™
Konstans —0,0302 0,1636 —0,185 0,8535
Deficit —-1,7078 0,1434 -11,910 <0,0001™"
Realkamat —0,8336 0,4950 —1,684 0,0922"
Real effektiv arfolyam 0,4797 0,2831 1,694 0,0902"
GDP novekedés —0,0226 0,4687 —0,048 0,9616
Folyofizetési mérleghiany 1,2590 0,9129 1,379 0,1678
Foglalkoztatottsag —0,7598 0,8041 —0,945 0,3447
Inflacio 3,6028 0,6754 5,334 <0,0001™"

Forras: sajat szamitas

Az IFS mutatd szamitashoz hasznalt adatokat és forrasaikat a 31. tablazat mutatja.
A realkamat szamitashoz ugyanazon adatbazis (OECD) nominalis kamatlab és fogyasztoi
arindex adatait hasznaltam fel. A redl GDP novekedési litemét a nominal GDP és implicit
deflator segitségével meghatarozott redl GDP-b6l szamitottam az Eurostat (2018)
adatbazis segitségével. Az adatok hozzaférhetosége miatt szezonalisan nem kiigazitott

adatokkal dolgoztam.

31. tabldzat Az IFS mutato szamitasahoz felhasznalt mutatok

Mutato Meértékegység Adatforras

Allamadossag rata Eurostat

Nominalis kamatlab rata OECD

Fogyasztoi arindex rata OECD

Realkamatlab rata OECD adatok alapjan sajat szamitas
Nominal GDP rata Eurostat

Implicit deflator rata Eurostat

Real GDP rata Eurostat adatok alapjan sajat szamitas
Redl GDP novekedési liteme rata Eurostat adatok alapjan sajat szamitas

Forrds: sajat szamitds

A mddszertani fejezetben vazolt (26) egyenlet alapjan kiszamithato az orszagok IFS
mutatoja, amelynek részértékeit a 7. mellékletben mutatom be, a szemléletesség
érdekében itt a 9. abran csak az IFS, béta és lamda értékek keriiltek abrazolasra. A két
orszagcsoporthoz kiilon-kiilon allapitottam meg a * értékét, amely a V4-ben 1,0199 mig
a KlubMed-ben 1,0441. A d* értékét azonban egyforman 0,6-nek valasztottam, mert a
vizsgalt orszdgok az EU tagjai és a maastrichti kritériumok 60%-0s GDP-aranyos

allamadossagot irnak el6 szamukra.

160



13. dbra Az IFS mutat6 és komponenseinek alakulasa a vizsgalt orszagokban (2003-

2017 utolso negyedévei)
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fenntarthatatlannak nevezhet6. Ha az olasz IFS eredményekre tekintiink, megallapithato,
hogy atlagosan 1,0332 értéket vesz fel és maximalis értéke 1,1721, ami az 1-es
kiiszobértéktdl nincs messze. A spanyol €s portugdl és magyar gazdasagpolitika
kiigazitasok éveiben tapasztalt értékei joval nagyobb (6tszords-kétszeres) kilengést is
mutattak. A gordg IFS mutaté értéke a magas allamadodssag ellenére sem érte el a

fenntarthatatlan mindsitéshez sziikséges 75%-os értéket.

Az IFS érték szamitasahoz felhasznaldsra keriiltek az allamadossag, elsddleges
egyenleg, redlkamatldb és gazdasagi ndovekedés mutatok, ezért az endogenitas
kikiiszobolése érdekében a 3.2 fejezetben bemutatott allamadossagra hato tényezok koziil
csak a real effektiv arfolyam, az inflacio, fizetési mérleg egyenleg €s a foglalkoztatottsag
IFS-re gyakorolt hatasat vizsgaltam meg. Az IFS értékek koziil a negyedik negyedéves

adatokkal dolgoztam.

A vizsgalatot Gretl program segitségével végeztem el. Az (55) egyenlet alapjan
elvégzett dinamikus panel modell vizsgalat a kovetkezd eredményeket hozta (32.

tablazat).

32. tablazat A visegradi orszagok IFS mutato értékét meghatarozo tényezoinek

egylépéses dinamikus panel modell segitségével végzett vizsgalati eredményei

SSR: 10,03732 Sargan teszt: Khi-négyzet(33) = 28,3709 [0,6970]
Koefficiens  Standard hiba z p-érték
IFS(-1) 0,0914 0,1628 0,561 0,5747
IFS(-2) 0,0196 0,0746 0,263 0,7923
Konstans —0,0221 0,0236 —0,937 0,3490
Real effektiv arfolyam(-1) —0,0085 0,0149 —0,567 0,5707
Real effektiv arfolyam(-2) —0,0118 0,0156 —0,758 0,4484
Inflacio(-1) 0,0177 0,0189 0,935 0,3498
Inflaci6(-2) —0,0207 0,0312 —0,665 0,5063
Folyofizetési mérleghiany(-1) 0,0747 0,0268 2,784 0,0054™"
Folyofizetési mérleghiany(-2) 0,0008 0,0101 0,083 0,9339
Foglalkoztatottsag(-1) 0,0799 0,0236 3,387 0,0007™"
Foglalkoztatottsag(-2) —0,0463 0,0693 —0,667 0,5048

Forras: sajat szamitas

A kapott eredmények alapjan a folyofizetési mérleghidny és a foglalkoztatottsag
gyakorol hatast az IFS mutato értékére. Az eredményeket megerdsitendd két-1épéses
Heckman-féle szelekcids panel regressziot is elvégeztem, amely arra ad valaszt, hogy
milyen tényezok befolyasoljak az IFS mutato 1-es kiiszobérték atlépését. Feltételezve,
hogy a mutaté kiszdmitdsadhoz hasznalt tényezok (allamadossag, elsddleges egyenleg,
realkamatlab, novekedés) hatassal vannak a mutatora, ezért a vizsgalatba ezen tényezok

is bevonasra kerultek.
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A Heckman-féle szelekcios panel modell segitségével végzett vizsgalat eredményei
megerdsitik a dinamikus panel regresszio altal mért hatdsokat, azaz, hogy az IFS mutatot
a folyofizetési mérleghiany €s a foglalkoztatottsag befolyasolja (33. tablazat). Ezeken
kiviil az el6z6 iddszaki érték van hatassal a valtozasara. A Heckman-féle szelekcios
modell alapfeltétele, hogy lambda értéke szignifikans legyen. Ebben az esetben ez nem
valosul meg, azaz megallapithato, hogy az IFS mutat6 alakuldsa nem fiigg a szamitasa

soran felhasznalt tényezok értékétol.

33. tablazat A visegradi orszagok IFS mutat6 értékét meghatarozo tényezdinek

kétlépéses Heckman-féle szelekcios panel modell segitségével végzett vizsgalatanak

eredményei

Koefficiens  Standard hiba z p-érték
Konstans -0,6791 0,3955 -1,717 0,0859"
IFS(-1) 0,5874 0,2661 2,207 0,0273™
IFS(-2) 0,2268 0,2839 0,799 0,4243
Real effektiv arfolyam(-1) 0,0092 0,0473 0,195 0,8453
Redl effektiv arfolyam(-2) —0,0020 0,0364 —0,054 0,9568
Inflacio(-1) 0,1194 0,0925 1,291 0,1968
Inflacio(-2) -0,1339 0,0899 -1,490 0,1363
Folyofizetési mérleghiany(-1) 0,2097 0,0634 3,306 0,0009™"
Folyofizetési mérleghiany(-2) —-0,0263 0,0481 —-0,546 0,5850
Foglalkoztatottsag(-1) 0,2123 0,2206 0,963 0,3357
Foglalkoztatottsag(-2) —-0,3384 0,1629 -2,077 0,0378™
lambda 0,5167 0,3335 1,550 0,1213
Szelekcios egyenlet
konstans -0,8951 0,2773 -3,228 0,0012™
Allamadossag(-1) —0,0403 0,0899 —0,448 0,6541
Allamadossag(-2) 0,2166 0,1078 2,010 0,0445™
Deficit(-1) -0,1149 0,1693 -0,679 0,4974
Deficit(-2) 0,1133 0,1512 0,750 0,4535
Realkamat(-1) 0,1181 0,1977 0,597 0,5502
Redlkamat(-2) 0,0152 0,1591 0,096 0,9239
GDP novekedés(-1) —0,0701 0,0879 -0,798 0,4250
GDP novekedés(-2) 0,1426 0,0903 1,579 0,1143
IFS(-1) 1,1075 0,5641 1,963 0,0496™
IFS(-2) 1,7452 0,8838 1,975 0,0483™

Forras: sajat szamitas

A KlubMed orszagok adatsoraira is hasonl6é eredményeket kaptam (34. tablazat),
ami tovabb erdsiti azt a megallapitast, hogy az IFS mutat6 alakuldsa mogott nem tudatos
korményzati dontések, hanem eseti intézkedések allnak és igy a fenntarthatosag mint

korményzati célkitlizés nem jelenik meg a mutatdban.
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34. tablazat A KlubMed orszagok IFS mutato értékét meghatarozo tényezéinek

egylépéses dinamikus panel modell segitségével végzett vizsgalati eredményei

SSR: 24,76491 Sargan teszt: Khi-négyzet(33) = 27,5036 [0,7372]
Koefficiens  Standard hiba z p-érték

IFS(-1) —-0,3624 0,1452 —2,497 0,0125**
IFS(-2) —-0,1806 0,0585 —3,086 0,0020***
Konstans -0,0052 0,0262 -0,199 0,8419
Real effektiv arfolyam(-1) -0,0182 0,0244 -0,748 0,4547
Real effektiv arfolyam(-2) -0,0022 0,0240 -0,090 0,9284
Inflaci6(-1) 0,1355 0,1060 1,279 0,2010
Inflacié(-2) 0,0208 0,0507 0,410 0,6818
Folyofizetési mérleghiany(-1) 0,0218 0,0247 0,884 0,3767
Folyofizetési mérleghiany(-2) 0,0032 0,0122 0,263 0,7929
Foglalkoztatottsag(-1) 0,2102 0,1145 1,835 0,0665*
Foglalkoztatottsag(-2) —0,2615 0,1395 -1,874 0,0609*

Forras: sajat szamitas
A KlubMed orszagok adataival lefutatott két-1épéses Heckman-féle szelekcios

panel modell vizsgalat eredményeit mutatja a 35. tablazat.

35. tablazat A KlubMed orszagok IFS mutato értékét meghatarozo tényezdinek

kétlépéses Heckman-féle szelekcios panel modell segitségével végzett vizsgalatanak

eredményei
Koefficiens  Standard hiba z p-érték

Konstans 1,5041 2,7999 0,537 0,5911
IFS(-1) 0,0466 0,7315 0,064 0,9492
IFS(-2) —-0,0692 0,4080 0,170 0,8654
Real effektiv arfolyam(-1) -0,0108 0,2243 -0,048 0,9617
Real effektiv arfolyam(-2) —0,0125 0,2062 —0,061 0,9517
Inflacié(-1) 0,0958 0,3553 0,270 0,7874
Inflacié(-2) -0,2077 0,4968 -0,418 0,6759
Folyofizetési mérleghiany(-1) 0,0070 0,2479 0,028 0,9774
Folyofizetési mérleghiany(-2) -0,0025 0,2572 -0,010 0,9921
Foglalkoztatottsag(-1) —0,0193 0,6963 —0,028 0,9779
Foglalkoztatottsag(-2) —0,4895 0,6820 -0,718 0,4729
lambda —2,5902 4,4477 —-0,582 0,5603
Szelekcids egyenlet

Konstans 0,4728 0,2566 1,843 0,0654"
Allamadossag(-1) -0,0230 0,0316 -0,726 0,4676
Allamadossag(-2) -0,0204 0,0324 -0,629 0,5292
Deficit(-1) -0,0324 0,0774 -0,419 0,6755
Deficit(-2) -0,0176 0,0737 -0,239 0,8112
Redlkamat(-1) -0,1155 0,1763 —-0,655 0,5122
Redlkamat(-2) —-0,0342 0,1821 —0,188 0,8509
GDP n6vekedés(-1) —0,0360 0,0870 -0,414 0,6788
GDP novekedés(-2) -0,0136 0,0833 -0,163 0,8706
IFS(-1) —0,0942 0,2794 —-0,337 0,7360
IFS(-2) —0,0299 0,1934 —0,155 0,8771

Forras: sajat szamitas
Az IFS mutatoval végzett vizsgalat soran kapott eredményeket 6sszehasonlitottam
a Blanchard (1990) altal kifejlesztett elsddleges egyenleg és kozéptdva adorés

mutatokkal. Az egybe vethetdség biztositasa érdekében a vizsgalatba azokat a szdmitasi
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modokat vontam be, amelyeket Croce €s Juan-Ramon (2003) vazolt fel tanulményaban,
a feltételezésemet mely szerint a Blanchard (1990) féle elsddleges rés és a Croce €s Juan-
Ramon (2003) altal felvazolt elsddleges rés mutatok megegyeznek a két mintés t-proba

eredményei is igazoltak (lasd korabban a 27. tablazatot).

A vizsgalatot egylépéses dinamikus panelregresszidval végeztem. Az elsddleges
egyenleget a Croce és Juan-Ramon (2003) tanulmanya alapjan PGI-vel jeloltem. A
Sargan-test nem mutatott tulidentifikaltsagot, igy megfelelé modell keriilt kivalasztasra.

A vizsgalat eredményeit a 36. tablazat tartalmazza.

36. tablazat A visegradi orszagok PG| mutato értékét meghatarozo tényezdinek

egylépéses dinamikus panel modell segitségével végzett vizsgalati eredményei

SSR: 187,5682 Sargan teszt: Khi-négyzet(41) = 42,3851 [0,4111]
Koefficiens  Standard hiba z p-érték
PGI (-1) -0,1637 0,1068 -1,532 0,1255
Konstans 0,0522 0,0074 7,070 <0,0001™"
Real effektiv arfolyam 0,0627 0,0207 3,027 0,0025™"
Inflacié 0,1877 0,0941 1,994 0,0462™
Folyofizetési mérleghiany —0,0154 0,0380 —0,404 0,6863
Foglalkoztatottsag 0,9189 0,2741 3,352 0,0008™

Forrds: sajat szamitas

A vizsgalat eredményei alapjan megallapithat6, hogy a PGI mutatora hatést
gyakorol a redl effektiv arfolyam, az inflaci6 és a foglalkoztatottsag is. A
kontrollcsoporton lefolytatott vizsgalat is hasonlé eredményeket hozott (37. tablazat), itt
i1s megfigyelhetd, hogy az inflacid és a foglalkoztatottsag alakulasa befolyasolja a PGI
értékét. Osszességében azt lehet megfigyelni, hogy a megfigyelt orszagcsoportokban a
2003-2017-es idészakra a PGI mutat6 jobb indikatornak bizonyulhat, mint az IFS mutato,

ha a fiskalis politika fenntarthatosagra gyakorolt hatdsat szeretnénk vizsgélni.

37. tablazat A KlubMed orszagok PGl mutato értékét meghatarozo tényezbinek

egylépéses dinamikus panel modell segitségével végzett vizsgalati eredményei

SSR: 631,1769 Sargan teszt: Khi-négyzet(41) = 37,9574 [0,6066]
Koefficiens  Standard hiba z p-érték
PGI (-1) —0,0855 0,0919 -0,931 0,3521
Konstans 0,1298 0,0742 1,750 0,0801"
Redl effektiv arfolyam —-0,0618 0,0570 —1,085 0,2778
Inflacié 0,7692 0,2571 2,992 0,0028™"
Folyofizetési mérleghiany 0,2322 0,2442 0,951 0,3415
Foglalkoztatottsag 1,2832 0,2111 6,078 <0,0001™

Forras: sajat szamitas
Az alfejezetet Osszegezve tehat megallapithatd, hogy az altalam tesztelt,
szakirodalomban sokszor megjelentd fiskalis fenntarthatésdg mérdszamai kiilonféle

eredményeket adtak a vizsgalt orszdgcsoportok gazdasagpolitikajara. Osszehasonlitva a
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visegradi orszagok eredményeit a szakirodalommal megallapithat6, hogy az altalam
kapott eredmények a valsag utan keletkezett tanulmanyokkal (Cruz-Rodriguez 2014,
Afonso — Jalles 2015, Afonso — Rault 2015, Wlodarczyk 2017) azonos eredményt
mutatnak, azaz hogy nem lehet fenntarthatonak itélni az orszagcsoport fiskalis politikajat.
Ha valsag elétti és utani idészakokra bontanam az adatsoromat, akkor az latszana beldle,
hogy a valsag elétt még fenntarthatdsagot mutatnak az eredmények (Green et al. 2001,
The World Bank 2005, Westerlund — Prohl 2008). Ugyanakkor mar a 1978-2005-6s
id6szakot vizsgalva Byrne et al. (2011) felhivja a figyelmet a feltorekvé orszagok
(Magyarorszag ¢€s Lengyelorszadg szerepelt a vizsgdlatban) sériilékenységére €és hogy
mennyire fligg az orszagok fiskalis fenntarthatosdga a globalis likviditas alakulasatol,

amirdl tudjuk, hogy egy-egy orszag fiskalis politik4ja nem tud kozvetlentiil befolyasolni.

4.4 Osszefoglalds
Ebben a fejezetben korbejartam a visegradi orszagok és a KlubMed orszagok

koltségvetési bevételi €s kiadasi oldalanak kapcsolatat, azonositottam az allamaddssagra
hato tényezOket, majd néhany a fiskalis fenntarthatésagra vonatkozé mutatokat
definidltam és vetettem ald az 4llamaddssagra hatd tényezdkkel kapcsolatos

vizsgalatoknak.

A fix-hatasos panel regressziés modellel vizsgalva megallapithatd, hogy a
visegradi orszagok koltségvetésének bevételi és kiadasi oldala kozott oksagi kapesolat all
fent. Azaz a visegradi orszagok kormanyzatai altal alkalmazott koltségvetési
megszoritdsok vagy lazitdsok hatast gyakorolnak a mind a bevételi, mind a kiadasi
oldalra, igy a koltségvetési hidny alakuldsira is, ami hozzdjarul az &llamaddssag
valtozasdhoz is. Erre az evidencidnak tindé megallapitasra sziikség van a 2. és 3.
hipotézisek megalapozasahoz, mert azt bizonyitja, hogy az allamaddssag vizsgalatakor a
kiadasi és a bevételi oldalon keresztiil is hatast gyakorolhatnak a 2. és 3. hipotézishez
kapcsolodo vizsgalatokba bevont kiilonféle tényezok. A vizsgalatba bevont tényezok

hatdsmechanizmusait részletesen ismertettem a 3.2 alfejezetben.

A kovetkezd 1épés az allamadodssagot befolyasold tényezdk dinamikus panel
regresszioval torténd vizsgalata volt. A vizsgdlati eredmények alapjan azt lehet
megallapitani, hogy a 2. hipotézis, mely szerint a visegradi orszdgok allamadossagat a
realkamatlab, a redl effektiv arfolyam és az inflacié is befolyasoljak, amelyre a fiskalis
politika nem képes kozvetlen hatast gyakorolni, igaznak bizonyult. A vizsgalatba bevont

szamos tényezd koziil olyanok is szignifikdns hatast gyakoroltak az allamaddssagra
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melyeket a fiskalis politika nem, vagy igen kis mértékben tud befolyasolni. A vizsgélatba
bevont magyarazé valtozok szignifikansak lettek, kivéve a redl effektiv arfolyamot. A
deficit és a folyofizetési mérleg hidny eldjele negativ, azaz, ha az dllamhdaztartasi hiany
vagy a kiils6 mérleg hiany emelkedik. A folyofizetési mérleg hianyanak szignifikans
értéke az orszag torékenységét mutatja. Kis nyitott gazdasagok esetében a folyo fizetési
mérleg alakulasara szamos kiils6 tényez0 is hat, amelyre a fiskalis politika nem képes
hatast gyakorolni. A realkamat, a GDP ndvekedés €s a foglalkoztatottsag emelkedése
mérsékli az adossagot az eredmények szerint. A ndvekvd inflacid, ndvekvo
allamaddssaghoz vezetett. A redlkamat €s az inflacid és végsé soron a GDP novekedése

is olyan tényezok, amelyeknek jelentds részére a fiskalis politika kis mértékben tud hatni.

A 3. hipotézis allitdsat is igazolni tudtdk az empirikus modellek, azaz
megallapithatd, hogy a visegradi orszagok fiskalis politikaja révid tavon nem volt
fenntarthatatlan a rendszervaltozastol napjainkig. Ugyanakkor az empirikus vizsgalatok
alapjan az is megallapithato, hogy a visegradi orszagok diszkrecionalis fiskalis politikéajat
nem a rovidtavi fenntarthatdsdg kivanalmainak valé megfelelés iranyitotta. Fontos
azonban megemliteni az is, hogy a kiilonféle mutatok egymasnak ellentmondd
eredményeket adtak, ahogyan ezt Papa ¢és Valetinyi (2008) is megallapitottak korabban.
Az ellentmondéas mogott a vizsgalt adatbazis és a valasztott dkonometriai modszerek is

allhatnak.
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Osszegzés és hipotézisek értékelése
A doktori értekezés témaja a fiskalis fenntarthatésag vizsgalata. A Kkutatasi

kérdésem, arra keresi a valaszt, hogy a visegradi orszdgok koltségvetési politikaja

fenntarthatd volt-e a rendszervaltozasuk ota.

A kutatési kérdés megvalaszolasdhoz sziikséges volt tisztdzni a gazdasagpolitika,
fiskalis politika, fiskalis fenntarthatdsag, allamaddssag, allamhaztartasi hiany fogalmait
¢s a hozzijuk kapcsolodd kiilonféle mérhetd mutatékkal vald kapcsolatukat. A
koncepciok, fogalmi, torténeti elézmények fejezetben bemutatasra keriiltek a fiskalis

fenntarthatosaghoz szorosan kapcsolddo fiiggetlen fiskalis intézmények is.

Az alkalmazott vizsgalati modszerek elméleti attekintésében a korabbi
szakirodalom empirikus vizsgalatokat is végzOé tanulmanyai keriiltek bemutatasra,
kiemelve néhdny (az empirikus vizsgalat szempontjabol relevans) tanulmanyt és az
altaluk alkalmazott modelleket. A doktori értekezésem a fiskalis fenntarthatosagrol szolo
elméletek szintetizalasaval, és empirikus bizonyitasaval jarult hozza a mar meglévd
szakirodalomhoz. A szakirodalom alapjan megfogalmazasra és az empirikus eredmények
alapjan megvalaszolasra keriiltek a bevezetésben bemutatott hipotézisek a visegradi
orszagok fiskalis fenntarthatosagaval kapcsolatban. Az 1. hipotézis igaznak bizonyult,

igy ez alapjan megfogalmazhat6 az elso tézis.

1. Tézis: A visegradi orszagok dllamadossag szabalyainak szigorodasa figyelheto

meg az Europai Unio dllamadossag valsagat kévetien.

Az orszagok gazdasagpolitikajanak és fiskalis keretrendszerének attekintése
alapjan megallapithatd, hogy Lengyelorszagban mar 1997-ben megalkottak az
allamadossag mértékére vonatkozo szabalyt, az Onkorményzatokra vonatkozoan
Magyarorszagon 1996-ban, Szlovékidban 2002-ben vezettek be, ezeket kovették a
hianykorlatra vonatkoz6 szabalyok (Magyarorszagon 2007-t81 Szlovakiaban 2014-t6l).
Csehorszag esetében fiskalis szabalyok torvénybe foglaldsa a 2008-ban kezdddd valsag
utan majdnem tiz évvel torténtek meg. A folyamatra leginkabb a pénziigyi valsagot
kovetd allamadossag valsag és a valsagmenedzsment soran bevezetett 1j szabalyozési
kornyezet (Eurdpai Szemeszter, Fiskalis Paktum stb.) hatottak 6sztonzdleg a visegradi
orszagok fiskalis szabdlyainak szigorodasdban ¢és szamuk novekedésében. Tehat
Osszességében azt lehet mondani, hogy az unids szabalyok szigoroddsa kovetkeztében,

ezeknek eleget téve probaljak formalni fiskalis keretrendszeriiket a visegradi orszagok.
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Ugyanakkor a folyamat elérehaladasaban nagyon fontos tényez6 a sajat gazdasagpolitikai

helyzetiik €s elkotelezettségiik a fiskalis fenntarthatosag mellett.

A tovabbi két hipotézis bizonyitasdhoz nemcsak elméleti, hanem empirikus
vizsgalatok és Okonometriai modellek eredményeit is felhasznaltam. A kiilonféle
idészakokra lefolytatott vizsgalatok eredményeként megéllapithatd, hogy az
allamadossagra a visegradi orszagokban a korabbi évek allamadossaga, az dllamhéztartasi
hidny mértéke, a redlkamat, a real effektiv arfolyam, a gazdasagi ndvekedés, az inflacio,
a folyofizetési mérleg hidnya és a foglalkoztatasi rata is hatast gyakorol. A fiskalis
politika kozvetleniil csak a bevételi és kiadasi oldalra képes hatni. Attételesen tud a
felsorolt tényezdkre hatast gyakorolni, leginkdbb a redlkamat, a redl effektiv arfolyam és
az inflacio mértéke az, amit kozvetetten €s kis mértékben tud valtozasra birni. Ha az
allamadossagot olyan tényezOk befolyasoljak, amelyekre a fiskalis politika nem képes
kozvetleniil hatni, akkor kijelenthetd, hogy a fiskalis fenntarthatdsag nem csak belsé ezen
beliil fiskalis politikai hatasok révén valosul, vagy nem valdsul meg, hanem olyan kiilso,
a nemzeti gazdasagpolitikatol fliggetlen jelenségek pl.: gazdasdgi nyitottsdg miatti
arfolyam kitettség is befolyasoljak, amelyek alakuldsara kozvetleniil nem képes a nemzeti
gazdasagpolitika hatni, azonban az dllamadossag szerkezetének valtoztatasaval ezt képes
optimalizalni. Példanak a hazai dllamaddssag esetében megvaldsitott onfinanszirozasi és
a devizés kitettség lecsokkentését célzd programjat emelném ki. Hasonld eredményre
vezethet az eur6zonaba torténd belépés, ahol homogenizalddik a korabban euroban és
nemzeti devizaban fennallé adoéssagallomany (pl.: Szlovakia). Mindezek alapjan a

masodik tézisben megfogalmazott kovetkeztetésre jutottam.

2. Tezis: A visegradi orszagok allamadossagat a redlkamat, redl effektiv arfolyam
és inflacio is befolyasoljak, amelyre a fiskalis politika nem képes kozvetlen hatast

gyakorolni.

A fiskalis fenntarthatosadgot vizsgaldé mutatok alapjan a 3. hipotézis igaznak
bizonyult, az elsédleges koltségvetési rés csak néhany év esetén mutatott ki
fenntarthatatlansagot. A kutatds eredményeként megallapithatd, hogy a 3. hipotézis
bizonyitott, ha rovid tavon vizsgaldédd mutatékat hasznalunk, hiszen az esetek
tobbségében ezek nem mutattak ki, hogy fenntarthatatlan lenne a fiskalis politika. Ha
kozép tavon értelmezett mutatokkal vizsgdltam az adatsorokat, akkor a
fenntarthatatlannak bizonyultak a visegradi orszdgok fiskalis politikai. Az eredmények

alapjan a harmadik tézisem is megfogalmaztam.
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3. Tézis: A visegradi orszagok fiskalis politikaja rovid tdavon nem volt
fenntarthatatlan a rendszervaltozdstol napjainkig. A visegraddi orszagok diszkrecionalis
fiskalis politikajat nem a rovid tavu fenntarthatosag kivanalmanak valo megfelelés

irdnyitotta.

A szakirodalom attekintése és a vizsgalatok eredményei alapjan szdmos korabban
vizsgalt és tényszerlien kezelt megallapitas megkérddjelezhetdvé valik. Lehet-e
szamszerl kovetelmények kozé szoritani a deficitet és az allamaddssagot? A szabalyozas
ebbe az iranyba tartott az elmult évtizedekben, de a gazdasagi valtozas, a kiilsé kdrnyezet
alakulasa ettdl eltérd iranyba tolja a nemzetgazdasagok allamhaztartasat. Véleményem
szerint meg kell talalni az intézményi és modszertani garancidit a szamszerisités
hatékonysaganak biztositdsdra. A koltségvetés tervezés és végrehajtds tudomanyos
megalapozottsaga, a maastrichti kritériumok megerdsitése, az Eurdpai Szemeszter
bevezetése és a koltségvetési tanacsok mint politikai innovaciok mind ebbe az iranyba
mutatnak. A nem EU tagallamok szamara példaként allnak ezen intézményi megoldasok.
Ugyanakkor az EU-val kapcsolatosan felmeriil a kérdés, hogy a fiskalis szabalyrendszer
megalkotasa, mikodtetése €s feliigyelete tekintetében mekkora hataskore legyen az EU
tagallamok kormanyainak és mit delegaljanak kozosségi szintre. Eddig az eur6zéna
orszagok fiskalis keretrendszerének kozosségi szintli szabalyozasa keriilt kialakitasra,
megerdsitésre a Koltségvetési Paktum keretében. A nem eurdzona tagok onkéntesen
valaszthattak a szerzddésekhez, megallapodasokhoz valo csatlakozast, igy példaul

Magyarorszag nem ratifikalt egyes elemeket.

Mivel a tagallamok arra vallaltak kotelezettséget a csatlakozési szerzddésiikben,
hogy az eurdt mint k6zos pénznemet fogjak hasznalni a jovoben, lemondva az 6nalld
monetaris politikardl, ezért a fiskalis politikat mint gazdasagpolitikai eszkdzt mar
kevésbé hajlandok kiengedni szuverén hataskorbdl. Ugyanakkor az elmult évtizedben
meghozott szabalyok a k6zosségi fiskalis politika felé probaltak meg elmozdulni, mindezt
ugy, hogy a politikai unié létrehozasat nem tiizték ki célul. Taldn mindezt latva a nem
eurdzona orszagok szamara mar kevésbé vonzéd alternativaként jelent meg a kozos
pénznem bevezetése. Mindaddig, mig a politikai unido kialakitisa nem célja a
tagallamoknak olyan kozosségi szabalyokat kell 1étrehozni, amely minden tagorszag

szamara ad lehetdségeket a nemzetallami gazdasagpolitikara.

A visegradi orszagokra vonatkozd vizsgalat ravilagitott a  fiskalis

fenntarthatosadggal kapcsolatos elméletek hidnyossagaira is, ami tovabbi vitdk alapja
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lehet. Utobbi gondolathoz kapcsolodoan kritikaként felvetem, hogy megkérddjelezhetd
az, hogy a meglévo mutatok mennyire képesek megragadni a fiskalis fenntarthatosagot,
hiszen az empirikus eredmények ravilagitottak, hogy egyazon gazdasagpolitika rovid és
kozéptavon (a hosszu tavrol nem beszélve) mas-mas szempont szerint értékelddnek, igy
lehet, hogy nincs is olyan fiskalis politika, ami barmilyen, idében allandé mddon képes a
fiskalis fenntarthatosagra hatast gyakorolni. Es mindezek mellett felmeriil, hogy ha a
fiskalis fenntarthatosagot a nemzeti gazdasagpolitikén kiviili tényezok is befolyasoljak,

akkor ezekre az eseményekre, folyamatokra hogyan tud felkésziilni egy fiskalis politika?

Tovabba megfogalmazhatd az is kérdésként, hogyha az eredeti fiskalis
fenntarthatosadg definicié az allamaddssag viszonylagos allandosagat varja el hossza
tavon a fiskalis politikatol, akkor miért is keriilnek ellentmondésba a rovid és kozéptavon
mért mutatok? Véleményem szerint ezek olyan kérdések, amelyekre nincs jO vagy rossz
valasz, az altalam végzett kutatds alapjan azt tudom megallapitani, hogy révid tavon a
politikai er6k hatdsa jobban érvényesiil a fiskalis dontésekben, ami kdzéptdvon mar

kevésbé érezhetd, hossza tavon pedig viszonylag elhanyagolhaté mértéket 6lthet.

Ha a hossza tava fiskalis fenntarthatésag mutatéihoz 15-30 évre eldrejelzett
adatokat is felhasznalunk (pl.: 2030-ra eldrejelzett hiany, vagy kiadas és bevétel
novekedés) akkor modellezési szempontbol felmeriil annak az igénye, hogy legyen
megfeleld mennyiségli adatunk a megbizhatd eldrejelzés elkészitéséhez, ami
elengedhetetlenné teszi a hosszi idésorok létezésének igényét. Ilyen hosszasagu
adatsorok csak néhany olyan kivételes statisztikai adatbazissal rendelkezé orszag mint
példaul USA esetében allnak rendelkezésre. Mindaddig, mig nincsenek legalabb 60-80
évre vonatkoz6 adatsoraink egy-egy orszagra addig csak a rovid és kozéptav vizsgalhato,
ami eltéré modon viselkedhet mint a hossza tav. A hosszi tavu fiskalis fenntarthatosagot
méré mutatok alkalmazhatdsagaval kapcsolatosan az is felmeriil kérdésként, hogy az
egyensulyi problémak megolddsa az orszdgokban akar azonnali (révid tavh)
beavatkozasokat igényel a kormanyzat részérdl, tehat a hossza tava fiskalis
fenntarthatosdg elemzése csak kutatdoi szempontbol Iehet igazdn relevans, a
gazdasagpolitikusok szdmdéra esetleg nagyvonalu iranymutatasként szolgalhat. A
gazdasagpolitikusok szamara a rovid és kozéptavra alkalmazhaté modellek és mutatok

lehetnek igazan hasznosak.
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Mellékletek

1. melléklet Kinek mi a feladata az eurdpai szemeszter soran?

Nov.

El6készitd szakasz
HELYZETELEMZES

és az el6z6 évi szemeszterhez
kapcsolodé utéintézkedések

Koltségvetési és
strukturalis politikak

Dec.
L
Eves novekedési
jelentés
Jan.

1. szakasz

° L °
8
SZAKPOLITIKAI IRANYMUTATAS T N\
[ ] ¢ [ ] o o [ ]

unioés szinten "\_%f' ‘_‘_ﬂ_'j
Febr. \ J

Az Eurdpai Unio
Tanacsa

megvizsgalja az éves
novekedési jelentést és az
eurdédvezetre vonatkozé
ajanlast, valamint
kovetkeztetéseket fogad el @AV a".

Lo
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Apr. l

2. szakasz
ORSZAGSPECIFIKUS
célok, szakpolitikak és tervek

Marc.

0

elemzést végez

Az euréovezetre
vonatkozé
ajanlastervezet

Eurdpai
Parlament
véleményezi a
foglalkoztatasi
iranymutatasokat

Eurdépai Tanacs

(allam-, illetve
kormanyfdk) szakpolitikai
iranymutatasokat ad ki

Eurdépai Bizottsag
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Makrogazdasagi

egyensulyhianyok

A

A riasztasi mechanizmus
keretében késziilt jelentés

i
i
0
i
0
0
i

4

iy

A potencialis makrogazdasagi
egyensulyhidny aital érintett
orszagok részletes vizsgalata

Tagallamok
felvazoljak konkrét céljaikat,
prioritasaikat és terveiket

~-------
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— 4]

Eurdépai Tanacs
jovahagyja azokat

Az Eurépai Unié Tanacsa
elfogadja azokat

Maj.
Jan. Az Eurépai Unié
Tanacsa
megallapodik a végleges
orszagspecifikus
ajanlasokrol
B .
3. szakasz l
VEGREHAJTAS Tagallamok

figyelembe veszik az ajanlasokat,
amikor dontéseket hoznak a kévetkezé
évre sz616 koltségvetésikrol.

Forras: Eurépai Uni6 Tanacsa (2017)
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2. melléklet A fiskalis szabalyok indexének kritérium rendszere

Kritériumok és értékelési szempontjaik Elérheto
pont

1. kritérium: A szabadly jogszabdlya vagy jogalapja (Statutory/legal base of the rule)

Alkotmanyban rogzitett.

Altalanos torvényben rogzitett.

Koalicidés megallapodasban rogzitett (beleértve a parlamentben megszavazott
kormanyprogramot vagy a kormanyzati alszektorok kozotti nem térvényi megallapodast
is).

Politikai kotelezettségvallalasban (kdzponti kormanyzat, helyi 6nkormanyzat, 0
pénziigyminiszter) vagy éves koltségvetési torvényben rogzitett.

2. kritérim: A célok megdllapitdasdra vagy modositdsdara szolgadlo lehetoség (Room for
setting or revising objectives)

A szabaly céljat, amit a létrehozd joganyag meghataroz, a kormany nem valtoztathatja 3
meg vagy fliggesztheti fel ideiglenesen kivéve a jol-koriilhatarolt helyzetekben (pl.:
menekiilési zaradék).

A parlamenti jovahagyas fliggvényében, a kormany atmenetileg megvaltoztathatja a célt 1
vagy donthet a célrol (ha a célok nincsenek definidlva a Iétrehozo joganyagban).
The government can change the target of the rule at any time without parliamentary 0

approval (e.g. the statutory base of the rule merely contains broad principles of the
obligation for the government or the relevant authority to set targets)

3/a. kritérium: A szabdly feliigyeletéért felelos szervezet és korrekcios mechanizmus
(Nature of the body in charge of rule monitoring and the correction mechanism)

Flggetlen szervezet altal ellenérzott (pl.: intézményi tipusa koltségvetési tanacs).

Allami szamvevészék (ha nincs fiiggetlen koltségvetési tanacs) és/ vagy parlament altal
ellenérzott.

Pénziigyminisztérium vagy egyéb kormanyzati szerv altal ellendrzott.

Nincs rendszeres ellen6rzés a szabaly felett (nincs jelentés, amely rendszeresen értékeli a
megvalosulast).

3/b. kritérium: Valos idejii ellendrzés (Real-time monitoring)

Val6s idejii (negyedéves vagy gyakoribb) megfigyelés torténik és a szabaly jogalapja 1
meghatarozza a korrekcios intézkedéseket arra az esetre, ha a szabaly tiszteletben
tartasanak veszély felmeriil a valos idejii mechanizmus révén.

Val6s idejii (negyedéves vagy gyakoribb) megfigyelés torténik, de a szabaly jogalapja 0,5
nem hatarozza meg a korrekcios intézkedéseket arra az esetre, ha a szabaly tiszteletben
tartasanak veszély felmeriil a valos idejii mechanizmus révén.

Nincs valos idejii megfigyelés. 0

3/c. kritérium: A szabalytol valo eltérés esetén a korrekcios mechanizmus
ellenorzéséért felelds testiilet jellege (Nature of the body in charge of monitoring the
correction mechanism in case of deviation from the rule)

Fliggetlen intézmény (pl.: koltségvetési tanacs vagy megfeleld jogosultsaggal rendelkezé 3
allami szamvevoszék.

Allami szdmvevdszé és/vagy parlament.

Pénziigyminisztérium vagy egyéb kormanyzati szerv.

Nincs kiilon a korrekcidés mechanizmusért felelos specialis testiilet.

3/d. kritérium: Fiiggetlen testiilet, amely makrogazdasagi/koltségvetés elorejelzéseket
készit/jovahagy (Independent body providing/endorsing macro/budgetary forecasts)

Van egy fliggetlen intézmény, ami biztositja vagy jovahagyja a makrogazdasagi és 2
koltségvetési elorejelzéseket az éves koltségvetés elkészitésekor.
Van egy fliggetlen intézmény, ami biztositja vagy jovahagyja a makrogazdasagi vagy 1

koltségvetési elorejelzéseket az éves koltségvetés elkészitésekor.

4. kritérium: Korrekcios mechanizmusok a szabalytol valo eltérés esetén (Correction
mechanisms in case of deviation from the rule)

A korrekcidés mechanizmus automatikusan életbe 1ép, és vannak az elére meghatarozott 4
szabalyok a korrekcid természetére/méretére és/vagy idészakara vonatkozoan.
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A korrekciés mechanizmus automatikusan életbe 1ép vagy vannak az elére 2
meghatarozott szabalyok a korrekcid természetére/méretére és/vagy idészakara

vonatkozodan.

A kormany koteles korrekcios intézkedéseket hozni vagy bemutatni a parlament vagy az 1
illetékes hatosag felhatalmazasaval, de az ilyen cselekvés eldre meghatarozott hataridé

nélkili és a beavatkozas természetére/méretre és/vagy hataridejére sincsenek elore

meghatarozott szabalyok.

A kormany koteles korrekcids intézkedéseket hozni vagy bemutatni és a beavatkozas 0
természetére/méretre és/vagy hataridejére nincsenek eldre meghatarozott szabalyok.

5. kritérium: A kormanyzati hataskoron kiviili sokknak és eseményeknek torténo

ellendllas képessége (Resilience to shocks or events outside the control of the

government)

Ennek a kritériumnak az értéke az igen valaszok szdmanak dsszege:

Rendelkezik-e a szabaly egyértelmiien meghatarozott mentesité zaradékkal, ami igen-1
megfelel az SNP-nek? nem-0
Van-e koltségvetési mozgastér a szabalyhoz képest (pl.: a tervezett kiadasi célok a igen-1
kiadasi plafonnal alacsonyabb szinten vannak meghatarozva) vagy van-e biztonsagi nem-0
mozgastér a nemzeti jogszabalyban rogzitett MTO célhoz képest?

A célértékek ciklikusan kiigazitottak-e vagy szamoljak-e a ciklus valamilyen modon (pl.: igen-1
a célok a ciklushoz kotottek)? nem-0
Vannak-e olyan kivételek a szabaly alol, amelyek a hatosag ellen6rzésén kiviil esnek igen-1
legalabb rovid tavon (pl.: kamat fizetések, munkanélkiili segélyek)? nem-0

Forras: Eurdpai Bizottsag (2017) alapjan sajat szerkesztés
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3. melléklet A koltségvetés betartasan orkodo fiiggetlen fiskalis intézmények 2016.
januar 1-jén az Eurdpai Uni6 egyes tagallamaiban (EU-15 orszagcsoport)

Orszag SE UK | FR | DE IE PT FI DK | BE | AT | NL IT

A fiskalis
szabaly
bevezetésének
datuma

1997-98,
2007
1998, 2010
2013
2010
2011
2012
2010
2010
1989
2012
1945
2012

o
o
o

Fiskalis Hidnykorlat
politikai

Strukturalis

s7abaly tobblet

Elsédleges kiad. X
korlat

Foly6 egyensuly X

Altalanos X X X X X X X X X X
egyensuly

Hatékonysag- X
vizsgalat

Kozéptava X X X
tervezés

Adéssagkorlat X X X

s
s

Fenntarthatésag

Hataskor Allamhaztartasi X X X

T A
#

Nemzeti (kp.-i,
SZOV.-i)

>
>
>
><
~

Szubnacionalis
korm.

s

A létrehozas | Alkotmany

alapja Térvény X X X | X | X | X | X | X | x| X

Nemzetkozi
egyezmény

Politikai, X X
szakmai
megallapodas

Kozjogi Fiiggetlen, X X X X X X X X X X X X
besorolas illetve
parlamenti
szerv

Végrehajto
hatalmi agba
tartozo

Az IFI altal Vétojog

alkalmazhato Hirnévyesziés X X X X X X X X X X X X

szankcio
Jogi X

Forras: Kovacs (2016), 333. o.
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4. melléklet A koltségvetés betartasan 6rkodo fliggetlen fiskalis intézmények 2016.

januar 1-jén az Eurdpai Unio egyes tagallamaiban (EU-13 orszagcsoport, a bovités

2004-2013-as szakaszaban csatlakozott orszagok)

Orszag

BG

EE

PL

LV

HU

HR

RO

SK

SL

A fiskalis szabaly
bevezetésének
datuma

1998

1998

1998

1990

2009

2011

2010

2012

2009

Fiskalis
politikai
szabaly

Hianykorlat

Stabilizaciés alap

Osszkiadasi korlat

Altalanos
egyensuly

Adossagkorlat

Fenntarthatésag

Hataskor

Allamhaztartasi

Nemzeti (kozponti,
szovetségi)

Szubnacionalis
korményzatok

A létrehozas
alapja

Alkotmany

Torvény

Politikai, szakmai,
megaillapodas

Kozjogi
besorolas**

Fiiggetlen, illetve
parlamenti szerv

Végrehajté
hatalmi agba
tartozo

Az IFI altal
alkalmazhaté
szankcio

Vétojog

Hirnévvesztés

Jogi

Forras: Kovacs (2016), 334. o.

200




5. melléklet Az allamaddssagra hato tényezok

Czeti - Hoffmann (2006),
Deli - Mosolygé (2009),
Hoffmann (2011), Tarafds
(2016)

felfutds,
pénzugyi
ciklus

7
Holmes ,*
(2006)

/

Semmler - Tahri
(2017)

Folyo
fizetési
meérleg

Holmes \\
(2008)
\

\

Redlkamat

Orban - Szapary
(2006)

Deli - Mosolygé
(20089), Erdds (1999)
Hoffmann (2011)

Erdds (1999)
Miklés-Somogyi —
Balog (2010)

Allamadésség

Devizdban
eladésodottak
esetén +
Martinez

Carrera - Vergdra

(2012)

Real
effektiv
arfolyam

Hoffmann (2011)

tk
Barcza
(2015),
Herdon at
al (2014)
Hoffmann
(2011),
Reinhart -
Rogoff
(2010a,
2010b),
Torok
(2012)

Gazdasagi
novekedés

Czeti — Hoffmann (2006)
Nincs kapcsolat: Reinhard -
Rogoff (2010b)

Battaglini - Coate
2015), Ono (2015)

Foglalkoztatas

Nincs kapcsolat:
Botos (2013),
Martus (2015)

Czeti - Hoffmann (2006),
Deli - Mosolygé (2009),
Herdon at al (2014)
Hoffmann (2011),
Reinhart - Rogoff (2010a,

Megjegyzés: a piros nyilak a pozitiv, a kék nyilak a negativ kapcsolatot mutatjak az abran, t-k a korabbi
érték visszacsatolasa, a felkialtojel a torékenységet jeloli (az abra szerkesztett formaban a Savai
— Kiss (2017) 448. oldalan is szerepel)

Forras: sajat szerkesztés
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6.melléklet A visegradi orszagok elsddleges résének és kozéptava adorésének alakuldsa

a ktilonféle megkozelitések szerint (1995-2017)

Chalk — Hemming Croce — Juan-Ramon Uryszek (2016) féle

Blanchard (1990) féle (2000) fele (2003) fele
Elsédleges Kozéptavi Elsddleges Kozéptavii Elsddleges Kozéptavii Elsddleges Kozéptava
Orszag Ev rés adorés rés rés rés adorés rés adorés
Csehorszag 1995 na na 13,05 na na -0,62
1996 na na 3,29 na na -0,28
1997 na na 2,25 na na 0,94
1998 na na 3,58 na na 0,60

1999 -2,94 41,17 2,78
2000 -3,35 42,29 3,70
2001 -5,14 45,10 6,09
2002 -6,02 44,83 6,58
2003 -6,81 43,73 7,59
2004 -2,52 40,86 4,20
2005 -3,39 39,87 4,27
2006 -2,69 39,24 3,63

-3,33 8,00 0,35
-3,80 9,68 -0,12
-5,83 12,60 -0,60
-6,69 11,43 -0,22
-6,96 9,58 -0,71
-2,25 6,21 -1,82
-2,59 5,60 -1,28
-1,65 5,29 -1,46

2007 -1,25 40,04 2,30 -0,06 5,53
2008 -2,73 40,85 2,19 -1,23 7,64
2009 -6,15 41,60 3,97 -4,75 9,32
2010 -4,56 41,95 4,00 -3,82 9,27
2011 -2,94 41,80 2,97 -2,51 8,01
2012 -4,00 41,74 3,78 -3,86 7,49
2013 -1,13 41,13 1,46 -1,37 6,28
2014 -1,97 40,22 4,12 -2,23 6,33
2015 -0,76 38,92 3,07 -0,45 4,85
2016 0,37 37,91 0,57 1,08 3,01
2017 1,15 37,91 0,24 2,04 2,55
Magyarorsza 1995 na na 6,80 na na
g 1996 na na 3,07 na na
1997 na na 7,37 na na
1998 na na 7,68 na na
1999 -5,69 42,13 3,16 -4,56 3,89
2000 -2,56 43,78 4,59 -3,49 4,72
2001 -4,18 44,82 6,21 -3,92 6,91
2002 -9,67 45,46 10,89 -7,98 8,16
2003 -8,05 44,93 7,72 -6,18 7,68
2004 -7,55 45,81 5,90 -5,563 8,89
2005 -9,04 46,28 7,63 -6,50 9,74
2006 -10,18 46,03 9,63 -8,36 9,57
2007 -5,50 45,43 3,76 -4,55 6,04
2008 -3,48 4521 1,75 -3,88 5,80
2009 -3,89 45,39 -5,18 6,44
2010 -2,57 44,81 2,00 -6,38 7,54
2011 -3,17 44,70 3,37 -7,66 8,05
2012 0,21 44,68 -5,01 6,31
2013 0,50 45,60 3,30 -5,73 7,61
2014 0,09 45,13 6,48 -5,29 7,01
2015 -1,21 44,58 4,70 -2,60 571
2016 -1,77 43,89 3,32 -1,56 4,54
2017 -2,62 44,34 7,39 -1,28 5,93
Lengyelorsza 1995 na na 7,63 na na
g 1996 na na 5,87 na na
1997 na na 3,56 na na
1998 na na 2,68 na na
1999 -3,63 40,54 0,91 -1,34 4,47
2000 -3,06 41,23 0,29 -2,91 7,25
2001 -3,13 42,45 0,56 -5,86 8,41
2002 -1,46 42,11 2,77 -7,05 7,93
2003 -3,20 41,93 5,47 -8,49 8,29
2004 -2,40 41,77 6,80 -7,26 8,74
2005 -2,00 41,80 4,36 -5,60 7,76
2006 -2,36 41,91 5,31 -4,56 7,23
2007 -2,06 42,02 4,52 -1,68 6,39
2008 -4,83 42,75 4,46 -2,57 7,64
2009 -8,78 42,46 8,34 -5,97 10,24
2010 -8,71 41,67 8,08 -6,20 9,22
2011 -6,25 40,61 6,85 -3,64 7,74
2012 -5,13 40,23 3,23 -2,52 7,10
2013 -4,89 40,10 3,38 -3,47 7,05
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2014 -4,10 39,90 4,24 -3,23 6,92
2015 -3,03 39,68 4,11 -2,32 6,23
2016 -2,87 39,80 3,15 -1,91 5,22
2017 -1,97 40,14 4,06 -1,40 5,03
Szlovakia 1995 na na 4,91 na na
1996 na na 9,62 na na
1997 na na 2,83 na na
1998 na na 1,37 na na
1999 -6,35 44,34 3,50 -8,20 9,39
2000 -9,90 43,40 12,99 -14,15 9,57
2001 -3,78 39,90 6,77 -9,02 7,07
2002 -5,57 38,32 8,45 -10,61 5,39
2003 -1,22 37,14 4,63 -4,19 4,41
2004 -2,32 37,10 4,87 -2,29 5,37
2005 -4,25 36,87 5,02 -1,52 5,42
2006 -5,36 36,07 5,79 -1,82 6,70
2007 -4,32 37,87 4,24 0,42 8,61
2008 -5,43 39,78 3,67 0,58 10,70
2009 -10,78 40,89 4,96 -4,83 11,96
2010 -9,13 39,73 9,43 -5,84 11,53
2011 -5,78 39,28 5,62 -2,78 10,53
2012 -5,47 39,56 5,57 -3,22 11,18
2013 -3,35 41,09 3,70 -2,09 10,80
2014 -3,09 41,20 3,98 -2,32 10,00
2015 -4,07 40,84 4,67 -1,38 8,57
2016 -3,46 39,09 3,83 -0,95 6,65
2017 -2,30 38,16 3,58 0,22 5,32

Megjegyzés: piros hattérrel a fenntarthatatlannak értékelt évek szerepelnek, a Blanchard (1990) és Croce —
Juan-Ramoén (2003) nem adtak meg a fenntarthatatlansagra vonatkozo kritériumot, ezért ezen
oszlopokban nincs megadva piros érték.

Forras: sajat szamitas
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7.melléklet Az IFS mutatdé komponenseinek gyakorisagi értékei (szazalék)

B-2>1  B>P* A<0
Csehorszag 27 27 23
Magyarorszag 53 27 55
Lengyelorszag 36 32 37
Szlovéakia 38 42 35
Gorogorszag 62 52 43
Olaszorszag 78 37 50
Portugalia 65 38 55
Spanyolorszag 53 35 40

Forras: sajat szamitas
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Koszonetnyilvanitas
A 2012 nyaran szervezett Tehetség, Tudomany, Team (3T) tabor keltette fel

érdeklédésem a kutatoi tevékenység irant, ezért kiillon koszonettel tartozom Udvari
Beétanak, aki meghivott a taborba. Korabban nem is gondoltam volna, hogy egy kis falusi
iskolabol egészen az egyetemi katedraig juthatok. A taborban dobbentem ra, hogy érdekel
az adatsorok kozotti kapesolatok vizsgalata és el tudnam magam képzelni kutatoként.

A Kozgazdasdgtudomanyi Doktori Iskoldban tanultakat lehetéségem volt
kiegésziteni a Magyar Nemzeti Bank Pallas Athéné Alapitvanyanak képzésével is, amely
soran tobbek kozott a makrogazdasagi és 6konometriai ismereteimet mélyithettem. A
képzésben valo részvételem nem valosulhatott volna meg oktatéim tdmogatasa nélkiil,
ezuton mondok koszonetet nekik is: Botos Katalin, Farkas Beata, Katona Tamas, Kovacs
Péter, Meyer Dietmar, Voszka Eva.

A doktori értékezésem témajanak alapjat Kovacs Arpad munkassaga ihlette, aki
témavezoként hasznos tanacsaival €s végtelen tiirelmével segitette a munkdm. A
publikalas fortélyaiba tarstémavezetoként Kiss Gabor David vezetett be, koszondm neki
a belém fektett bizalmat és folyamatos buzditast. A publikalacidim megirdsa soran
témavezetoimen kiviil kiilon koszonettel tartozom Elekes Zoltannak és Kotosz Balazsnak,
akik biralataikkal segitették a tanulmanyok megsziiletését. Ezen a hossz uton mindig
mellettem alltak.

Halas vagyok Lengyel Imrének, aki doktori iskola vezetdjeként ¢és
intézetvezetoként is segitette munkam, hasznos tandcsaira és tapasztalataira mindig
szamithattam. Az Elméleti Koézgazdasagtani Szakcsoport tagjainak is koszonettel
tartozom. A Mozsar Ferenc, Bodnar Gabor, Nagy Benedek, és Szakalné Kané Izabella
altal alkotott csapat része lehetek, akikhez barmilyen problémaval és kéréssel
fordulhatok.

Valamint koszonettel tartozom Bager Gusztavnak és Benczes Istvannak, akik mar
a munkahelyi vitara megfogalmazott kritikdikkal, tandcsaikkal ¢&s oOtleteikkel
hozzajarultak a munkam veégs6 valtozatahoz.

Végiil, kiemelten koszonom meg Sziileimnek és NOovéremnek a sok szeretetet €s
gondoskodast, amellyel tanulmanyaimat, munkamat végigkisérték. Férjemnek a sok

biztatast €s tdimogatast, amely sokat jelentett szamomra.
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