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AA mai modern gazdaságok működése elkép-
zelhetetlen az állami beavatkozások nélkül. Az 
állam egyrészt a piacgazdaság működését segíti 
elő a megfelelő jogi környezet kialakításával és 
a szabályok betartatásával, másrészt a fennálló 
tökéletlenségeket korrigálja. 150 évvel ezelőtt 
a fejlett gazdaságokban a GDP tíz százalékát 
tette ki az újraelosztás, ma ez már bőven meg-
haladja az ötven százalékot (Benczes – Kutasi, 
2010). Az állam működéséhez bevételre van 
szükség, amelynek nagyobb hányadát a kive-
tett adók adják, ebből tudja finanszírozni a 
saját és a közszféra kiadásait (Kovács, 2010).

Az államadósságot kétféleképpen tudjuk 
definiálni, egyrészt a múltban felhalmozott ál-
lamháztartási hiányok kumulált összegeként, 
másrészt az állam jövőbeli rögzített kötele-
zettségeinek jelenértékeként. Az államadósság 
mértékét a GDP-hez viszonyítják, mert így 
a gazdaság teljesítményéhez viszonyítható az 
adósságteher nagysága, és az arány növekedé-
séből a jövőbeli kötelezettségek bővülésére le-
het következtetni (Czeti – Hoffmann, 2006). 
Az államadósság az elégtelen külső, belső 
egyensúly lenyomata, melynek növekedése a 
foglalkoztatás csökkenését, az adóbázis zsugo-
rodását és így az állami bevételek visszaesését 
okozhatja.
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A tanulmány az államadósságra ható ténye-
zők vizsgálatára vállalkozik, annak tükrében, 
hogy az ország tagja-e az euróövezetnek vagy 
önálló monetáris politikával rendelkezik. A té-
makört leszűkítendő a Visegrádi országokra 
(V4) és a Ciprussal kiegészített dél-európai 
országokra koncentrálunk (a továbbiakban rö-
viden csak GIPS-nek nevezzük a csoportot). 
Empirikus vizsgálatunkat a 1996-tól 2014-ig 
terjedő időszakra végeztük. Egylépéses dina-
mikus panelmodell segítségével állapítottuk 
meg, hogy a V4-ek és a GIPS-országok állam-
adósságának alakulását milyen tényezők befo-
lyásolják. 

A V4-ek és a GIPS-országok összevetését 
motiválja a két országcsoport kontinentá-
listól eltérő kapitalizmusmodellje (Farkas, 
2011) és a rájuk nehezedő adaptációs kény-
szer, amit előbbieknél a piacgazdaság megte-
remtése, majd az uniós belépés, utóbbiaknál 
az eurózóna megteremtése és a szabályoknak 
(például Stabilitási és Növekedési Paktum) 
való megfelelés jelenti.

Előzetes feltevésünk az, hogy a két csoport 
eredményei eltérőek lesznek, mivel két eltérő 
gazdasági, pénzügyi és kulturális helyzetben 
lévő csoportot vizsgálunk, amelyek közelebb-
ről megnézve csoport szinten sem tekinthetők 
homogénnek. A visegrádiak közül Magyaror-
szág 2008 őszén kért segítséget az IMF-től és az 
Európai Uniótól, amit nagyrészt költségvetési 
hiány fedezésére, állampapír visszavásárlásra és 
bankmentő csomagra költött. Az IMF-hitel 
visszafizetésre került (IMF, 2013), így 2016 
elején visszatért a kötvénypiaci finanszírozás-
hoz. A lengyel kormány a bankrendszer és a 
hitelpiac védelme érdekében 2009 májusában 
írt alá egyezséget az IMF-fel egy rugalmas 
hitelkeretről (Flexible Credit Line, röviden 
FCL), amelyet legutóbb 2017. január 18-án 
újított meg (IMF, 2017). Habár az euróövezet 
tagjaként a közös valuta gazdasági stabilitást és 
növekedést, integráltabb pénzpiacot, az árfo-
lyam-ingadozás kockázatainak kiküszöbölését 

ígéri (Európai Bizottság 2010), egyes mediter-
rán országok mégis pénzügyi támogatásra szo-
rultak a válság idején. Spanyolország 2008-tól, 
Görögország 2010-től Portugália 2011-től, 
Ciprus 2012-től az Európai Stabilitási Me-
chanizmus (European Stability Mechanism, 
röviden ESM2) támogatására szorult. A vizs-
gálatban részt vevő többi ország nem szorult 
külső segítségre. A jelenlegi kilátások alapján 
Olaszország stabil bankrendszerének biztosítá-
sához külső segítséget lesz kénytelen igénybe 
venni, ha a Monte dei Paschi di Siena bank 
15 milliárd eurónyi állami garanciával történő 
kötvénykibocsátása (Portfolio, 2016) nem lesz 
elegendő a bank likviditásának és a befektetői 
bizalom helyreállítására.

A tanulmány szerkezetét tekintve a szak-
irodalmi áttekintőben az államadósságot 
befolyásoló tényezőket és az országok állam-
adósságának alakulás mutatjuk be. Ezek után 
következik az empirikus vizsgálat módszerta-
nát, változóit és eredményeit leíró rész, majd 
összegzéssel zárjuk a téma tárgyalását.

Elméleti modell

Az eladósodás és a gazdaság kapcsolatának 
vizsgálata a 2008-as pénzügyi válság és a 
2010–2011-es euróválság után fokozódott. Az 
elkészült anyagok az adósság pénzügyi válsá-
gok kialakulásában játszott szerepét, a hosszú 
távú növekedést negatívan befolyásoló hatását 
és az adósság fenntarthatóságának kérdéskörét 
vizsgálják leginkább (Barcza, 2015). Jelen ta-
nulmányunkkal az utóbbi témakör bővítésé-
hez szeretnénk hozzájárulni.

Az elméleti modell megalkotása során a kö-
vetkező kérdéseket válaszoljuk meg: mely vál-
tozókat érdemes bevonni a vizsgálatba? Szük-
ség van-e időbeli dinamika beépítésére? Milyen 
előjelre számíthatunk az egyes változóknál?

Az államadósság mennyisége befolyásolja az 
utána fizetendő kamatkiadások mértékét. Egy 
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nagyobb adósságállománnyal rendelkező or-
szágban nagyobbak a kamatkiadások is. A ka-
mat mértékét a kockázatok, a várakozások, a 
kockázati felárak mind befolyásolják. A GDP-
arányos államadósságot alapvetően a követke-
ző változók befolyásolják: a költségvetés elsőd-
leges egyenlege, a reálkamatok, reálárfolyam, 
a gazdasági növekedés (Hoffmann, 2011; Deli 
– Mosolygó, 2009), valamint az infláció és 
egyéb tényezők (Czeti – Hoffmann, 2008). Az 
államadósság és a befolyásoló tényezők közötti 
kapcsolatot mutatja be az 1. ábra.

A magas államadósság determinálja a ké-
sőbbi kiadási szinteket is, amelyek fedezésére 
növelni kell a bevételeket. A magasabb bevétel 
elérése adóztatással érhető el. A gazdasági nö-
vekedés biztosíthatja az államadósság kedvező 
keretek közé szorítását. Ha a bevételek növe-
kednek és a kiadások a bevételek növekedésé-
nek szintje alatt tarthatók, akkor a gazdasági 
növekedés által a kamatfizetés nélküli elsőd-
leges egyenleg javulna. Mindezt némiképp 
ellensúlyozná a kamatok emelkedése. Ha a 
hazai megtakarítások nem elegendők, akkor 
az eladósodottság külföldről történő finan-
szírozásra van szükség, ami a fizetési mérleg 
romlásához vezet. A megtakarítások csökke-
nése növelően hat a reálkamatokra, ami a ma-
gánberuházások apadását okozza, csökkentve 
a tőkeállományt, a potenciális kibocsátást és a 
foglalkoztatottságot (Orbán – Szapáry, 2006). 
A reálárfolyam változása, különösen a leér-
tékelődése nemcsak a külföldi devizában de-
nominált adósságállomány értékét változtatja 
meg, hanem a magasabb GDP-arányos állam-
adósság magasabb kamatlábakra, a potenciá-
lis GDP növekedésére, az elsődleges egyenleg 
romlására és így a fiskális fenntarthatóságra 
is hat (Martínez Carrera – Vergara, 2012). 
Ezen folyamat végén negatív spirálba kerülhet 
az ország (Török, 2012). Az adósságszolgálat 
megtagadása vagy hiperinfláció gerjesztése sú-
lyos károkat okozna a gazdaságoknak, ezért 
költségvetési kiigazítások és megszorítások, ad 

hoc reformok3 szükségesek: kiadáslefaragások, 
adó bevezetése, nyugdíj-, egészségügy- és ok-
tatásfinanszírozási reformok nyújtanak lehető-
séget az államadósság féken tartására (Tarafás, 
2016). Az adósságfinanszírozás költségei a 
kockázati felár csökkenésével mérséklődhet-
nek, amelynek eszköze a hosszú hozamok 
tartós ereszkedése. Mindezt a transzparens, 
prudens és fenntartható költségvetési politika 
támogatásával lehet megvalósítani.

A GDP-növekedés és az államadósság kö-
zötti kapcsolatot vizsgálta Reinhart – Rogoff 
(2010 a), akik megállapították, hogy 90 száza-
lékos GDP-arányos adósságig az adósságszint-
emelkedés növeli a GDP-t, míg e küszöb felett 
a növekvő adósságállomány csökkentőleg hat 
rá. Herndon et al., (2014)4 újra lefolytatták az 
1946 és 2009 közötti időszakra 20 fejlett or-
szágra Reinhard és Rogoff tesztjeit és megál-
lapították, hogy szelekciós, kódolási, súlyozási 
és számolási hibát is vétettek a szerzők. Továb-
bá kimutatták, hogy nincs nagy különbség a 
küszöbérték alatti vagy feletti adósságállo-
mánnyal rendelkező országok átlagos és me-
dián GDP-növekedésében. Az államadósság 
és a GDP növekedése jelentősen különbözött 
országonként és időszakonként, ezért cáfolják 
Reinhart és Rogoff azon állítását, hogy a GDP 
90 százaléka feletti államadósság következete-
sen csökkenti az ország növekedését. 

A folyó fizetési mérleg a külső adósságállo-
mányt tükrözi. Keynesi keretben a versenyké-
pesség csökkenésével a fizetési mérleg hiánya 
növekszik, ami csökkentőleg hat az aggregált 
keresletre, így szükségszerűen a költségve-
tési kiadások, az államadósság és a kamatok 
növekedéséhez vezet, ami a külső egyenleg 
további romlását okozza (Holmes, 2006). 
A folyó fizetési mérleg hiány növekedését a 
perifériaországokban a hazai kereslet, a hitel 
felfutás, a pénzügyi ciklus generálja, kevésbé 
az árak versenyképessége (Semmler – Tahri, 
2017). Tehát egy ország törékenységét mutatja, 
ha a folyó fizetési mérleg szignifikáns hatással 
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van az államadósságra. A dél-európai országok 
(és Írország) jelentős folyó fizetési mérleg hi-
ányt halmoztak fel a válság előtti években (2. 
ábra), míg az északi euróövezeti országok több-
lettel rendelkeztek, így válva a rendszer hitele-
zőivé. A déli államok a válság során, a hirtelen 
likviditási sokk hatására az északiak pénzügyi 
támogatására szorultak, ami kemény megszo-
rító intézkedések bevezetését kényszerítette 
rájuk. De Grauwe (2016) szerint az egyensúly-
talanságokért mind az adós, mind a hitelező 
államok felelősek. Előbbieknek nem szabadott 
volna ilyen sok hitelt felvenni, míg utóbbiak 
nem engedhették volna ezt meg nekik.

Az államháztartás egyenlegére az infláció 
kétféleképpen hat, egyrészt az inflációs adóból 
származó jövedelemhez jut, másrészt az állam-
háztartás belső adóssága után fizetendő kamat-

nak kompenzálnia kell az inflációt, ami több-
letkiadást jelenthet (Erdős, 1999). Az alacsony 
infláció és az egyensúlyban lévő államháztartás 
hozzájárul a fenntartható növekedéshez. Az 
infláció mérséklődésével kisebb kamatlábak 
és kockázatok érhetők el. A költségvetési po-
zíció javulása kisebb finanszírozási terhet ró 
az államháztartásra. A fejlett országokban az 
infláció és az államadósság szintje között nincs 
kapcsolat, de a feltörekvő országok inflációja 
meredeken emelkedik az államadósság növe-
kedése esetén (Reinhart – Rogoff, 2010b). Az 
infláció a belső adósságra hat, mert a belső 
adósság kamatának az inflációt is kompen-
zálnia kell. A külső adósság kamatterhében a 
reálkamat jelenti a döntő súlyt (Erdős, 1999). 
A költségvetés és az infláció közötti kapcsola-
tot vizsgálva Miklós-Somogyi – Balogh (2010) 

2. ábra 

A GDP-arányos folyó fizetési mérleg egyenleg alakulása  
a dél-európai országokban, 2004–2015 (%)

Forrás: Eurostat adatbázis
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kilenc év (1999–2007) magyarországi adat-
sorát vizsgálva megállapítja, hogy az infláció 
növekedésével a költségvetés javult és fordí-
tott esetben romlott. Külön a bevételekre és 
kiadásokra gyakorolt hatások vizsgálatakor azt 
tapasztalták, hogy a hatások kiegyenlítik egy-
mást és összességében a költségvetési egyenleg 
alakulására nincs hatással az infláció, csupán 
közvetett hatás feltételezhető. Mivel a vizsgá-
latunkban az államadósság teljes egészére kon-
centrálunk, nem bontjuk részeire, ezért a vizs-
gálatban az inflációt mint magyarázó változót 
is szerepeltetjük.

A munkanélküliség növekedésével a kor-
mányzat kénytelen többet költeni a munka-
erő-piaci és adott esetben a nyugdíjkiadások-
ra, ami megnöveli az adósságállományt (Ono, 
2015; Battaglini – Coate, 2015), ezért az ál-
lamadósságra ható egyéb tényezők körébe be-
vonható a munkaerőpiac hatása is. Azonban 
a gazdasági növekedés a foglalkoztatottság 
növekedése nélkül is megindulhat, ezt mun-
kahelyteremtés nélküli növekedésnek (jobless 
growth) nevezzük. A jelenség tapasztalható 
volt a 1929–33-as gazdasági világválság, az 
olajválság és az 1990-es és 2000-es évek sokk-
jai után is az USA-ban (Botos, 2013; Martus, 
2015). A foglalkoztatottsági ráta az Európai 
Unió fenntarthatósági indikátorának is része 
(European Union, 2015), ezért bevontuk az 
empirikus vizsgálatba.

Az elméleti modellünk, amelyet az empiri-
kus adatokon (V4 és GIPS-országok) tesztel-
tünk a következőképpen került felírásra:

Dt = ω + Dt–1 – Bt–1 + rt–1 ± REERt–1 –  
– ΔGDPt–1 ± CAt–1 + πt–1 + εt

(1)

Ahol az adott időszaki államadósságot Dt, az 
előző időszaki államadósságot Dt–1, a deficitet 
Bt–1, a reálkamatot rt–1, a reál effektív árfolya-
mot REERt–1, a GDP-növekedést ΔGDPt–1, a 
folyó fizetési mérleg hiányt CAt–1 és az infláci-
ót πt–1 jelöli. A konstans ω, a hibatag εt.

A minta

A 2008-as válság előtt a monetáris politika 
a stabil, alacsony infláció elérésére fókuszált, 
melynek eszköze az irányadó kamatláb változ-
tatása volt. A fiskális politikának korlátozott 
szerepet tulajdonítottak ekkoriban, mert úgy 
vélték, hogy a fogyasztást nem a folyó jöve-
delem határozza meg. Nem igaz a Ricardói 
ekvivalencia, nem mindegy, hogy az állam 
hitelből vagy adóból finanszírozza magát, és 
hosszú távon a függőleges aggregált kínálati 
görbére nincs hatással az állami beavatkozás. 
A közgazdasági érvek mellett gyakorlati érv-
ként merült fel a fiskális politika ellen: bonyo-
lult implementálni, késleltetve fejti ki hatását 
és nagy a politika befolyása. A válság kitörése 
felhívta a figyelmet arra, hogy a monetáris po-
litika önmagában nem elegendő, válságkezelés 
során szükség van a fiskális politika aktív hasz-
nálatára is (Blanchard et al., 2010). 

Az euróövezethez csatlakozott országok 
elveszítik az önálló monetáris politikájukat, 
nem rendelkeznek saját nemzeti valutával, 
nem élhetnek a pénzkibocsátás vagy valutale-
értékelés eszközével és le kell mondaniuk az 
önálló kamatpolitikáról. Cserébe viszont él-
vezhetik az alacsony kamatkörnyezet előnyeit 
(Benczes – Kutasi, 2010). 

Az államháztartás finanszírozásával kap-
csolatban az Európai Unió működéséről szó-
ló szerződés kimondta, hogy a tagállamok 
jegybankjai nem vásárolhatnak közvetlenül 
állampapírokat. A válság miatt a szabály felol-
dására5 került sor az EKB „Outright Monetary 
Transactions” programjának (röviden: OMT) 
elindulásával. A program alapvető célja a 
monetáris transzmisszió és az egységes mo-
netáris politika biztosítása (ECB, 2012). Az 
OMT lecsillapította a kötvénypiaci hozamok 
emelkedését, így javítva az államháztartások 
finanszírozási lehetőségeit (Lentner, 2015). 
Az euróövezeti jegybankok osztalék vagy adó 
formájában működési bevételükből fizethet-
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nek be az államkasszába, a költségvetési hiány 
csökkentése érdekében. Ennek alapját az ala-
csony inflációs környezet adja. A seigniorage 
bevételek kiesése az országok többségénél nem 
jelentette a jegybanki jövedelmezőség csökke-
nését. Az euróövezeten kívüli országok – mint 
Magyarország is – élhetnek az önálló kész-
pénzkibocsátás és devizaműveletek lehetőségé-
vel. Előfordulhat azonban, hogy a jegybanki 
veszteségek rontanak a költségvetés helyzetén 
(Novák – Vámos, 2014). Ide sorolható a 2002 
és 2014 között negatív saját tőkével6 működő 
Cseh Nemzeti Bank esete is.

Az empirikus vizsgálatba bevont országok 
tagjai az Európai Uniónak, kohéziós országok. 
A Visegrádi országok7 közös jellemzője, hogy 
1990-ig szocialista gazdaságpolitikát folytat-
tak, melyet a Szovjetunió dominált. A rend-
szerváltásuk után egy hosszú átalakulási folya-
mat következett, liberalizációs, stabilizációs, 
privatizációs folyamatok zajlottak le egyide-
jűleg, a kapitalizmus intézményrendszerének 
egy sajátos formáját alakították ki,8 piacgazda-
sággá fejlődtek. A sikernek mondható felzár-
kózási folyamat után 2004-ben csatlakoztak az 
Európai Unióhoz. A konvergencia sikeresnek 
bizonyult egészen a válság kitöréséig. 

A Visegrádi és a mediterrán országok intéz-
ményrendszere jelentősen eltérő az Európai 
Unió régi tagállamihoz képest, de közös pont-
jaik is vannak. Az unióhoz az 1980-as években 
csatlakozó Görögország, Portugália és Spa-
nyolország sikertörténetként került be az uni-
ós történelembe, követendő példaként állva a 
posztszocialista országok előtt egészen a 2008-
as válságig. Ekkor felszínre került, hogy az 
euróövezeti tagsággal járó alacsony kamatlábak 
külső és belső egyensúlytalanságokhoz vezettek 
ezekben az országokban. Az egyensúlytalan-
ságok mögött nemcsak strukturális, hanem 
intézményi tényezők is álltak (Farkas, 2013). 
A tanulmányunkban a mediterrán országok 
közül a továbbiakban a GIPS-országokkal9 
és Ciprussal foglalkozunk. Ezekben az orszá-

gokban az országspecifikus sokkokra történő 
várakozások szignifikáns hatást gyakorolnak 
az intézményi befektetők hazai piacokra való 
koncentrálásában, önbeteljesítő piaci hangulat 
alakul ki. Jelenleg az országok közös jellemzője, 
hogy súlyos gazdasági problémákkal küzdenek. 
Mindegyikben nagymértékű költségvetési hi-
ány és államadósság-növekedés volt tapasztal-
ható a válság miatt, melynek finanszírozására 
különféle EKB- és IMF-hitelcsomagok felvéte-
lére volt szükségük (Cornand et al., 2016).

A továbbiakban az általunk vizsgált orszá-
gok államadósságának alakulását tekintjük át 
(3. ábra). A V4 országok államadóssága 2000-
től (mivel korábbról nincs uniós szintű átlag-
ról adatunk) 2005-ig az Európai Uniós átlag 
alatt volt, 2006-tól 2011-ig csak Magyarország 
adóssága haladta meg azt. A GIPS-országok 
közül, Görögország és Olaszország adatai már 
a válság előtt is közel 40 százalékponttal meg-
haladták az uniós átlagot. Portugália és Spa-
nyolország adósságállománya 1995 és 2001 
között hasonló, a 60 százalékos küszöbértéket 
alig meghaladó szinten mozgott, majd 2002–
2008-ig a portugál adósság lassú, 2009-tól erő-
teljes növekedésbe kezdett. Spanyolországnak 
2012-ig sikerült az uniós átlag alatt maradni 
az államadósság tekintetében, bár 2007 és 
2012 között több mint duplájára emelkedett a 
GDP-hez viszonyított állomány értéke. Álta-
lánosságban elmondható, hogy a válság miatti 
recesszióban a GDP-arányos államadósságok 
nagymértékű emelkedése nemcsak az adósság 
állományának nagymértékű növekedése miatt 
következett be, hanem a GDP állományának 
csökkenése miatt is. Ciprus államadósságáról 
is elmondható, hogy 2008-ig az uniós átlag 
körüli szinten mozgott, alig meghaladva a 
küszöbértéket, de a válság miatt 2009-től je-
lentős növekedést mutat. Csehország abban 
a szerencsés helyzetben volt, hogy gondos 
gazdaságpolitikájának, az inflációs célkövető 
rendszer alkalmazásának, a válság során beve-
zetett megszorító csomagoknak köszönhetően 
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sikerült az államadósságukat alacsony szinten 
tartani (Hlédik et al., 2016).

Közös pontja a két országcsoportnak, hogy 
a válság azért sújtotta őket ilyen nagymérték-
ben, mert a dinamikusan növekvő külföldi 
tőke beáramlása mellett alacsony belső megta-
karítási ráta jellemezte őket, így folyó fizetési 
mérleg hiánnyal és reálárfolyam-felértékelő-
déssel küzdöttek. A válság során megrendült a 
bizalom, tőkekivonások, tőzsdei árfolyamesés, 
CDS-felárak és állampapírok hozamainak nö-
vekedése volt tapasztalható (Farkas, 2012).

Adatok és módszertan

Az empirikus vizsgálat célja, hogy megvizs-
gáljuk az államadósságra ható legfontosabb 

tényezők alakulását a két országcsoportban. 
A kutatásnak nem célja előrejelzés készítése. 
Mivel makrogazdasági adatokkal dolgozunk, 
ezért a változók között összefüggés feltételez-
hető, a hibatagok autokorreláltságának fennál-
lása a becslés torzítatlanságát nem befolyásolja 
(Ramanathan, 2003).

Az empirikus vizsgálatot egylépéses dina-
mikus panelmodellel végeztük, Gretl-program 
segítségével. A panel regressziót olyan adat-
bázisokon lehet használni, amelyekben több 
egység (jelen esetben ország) és több időszak 
jellemzői gyűjthetők össze. A panelmodellek 
a varianciát idő- és egyeddimenziók mentén 
bontják fel (Kotosz, 2016). Kettőnél több idő-
szak esetén nem differenciaképzés a megszo-
kott becslési eljárás, hanem minden adatból 
kivonásra kerül az egyedre jellemző időbeli át-

3. ábra 

A GDP-arányos államadósság alakulása a vizsgált országokban  
és az Európai Unióban 1995–2017 között (%)

Forrás: AMECO adatbázis 
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lag, de ez nincs hatással az értelmezésre. A pa-
nel regresszió előnye, hogy nem kell megfi-
gyelhetőnek lennie az egyén specifikus időbeni 
állandó tulajdonságainak, mert az állandó té-
nyezők kiesnek a becslésre került egyenletből 
(Major, 2013).

Abban az esetben, ha a változók száma nagy 
és az idősor hossza viszonylag rövid, valamint az 
eredményváltozó autokorrelált, elfogadott a di-
namikus panelmodellek használata. A módszer 
alapját egy AR(1) folyamat jelenti, ahol az yit 
eredményváltozót saját késleltetett értékeivel ma-
gyarázzuk (így kezelve az endogenitás problémá-
ját) a fix hatású panel regresszióknál elfogadott 
μi változó specifikus, illetve vit zérus középértékű 
korrelálatlan hibatagok segítségével (Blundell – 
Bond, 1998; Arellano – Bond, 1991):

yit = αyit–1 + μi + vit, i=1, ..., n, t=1, ..., Ti (2)

Ezt egészíti ki az xit magyarázó változók be-
emelése a modellbe:

yit = αyit–1 + βxit + μi + vit, i=1, ..., n,  
t=1, ..., Ti

(3)

az alábbi megkötésekkel:

yit = βxit + fi + ξit, ahol ξit = αξit–1 + vi és 
μi = (1– α) fi, | α |< 1

(4)

A modell túlidentifikáltságát Sargan-teszttel 
ellenőriztük, melynek eredménye alapján 
nincs túlidentifikálva a modell (p>0,05 érté-
ket kaptunk eredményül).

A vizsgálat során felhasznált változókat és 
forrásukat az 1. táblázat mutatja.

A GDP-arányos államadósság-mutatóhoz a 
konszolidált bruttó államadósságot10 vettük fi-
gyelembe, amelyhez az Európai Bizottság Éves 
Makrogazdasági Adatbázisa (AMECO) az In-
tegrált Nemzeti Számlák Európai Rendszerét 
(ESA) alkalmazza. A központi költségvetés 
konszolidált államadósságát a Szabályozó Ta-

nács a 475/2000 rendelete alapján módosított 
3605/93 rendelet 1. cikk 5. bekezdése szerint 
definiálják. Az államadósságon az államház-
tartási szektor (S. 13) év végén fennálló teljes 
adósságállományát értjük nominális értéken, 
kivéve azokat a kötelezettségeket, amelyek az 
államháztartási szektor (S. 13) által tartott 
pénzügyi eszközök. Az államadósság összete-
vője a készpénz- és betétállomány (AF.2),11 a 
részvényen kívüli értékpapírok, kivéve a pénz-
ügyi derivatívák (AF.33)12 és a hitelek (AF.4).13 
Az év végi nominális értéken kerülnek szám-
bavételre a kötelezettségek. A külföldi devi-
zában denominált kötelezettségeket és egyéb 
külföldi devizában nyilvántartott megállapo-
dásokat nemzeti valutára váltják az év utolsó 
napján az irányadó piaci árfolyamnak megfe-
lelően (AMECO, 2016).

Az államháztartási hiány adatai az Eurostat 
Government Finance Statistics (GFS) adat-
bázisából származnak, ahol a túlzott deficit 
eljárás (Excessive Deficit Procedure, röviden: 
EDP) során alkalmazott módszertan alapján 
számítja azt. A túlzott deficit eljárás során az 
ESA összesítési szabályokat veszik figyelem-
be. Az adatok nemzeti valutában, euróban és 
a GDP százalékában is bemutatásra kerülnek. 
A vizsgálat során a százalékpontos értékeket 
vettük figyelembe. A kormányzat deficittöbb-
lete a kormányzat nettó hitelező/hitelfelvevő 
pozíciójával egyezik meg. Az ESA-szabvány 
definíciója szerint az államháztartás teljes be-
vételének és kiadásának különbségéből szár-
mazik (Eurostat, 2016).

A reálkamat-mutató a rövid lejáratú reál-
kamatot jelöli, amelyet a következő képlettel 
számítják: 

Reálkamat = (nominális 
kamat – GDP deflátor) GDP deflátor +1

100

ahol a nominális kamat az egyes országok (ál-
talában 3 hónapos) bankközi kamatait jelöli, 
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a GDP-deflátor a piaci áron számított GDP 
és a konstans áron számított GDP hányadosa 
százalékban kifejezve, az ESA 8.89 módszer-
tannak megfelelően (AMECO 2016).

A gazdasági növekedés a GDP éves százalé-
kos növekedését jelenti, hazai valutában szá-
mítva 2010-es áron, amit amerikai dollárra 
számítanak át. Az összegzés módszere az éves 
súlyozott átlag (World Bank, 2016).

Az inflációt a Világbank a fogyasztói ár-
index éves százalékos változásával méri, 
Laspeyres formulát alkalmazva, az adatokat az 
IMF14 Nemzetközi Pénzügyi Statisztikái (IFS) 
és adatai szolgáltatják. Az összegzés módszere a 
mediánszámítás (World Bank, 2016).

A folyó fizetési mérleg egyenlege a GDP ér-
tékéhez viszonyítva kerül számbavételre. A Vi-
lágbank az IMF évkönyvének adatait használja, 
ahol a folyó fizetési mérleg egyenlege a nettó 
termék és szolgáltatás export, a nettó elsődleges 
és másodlagos jövedelmek összegéből adódik. 
Az IMF havi adatokat gyűjt be az országoktól 
és ezeket éves adatokká aggregálják az éves folyó 
fizetési mérleg egyenleg megállapítására.

A vizsgálat során felhasznált foglalkoztatottsá-
gi adatok15 is a Világbanktól származnak, amely 
a Nemzetközi Munkaügyi Szervezet (ILO) sta-
tisztikáit felhasználva éves súlyozott átlagot szá-

mít. A teljes népességhez viszonyítja a foglalkoz-
tatottak számát. Foglalkozatott, aki minimum 
15 éves és munkaképes. A magas arány azt je-
lenti, hogy a népesség nagy része foglalkoztatott. 
Az alacsony arány azt is jelezheti, hogy a fiatalok 
inkább tanulnak (World Bank, 2016).

A reál effektív árfolyam ráta a hazai, válasz-
tott országcsoport vagy az euróövezet árainak 
vagy költségindikátorainak relatív mozgásá-
val korrigált nominális effektív árfolyam ráta. 
A Világbank adatainak forrása az IMF IFS-
adatbázisa, amelyek 2010 évi bázisra vannak 
számítva. A reál effektív árfolyam ráta a nomi-
nális effektív árfolyam ráta (azaz a valuta érté-
ke néhány külföldi deviza súlyozott átlagához 
viszonyítva) és az árdeflátor vagy költségindex 
hányadosa (World Bank, 2016).

Az adatbázis idősorát 1995-től 2015-ig 
terveztük, de mivel több országnál hiányoz-
tak adatok az 1995-ös évre, ezért erre az 
évre alkalmaztuk a listaszerű törlést (listwise 
deletion), ahogy Park (2005) és Sávai – Kiss 
(2016) javasolják. Az államadósság-adatok 
1997-től 2015-ig, míg a magyarázó változók 
idősorai egy évvel késleltetve 1996-tól 2014-ig 
terjedő időszakra lettek bevonva a vizsgálatba.

A vizsgálatba összesen kilenc országot von-
tunk be két csoportban, az egyik a Visegrádi 

1. táblázat 

A vizsgálat során felhasznált mutatók

Mutató neve Mértékegység Forrás

GDP-arányos államadósság százalék AMECO adatbázis

GDP-arányos államháztartási hiány, röviden: Deficit százalék Eurostat adatbázis

Reálkamat százalék AMECO adatbázis

Reál effektív árfolyam százalék (bázis 2010) Világbank adatbázis

Gazdasági növekedés százalék Világbank adatbázis

Infláció százalék Világbank adatbázis

Folyó fizetési mérleg hiány százalék Világbank adatbázis

Foglalkoztatási ráta százalék Világbank adatbázis

Forrás: saját szerkesztés
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országok: Csehország, Magyarország, Len-
gyelország és Szlovákia. A másik panel tagjai 
Görögország, Olaszország, Portugália, Spa-
nyolország és Ciprus. Írországot is szerettük 
volna bevonni a vizsgálatba, de több változó-
nál nagymértékű adathiánnyal kellett szembe-
sülnünk, ami torzította volna az eredménye-
ket, ezért kihagytuk a vizsgálatból.

Eredmények

A panelvizsgálat eredményeit a szakiroda-
lommal összevetve megállapítottuk, hogy a 
kapott magyarázó változók együtthatóinak 
előjelei megegyeznek a modellben elvárttal. 
A reál effektív árfolyam kivételével a magya-
rázó változóink szignifikánsak lettek. Min-
den érték százalékpontban volt megadva, ami 
az eredmények értelmezése során azt jelenti, 
hogy ha az egyes magyarázó változóink értéke 
1 százalékponttal változik, akkor hány száza-
lékponttal változik a GDP-arányos állam-
adósság értéke. A 2.táblázat a Visegrádi or-

szágok eredményeit tartalmazza. A deficit és 
a folyó fizetési mérleg hiány előjele negatív, 
azaz ha az államháztartási hiány vagy a külső 
mérleg hiány emelkedik, akkor az államadós-
ság is, ami megegyezik Hoffmann (2011) Deli 
– Mosolygó (2009), Czeti – Hoffmann (2008) 
eredményeivel. A folyó fizetési mérleg hiányá-
nak szignifikáns értéke az ország törékenysé-
gét mutatja. A reálkamat, a GDP-növekedés 
és a foglalkoztatottság emelkedése mérsékli 
az adósságot, úgy ahogy Tarafás (2016), Ono 
(2015) és Battaglini – Coate(2015) is meg-
állapították tanulmányaikban. A növekvő 
infláció, növekvő államadóssághoz vezet, ami 
egybevág Miklós-Somogyi – Balogh (2010) 
eredményeivel.

A GIPS-országok mellé bevontuk még Cip-
rust is, így képeztünk panelt (3. táblázat). A fo-
lyó fizetési mérleg hiány ezen országcsoport 
esetében is törékenységet mutat, negatív ér-
téke a külső adósság, az államadósság növe-
kedésére gyakorolt hatását emeli ki, ráadásul 
úgy, hogy indifferens, hogy az országcsoport 
az eurózónában, vagy azon kívül helyezke-

2. táblázat 

A Visegrádi országokra lefutatott egylépéses dinamikus  
panelmodell eredményei

SSR: 2028,848 Sargan teszt: Khi-négyzet(59) = 56,1094 [0,5827]

Koefficiens Standard hiba z p-érték

Előző időszaki államadósság 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***

Reálkamat 0,4842 0,1754 2,7597 0,0058***

Reál effektív árfolyam –0,0281 0,0367 –0,7659 0,4437

GDP-növekedés –0,3661 0,1338 –2,7372 0,0062***

Folyó fizetési mérleg hiány –0,2350 0,0390 –6,0256 <0,0001***

Foglalkoztatottság –0,6580 0,0534 –12,3227 <0,0001***

Infláció 0,3701 0,1340 2,7624 0,0057***

Megjegyzés: A csillagok a szignifikanciaszinteket jelölik. 

Forrás: saját számítás
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dik el. Mindeközben a reál effektív árfolyam 
egyik esetben sem lett szignifikáns, azaz az 
önálló deviza nem járt kedvezőtlen hatás-
sal az államadósság szempontjából. A kapott 
együtthatókat összehasonlítva a GIPS és Cip-
rus csoport értékei minden változó esetében 
magasabbak, mint a V4-é. A legnagyobb kü-
lönbségek az infláció, a deficit és a foglalkoz-
tatottság hatásában vannak. Az infláció egy 
százalékpontos emelkedése az államadósságot 
1,7921 százalékkal emeli meg a GIPS+Ciprus 
csoportban, míg a V4-ben csak 0,3701 száza-
lékkal. Ez arra utal, hogy az országcsoportot 
nem védték meg az eurózóna – de jure – szi-
gorú szabályai az államadósságot felduzzasztó 
makrokörnyezet fenntartásától. A 2010 óta 
szorosabbá váló költségvetési együttműködés 
(pl.: Európai Szemeszter, Európai Stabilitá-
si Mechanizmus) programjai is ezen a felis-
merésén alapulnak. Makro fenntarthatóság 
szempontjából nem volt hozzáadott értéke az 
eurózóna tagságnak, – miután a tagállamokat 
2010 előtt semmi nem ösztönözte erre a saját 
józan belátásukon kívül.

Összegzés

Az államadósság nagymértékű növekedésével 
kellett szembenézniük az európai országoknak 
a 2008-as válság során. Több, a vizsgálatunkba 
bevont ország (Görögország, Portugália, Ma-
gyarország) hitelcsomagok felvételére kénysze-
rült a finanszírozási problémái miatt. A tanul-
mányunk célja annak feltárása, hogy milyen 
tényezők befolyásolják az államadósság alaku-
lását.

A szakirodalom alapján az államadósságra 
elsősorban az államháztartási hiány, a gazda-
sági növekedés és a reálkamat van hatással, to-
vábbá az infláció, a reálárfolyam, a folyó fize-
tési mérleg és a foglalkoztatottság alakulása is 
befolyásolhatja. Az empirikus vizsgálatunkba 
igyekeztünk minél több, a szakirodalom által 
említett változót bevonni. A vizsgálat alanya-
it két olyan európai országcsoport képezte, 
amelynek tagjai kohéziós országok voltak, és 
kisebb vagy nagyobb mértékben kénytelenek 
(voltak) elszenvedni a magas államadósságból 
származó problémákat. Ezek közül az egyik 

3. táblázat 

A GIPS-országokra és Ciprusra lefutatott egylépéses dinamikus  
panelmodell eredményei

SSR: 3720,092 Sargan teszt: Khi-négyzet(74) = 69,1565 [0,6376]

Koefficiens Standard hiba z p-érték

Előző időszaki államadósság 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***

Reálkamat 0,6296 0,1550 4,0608 <0,0001***

Reál effektív árfolyam –0,1185 0,1638 –0,7238 0,4692

GDP-növekedés –0,4058 0,1419 –2,8592 0,0042***

Folyó fizetési mérleg hiány –0,3316 0,1751 –1,8938 0,0582*

Foglalkoztatottság –1,0145 0,0556 –18,2354 <0,0001***

Infláció 1,7921 0,4691 3,8208 0,0001***

Megjegyzés: A csillagok a szignifikanciaszinteket jelölik.

Forrás: saját számítás
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élvezheti az önálló deviza kibocsátásának elő-
nyeit és hátrányait, míg a másik számára a 
kamatkörnyezet külső (EKB által meghatáro-
zott) adottság.

A két országcsoportra végzett egylépéses 
dinamikus panelmodell eredményeként meg-
állapítottuk, hogy a legtöbb, általunk defi-
niált indikátor szignifikáns hatással van az 
államadósságra. A deficit, az infláció, a folyó 
fizetési mérleg romlása az államadósság nö-
vekedését, a reálkamat, a GDP-növekedés és 
a foglalkoztatottság javulása az államadósság 
csökkenését eredményezte. Az egyes változók 
esetében kapott együtthatók nagysága a Vi-
segrádi országok panelben kisebb volt. A reál 
effektív árfolyam nem volt hatással az állam-
adósságra egyik panelben sem. Megállapítható 
tehát, hogy az euróhasználat államadósságra 
gyakorolt hatásánál a kamatpolitika nem volt 
meghatározó, ellenben a deficit, az infláció és 

a foglalkoztatottság koefficiensei lényegesen 
nagyobb hatást gyakoroltak az államadósság 
alakulására, mint azt az önálló monetáris poli-
tikát folytató V4-eknél tapasztalhattuk.

A későbbiekben érdemes lenne bevonni 
még több változót a vizsgálatba, például hitel/
GDP-mutató vagy hitel/betét arány. Utób-
bi arról adhatna információt, hogy mekko-
ra mértékben történik hazai forrásokból az 
állampapírok finanszírozása, de sajnos nem 
találtunk idősorba rendezhető információt er-
ről. Érdemes elgondolkodni azon, hogy más-
féle csoportosításban vizsgáljuk az országokat, 
hiszen Csehország, Olaszország és Spanyol-
ország IMF-donorországok, így lehet, hogy 
külön kellene vizsgálni őket. Egy kontrollcso-
portot is lehetne vizsgálni, olyan országok be-
vonásával, amelyeknek nem kellett finanszíro-
zási segítséget nyújtani a válság során, például 
Németország, Finnország, Hollandia.

Jegyzetek

1	 A tanulmány a Pallas Athéné Domus Sciente alapít-
vány támogatásával valósult meg.

2	 A mechanizmus létrejöttéről és működéséről és to-
vábbi válságmenedzsmentről részletesen a Micossi et 
al., (2011) tanulmányban beszámolnak.

3	 Ezek – koncepciójuk megalapozottságát tekintve – 
szabadon mozoghatnak a megszorítások és a valódi 
reformok közötti skálán.

4	 Mivel empirikus vizsgálatunkban nemcsak a gazda-
sági növekedés, hanem további tényezők hatását is 
szeretnénk vizsgálni, ezért nem tudjuk tovább tár-
gyalni a témában a kerekedett vitát. További elem-
zések olvashatók Égert (2013), Panizza – Presbitero 
(2013), Smith (2013) munkáiban. Barcza (2015) 
felhívja a figyelmet, hogy a köztudatban elterjedt 
értelmezés, amely azt emeli ki a cikkből, hogy a 90 
százalék feletti államadósság-ráta visszafordíthatatlan 

és fenntarthatatlan adósságpályához vezet, téves, hi-
szen a cikk célja az államadósság és a gazdaságsági 
növekedés (lassulás) kapcsolatának vizsgálata.

5	 2014-ben 35 ezer aláírást gyűjtöttek össze és panaszt 
nyújtottak be az OMT ellen, mert az ellent mond az 
EU működési szerződésének, a német alkotmánybí-
róság ezért az Európai Unió Bíróságához fordult jog-
értelmezésért. 2015. január 14-én az Európai Bíróság 
sajtóközleményben tájékoztatott arról, hogy az EKB 
OMT programja főszabály szerint összeegyeztethető 
az EU működési szerződésével (Lentner, 2015).

6	 A „Czech National Bank ARAD data series system”-
ből kinyerhető adatok alapján.

7	 Visegrádi országoknak nevezzük az 1991-ben egyes-
séget kötött, négy kelet-közép-európai ország cso-
portját, melyet Csehország, Lengyelország, Magyar-
ország és Szlovákia alkot.
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8	 Csehországot, Lengyelországot és Magyarországot 
az állami szerepvállalás tekintetében erőteljes újra-
elosztás jellemezte. Szlovákia esetében az állami sze-
rep csökkent, a közkiadások aránya mérséklődött a 
2000–2006-os időszakban (Csaba 2009). Az orszá-
gok kapitalizmustipizálásáról részletes áttekintés ol-
vasható Farkas (2015), valamint Bohle – Greskovits 
(2012) tanulmányában.

9	 Görögország, Olaszország, Írország, Portugália 
és Spanyolország angol nevének kezdőbetűiből 
Cornand at al., (2016) GIIPS rövidítést használták. 
A tanulmányukból kihagytuk Írország elemzését, 
ezért csak a GIPS rövidítést használjuk.

10	A fiskális stabilitást vizsgáló modellek eltérően defi-
niálják az államháztartási egyenlegeket. A bevétele-
ket és a kiadásokat különféle speciális változók se-
gítségével lehet mérni és összegezni, így ezek alapján 
az egyenleg értéke is változhat. A különféle egyenleg-
típusokról részletes áttekintést ad Benczes – Kutasi 
(2010), IMF (2015) és Kotosz (2016).

11	További információ a kategóriáról az ESA 1995, 
7.46 paragrafusában olvasható.

12	További információ a kategóriáról az ESA 1995, 
7.47–7.50 paragrafusában olvasható.

13	További információ a kategóriáról az ESA 1995, 
7.51 paragrafusában olvasható.

14	Az IMF a fogyasztói árindexet egy speciális fogyasz-
tói kosár árváltozásának súlyozott átlagaként számít-
ja, havi, negyedéves és éves szinten is (World Bank, 
2016).

15	Az egyes országok különféleképpen definiálják a 
foglalkoztatottakat és a népességet. A legnagyobb 
különbségek a munkaképes kor meghatározásában 
vannak. A különféle demográfiai, szociális, jogi és 
kulturális tendenciák és normák miatt is eltérhetnek 
az összegzési módszerek. A legtöbb országban a hazai 
háztartásokban élő munkaképes korú egyéneket ve-
szik számításba, kivéve a katonai erőknél szolgálókat, 
a büntetésüket töltőket és az elmegyógyintézetben 
gondozottakat. Néhány országban a katonák be-
számításra kerülnek a népességbe, de a foglalkozta-
tottság számítása során nem veszik figyelembe őket. 
A foglalkoztatási adatokat nemek szerint elkülönítve 
is kiszámítják (World Bank, 2016).
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