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Az dllamadossag mértékét
meghatdrozo mutatok

vizsgdlata

A V4 és GIPS orszdgcsoportok osszebasonlito elemzése

egylépéses dinamikus panelregresszio segitségével

OsszerosLaLo: A 2008-as vélsdg kovetkezményeként az allamadossagok novekedésnek indultak a vilagban, amely tovabbi gazdasagi

hézségeik enyhitésére. Tanulmanyunk célja az allamadossagot befolydsol6 tényezék vizsgdlata. A Visegradi orszagok és a Ciprus
adatsoraival kiegészitett GIPS dllamaddsséagdra hato tényezGket hasonlitottuk 8ssze egylépéses dinamikus panelmodell segitségével.
Mindkét panelben azonositani tudtuk a szakirodalom dltal korabban feltdrt 8sszefliggéseket. A deficit, az inflacio, a folyd fizetési
mérleg romlasa az dllamaddssdg novekedéséhez, a realkamat, a GDP-ndvekedés és foglalkoztatottsdg javuldsa az allamaddssag
csOkkenéséhez vezet. A redl effektiv drfolyam azonban egyik panelben sem lett szignifikans.’
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A mai modern gazdasigok mikodése elkép-
zelhetetlen az 4llami beavatkozdsok nélkiil. Az
dllam egyrészt a piacgazdasdg mikodését segiti
elé a megfeleld jogi kornyezet kialakitdsaval és
a szabdlyok betartatdsdval, mésrészt a fenndllé
tokéletlenségeket korrigdlja. 150 évvel ezelStt
a fejlett gazdasigokban a GDP tiz szdzalékdt
tette ki az djraelosztds, ma ez mdr béven meg-
haladja az 6tven szdzalékot (Benczes — Kutasi,
2010). Az dllam miikodéséhez bevételre van
szitkség, amelynek nagyobb hdnyadit a kive-
tett adék adjék, ebbél tudja finanszirozni a
sajat és a kozszféra kiaddsait (Kovdcs, 2010).
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Az 4llamadéssigot kétféleképpen tudjuk
definidlni, egyrészt a multban felhalmozott 4l-
lamhdztartdsi hidnyok kumuldle 6sszegeként,
mdsrészt az dllam jovébeli rogzitett kotele-
zettségeinek jelenéreékeként. Az dllamadéssdg
mértékét a GDP-hez viszonyitjdk, mert igy
a gazdasdg teljesitményéhez viszonyithaté az
ad6ssdgteher nagysdga, és az ardny ndvekedé-
sébdl a jovdbeli kotelezettségek boviilésére le-
het kovetkeztetni (Czeti — Hoffmann, 2006).
Az dllamadéssdg az elégtelen kiilss, belsé
egyenstly lenyomata, melynek névekedése a
foglalkoztatds csokkenését, az adébdzis zsugo-
roddsdt és igy az dllami bevételek visszaesését
okozhatja.
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A tanulmdny az dllamadédssdgra haté ténye-
28k vizsgdlatdra villalkozik, annak tiikrében,
hogy az orszdg tagja-e az eurédvezetnek vagy
ondllé monetdris politikdval rendelkezik. A té-
makért lesziikitendd a Visegradi orszdgokra
(V4) és a Ciprussal kiegészitett dél-eurdpai
orszdgokra koncentrdlunk (a tovibbiakban ré-
viden csak GIPS-nek nevezziik a csoportot).
Empirikus vizsgdlatunkat a 1996-tl 2014-ig
terjedd id8szakra végeztiik. Egylépéses dina-
mikus panelmodell segitségével dllapitottuk
meg, hogy a V4-ek és a GIPS-orszdgok dllam-
addssdgdnak alakuldsdt milyen tényezék befo-
lyasoljak.

A Vi-ek és a GIPS-orszdgok 6sszevetését
motivdlja a két orszdgcsoport kontinentd-
listél eltérd kapitalizmusmodellje (Farkas,
2011) és a rdjuk nehezedd adapticids kény-
szer, amit elébbieknél a piacgazdasdg megte-
remtése, majd az unids belépés, utébbiaknal
az eur6zéna megteremtése és a szabdlyoknak
(példdul Stabilitdsi és Novekedési Paktum)
valé megfelelés jelenti.

Elézetes feltevésiink az, hogy a két csoport
eredményei eltérbek lesznek, mivel két eltérd
gazdasdgi, pénziigyi és kulturdlis helyzetben
1év8 csoportot vizsgdlunk, amelyek kozelebb-
8l megnézve csoport szinten sem tekinthetdk
homogénnek. A visegrddiak kéziil Magyaror-
szdg 2008 8szén kért segitséget az IMF-t8l és az
Eurépai Uni6tdl, amit nagyrészt koltségvetési
hidny fedezésére, dllampapir visszavdsdrldsra és
bankmentd csomagra koltote. Az IMF-hitel
visszafizetésre keriile (IME 2013), igy 2016
elején visszatért a kdtvénypiaci finanszirozds-
hoz. A lengyel kormdny a bankrendszer és a
hitelpiac védelme érdekében 2009 mdjusdban
irc ald egyezséget az IMF-fel egy rugalmas
hitelkeretrél (Flexible Credit Line, réviden
FCL), amelyet legutébb 2017. janudr 18-dn
gjitott meg (IME 2017). Habdr az eurddvezet
tagjaként a kozos valuta gazdasdgi stabilitdst és
névekedést, integraltabb pénzpiacot, az drfo-
lyam-ingadozds kockdzatainak kikiiszobolését
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igéri (Eurdpai Bizottsdg 2010), egyes mediter-
ran orszdgok mégis pénziigyi tdimogatdsra szo-
rultak a vélsdg idején. Spanyolorszdg 2008-t6l,
Gorogorszdg 2010-t8l Portugilia 2011-tél,
Ciprus 2012-t8] az Eurdpai Stabilitdsi Me-
chanizmus (European Stability Mechanism,
roviden ESM?) tdmogatdsdra szorult. A vizs-
gdlatban részt vevd tobbi orszdg nem szorult
kiilsé segitségre. A jelenlegi kildtdsok alapjdn
Olaszorszdg stabil bankrendszerének biztositi-
sahoz kiilsé segitséget lesz kénytelen igénybe
venni, ha a Monte dei Paschi di Siena bank
15 millidrd eurényi dllami garancidval t6rténd
kotvénykibocsdtdsa (Portfolio, 2016) nem lesz
elegendd a bank likviditdsdnak és a befektetdi
bizalom helyredllitdsdra.

A tanulmdny szerkezetét tekintve a szak-
irodalmi 4ttekint6ben az édllamadédssdgot
befolydsolé tényez8ket és az orszdgok dllam-
addssdgdnak alakulds mutatjuk be. Ezek utin
kovetkezik az empirikus vizsgdlat médszerta-
ndt, valtozdit és eredményeit leird rész, majd
osszegzéssel zdrjuk a téma tdrgyaldsdt.

ELMELETI MODELL

Az eladdsodds és a gazdasdg kapcsolatdnak
vizsgdlata a 2008-as pénziigyi vélsig és a
2010-2011-es eurévélsig utdn fokozddott. Az
elkésziilt anyagok az addssdg pénziigyi vélsa-
gok kialakuldsdban jdtszott szerepét, a hosszu
tdvi novekedést negativan befolydsolé hatdsdt
és az addssdg fenntarthatdsdganak kérdéskorée
vizsgéljak leginkdbb (Barcza, 2015). Jelen ta-
nulmédnyunkkal az utébbi témakor bévitésé-
hez szeretnénk hozzdjérulni.

Az elméleti modell megalkotdsa sordn a ko-
vetkezd kérdéseket vilaszoljuk meg: mely vél-
tozékat érdemes bevonni a vizsgilatba? Sziik-
ség van-e id6beli dinamika beépitésére? Milyen
el8jelre szdmithatunk az egyes viltozékn4l?

Az dllamaddssdg mennyisége befolydsolja az
utdna fizetenddé kamatkiaddsok méreékét. Egy



nagyobb addssdgdllomdnnyal rendelkezd or-
szdgban nagyobbak a kamatkiaddsok is. A ka-
mat mértékée a kockazatok, a varakozdsok, a
kockdzati feldrak mind befolydsoljik. A GDP-
ardnyos dllamadéssdgot alapvetéen a kovetke-
26 véltoz6k befolydsoljak: a kdltségvetés elsdd-
leges egyenlege, a redlkamatok, redldrfolyam,
a gazdasdgi novekedés (Hoffmann, 2011; Deli
— Mosolygd, 2009), valamint az inflicié és
egyéb tényez8k (Czeti — Hoffmann, 2008). Az
dllamadédssdg és a befolydsold tényezdk kozotti
kapcsolatot mutatja be az 1. dbra.

A magas édllamadéssdg determindlja a ké-
s6bbi kiaddsi szinteket is, amelyek fedezésére
novelni kell a bevételeket. A magasabb bevétel
elérése addztatdssal érhetd el. A gazdasigi no-
vekedés biztosithatja az dllamaddssdg kedvezé
keretek kozé szoritdsit. Ha a bevételek nove-
kednek és a kiad4sok a bevételek novekedésé-
nek szintje alatt tarthatdk, akkor a gazdasdgi
novekedés dltal a kamatfizetés nélkiili elséd-
leges egyenleg javulna. Mindezt némiképp
ellenstlyoznd a kamatok emelkedése. Ha a
hazai megtakaritisok nem elegendék, akkor
az eladésodottsdg kiilfoldrdl toreénd finan-
szirozdsra van sziikség, ami a fizetési mérleg
romldsidhoz vezet. A megtakaritdsok csokke-
nése noveléen hat a redlkamatokra, ami a ma-
ganberuhdzdsok apaddsit okozza, csokkentve
a tékedllomdnyt, a potencidlis kibocsdtdst és a
foglalkoztatottsdgot (Orbdn — Szapdry, 20006).
A redlérfolyam vdltozdsa, kiilonosen a leér-
tékel6dése nemcsak a kiilféldi devizdban de-
nomindlt adéssigillomdny értékée véltoztatja
meg, hanem a magasabb GDP-ardnyos dllam-
ad6ssdg magasabb kamatldbakra, a potencii-
lis GDP novekedésére, az elsédleges egyenleg
romldsira és igy a fiskdlis fenntarthatésdgra
is hat (Martinez Carrera — Vergara, 2012).
Ezen folyamat végén negativ spirdlba keriilhet
az orszdg (Tordk, 2012). Az addssdgszolgdlat
megtagaddsa vagy hiperinflicié gerjesztése si-
lyos kérokat okozna a gazdasigoknak, ezért
koleségvetési kiigazitdsok és megszoritdsok, ad
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hoc reformok? sziikségesek: kiaddslefaragdsok,
ad6 bevezetése, nyugdij-, egészségiigy- és ok-
tatdsfinanszirozasi reformok nydjtanak lehetd-
séget az dllamaddssdg féken tartdsdra (Tarafds,
2016). Az adéssdgfinanszirozds koltségei a
kockdzati feldr csokkenésével mérséklédhet-
nek, amelynek eszkdze a hosszd hozamok
tartés ereszkedése. Mindezt a transzparens,
prudens és fenntarthaté koltségvetési politika
tdmogatdsival lehet megvaldsitani.

A GDP-névekedés és az dllamadéssig ko-
zotti kapcesolatot vizsgdlta Reinhart — Rogoff
(2010 a), akik megdllapitottik, hogy 90 szdza-
lékos GDP-ardnyos addssdgig az addssdgszint-
emelkedés néveli a GDP-t, mig e kiiszob felett
a novekvd adéssdgdllomdny csokkentdleg hat
rd. Herndon et al., (2014)* Gjra lefolytattdk az
1946 és 2009 kozotti idészakra 20 fejlett or-
szdgra Reinhard és Rogoff tesztjeit és megdl-
lapitottdk, hogy szelekciés, kédoldsi, stlyozdsi
és szdmoldsi hibdt is vétettek a szerz8k. Tovab-
b4 kimutattdk, hogy nincs nagy kiilonbség a
kiiszobérték alatti vagy feletti adéssigillo-
mdnnyal rendelkezd orszdgok 4tlagos és me-
didn GDP-névekedésében. Az dllamadéssdg
és a GDP novekedése jelentdsen kiilonbozott
orszdgonként és id8szakonként, ezért céfoljdk
Reinhart és Rogoff azon éllitdsdt, hogy a GDP
90 szdzaléka feletti dllamadéssig kovetkezete-
sen csokkenti az orszdg novekedését.

A foly6 fizetési mérleg a kiilsG addssdgallo-
mdnyt tiikrozi. Keynesi keretben a versenyké-
pesség csokkenésével a fizetési mérleg hidnya
novekszik, ami csékkentSleg hat az aggregdle
keresletre, igy sziikségszertien a koltségve-
tési kiaddsok, az dllamaddssdg és a kamatok
novekedéséhez vezet, ami a kiilsé egyenleg
tovabbi romldsit okozza (Holmes, 20006).
A folyé fizetési mérleg hidny novekedésér a
perifériaorszdgokban a hazai kereslet, a hitel
felfutds, a pénziigyi ciklus generdlja, kevésbé
az drak versenyképessége (Semmler — Tahri,
2017). Tehdt egy orszdg torékenységét mutatja,
ha a foly6 fizetési mérleg szignifikdns hatdssal
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van az dllamadéssdgra. A dél-eurdpai orszdgok
(és Trorszdg) jelentds folyé fizetési mérleg hi-
dnyt halmoztak fel a vilsdg el6tti években (2.
dbra), mig az északi eurdovezeti orszégok tobb-
lettel rendelkeztek, igy vélva a rendszer hitele-
z8ivé. A déli dllamok a valsdg sordn, a hirtelen
likviditdsi sokk hatdsdra az északiak pénziigyi
tdmogatdsdra szorultak, ami kemény megszo-
rité intézkedések bevezetését kényszeritette
rdjuk. De Grauwe (2016) szerint az egyenstly-
talansigokért mind az adds, mind a hitelezd
dllamok feleldsek. Elébbieknek nem szabadott
volna ilyen sok hitelt felvenni, mig utébbiak
nem engedhették volna ezt meg nekik.

Az édllamhdztartds egyenlegére az infldcié
kétféleképpen hat, egyrészt az infliciés adébol
szdrmazé jovedelemhez jut, mdsrészt az dllam-
hdztartds belsd addssdga utdn fizetendd kamat-
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nak kompenzdlnia kell az infliciét, ami tobb-
letkiaddst jelenthet (Erdés, 1999). Az alacsony
infldci6 és az egyensulyban 1év dllamhdztartds
hozzdjirul a fenntarthaté névekedéshez. Az
inflicié mérséklddésével kisebb kamatlibak
és kockdzatok érhetdk el. A koleségvetési po-
zicié javuldsa kisebb finanszirozdsi terhet ré
az édllamhdztartdsra. A fejlett orszdgokban az
infldcié és az dllamadéssdg szintje kozdee nines
kapcsolat, de a feltorekvd orszdgok inflécidja
meredeken emelkedik az dllamadéssdg nove-
kedése esetén (Reinhart — Rogoff, 2010b). Az
infldcié a belsé adéssigra hat, mert a belsd
addssdg kamatdnak az infliciét is kompen-
zélnia kell. A kiilsé adéssdg kamatterhében a
redlkamat jelenti a déntd salyt (Erdés, 1999).
A koltségvetés és az inflécié kozotti kapesola-
tot vizsgélva Miklés-Somogyi — Balogh (2010)

2. dbra

A GDP-ARANYOS FOLYO FIZETESI MERLEG EGYENLEG ALAKULASA
A DEL-EUROPAI ORSZAGOKBAN, 2004-2015 (%)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015

W Gorogorszag M Spanyolorszag [ Olaszorszag [ Ciprus [ Portugalia

Forrds: Eurostat adatbézis
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kilenc év (1999-2007) magyarorszdgi adat-
sordt vizsgdlva megillapitja, hogy az infldcié
novekedésével a koltségvetés javule és fordi-
tott esetben romlott. Kiilén a bevételekre és
kiaddsokra gyakorolt hatdsok vizsgalatakor azt
tapasztaltdk, hogy a hatdsok kiegyenlitik egy-
midst és Osszességében a koltségvetési egyenleg
alakuldsdra nincs hatdssal az inflicié, csupdn
kozvetett hatds feltételezhetd. Mivel a vizsgd-
latunkban az dllamaddssdg teljes egészére kon-
centrdlunk, nem bontjuk részeire, ezért a vizs-
gélatban az infléciét mint magyardzé valtozét
is szerepeltetjiik.

A munkanélkiiliség névekedésével a kor-
mdnyzat kénytelen tobbet kélteni a munka-
erd-piaci és adott esetben a nyugdijkiaddsok-
ra, ami megnéveli az adéssdgallomanyt (Ono,
2015; Battaglini — Coate, 2015), ezért az 4l-
lamadéssdgra haté egyéb tényezdk korébe be-
vonhaté a munkaerdpiac hatdsa is. Azonban
a gazdasigi novekedés a foglalkoztatottsig
névekedése nélkiil is megindulhat, ezt mun-
kahelyteremtés nélkiili novekedésnek (jobless
growth) nevezziik. A jelenség tapasztalhatd
volt a 1929-33-as gazdasdgi vildgvalsdg, az
olajvalsdg és az 1990-es és 2000-es évek sokk-
jai utdn is az USA-ban (Botos, 2013; Martus,
2015). A foglalkoztatottsdgi rdta az Eurdpai
Unié6 fenntarthatésdgi indikdtordnak is része
(European Union, 2015), ezért bevontuk az
empirikus vizsgilatba.

Az elméleti modelliink, amelyet az empiri-
kus adatokon (V4 és GIPS-orszdgok) tesztel-
tiink a kovetkez8képpen keriilt felirdsra:
D=o+D —B  +tr £REER  — (1)
—-AGDP,  +CA, +m_ +g,

Ahol az adott id8szaki dllamadéssigot D, az
el6z6 idészaki dllamadéssdgot D, |, a deficitet
B, ,a redlkamatot ro,a redl effektiv 4rfolya-
mot REER |, a GDP-novekedést AGDP,_, a
foly6 fizetési mérleg hidnyt CA | és az inflici-
6tm, jeldli. A konstans o, a hibatag €.
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A MINTA

A 2008-as vélsdg el6tt a monetdris politika
a stabil, alacsony inflicié elérésére fokuszalt,
melynek eszkoze az irdnyadé kamatldb viltoz-
tatdsa volt. A fiskdlis politikdnak korldtozott
szerepet tulajdonitottak ekkoriban, mert ugy
vélték, hogy a fogyasztdst nem a foly6 jove-
delem hatdrozza meg. Nem igaz a Ricardéi
ekvivalencia, nem mindegy, hogy az é4llam
hitelb8l vagy adébél finanszirozza magit, és
hosszt tdvon a fiiggbleges aggregdle kindlati
gbrbére nincs hatdssal az dllami beavatkozds.
A kozgazdasigi érvek mellett gyakorlati érv-
ként meriilt fel a fiskilis politika ellen: bonyo-
lult implementélni, késleltetve fejti ki hatdst
és nagy a politika befolydsa. A vélsig kitorése
felhivta a figyelmet arra, hogy a monetdris po-
litika 6nmagdban nem elegendd, valsdgkezelés
sordn sziikség van a fiskdlis politika aktiv hasz-
ndlatdra is (Blanchard et al., 2010).

Az eurddvezethez csatlakozott orszdgok
elveszitik az 6ndllé monetdris politikdjukat,
nem rendelkeznek sajit nemzeti valutdval,
nem élhetnek a pénzkibocsdtds vagy valutale-
éreékelés eszkozével és le kell mondaniuk az
onallé kamatpolitikdrdl. Cserébe viszont él-
vezhetik az alacsony kamatkornyezet elényeit
(Benczes — Kutasi, 2010).

Az éllamhdztartds finanszirozdsdval kap-
csolatban az Eurépai Unié mikodésérdl szoé-
16 szerz8dés kimondta, hogy a tagillamok
jegybankjai nem vésdrolhatnak kozvetleniil
dllampapirokat. A vilsdg miatt a szabdly felol-
ddsdra’ keriilt sor az EKB ,, Outright Monetary
Transactions” programjinak (réviden: OMT)
elinduldsdval. A program alapvetd célja a
monetdris transzmisszié és az egységes mo-
netdris politika biztositdsa (ECB, 2012). Az
OMT lecsillapitotta a kdtvénypiaci hozamok
emelkedését, igy javitva az dllamhdztartdsok
finanszirozdsi lehetdségeit (Lentner, 2015).
Az eurddvezeti jegybankok osztalék vagy adé
formdjidban miikddési bevételikbdl fizethet-



nek be az dllamkasszdba, a koltségvetési hidny
csokkentése érdekében. Ennek alapjit az ala-
csony infldciés kornyezet adja. A seigniorage
bevételek kiesése az orszdgok tobbségénél nem
jelentette a jegybanki jovedelmezéség csokke-
nését. Az eurédvezeten kiviili orszdgok — mint
Magyarorszdg is — élhetnek az ondllé kész-
pénzkibocsatds és devizamiveletek lehet8ségé-
vel. Eléfordulhat azonban, hogy a jegybanki
veszteségek rontanak a koltségvetés helyzetén
(Novik — Vimos, 2014). Ide sorolhaté a 2002
és 2014 kozott negativ sajét t8kével® miikodd
Cseh Nemzeti Bank esete is.

Az empirikus vizsgdlatba bevont orszdgok
tagjai az Eurépai Unidnak, kohézids orszdgok.
A Visegradi orszdgok” kozos jellemzdje, hogy
1990-ig szocialista gazdasdgpolitikdt folytat-
tak, melyet a Szovjetunié domindlt. A rend-
szervéltdsuk utdn egy hosszua dralakuldsi folya-
mat kovetkezett, liberalizdcids, stabilizicids,
privatizdciés folyamatok zajlottak le egyide-
jlleg, a kapitalizmus intézményrendszerének
egy sajdtos formdjdt alakitottak ki,® piacgazda-
sdggd fejlédtek. A sikernek mondhaté felzdr-
kézisi folyamat utdn 2004-ben csatlakoztak az
Eurépai Unidhoz. A konvergencia sikeresnek
bizonyult egészen a vélsdg kitoréséig.

A Visegradi és a mediterrdn orszdgok intéz-
ményrendszere jelentSsen eltérd az Eurépai
Unié régi tagdllamihoz képest, de kozos pont-
jaik is vannak. Az uniéhoz az 1980-as években
csatlakozé Gorogorszdg, Portugdlia és Spa-
nyolorszdg sikertorténetként keriilt be az uni-
6s torténelembe, kovetendd példaként dllva a
posztszocialista orszdgok el6tt egészen a 2008-
as valsigig. Ekkor felszinre keriilt, hogy az
eurédvezeti tagsdggal jard alacsony kamatldbak
kiilsé és belsd egyensulytalansigokhoz vezettek
ezekben az orszigokban. Az egyensulytalan-
sigok mogott nemcsak strukeurdlis, hanem
intézményi tényezdk is dlltak (Farkas, 2013).
A tanulmdnyunkban a mediterrdn orszdgok
kozil a tovabbiakban a GIPS-orszdgokkal’
és Ciprussal foglalkozunk. Ezekben az orsza-
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gokban az orszdgspecifikus sokkokra torténd
varakozdsok szignifikdns hatdst gyakorolnak
az intézményi befektet8k hazai piacokra valé
koncentraldséban, dnbeteljesitd piaci hangulat
alakul ki. Jelenleg az orszdgok kozs jellemzdje,
hogy stlyos gazdasdgi problémakkal kiizdenek.
Mindegyikben nagymértékli koltségvetési hi-
dny és allamadéssdg-novekedés volt tapasztal-
haté a vélsig miatt, melynek finanszirozdsira
kiilonféle EKB- és IME-hitelcsomagok felvéte-
lére volt sziikségiik (Cornand et al., 2016).

A tovébbiakban az dltalunk vizsgilt orszd-
gok dllamaddssdganak alakuldsdt tekintjiik 4t
(3. dbra). A V4 orszigok dllamaddssiga 2000-
t8l (mivel kordbbrél nincs unids szintl dtlag-
r6l adatunk) 2005-ig az Eurdpai Uniés dtlag
alatt volt, 2006-t61 2011-ig csak Magyarorszig
addssdga haladta meg azt. A GIPS-orszdgok
koziil, Gorogorszdg és Olaszorszdg adatai mar
a valsdg eldtt is kozel 40 szdzalékponttal meg-
haladtdk az unids dtlagot. Portugdlia és Spa-
nyolorszdg adéssigillomdnya 1995 és 2001
kozott hasonld, a 60 szazalékos kiiszobértéket
alig meghaladé szinten mozgott, majd 2002—
2008-ig a portugdl adéssig lasst, 2009-t6l erd-
teljes névekedésbe kezdett. Spanyolorszdgnak
2012-ig sikeriilt az uniés dtlag alatt maradni
az dllamadéssig tekintetében, bar 2007 és
2012 kozott tobb mint dupldjira emelkedett a
GDP-hez viszonyitott dllomdny értéke. Alta-
ldnossdgban elmondhatd, hogy a vilsdg miatti
recesszibban a GDP-ardnyos 4llamadéssdgok
nagyméreékli emelkedése nemcsak az addssdg
dllomdnydnak nagymértékd novekedése miatt
kovetkezett be, hanem a GDP 4llomdnydnak
csokkenése miatt is. Ciprus dllamaddssdgdrol
is elmondhatd, hogy 2008-ig az unids dtlag
kortili szinten mozgott, alig meghaladva a
kiiszobértéket, de a vilsdg miatc 2009-t8l je-
lentds novekedést mutat. Csehorszdg abban
a szerencsés helyzetben volt, hogy gondos
gazdasdgpolitikdjdnak, az infldciés célkovetd
rendszer alkalmazdsinak, a valsdg sordn beve-
zetett megszorité csomagoknak koszonhetden

Pénziigyi Szemle m2017/4



m FOKUSZ — Fiskilis eszkdzok a gyarkorlatban m

sikertilt az 4llamadéssigukat alacsony szinten
tartani (HIédik et al., 2016).

Ko6z6s pontja a két orszdgesoportnak, hogy
a vélsdg azért stjtotta Sket ilyen nagymérték-
ben, mert a dinamikusan novekvé kilfoldi
t8ke bedramldsa mellett alacsony belsd megta-
karitdsi rdta jellemezte Sket, igy foly6 fizetési
mérleg hidnnyal és redldrfolyam-feléreékels-
déssel kiizdottek. A valsdg sordn megrendiilt a
bizalom, t8kekivondsok, t8zsdei drfolyamesés,
CDS-feldrak és dllampapirok hozamainak no-
vekedése volt tapasztalhaté (Farkas, 2012).

ADATOK ES MODSZERTAN

Az empirikus vizsgdlat célja, hogy megvizs-
galjuk az dllamaddssigra haté legfontosabb

tényezdk alakuldsdt a két orszdgcsoportban.
A kutatdsnak nem célja elbrejelzés készitése.
Mivel makrogazdasdgi adatokkal dolgozunk,
ezért a véltozdk kozotr dsszefiiggés feltételez-
hetd, a hibatagok autokorreldltsiginak fenndl-
ldsa a becslés torzitatlansdgdt nem befolydsolja
(Ramanathan, 2003).

Az empirikus vizsgdlatot egylépéses dina-
mikus panelmodellel végeztiik, Gretl-program
segitségével. A panel regressziét olyan adat-
bazisokon lehet haszndlni, amelyekben tobb
egység (jelen esetben orszdg) és tobb idészak
jellemz8i gy(ijthet8k ossze. A panelmodellek
a variancidt id6- és egyeddimenziék mentén
bontjék fel (Kotosz, 2016). Ketténél t5bb ids-
szak esetén nem differenciaképzés a megszo-
kott becslési eljérds, hanem minden adatbdl
kivondsra keriil az egyedre jellemzd idébeli 4t-

3. dbra

A GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAG ALAKULASA A VIZSGALT ORSZAGOKBAN
ES AZ EUROPAI UNIOBAN 1995-2017 KOZOTT (%)
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lag, de ez nincs hatdssal az értelmezésre. A pa-
nel regresszié el8nye, hogy nem kell megfi-
gyelhetnek lennie az egyén specifikus id8beni
dllandé tulajdonsdgainak, mert az dllandé té-
nyez8k kiesnek a becslésre keriilt egyenletbdl
(Major, 2013).

Abban az esetben, ha a véltozék szdma nagy
és az id6sor hossza viszonylag révid, valamint az
eredményvaltoz6 autokorreldlt, elfogadott a di-
namikus panelmodellek haszndlata. A médszer
alapjat egy AR(1) folyamat jelenti, ahol az y,
eredményvaltozdt sajat késleltetett értékeivel ma-
gyardzzuk (igy kezelve az endogenitds problémd-
jét) a fix hatdsi panel regresszidknal elfogadott
K, valtozé specifikus, illetve v, zérus kozépéreékii
korreldlatlan hibatagok segitségével (Blundell —
Bond, 1998; Arellano — Bond, 1991):

V=0, +i T, i=1 o t=1, ., T 2)

Ezt egésziti ki az x, magyardzé valtozék be-
emelése a modellbe:

}/iz:ayit—1+ﬁxit+ﬂi+vit’ i=1, ..., m, (3)
t=1, ..., T,

az aldbbi megkdtésekkel:

-yiz:lgxit +fi + é:it’ ahOI é:it = aftt—l + yi éS

u=~10-a)f, |al<1 @)

A modell tulidentifikdltsdgat Sargan-teszttel
ellendriztiik, melynek eredménye alapjin
nincs tdlidentifikdlva a modell (p>0,05 éreé-
ket kaptunk eredményiil).

A vizsgilat sordn felhaszndlt véltozékat és
forrdsukat az 1. tdblizar mutatja.

A GDP-ardnyos 4llamadéssdg-mutatdhoz a
konszolidalt brutté dllamadéssigot'® vettiik fi-
gyelembe, amelyhez az Eurépai Bizottsdg Eves
Makrogazdasdgi Adatbdzisa (AMECO) az In-
tegralt Nemzeti Szdmldk Eurépai Rendszerét
(ESA) alkalmazza. A kozponti kéltségvetés
konszoliddlt dllamaddssdgit a Szabalyozé Ta-
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ndcs a 475/2000 rendelete alapjan médositott
3605/93 rendelet 1. cikk 5. bekezdése szerint
definidljédk. Az édllamadédssdgon az dllamhdz-
tartdsi szektor (S. 13) év végén fenndllé teljes
ad6ssdgéllomdnydt értjiik nomindlis értéken,
kivéve azokat a kotelezettségeket, amelyek az
dllamhdztartdsi szektor (S. 13) dltal tartott
pénziigyi eszkozok. Az dllamaddssdg Gsszete-
vbje a készpénz- és betétdllomdny (AE2)," a
részvényen kiviili éreékpapirok, kivéve a pénz-
tigyi derivativdk (AF.33)'? és a hitelek (AE.4)."
Az év végi nominilis értéken keriilnek szdm-
bavételre a kotelezettségek. A kilfoldi devi-
ziban denomindlt kotelezettségeket és egyéb
kilfoldi devizdban nyilvdntartott megdllapo-
ddsokat nemzeti valutdra valtgjdk az év urtolsd
napjdn az irdnyadé piaci drfolyamnak megfe-
lelsen (AMECO, 2016).

Az 3llamhdztartdsi hidny adatai az Eurostat
Government Finance Statistics (GFS) adat-
bazisdbdl szdrmaznak, ahol a tilzott deficit
eljards (Excessive Deficit Procedure, roviden:
EDP) sordn alkalmazott médszertan alapjin
szdmitja azt. A tdlzott deficit eljdrds sordn az
ESA Osszesitési szabdlyokat veszik figyelem-
be. Az adatok nemzeti valutiban, euréban és
a GDP szdzalékdban is bemutatdsra keriilnek.
A vizsgélat sordn a szdzalékpontos értékeket
vettitk figyelembe. A kormdnyzat deficittdbb-
lete a kormdnyzat netté hitelezé/hitelfelvevd
pozicidjéval egyezik meg. Az ESA-szabviny
definici6ja szerint az dllamhdztartds teljes be-
vételének és kiaddsdnak kiilonbségébdl szdr-
mazik (Eurostat, 2016).

A redlkamat-mutaté a rovid lejératd redl-
kamatot jeloli, amelyet a kovetkezd képlettel
szamitjék:

kamat — GDP defldtor) | GDP defldtor +1

Redlkamat = (nomindlis /
100

ahol a nomindlis kamat az egyes orszdgok (dl-
taldban 3 hénapos) bankkézi kamatait jeloli,
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1. tabldzat
A VIZSGALAT SORAN FELHASZNALT MUTATOK
GDP-aranyos dllamaddssag szazalék AMECO adatbézis
GDP-aranyos allamhéztartasi hidny, roviden: Deficit széazalék Eurostat adatbazis
Redlkamat szézalék AMECQ adatbézis
Real effektiv arfolyam szézalék (bazis 2010) Vilaghank adatbézis
Gazdasagi ndvekedés szdzalék Vildgbank adatbazis
Inflacid szazalék Vilagbank adatbézis
Folyo fizetési mérleg hiany szézalék Vilagbank adatbézis
Foglalkoztatasi rata szézalék Vilagbank adatbézis

Forrds: sajét szerkesztés

a GDP-defldtor a piaci dron szdmitott GDP
és a konstans dron szdmitott GDP hdnyadosa
szdzalékban kifejezve, az ESA 8.89 médszer-
tannak megfeleléen (AMECO 2016).

A gazdasigi novekedés a GDP éves szdzalé-
kos névekedését jelenti, hazai valutdban szd-
mitva 2010-es 4ron, amit amerikai dolldrra
szdmitanak dt. Az Osszegzés médszere az éves
sulyozott dtlag (World Bank, 2016).

Az infliciét a Vildgbank a fogyasztéi 4r-
szazalékos valtozdsdval méri,

index éves

Laspeyres formuldt alkalmazva, az adatokat az
IMF" Nemzetkozi Pénziigyi Statisztikdi (IFS)
és adatai szolgaltatjdk. Az osszegzés modszere a
medidnszdmitias (World Bank, 2016).

A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP ér-
tékéhez viszonyitva keriil szimbavételre. A Vi-
ldgbank az IMF évkonyvének adatait haszndlja,
ahol a folyd fizetési mérleg egyenlege a nettd
termék és szolgdltatds export, a nett6 elsédleges
és masodlagos jovedelmek 6sszegébdl adodik.
Az IMF havi adatokat gyijt be az orszdgoktél
és ezeket éves adatokkd aggregdljak az éves folyd
fizetési mérleg egyenleg megallapitdsdra.

A vizsgdlat sordn felhaszndlt foglalkoztatottsd-
gi adatok® is a Vildgbanktdl szdrmaznak, amely
a Nemzetkozi Munkatigyi Szervezet (ILO) sta-
tisztikdit felhaszndlva éves stlyozott 4tlagot szd-
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mit. A teljes népességhez viszonyitja a foglalkoz-
tatottak szdmdt. Foglalkozatott, aki minimum
15 éves és munkaképes. A magas ardny azt je-
lenti, hogy a népesség nagy része foglalkoztatott.
Az alacsony ardny azt is jelezheti, hogy a fiatalok
inkdbb tanulnak (World Bank, 2016).

A redl effektiv 4rfolyam rdta a hazai, vélasz-
tott orszdgcsoport vagy az eurédvezet drainak
vagy koltségindikdtorainak relativ mozgdsd-
val korrigdlt nomindlis effektiv drfolyam réta.
A Viligbank adatainak forrdsa az IMF IFS-
adatbdzisa, amelyek 2010 évi bdzisra vannak
szamitva. A redl effektiv drfolyam rdta a nomi-
nalis effektiv drfolyam rdta (azaz a valuta érté-
ke néhdny kiilfsldi deviza stlyozott dtlagihoz
viszonyitva) és az drdeflitor vagy koltségindex
hdnyadosa (World Bank, 2016).

Az adatbdzis id6sordt 1995-t8l 2015-ig
terveztilk, de mivel tobb orszdgnal hidnyoz-
tak adatok az 1995-6s évre, ezért erre az
évre alkalmaztuk a listaszer(l torlést (Yistwise
deletion), ahogy Park (2005) és Sdvai — Kiss
(2016) javasoljék. Az éllamadéssig-adatok
1997-t8l 2015-ig, mig a magyardzé véltozdk
idésorai egy évvel késleltetve 1996-t61 2014-ig
terjedd id8szakra lettek bevonva a vizsgilatba.

A vizsgdlatba 6sszesen kilenc orszdgot von-
tunk be két csoportban, az egyik a Visegrddi



orszégok: Csehorszdg, Magyarorszdg, Len-
gyelorszdg és Szlovdkia. A mdsik panel tagjai
Gorogorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia, Spa-
nyolorszdg és Ciprus. Irorszdgot is szerettiik
volna bevonni a vizsgdlatba, de tobb viltozé-
nal nagymértékii adathidnnyal kellett szembe-
siilniink, ami torzitotta volna az eredménye-
ket, ezért kihagytuk a vizsgélatbdl.

FREDMENYEK

A panelvizsgilat eredményeit a szakiroda-
lommal 6sszevetve megillapitottuk, hogy a
kapott magyardzé valtozok egyiitthatéinak
eldjelei megegyeznek a modellben elvirteal.
A redl effektiv drfolyam kivételével a magya-
razé véltozdink szignifikdnsak lettek. Min-
den érték szdzalékpontban volt megadva, ami
az eredmények értelmezése sordn azt jelenti,
hogy ha az egyes magyardzé véltozéink értéke
1 szdzalékponttal valtozik, akkor hdny szdza-
lékponttal valtozik a GDP-ardnyos 4llam-
addssdg értéke. A 2.tdbldzar a Visegridi or-
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szdgok eredményeit tartalmazza. A deficit és
a folyé fizetési mérleg hidny el8jele negativ,
azaz ha az dllamhdztartdsi hidny vagy a kiilsg
mérleg hidny emelkedik, akkor az dllamadés-
sdg is, ami megegyezik Hoffmann (2011) Deli
— Mosolygé (2009), Czeti — Hoffinann (2008)
eredményeivel. A folyé fizetési mérleg hidnyd-
nak szignifikdns értéke az orszdg torékenysé-
gét mutatja. A redlkamat, a GDP-ndvekedés
és a foglalkoztatottsdg emelkedése mérsékli
az adéssdgot, ugy ahogy Tarafis (2016), Ono
(2015) és Battaglini — Coate(2015) is meg-
dllapitottdk tanulmdnyaikban. A novekvé
inflicid, novekvd dllamadéssdghoz vezet, ami
egybevdg Miklss-Somogyi — Balogh (2010)
eredményeivel.

A GIPS-orszégok mellé bevontuk még Cip-
rustis, igy képeztiink panelt (3. #dblizat). A fo-
ly6 fizetési mérleg hidny ezen orszdgcsoport
esetében is torékenységet mutat, negativ ér-
téke a kiils6 addssdg, az dllamaddssdg nove-
kedésére gyakorolt hatdsdt emeli ki, rdaddsul
ugy, hogy indifferens, hogy az orszdgcsoport
az eurézondban, vagy azon kiviil helyezke-

2. ldbldzat
A VISEGRADI ORSZAGOKRA LEFUTATOTT EGYLEPESES DINAMIKUS
PANELMODELL EREDMENYEI

SSR: 2028,648 Sargan teszt: Khi-négyzet(59) = 56,1094 [0,5827]
El6z6 idGszaki allamaddssag 0,4511 0,0780 5,7825 <0,0001***
Konstans 1,2139 0,1724 7,0419 <0,00017***
Deficit —-0,5012 0,1269 —3,9487 <0,0001***
Redlkamat 0,4842 0,1754 2,71597 0,0058™**
Real effektiv drfolyam —0,0281 0,0367 —0,7659 0,4437
GDP-névekedés —0,3661 0,1338 —2,1372 0,0062***
Folyd fizetési mérleg hiany —-0,2350 0,0390 —6,0256 <0,0001***
Foglalkoztatottsdg —0,6580 0,0534 —12,3227 <0,0001***
Inflacio 0,3701 0,1340 2,71624 0,0057***

Megjegyzés: A csillagok a szignifikanciaszinteket jellik.
Forrds: sajat szamitas
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3. tabldzat
A GIPS-ORSZAGOKRA ES CIPRUSRA LEFUTATOTT EGYLEPESES DINAMIKUS

PANELMODELL EREDMENYEI
SSR: 3720,092 Sargan teszit: Khi-négyzet(74) = 69,1565 [0,6376]
El6z6 idGszaki dllamaddssag 0,7565 0,0577 13,1047 <0,0001***
Konstans 1,1302 0,2380 47493 <0,0001***
Deficit -1,1185 0,2197 -5,0906 <0,0001***
Realkamat 0,6296 0,1550 4,0608 <0,0001***
Redl effektiv drfolyam -0,1185 0,1638 —0,7238 0,4692
GDP-ntvekedés —0,4058 0,1419 —2,8592 0,0042***
Folyo fizetési mérleg hidny -0,3316 0,1751 -1,8938 0,0582*
Foglalkoztatottsag —1,0145 0,0556 —18,2354 <0,0001***
Inflaci6 1,7921 0,4691 3,8208 0,0001***
Megjegyzés: A csillagok a szignifikanciaszinteket jeldlik.
Forrds: sajat szamitds
dik el. Mindekézben a real effektiv arfolyam  0SSZEGZES

egyik esetben sem lett szignifikdns, azaz az
ondllé6 deviza nem jdrt kedvezétlen hatds-
sal az dllamadéssdg szempontjébdl. A kapott
egytitthat6kat dsszehasonlitva a GIPS és Cip-
rus csoport értékei minden véltozd esetében
magasabbak, mint a V4-é. A legnagyobb kii-
lonbségek az infldcid, a deficit és a foglalkoz-
tatottsdg hatdsiban vannak. Az inflicié egy
szdzalékpontos emelkedése az dllamadédssdgot
1,7921 szézalékkal emeli meg a GIPS+Ciprus
csoportban, mig a V4-ben csak 0,3701 szdza-
lékkal. Ez arra utal, hogy az orszdgcsoportot
nem védték meg az eurdzéna — de jure — szi-
gort szabdlyai az dllamadéssdgot felduzzasztd
makrokdrnyezet fenntartdsdtél. A 2010 6ta
szorosabbd vilé koltségvetési egyiittmiikodés
(pl.: Eurdpai Szemeszter, Eurdpai Stabilitd-
si Mechanizmus) programjai is ezen a felis-
merésén alapulnak. Makro fenntarthatésdg
szempontjabdl nem volt hozzdadott értéke az
eurdzéna tagsdgnak, — miutdn a tagdllamokat
2010 el6tt semmi nem dsztondzte erre a sajdt
jozan beldtdsukon kiviil.
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Az dllamadéssdg nagyméreékli novekedésével
kellett szembenézniiik az eurépai orszdgoknak
a 2008-as vélsdg sordn. Tobb, a vizsgdlatunkba
bevont orszdg (Gordgorszdg, Portugdlia, Ma-
gyarorszdg) hitelcsomagok felvételére kénysze-
riilt a finanszirozdsi problémdi miatt. A tanul-
ményunk célja annak feltdrdsa, hogy milyen
tényezdk befolydsoljak az dllamadéssdg alaku-
ldsdt.

A szakirodalom alapjin az dllamaddssgra
elsésorban az 4llamhdztartdsi hidny, a gazda-
sdgi novekedés és a redlkamat van hatéssal, to-
vébb4 az infldcié, a redldrfolyam, a folyé fize-
tési mérleg és a foglalkoztatottsdg alakuldsa is
befolydsolhatja. Az empirikus vizsgdlatunkba
igyekeztiink minél tobb, a szakirodalom 4ltal
emlitett vdltoz6t bevonni. A vizsgélat alanya-
it két olyan eurdpai orszdgcsoport képezte,
amelynek tagjai kohéziés orszdgok voltak, és
kisebb vagy nagyobb mértékben kénytelenek
(voltak) elszenvedni a magas dllamaddssdgbél
szdrmazé problémdkat. Ezek kozill az egyik



élvezheti az 6ndllé deviza kibocsdtdsdnak eld-
nyeit és hdtrdnyait, mig a mdsik szdmdra a
kamatkdrnyezet kiilsé (EKB altal meghatdro-
zott) adottsdg.

A két orszdgcsoportra végzett egylépéses
dinamikus panelmodell eredményeként meg-
dllapitottuk, hogy a legtobb, dltalunk defi-
nidlt indikdtor szignifikins hatdssal van az
dllamaddssdgra. A deficit, az inflicié, a folyd
fizetési mérleg romldsa az dllamadéssig no-
vekedését, a redlkamat, a GDP-novekedés és
a foglalkoztatottsdg javuldsa az dllamadéssig
csokkenését eredményezte. Az egyes viltozdk
esetében kapott egyiitthaték nagysdga a Vi-
segradi orszdgok panelben kisebb volt. A redl
effektiv drfolyam nem volt hatdssal az dllam-
addssdgra egyik panelben sem. Megdllapithatd
tehdt, hogy az eurbhaszndlat dllamadéssigra
gyakorolt hatdsdndl a kamatpolitika nem volt
meghatdrozd, ellenben a deficit, az infldcié és
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a foglalkoztatottsdg koefficiensei lényegesen
nagyobb hatdst gyakoroltak az llamadéssig
alakuldsdra, mint azt az 6ndllé monetdris poli-
tikdt folytaté V4-eknél tapasztalhactuk.

A késébbiekben érdemes lenne bevonni
még tobb valtozdt a vizsgilatba, példdul hitel/
GDP-mutaté vagy hitel/betét ardny. Utéb-
bi arrél adhatna informdciét, hogy mekko-
ra mértékben torténik hazai forrdsokbdl az
dllampapirok finanszirozdsa, de sajnos nem
taldltunk id8sorba rendezhetd informiciét er-
r8l. Erdemes elgondolkodni azon, hogy mis-
féle csoportositdsban vizsgiljuk az orszdgokat,
hiszen Csehorszdg, Olaszorszdg és Spanyol-
orszdg IMF-donororszdgok, igy lehet, hogy
kiilon kellene vizsgélni 8ket. Egy kontrollcso-
portot is lehetne vizsgdlni, olyan orszdgok be-
vondsdval, amelyeknek nem kellett finansziro-
z4si segitséget nyujtani a valsdg sordn, példdul
Németorszdg, Finnorszdg, Hollandia.

JEGYZETEK

A tanulmdny a Pallas Athéné Domus Sciente alapit-

vdny tdmogatdsdval valésult meg.

A mechanizmus létrejottérd] és miikodésérdl és to-
vabbi valsigmenedzsmentrél részletesen a Micossi et

al., (2011) tanulmdnyban beszdmolnak.

Ezek — koncepcidjuk megalapozottsdgdt tekintve —
szabadon mozoghatnak a megszoritdsok és a valédi

reformok kozotti skaldn.

Mivel empirikus vizsgdlatunkban nemcsak a gazda-
sdgi novekedés, hanem tovabbi tényezdk hatdsdt is
szeretnénk vizsgdlni, ezért nem tudjuk tovabb tdr-
gyalni a témdban a kerekedett vitdt. Tovébbi elem-
zések olvashaték Egert (2013), Panizza — Presbitero
(2013), Smith (2013) munkdiban. Barcza (2015)
felhivja a figyelmet, hogy a kéztudatban elterjedt
értelmezés, amely azt emeli ki a cikkbél, hogy a 90

szdzalék feletti dllamaddssdg-rita visszafordithatatlan

és fenntarthatatlan adéssdgpdlydhoz vezet, téves, hi-
szen a cikk célja az dllamadéssdg és a gazdasdgsdgi

névekedés (lassulds) kapcsolatdnak vizsgalata.

2014-ben 35 ezer aldirdst gytjtdttek dssze és panaszt
nytjtottak be az OMT ellen, mert az ellent mond az
EU mkodési szerz8désének, a német alkotmanybi-
r6sdg ezért az Eurépai Unié Birdsdgahoz fordult jog-
értelmezésért. 2015. janudr 14-én az Eurdpai Birésdg
sajtokozleményben tdjékoztatott arrdl, hogy az EKB
OMT programja f8szabdly szerint &sszeegyeztethetd

az EU mikodési szerz8désével (Lentner, 2015).

® A, Czech National Bank ARAD data series system”-
bél kinyerhetd adatok alapjdn.

Visegradi orszdgoknak nevezziik az 1991-ben egyes-
séget kotdte, négy kelet-kdzép-eurdpai orszdg cso-
portjt, melyet Csehorszdg, Lengyelorszdg, Magyar-

orszdg és Szlovakia alkot.
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8 Csehorszdgot, Lengyelorszigot és Magyarorszigot
az 4llami szerepvéllalds tekintetében erdteljes djra-
elosztds jellemezte. Szlovékia esetében az 4llami sze-
rep csokkent, a kézkiaddsok ardnya mérséklédoree a
2000-2006-0s id8szakban (Csaba 2009). Az orszi-
gok kapitalizmustipizaldsdrdl részletes drtekintés ol-
vashaté Farkas (2015), valamint Bohle — Greskovits
(2012) tanulmdny4aban.

Gordgorszdg, Olaszorszdg, frorszzig, Portugilia
és Spanyolorszdg angol nevének kezddbettibdl
Cornand at al., (2016) GIIPS roviditést hasznéltik.
A tanulményukbdl kihagytuk [rorszdg elemzésér,

ezért csak a GIPS réviditést haszndljuk.

10°A fiskilis stabilitdst vizsgilé modellek eltéréen defi-
nidljék az dllamhdzrartdsi egyenlegeket. A bevétele-
ket és a kiaddsokat kiilonféle specidlis valtozdk se-
gitségével lehet mérni és sszegezni, igy ezek alapjén
az egyenleg értéke is valtozhat. A kiilonféle egyenleg-
tipusokrdl részletes dttekintést ad Benczes — Kutasi
(2010), IMF (2015) és Kotosz (2016).

1 Tovabbi informicié a kategéridrdl az ESA 1995,

7.46 paragrafusdban olvashaté.

12 Tovibbi informacié a kategéridrél az ESA 1995,

7.47-7.50 paragrafuséban olvashaté.

13 Tovibbi informacié a kategéridrél az ESA 1995,

7.51 paragrafusiban olvashaté.

4 Az IMF a fogyasztéi drindexet egy specidlis fogyasz-
t61 kosdr drvéltozdsdnak stlyozott dtlagaként szdmit-
ja, havi, negyedéves és éves szinten is (World Bank,

2016).

5 Az egyes orszagok kiilonféleképpen definidljik a
foglalkoztatottakat és a népességet. A legnagyobb
kiilonbségek a munkaképes kor meghatdrozdsaban
vannak. A kiilénféle demografiai, szocidlis, jogi és
kulturdlis tendencidk és normdk miatt is eltérhetnek
az Osszegzési médszerek. A legtobb orszdgban a hazai
héztartdsokban ¢él6 munkaképes korti egyéneket ve-
szik szdmitdsba, kivéve a katonai er8knél szolgaldkat,
a biintetésiiket toltSket és az elmegydgyintézetben
gondozottakat. Néhdny orszdgban a katondk be-
szdmitdsra keriilnek a népességbe, de a foglalkozta-
tottsdg szdmitdsa sordn nem veszik figyelembe Sket.
A foglalkoztatdsi adatokat nemek szerint elkiilénitve
is kiszdmitjak (World Bank, 2016).
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