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A magyar allamadodssag alakulasa és fenntarthato-
saga tobb szempontbol is aktudlis téma. A szerzd ta-
nulmanya elsé részében adoéssagdinamikai eszk6zok
segitségével vizsgalja, hogy milyen gazdasagpolitikai
szakaszokra bonthatd az elmult tizenkét év. Legfonto-
sabb megallapitdsa, hogy bar a 2002 és 2006 kozotti
idGszakban hasonld iitemben ndvekedett a bruttd al-
lamadossag GDP-aranyos nagysaga, mint 2007 és
2010 koz6tt, az okok markansan kiilonboznek. Ezt ko-
vetden a konkrét fenntarthatdsagi vizsgalatok koziil
el6szor reakciofiiggvényen alapuld elemzést készit, és
ennek segitségével probalja szamszerisiteni, illetve
Osszevetni a nemzetkozi példakkal, hogy milyen kor-
rekcids mechanizmusok jellemezték az elmult két évti-
zedben a magyar gazdasagpolitikat. A dinamikus tag
vizsgélata tobb szempontbol is indokolt. Egyrészt se-
gitségével kirajzolddik, hogy 2001/2002 koriil tért le a
magyar allamadossag a fenntarthatd palyarol. Mésrészt
az elsédleges koltségvetési résre (primary gap) vonat-
koz6 becslésébol az deriil ki, hogy valtozatlan dinami-
kus tag mellett az elmult évekre jellemzé GDP-
aranyos 4 szazalék koriili allamhaztartasi hiany ele-
gendd lehet az addssagrata stabilizdlasdhoz, ahhoz
azonban, hogy 5-10 éven beliil 60 szazalék ald csok-
kenjen a GDP-aranyos brutto allamadossag, 1-2 szaza-
1ékponttal javitani kell az egyenleget.

TARGYSZO:
Allamadéssag.

* A tanulmany a Nemzeti Fenntarthat Fejlodési Stratégia (NFFS) elkészitését segité tudomanyos hattér-
kutatasok részeként késziilt a Nemzeti Fenntarthato Fejlodési Tanacs megbizasabol.

A szerz ezuton fejezi ki koszOnetét hasznos tanacsaiért Balatoni Andrdsnak, Hunyadi Laszlonak,
Murakézy Laszlonak, Szolnoki Endrének, Viszkievicz Andrdsnak és az anonim lektornak. A hibakért, tévedése-
kért a feleldsség természetesen kizarolag a szerz6t terheli.
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A vilaggazdasagi valsag és kiillondsen az ahhoz kapcsolddd finanszirozasi krizis
bebizonyitotta, milyen rendkiviili problémakat okoz az eladésodas, ha a bizalom
megszlinik és a pénzpiaci forrasok elapadnak. Bar az okok igen sokszintiek,' ez nem
valtoztat a tényen: egy sor olyan orszag jelentette be, hogy nem képes a piacrol fi-
nanszirozni magat, amelyrdl a valsag el6tt senki sem feltételezett ilyesmit. Magyar-
orszag az elsok kozott valt tagjava ennek a kornek, amely dnmagéaban indokolja a
téma alapos vizsgalatat, am nem ez az egyetlen ilyen tényezd. Régids versenytarsa-
ink korében Magyarorszagon a legnagyobb a GDP-aranyos brutté allamadossag (to-
vabbiakban: addssagrata), és ez a rendszervaltozas ota eltelt hiisz évre is igaz. A ka-
matfizetéseken keresztiil ez komoly terhet jelent az dllamhaztartis szdmara, kénysze-
il forraskivonast a gazdasag szempontjabol, és mindemellett ndveli az orszag sérii-
Iékenységét, ami finanszirozasi valsaghoz vezethet — ahogyan azt megtapasztaltuk
2008 6szén.

A témaval foglalkozé eddig megjelent irdsok két csoportba sorolhatok. Egy ré-
szlik a koltségvetési politika sajatossagait igyekezett feltarni. Karsai [2006] az els6k
kozott hivta fel a figyelmet a koltségvetési és valasztasi ciklusok egyiitt mozgasara,
mely azota axiomava érett a szakmai és kozéleti diskurzusokban. Ohnsorge-Szabo és
Romhanyi [2007] arra probaltak ramutatni, hogy az egyes kiadasi tételek mekkora
szerepet jatszottak a 2000 és 2006 kozotti koltségvetési expanzidban. Orban és
Szapary [2006] pedig ijesztd pontossaggal vazolta fel fél évtizeddel ezeldtt, hogy a
fiskalis politika oldalardl milyen veszélyek fenyegetik a magyar gazdasagot. A kii-
16nb6z6 megkozelitések jelentésen hozzéjarultak a probléma feltirasahoz. Gydrffy
[2005] az intézményrendszer szempontjabdl vizsgalta a deficites koltségvetési gaz-
dalkodast, mig Murakézy [2008] a mult 6rokségének hatasaira hivta fel a figyelmet.

E tanulmany szempontjabol azonban fontosabb a megjelent irasok masik — az
elézonél talan szlikebb — csoportja, mely az allamaddssagon, illetve annak fenntart-
hatésagan” keresztiil (is) vizsgalta a koltségvetési politikat. Koziilik Czeti—Hoffimann
[2006] munkéjat érdemes kiemelni, 6k ugyanis az els6k kozott igyekeztek adossag-
dinamikai eszkozokkel feltarni, hogy mely tényezok, milyen mértékben jarultak hoz-
z4 a brutté magyar allamadossag 1995 és 2005 kozotti alakulasahoz. A Pdpa és
Valentinyi [2008] altal publikalt iras tobb szempontbol is figyelemre mélto. Egyrészt
nagyon tomoren Osszefoglalja a kordbbi kutatdsok eredményeit, masrészt amellett,

' Lasd példaul Obstfeld—Rogoff' [2009] vagy Stein [2011] irasat.

2 A szakirodalomban széles korben elterjedt ,,allamadossag fenntarthatosaga” kifejezés tulajdonképpen az
eladosodottsag fenntarthatosagara utal. Az ehhez kapcsolddo kutatasok azt (is) vizsgaljak, hogy egy bizonyos
mértékl eladosodottsag kiilonboz6 szempontok alapjan fenntarthatonak tekintheté-e vagy sem.
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hogy felhivja a figyelmet a fenntarthatdsdggal kapcsolatos vizsgalatok nehézségeire,
néhany, viszonylag egyszerli, a gyakorlatban is alkalmazhaté6 modszer segitségével
ramutat arra, hogy komoly problémak fogalmazhatok meg a magyar allamaddssag
fenntarthatosagaval kapcsolatban. Mar a valsag utan sziiletett Abel és Kobor [2011]
cikke, 6k els6sorban azt vizsgaltak, hogy mekkora a bizonytalansag szerepe az al-
lamadoéssag alakulasaban, illetve, hogy ennek tiikrében milyen szempontokra érde-
mes odafigyelni, ha a gazdasagpolitikai dontéshozok felsd korlatot kivannak megél-
lapitani a GDP-aranyos allamadossag szamara.

Az emlitett harom munkéban ko6z6s, hogy mindegyikben szerepel addssagdina-
mikai elemzés, az utdbbi két irasban azonban a modszertanrdl €s az eredményekrol
csak vazlatosan, néhany sorban szamoltak be a szerzék. Az allamadossaggal kapcso-
latos elméletek rovid bemutatasa utan tanulmanyunk masodik részében ezt a hianyt
igyeksziink potolni. Az 4llamadossdg alakuldsdnak dekompondlasaval arra keressiik
a valaszt, hogy gazdasagpolitikai szempontbol milyen egységes szakaszokra lehet
felbontani az elmult tizenkét évet. A kovetkezd részben sorra vessziik az allamados-
sag fenntarthatosagaval kapcsolatos legelterjedtebb vizsgalati modszereket, kezdve a
reakciofiiggvényen alapuléd elemzéssel, folytatva a sort a dinamikus tagra épild kii-
16nb6z6 vizsgalatokkal. Ezek mindegyike azt a célt szolgalja, hogy egyrészt a mult-
beli folyamatokat értékeljiilk a fenntarthatésag szempontjabol, masrészt megprobal-
junk a jovore vonatkozolag is relevans kovetkeztetéseket levonni.

1. A fenntarthato6 allamaddssag

Az allamaddssaggal kapcsolatos kutatasok egyik lehetséges és az eddig emlitettek
miatt is igen aktualis® dimenzi6ja a fenntarthatosagot vizsgalja, s emiatt dsszefonodik
a fiskalis fenntarthatosag kérdésével. Ez utobbi kifejezés pontos meghatarozasa el6tt
azonban hangsulyoznunk kell, hogy a koltségvetés fenntarthatosagat a jovébeli kolt-
ségvetési politika hatdrozza meg, azért a fenntarthatésag a szd szoros értelmében
nem mérhetd (Papa—Valentinyi [2008]).

A fiskalis fenntarthatdsag kiilonboz6é definicioi a fizetOképesség (solvency) fo-
galma koré épiilnek fel. Erre leggyakrabban ugy hivatkoznak a kézgazdaszok, mint a
kormany azon képességére, hogy az aktualis torlesztési kotelezettségeknek mindig
eleget tudjon tenni, atiitemezési kérelem vagy barmilyen ehhez hasonl6 kiilsé segit-
ség nélkiil (Burnside [2005]). Erre épiilve viszonylagos szakmai konszenzus ovezi
azt a definiciot, hogy egy koltségvetési politika akkor fenntarthatd, ha az a jovében

3 Lasd Torok [2011].
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sem veszélyezteti az orszag fizetOképességét (Croce—Juan-Ramon [2003]). Ennél
részletesebb ugyanakkor Agnello és Sousa [2009] leirdsa, akik azt is hangsulyozzak,
hogy a deficites koltségvetés, mely igen gyakran velejardja a fenntarthatatlan allam-
adossagnak, veszélyezteti a joléti allamot, egyrészt azért, mert akadalyozza az erd-
forrasok hatékony elosztasat, masrészt a ndvekvo allamadossagon keresztiil érzéke-
nyen érinti a kovetkezd generaciot, harmadrészt noveli az inflaciot és annak
volatilitasat. A lehetséges veszélyekkel kapcsolatos a De Castro €s De Cos [2002]
szerzOparos megkdzelitése is, akik arra hivtak fel a figyelmet, hogy a fenntarthatatlan
fiskalis politika elobb vagy utdébb a kamatok emelkedését okozza, ez pedig akada-
lyozza a gazdasagi novekedést (lasd Reinhart—Rogoff [2010], valamint Presbitero
[2010]). A bemutatott definiciokat, leirasokat talan Buiter [2004] foglalja Ossze a
legjobban, aki a fenntarthatatlan fiskalis politika kovetkezményeit harom csoportba
sorolja: /. az allam kevesebb pénzt kolthet, és tobb adot kell beszednie, mint korab-
ban tervezte; 2. novekszik az inflacio és 3. az allamcsdd veszélye. Az addssag fenn-
tarthatosagaval kapcsolatban gyakran felmeriil a koltségvetési korlat fogalma is (lasd
Buiter [1985] vagy Blanchard [1990]), amely arra vonatkozik, hogy a jovoben reali-
zalt bevételek jelenértéke meg kell, hogy egyezzen a jelenlegi addssag értékével.
Fontos azonban latni, hogy ez 6nmagaban még nem feltétele a fenntarthatosagnak,
hiszen egy késobbi kiigazitas esetén is teljesiil. A fenntarthatosag viszont épp akkor
érvényesiil, ha a jelenlegi folyamatok beavatkozas nélkiil sem vezetnek fizetésképte-
lenséghez. Ha ugyanis egy koltségvetési politika nem fenntarthatd, akkor nem az a
kérdés, hogy megszakad-e, hanem az, hogy milyen médon. Az allam vagy a sajat jo-
szantabol végrehatja a korrekciot, vagy a piac megteszi azt helyette.

2. Adossagdinamikai vizsgalat

Egy gazdasagi folyamat fenntarthatosaganak megitéléséhez, illetve a lehetséges
forgatokonyvek koziil a leginkdbb fenntarthatd pélya kivalasztasahoz elengedhetet-
len az Ssszefiiggések feltarasa és alapos vizsgalata. Ez az allamadossag® esetében (is)
azt jelenti, hogy az elemzés szerves része kell legyen az elmult idészak vizsgalata.
Ha szamszerisiteni tudjuk és ezen keresztiil megértjiik, mely tényezok milyen mér-
tékben befolyasoltak az allamadossag alakuldsat, illetve, hogy ezeknek a folyama-
toknak melyek a legmarkansabb jellemz6i, akkor tudunk a kovetkezd 1épésben rele-
vans kovetkeztetéseket levonni a fenntarthatdosdggal kapcsolatban. Ennek megfeleld-
en eldszor nagy vonalakban bemutatjuk az allamaddssag alakulasat, a fontosabb ten-

4 A tovabbiakban az allamadossag alatt az ESA-modszertan szerint elszamolt, konszolidalt, bruttd allam-
addssagot értjiik.
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denciakat és sajatossagokat. Ezt kdvetden a megfeleldé modszertan kivalasztasa és
Osszefoglalasa utan adossagdinamikai szempontbdl vizsgaljuk meg a folyamatokat,
azaz dekomponaljuk az egyes tényezOk hozzajarulasat az allamaddssag véaltozasahoz.

A rendszervaltozas idején, 1990 végén a magyar allamaddssag GDP-aranyosan
66,2 szazalék volt. A hivatalos adatok szerint ezen beliil a devizaban elszamolt kote-
lezettség aranya elenyészd, azonban szerepe valojaban mar akkor is jelentds volt. A
kilencvenes évek elején ugyanis korlatlan jegybanki finanszirozas mellett a deviza-
ban torténd eladosodas koltségei kozvetleniil nem jelentek meg a koltségvetésben,
»csupan” a Magyar Nemzeti Bank (MNB) nyereségét rontottak, ezért az adatok 0sz-
szehasonlithatésaga csak az 1996 végén végrehajtott adossagatalakitas utan biztosi-
tott (lasd Barabdas—Hamecz—Neményi [1998]). A kotelezettségek szempontjabol az
els6 szakasz egyértelmiien az 1990 és 1995 kozotti idészak: ekkor az addssagrata
tobb mint 20 szdzalékponttal emelkedett. Az 1995-ben bejelentett koltségvetési ki-
igazitas utan az addssagrata hat éven keresztiil folyamatosan csokkent, és 2001-ben
érte el a mélypontjat 52,2 szazalékon. Ezzel parhuzamosan megugrott a koltségvetési
elszdmolasban megjelend devizaaddssag aranya, ami arra vezethetd vissza, hogy a
kozvetlen allami finanszirozas az EU-s eldirasoknak megfeleldéen elszakadt a jegy-
banktol, azaz sor kertilt az allamadosag cseréjére.

1. abra: A brutté dallamadéssag alakulasa a GDP szdzalékdaban
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A brutté allamaddssag GDP-aranyos nagysaga 2002-t61 folyamatosan ndvekedett,
a vizsgalt idészak utolsé évében elérte a 80,2 szazalékot.” Ezen beliil a devizaados-

5 A tanulmény altal vizsgalt periédus 2010. december 31-ig tart, ezért a magan-nyugdijpénztari vagyon
adossagtorlesztésre torténd felhasznalasa és minden mas olyan esemény, amely ezen idOpont Ota tortént, kiviil
esik e kutatas spektruman.
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sdg ardnya az évtized elsd felében alig valtozott, 25-30 szazalék koriil ingadozott,
am az utolsd harom évben ez az arany majdnem a kétszeresére novekedett. Ennek f6
oka, hogy a pénziigyi valsag hatdsara a magyar allam nem volt képes a piacrol kielé-
giteni az allamhaztartas finanszirozasi igényét, ezért devizahitelt kellett felvennie a
Nemzetko6zi Valutaalap, az Europai Unio és a Vilagbank harmasatol.

A rendszervaltozas oOta atalakult az adossagallomany szerkezete is. Mig a kilenc-
venes évek kozepén a kolesonok (hitelek) aranya 65 szazalék felett volt, addig 2007-
re fokozatosan 10 szazalékra csokkent a részesedésiik. Ezzel parhuzamosan noveke-
dett az értékpapirok, jellemzden az allamkotvények szerepe. A kibocsatott értékpa-
pirokon beliil kizarolag a hosszu lejarata allamkotvények értéke névekedett, ami an-
nak a jele, hogy a piacgazdasag kialakuldsaval parhuzamosan — valsdigmentes perio-
dusban — hosszabb futamidével juthat forrashoz a magyar allam. Ezt jelzi az is, hogy
a rovid lejarata kolesondk és értékpapirok egyiittes aranya az elmult husz évben egy-
szer sem haladta meg a teljes allamadossag 20 szazalékat. A kolcsonok szerepe az
utolsé harom évben novekedett meg ismét, és a vizsgalt idészak végére a nemzetkozi
pénziigyi szervezetektdl kapott hitelek hatasara aranyuk a teljes adossagallomanyon
beliil Gjra elérte a 28 szazalékot.®

Az adossagdinamikai elemzések l1ényege, hogy a vizsgalat céljaval 6sszhangban ki-
valasztott modszertan szerint dekomponaljak az egyes tényezOk hatasat az allamados-
sag valtozasaban. Mi a tovabbiakban a Ra—Rhee [2005] szerzOparos altal is alkalmazott
modszertant kovetjiik. Ehhez eldszor fel kell irni a nomindlis adossag altalanos képle-
tét, kiilon kezelve a forintban és a devizaban denominalt kotelezettségeket.

D, =PB, +(1+id, )ID, , +(1+ix,,)(1+¢,) XD, , + OD,, 1/
ahol

D, — a brutt dllamadossag forintban a ¢ idészak végén;
PB, —az 4llamhaztartds kamatfizetések nélkiil szamitott, elsddle-

ges egyenlege a ¢. id0szakban,;
ID, | — a forintban fennall6 allamadossag a 1. iddszak végén;

XD, , —a devizaban fennallo allamadossag a 1. idészak végén;

id,_, — a forintban fennallo 4llamaddssag kamata a 1. idészakban;

ix, ; —a devizaban fennall6 allamadossag kamata a 1. idGszak-
ban;

g, —anominalis leértékelddés a ¢ id6szak végén;

OD, — egyéb tételek (példaul privatizacio) a ¢. idészakban.

® A magyar allamadossag alakulasarol lasd bévebben: Antal [2006], Murakézy [2004], Melldr [1997],
Mellar [2002], Kun [1996a], Kun [1996b] és Czike [2010] munkait.
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Legyen a, | a teljes allamadossagon belill a kiilfoldi devizaban elszamolt allam-

adossag aranya a 1. id6szakban. Ebben az esetben a kamatra felirhato, hogy
1+i =(1+id, ) (1-a,_)+(1+ix,_)a, . 12/

Az allamadoéssag is felirhatd ennek megfelelden egy egyszertsitett formaban, és
érdemes tovabb is alakitani:

D,=PB,+(1+id, ) (1-a,,)D,.; +(1+ix,_;)(1+¢,)a,_ D, , + OD,, /3/
D,=PB,+[(1+id,_)(1-a,,)+(1+ix_)(1+€,)a,, |D_, +OD,, /4/

D, =PB,+[(1+id, \)(1-a, ,)+(1+ix,,)a, , +(1+ix_,)ea,, |D, ,+OD,, /5
D, =PB,+[(1+i,,)+(1+ix_,)ea,, | D, , +OD,. 16/

Ezek utan osszuk el az egyenletet a ¢ iddszaki nominalis GDP-vel (Y;), mikdzben
a GDP-aranyos adossagot, els6dleges egyenleget és egyéb tételeket jeldljik d-vel,
pb-vel, illetve od-vel.

d, = pb, + [(1 +i, )+ (1+ix, )s,at_l:l =ER/E] +od, 7/

Y.,y

, : Y
d, = pb, + [(1 +i )+ (1+ix,_ )ea, } d, v +od, 18/

t

- Y. . , . . 1
Helyettesitsiik be a —— ndvekedést egy 1j formuldval: ———  , ahol g a
Y, (1+g,)(1+n,)

realndvekedés liteme, © pedig az inflacio. Az adossag ezek utan a kovetkezé modon
bonthato:

(1+i )+ (1+ix,_)ea,,

d, = pb
T g )14,

d,_ +od, /9/

A véltozas szamszerlsitéséhez vonjuk ki a ¢ iddszaki addssagbol a +1. iddszaki
addssagot:
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(Ui )+ (I+ix)ea,
(1+gt)(l+rc,)

d,—d, = pb +{ l}dtl +od, =

b Jr{(lﬂ',1)+(1+ix,1)ata,1 ~(1+g,)(1+m,)
- t

d d, =
(l+g)(1+m) }’1+0f

- t

d d, =
(l+g)(1+7,) }’1+0f

= pb + b + llve)
= rb, |Z(1+gt)(1+7l:,) (1+g1)(1+ﬂ3,)
X g, (1+ix,,)ea,
(I+g)(1+m) (1+g)(1+m,)

}dﬂ +od,

1249

/10/

11/

112/

/13/

Az egyenlet segitségével pontosan dekomponalhaté az adossag valtozasa. Az

egyes tényezOk hatasat a kovetkez képletek szerint tudjuk szamszeriisiteni:

pb, —az els6dleges egyenleg;

7gt y1 e ’
—— =L |d, , — arealnovekedés;
(l+g,)(l+nz)J 1 ’

I+m,

Jd,l — az inflacio;

L

mJ dt—l — a nominalis kamat;

(1+ix,_,)&,a,
(1+gt)(l+7tt)

od, —az egyéb adossagmodosito tételek

jd,_l — az arfolyamvaltozas;

hatésat fejezi ki.

A tovabbiakban a bemutatott modszertan alapjan elemezziik a brutt6, konszoli-
dalt, névértéken szamitott (maastrichti) allamaddssag alakulasat az 1998. december
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31-t61 2010. december 31-ig tartd periodusban. Az egyest tételek alakulasat a Fiigge-
lékben abrazoljuk. A vizsgalt id6szak kezdeti id6pontjanak kivalasztasat részben az
adatok hozzaférhetOsége, részben az magyarazza, hogy az MNB és az allamhaztartas
kozotti adossagesere 1996 végén zarult le. Ez azt jelenti, hogy a korabbi évekre vo-
natkozd koltségvetési adatok felhasznalasa komoly torzitdsokat okozna, a hivatalos
adatok korrigalasa pedig modszertani akadalyokba {itkdzik. Fontos felhivni a figyel-
met az altalunk alkalmazott eljards egy masik sajatossagara is. Mivel nem all mo-
dunkban korrigalni az allamhaztartési statisztikat az MNB mérlegével,” ezért a jegy-
bank gazdalkodasa csak az elsédleges egyenlegen keresztiil jelenik meg a dekompo-
nalasban, az elszamolas évében. Ennek leginkabb az arfolyamvaltozas hatasanak
szamszerlsitésekor van szerepe: arfolyamgyengiilés esetén nd a kiilfoldi devizaban
elszamolt allamadossag értéke, ezzel parhuzamosan viszont emelkedik a jegybanki
devizatartalék értéke is. A /13/ egyenlet kizarolag az el6bbi hatast szamszer(siti, a
devizatartalék novekedése a jegybanki gazdalkodason keresztiil az els6dleges egyen-
legben jelenik meg.

A vizsgalt idészak alatt, 1999 és 2010 kozott az orszag allamadossaga GDP-
aranyosan 18,5 szazalékponttal emelkedett. Ha egyiitt tekintjiik a tizenkét évet, az
dertiil ki, hogy a novekmény 80 szazaléka a koltségvetési gazdalkodasra, az allam-
haztartas elsédleges egyenlegére vezethetd vissza. A realkamat hatasat a gazdasagi
novekedés a valsag ellenére is szinte teljes mértékben képes volt kompenzalni, igy
a dinamikus tag® tizenkét év alatt 3 szazalékponttal novelte az adossagot. Osszes-
ségében nem nevezhetd jelentdsnek az arfolyamvaltozas és az egyéb tételek hatasa
sem, kiilondsen annak fényében, hogy szinte teljesen kioltjdk egymast. A vizsgalt
id6szak Osszevonasa, aggregalt vizsgalata azonban elfedi a legfontosabb Osszefiig-
géseket. Ugyanis, ha jobban megfigyeljiik, akkor az adéssdgra hato tényezok de-
komponaldsa utan harom, igen eltéré jellemzokkel bird iddszak rajzolodik ki az
adatatok alapjan.

1. Az 1999 és 2001 kozotti iddszakban jelentdsen csokkent a GDP-
aranyos allamadossag nagysaga, 62,0 szazalékrol 52,2 szazalékra. En-
nek kozel fele az els6dleges egyenleg javulasara, masik fele pedig a
dinamikus tag hatasara vezethetd vissza. Hidba volt ugyanis magas a
kamatszint, a majdnem hasonléan magas inflacié miatt a realkamat ha-
tasa nem érte el a 2 szazalékpontot sem, mikdzben a gazdasag végig
dinamikusan ndvekedett, az arfolyamvaltozas €s az egyéb tételek hata-
sa nem volt jelentds.

7 Ahogyan azt Czeti—Hoffmann [2006] tette.
8 A redlkamat és a realndvekedés kiilonbsége.
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1. tablazat

Az egyes tételek hatasa az allamadéssag alakulasara a GDP szdzalékaban

(széazalék)
1999-2001 2002-2006 2007-2010 1999-2010
Tételek
kozotti évek
Indulé adossag 62,0 52,2 65,6 62,0
Zar6 adossag 52,2 65,6 80,2 80,2
Adossagvaltozas -9,8 13,3 14,7 18,3
Elsédleges egyenleg —4,1 19,3 -0,1 15,1
Nominalis kamat 18,0 22,0 18,3 58,3
Inflacio -16,2 -14,0 -11,4 —41,6
Realkamat 1,8 8,1 6,9 16,7
Gazdasagi novekedés -6,6 -10,2 3,1 -13.,7
Arfolyamvaltozas -0,7 0,2 2,7 2,2
Egyéb tételek -0,2 -4.,0 2,2 -2,0

2. Az adodssagrata 2002 és 2006 kozott robusztus iitemben, 13,3
szazalékponttal ndvekedett, az idoszak végére elérte a 65,6 szazalékot.
Ebben az expanziv allamhaztartasnak olyannyira komoly szerepe volt,
hogy az elsddleges koltségvetési egyenleg onmagaban 19,3 szazalék-
ponttal ndvelte az orszag eladdsodasat. A korabbi idészakhoz képest a
dinamikus tag csak sokkal kisebb mértékben, 2,1 szazalékponttal
csokkentette az adossagratat. Mivel a novekedési iitem tovabbra is
magas ¢€s kiegyensulyozott volt, ez kizardlag azzal magyarazhato,
hogy nem fiiggetleniil a hektikusan valtozé inflaciotol, a nominalis
kamatszint csak lassan csokkent. Kedvezden alakult viszont az egyéb
tételek egyiittes hatdsa, ami elsGsorban a privatizacids bevételek egy-
szeri megugréasara’ vezetheté vissza, mikozben az arfolyamvaltozas
hatasa nem volt jelentés.

3. A 2007 és 2010 kozotti években az el6z6 idészakhoz hasonld
iitemben novekedett az addssagrata, mely 2010 végére GDP-aranyosan
elérte a 80,2 szazalékos szintet. Az eladdsodas okai azonban markan-
san kiilonboznek! Az allamhaztartas foly6 egyenlege 6nmagéaban egy-
altalan nem jarult hozza az addssag novekedéséhez. Helyette 10 szaza-
lékponttal novelte az addssagratat a megvaltozott eldjeli dinamikus
tag, ami elsésorban a ndvekedés drasztikus visszaesésével magyaraz-

? A Budapest Airport értékesitésébél szarmazo bevétel GDP-aranyosan megkozelitette a 2 szazalékot.

Statisztikai Szemle, 89. évfolyam 12. szém



1252 Téth G. Csaba

hato, kiilonds tekintettel a 2009-es jelentds recessziora. A finansziro-
zési valsaggal kapcsolatos arfolyamgyengiilés szintén kivette a részét
az eladésodasbol. Am ezenkiviil van még egy fontos tényez6. Bar 6sz-
szességében az egyéb tételek ,,csak™ 2,2 szazalékponttal novelték az
adossagratat, ez a tétel 2009-ben 4,9 szazalékpont volt, és elsdsorban
arra vezethetd vissza, hogy a nemzetkozi pénziigyi szervezetektol fel-
vett hitelek fel nem hasznalt részét az MNB-ben vezetett devizaszam-
lakon helyezte el az 4llam, ndvelve ezzel az orszag hivatalos devizatar-
talékat.

3. Fenntarthatdsagi vizsgalatok

A kozpénziigyi gazdalkodas, illetve azon beliil az allamadossag fenntarthatosaga
évtizedek ota népszerii kutatdsi téma. Ennek legfobb oka, hogy ez az értékelési
szempont korabban és ma is fontos dimenzidja egy-egy gazdasagpolitikai iranyzat
vagy cselekvési terv megitélésének. A téma népszerliségét indokolja még két fontos
tényez0. Egyrészt a globalizacioval és a gazdasagi integracioval parhuzamosan a t6-
kéhez vald hozzaférés egyre kevésbé jelent valddi korlatot az allamhéztartds szama-
ra. Masrészt a talzott eladésodas olyan hosszl tava karos folyamat, mely annal ki-
sebb koltséggel orvosolhatd, minél korabban keriil sor a beavatkozasra. Eppen ezért
a dontéshozoknak is elemi érdekiik, hogy tisztaban legyenek az altaluk folytatott
gazdasagpolitika hosszu tava hatasaival, és lassak azokat a pontokat, amelyek felé a
folyamatok tartanak.

Mindezek miatt — kiilondsen a finanszirozasi valsag kitorése 6ta — nagy érdekld-
dés Ovezi az allamadossaggal kapcsolatos fenntarthatosagi vizsgalatokat. Fontos
azonban hangstlyozni: mivel az allamaddssag alakulasa tobb kiilonb6z6 tényezotol
fligg, amelyek egymassal val6 viszonya is igen valtozatos, igy az esetek tobbségében
lehetetlen megitélni teljesen biztosan, hogy mely folyamat tarthatd fenn, és melyik
nem. Eppen ezért a fenntarthatosagi vizsgalatok is altaldban tigy épiilnek fel, hogy
egy vagy két kivalasztott szempont alapjan vizsgaljak a multbeli folyamatokat, s al-
kotnak itéletet a fenntarthatosaggal kapcsolatban.

A tovabbiakban két olyan, igen elterjedt modszer alapjan elemezziik a magyar al-
lamadoéssag fenntarthatdsagat, amely a legtobb ilyen iranyu vizsgalat részét képezi
(lasd Callen et al. [2003]). Az egyik, az Un. reakciofiiggvényen alapuld elemzés,
amely a fiskalis politika rugalmassagan keresztiil méri a fenntarthatdésagot, a masik
pedig a dinamikus tag vizsgalataval, a koltségvetési politika kdzvetlen hataskdrén
kiviil es6 (kiils6) tényezok ,befagyasztasa” mellett vetiti ki az ex post folyamatokat.
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3.1. Reakciofuiggvényen alapul6 vizsgalat

A fenntarthatosagi vizsgalatok egyik legelterjedtebb tipusa Bohn [1998] nevéhez
fliz6dik, aki els6 alkalommal az amerikai koltségvetési adatokat elemezte a reakcio-
fliggvényen alapuld vizsgalat médszerével. Az eljaras 1ényege két (vagy tobb) valto-
706 kozotti 6sszefliggés vizsgalata. Az egyik olyan fiskalis instrumentum kell legyen,
mely jelzi a gazdasagpolitika valtozasait, a masiknak pedig a fiskalis célokat kell
titkkroznie. Az allamaddssag fenntarthatésagat vizsgalo kutatasok esetében kézenfek-
v6 cél az allamaddssag stabilitdsanak fenntartasa, mig az Osszefiiggésben szerepld
masik (fiskalis) valtozo az elsddleges egyenleg. Azt ugyanis mar nagyon sokan ta-
nulmanyoztak, hogy mi a hatasa a fiskalis politikanak az allamadossagra, legyen szo
adossagdinamikai elemzésrél (Hall-Sargent [2010] és Bognetti—Ragazzi [2009)], a
koltségvetési politikdnak a kamatokra gyakorolt hatasardl (4rdagna—Caselli-Lane
[2004], Baldacci—-Kumar [2010]) vagy akar a sikeres addssagcsokkentésben betoltott
szerepérdl (Reinhart—Rogoff—Savastano [2003], Baldacci—Gupta—Mulas-Granados
[2010], Nickel-Rother—Zimmermann [2010]). Bohn azonban arra hivta fele a figyel-
met, hogy nem csupan az elsédleges egyenleg befolyasolhatja az allamado6ssagot
(ahogyan ezt bemutattuk az el6z6 fejezetben), a hatas kodlesonds is lehet, és éppen-
séggel nagyon is Osszefiigg a fenntarthatosaggal. Ugyanis, ha egy kormany gyorsan
¢és hatékonyan reagdl az allamaddssag véltozasara az els6dleges egyenlegen keresz-
tiil, akkor gyakorlatilag csirdjaban fojtja el annak a veszEélyét, hogy az allamaddssag
fenntarthatatlanna valjon. Ennek megfelel6en a reakciofiiggvényen alapul6 vizsgala-
tok esetében akkor itéljiik fenntarthatonak az allamadossagot (illetve a mogotte 1€vo
gazdasagpolitikat), ha multbeli tényekkel igazolhatd, hogy az allamaddssag noveke-
désére valaszul javul a koltségvetés pozicidja, és megakadalyozza az eladosodast;
fenntarthatatlansagrol pedig akkor beszéliink, ha a koéltségvetési politika rugalmatlan
az adossagrata alakulasara.

Vizsgaljuk meg ez alapjan az elmult husz évre vonatkoz6é magyar adatokat. Az
mar az eddigiekbdl is kideriilt, hogy a kilencvenes évek elsé felében magas adossag-
szint mellett viszonylag nagy volt az els6dleges deficit (1asd P. Kiss [1998]).

A koltségvetési kiigazitast kovetden jelentdsen javult az egyenleg, és ezzel par-
huzamosan 2002-ig csokkent az ad6ssagszint, majd négy éven keresztiil Ujra igen je-
lentds volt a deficit és novekedett az orszag eladosodasa. A vizsgalt periddus utolsod
harom évében, bar ismét szufficites volt az elsddleges egyenleg, az addssagrata no-
vekedési iiteme nem csokkent. Ezek utan irjuk fel a regresszios becslés egyenletét: '

pb, =By +Bd, | +B,pb, | +e. /14/

10 A becslés részletei a Flggelékben szerepelnek.
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A fliggd valtozo az elsddleges egyenleg (pb,), a magyardzdvaltozok kozott szere-
pel az el6z6 periddus végén mért dllamadossag (d.-;) és az el6z6 periddushoz tartozd
elsddleges egyenleg (pb; ). A regresszidoszamitds soran mind az addssagot, mind az
elsédleges egyenleget GDP-aranyosan mértiik."!

pb, =—5,993+0,0804d, , +0,4353 pb, , 15/
(-2322)  (2,086) (4,107)

Ebbdl az egyenletbdl kiolvashatd, hogy rovid tdvon, az elsé évben a GDP-
aranyos allamadossag 10 szazalékpontos valtozasa 0,8 szazalékponttal valtoztatja
meg a GDP-ardnyos elsOdleges egyenleget, minden mas tényezd valtozatlansaga
mellett. Mivel a /15/ egyenletben a magyardzovaltozok kozott szerepel a pb, |, ezért
a rovid és a hossza tadva hatés kiilonbozik. A pb, ; becsiilt koefficiense egyfajta si-
masagi paraméter, vagyis azt mutatja meg, hogy milyen sebességgel alkalmazkodik
az elsddleges egyenleg az allamadossag valtozasahoz. Az els6 évben nagyjabdl a tel-
jes alkalmazkodas 56 szazaléka torténik meg. A teljes alkalmazkodas ebbdl kdnnyen
kiszamithat6, 0,0804/0,5647 =0,1424. Azaz, ha a GDP-ardnyos allamaddssag egy

év alatt 10 szazalékponttal n6 (csokken), akkor hosszil tdivon a GDP-aranyos elsddle-
ges egyenleg 1,4 szazalékponttal javul (romlik). (A részletes eredmények a Fiiggelék
tablazataban talalhatok.)

2. abra: Az allamadoéssag és az egyenleg alakulisa a GDP szazalékaban

Szazalék Szazalék
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e A dOssAgrata Elsddleges egyenleg (jobb tengely)

Forrds: MNB, Nemzetgazdasagi Minisztérium (NGM), IMF [2007].

' Zaréjelben a t-statisztikak.
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A reakciofiiggvényen alapuld vizsgalatok jelentOs része a kovetkezd 1épésben
igyekszik kiszlirni az adossag egyenlegre gyakorolt hatdsdbodl a gazdasagi ciklusokét
(lasd Izak [2009] vagy Greiner—Koeller—Semmler [2004]). Ennek a lényege, hogy a
koltségvetési gazdalkodast elkiilonitjiik a gazdasag ciklikus valtozasainak kdzvetlen
és automatikus egyenlegrontd vagy egyenlegjavitd hatasatol, és igy pontosabb képet
kapunk a fiskalis politika viselkedésérdl. Ezt elsé 1épésben ugy tehetjiik meg, ha a
magyardzovaltozok kozé beemeljiik a kibocsatasi rés mutatojat is. Ehhez a HP-
filterrel becsiilt kibocsatasi rés (og;) segitségével korrigaljuk a /14/ egyenletet a ko-
vetkezOk szerint:

pb, =Po +Pid, .y +Popb,, +PBsog, +e. 16/

Az eredmények az jelzik, hogy ha kiszlirjiik a modellbdl a gazdasagi ciklusok ha-
tasat, akkor az adossag esetében erésodik a szignifikancia és az egylitthato értéke is,
ez utdbbi azonban még igy is meglehetsen alacsony. Ami az elsddleges egyenleg
(pb:1) korabbi szintjének hatdsat illeti, ndtt a szignifikancidja az elézd becsléshez
képest, és az egyiitthato értéke is emelkedett. Bar a gazdasagi ciklus hatdsa nem lett
szignifikans, osszességében a modell magyarazé ereje, azaz a korrigalt R kismérték-
ben novekedett. (Lasd a Fliggelék tablazatat.)

pb, =—10,2416+0,1486d, | +0,6035 pb, , +0,26700g, n7/
(-2,891)  (2,763) (4,537) (1,232)

A korabbi példandl maradva, mivel az elsé évben a teljes alkalmazkodas 40 sza-
zaléka torténik meg, ha 10 szazalékponttal n6 (csékken) a GDP-aranyos allamados-
sag, akkor a GDP-aranyos els6dleges egyenleg az elsé évben 1,4 szazalékponttal,
hosszu tavon pedig 3,7 szazalékponttal javul (romlik).

A becslési eljarassal kapcsolatban azonban nehezen kezelhetd endogenitasi prob-
1émat vet fel, hogy a kibocsatasi rés és az elsddleges egyenleg kdzotti kapesolat felté-
telezhetden nem egyiranyt, ami torzitja az eredményeket. A megoldas az lehet, ha a
ciklusok hatasat nem ugy szirjiik ki, hogy a magyarazovaltozok korét bovitjiik a ki-
bocsatasi réssel, hanem a fiiggd valtozot valtoztatjuk meg, a ciklikusan kiigazitott el-
sOdleges egyenleg bevezetésével.

A ciklusok hatasat ugyanis ugy tudjuk a legegyszeriibben kiszlirni, ha az eddig
hasznalt elsédleges egyenleg helyett a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleget
magyardzzuk. Bar a hasznalataval kapcsolatos problémakrol egyre tobb szd esik
(lasd Lewis [2010] vagy Darvas—Kostyleva [2011]), a mutatd célja éppen az, hogy a
gazdasagi ciklusok alakulasatol fiiggetlen képet lehessen alkotni a koltségvetési
egyenlegrol, illetve annak varhat6 alakulasarol a kibocsatasi rés esetleges zarodasa-
val. A vizsgalatot ugyanakkor korlatozza, hogy a ciklikusan kiigazitott elsddleges
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egyenlegre vonatkoz6 adatsor csak 1996-t6l kezdve érhetd el. Az uj egyenleg a ko-
vetkez6 mddon irhato fel:

pb_cik, =By +PB,d,_, +B,pb_cik, | +&, /18/

ahol a fliggd valtozo a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg (pb_cik;), az i ma-
gyarazd pedig a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg 1. iddszaki értéke

(pb_cik,.y).

pb_cik, =—13,0973+0,1975d,_, +0,5432 pb _cik, , /19/
(-3,664)  (3,777) (3,896)

Az igy kapott eredmény arra utal, hogy a gazdasagi ciklusok kisziirésével novel-
heté a modell magyarazé ereje (lasd Fiiggelék). Ami a reakciofiiggvényen alapuld
elemzés Iényegét érinti, novekedett az allamadossag szignifikanciaja, és emelkedett a
regresszios egylitthatd is. Mivel az elsé évben a teljes alkalmazkodas 46 szazaléka
torténik meg, ha 10 szazalékponttal nd (csokken) a GDP-aranyos allamadossag, ak-
kor a GDP-aranyos ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg az elsé évben 2 szaza-
Iékponttal, hossza tavon pedig 4,3 szazalékponttal javul (romlik).

3. dbra. Az dallamhaztartds hianymutatéinak alakuldsa a GDP szdzalékaban
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Forrds: Eves makrogazdasagi adatbazis (The annual macro-economic database — AMECO), NGM.

Kapott eredményeink Osszhangban vannak a korabbi kutatasok megallapitasaival.
Izak [2009] korabban elvégezte a reakciofliggvényen alapul6d vizsgalatot mind a 10 ke-
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let-k6zép-eurdpai orszagra, amely 2004-ben vagy 2007-ben csatlakott az Eurdpai Uni-
6hoz. A magyar adatokkal kapcsolatban 6k is szignifikdnsnak itélték az allamaddssag
hatéasat, a regresszios egyiitthatd pedig azért lehetett valamelyest nagyobb (—0,2359) az
altalunk kapott eredményeknél,'* mert a vizsgalt idészakok nem fedik pontosan egy-
mast."® Bar egy késébbi vizsgélataban a Campeanu és Stoian [2010] nem talalta szigni-
fikansnak a magyar allamadossag els6 differenciajanak magyarazoerejét az elsédleges
egyenleg alakulasaban, ez indokoltnak tiinik annak fényében, hogy 6k a 2000 és 2008
kozotti idészakra korlatoztak a vizsgélatot, mely periddus legnagyobb részében magas
hidny mellett novekedett az dllamaddssag.

3.2. Dinamikus tag vizsgalata

A fenntarthatosagi elemzések masik gyakori tipusa a dinamikus tag, azaz a real-
kamat és a realndvekedés kiilonbségének vizsgalatara épiil (1asd példaul Callen et al.
[2003], Lewis [2010]). Az ilyen tipusi munkdk azon az Osszefiiggésen alapulnak,
hogy az allamaddssag valtozasat leir6d legegyszeriibb képletekben az allamadossag
korabbi értéke mellett a redlkamat, a ndvekedés €s az elsddleges egyenleg szerepel.

r-g
M= bt ph 120/

A tovabbiakban mi ennek megfelel6en definialjuk a dinamikus tagot:

u=""8 21/
l+g

A dinamikus tag, az elsddleges egyenleg és az allamadossag kapcsolatdnak egyik
legfObb sajatossaga, hogy ha az elobbi kettét rdgzitjiik, akkor megkapjuk az allam-
adossag egyensulyi pontjat. Ahogyan ezt Mellar [2002] is részletesen bemutatta, an-
nak fliggvényében, hogy az elsddleges egyenleg, illetve a dinamikus tag pozitiv vagy
negativ, négy valtozatot kiillonboztetiink meg. Ha a dinamikus tag pozitiv, azaz a re-
alkamat meghaladja a ndvekedés ilitemét, akkor az egyensulyi pont deficites koltség-
vetés esetében negativ, szufficites mellett pozitiv, &m egyiknél sem stabil. Ha a di-

'2 A mésodik tag a /15/, /17, /19/ képletben.

" Az emlitett tanulméany érdekes megallapitasa, hogy a vizsgalt orszagok koziil egyediil Magyarorszagon
mutathato ki szignifikans kapcsolat az egyenleg ¢és az addssag kozott. Ez talan azzal magyarazhatd, hogy a ré-
gioban nalunk a legmagasabb az allamaddssag, és amig ez utobbi nem ér el egy kritikus szintet, addig felesleges
fiskalis szigoritassal reagalni az adossag novekedésére.
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namikus tag negativ, akkor mindenképp stabil az egyensulyi pont. Deficites koltség-
vetés esetén értéke nagyobb nullanal, és ha szufficites kisebb annal.'*

Miutan bemutattuk, hogy a dinamikus tag értéke, kiilonds tekintettel az eldjelére,
milyen modon befolyasolja az allamaddssag alakulasat, a kapott 6sszefliggéseket fel-
hasznaljuk a fenntarthatosag vizsgalatdhoz. Els6é 1épésben nézziikk meg, miként ala-
kult Magyarorszagon a dinamikus tag! Fontos hangsulyozni, hogy esetiinkben a real-
kamatot a kovetkezé modon szdmszerisitjiik 7, , =i, ;, —n,, ami azt jelzi, hogy az
inflacioval szemben a nominalis kamathoz hasonléan a realkamat is el6retekinto,
ezért a ¢ id6szaki adossag(valtozas) a +—1. idészaki realkamattol (is) fiigg.

4. abra. A dinamikus tag szerkezete és hatasa a GDP-aranyos dallamadossagra*

Szazalék

4 _—
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-8
o = — I IS = 0 0 N % o =
=N [=3 (=3 [=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 [=3 — 7
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— ™ N (o] N N N N N N N N

Allamadossag valtozasa e Redlkamat Novekedés

* Az adossagvaltozas kizarolag a dinamikus tag hatasat mutatja.
Forras: Sajat szamitas a KSH és az AMECO alapjan.

A vizsgalt id6szak elején a gazdasagi novekedés iiteme jelentés mértékben meg-
haladta a realkamatot. Ez azt jelenti, hogy a dinamikus tag onmagaban csokkentette
az allamaddssagot, amely ilyen feltételek mellett akar viszonylag jelentds els6dleges
hiany mellett sem ndvekedett volna.

A 2000-es évek elején ez a tendencia elhalvanyult, és néhany kivételes évtol elte-
kintve a dinamikus tag kismértékben csokkentette az allamadodssagot. Ez azonban

'* A 20/ egyenlet egy elsérendii differencia egyenlet. Amennyiben mindkét oldalhoz hozziadjuk a GDP-
aranyos allamadossag eggyel késleltetett szintjét, a késleltetett fiiggd valtozo koefficiense a dinamikus tag egy-
gyel novelt értéke lesz. A fixpont stabilitasi tulajdonsaga annak a fiiggvénye, hogy ennek a paraméternek az ab-
szolut értéke hogyan viszonyul egyhez. Ennek értelmében, ha a dinamikus tag a (-2,0) intervallumba esik, ak-
kor stabil, ha pedig kiviil esik, instabil a dinamikus rendszer fixpontja. Mivel a negativ autokorrelacio az allam-
adosag esetében altalaban nem all fenn, ezért csupan azt szokas vizsgalni, hogy milyen az elgjele a dinamikus
tagnak.
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csak a gazdasagi valsag kitoréséig volt igy: a 2009-es évben elszenvedett recesszio
jelentésen megemelte a dinamikus tagot, mely dnmagéban majdnem 6 szazalékpont-
tal novelte a GDP-aranyos allamadodssagot.

Osszességében tehat azt lehet elmondani az elmult tizenkét évrdl, hogy a dinami-
kus tag atlagos értéke kozel allt a nullahoz (0,002), és az adossag novekedésére gya-
korolt atlagos hatasa is rendkiviil csekély (GDP-aranyosan 0,32) volt. A kép termé-
szetesen kedvezobb, ha a valsag altal sujtott utolsé harom év nélkiil vizsgaljuk az
elmult idészakot. Ebben az esetben kijelenthetd, hogy a dinamikus tag negativ értéke
(-0,013) évente GDP-aranyosan atlagosan 0,73 széazalékponttal csokkentette az al-
lamadossagot. A kapott eredmények rendkiviil érzékenyek a redlkamat szamitasi
modjara, igy inkabb azt az altalanos képet érdemes hangstlyozni, hogy a dinamikus
tag a valsag elotti években kismértékben, de kedvezden alakult, mig a valsag alatt je-
lentésen hozzajarult az eladésodashoz.

A dinamikus tag szdmszerlisitése utan térjiink vissza a fenntarthatdsag vizsgalata-
hoz. Els6 1épésként érdemes Blanchard [1990] munkdjara tdmaszkodnunk, aki beve-
zette az elsddleges koltségvetési rés fogalmat. Az eljaras 1ényege, hogy a dinamikus
tag miltbeli adataihoz hozzarendeljiik azt az els6dleges egyenleget, mely stabilizalna
az allamadossagot, és ezt kivonjuk az aktualis egyenlegb6l. Amennyiben a valddi
egyenleg jobb, mint a kalkulalt, azaz pozitiv a rés, akkor az allamado6ssag fenntartha-
to, forditott esetben viszont az allamaddssag fenntarthatdosdgahoz sziikség van tovab-
bi beavatkozasra.

2. tablazat
Az elsddleges kéltségvetési rés szamitdsa
Kalkulalt T ,,
’ Indul6 allamados- elsddleges ikgt;:rllllse;l?; (;?%is k()'l]t:‘slésgsgeg;srés
Atlagolt periddus | sag (a GDP szaza- Dinamikus tag egyenleg
1¢kaban)
(a GDP szazalékaban)

1999-2010 80,2 0,002 0,2 —-0,2
1999-2007 80,2 —-0,013 -1,0 0 1,0

Forras: Sajat szamitas.

Az elmult tizenkét év magyar adatai alapjan, az atlagos dinamikus tag mellett, a
2010 végén mért 80,2 szazalékos allamadodssag stabilizalasdhoz GDP-aranyosan
0,2 szazalékos elsddleges tobblet sziikséges. Ez nagysagrendileg megegyezik a
2010-es elsédleges egyenleggel, ami azt jelenti, hogy az elmult évekre jellemzd 4
szazalék koriili allamhaztartasi hiany nagyjabol elegendd az allamadossag stabili-
zéalasahoz. Bar a gazdasagi valsagok valtozo id6kozonként vissza-visszatérnek, ér-
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demes ezt a vizsgalatot ugy is elvégezni, hogy az atlagos dinamikus tag kiszamita-
sanal figyelmen kiviil hagyjuk a valsag altal leginkabb sujtott utolsé harom évet.
Ebben az esetben a jelenlegi allamadossag stabilizalasdhoz sziikséges elsédleges
egyenleg —1,0, azaz deficitet is megenged, ami azt jelenti, hogy ha a teljes hiany
kisebb mint 5 szazalék, akkor a Blanchard-féle megkdzelités szerint mar fenntart-
hato az allamaddssag.

A magyar gazdasagpolitika esetében azonban nem lehet elégséges célként tekin-
teni a GDP-aranyos allamadossag stabilizalasat. Ezt diktdlja egyrészt az Eurdpai
Uni¢ fel¢ vallalt kotelezettségiink, masrészt az a jelentOs teher, amit az adobevételek
kozel tiz szazalékat kitevo éves kamatfizetés jelent a koltségvetés szamara. A tovab-
biakban éppen ezért a fenntarthatosag kritériuma a GDP-aranyos allamadossag 60
szazalék ala torténd csokkentése, illetve az e szintet meghaladd névekedésének meg-
akadalyozasa lesz.

5. abra. A kalkulalt és a tényleges elsddleges egyenleg a GDP szdzalékdaban
Szazalek
12
104
8 A
64 N\

4

év

1999
2000
2001

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

==Az adossagot 5 év milva a GDP 60 szazalékan stabilizalo elsédleges egyenleg

Aktualis elsédleges egyenleg
Forras: Sajat szamitas.

Elébb azt vizsgaljuk meg, hogy az elmult tizenkét évben az adott idészaki dina-
mikus tag mellett mekkora elsédleges egyenlegre lett volna sziikséges ahhoz, hogy
az allamadossag 6t éven beliil 60 szazalékon stabilizadlodjon. Az arfolyamvaltozast és
a GDP-aranyos allamadossagra hatd egyéb tételeket ebben a vizsgélatban figyelmen
kiviil hagyjuk, a kalkulalt els6dleges egyenleg kiszamitasahoz a Pdpa—Valenytinyi
[2008] altal hasznalt képlet leegyszerisitett valtozatat hasznaljuk:
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( 1+r ] b’
ﬁ_(Hr_lj 1+g bb’ Py
I+g 1+r) 1
[1 + gJ
ahol ﬁ az az elsddleges egyenleg, amely mellett a GDP-aranyos allamaddssagot n
idészak alatt b* szinten képes stabilizalni a kormany. Esetiinkben azt az elsédleges
egyenleget szdmoltuk ki minden évre, amely az adott évi dinamikus tag rogzitése
mellett az dllamadossagot 6t év milva a GDP 60 szdzalékan stabilizalna.

Az eredménybdl kiolvashatd, hogy a fenntarthatosag szempontjabol 2001/2002-ben
volt a fordulopont. Innentdl kezdve a vizsgalt id6szak végéig rendre elmarad az elsdd-
leges egyenleg a sziikségest6l, és hiaba javult jelentdsen az utolsd négy évben a kolt-
ségvetés pozicidja, a recesszio miatt a dinamikus tag értéke megemelkedett, igy a 60
szazalékos GDP-aranyos allamadossag eléréséhez sziikséges tobblet is ndvekedett.

A kovetkezo 1épésben azt vizsgaljuk meg, hogy az elmilt iddszakokban mért di-
namikus tagok mellett attol fliggden, hogy hany év alatt akarjuk elérni, hogy GDP-
aranyosan 60 szazalék ala csokkenjen az allamadossag, mekkora elsddleges egyenle-

get kell kigazdalkodnia a koltségvetésnek. Ehhez a legmegfelelobb moddszer a
Burnside [2005] altal alkalmazott eljaras, amely a kovetkezd képleten alapul:

(1+u)’ b, -5’

X mu— ) 7 123/
S B
ahol
u=""8 124/
I+g

Az egyenletben szerepld b, a jelenlegi GDP-aranyos allamadossag, b* az az al-
lamadossag, amelyet J id6szak alatt el akarunk érni, és az ehhez sziikséges elsddle-
ges egyenleg x. Az r tovabbra is a redlkamatot, a g pedig a redlndvekedést jelenti. A
/23/ egyenletet harom kiilénb6z6 u-val szamoltuk ki a magyar adatokra. A legkedve-
z6bb esetben a dinamikus tag (u =-0,013) megegyezik az 1999-t61 2007-ig tartd ido-
szakra kalkulalt atlagos dinamikus taggal, azaz a multbeli adatokbdl kiszrtiik a val-
sag hatasat. Ekkor GDP-aranyosan 3,1 szazalékos tobbletet kell kigazdalkodnia a
koltségvetésnek, ha ot év alatt akarja a 2010. év végi 80,2 szazalékrol 60 szazalékra
csokkenteni a GDP-ardnyos allamadossdgot, amennyiben tiz évet szan ra, akkor az
ehhez sziikséges elsddleges tobblet mar csak 1,1 szdzalék, hiisz év esetén pedig 0,1
szazalék.

Statisztikai Szemle, 89. évfolyam 12. szém



1262 Téth G. Csaba

6. abra. A 60 szdzalékos allamadossag eléréséhez sziikséges elsédleges egyenlegek*

Szazalék

5 10 15 20 25 30

Sziikséges évek szdma
u =-0,0]13 ==y =0,002 ====uy=0,010

* A vizszintes tengelyen szerepel a GDP-aranyosan 60 szazalékos allamadossag elérésére tervezett évek
szama, a fliggdleges tengelyen pedig az ehhez sziikséges elsddleges egyenleg.
Forrds: Sajat szamitas.

A kozéputas forgatokdnyvben a dinamikus tag értéke megegyezik az elmult ti-
zenkét év atlagaval (u = 0,002). Ebben az esetben 4,2 szazalékos elsédleges tobbletet
kell kigazdalkodni a koltségvetésnek ahhoz, hogy 6t év alatt 60 szazalékra csokken-
jen a GDP-aranyos allamadossag, mig ha tiz, illetve hisz év alatt akarja elérni a ma-
gyar allam a kivant szintet, akkor GDP-aranyosan 2,2, illetve 1,2 szazalék lehet az
allamhaztartas elsddleges tobblete.

A legkedvezdtlenebb forgatokdnyvben azzal szamoltunk, hogy a jovoben atlagosan
1 szazalékkal haladja meg a redlkamat a novekedés litemét. Ekkor 4,8 szazalékos el-
sOdleges tobbletre van sziikség ahhoz, hogy 6t év alatt elérjilk a 60 szazalékos GDP-
aranyos szintet, mig ha tiz vagy husz év alatt akarunk ugyanide eljutni, akkor 2,7, illet-
ve 1,7 szazalékos elodleges tobbletet kell kigazdalkodnia az dllamhaztartasnak.

Miutan 2010-ben az allamhaztartas els6dleges egyenlege 0 volt, az idei tobblet
pedig a tervek szerint GDP-aranyosan 0,7 szazalék lesz, azt lehet mondani, hogy a
legkedvezobb forgatokonyv szerint tizenkettd, illetve tizenkilenc év alatt csdkken az
allamadossag GDP-aranyosan 60 szazalékra — attol fiiggben, hogy a 2010-es vagy a
2011-es egyenleggel szdmolunk —, mig a kdzéputas és a pesszimista forgatokdnyv
szerint is tobb mint harminc évre lesz sziikség a célzott szint eléréséhez.

Vizsgalatunk eredményei illeszkednek az e teriiletre vonatkozd kordbbi tudomé-
nyos munkak megallapitasaihoz (lasd Aizenman—Pasricha [2010]). Az Aristovnik—
Bercic szerzOparos [2007] ugyan nagyobb negativ rést szamolt, &m ez azzal magyaraz-
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hatd, hogy 6k a 2004-es adatok alapjan készitettek becslést, amikor a magyar koltség-
vetés pozicidja rosszabb volt, mint 2010-ben. Mig azt a megallapitasunkat Lewis
[2010] is megerdsiti tanulmanyaban, miszerint az addssag szinten tartdsdhoz nincs
sziikség nagy kiigazitasra, addig ahhoz, hogy viszonylag révid id6 alatt 60 szazalék ala

srer

4. Kdvetkeztetések

A magyar allamadossag alakuldsa szempontjabol az elmult tizenkét év harom kii-
16nb6z6 idészakra bonthatd. Az elsddleges egyenleg és a dinamikus tag egyarant
hozzajarult ahhoz, hogy 2001-ig kozel 10 szazalékponttal csokkent a GDP-aranyos
allamadossag 62,0-r61 52,2 szazalékra. A kovetkezd 6t évben tobb mint 13 szazalék-
ponttal novekedett az adossag, ami kizarolag a koltségvetési gazdalkodasra vezethetd
vissza, a tobbi tényez6 (dinamikus tag, egyéb tételek) még mérsékelte is az eladoso-
dast. Teljesen mas okok miatt, de a vizsgalt iddszak utolsoé négy évében tovabb nott a
GDP-aranyos allamadossag 14,9 szazalékponttal 80,2 szazalékra. Ez elsGsorban a
GDP visszaesésével magyarazhato, de hozzajarult az adossagszint tovabbi emelkedé-
séhez a devizatartalék névekedése, valamint az arfolyamvaltozas hatasa is.

Az éllamadossag fenntarthatdsagaval kapcesolatban a reakcidfliggvényen alapuld
vizsgalat eredményeinek tiikrében két fontos megallapitast tehetiink. Egyrészt kimu-
tathatd a kapcsolat az allamaddssag és az elsddleges egyenleg kozott, azaz az elmult
két évtized gazdasagpolitikdjaban felfedezhetd egyfajta korrekcids mechanizmus,
ami mindenképp hozzajarul a folyamat fenntarthatosaghoz. Masrészt e korrekcios
mechanizmus (azaz a regresszios egyiitthatd nagysaga) rovid és hosszu tavon is meg-
lehetdsen gyenge. Mikozben az 1-es €rték jelenti a teljes korrekcidt, azaz, hogy az
adossag novekedését az elsédleges egyenleg javulasa teljes mértékben kompenzalja,
addig a magyar adatokon kiilonb6z6 paraméterek mellett elvégzett vizsgalatok ered-
ménye 0,08 és 0,43 kozotti szorodik.

A dinamikus tag vizsgalata alapjan ki lehet jelenteni, hogy az elmuilt masfél évti-
zedben a realkamat €s a realnovekedés kiilonbsége Osszességében nem jatszott jelen-
tds szerepet az eladosodasban. Ha a gazdasagi valsag altal érintett 2008 és 2010 ko-
zotti 1d6szaktol eltekintiink, akkor az atlagos dinamikus tag kis mértékben még csok-
kentette is az adossagot. A jovore vonatkozolag azt lehet mondani, hogy az elmult
idészakban mért dinamikus tagok atlagos értéke mellett a legutolsé lezart év (2010)
egyensuly kozeli els6dleges egyenlege elegend6 ahhoz, hogy az addssag ne néveked-
jen tovabb, azonban, ha azt tekintjiik a fenntarthatosag kritériumanak, hogy a GDP-
aranyos allamadossag nagyjabdl tiz év alatt 60 szdzalékra csokkenjen, akkor 1-2 sza-
zalékponttal még javitani kell a 2010-es elsddleges egyenlegen.
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Fuggelek
F1. abra. A kéltségvetési egyenleg
(a GDP széazalékaban)
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Forras: EDP-jelentés, 2011. aprilis

F3. dbra. Inflacio
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F5. abra. A forint arfolyamvaltozdsa

az euréval szemben*
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F4. abra. A forint- és devizaadossag kamata
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Forrds: sajat szamitas.

* By végi adatok, nominalis arfolyam, a pozitiv valtozas a felértékelédés.

Forrds: MNB.
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Devizaadossag kamata
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Fiskalis reakciofiiggvények becslési eredményei*

1265

1. modell 1I. modell II1. modell
Valtozo
pb, d _pb, pb_cik,
c —5,9929™ -10,2416™ -13,097"
(-2.322) (-2.891) (-3.664)
d,_ 0,0804" 0,1486™ 0,1975™
(2,086) (2,763) (3.777)
pb., 0,4353™ 0,6035™
(4.107) (4,537)
og, 0,2670
(1,232)
pb_cik,, 0,5432™"
(3.896)
N 19 19 14
R? 0,37 0,42 0,66
Korrigalt R* 0,29 0,30 0,60
Akaike-érték 86,9 87,5 64,6

* A becslés soran alkalmazott HAC-sulymatrix miatt a ¢-statisztikdk robusztusak, heteroszkedaszticitas és
autokorrelacio jelenlétében is.
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Summary

The public debt and its sustainability is a current issue in Hungary as well as in the developed
countries. Applying debt-dynamic analyses, in the first part of this paper, the author divides the last
12 years into different periods with regard to the economic policy. The result suggests that in spite
of the same size of increase in debt in the periods from 2002 to 2006 and from 2007 to 2010, the
reasons are notably different. From several tests of debt sustainability, the author investigates first
the fiscal reaction function of economic policy, comparing the results with other studies. The next
step is to focus on the *primary gap test’ to investigate the correction mechanism of the Hungarian
economic policy. Applying several examinations based on the difference between real interest and
real growth rate, the author confirms that the years, when the Hungarian fiscal policy left the
sustainable path, were 2001 and 2002. In addition, the results suggest that the balance of the
general government, experienced in Hungary in the last years, is good enough to stabilize the debt
per GDP ratio. However, if the government wants to reduce this latter below 60 percent within the
next 5-10 years, the balance has to be improved by 1 or 2 percentage points.
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