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PAPA LEVENTE-VALENTINYI AKOS

Koltségvetési fenntarthatosag

Az allamhaztartas hidnya és adéssaganak szintje egyike a legfontosabb makrogaz[]
dasagi fundamentumoknak. Alapvet6 kérdés az allamhaztartas helyzetével kapcsoll
latban, hogy fenntarthaté-e a kéltségvetési politika. A tanulmany el6sz6r a koltségll
vetési fenntarthatosag elméleti problémajat elemzi. Az elméleti elemzés egyik kovet[]
keztetése, hogy a koltségvetési fenntarthatosagot a jelenben a jovébeli koltségvetél]
si politika hatarozza meg, és ezért a fenntarthatosagot a sz6 szoros értelmében nem
lehet mérni. Ezért a tanulmanyban adunk egy gyakorlatban is hasznalhatoé
fenntarthatosagdefiniciot. Ezek utan az elméleti elemzésre épitve, attekintjilk a kolt[]
ségvetési fenntarthatosag empirikus irodalmat, kiilonos figyelmet szenteliink annak,
hogy a kiilonb6z6 fenntarthatésagi probak hogyan viszonyulnak a fenntarthatésag
elméleti kritériumaihoz. A tanulmanyt a fenntarthatésag két egyszerili mutatdjanak
bevezetésével zarjuk, amelyekkel megvizsgaljuk Brazilia és Magyarorszag esetében
a koltségvetési fenntarthatosagot.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E62, H62, H63.

Az é4llamhaztartds hidnya és addssaganak szintje az egyik legfontosabb makrogazdasigi
fundamentum. Az allamhaztartis helyzetével kapcsolatos alapvet§ kérdés, hogy a koltO
ségvetési politika fenntarthaté-e, mas széval, hogy az allam fizet6képes-e. A kérdés
azért fontos, mert ha az allam fizetGképes, akkor a makrogazdasagi stabilitast koltségvel
tési oldalrél nem fenyegeti veszély. A koltségvetési politika fenntarthatésaganak definil
ci6ja azonban tavolrdl sem egyértelmi, és mérésének mddjaval kapcsolatban sincs megl
egyezés. Ennek oka az, hogy a koltségvetési fenntarthatésdgnak nincsen olyan egyértell
mi kozgazdasagi tartalommal rendelkezd és statisztikailag mérhetd jelz6szdma, mint az
inflacionak vagy a munkanélkiiliségnek. A koltségvetési fenntarthatdsidg elméletébdl lel
vonhat6 kdvetkeztetések empirikus tartalma nagymértékben fiigg a vélasztott modellt6l.
Mas kovetkeztetések adddnak a koltségvetési politika fenntarthatdsagara nézve akkor, ha
determinisztikus, és mas, ha sztochasztikus modellel végezziik az elemzést. Nem segiti a
tisztanlatast az sem, hogy az elméleti irodalom tobbnyire a redl-dllamad6ssag alakulasall
val, mig a gazdasagpolitikai dontéshozok tipikusan az ad6ssag/GDP ardny alakuldsival
ragadjdk meg a fenntarthatdsagot.

* Koszonettel tartozunk Darvas Zsoltnak, Kopits Gyorgynek és egy anonim lektornak, valamint az Argenta
Zrt.-ben, a Corvinus Egyetemen és a Magyar Nemzeti Bankban tartott szeminarium résztvevGinek értékes
megjegyzéseiért. A tanulmany irsanak idején Valentinyi Akos az Argenta Zrt. tudoméanyos tandcsaddja volt. A
tanulmany a szerzd sajit véleménye, és nem feltétleniil tiikr6zi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos 4lldspontjat.
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A munka egyik célja, hogy a koltségvetési fenntarthatdsag elméleti kérdéseit elemezll
ze, és erre épitve adja meg a fenntarthat6sag empirikusan értelmezhetd definici6jat. A muni
ka masik célja, hogy attekintse a koltségvetési fenntarthatésag empirikus irodalmat. EIO
méleti elemzésiinkre timaszkodva kivanjuk tisztazni, hogy a kiilonb6z§ fenntarthatsigi
probak miként viszonyulnak egymashoz, és az eredmények mennyire robusztusak. Vél
giil a munka harmadik célja, hogy - az elméleti és empirikus elemzésre épitve — olyan
fenntarthat6sagi jelzszamot hatdrozzon meg, amely viszonylag egyszertien definidlhatd,
és kell§ informdaciot nyujt a koltségvetési fenntarthatésagrol. Ezt az jelzGszamot azutan
alkalmazzuk Brazilidra, ahol a kilencvenes évek végén jelentGs koltségvetési korrekcid
tortént, és Magyarorszagra, ahol a koltségvetési korrekcié most zajlik.

A koltségvetési fenntarthatosag probléméjanak elméleti kérdéseit egy sztochasztikus
eszkozédrazasi modellben vizsgéljuk, amely Bohn [1995], [2005] munkdira épit." Megll
mutatjuk, hogy a befektet6k mindaddig hajlandok tartani az allamkotvényeket, amig azok
alloméanyanak varhat6 novekedése nem haladja meg a befektet6k diszkontratijat. Leegyl
szerdsitve, ez akkor kovetkezik be, ha az dllamadéssidg kamatterheinek egy részét adok
bol, és nem teljes egészében 1j addsaggal finanszirozzak. Ekkor a koltségvetési politika
fenntarthatd, illetve az allam fizetGképes.

Elemzésiink a koltségvetési fenntarthatésdg harom sajatossagara hivja fel a figyelmet.
A koltségvetési politika elsd sajatossaga, hogy a kdzgazdasagi elmélet eléggé enyhe fennl
tarthat6sagi feltételt tAmaszt a koltségvetési politikdval szemben. Ha az els6dleges egyenl
leg hosszu id&szakokon keresztiil deficites, de a befektetGk tobbletet varnak a jovében,
akkor a koltségvetési politika fenntarthaté. Ha az 4llamhéztartés teljes egyenlege mind a
jelenben, mind a varhat6 jovében deficites, de az elsddleges egyenleg egy minimalis
tobbletet mutat, akkor a koltségvetési politika fenntarthaté. Ezzel szemben, ha a jelenbeli
elsGdleges egyenleg tobbletet mutat, de a jovGben varhatéan jelentGs deficitbe fordul,
akkor a koltségvetési politika valésziniileg nem fenntarthat6.

A koltségvetési politika mdsodik sajatossaga, hogy jelenbeli fenntarthatésdga jovébeli
alakulasatol fiigg. Az allam fizetSképességét nem lehet megitélni a jovibeli koltségvetési
politika ismerete, illetve az arra vonatkoz6 varakozasok nélkiil. A problémat kiilonosO
képpen neheziti, hogy a fenntarthatésag nem egyszertien a kozeljovd, hanem a tavoli
jOvo koltségvetési politikajatdl fiigg. A fenntarthatésag jovotdl vald fiiggése miatt példad
ul Wyplosz [2007] nem tartja lehetségesnek, hogy a szd szigord értelmében meg tudjuk
itélni a koltségvetési politika fenntarthatésagat.

A Kkoltségvetési fenntarthatosdg harmadik sajatossaga, hogy elméletileg mindig fennl
all. A piac, a befektetdi dontések ugyanis nem teszik lehetdvé, hogy a koltségvetési
politika ne legyen fenntarthat6. Ha egy jelenlegi koltségvetési politikardl tgy tinik, hogy
nem fenntarthat6, akkor az a politika nem folytathat6 orokké. A kérdés nem az, hogy
megszakad-e a koltségvetési politika, hanem csak az, hogy mikor és milyen modon.
A koltségvetési korrekcionak alapvetGen két modja van: vagy az dllam sajat j6szantabol
hajtja végre, vagy a piac hajtja végre helyette. Ez utdbbi tipikusan valamilyen pénziigyi
valsag formdjaban zajlik, amelynek sordn a piaci szerepl6k nemcsak az allamaddssagot
értékelik le, hanem a tovabbi hitelnyujtast is megtagadjak. Ezért a koltségvetési fenntartl
hatésag elméleti fogalmét operacionalizalni kell. A koltségvetési politikat akkor fogjuk
fenntarthaténak tekinteni, ha a jelenben fennall6 koltségvetési politika jovGbeli valtozatl
lan folytatdsa esetén az allam fizetGképes marad. Ezt a definiciét az altalunk javasolt
kritérium is kielégiti.

! Az dllamadéssag fenntarthatosagarol klasszikusnak szdmitanak tobbek kozott Blanchard és szerzdtdrsai
[1990], Buiter [1985], Bulow-Rogoff [1989] és McCallum [1984] munkai.
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lusztracioként a Fiiggelékben abrazoljuk harminchat orszag allamad6ssaganak alakul
lasat a GDP-hez viszonyitva az 1990-2006 kozotti idGszakban, amely arrdl tamiskodik,
hogy nagymértékben szérédnak az addssdgszintek az egyes orszagok kozott. Példaul
Japan allamadéssaga 2006-ra megkdozelitette a GDP 190 szazalékat, mikozben a japan -
rovid és hosszu tadva - kamatok a legalacsonyabbak a fejlett orszagok kozott. FeltehetGen
egyetlen fejlédd orszagban sem lenne lehetséges ilyen mértékid adllamaddssag felhalmozal
sa. Az abrak egy masik tanulsiga az addssdg dinamikajara vonatkozik. Vannak orszal
gok, amelyekben viszonylag stabil az ad6ssag - akar magas szinten (példaul Gordgord
szag és Olaszorszag), akar alacsony szinten (balti orszagok és Luxemburg); vannak orl
szagok, amelyek csokkentik addssdgukat — lasst iitemben (példdul Belgium) vagy akar
egészen gyorsan (Bulgaria) —, és természetesen vannak orszagok, amelyek addssdga nol
vekszik (példaul Japan, Franciaorszdg, Németorszag). Mind az orszdgok kozotti nagyl
mértékid szorddas, mind pedig az orszagokon beliili évtizedes tendencidk alahiizzak a
koltségvetési fenntarthatosag megitélésének nehézségét.

Az empirikus irodalom attekintésekor latni fogjuk, hogy az empirikus elemzések eredll
ményei eléggé ellentmondasosak. A koltségvetési fenntarthatésidgra vonatkoz6 kiilonbol
z6 probak még ugyanazon az adatbazison is egymasnak ellentmondé eredményre vezetll
nek. Mivel az empirikus eredmények nagyon érzékenyek a valasztott 6konometriai modQ
szerre, illetve az adatbazisra, ezért a bonyolultabb médszereknek nincs nyilvanvalé eldl
nyiik az egyszertibbekkel szemben. Ezért jutottunk arra a kovetkeztetésre, hogy egy
egyszerd jelz8szam is kell6en informativ lehet. A GDP-ardnyos els6dleges egyenlegnek
azt a szintjét valasztottuk, amely a GDP-aranyos addssagszintet 6t éven beliil egy meghall
tarozott szintre csokkenti. Indikatorunk elénye, hogy lehet6vé teszi a gazdasdgpolitika
vagy a piaci szerepldk éltal kivanatosnak tartott addssagcél bevondsat a fenntarthatosag
elemzésébe. Példaul az eurdovezetbe belépni szandékozd orszdgok szdméra az addssagot
a GDP 60 szazaléka ala kell szoritani. Megmutatjuk azt is, hogy miként lehet egyszerd
grafikus elemzéssel ennek a mutaténak a segitségével egyfajta determinisztikus stresszi
tesztet végrehajtani.

A kovetkezdkben el6szor a koltségvetési fenntarthatosdgot elemezziik egy sztochasztill
kus eszkozarazasi modell keretei kozott. Ezek utan attekintjiik a koltségvetési fenntarthall
tosag tesztelésének, mérésének eddigi irodalmat. Javaslatot tesziink néhany egyszerd jell
zGszamra, amelyeket Brazilidra és Magyarorszagra alkalmazzuk.

A koltségvetési fenntarthatésig elmélete
Egy sztochasztikus dltalanos egyensilyi modell

Tekintsiink egy olyan gazdasigot, amelyet nagyszami, azonos jellemzdkkel rendelkezd
befektetd és egy kormanyzat népesitik be! A befektet portfolidja megvalasztasaval életll
palya-hasznossdgat maximalizdlja, mig az allam exogén fogyasztisat adokivetéssel és
allamadéssag kibocsatasaval finanszirozza.?

A reprezentativ befektet§ egy kockdzatmentes, illetve egy kockazatos eszkdzben tartd
hatja vagyondt. A kockdzatos befektetést részvénynek nevezziik. Jeloljiik a,-vel a befekl
tet6 altal a r-edik iddszak elején tartott részvények redldllomanyét! Feltessziik, hogy a
részvények teljes mennyisége a gazdasigban rogzitett, vagyis eltekintiink a részvénykill
bocsatastdl. Az altalanossag megsértése nélkiil feltessziik, hogy az egy fére jutd részvél

2 A modell kialakitisanal a standard eszkozarazasi (asset pricing) modellek mellett Bohn [1995], [1999],
[2005] munkdi nyujtottak kiinduldsi pontot.
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nyek kindlata egységnyi. Az egy részvény utén fizetett y, redlosztalék y, =y,/y, , tényel
zGvel novekszik, ahol

y,=v+e, €c€lg €] g ~iid,,

vagyis ¥, egy y> 0 varhato értékd valdszintségi valtozo, ahol y, € [y —¢, v +£].> A részll
vények a masodlagos piacon g, egységdron adhatdk és vehetdk. A kockdzatmentes befekl
tetést dllamkotvénynek nevezziik, és a r-edik idGszak eleji redldlloményét b-vel jeloljik.
Az allamkotvények lejarata egyetlen idészak, ezért nincs masodlagos forgalmuk. Az
allamkotvények r, kamata kockdzatmentes.

A korményzat g, <y, redlfogyasztasit 7, egydsszegli adobol szarmazd adbbevétellel és
kotvény kibocsatasaval finanszirozza. Az dllam egy f6re vetitett koltségvetési korlatja
redlegységekben

b

1+l =Rtbt =5 ey
formdban irhat6, ahol R, =1+7, a kamattényezs, s, =7, —g, pedig az 4llamhaztartds
elsGdleges egyenlege.

Eddigi feltevéseinkbdl kovetkezik, hogy az egy fére jutd osztalék megegyezik az egy

fére juté hozzaadott értékkel vagy GDP-vel. Ezért az arupiaci egyensuly a
G+8 =Y @

alakban irhatd, ahol g, a korményzat redlfogyasztidsa. A befektetd varhato életpalyall
hasznossagat

max E, [i ﬁ’u(ct)] 3)

{ciar1.b 320
maximalizalja a

¢, +qa.,,+b,,+7,<(q,+y)a,+Rb, 4)

+1

a koltségvetési korlat mellett, ahol E(-) a t-edik iddszakban rendelkezésre 4116 informal
ci6 melletti feltételes varhato értéket, c, a befektet§ fogyasztasat, 7, az allam 4ltal beszell
dett egyOsszegli adokat jeloli. Az u(c) a befektetd egy idGszakra vonatkozd hasznossagi
fliggvénye, amelyrdl feltessziik, hogy kétszer folytonosan differencidlhatd, monoton nol
vekvd, konkav fiiggvény. Ez utdbbi azt jelenti, hogy a befektet§ kockazatkerils.

A befektetd optimdlis dontéseit az Euler-egyenletek

u(c) =E[BR, ()], (5a)
'(c,) = BRE,[u(c,)], (5b)
ahol
R, = Qe+ Yea
q,
illetve a transzverzalitasi feltételek adjak
M E, [ U (€, Mronrana] =0 1, (6a)
M E, (B4 (Cppe)bra]1=0 V1. (6b)

3 ¢ lehetséges realizdcidjanak végességére vonatkozo feltevés elégséges az egyensily 1étezéséhez.
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A két Euler-egyenlet azt fejezi ki, hogy az optimalisan dont6 befektet§ k6zombos azzal
kapcsolatban, hogy a rendelkezésre 4ll6 egységnyi jovedelmet ma fogyassza el, vagy inll
kabb befektesse, és holnap fogyassza el. A transzverzalitdsi feltételek azt fejezik ki, hogy
az életpalya-hasznossiagat maximalizald befektet6 nem kivan ,,til sok” eszkozt felhalmozni
élete végére. Példaként tekintsiik azt az esetet, amikor a befektet§ véges, ¢ + n hossziisagi
id6horizonton maximalizalja hasznossagat! Ekkor gq,.,.,a,.,., értékd részvénnyel, illetve
b,,,., értékd allamkotvénnyel rendelkezik a (r + n)-edik idGszak végén, amelyet nem forll
ditott fogyasztasra. Mivel a befektet$ ¢ + n id6szakon szamitott fogyasztastol fiiggd életpal
lya-hasznossagat kivanta maximalizalni, csak akkor optimdlis maradékvagyonat a (¢ + n)0
edik id6szak végén nem fogyasztasra forditani, ha az nem noveli az életpalya-hasznossal
got, vagyis ha E,[B"W(¢,.,.1)q1innlrinn] =0 és E,[B"U(c,,,.)b,.,. ] =0. Ha az idGhorill
zont nem véges, hanem végtelen, akkor az elbbiekhez hasonld logika alapjan a (6a) és a
(6D) feltételeknek kell teljesiilniiik.

Konnyen megmutathatd, hogy a transzverzalitasi feltételek biztositjdk, hogy a részl
vény ara megegyezik az osztalékdram diszkontalt jelenértékével

q, = Er|:z mt,t+syt+s:|’ @)
s=1

ahol a diszkontdlas az tgynevezett sztochasztikus diszkonttényezdvel

m,., = pr () (8)

t,t+n u/(ct)

torténik. A sztochasztikus diszkonttényezd a diszkonttényezd 4ltaldnos alakja, amely azt
mutatja, hogy a fogyasztdé miként értékel egységnyi jovGbeli fogyasztast a jelenbelihez
képest. Jovedelemaramokat kamattényezGvel szoktunk diszkontdlni. Ha azonban kiiloni
bozd kockazati jovedelemaramokat kivanunk diszkontdlni, akkor azok diszkontildsara
kiilonbozd kamatokat kell haszndlnunk, ahol a kamattényezd tiikrozi az adott jovedeleml
aram kockazatossagat. A sztochasztikus diszkonttényez$ elénye abban 4ll, hogy barmill
lyen kockézatd jovedelemaram diszkontdldsara hasznalhatd. Végsd soron ugyanis a sztol
chasztikus diszkonttényezd, amely két tetszéleges idGszak kozotti fogyasztas helyettesitél
si hatarratja, mutatja, hogy a fogyaszté miként értékeli a jovibeli fogyasztast a jelenbel
lihez képest. Egy determinisztikus viligban ez megegyezik a kamattényezGvel. Egy sztol
chasztikus vildgban viszont a sztochasztikus diszkonttényez$ az, amely a kiilonb6zd kal
mattényezSk kozott az (5a) és az (5b) egyenletek révén kapcsolatot teremt.

Az eszkozarazasi alkalmazdsokban egyik leggyakrabban hasznalt alland6 rugalmassall

gl hasznossagi fiiggvény
1-0

c
uc)=41_g 6>0,0=1 ©)
In(c) 6=1
esetében a sztochasztikus diszkonttényez§ az
m =BT (10)
s=0

formédban irhatd, ahol y, a fogyasztds novekedési tényezGje. Vagyis ebben az esetben a
sztochasztikus diszkonttényezd a fogyasztas novekedésétsl fiigg. Minél gyorsabb a foll
gyasztas novekedése, annal jobban diszkontilja a befektet§ a jovGt. Ha a fogyasztas
gyorsan nd, akkor a jovébeli fogyasztds szintje magas lesz a maihoz képest. Ez ahhoz
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vezet, hogy egységnyi tobbletjovedelem jovébeli elfogyasztasabol szarmazo hasznossig
a jelenbeli elfogyasztasabodl szarmaz6 hasznossaghoz képest alacsonyabb lesz. Ezért értéll
keli alacsonyabbra, mas szdval diszkontélja jobban a fogyasztd jovébeli jovedelmeit, ha
gyorsan né a fogyasztasa.

Eddigi eredményeink arra a feltevésre épiiltek, hogy a (3) és a (4) kifejezésekkel leirt
dontési problémanak létezik megolddsa. Ha a maximum létezik, akkor azt az (5a) és az
(5b), valamint az (6a) és az (6b) feltételek irjak le. NovekvS gazdasidgban azonban a
maximum nem feltétlentil 1étezik, hiszen az életpalya-hasznossag lehet végtelen. Ha a
sztochasztikus diszkonttényez$ nagyobb, mint a gazdasag novekedési tényezdje

Et[mt,Hl’}/Hl] < 1’ (1 1)

akkor a maximum létezik. Konnyen beldthatd, hogy ha a (11) fenndll, akkor a (7) bal
oldala véges, vagyis a részvények ara jol meghatirozott. Megmutathatd, hogy ebben az
esetben az életpalya-hasznossag is véges.

A modell egyensilya olyan koltségvetési politika {z,, g,}-,, allokaci6 {c,, a,.,, b,.,}r0>
arak {q,, .}, és kezdeti dllamaddssag (b,), amelyek ugy elégitik ki az (5a), (5b), (6a),
(6D) feltételeket, hogy mind az arupiac (2), mind a részvénypiac egyenstlyban van (a, = 1).

Koltségvetési fenntarthatosdg, kormdnyzati fizetoképesség

Az éllamadéssagra alapvetSen ugyanazok a szabalyok érvényesek, mint a maganadds
sagra: az allam hitelfelvételi képességét a befektetSk hitelnyujtasi hajlandésaga hatarozza
meg. Ha a befektet§ a korményzatot fizetGképesnek itéli, akkor hajland6 tartani az allami
kotvényeket. A koltségvetési politikat fenntarthatonak, illetve a kormanyzatot fizetGkél
pesnek nevezziik akkor, ha a befektetSk hajlandok az allamkotvényeket tartani, illetve 4j
kibocsatast vasarolni. Modelliink segitségével leirjuk most azokat a feltételeket, amelyek
mellett a kormanyzat fizetGképes.
Kiindulépontunk az 4llam koltségvetési korlatja (1), amelyet irjunk a

bt =i+h
R R

t t

alakban. Ha eldretekintve iterdljuk ezt az egyenletet, akkor a

bt — Z Sivi +lim bt+n+1 (12)

. i n—ses H"
i=0 H]:o RH/' j=0 RH/'

Osszefiiggést kapjuk. Ez egy azonossdg, amely kozvetleniil az dllam egyes id§szakokra
vonatkozd koltségvetési korlatjabol kovetkezik. Mivel azonossag, kiilondsebb kozgazdall
sagi interpretacidja sincsen. Kozgazdasagi tartalmat akkor kap, ha az azonossagot a bell
fektet6k dontéseit leird egyenletekhez kapcsoljuk. A kockizatmentes kamattényezGre
vonatkoz6 (5b0) Euler-egyenlet, illetve a sztochasztikus diszkonttényezd definicidja fell
hasznaldsaval, az el6z6 azonossagot a

bt = Et|:2 mt,t+ist+i:| + Et [}}ig ml,t+nbt+n+1] (13)

i=0

formaban irhatjuk.
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A koltségvetési fenntarthatésag szempontjabol fontos koncepciondlis kiilonbség van a
(12) és a (13) egyenletek kozott. A (12) egyenlet bal oldaldn az dllamhéztartds egyenlegéll
nek, illetve egy a tavoli jovében birtokolt dllamkotvényeknek a diszkontélt jelenértékét
talaljuk. A befektetGk dontéseire ebbdl azért nem vonhatunk le kiilonosebb kovetkeztetél
seket, mert az egyenletek nem utalnak a befektet6knek az allamkotvényekkel kapcsolatos
szandékaira. Mint az el6bb emlitettiik, ez puszta azonossag. Az Euler-egyenletek viszont
mar befektet6i dontéseket irnak le. Ezért az azok felhasznaldsaval kapott (13) egyenlet
mar leirja, hogy a befektet6k miként vélekednek az allamkotvények tartdsardl. A (6D)
transzverzalitasi feltétel, amely a befektetGk optimdlis dontéseit leird feltételek egyike,
felhasznélasaval a (13) egyenletbdl kdvetkezik

b, = E,[Z ms] (14a)
i=0

Ethimm b ]:o, (14b)

tt+n~t+n+l

amely mér kifejezi az allamkotvényekre vonatkozd befektetSi szandékokat.

Az el6z6 két feltételt atirhatjuk addssag/GDP aranyra is. Legyen az ad6ssag/GDP
ardny b, =b,/y, ,, az elsédleges egyenleg/GDP arény pedig 5, =s,/y,. Kénnyen megll
mutathatd, hogy ha (14a) és (14b) fenndllnak, akkor az ad6ssag/GDP, illetve az elsGdlel
ges egyenleg/GDP ardnyra fenndllnak a

Bt = Et[z mt,t+iHyt+sst+i:|’ (1561)
i=0 s=0

Et[}}_{& mt,t+nH7/t+nbt+n+1:| =0 (15b)
s=0

feltételek. Ezek fennallasa a (11) feltevés miatt kovetkezik a (14a) és (14b) feltételekbdl.

A (14a) korlatot az allam jelen ideji koltségvetési korlatjanak hivjuk. Ez azt fejezi ki,
hogy az allam jelenbeli idGszak elején fennalld addssaga megegyezik a jovébeli elsGdled
ges egyenlegek diszkontélt jelenértékével. Ha b, > 0, akkor az allamnak hosszu idGszall
kok atlagdban elsGdleges tobbletet kell elérnie.

A (14D) egyenletet a kormanyzat fizetGképességi korlatjanak hivjuk. Ez azt fejezi ki,
hogy az allamhaztartas akkor és csak akkor kiegyensilyozott jelenértékben, ha az allami
adossag novekedési tényezGje alacsonyabb, mint a sztochasztikus diszkonttényezd
reciproka. Ezt a korlatot a raciondlis befektetGk kényszeritik a kormanyzatra. Ha az
allamadossag ,tdl gyorsan” nd, akkor idével a befektetGknek ,,til sok” eszkoz lesz a
birtokaban, és ,tul alacsony” lesz a fogyasztiasa. Mivel egy alacsonyabb felhalmozasi
iitem magasabb életpalya-hasznossagot biztositana a befektet6knek, ezért a befektetGk
sohasem torekednek ,,til gyors” eszkozfelhalmozasra. A fizet6képességi korlat azt fejezi
ki, hogy a befektetSk hosszu tdvon legfeljebb mekkora sebességgel hajlandok eszkozoket
felhalmozni. Kdnnyen belathatd, hogy determinisztikus esetben ez arra az 0sszefiiggésre
egyszerlisddik, hogy az dllamaddssidg novekedési tényezGje nem haladhatja meg a kamat
tényezGt.*

4 Ez ekvivalens a Ponzi-jaték kizarasaval. A Ponzi-jatékot kizaré feltételekrdl, altalanos egyensilyi mol
dellekben betoltott szerepérdl O’Connell-Zeldes [1988] ad attekintést.
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Az eddig elmondottakbdl az kovetkezik, hogy a koltségvetési politika elméletileg minl
dig fenntarthat6. Ennek oka, hogy a piaci szereplGk sohasem engedik meg a kormanyzatll
nak, hogy til sok addssagot halmozzon fel. Ebbél kovetkezik, hogy a koltségvetési polill
tika fenntarthat6siga ceteris paribus az elsGdleges egyenlegek, illetve az allamaddssig
jovobeli alakuldsaval kapcsolatos varakozasoktol fiigg. Mivel a varakozasokrol kevés
informacionk van, a rendelkezésre all6 adatok a koltségvetési politika multbeli alakulasal
rol tajékoztatnak, ezért az empirikus vizsgédlatok egy j6 része implicit vagy explicit mol
don a kovetkezd fenntarthatdsag fogalmat hasznalja.’

1. definicio (fiskalis fenntarthatosag). Ha a t-edik iddszakban fenndllo koltségvetési
politika folytatdsa esetén a jovobeli elsddleges egyenlegek és dllamaddssag pdlydja ceteris
paribus kielégitik a (14a), illetve (14D) feltételeket, akkor a t-edik iddszaki koltségvetési
politika fenntarthato.

A definici6 arra helyezi a hangsilyt, hogy fizet6képes maradhat-e a kormanyzat akkor,
ha a jelenlegi koltségvetési politika valtozatlan formaban fennmarad. Példaul a koltségll
vetési fenntarthatdsag irodalmanak egy része a (14a), illetve a (14b) kifejezések fennall
lasat tesztelik multbeli adatokon. Ha az id&sorok kielégitik a fizetGképességi feltételt,
akkor a koltségvetési politikit az 1. definicio értelmében tekinthetjiik fenntarthaténak.

Hangsulyozni kell, hogy a definiciob6l nem kdvetkezik, hogy ha a ma megfigyelt
koltségvetési politika kielégiti a fenntarthat6sag feltételét, az nem kényszeriil a jovében
jelentds korrekciokra. A definicidban szerepl ceteris paribus kitétel ugyanis azt jelenti,
hogy a definidlt koltségvetési fenntarthatosag az egyéb feltételek alakuldsatol is fligg.
Egyszerd elemzési keretiinkben alapvetSen harom ilyen egyéb tényezd van: 1. a gazdasal
gi novekedési tényezGje, 2. a redlkamat-tényezs és 3. a befektetGknek a jovébeli koltségll
vetési politikdra vonatkoz6 varakozasai. Ha példaul a vart jovGbeli novekedés csokken,
akkor a szubjektiv diszkontrata novekszik, és lehetséges, hogy a (14H) mar nem all fenn.
Ekkor a fenntarthat6sig koltségvetési alkalmazkodast kivan.

Az 1. definicio lehet6vé teszi, hogy megfogalmazzuk a fizetGképességnek egy elégsél
ges kritériumat. Figyeljik meg, a (11) feltevés miatt id6ben nem novekvd redl-allami
addssag kielégiti a fizetSképesség (14b) egyenletét! Hasonloképpen, a (15b) egyenletet
kielégiti a nem novekv6 addssag/GDP arany. Mivel ndvekvl gazdasdgokban a real-all
lamadossag altaldban novekszik, ezért a nem novekvd redl-dllamaddssag kritériuma tdld
sagosan erds feltétele a fenntarthatésdgnak. Ezzel ellentétben a nem ndvekvd addssag/
GDP ardny novekve gazdasigban is megfigyelhetd. Ezért a koltségvetési fenntarthatosag
kritériumét a kdvetkezSképpen fogalmazhatjuk ujra.

2. definicié (fiskalis fenntarthat6sag elégséges feltétele). Ha a koltségvetési politika a
t-edik idbszakot koveté adossdag/GDP ardnyt a t-edik iddszaki szinten régziti, akkor a
koltségvetési politika fenntarthato.

Az altalunk hasznélt fenntarthat6sagi jelz6szdm meghatarozasiban erre a definiciora foll
gunk épiteni.

Miel6tt tovabb mennénk, egy példan keresztiil megmutatjuk, hogy az empirikusan
tesztelhet§ Osszefliggések levezetéséhez miért van sziikség sztochasztikus modellre, és
miért nem megfelel§ ezeknek az Osszefiiggéseknek egy determinisztikus modellbdl vald
levezetése. Pontosabban megmutatjuk, hogy a determinisztikus modell szerint a koltségll

> Az IMF is lényegében ezt a definiciot hasznalja. Az ,addssig fenntarthatd, ha jelentGsebb korrekcid
nélkdl kielégiti a fizetGképességi feltételt” (IMF [2002] 5. o.).
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vetési politika olyan esetekben is nem fenntarthatd, amikor a sztochasztikus modell szell
rint fenntarthatd. Ehhez el6szor irjuk az allam (14a) jelen ideji koltségvetési korlatjat a

b, = Et[zmx,t+ist+i:| = Z(Et[mt,t+i]Et[st+i] + Cov(mt,Hi’ )

i=0 i=0

alakban! A sztochasztikus diszkonttényezd, valamint az Euler-egyenlet felhasznalasaval
ezt az egyenletet a

bt = i M + i COV(mt,tH" sHi) (16)

i
i=0 I Ij:oRHj i=0

formaban irhatjuk. A kifejezés elsG tagja az allam jelen idejd koltségvetési korlatjanak
determinisztikus megfelelGje, ha a {s,,,}, determinisztikus. Az egyenlet jobb oldalan
szerepld masodik tag a sztochasztikus diszkonttényezd és az elsGdleges egyenleg kovarill
ancidja, amely csak sztochasztikus modellben van jelen. Lathatjuk, hogy az allam jelen
idejd koltségvetési korlatjdnak a determinisztikus és sztochasztikus valtozata csak akkor
azonos, ha mindent f-edik idGszakban cov(m,,,;,s,,) = 0. Ha a kovarianciatag pozitiv
lenne, a determinisztikus jelen ideji koltségvetési korlaton alapuld empirikus vizsgalat
azt mutatnd, hogy a koltségvetési politika nem fenntarthatd, hiszen az elsédleges egyenl
leg diszkontalt jelenértéke alatta marad a jelenlegi dllamaddssagnak. Ha azonban a jelen
idejd koltségvetési korlat sztochasztikus valtozata alapjan vizsgalnank a fenntarthatdsal
got, akkor a koltségvetési politikat fenntarthaténak taldlnank.

Ha a hasznosséagi fiiggvény a (9) egyenletben megadott alakban irhatd, akkor a (10)
egyenlet felhasznalasaval a sztochasztikus diszkonttényezd a

n
-0
cov(m, ,,;5,,) = COV(WH (670 R J

s=i

formaban irhat6. A cov(m,,,,, s,,,) = 0 kovariancia tehat a fogyasztds novekedése €s az
elsddleges egyenleg kozotti kapcsolatot irja le. Mivel mind a fogyasztds novekedése,
mind az elsddleges egyenleg prociklikus (ez utébbi az automatikus stabilizalok miatt), a
kovariancia pozitiv.

A koltségvetési fenntarthatésag mérése
A jelen idejii koltségvetési korldt

A koltségvetési fenntarthatosag empirikus irodalméanak els6 hulldma a kormanyzat jelen
idejd koltségvetési korlatjat, illetve fizet6képességi korlatjat tesztelte. A sztochasztikus
diszkonttényez$ helyett azonban valamilyen 6nkényesen valasztott kamattényezGt haszl
naltak a diszkontdlds sordn, vagyis a

b = N Et[sHi]

t i 4

=0 Hj:O Rf+i

.
nﬁwH' Rt+‘
j=0" "ttt

egyenletek valamilyen alakjat tesztelték.

(17a)

0 (17b)
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A koltségvetési fenntarthatosag empirikus irodalmanak egyik els6 darabja Hamilton—
Flavin [1986] munk4ja volt. A szerz6k 1960-1984 kozotti amerikai adatokon azt vizsgalll
tak, hogy fennall-e az dllam jelen idejd koltségvetési korlatja. A (17a) korlat meghatarol
zasanal konstans redlkamat-tényezSt hasznaltak diszkonttényezSként, és azt tesztelték,
hogy ez a korlat tartalmaz-e egy extra R’ tagot (buborék). Mivel a préba elutasitotta a
buborék 1étezését, ezért arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a koltségvetési politika
fenntarthat6. Wilcox [1989] konstans redlkamat-tényez$ helyett sztochasztikus kamattél
nyezd feltevése mellett tesztelte a koltségvetési fenntarthatosagot az elébbi adatbazison.
A szerz§ azt vizsgalta, hogy a megfigyelt kamattényezGvel diszkontalt dllamaddssag stacill
ondrius-e és varhat6 értéke nulla-e, vagyis fennall-e a (17b).° Miutén tesztje elutasitotta ezt
a hipotézist, arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a koltségvetési politika nem fenntarthat6.
vizsgélta kétféle modon. Egyrészt, ha b,,, - b, staciondrius, és E[b,,, - b] = A, akkor a
koltségvetési politika fenntarthatd. Ennek oka, hogy az el6z6 feltételek mellett E[,,,] =
= b, + nA (lasd Bohn [1995]), vagyis az addssdg linedrisan nd. A (17b) fenndll, hiszen
annak nevezGjében R" talalhatd, és annak exponenciilis novekedése domindlja a linedrist.
Misrészt, ha s, és b, kointegraltak, akkor valamilyen o konstansra s, - ob, = u, stacionall
rius, és az adossdgdinamika b, , = Rb, - s,= (R, - o)b, + u, Mivel u, staciondrius, az
allamadossag R, — o tényezdvel nd. Ha a > 0, akkor az dllamaddsség a kamattényezdnél
kisebb tényezdvel nd, és ezért a koltségvetési politika fenntarthat6. 1898-1983 kozotti
amerikai adatokon a szerzdk azt taldltdk, hogy mindkét proba alapjan a koltségvetési
politika fenntarthaté volt. Ahmed-Rogers [1995] altalanositotta ezeket a probakat arra az
esetre, ha az idGsorban strukturilis torés van. Az Egyesiilt Allamok és Nagy-Britannia
hosszud id§soraira készitett elemzésiik azt mutatta, hogy a koltségvetési politika fenntartl
haté volt ezekben az orszagokban. Hasonlé 6konometriai elemzést végzett Afonso-Rault
[2007] az EU 15 tagorszaganak az 1970 és 2006 kozotti adatain. Megallapitottak, hogy a
koltségvetési politika ezen idGszak alatt fenntarthat6 volt.

A koltségvetési reakciofiiggvény

Bohn [1998], [2005] javasolt egy probat, amely a valasztott kamattényezG6tdl fiiggetleniil
alkalmas a (14a) és a (14b) egyenletek tesztelésére. Bohn [1998] megmutatta, hogy ha az
elsédleges egyenleg/GDP arany és az ad6ssag/GDP ardny kozott fennéll, hogy

s,:p&li p>0, (18)
16

akkor a koltségvetési politika fenntarthat6. Intuitiv médon lathat6, hogy minél nagyobb
az addssig a jovedelemhez képest, anndl nagyobb elsddleges tobbletet céloz meg az
allam. Ez elégséges feltétele annak, hogy a (14b) fennalljon. Ha az el6z6 egyenletet
kombinaljuk az allam koltségvetési korlatjaval, akkor az ad6ssag/GDP hanyados a

_ R _
bt+1 =—(1- p)br
Y

t

S Buiter-Patel [1992] hasonl¢ tesztet végezett el Indidra vonatkoz6 adatokra, azonban nem real-, hanem
GDP-re vetitett valtozokra.
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dinamikus egyenlet szerint valtozik. Maga az ad6ssag pedig a b, , = R(1 - p)b, dinamill
kat koveti. Ennek felhasznalasaval belathatjuk, hogy

Et hlm mt.t+nbt+n+l ]= Et|:hm m, t+nHRt+ibt+n+l:| = bt hm(l - P)n = 0’
—oo n—yoo > pity n—yoo

vagyis a koltségvetési politika barmilyen p € (0, 1) esetén fenntarthatd. Bohn [1998] az
Egyesiilt Allamokra végzett becslése szerint p = 0,05 mellett a koltségvetési politika
fenntarthat6.

A koltségvetési reakciofiiggvénnyel kapcsolatban két dolgot kell kiemelni. Egyfeldl a
proba elégséges feltételt kindl a koltségvetési fenntarthatdsdghoz. Ha p € (0, 1) egy adott
orszéagra, akkor annak koltségvetési politikdja fenntarthaté. Ha azonban p nem elégiti ki
ezt a feltételt, akkor a koltségvetési politika vagy fenntarthatd, vagy sem. Masfeldl, a
reakciofiiggvény implicit probalja megoldani a koltségvetési fenntarthatosag jovotsl vald
fiiggésének problémajat. Ha ugyanis a multbeli adatok szerint a koltségvetési politika az
elsGdleges tobblet novelésével reagil az adossagszint novekedésére, akkor ennek feltehell
téen intézményi okai vannak. Ha pedig a reakciofiiggvény intézmények altal meghatarol
zott, akkor a koltségvetési reakciofiiggvény a jovSben is fenn fog allni, vagyis a jovébeli
elsddleges egyenletek alakuldsa biztositja a fenntarthatosiagot.

Mendoza-Ostry [2007] a koltségvetési reakciofiiggvény meglétét vizsgalta egy viszonylag
rovid, az 1992 és 2005 kozotti idGszakra, viszont viszonylag sok orszagra. A vizsgélat
kiilonbséget tett fejlett és feltorekvs orszdgok, valamint mérsékelt és magas addssigallod
mannyal (addssag/GDP 50 szizalék alatt vagy felett van-e) rendelkezd orszdgok kozott.
A magas eladdsodottsagu csoportra p nem volt szignifikdns, akdr fejlett, akar feltdrekvd
orszagokra végezték az elemzést. A mérsékelt eladosodottsagu orszdgok koziil a fejletl
tekre a becslés p = 0,022-t adott, mig a feltdrekvd orszadgokra a becslés ennél magasabb
p =0,033 , illetve p = 0,041 értéket adott, fliggGen a konkrét regresszios egyenlet spell
cifikaciojatol.” Ezeket az eredményeket \igy is lehet értelmezni, hogy az addssag egy
adott szintje nagyobb korrekciot igényel a feltorekvS, mint a fejlett orszagokban. Az is
lehetséges, hogy a feltorekvd orszagok nem onként végzik a koltségvetési korrekcidkat,
hanem a piac kényszeriti ezt rajuk. Ebben az esetben a magasabb p értékek a piac altal
kikényszeritett az erds korrekcionak az eredménye.

Végiil meg kell jegyezniink, hogy mind Bohn [1998], mind Mendoza-Ostry [2007] a
ciklikus mozgésoktdl fiiggetlen koltségvetési reakciofiiggvényt becsiilt. Ennek alapvetd
oka, hogy az atmeneti elsGdleges egyenleg romldsara addsimitasi okokbdl elméletileg
sem kell a kormdnyzatnak adéemeléssel valaszolni.

Fenntarthato adossdgszint

A fizetGképességét az allam meg tudja Grizni, ha alland6 ad6ssdg/GDP aranyt tart fenn.
Ekkor ugyanis a (15b) és az ezzel ekvivalens (14b) mindig fenndll. Ez kdzvetleniil kovetd
kezik a (11) feltevésb6l. Természetesen, ha az allandé addssagszint olyan magas, hogy
az 4llam nem képes annyi adot szedni, amely elegendS a kamatterhek finanszirozdséra,
akkor az ad6ssag nem fenntarthat6. Vagyis az adllandé adéssagszint nem lehet irredlisan
magas. Ez az eset azonban nem relevans az alkalmazasokban.

" Egy VAR-modellel becsiilt Penalver-Thwaite [2006] koltségvetési reakciofiiggvényt Brazilidra hasonld
eredménnyel. A gazdasagi novekedése, a hazai és a kilfoldi kamattényezs, az elsGdleges egyenleg és a
redlarfolyam idsorain végzett VAR-elemzésben az elsGdleges egyenleg koefficiense értelmezhet6 gy, mint
egy koltségvetési reakciofiiggvény.
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A fenntarthat6 addssagszinten altaldban azt az addssagszintet értjiik, amelyen egy adott
elsGdleges egyenleg mellett idSben dllandd. Az addssag dinamikat meghatiroz6 egyenlel
tet irjuk a

B -b=2"Vp 5 (19)
Y

formdban, ahol az egyszertiség kedvéért feltettiik, hogy a kamattényezd €s a ndvekedési

tényezd alland6. Ha az 4llamadéssag alland6 (b,,, = b, = b), akkor

R-vy
14

§= b, (20)

ahol § az elsddleges egyenleg kiiszobértékét jelzi. Ha § <5, akkor a (19) jobb oldala
negativ, vagyis az ad6ssdg/GDP ardny csokken. Ha s>, akkor a (19) jobb oldala
pozitiv, vagyis az ad6ssig/GDP arany novekszik. Ha a cél az addssagszint b, < b alatti
stabilizalasa, akkor az elsddleges egyenlegnek § <5, értéknél nagyobbnak kell lennie.
Az Osszefiiggés kiterjeszthetS arra az esetre, ha az addssagot egy bizonyos iddszak alatt
kell valamekkora szint alatt stabilizalni.

Fontos kiilonbséget tenniink a kozott a két eset kozott, ha R > yés R<y. Ha R > yés
az elsGdleges egyenleg 5 rosszabb, mint §, ami az adéssigot b szinten tartana, vagyis
5’ <5, akkor

b

t+1

R-y
14

-b, = b,-5 >0,

ha b, = b. Ett6l kezdve azonban minden b,,, —b,,, > b,,, — b, > 0, vagyis az adossag gyorll
sul6 itemben né. Ezzel ellentétben ha R < ¥, akkor R — y< 0, és az ad6ssdg/GDP arany
el6bb-utobb megall, mert R - y negativitdsa miatt b, stabilizdléan hat az adossag/GDP
aranyra. Ezért, ha a redlkamat-tényezd meghaladja a gazdasigi novekedési tényezdjét,
akkor az addssag/GDP arany alapvetGen instabil, és ezért csak az elsGdleges egyenleggel
lehet szintjét stabilizalni.

Ahhoz hogy érzékeljiik, pontosan mit jelent kvantitativ szempontb6l a (20) képlet,
tekintsiink néhany szampéldat! Tegytik fel, hogy jelenleg a GDP-hez viszonyitott allami
addssdg 60 szazalék, a gazdasagi novekedés 3 szdzalék, a redlkamat-tényez$ pedig 6
szazalék. Ekkor egy 1,8 szdzalékos GDP-ardnyos elsGdleges tdbblet stabilizalja az addsO
sagszintet. Ha példaul a gazdasigi ndvekedés 10 szdzalék, a redlkamat-tényez6 6 szézall
1€k, akkor 2 szazalékos elsddleges hidnyt is megengedhet maganak a gazdasdg, a GDPI
aranyos addéssdga mégsem valtozik.

A fenntarthat6 addssagszint és az azzal konzisztens elsGdleges egyenleg elméleti leirall
sa viszonylag egyszerd. Komoly problémat okoz viszont az, hogy miként lehet azt mérQl
ni, illetve megéllapitani, hogy egy megfigyelt addssagszint és elsGdleges egyenleg kielél
giti-e a fenntarthatdsag elméleti kritériumait. Az empirikus irodalom meglehetGsen valtol
zatosan értelmezi, illetve méri a fenntarthat6 addssagszintet, illetve az azzal kompatibilis
elsddleges egyenleget. Polito-Wickens [2005] vektor-autoregressziés (VAR, vector
autoregression) modszerrel eldrejelzést készitett az elsddleges egyenlegekr6l, inflaciol
r6l, kamattényez6rdl, a GDP-novekedésrdl és az adossag alakuldsirdl. Az eldrejelzés
alapjan meghataroztdk az elsddleges egyenlegek jelenértékét, amelyet Osszevetettek a
jelenlegi adossdgallomannyal. Ha a jelenérték alatta marad a jelenlegi addssdgalloméanyl
nak, akkor az adéssig nem fenntarthaté. Az Egyesiilt Allamokra, Nagy-Britannidra és
Németorszagra végzett elemzésiik szerint a koltségvetési politika egyik orszdgban sem
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fenntarthatd. Ezzel az elemzéssel az a probléma, hogy nem a szubjektiv diszkonttényel
z6t, hanem a megfigyelt kamattényez6t hasznaltak a diszkontalashoz.

Alberloa-Monetero [2006] - Latin-Amerikara készitett empirikus tanulmany - megll
mutatta, hogy az s, —s negativ kapcsolatban van a strukturélis els6dleges egyenleggel.
Ezt egyfeldl lehet ugy értelmezni, hogy a koltségvetési politika fenntarthat6 a régiéban.
Masfeldl ugy is lehet értelmezni, hogy minél kevésbé itéli a piac ugy, hogy a jelenlegi
elsédleges egyenleg konzisztens egy stabil addssag/GDP arannyal, anndl kevésbé hajland
do 1j allamkotvényeket vasarolni, ami magasabb elsddleges egyenleg elérésére kényszell
riti az 4llamot.

Ha az elsGdleges egyenleg, a kamattényezd és a gazdasigi ndvekedési tényezdje allan
dé, akkor a kamattényezGvel diszkontdlt elsGdleges egyenleg/GDP ardny jelenértéke

LS S V t* y
b = —_ =
g(R)s R-y

ahol b* a fenntarthaté adossagszint. Abiad-Ostry [2005] ez alapjan szamitja ki a fennl
tarthat6 addssagszintet, amelyet azutidn dsszevet az aktudlissal. A szerzGparos a fenntartll
haté ad6ssag meghatarozasahoz a gazdasag atlagos novekedési tényezdjét, illetve az akl
tudlis piaci kamattényezSket hasznalta. Megkdzelitésiik tjdonsaga abban rejlik, hogy s
értékét nem egyszertien multbeli atlagok alapjan hatdroztdk meg, hanem egy panelmol
dellbdl becsiilték. A becslés sordn a megfigyelt elsddleges egyenleget regresszaltdk néll
hény kivélasztott makrogazdasagi és intézményi valtozén. A regresszid altal becsiilt ell
s6dleges egyenleget — ,elsddleges tobbletkapacitdsnak” nevezve - felhasznaltdk a fennl
tarthaté addssdg meghatdrozasahoz. Azt talaltdk, hogy a feltorekvé orszdgok tobbségél
ben az aktudlis addssag a fenntarthaté szint felett van, vagyis a koltségvetési politika
jelenlegi trendje nem fenntarthato.

Elemzésiik alapvet6 problémadja, hogy a diszkontalashoz piaci kamattényezSt hasznall
tak a sztochasztikus diszkonttényezé helyett. Ezért a (21) nem értelmezhetS a kormanyl
zat jelen idejd koltségvetési korlatjaként. Eredményeik azonban masképpen is értelmezl
heték. Ha dsszevetjiik a (20) és a (21) egyenleteket, akkor azt latjuk, hogy b* az az
addssagszint, amely 5 elsddleges egyenleg mellett stabil. Vagyis Abiad-Ostry [2005]
empirikus eredménye azt jelenti, hogy az ,.els6dleges tobbletkapacitas” a feltorekvd orl
szagok tobbségében nem elegendd a jelenlegi addssag stabilizalasahoz.

Szellemében hasonl6 elemzés Mendoza—Oviedo [2004], [2006]. A szerzGk elméletiiket
Brazilia, Kolumbia, Costa Rica és Mexikd esetére alkalmaztik: el§szér megmutattak,
hogy a feltdrekvé orszdgok szdmara az adossag fels6 korlatja a koltségvetési krizisben
fenntarthatd elsGdleges egyenleg diszkontalt jelenértéke. Vagyis a szerzSk a fenntarthatd
addssagszint egy tjabb fogalmat vezették be. Elméletiiket az el6bb emlitett négy orszag
1990-2002 adataira alkalmazva, arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy Costa Rica és Mexik6
esetében a koltségvetési politika fenntarthatd, mig Brazilia és Kolumbia esetében nem.

A koltségvetési politika, illetve az addssagszint fenntarthatésaga a jovébeli koltségvell
tési politikatol, illetve a makrogazdasagi valtozok alakulasatol fiigg. A fenntarthaté adésd
sagszint meghatarozasahoz az empirikus irodalom egy része - a relevans makrogazdasal
gi valtozok kozotti kapesolatok figyelembevételével — kiilonboz6 adossagpalyakat probal
felrajzolni, és a kiilonboz6 palydkhoz valdszintségeket igyekszik rendelni. Celasun és
szerzOtdrsai [2006] tanulmanya el8szor vektor-autoregresszids (VAR) modszerrel bel
csiilte meg a relevans makrogazdasagi valtozokat (a GDP novekedése, inflacid, kamattéd
nyezd, arfolyam) érd sokkok egyiittes eloszlasat. Mdsodszor, elvégezték Abiad-Ostry
[2005] tanulmanyban taldlhat6 panelregressziot, amelyet koltségvetési reakciofiiggvényl
nek tekinthetiink. Ezutdan a VAR-b6I kapott eredmények segitségével kiilonbozé forgatd-

5, ha R>y, 1)
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konyveket szimuldltak, amelyekhez panelelemzéssel meghatiroztdk a koltségvetési reakl
ciot. Ennek segitségével minden forgatokdnyvhoz megéllapitottdk az addssigillomany
paly4jat, illetve ,legyezGabra” segitségével értelmezték a kiilonboz6 forgatdkonyvek val
16szindségét. Ezek alapjan a kovetkez$ fenntarthatéaddssig-indexet szamitottak ki: 1€0
nyegében annak a valdszintisége, hogy az ad6ssag/GDP csokken, szorozva annak valdll
szindségével, hogy az addssag/GDP nem novekszik egy bizonyos hatar folé egy adott
idGszak sordn. A szerzék demonstraltdk, hogy mddszeriik Argentina, Brazilia és Torokl
orszag esetében fenntarthatdsigi problémakat valdszindsitett 2000 tdjan, ami két éven
beliil be is kdvetkezett, mig a Dél-Afrikai Koztarsasag esetében nem. A szerzék azonban
elismerték, hogy eredményeik igen érzékenyek azokra a feltevésekre, amelyekre vektorl
autoregresszios (VAR) elemzés épiil.®

Az irodalomban ismert masik megkozelités, amely a makrogazdasagi valtozok kozotti
kapcsolatok figyelembevételével értékeli a koltségvetési fenntarthatosdgot, az igynevel
zett kockaztatott érték (value-at-risk, VaR) modszerét alkalmazza. Az elsG, erre a modld
szerre épllS elemzést Barnhill-Kopits [2004] munkajiban taldljuk. A mddszer szimulal
cioés technikdval becsli a koltségvetési politikat érint6 jovbeli makrogazdasagi jellemz&k
valdszindségeloszlasat, azutdn meghatirozzak, hogy véltozatlan koltségvetési politika
mellett fenntarthat6-e az addssag.

A Nemzetkézi Valutaalap gyakorlata

A Nemzetkdzi Valutaalap - feladatainak megfelelGen - rendszeresen értékeli az orszagok
nagy csoportjanak koltségvetési politikajat fenntarthatdsagi szempontb6l. Ehhez az elll
mult néhany évben kifejlesztették az igynevezett adossagfenntarthatosag-értékelés (DSA,
debt sustainability assessment) elemzési keretét.’

A koltségvetési fenntarthatosdg Valutaalap altal hasznalt formdlis definicidja kozel all
a tanulmanyunkban korabban megfogalmazotthoz. A Valutaalap az ad6ssagot fenntarthall
tonak nevezi, ha a finanszirozas terheit adottnak véve, az addssag kielégiti a fizetGképesi
ség formadlis feltételét nagyobb koltségvetési korrekcid nélkiil. Ebbdl kiindulva, az irodal
lomban hasznélatos médszerekre épitve alakitottdk ki a DSA négy részbdl allé elemzési
keretét. ElGszor otéves eldrejelzés késziil vektor-autoregresszids (VAR) moédszerrel az
addssagot befolyasold legfontosabb makrogazdasagi valtozokrél (elsGdleges egyenleg,
GDP, kamattényezd, arfolyam és inflacid). Méasodszor, az elérejelzés felhasznildsival
meghatirozzak az addssag/GDP palydjat a szoban forgd 6t évre. Harmadszor, stresszl
teszt segitségével kiillonboz6 extrém forgatokdnyveket generdlnak az 6t makrovaltozora,
és ezekre is meghatirozzak az GDP-aranyos addssig palyajat. Negyedszer, a modszer
megallapitja, hogy van-e olyan addssagszint a stresszteszt révén generaltak kozott, amel
lyeket fenntarthatatlannak itélnek. Ez utobbi 1épésben a Valutaalap felhasznalja a Vilag
bank 4ltal gondozott CPIA (Country Policy and Institutional Assessment) indexet, amely
egy-egy orszag intézményeinek mindségét méri. Miutan az orszagspecifikus indexek nem
nyilvanosak, jelenleg nem teljesen atlathatd, hogy a Valutaalap milyen addssagszintet
tart nem fenntarthaténak egy adott orszagban.

A Valutaalap megkozelitésének egyik problém4ja, hogy a komplex modellek becslésel
kor szamos feltevést kell tenni, kiilondsen a sokkok azonositidsa soran. Ezekre a feltevél
sekre az eredmények elég érzékenyek. A megkdzelités mésik problémdja, hogy vajon az

8 Hasonld elemzést taldlhatunk Garcia-Rigobon [2005] munkajaban.
® A modszerrdl lasd IMF [2002], [2003] és [2004]. A modszerrdl tobbek kozott Wyplosz [2007] készitett
kritikus elemzést.
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elorejelzésekkel, illetve a stresszteszt alkalmazasaval kozelebb jutunk-e a koltségvetési
fenntarthat6sag gazdasagpolitikai szempontbol relevans elérejelzéséig. Egy portfolidkezeld
szamara a stresszteszten alapuld eldrejelzések hasznosak a tartani kivant portfoliéja megll
hatdrozasahoz. Sokkal kevésbé vildgos, hogy példaul 25 szazalékos valdszindséggel bekol
vetkez6 makrodkondmiai esemény mekkora ex ante koltségvetési alkalmazkodast kivan.

Az empirikus irodalom rovid dsszegzése

Az empirikus irodalom attekintése két fontos tanulsaggal szolgél. Egyrészt a koltségvetéd
si fenntarthat6sag empirikus probéi a relevans valtozok kozotti kapcsolatok természetére
vonatkoz6 egyre nagyobb szdmu feltevésre épiilnek. Ez 6nmagdban nem probléma. Probl
1émava att6l vélik, hogy az eredmények érzékenyek ezekre a feltevésekre. Kiilonb6zd
prébak kiilonbozé eredményre vezetnek. Az empirikus eredmények nem robusztusak.
Ezen az sem valtoztat, ha egyre bonyolultabb és kifinomultabb mddszereket hasznalunk.
Masrészt ezeknek a modszereknek az adatigénye igen komoly, amely feltorekvd orszall
gokban altaldban nem 4ll rendelkezésre.

A koltségvetési fenntarthatésag egyszerii jelzészamai

A kozgazdasagi elmélet szerint ceteris paribus a koltségvetési fenntarthatdsagot alapvel
téen a jovében realizal6do elsddleges egyenlegek hatdrozzdk meg. Wyplosz [2007] szel
rint barmilyen kifinomult elérejelz6 modszert is alkalmazunk, a fenntarthatésag jovo6tdl
val6 fiiggése lehetetlenné teszi, hogy arrél nagy biztonsiggal allitdsokat fogalmazzunk
meg. Ennek oka, hogy nagyon nehéz évtizedekre el6re barmilyen megbizhatd allitast
megfogalmazni az elsGdleges egyenlegek alakuldsardl. A Wyplosz [2007] éltal tett javasi
latok szellemiikben hasonlok Blanchard és szerzotdrsai [1990] javaslataihoz. A javaslat
lényege, hogy a jelzGszam legyen egyszerd és vildgos. A tovabbiakban két ilyen, egyl
mashoz kapcsolddd jelz6szdmot mutatunk be. Ezzel a két mutatoval vagy valamilyen
véltozatukkal gyakran talalkozhatunk a koltségvetési fenntarthatésiag irodalmaban. '

A gyakorlati alkalmazasok soran tovabbiakban a feltorekvé orszdgok sajatossagainak
figyelembevétele miatt némileg médositjuk az eddig hasznalt kormanyzati koltségvetési
korlatot. Kiilonbséget tesziink a hazai (B?), illetve kiilféldi valutdban (B,f ) denominalt
kotvények kozott. Ezek figyelembevételével az dllamhdztartds egyenlege nomindlis egyll
ségekben a kovetkezd:

(B, -BY+E(B/,-B/)=i'B' +E, i’B’ -5, (22)

t+1

ahol E, | és E, a t-edik id6szak elején, illetve végén fenndlld nomindlis arfolyam. Az
egyenlet jobb oldala az 4llamhéztartas finanszirozasi igénye, a bal oldala pedig a finanl
szirozds mddja: hazai vagy kiilfoldi hitelfelvétel. Mindkét oldalt elosztva a P, arszinttel,
és az idGszak eleji redladossagot a b, = B,/ P_, kifejezéssel definidlva, el6z§ egyenletiink a

f _ f
b, +Ellibtf+1 = (1+i,")ﬁbf +[1+i/ cEEL QE,_I B b/ —s,,
F, F, E, |P P

10 Lasd Blanchard és szerzdtdrsai [1990], Wyplosz [2007] vagy egy friss alkalmazdst a G-7-orszagokra
Hauner és szerzotdrsai [2007].
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ahol P/ a kiilfoldi arszint és b, = B/ / P/, a kiilfoldi adossag kiilfoldi realegységekben
kifejezve. Ha a fedezetlen kamatparitas fennall

it = lrd = ltf + E[E_ EFI s (23)

t-1
akkor az el6z8 egyenlet a

bl
alakban irhato, ahol e, = E,(P/ / P,) aredlarfolyam, R, = (1+i)(P_, /P, pedig a redlkall
mat-tényezd. Ez megegyezik a (1) egyenletben megadott addssdgdinamikaval, ha a teljes
redladossdgot a b, = b’ +e, b/ formuldval definidljuk. A fedezetlen kamatparitds elméll
letileg a kiilonbdzd devizdk kozotti hozamok és az eldre jelzett arfolyamvaltozas kozotti
kapcsolatot fejezi ki. EbbGl kovetkezik, hogy ha a (24) kifejezést hasznaljuk az ad6ssagll
dinamika alakuldsanak leirasara, akkor nemcsak a kamat-, hanem az eldre jelzett arfoll
lyamvaltozasnak a kiilfoldi devizaban denomindlt dllamadéssagra gyakorolt hatasat is
figyelembe vessziik.

A koltségvetési fenntarthatosdg szempontjabol azonban relevans az a probléma, amill
kor egy orszagot jelentGs el6re nem latott arfolyamsokk éri. A nem anticipalt sokkok
hatasanak tipikus kezelése, hogy feltessziik: a vizsgalt iddszak elején kovetkezik be a
nem vart arfolyamvaltozas, és utdna minden arfolyamvéltozas anticipalt, és megegyezik
a kamatkiilonbséggel. Ezért mind az elSre jelzett, mind a nem vart drfolyamsokkok kezell
1ésére is alkalmas addssdgdinamika egyenlete

+ebl, =R (b’ +e,_bl)-s, (24)

t+1

~ R{b,+Aefab, —s, hat=0
bt+1_ [

Rb, -5, ha >0,

(25q)

ahol Ae =¢ —e, a nem jelzett realarfolyam-valtozas, és o a kiilfoldi valutdban denomill
nalt adéssag aranya a teljes addssdgban. Ugyanez az Osszefiiggés a GDP szazalékaban
kifejezve

Ri(5+2%5 |-5 har=0
H Y €
R

1 =
“tp -5, ha 1> 0.
Y

S

(25b)

Ez utdbbi képlet 6nmagéaban alkalmas arra, hogy az idGszak eleji nem vart arfolyamsokk
és az idGszak alatt vart arfolyamvaltozasnak az addssigra gyakorolt hatdsit elemezze.

A elméleti modell elemzése azt mutatta, hogy a konstans ad6ssdg/GDP aradny ceferis
paribus kielégiti a koltségvetési fenntarthatésag kritériumat. Ezért a koltségvetési fennll
tarthatdsag egy egyszerd és atlathat6 mérGszama: a jelenlegi adossdgot az adott évben
stabilizdlo elsddleges egyenleg és az aktudlis elsddleges egyenleg kiilonbsége. Ezt nevezll
hetjiik egyidejii koltségvetési résnek. Ha a redlkamat-tényezd és a redlndvekedési tényezd
allando, akkor a (25b) egyenletbdl kapjuk, hogy az egyidejd koltségvetési rés

sy-s=|R_1+R2¢ 5 _s, (26)
y v e
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2 2

ahol 5(b) az dllamaddssagot a jelenlegi, az arfolyamsokkot megel6z$ szinten stabilizald
elsGdleges egyenleg. Ha az elGbbi kifejezés pozitiv, akkor az elsddleges egyenleg til
alacsony az ad6ssag stabilizdlasahoz, és a kiilonbség a sziikséges koltségvetési kiigazitast
méri. Ha a Ae tagot nulldnak vessziik, akkor csak az anticipalt arfolyamvaltozas hatdsat
mérjik az adossagallomany alakuldsara.

Az el6z8 mutat6 kétségteleniil informal arrdl, hogy milyen feltételek mellett stabilizalll
hat6 az addssag a jelenlegi szinten az adott éven beliil. Gyakran arra is sziikség van, hogy
az adéssagot vagy a jelenlegi szinten, vagy egy kivanatosnak tartott szinten egy meghal
tarozott idGszak alatt stabilizaljuk. A (25b) egyenlet felhasznaldsaval azt is meghatarozl
hatjuk, hogy mekkora elsGdleges egyenlegre van sziikség, ha n iddszak alatt valamilyen
b 2 b, szinten akarjuk stabilizalni az ad6ssag/GDP aranyt, illetve hogy mekkora kiilonbl
n id6szak alatt stabilizalo elsGdleges egyenleget 5(n, b)-vel! Az (25b) egyenlet 4llando
kamattényezd§, novekedési tényezG mellett a kdvetkezd formaban irhatd

B = R(l +A"a]b0 5, B).
Y e

Ha n idészakra eldre iteralunk, akkor a

— (RY(. AT - _ (R
b,=[—=1|[1+—a |b,—5(n, b —
(5 ) (e s nE (]

[RJ"( AT ) b
5(n, b)—soz(l;—l\ Y ° 5 27

ahol 5(n, b) -5, azt mutatja, hogy mekkora elsGdleges egyenlegre van sziikség ahhoz,
hogy n idGszak alatt az adosség b,-r6l b-re valtozzon. Konnyen belathatd, hogy n = 1 €s
b, = b esetében a (26) egyenletet kapjuk.

A jelz6szam alkalmazasai

A kovetkez6kben az egyszerd jelzdszamok felhasznilasaval megvizsgaljuk két orszag,
Brazilia és Magyarorszag koltségvetési helyzetét. Brazilia kiilonosen érdekes orszag,
amelyik sorozatos koltségvetési problémak utan a kilencvenes évek végén szanta rd mall
gat egy jelentGs koltségvetési alkalmazkodasra és a koltségvetési intézményrendszerének
atalakitdsira. Vizsgélatunkat alkalmazasi példanak tekintjiik, és nem a két orszag koltl
ségvetési helyzete részletes elemzésének.!!

1" Az elmilt években szamos elemzés jelent meg a magyar koltségvetési helyzetrSl. Barabds és szerzotdarll
sai [1998] munkdja volt az egyik elsd olyan, amely kimerit§ részletességgel elemezte a koltségvetési adatoll
kat, kiilon figyelmet szentelve az allamhaztartds kiilonbozd egységei konszoliddlasanak. Ceti-Hoffmann
[2006] a magyar allamaddssag egészét, mig Antal [2006] a kiils6 addssdg alakuldsat és meghatarozé tényezdl
it elemezte.
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Mindkét orszag esetében bemutatjuk a fébb koltségvetési adatokat: az adossag, az
elsGdleges hidny, a kamatfizetések és a teljes hidny alakulasat. Brazilia esetében a nett6
addssag szamaival dolgozunk, mert ez all rendelkezésre. Magyarorszag esetében a bruttd
adossagot hasznéljuk. Ezek utdn két abrat konstrudlunk a (27) képlet segitségével. Ennek
soran feltessziik, hogy Ae =0, vagyis eltekintiink az el6re nem jelzett arfolyamvaltozal
soktdl. Elészor 1997 és 2007 kozott minden évre kiszamitjuk azt az elsGdleges egyenlell
get, amely az allam addssagat 6t év mulva egy adott szinten stabilizalja. Brazilia esetében
az addssagcélt a GDP 45 szdzalékara tettiik, Magyarorszagéban pedig 60 szézalékra.
Brazilia nem rendelkezik addssagcéllal. Mivel a brazil adatok netté adossdgra vonatkozll
nak, ezért ugy itéltiik meg, hogy 45 szdzalékos GDP-ardnyos netté addssdg hasonlénak
tekinthetd, mint a magyar 60 szdzalékos GDP-ardanyos brutté addssdg. A szdmitdsok
sordn hasznilt redlndvekedés- és redlkamat-értékeknek a megvaldsult redlkamat és reald
novekedés otéves eldremutatd atlagat hasznaltuk, valamint felhasznaltunk elSrejelzéseket
is.? Masodszor, egyszertien abrazoljuk, hogy kiilonboz§ allandé R/y értékek mellett
adott elsddleges egyenleg mekkora addssaghoz vezet 6t év milva, adottnak véve a kiinll
dulé addssagszintet.

Mieldtt ratériink elemzésiinkre, egy rovid kitérét tesziink, amelyben vazoljuk a brazil
koltségvetési politika alakuldsat az elmult id6szakban, illetve érintjiik a koltségvetési
politika brazil intézményeit és azok valtozasat. Ez a rovid attekintés segit megérteni az
ezt kovetd brazil elemzésiinket.

A koltségvetési politika intézményi keretei Brazilidban - egy kitérd

Brazilidban 1998 el6tt az dllamhaztartas nagyon sok gonddal kiiszkodott.!? Brazilia szol
vetségi allam, ahol a szovetségi koltségvetésen kiviil az allamhaztartisban a tartomal
nyok, illetve az onkormanyzatok szerepe is jelentGs. A kozkiaddsok majdnem felét a
tartomanyi és helyi kormanyzatok kiadasai adjak, amelyek kozoktatasi, kdzegészségiigyi
és kozbiztonsagi célokat szolgilnak. 1991-1998 kozott a tartoméanyok és az 6nkormanyl
zatok részesedése a teljes nettd addssagban 20 szdzalékrdl 35 szazalék folé emelkedett.
Az azdta eltelt idGszakban folyamatosan koriilbelil egyharmadnyi részt tesznek ki (1.
abra).

A helyi korményzatok nagyfokd adminisztrativ és pénziigyi autondmiat élveznek, bell
vételeiket helyi adokbdl, illetve kdzponti dllami transzferekbdl szerzik. Az autondémia
ellenére a teljes dllamhaztartds elad6sodasanak feliigyelete a szendtus kezében van, renl
delkezéseikben a tartomanyok hitelkeresletét adminisztrativ eszkdzokkel korlitozzak.
Emellett a jegybanknak jogaban all ellendrizni és korlatozni a hazai kereskedelmi bankok
tartomanyoknak és onkormanyzatnak nyujtott hiteleit.'* 1998 el6tt azonban a szabalyozas
nem teljes és konzisztens rendszere miatt a tartomanyok és onkormanyzatok addssaga

12 Az elSremutatd atlag igy részben tényadatokat (2007-ig), részben elGrejelzéseket tartalmaz. Példaul a
2005-re szamolt atlag harom év tényadat (2005-2007) és két év eldrejelzés (2008-2009) atlaga. A magyar
redl-GDP novekedését 2008-2009-re az MNB eldrejelzésébdl vettiik (2,4 szazalék, illetve 3,2 szazalék),
majd 2010-2012-re 4 szdzalékos novekedést feltételeztiink. A redlkamat kivetitett palyajat szakértdi becslésl
sel allapitottuk meg, amelynek sordn azt feltételeztiik, hogy 2012-re a nomindlis kamat 5,4 szdzalékra, a
GDP-deflator pedig 3 szdzalékra mérséklGdik. A brazil eldrejelzéseket piaci elemzdk elSrejelzéseinek figyel
lembevételével készitettiik.

3 A kilencvenes évek végétdl zajlo brazil koltségvetési reformrdl és az azt megel6zd helyzetrdl lasd
Giavazzi és szerzotdrsai [2005], Goldfajn—Guardia [2004] és Wyplosz [2005] irdsat, amelyeken a jelen fejel
zet alapul.

4 Az alkotmadny tiltja az dllamhaztartds jegybanki finanszirozasat.
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1. dbra
A brazil adllamhdaztartas részeinek hatasai a koltségvetési politika jelzszadmaira
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a GDP aranyaban
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gyorsan nétt, aminek alapvetGen két oka volt. Egyrészt a szendtus engedékenysége miatt
a tartomanyok addssagtorlesztéseiknek akar 100 szazalékat is finanszirozhattak 1j hitelek
felvételével. Masrészt a szovetségi kormany a fizetésképtelen tartomanyokat mindig
megsegitette. Altalaban a tartomanyi kotvényeket szovetségi kotvényekre cserélte be. Ez
a gyakorlat eladésodasra 0sztondzte a tartomanyokat. Tobbek kozott arra, hogy a tartod
manyi tulajdonban levd vallalatokat fizetésképtelenség esetén megmentsék a cs6dtél.

A roml¢ koltségvetési helyzetre Brazilia egy 1998 és 2001 kozott végrehajtott koltségll
vetési reformmal valaszolt. A fiskdlis feleldsség torvényének megalkotasaval egyfeldl
Ujrarendezte a szovetségi kormany és a tartomdnyok kapcsolatat, masfel6l 1étrehozta a
konszolidalt dllamhéztartds mikodését meghatarozé szabalyrendszert.

Els6 Iépésben a szovetségi allam konszolidalta a tartomanyok adéssagat, aminek soran
a szovetségi kormany a tartomanyok hitelez6jévé valt. A tartomanyok az ad6ssagkonszo-
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lidacioban akkor vehettek részt, ha elkotelezték magukat egy koltségvetési kiigazitds
mellett. Hasonl6 megéllapodés sziiletett az dnkormanyzatok nagy részével is. A megéllall
podas bevételi és kiadasi célokat is megallapitott, azok szerkezetét is meghatirozta. Egyik
legfontosabb korlitozds az volt, hogy a bérjellegd kifizetéseket a nettd bevételek 60
szazalékban maximalizalta, amely a bevezetés idején 70 sz4zalék felett mozgott a legtobb
tartoméanyban. Ezenkiviil a tartomanyoknak netté bevételiik minimum 13 szizalékat a
szovetségi allammal szemben fenndlld tartozasaikra kell forditani. Nem fizetés esetén a
szovetségi kormany visszatarthatja a tartomanyoknak jard, rendszeres transzfereket, s6t
ha az nem elegendd, a tartomanyi kincstar bankszamlajardl leveheti a hidnyz6 torlesztést.
Emellett a szovetségi kormany a tovabbiakban nem garantilja az uj, tartomanyi kibocsall
tast kotvényeket, a fennallé adossagra biintet6kamatokat allapithat meg, valamint megll
emelheti az addssagtorlesztésre forditandé minimadlis bevételi ardnyt.

A szovetségi és a tartomanyi kormanyok kozotti koltségvetési kapcsolatok atalakitasa
mellett a szovetségi koltségvetés torvényi Kkereteit is atalakitottdk a fiskdlis feleldsség
torvényének 2000. majusi elfogadasaval.

Az 1j koltségvetési szabalyrendszer kétségkiviil leglatvanyosabb eleme, hogy bevezetl
ték az explicit elsddleges egyenleg céljat. Ennek mértékét minden évben a koltségvetési
irdnyelvekben hatarozzdk meg. El8szor az 1999-es év tervezésében haszniltak, amikor a
cél 3,75 szazalék GDP-aranyos elsddleges tobblet volt, szemben a korabbi évek enyhén
deficites értékeivel. 2002 decemberében ezt a kiilsd sokkokra valaszolva 4,25 szazalékra
emelték, ami azdta is érvényben van. A torvény ezenfeliil szamos, a koltségvetés tervel
zésére és finanszirozasira vonatkoz6 szabalyt hozott. Tobbek kozott az dj, ismétlédGen
megjelend kiaddsok elfogadasidhoz eldirta, hogy meg kell jelolni az elfogadés és az azt
kovetd két évben a kiadast finanszirozé bevételeket. Adocsdkkentés esetén meg kell
hatdrozni azokat a koltségvetési tételeket, amelyek a kiesett bevételt potoljak a bevezetés
évében, valamint a rakdvetkezd két esztendSben. A tartomédnyokhoz hasonldan a kozl
ponti szervekre is alkalmazzik a bérjellegd kifizetések limitalasat, itt a nett6 bevételek 50
szazaléka a hatar. Ezektdl valo eltérés szankcidkat von maga utan. Olyan kiadasi kotelel
zettség, amely hosszabb egy valasztasi ciklusndl, a hivatali id6 utols6 évében tiltott.
A koztulajdont pénzintézetek legnagyobb tulajdonosuknak nem nyujthatnak hitelt.

A személyi feleldsség tekintetében is sokkal szigoribb a fiskdlis biincselekmény torvéll
nye éaltal eldirt szabalyozas. Ez részletes felsorolast ad az elkovetett vezetési hibaktol
fliggben a szankcidkat illetGen, amelyek a pénzbiintetéstdl a munkahely elvesztésén kell
resztiil, a bortonbiintetésig terjednek. A program tovabbi célja a koltségvetési statisztill
kdk mindségének javitdsa volt. A legfébb irdnyelvvé az 4tlathatosdg novelését tették,
amelyet gyakran megjelend, érthetS, részletes, az allamigazgatas teljes egészét érintd
statisztikai rendszer kialakitasan keresztiil valdsitottak meg. Az intézményes reformok
utols6 fontos lépcsdje a 2001. évi alkotmanymoédositas volt. Az 4j alkotmany megtiltja
olyan torvények megalkotdsat, amelyek modositani kivanjak a fennall6 pénziigyi szerzSl
déseket.

A koltségvetési reform feltehetGen nagy szerepet jatszott a gazdasig stabilizdlodasal
ban. Brazilia a kilencvenes évek elején a nyolcvanas évekbdl megdrokolt magas inflacill
oval kiizdott, amelyet csak az évtized kozepére sikertilt alacsony szintre leszoritani. A fell
torekvd piacokon végig sopré 1997-1998. évi majd a 2002. évi valsag ugyan az inflacid
enyhe emelkedéséhez vezetett, de utdna ismét csokkent, és az elmult években alacsony
szinten stabilizdlodni latszik. Az inflacié gy csokkent alacsony értékre, hogy kdzben a
foly¢ fizetési mérleg egyenlege tobbletbe fordult, és a gazdasagi novekedése felgyorsult.
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Brazilia

A brazil koltségvetési helyzetet a kilencvenes évek kozepétdl alacsony szintrél induld,
gyorsan novekvd GDP-aranyos addssag jellemezte, amint azt a 2. dbra fels6 része mutatll
ja. Ahogy az elébb elmondtuk, ennek alapvet§ oka a nagyfoku koltségvetési autonémidju
tartomanyok és onkormanyzatok gyorsan novekvd addssdga volt. Sem a tartomanyok,
sem az Onkormdnyzatok, sem a tartomanyok tulajdonaban lev$ vallalatok hitelfelvél
telének nem létezett hatékony korldtja. Az allamhdaztartas teljes hidnya a GDP mintegy
hat szazalékara rigott, mig az elsGdleges egyenleg nagyjabol egyenstlyban volt. A koltd
ségvetési korrekcid mar 1999-ben elkezdddott, de a GDP ardnydban kifejezett allami
addssdg novekedése csak 2002-ben allt meg, amikor elérte a GDP 60 szdzalékat.

2. dbra
A nett6 dllamaddssag szintje és az dllamhaztartds egyenlegének dsszetevGi Brazilidban
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A 3. dbra mutatja, hogy miért tartott négy évig az addssag novekedésének megallitasa.
Egyik tényez§ az allamadéssag utdn fizetett magas redlkamatok voltak,'> amelyet az dbra
felsé része mutat. 1997-1999-ben a redlkamat-tényezd nemcsak egyszertien nagyon mall
gas volt, hanem jelentGsen meghaladta a gazdasdg novekedési tényezGjét is. Ekkor az
adodssag utan fizetett kamatok jelentGsen hozzajarulnak a GDP-ardanyos addssidg novekell
déséhez. Az abra alsé része pontosan mutatja, hogy 1997-1999 kozott a magas kamatokl
nak milyen fontos szerepe volt az addssdg novekedésében. A 2002-t megel§z8 idGszakl
ban az addssag dinamikajat az arfolyam valtozasa is jelentGsen befolyasolta, mert akkor
a brazil 4dllamadéssag egy jelentGs része kiilfoldi valutdban volt denomindlva. Az allami
haztartas elsddleges egyenlege 1999-t6] kezdddden pozitiv volt, amely csak 2002 utidn

tudta ellenstlyozni a t6bbi tényezd hatdsat.

3. dbra
A brazil nett6 dllamaddssag valtozasanak tényezGi
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15 Az allamadéssag utan fizetett nomindlis kamatldbat gy hatdroztuk meg, hogy az adott id§szaki nomill
nélis kamatfizetéseket elosztottuk az iddszak eleji nettd dllamaddssdg értékével. A redlkamatlab kiszamitasall
nél ebbdl levontuk a GDP-deflatort.
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A 4. dbra a (27) képletbeli jelzdszam felhasznalasaval késziilt. Az abra felsé része a
GDP-aranyos addéssagot ot év mulva 45 szazalékon stabilizald elsddleges egyenleget,
vagyis a §(5, 0,45) mutatét abrazolja. Lathatjuk, hogy 1999-et megel6z6 két évben az
elsGdleges egyenleg mintegy 1-1,5 szazalékkal maradt el attdl a szinttdl, amely az addsl
sagszint 45 szazalékon vald stabilizalasdhoz lett volna sziikséges. Az azt kovet§ években
viszont az aktudlis els6dleges egyenleg 2003-t leszamitva tobb volt, mint ami az ad6ssagl
szint stabilizalasdhoz kell. A brazil korméany az 1999-et kovet§ idGszakban folyamatosan
novelte az elsGdleges egyenleget. 2003-ban 1igy tiinhetett, hogy az elsGdleges egyenleg
nem elegend$ az adéssagszint stabilizdldsdhoz. Ez azonban csak latszat. A stabilizalasO
hoz sziikséges elsGdleges egyenleg szintje nyilvanvaldan fiigg az adossag szintjétsl. A 20020
ben bekdvetkezett nagymértékd leértékelddés jelentGsen megemelte az dllamaddssag szintjét
(lasd a 3. dbra masodik felét) és ezzel a stabilizicios egyenleget is. Az arfolyam stabilill
zalodasa, ami jelentSs részben a gazdasagpolitika hitelessége miatt kovetkezett be, az azt
kovet$ évben csokkentette az allamadossigot és ezdltal a stabilizacios egyenleget. Igy

4. dbra
A koltségvetési fenntarthatdsag jelz8szamai Brazilidra

a) A brazil aktudlis és stabilizal6 elsddleges egyenleg

A GDP aranyédban
0,06

0,05
0,04 1
0,031
0,02 1
0,01
0,00 1

-0,01+
T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—— Aktudlis elsddleges egyenleg
——- Az adéssagot 5 év milva a GDP 45 szazalékan stabilizalo elsGdleges egyenleg

b) A nett6 brazil dllamaddssag 6t év mulva kiilonboz6 R/y értékek mellett
Allamadéssag
a GDP aranyaban
1,24
1,14
1,0
0,91
0,84
0,71
0,6
0,51
0,41

0’3 A T N T ) T T T ) T T " T T T . Els()’dleges egyenleg
-0,03 -0,02 -0,01 0,00 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,0 a GDP arényéban

— Allamadéssag, 2007 ——- Elsddleges egyenleg, 2007




418 Pdpa Levente-Valentinyi Akos

2004 és 2007 kozott a rés a tényleges és a stabilizacios egyenleg kozott folyamatosan
novekedett, és 2007-ben meghaladta a 2 szizalékot.

Ez a 2 szazalékos rés biztosithatja, hogy az ad6ssagszint kedvezStlen makrogazdasagi
sokkok esetén is stabil maradjon. A 4. dbra alsé része ad segitséget annak megitélésében,
hogy milyen mértékd sokkok mellett elegendS ez a 2 szizalékos tartalék a stabil GDPO
aranyos addssag fenntartdsira. Az dbra azt mutatja, hogy milyen addssigszint varhatd
kiilonbozd redlkamat és novekedés mellett az elsddleges egyenleg fiiggvényében. Jelenll
leg a brazil elsGdleges egyenleg a GDP 4 szizaléka, amely az dbrank szerint hozzavetdl
legesen R/y = 1,09 mellett stabilizalna 6t év muilva az dllamaddssagot a GDP 45 szazalél
kan. 2007-ben azonban R/y = 1,07 varhatd, vagyis ha a gazdasigi ndvekedés visszaesik
néhany szazalékot, vagy a redlkamatok hasonlé mértékben felmennek, akkor is tarthat6 a
45 szézalékos ad6ssdg/GDP arény.

Magyarorszdag

A magyar koltségvetési helyzetet a kilencvenes évek elején a GDP-ardanyos allamaddssag
jelents novekedése, majd 1993 és 2001 kozott folyamatos csokkenése jellemezte, amint
azt a 5. dbra mutatja. Nyolc év alatt a GDP kozel 95 szazalékarol 55 szazalék ala siillyedt
a brutté adéssagallomany. 2002 6ta a brutté allamadéssag folyamatosan novekszik. Ugyan
még nem érte el az 1993. évi szintet, de a 2002-vel kezddd§ trendje felveti, hogy fennl
tarthaté-e. A 5. dbra alsé része az llamhéztartis egyenlegeinek alakuldsat mutatja. Erll
demes kiemelni, hogy a vélasztdsok éveiben az elsGdleges egyenlegek minden esetben
jelentdsen romlottak. Kivétel 1994, amikor az egyenlegromlds mar két évvel kordbban
bekovetkezett. A masik érdekesség, hogy 2002 el6tt a valasztasokat kovetd évben az
elsddleges egyenleg mindig pozitivba fordult. 2002 utdn azonban tovabbra is szamottevs
hianyt mutatott az elsGdleges egyenleg.

A 6. dbra igazit el benniinket abban, hogy milyen tényezdkre vezethet§ vissza a mall
gyar allamadossdg alakuldsa. A fels§ dbra a redlkamatlab és a redlnovekedési titem alall
kuldsat mutatja.'® Lathatjuk, hogy a redlnovekedés szinte mindig meghaladta a realkal
matlabat a megfigyelt iddszakban, bar a kiilonbség 2004 utdn mar nem volt szimottevs.
Az abra alsé része megerdsiti, hogy az 1993 és 1997 kozotti iddszakban az dllamaddssag
csokkentésében a redlkamatterheket meghaladé novekedésnek fontos szerepe volt. 2002
Ota azonban az addssdg dinamik4jat dontSen az elsddleges egyenleg befolyésolja, mig a
kamat és ndvekedés kiilonbozete, valamint az egyéb tételek (példaul az arfolyam mozgall
sa) nem jatszanak lényeges szerepet.

A 7. dbra a (27) képletbeli jelz8szam felhasznalasaval késziilt. Az abra felsd része a
GDP-aranyos addssagot 6t év mulva 60 szazalékon stabilizalé elsddleges egyenleget,
vagyis az 5(5, 0,60) mutatét abrazolja. Abrank megerdsiti, hogy 2001/2002 volt a vizl
valasztd. 1995 és 2001 kozott az aktudlis egyenleg meghaladta azt az egyenleget, amely
a GDP-aranyos addssag 60 szazalékos szinten valo stabilizacidjahoz sziikséges.!” Az 1995
és 2001 kozotti idGszakban az addssag csokkentésében az elsddleges egyenleg tehat fonll
tos szerepet jatszott. 2002 6ta az aktudlis egyenleg folyamatosan alatta van a stabilizald

16 A brazil esethez hasonléan, az dllamadéssdg utdn fizetett nominélis kamatldbat gy hatdroztuk meg,
hogy az adott id6szaki nomindlis kamatfizetéseket elosztottuk az iddszak eleji brutté allamaddssag értékével.
A realkamat kiszamitasanal ebbdl levontuk a GDP-deflatort.

7 Hozza kell azonban tenniink, hogy ebben az id§szakban szamos jelentSs kormanyzati kiadast, mint
példaul autdpalya-épitést, a koltségvetésen kiviil szamoltak el, ami erre az iddszakra a ténylegesnél jobbnak
mutatja a koltségvetés helyzetét.
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5. dbra
A brutté dllamadéssag szintje és az dllamhaztartas egyenlegének Osszetevdi Magyarorszagon
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egyenlegnek. Rdadasul a stabilizdl6 egyenleg folyamatosan ndvekszik, ami a ndovekvd
addssdgallomanynak tudhatd be.

A 7. dbra als6 része tovabbi segitséget ad a koltségvetési helyzet megitéléséhez. 20070
ben a varhat6 GDP-ardnyos elsddleges egyenleg -2,5 szdzalék, mig R/y = 1,02. Vagyis
jelenleg a gazdasag az abran lathat6 A pontban van. Ha minden igy maradna, akkor 2012
végére az allamadossdg hozzavetSlegesen a GDP 85 szdzaléka lenne. A konvergenciall
programban a kovetkezd 6t évre atlagosan +1 szazalékos elsGdleges tobbletet terveznek,
valamint atlagosan a redlndvekedés 1 szazalékponttal haladja meg a redlkamatokat. Ek0
kor a gazdasag a B pontban lenne, és dbrank szerint az allamaddssag 2012 végére a GDP
58 szazalékat tenné ki. Ez konzisztens a jelenlegi makrogazdasagi célokkal. A probléma
az, hogy igy kevés tartalék van az egyenlegben ahhoz, hogy kedvezétlen sokkok esetén
is 60 szazalék alatt maradjon az 4llamadéssag szintje. Ha a koltségvetési megszoritasok,
valamint a kedvezGtlenebb vildggazdasigi konjunktira hatdsara a redlndvekedés a 20070
es értékekhez hasonldan 2 szdzalékkal maradna el a redlkamatlabtdl, akkor a gazdasig a
C pontban lenne, és akkor az allamaddssag/GDP a 2007. évi szintnél magasabb lesz,
hozzavetSlegesen 68 szizalék.
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6. dbra
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Kovetkeztetések

Az édllamhaztartds hidnya és addssiganak szintje egyike a legfontosabb makrogazdasigi
fundamentumoknak. Az allamhaztartas helyzetével kapcsolatos egyik alapvet§ kérdés,
hogy a koltségvetési politika fenntarthat6-e. A tanulmanyban egy elméleti modell segitl
ségével elemeztiik a koltségvetési fenntarthatosdg elméleti problémajat. Ezek utdn az
elméleti elemzésre épitve attekintettiik a koltségvetési fenntarthatdsdg empirikus irodall
mat. Az elméleti elemzés egyik kovetkeztetése, hogy a koltségvetési fenntarthatdsagot a
jelenben a jovébeli koltségvetési politika hatdrozza meg, és ezért a fenntarthatdsagot a
sz6 szoros értelmében nem lehet mérni. Ezért a tanulmanyban adunk egy gyakorlatban is
hasznélhat6 fenntarthatdsag definiciot. Az elméleti elemzésben azt is megmutattuk, hogy
a fenntarthat6sdg empirikusan tesztelhetd kritériuma attdl is fiigg, hogy sztochasztikus
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7. abra
A koltségvetési fenntarthatdsag jelzGszamai Magyarorszagra
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vagy determinisztikus modellb6l vezettiik-e le. A determinisztikus modellb6l levont kol
vetkeztetések altalaban hibds kovetkeztetésre vezetnek.

A tanulmanyt két egyszerd fenntarthatdsagi mutaté bevezetésével zartuk, amelyekkel
megvizsgaltuk Brazilia - ahol egy jelentds koltségvetési reformot kdvetSen az inflacid
alacsony értéken stabilizalodott, a folyo fizetési mérleg egyenlege tobbletre valtott, és a
gazdasagi novekedés felgyorsult —, valamint Magyarorszag esetében a koltségvetési fennl
tarthatosdgot. Brazilia esetében arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy koltségvetési polill
tikdja fenntarthatd, mert az elsddleges egyenleg elegendd ahhoz, hogy a GDP-ardnyos
addssdgot stabil szinten tartsa. Ezzel ellentétben Magyarorszag esetében arra a kovetkezl
tetésre jutottunk, hogy az elsddleges egyenleg jelenlegi szintje nem elegend§ ahhoz,
hogy a GDP-ardnyos addssdgot 60 szdzalékos szinten tartsa.
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Fiiggelék
A) Az Eurdpai Unio tagdllamainak és néhdny Eurdpai Union kiviili orszdg
dllamadossdgdanak alakuldsa
Allamadossag Allamadéssag
a GDP ardnydban a GDP ardnydban

2,0 2,0

1,6 1,61

1,2 1,24

0,8 0,8
7r ——

0,4 0,4

004 T - 0,0

T
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

—— Egyesiilt Allamok

Ausztrilia

———  Ausztria —-—

Allamad6ssag
a GDP aranyaban

2,04

T T T T T T T T T
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

—— Csehorszig

—— Dania —— Egyesiilt Kirdlysag

Allamad(’)ssa’g
a GDP ardnyaban

2,0

0,8

0,4+

0,04

T
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

— Gorogorszig

——— Horvétorszig —— Hollandia

T
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

—— Belgium ——— Bulgiria —— Ciprus

Allamadéssag
a GDP ardnydban

2,04

T T T T T T T T T
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

—— Esztorszag —— Finnorszag

Franciaorszag

Allamadésség
a GDP ardnyaban

2,0

0,8

0,4

0,04
T T T T T T T T T
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

— f[rorszdg Izland —— Japin



Koltségvetési fenntarthatosag

425

A) Az Eurdpai Unio tagdllamainak és néhdny Eurdpai Union kiviili orszdg
dllamadossdganak alakuldsa
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B) Az adatforrdsok felsoroldsa

Brazilia esetében a felhasznalt adatokat a brazil jegybank, a Banco Central do Brazil
(BCB) hivatalos adatbazisabdl vettiik. Az dllamhaztartds adataindl a teljes dllamhaztartas
(kdzpont, BCB, allami és varosi dnkormanyzatok, allami vallalatok) konszolidalt nettd
adodssagat vettiik figyelembe, mert a befektetSk és az allami gazdasagpolitika irdnyitoi is
ennek az adatnak tulajdonitanak nagyobb jelentséget. A GDP-ardnyos addssagnal kiilon
ki kell emelni a kovetkezSket.

1. Egy, a BCB éltal havonta kalkulélt, mar az év kozbeni inflacidval korrigalt ,,nomil
néalis” GDP-vel szdmoljdk hivatalosan a GDP-ardnyos addssdgot. Ennek kozgazdasigi
jelentdsége a hiperinflacids iddszakban volt, amikor nem volt mindegy, hogy példaul az
els6 negyedévében keletkezett jovedelmeket a negyedik negyedévben 1étez§ allamaddsO
sdghoz hogyan viszonyitjak. Mivel véleményiink szerint ez az idGszak elmult, valamint a
nemzetkozi gyakorlat sem igy miikodik, ezért szamitasaink soran az egyszerd nominalis
GDP-vel osztottuk a nyers adatokat, igy kaptuk a GDP-ardnyos mennyiségeket. Emiatt a
cikkben szerepl§ adatok valamelyest eltérnek a hivatalos brazil statisztikaktol.

2. 2007 tavaszatol 4j metodoldgidval mérik a GDP-t, amit visszafelé is modositottak,
szisztematikusan magasabb megtermelt redl-GDP-t eredményezve. Emiatt a mostani al0
lamadoéssag-adatok 1ényegesen kisebbek a metodoldgiai valtas eldtt publikalt adatoktdl
(koriilbeliil 10 szazalékponttal).

A hidnyadatokndl szintén a teljes allamhdaztartds nyers finanszirozasi adatait (Public
Sector Borrowing Requirement) hasznaltuk fel, amit az 4ltalunk helyesnek vélt nomindlis
GDP-vel osztottunk el. A nominélis kamat minden év végén Ugy szdmolddik, hogy a
kovetkezd évben kifizetett kamatszolgéalatot elosztjuk az adott év végén 1év6 dlloménnyal.
Igy ez az dllamaddssagra fizetett effektiv nominalis kamatnak feleltethetd meg. A nomill
nalis kamatot az adott évi GDP-deflatorral normalva tettiik redlkamatta.

A magyar adatokat az 1990-1995 kozotti id6szakra a Barabds és szerzotdrsai [1998]
cikkbdl vettiik, az 1996-2007 kozotti évekre pedig hivatalos MNB- és PM-statisztikdkat
hasznéltunk fel.



