
Közgazdasági Szemle, LV. évf., 2008. május (395–426. o.) 

PÁPA LEVENTE–VALENTINYI ÁKOS


Költségvetési fenntarthatóság


Az államháztartás hiánya és adósságának szintje egyike a legfontosabb makrogaz­
dasági fundamentumoknak. Alapvetõ kérdés az államháztartás helyzetével kapcso­
latban, hogy fenntartható-e a költségvetési politika. A tanulmány elõször a költség­
vetési fenntarthatóság elméleti problémáját elemzi. Az elméleti elemzés egyik követ­
keztetése, hogy a költségvetési fenntarthatóságot a jelenben a jövõbeli költségveté­
si politika határozza meg, és ezért a fenntarthatóságot a szó szoros értelmében nem 
lehet mérni. Ezért a tanulmányban adunk egy gyakorlatban is használható 
fenntarthatóságdefiníciót. Ezek után az elméleti elemzésre építve, áttekintjük a költ­
ségvetési fenntarthatóság empirikus irodalmát, különös figyelmet szentelünk annak, 
hogy a különbözõ fenntarthatósági próbák hogyan viszonyulnak a fenntarthatóság 
elméleti kritériumaihoz. A tanulmányt a fenntarthatóság két egyszerû mutatójának 
bevezetésével zárjuk, amelyekkel megvizsgáljuk Brazília és Magyarország esetében 
a költségvetési fenntarthatóságot.* 
Journal of Economic Literature (JEL) kód: E62, H62, H63. 

Az államháztartás hiánya és adósságának szintje az egyik legfontosabb makrogazdasági 
fundamentum. Az államháztartás helyzetével kapcsolatos alapvetõ kérdés, hogy a költ­
ségvetési politika fenntartható-e, más szóval, hogy az állam fizetõképes-e. A kérdés 
azért fontos, mert ha az állam fizetõképes, akkor a makrogazdasági stabilitást költségve­
tési oldalról nem fenyegeti veszély. A költségvetési politika fenntarthatóságának definí­
ciója azonban távolról sem egyértelmû, és mérésének módjával kapcsolatban sincs meg­
egyezés. Ennek oka az, hogy a költségvetési fenntarthatóságnak nincsen olyan egyértel­
mû közgazdasági tartalommal rendelkezõ és statisztikailag mérhetõ jelzõszáma, mint az 
inflációnak vagy a munkanélküliségnek. A költségvetési fenntarthatóság elméletébõl le­
vonható következtetések empirikus tartalma nagymértékben függ a választott modelltõl. 
Más következtetések adódnak a költségvetési politika fenntarthatóságára nézve akkor, ha 
determinisztikus, és más, ha sztochasztikus modellel végezzük az elemzést. Nem segíti a 
tisztánlátást az sem, hogy az elméleti irodalom többnyire a reál-államadósság alakulásá­
val, míg a gazdaságpolitikai döntéshozók tipikusan az adósság/GDP arány alakulásával 
ragadják meg a fenntarthatóságot. 

* Köszönettel tartozunk Darvas Zsoltnak, Kopits Györgynek és egy anoním lektornak, valamint az Argenta 
Zrt.-ben, a Corvinus Egyetemen és a Magyar Nemzeti Bankban tartott szeminárium résztvevõinek értékes 
megjegyzéseiért. A tanulmány írásának idején Valentinyi Ákos az Argenta Zrt. tudományos tanácsadója volt. A 
tanulmány a szerzõ saját véleménye, és nem feltétlenül tükrözi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos álláspontját. 
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A munka egyik célja, hogy a költségvetési fenntarthatóság elméleti kérdéseit elemez­
ze, és erre építve adja meg a fenntarthatóság empirikusan értelmezhetõ definícióját. A mun­
ka másik célja, hogy áttekintse a költségvetési fenntarthatóság empirikus irodalmát. El­
méleti elemzésünkre támaszkodva kívánjuk tisztázni, hogy a különbözõ fenntarthatósági 
próbák miként viszonyulnak egymáshoz, és az eredmények mennyire robusztusak. Vé­
gül a munka harmadik célja, hogy – az elméleti és empirikus elemzésre építve – olyan 
fenntarthatósági jelzõszámot határozzon meg, amely viszonylag egyszerûen definiálható, 
és kellõ információt nyújt a költségvetési fenntarthatóságról. Ezt az jelzõszámot azután 
alkalmazzuk Brazíliára, ahol a kilencvenes évek végén jelentõs költségvetési korrekció 
történt, és Magyarországra, ahol a költségvetési korrekció most zajlik. 

A költségvetési fenntarthatóság problémájának elméleti kérdéseit egy sztochasztikus 
eszközárazási modellben vizsgáljuk, amely Bohn [1995], [2005] munkáira épít.1 Meg­
mutatjuk, hogy a befektetõk mindaddig hajlandók tartani az államkötvényeket, amíg azok 
állományának várható növekedése nem haladja meg a befektetõk diszkontrátáját. Leegy­
szerûsítve, ez akkor következik be, ha az államadósság kamatterheinek egy részét adók­
ból, és nem teljes egészében új adósággal finanszírozzák. Ekkor a költségvetési politika 
fenntartható, illetve az állam fizetõképes. 

Elemzésünk a költségvetési fenntarthatóság három sajátosságára hívja fel a figyelmet. 
A költségvetési politika elsõ sajátossága, hogy a közgazdasági elmélet eléggé enyhe fenn­
tarthatósági feltételt támaszt a költségvetési politikával szemben. Ha az elsõdleges egyen­
leg hosszú idõszakokon keresztül deficites, de a befektetõk többletet várnak a jövõben, 
akkor a költségvetési politika fenntartható. Ha az államháztartás teljes egyenlege mind a 
jelenben, mind a várható jövõben deficites, de az elsõdleges egyenleg egy minimális 
többletet mutat, akkor a költségvetési politika fenntartható. Ezzel szemben, ha a jelenbeli 
elsõdleges egyenleg többletet mutat, de a jövõben várhatóan jelentõs deficitbe fordul, 
akkor a költségvetési politika valószínûleg nem fenntartható. 

A költségvetési politika második sajátossága, hogy jelenbeli fenntarthatósága jövõbeli 
alakulásától függ. Az állam fizetõképességét nem lehet megítélni a jövõbeli költségvetési 
politika ismerete, illetve az arra vonatkozó várakozások nélkül. A problémát különös­
képpen nehezíti, hogy a fenntarthatóság nem egyszerûen a közeljövõ, hanem a távoli 
jövõ költségvetési politikájától függ. A fenntarthatóság jövõtõl való függése miatt példá­
ul Wyplosz [2007] nem tartja lehetségesnek, hogy a szó szigorú értelmében meg tudjuk 
ítélni a költségvetési politika fenntarthatóságát. 

A költségvetési fenntarthatóság harmadik sajátossága, hogy elméletileg mindig fenn­
áll. A piac, a befektetõi döntések ugyanis nem teszik lehetõvé, hogy a költségvetési 
politika ne legyen fenntartható. Ha egy jelenlegi költségvetési politikáról úgy tûnik, hogy 
nem fenntartható, akkor az a politika nem folytatható örökké. A kérdés nem az, hogy 
megszakad-e a költségvetési politika, hanem csak az, hogy mikor és milyen módon. 
A költségvetési korrekciónak alapvetõen két módja van: vagy az állam saját jószántából 
hajtja végre, vagy a piac hajtja végre helyette. Ez utóbbi tipikusan valamilyen pénzügyi 
válság formájában zajlik, amelynek során a piaci szereplõk nemcsak az államadósságot 
értékelik le, hanem a további hitelnyújtást is megtagadják. Ezért a költségvetési fenntart­
hatóság elméleti fogalmát operacionalizálni kell. A költségvetési politikát akkor fogjuk 
fenntarthatónak tekinteni, ha a jelenben fennálló költségvetési politika jövõbeli változat­
lan folytatása esetén az állam fizetõképes marad. Ezt a definíciót az általunk javasolt 
kritérium is kielégíti. 

1 Az államadósság fenntarthatóságáról klasszikusnak számítanak többek között Blanchard és szerzõtársai 
[1990], Buiter [1985], Bulow–Rogoff [1989] és McCallum [1984] munkái. 
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Illusztrációként a Függelékben ábrázoljuk harminchat ország államadósságának alaku­
lását a GDP-hez viszonyítva az 1990–2006 közötti idõszakban, amely arról tanúskodik, 
hogy nagymértékben szóródnak az adósságszintek az egyes országok között. Például 
Japán államadóssága 2006-ra megközelítette a GDP 190 százalékát, miközben a japán – 
rövid és hosszú távú – kamatok a legalacsonyabbak a fejlett országok között. Feltehetõen 
egyetlen fejlõdõ országban sem lenne lehetséges ilyen mértékû államadósság felhalmozá­
sa. Az ábrák egy másik tanulsága az adósság dinamikájára vonatkozik. Vannak orszá­
gok, amelyekben viszonylag stabil az adósság – akár magas szinten (például Görögor­
szág és Olaszország), akár alacsony szinten (balti országok és Luxemburg); vannak or­
szágok, amelyek csökkentik adósságukat – lassú ütemben (például Belgium) vagy akár 
egészen gyorsan (Bulgária) –, és természetesen vannak országok, amelyek adóssága nö­
vekszik (például Japán, Franciaország, Németország). Mind az országok közötti nagy­
mértékû szóródás, mind pedig az országokon belüli évtizedes tendenciák aláhúzzák a 
költségvetési fenntarthatóság megítélésének nehézségét. 

Az empirikus irodalom áttekintésekor látni fogjuk, hogy az empirikus elemzések ered­
ményei eléggé ellentmondásosak. A költségvetési fenntarthatóságra vonatkozó különbö­
zõ próbák még ugyanazon az adatbázison is egymásnak ellentmondó eredményre vezet­
nek. Mivel az empirikus eredmények nagyon érzékenyek a választott ökonometriai mód­
szerre, illetve az adatbázisra, ezért a bonyolultabb módszereknek nincs nyilvánvaló elõ­
nyük az egyszerûbbekkel szemben. Ezért jutottunk arra a következtetésre, hogy egy 
egyszerû jelzõszám is kellõen informatív lehet. A GDP-arányos elsõdleges egyenlegnek 
azt a szintjét választottuk, amely a GDP-arányos adósságszintet öt éven belül egy megha­
tározott szintre csökkenti. Indikátorunk elõnye, hogy lehetõvé teszi a gazdaságpolitika 
vagy a piaci szereplõk által kívánatosnak tartott adósságcél bevonását a fenntarthatóság 
elemzésébe. Például az euróövezetbe belépni szándékozó országok számára az adósságot 
a GDP 60 százaléka alá kell szorítani. Megmutatjuk azt is, hogy miként lehet egyszerû 
grafikus elemzéssel ennek a mutatónak a segítségével egyfajta determinisztikus stressz­
tesztet végrehajtani. 

A következõkben elõször a költségvetési fenntarthatóságot elemezzük egy sztochaszti­
kus eszközárazási modell keretei között. Ezek után áttekintjük a költségvetési fenntartha­
tóság tesztelésének, mérésének eddigi irodalmát. Javaslatot teszünk néhány egyszerû jel­
zõszámra, amelyeket Brazíliára és Magyarországra alkalmazzuk. 

A költségvetési fenntarthatóság elmélete 

Egy sztochasztikus általános egyensúlyi modell 

Tekintsünk egy olyan gazdaságot, amelyet nagyszámú, azonos jellemzõkkel rendelkezõ 
befektetõ és egy kormányzat népesítik be! A befektetõ portfóliója megválasztásával élet­
pálya-hasznosságát maximalizálja, míg az állam exogén fogyasztását adókivetéssel és 
államadósság kibocsátásával finanszírozza.2 

A reprezentatív befektetõ egy kockázatmentes, illetve egy kockázatos eszközben tart­
hatja vagyonát. A kockázatos befektetést részvénynek nevezzük. Jelöljük at-vel a befek­
tetõ által a t-edik idõszak elején tartott részvények reálállományát! Feltesszük, hogy a 
részvények teljes mennyisége a gazdaságban rögzített, vagyis eltekintünk a részvényki­
bocsátástól. Az általánosság megsértése nélkül feltesszük, hogy az egy fõre jutó részvé­

2 A modell kialakításánál a standard eszközárazási (asset pricing) modellek mellett Bohn [1995], [1999], 
[2005] munkái nyújtottak kiindulási pontot. 
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nyek kínálata egységnyi. Az egy részvény után fizetett yt reálosztalék γ t ≡ yt / yt−1  ténye­
zõvel növekszik, ahol 

γ t = γ + ε t ε t ∈[ε, ε ] ε t ~iid, , 

vagyis γt egy γ > 0 várható értékû valószínûségi változó, ahol γ t ∈[γ − ε, γ + ε ].3 A rész­
vények a másodlagos piacon qt egységáron adhatók és vehetõk. A kockázatmentes befek­
tetést államkötvénynek nevezzük, és a t-edik idõszak eleji reálállományát bt-vel jelöljük. 
Az államkötvények lejárata egyetlen idõszak, ezért nincs másodlagos forgalmuk. Az 
államkötvények rt kamata kockázatmentes. 

A kormányzat gt ≤ yt reálfogyasztását τt

kötvény kibocsátásával finanszírozza. Az állam egy fõre vetített költségvetési korlátja 
reálegységekben 

egyösszegû adóból származó adóbevétellel és 

bt+1 = Rtbt − st  (1) 

formában írható, ahol Rt ≡ 1 + rt  a kamattényezõ, st ≡ τ t − gt  pedig az államháztartás 
elsõdleges egyenlege. 

Eddigi feltevéseinkbõl következik, hogy az egy fõre jutó osztalék megegyezik az egy 
fõre jutó hozzáadott értékkel vagy GDP-vel. Ezért az árupiaci egyensúly a 

ct + gt = yt (2) 

alakban írható, ahol gt a kormányzat reálfogyasztása. A befektetõ várható életpálya­
hasznosságát 

∞ 
t  

max 
∞ 

E0 

∑β u(ct ) 
(3)

{ct ,at +1,bt +1}t =0 
 t =0 

maximalizálja a 

ct + qtat+1 + bt+1 +τ t ≤ (qt + yt )at + Rtbt  (4) 

a költségvetési korlát mellett, ahol Et(·) a t-edik idõszakban rendelkezésre álló informá­
ció melletti feltételes várható értéket, ct a befektetõ fogyasztását, τ t az állam által besze­
dett egyösszegû adókat jelöli. Az u(c) a befektetõ egy idõszakra vonatkozó hasznossági 
függvénye, amelyrõl feltesszük, hogy kétszer folytonosan differenciálható, monoton nö­
vekvõ, konkáv függvény. Ez utóbbi azt jelenti, hogy a befektetõ kockázatkerülõ. 

A befektetõ optimális döntéseit az Euler-egyenletek 

~ 
u′(ct ) = Et [βRt+1u′(ct+1)], (5a) 

u′(ct ) = βRt+1Et [u′(ct+1)], (5b) 

ahol 
~ 
Rt +1 ≡ 

qt +1 + yt +1 , 
qt 

illetve a transzverzalitási feltételek adják 
nlim Et [β u′(ct +n+1)qt +n+1at +n+1] = 0 ∀t, (6a) 

n→∞ 

nlim Et [β u′(ct +n+1)bt +n+1] = 0 ∀t. (6b) 
n→∞ 

3 ε lehetséges realizációjának végességére vonatkozó feltevés elégséges az egyensúly létezéséhez. 
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A két Euler-egyenlet azt fejezi ki, hogy az optimálisan döntõ befektetõ közömbös azzal 
kapcsolatban, hogy a rendelkezésre álló egységnyi jövedelmet ma fogyassza el, vagy in­
kább befektesse, és holnap fogyassza el. A transzverzalitási feltételek azt fejezik ki, hogy 
az életpálya-hasznosságát maximalizáló befektetõ nem kíván „túl sok” eszközt felhalmozni 
élete végére. Példaként tekintsük azt az esetet, amikor a befektetõ véges, t + n hosszúságú 
idõhorizonton maximalizálja hasznosságát! Ekkor qt+n+1at+n+1 értékû részvénnyel, illetve 
bt+n+1 értékû államkötvénnyel rendelkezik a (t + n)-edik idõszak végén, amelyet nem for­
dított fogyasztásra. Mivel a befektetõ t + n idõszakon számított fogyasztástól függõ életpá­
lya-hasznosságát kívánta maximalizálni, csak akkor optimális maradékvagyonát a (t + n)­
edik idõszak végén nem fogyasztásra fordítani, ha az nem növeli az életpálya-hasznossá­

n ngot, vagyis ha E t [β u′(ct +n+1)qt +n+1at +n+1] = 0  és E t [β u′(ct +n+1)bt +n+1] = 0. Ha az idõhori­
zont nem véges, hanem végtelen, akkor az elõbbiekhez hasonló logika alapján a (6a) és a 
(6b) feltételeknek kell teljesülniük. 

Könnyen megmutatható, hogy a transzverzalitási feltételek biztosítják, hogy a rész­
vény ára megegyezik az osztalékáram diszkontált jelenértékével 

 ∞  
qt = Et 

∑ mt,t +s yt +s  
, (7) 

s=1 

ahol a diszkontálás az úgynevezett sztochasztikus diszkonttényezõvel 

mt,t +n ≡ β
n u′(ct +n ) (8) 

u′(ct ) 

történik. A sztochasztikus diszkonttényezõ a diszkonttényezõ általános alakja, amely azt 
mutatja, hogy a fogyasztó miként értékel egységnyi jövõbeli fogyasztást a jelenbelihez 
képest. Jövedelemáramokat kamattényezõvel szoktunk diszkontálni. Ha azonban külön­
bözõ kockázatú jövedelemáramokat kívánunk diszkontálni, akkor azok diszkontálására 
különbözõ kamatokat kell használnunk, ahol a kamattényezõ tükrözi az adott jövedelem­
áram kockázatosságát. A sztochasztikus diszkonttényezõ elõnye abban áll, hogy bármi­
lyen kockázatú jövedelemáram diszkontálására használható. Végsõ soron ugyanis a szto­
chasztikus diszkonttényezõ, amely két tetszõleges idõszak közötti fogyasztás helyettesíté­
si határrátája, mutatja, hogy a fogyasztó miként értékeli a jövõbeli fogyasztást a jelenbe­
lihez képest. Egy determinisztikus világban ez megegyezik a kamattényezõvel. Egy szto­
chasztikus világban viszont a sztochasztikus diszkonttényezõ az, amely a különbözõ ka­
mattényezõk között az (5a) és az (5b) egyenletek révén kapcsolatot teremt. 

Az eszközárazási alkalmazásokban egyik leggyakrabban használt állandó rugalmassá­
gú hasznossági függvény 

 c1−θ 

u(c) = 
 
1 −θ 

θ > 0, θ ≠ 1 (9) 

ln(c) θ = 1 

esetében a sztochasztikus diszkonttényezõ az 
n 

mt,t +n = β
n ∏ (γ t

c 
+s )

−θ (10) 
s=0 

cformában írható, ahol γ t  a fogyasztás növekedési tényezõje. Vagyis ebben az esetben a 
sztochasztikus diszkonttényezõ a fogyasztás növekedésétõl függ. Minél gyorsabb a fo­
gyasztás növekedése, annál jobban diszkontálja a befektetõ a jövõt. Ha a fogyasztás 
gyorsan nõ, akkor a jövõbeli fogyasztás szintje magas lesz a maihoz képest. Ez ahhoz 
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vezet, hogy egységnyi többletjövedelem jövõbeli elfogyasztásából származó hasznosság 
a jelenbeli elfogyasztásából származó hasznossághoz képest alacsonyabb lesz. Ezért érté­
keli alacsonyabbra, más szóval diszkontálja jobban a fogyasztó jövõbeli jövedelmeit, ha 
gyorsan nõ a fogyasztása. 

Eddigi eredményeink arra a feltevésre épültek, hogy a (3) és a (4) kifejezésekkel leírt 
döntési problémának létezik megoldása. Ha a maximum létezik, akkor azt az (5a) és az 
(5b), valamint az (6a) és az (6b) feltételek írják le. Növekvõ gazdaságban azonban a 
maximum nem feltétlenül létezik, hiszen az életpálya-hasznosság lehet végtelen. Ha a 
sztochasztikus diszkonttényezõ nagyobb, mint a gazdaság növekedési tényezõje 

Et [mt,t +1γ t +1] < 1, (11) 

akkor a maximum létezik. Könnyen belátható, hogy ha a (11) fennáll, akkor a (7) bal 
oldala véges, vagyis a részvények ára jól meghatározott. Megmutatható, hogy ebben az 
esetben az életpálya-hasznosság is véges. 

∞ ∞A modell egyensúlya olyan költségvetési politika {τ t, gt }t =0, allokáció {ct, at +1, bt +1}t =0, 
∞árak {qt , rt }t =0  és kezdeti államadósság (b0), amelyek úgy elégítik ki az (5a), (5b), (6a), 

(6b) feltételeket, hogy mind az árupiac (2), mind a részvénypiac egyensúlyban van (at = 1). 

Költségvetési fenntarthatóság, kormányzati fizetõképesség 

Az államadósságra alapvetõen ugyanazok a szabályok érvényesek, mint a magánadós­
ságra: az állam hitelfelvételi képességét a befektetõk hitelnyújtási hajlandósága határozza 
meg. Ha a befektetõ a kormányzatot fizetõképesnek ítéli, akkor hajlandó tartani az állam­
kötvényeket. A költségvetési politikát fenntarthatónak, illetve a kormányzatot fizetõké­
pesnek nevezzük akkor, ha a befektetõk hajlandók az államkötvényeket tartani, illetve új 
kibocsátást vásárolni. Modellünk segítségével leírjuk most azokat a feltételeket, amelyek 
mellett a kormányzat fizetõképes. 

Kiindulópontunk az állam költségvetési korlátja (1), amelyet írjunk a 

b = 
st + 

bt +1 
t R Rt t 

alakban. Ha elõretekintve iteráljuk ezt az egyenletet, akkor a 

∞ 

b = ∑ ∏i

st +i + lim 
bt +n+1 (12)t 

i=0 
j=0 

Rt + j
n→∞∏n

j=0 
Rt + j 

összefüggést kapjuk. Ez egy azonosság, amely közvetlenül az állam egyes idõszakokra 
vonatkozó költségvetési korlátjából következik. Mivel azonosság, különösebb közgazda­
sági interpretációja sincsen. Közgazdasági tartalmat akkor kap, ha az azonosságot a be­
fektetõk döntéseit leíró egyenletekhez kapcsoljuk. A kockázatmentes kamattényezõre 
vonatkozó (5b) Euler-egyenlet, illetve a sztochasztikus diszkonttényezõ definíciója fel­
használásával, az elõzõ azonosságot a 

 ∞ 

bt = Et 
∑ mt,t +ist +i 

 + Et [lim mt,t +nbt +n+1 ] (13) 
n→∞

i=0 

formában írhatjuk. 
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A költségvetési fenntarthatóság szempontjából fontos koncepcionális különbség van a 
(12) és a (13) egyenletek között. A (12) egyenlet bal oldalán az államháztartás egyenlegé­
nek, illetve egy a távoli jövõben birtokolt államkötvényeknek a diszkontált jelenértékét 
találjuk. A befektetõk döntéseire ebbõl azért nem vonhatunk le különösebb következteté­
seket, mert az egyenletek nem utalnak a befektetõknek az államkötvényekkel kapcsolatos 
szándékaira. Mint az elõbb említettük, ez puszta azonosság. Az Euler-egyenletek viszont 
már befektetõi döntéseket írnak le. Ezért az azok felhasználásával kapott (13) egyenlet 
már leírja, hogy a befektetõk miként vélekednek az államkötvények tartásáról. A (6b) 
transzverzalitási feltétel, amely a befektetõk optimális döntéseit leíró feltételek egyike, 
felhasználásával a (13) egyenletbõl következik 

 ∞ 
bt = Et 

∑ mt,t +ist +i  
, (14a) 

i=0 

Et [lim mt,t +nbt +n+1 ] = 0, (14b) 
n→∞ 

amely már kifejezi az államkötvényekre vonatkozó befektetõi szándékokat. 
Az elõzõ két feltételt átírhatjuk adósság/GDP arányra is. Legyen az adósság/GDP 

arány bt ≡ bt / yt −1,  az elsõdleges egyenleg/GDP arány pedig st ≡ st / yt. Könnyen meg­
mutatható, hogy ha (14a) és (14b) fennállnak, akkor az adósság/GDP, illetve az elsõdle­
ges egyenleg/GDP arányra fennállnak a 

 ∞ i 
bt = Et 


∑ mt,t +i ∏γ t +sst +i 

 
, (15a) 

i=0 s=0 

n 
lim mt,t +n ∏γ t +nbt +n+1 

 
= 0 (15b)Et 

n→∞ 
s=0 

feltételek. Ezek fennállása a (11) feltevés miatt következik a (14a) és (14b) feltételekbõl. 
A (14a) korlátot az állam jelen idejû költségvetési korlátjának hívjuk. Ez azt fejezi ki, 

hogy az állam jelenbeli idõszak elején fennálló adóssága megegyezik a jövõbeli elsõdle­
ges egyenlegek diszkontált jelenértékével. Ha bt > 0, akkor az államnak hosszú idõsza­
kok átlagában elsõdleges többletet kell elérnie. 

A (14b) egyenletet a kormányzat fizetõképességi korlátjának hívjuk. Ez azt fejezi ki, 
hogy az államháztartás akkor és csak akkor kiegyensúlyozott jelenértékben, ha az állam­
adósság növekedési tényezõje alacsonyabb, mint a sztochasztikus diszkonttényezõ 
reciproka. Ezt a korlátot a racionális befektetõk kényszerítik a kormányzatra. Ha az 
államadósság „túl gyorsan” nõ, akkor idõvel a befektetõknek „túl sok” eszköz lesz a 
birtokában, és „túl alacsony” lesz a fogyasztása. Mivel egy alacsonyabb felhalmozási 
ütem magasabb életpálya-hasznosságot biztosítana a befektetõknek, ezért a befektetõk 
sohasem törekednek „túl gyors” eszközfelhalmozásra. A fizetõképességi korlát azt fejezi 
ki, hogy a befektetõk hosszú távon legfeljebb mekkora sebességgel hajlandók eszközöket 
felhalmozni. Könnyen belátható, hogy determinisztikus esetben ez arra az összefüggésre 
egyszerûsödik, hogy az államadósság növekedési tényezõje nem haladhatja meg a kamat­
tényezõt.4 

4 Ez ekvivalens a Ponzi-játék kizárásával. A Ponzi-játékot kizáró feltételekrõl, általános egyensúlyi mo­
dellekben betöltött szerepérõl O’Connell–Zeldes [1988] ad áttekintést. 



402 Pápa Levente–Valentinyi Ákos 

Az eddig elmondottakból az következik, hogy a költségvetési politika elméletileg min­
dig fenntartható. Ennek oka, hogy a piaci szereplõk sohasem engedik meg a kormányzat­
nak, hogy túl sok adósságot halmozzon fel. Ebbõl következik, hogy a költségvetési poli­
tika fenntarthatósága ceteris paribus az elsõdleges egyenlegek, illetve az államadósság 
jövõbeli alakulásával kapcsolatos várakozásoktól függ. Mivel a várakozásokról kevés 
információnk van, a rendelkezésre álló adatok a költségvetési politika múltbeli alakulásá­
ról tájékoztatnak, ezért az empirikus vizsgálatok egy jó része implicit vagy explicit mó­
don a következõ fenntarthatóság fogalmat használja.5 

1. definíció (fiskális fenntarthatóság). Ha a t-edik idõszakban fennálló költségvetési 
politika folytatása esetén a jövõbeli elsõdleges egyenlegek és államadósság pályája ceteris 
paribus kielégítik a (14a), illetve (14b) feltételeket, akkor a t-edik idõszaki költségvetési 
politika fenntartható. 

A definíció arra helyezi a hangsúlyt, hogy fizetõképes maradhat-e a kormányzat akkor, 
ha a jelenlegi költségvetési politika változatlan formában fennmarad. Például a költség­
vetési fenntarthatóság irodalmának egy része a (14a), illetve a (14b) kifejezések fennál­
lását tesztelik múltbeli adatokon. Ha az idõsorok kielégítik a fizetõképességi feltételt, 
akkor a költségvetési politikát az 1. definíció értelmében tekinthetjük fenntarthatónak. 

Hangsúlyozni kell, hogy a definícióból nem következik, hogy ha a ma megfigyelt 
költségvetési politika kielégíti a fenntarthatóság feltételét, az nem kényszerül a jövõben 
jelentõs korrekciókra. A definícióban szereplõ ceteris paribus kitétel ugyanis azt jelenti, 
hogy a definiált költségvetési fenntarthatóság az egyéb feltételek alakulásától is függ. 
Egyszerû elemzési keretünkben alapvetõen három ilyen egyéb tényezõ van: 1. a gazdasá­
gi növekedési tényezõje, 2. a reálkamat-tényezõ és 3. a befektetõknek a jövõbeli költség­
vetési politikára vonatkozó várakozásai. Ha például a várt jövõbeli növekedés csökken, 
akkor a szubjektív diszkontráta növekszik, és lehetséges, hogy a (14b) már nem áll fenn. 
Ekkor a fenntarthatóság költségvetési alkalmazkodást kíván. 

Az 1. definíció lehetõvé teszi, hogy megfogalmazzuk a fizetõképességnek egy elégsé­
ges kritériumát. Figyeljük meg, a (11) feltevés miatt idõben nem növekvõ reál-állam­
adósság kielégíti a fizetõképesség (14b) egyenletét! Hasonlóképpen, a (15b) egyenletet 
kielégíti a nem növekvõ adósság/GDP arány. Mivel növekvõ gazdaságokban a reál-ál­
lamadósság általában növekszik, ezért a nem növekvõ reál-államadósság kritériuma túl­
ságosan erõs feltétele a fenntarthatóságnak. Ezzel ellentétben a nem növekvõ adósság/ 
GDP arány növekvõ gazdaságban is megfigyelhetõ. Ezért a költségvetési fenntarthatóság 
kritériumát a következõképpen fogalmazhatjuk újra. 

2. definíció (fiskális fenntarthatóság elégséges feltétele). Ha a költségvetési politika a 
t-edik idõszakot követõ adósság/GDP arányt a t-edik idõszaki szinten rögzíti, akkor a 
költségvetési politika fenntartható. 

Az általunk használt fenntarthatósági jelzõszám meghatározásában erre a definícióra fo­
gunk építeni. 

Mielõtt tovább mennénk, egy példán keresztül megmutatjuk, hogy az empirikusan 
tesztelhetõ összefüggések levezetéséhez miért van szükség sztochasztikus modellre, és 
miért nem megfelelõ ezeknek az összefüggéseknek egy determinisztikus modellbõl való 
levezetése. Pontosabban megmutatjuk, hogy a determinisztikus modell szerint a költség­

5 Az IMF is lényegében ezt a definíciót használja. Az „adósság fenntartható, ha jelentõsebb korrekció 
nélkül kielégíti a fizetõképességi feltételt” (IMF [2002] 5. o.). 
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vetési politika olyan esetekben is nem fenntartható, amikor a sztochasztikus modell sze­
rint fenntartható. Ehhez elõször írjuk az állam (14a) jelen idejû költségvetési korlátját a 

 ∞  ∞ 

bt = Et 
∑mt,t +ist +i  

= ∑ (Et [mt,t +i ]Et [st +i ] + cov(mt,t +i, st +i )) 
i=0 i=0 

alakban! A sztochasztikus diszkonttényezõ, valamint az Euler-egyenlet felhasználásával 
ezt az egyenletet a 

∞ ∞ 

bt = ∑ ∏ 
E 

i
t [st +i ] +∑cov(mt,t +i,st +i ) (16) 
j=0 

Rt + j i=0i=0 

formában írhatjuk. A kifejezés elsõ tagja az állam jelen idejû költségvetési korlátjának 
∞determinisztikus megfelelõje, ha a {st +i }t =0  determinisztikus. Az egyenlet jobb oldalán 

szereplõ második tag a sztochasztikus diszkonttényezõ és az elsõdleges egyenleg kovari­
anciája, amely csak sztochasztikus modellben van jelen. Láthatjuk, hogy az állam jelen 
idejû költségvetési korlátjának a determinisztikus és sztochasztikus változata csak akkor 
azonos, ha mindent t-edik idõszakban cov(mt,t+i, st+i) = 0. Ha a kovarianciatag pozitív 
lenne, a determinisztikus jelen idejû költségvetési korláton alapuló empirikus vizsgálat 
azt mutatná, hogy a költségvetési politika nem fenntartható, hiszen az elsõdleges egyen­
leg diszkontált jelenértéke alatta marad a jelenlegi államadósságnak. Ha azonban a jelen 
idejû költségvetési korlát sztochasztikus változata alapján vizsgálnánk a fenntarthatósá­
got, akkor a költségvetési politikát fenntarthatónak találnánk. 

Ha a hasznossági függvény a (9) egyenletben megadott alakban írható, akkor a (10) 
egyenlet felhasználásával a sztochasztikus diszkonttényezõ a 

n 
cov(mt,t +i,st +i ) = cov β s ∏ (γ t

c 
+i )

−θ , st +i  
 s=i  

formában írható. A cov(mt,t+i, st+i) = 0 kovariancia tehát a fogyasztás növekedése és az 
elsõdleges egyenleg közötti kapcsolatot írja le. Mivel mind a fogyasztás növekedése, 
mind az elsõdleges egyenleg prociklikus (ez utóbbi az automatikus stabilizálók miatt), a 
kovariancia pozitív. 

A költségvetési fenntarthatóság mérése 

A jelen idejû költségvetési korlát 

A költségvetési fenntarthatóság empirikus irodalmának elsõ hulláma a kormányzat jelen 
idejû költségvetési korlátját, illetve fizetõképességi korlátját tesztelte. A sztochasztikus 
diszkonttényezõ helyett azonban valamilyen önkényesen választott kamattényezõt hasz­
náltak a diszkontálás során, vagyis a 

bt = ∑ ∏ 

∞ E t
i 

[st +i ] , (17a) 
j=0 

Rt +ii=0 

lim 
Et

i 

[bt +n ] = 0 (17b) 
n→∞ ∏ j=0 

Rt +i 

egyenletek valamilyen alakját tesztelték. 
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A költségvetési fenntarthatóság empirikus irodalmának egyik elsõ darabja Hamilton– 
Flavin [1986] munkája volt. A szerzõk 1960–1984 közötti amerikai adatokon azt vizsgál­
ták, hogy fennáll-e az állam jelen idejû költségvetési korlátja. A (17a) korlát meghatáro­
zásánál konstans reálkamat-tényezõt használtak diszkonttényezõként, és azt tesztelték, 
hogy ez a korlát tartalmaz-e egy extra Rt tagot (buborék). Mivel a próba elutasította a 
buborék létezését, ezért arra a következtetésre jutottak, hogy a költségvetési politika 
fenntartható. Wilcox [1989] konstans reálkamat-tényezõ helyett sztochasztikus kamatté­
nyezõ feltevése mellett tesztelte a költségvetési fenntarthatóságot az elõbbi adatbázison. 
A szerzõ azt vizsgálta, hogy a megfigyelt kamattényezõvel diszkontált államadósság staci­
onárius-e és várható értéke nulla-e, vagyis fennáll-e a (17b).6 Miután tesztje elutasította ezt 
a hipotézist, arra a következtetésre jutott, hogy a költségvetési politika nem fenntartható. 

Trehan–Walsh [1991] az st, illetve a bt idõsorok stacionaritását, illetve kointegrációját 
vizsgálta kétféle módon. Egyrészt, ha bt+1 – bt stacionárius, és Et[bt+1 – bt] = ∆, akkor a 
költségvetési politika fenntartható. Ennek oka, hogy az elõzõ feltételek mellett Et[bt+n] ≈ 
≈ bt + n∆ (lásd Bohn [1995]), vagyis az adósság lineárisan nõ. A (17b) fennáll, hiszen 
annak nevezõjében Rn található, és annak exponenciális növekedése dominálja a lineárist. 
Másrészt, ha st és bt kointegráltak, akkor valamilyen α konstansra st – αbt = ut stacioná­
rius, és az adósságdinamika bt+1 = Rtbt – st = (Rt – α)bt + ut Mivel ut stacionárius, az 
államadósság Rt – α tényezõvel nõ. Ha α > 0 , akkor az államadósság a kamattényezõnél 
kisebb tényezõvel nõ, és ezért a költségvetési politika fenntartható. 1898–1983 közötti 
amerikai adatokon a szerzõk azt találták, hogy mindkét próba alapján a költségvetési 
politika fenntartható volt. Ahmed–Rogers [1995] általánosította ezeket a próbákat arra az 
esetre, ha az idõsorban strukturális törés van. Az Egyesült Államok és Nagy-Britannia 
hosszú idõsoraira készített elemzésük azt mutatta, hogy a költségvetési politika fenntart­
ható volt ezekben az országokban. Hasonló ökonometriai elemzést végzett Afonso–Rault 
[2007] az EU 15 tagországának az 1970 és 2006 közötti adatain. Megállapították, hogy a 
költségvetési politika ezen idõszak alatt fenntartható volt. 

A költségvetési reakciófüggvény 

Bohn [1998], [2005] javasolt egy próbát, amely a választott kamattényezõtõl függetlenül 
alkalmas a (14a) és a (14b) egyenletek tesztelésére. Bohn [1998] megmutatta, hogy ha az 
elsõdleges egyenleg/GDP arány és az adósság/GDP arány között fennáll, hogy 

R 
st = ρ

γ 
t bt ρ > 0, (18) 
t 

akkor a költségvetési politika fenntartható. Intuitív módon látható, hogy minél nagyobb 
az adósság a jövedelemhez képest, annál nagyobb elsõdleges többletet céloz meg az 
állam. Ez elégséges feltétele annak, hogy a (14b) fennálljon. Ha az elõzõ egyenletet 
kombináljuk az állam költségvetési korlátjával, akkor az adósság/GDP hányados a 

tbt +1 = 
R 

(1 − ρ )btγ t 

6 Buiter–Patel [1992] hasonló tesztet végezett el Indiára vonatkozó adatokra, azonban nem reál-, hanem 
GDP-re vetített változókra. 
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dinamikus egyenlet szerint változik. Maga az adósság pedig a bt+1 = Rt(1 – ρ)bt dinami­
kát követi. Ennek felhasználásával beláthatjuk, hogy 

n
lim mt,t +n ∏ Rt +ibt +n+1 



 
= bt lim(1 − ρ )n = 0,Et [lim mt,t +nbt +n+1 ]= Et 

n→∞ n→∞n→∞ 
i=1 

vagyis a költségvetési politika bármilyen ρ ∈ (0, 1) esetén fenntartható. Bohn [1998] az 
Egyesült Államokra végzett becslése szerint ρ = 0,05 mellett a költségvetési politika 
fenntartható. 

A költségvetési reakciófüggvénnyel kapcsolatban két dolgot kell kiemelni. Egyfelõl a 
próba elégséges feltételt kínál a költségvetési fenntarthatósághoz. Ha ρ ∈ (0, 1) egy adott 
országra, akkor annak költségvetési politikája fenntartható. Ha azonban ρ nem elégíti ki 
ezt a feltételt, akkor a költségvetési politika vagy fenntartható, vagy sem. Másfelõl, a 
reakciófüggvény implicit próbálja megoldani a költségvetési fenntarthatóság jövõtõl való 
függésének problémáját. Ha ugyanis a múltbeli adatok szerint a költségvetési politika az 
elsõdleges többlet növelésével reagál az adósságszint növekedésére, akkor ennek feltehe­
tõen intézményi okai vannak. Ha pedig a reakciófüggvény intézmények által meghatáro­
zott, akkor a költségvetési reakciófüggvény a jövõben is fenn fog állni, vagyis a jövõbeli 
elsõdleges egyenletek alakulása biztosítja a fenntarthatóságot. 

Mendoza–Ostry [2007] a költségvetési reakciófüggvény meglétét vizsgálta egy viszonylag 
rövid, az 1992 és 2005 közötti idõszakra, viszont viszonylag sok országra. A vizsgálat 
különbséget tett fejlett és feltörekvõ országok, valamint mérsékelt és magas adósságállo­
mánnyal (adósság/GDP 50 százalék alatt vagy felett van-e) rendelkezõ országok között. 
A magas eladósodottságú csoportra ρ nem volt szignifikáns, akár fejlett, akár feltörekvõ 
országokra végezték az elemzést. A mérsékelt eladósodottságú országok közül a fejlet­
tekre a becslés ρ = 0,022-t adott, míg a feltörekvõ országokra a becslés ennél magasabb 
ρ = 0,033 , illetve ρ = 0,041 értéket adott, függõen a konkrét regressziós egyenlet spe­
cifikációjától.7 Ezeket az eredményeket úgy is lehet értelmezni, hogy az adósság egy 
adott szintje nagyobb korrekciót igényel a feltörekvõ, mint a fejlett országokban. Az is 
lehetséges, hogy a feltörekvõ országok nem önként végzik a költségvetési korrekciókat, 
hanem a piac kényszeríti ezt rájuk. Ebben az esetben a magasabb ρ értékek a piac által 
kikényszerített az erõs korrekciónak az eredménye. 

Végül meg kell jegyeznünk, hogy mind Bohn [1998], mind Mendoza–Ostry [2007] a 
ciklikus mozgásoktól független költségvetési reakciófüggvényt becsült. Ennek alapvetõ 
oka, hogy az átmeneti elsõdleges egyenleg romlására adósimítási okokból elméletileg 
sem kell a kormányzatnak adóemeléssel válaszolni. 

Fenntartható adósságszint 

A fizetõképességét az állam meg tudja õrizni, ha állandó adósság/GDP arányt tart fenn. 
Ekkor ugyanis a (15b) és az ezzel ekvivalens (14b) mindig fennáll. Ez közvetlenül követ­
kezik a (11) feltevésbõl. Természetesen, ha az állandó adósságszint olyan magas, hogy 
az állam nem képes annyi adót szedni, amely elegendõ a kamatterhek finanszírozására, 
akkor az adósság nem fenntartható. Vagyis az állandó adósságszint nem lehet irreálisan 
magas. Ez az eset azonban nem releváns az alkalmazásokban. 

7 Egy VAR-modellel becsült Penalver–Thwaite [2006] költségvetési reakciófüggvényt Brazíliára hasonló 
eredménnyel. A gazdasági növekedése, a hazai és a külföldi kamattényezõ, az elsõdleges egyenleg és a 
reálárfolyam idõsorain végzett VAR-elemzésben az elsõdleges egyenleg koefficiense értelmezhetó úgy, mint 
egy költségvetési reakciófüggvény. 
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A fenntartható adósságszinten általában azt az adósságszintet értjük, amelyen egy adott 
elsõdleges egyenleg mellett idõben állandó. Az adósság dinamikát meghatározó egyenle­
tet írjuk a 

R − γ
bt +1 − bt = bt − st (19)

γ 

formában, ahol az egyszerûség kedvéért feltettük, hogy a kamattényezõ és a növekedési 
tényezõ állandó. Ha az államadósság állandó (bt +1 = bt = b ),  akkor 

R − γ 
s =

γ 
b, (20) 

ahol s  az elsõdleges egyenleg küszöbértékét jelzi. Ha s < st, akkor a (19) jobb oldala 
negatív, vagyis az adósság/GDP arány csökken. Ha s > st,  akkor a (19) jobb oldala 
pozitív, vagyis az adósság/GDP arány növekszik. Ha a cél az adósságszint bt < b  alatti 
stabilizálása, akkor az elsõdleges egyenlegnek s < st  értéknél nagyobbnak kell lennie. 
Az összefüggés kiterjeszthetõ arra az esetre, ha az adósságot egy bizonyos idõszak alatt 
kell valamekkora szint alatt stabilizálni. 

Fontos különbséget tennünk a között a két eset között, ha R > γ és R < γ. Ha R > γ és 
az elsõdleges egyenleg s′  rosszabb, mint s,  ami az adósságot b  szinten tartaná, vagyis 
s′ < s,  akkor 

R − γ

bt +1 − bt = γ 

bt − s′ > 0,


ha bt = b.  Ettõl kezdve azonban minden bt +2 − bt +1 > bt +1 − bt > 0,  vagyis az adósság gyor­
suló ütemben nõ. Ezzel ellentétben ha R < γ, akkor R – γ < 0, és az adósság/GDP arány 
elõbb-utóbb megáll, mert R – γ negativitása miatt bt  stabilizálóan hat az adósság/GDP 
arányra. Ezért, ha a reálkamat-tényezõ meghaladja a gazdasági növekedési tényezõjét, 
akkor az adósság/GDP arány alapvetõen instabil, és ezért csak az elsõdleges egyenleggel 
lehet szintjét stabilizálni. 

Ahhoz hogy érzékeljük, pontosan mit jelent kvantitatív szempontból a (20) képlet, 
tekintsünk néhány számpéldát! Tegyük fel, hogy jelenleg a GDP-hez viszonyított állam­
adósság 60 százalék, a gazdasági növekedés 3 százalék, a reálkamat-tényezõ pedig 6 
százalék. Ekkor egy 1,8 százalékos GDP-arányos elsõdleges többlet stabilizálja az adós­
ságszintet. Ha például a gazdasági növekedés 10 százalék, a reálkamat-tényezõ 6 száza­
lék, akkor 2 százalékos elsõdleges hiányt is megengedhet magának a gazdaság, a GDP­
arányos adóssága mégsem változik. 

A fenntartható adósságszint és az azzal konzisztens elsõdleges egyenleg elméleti leírá­
sa viszonylag egyszerû. Komoly problémát okoz viszont az, hogy miként lehet azt mér­
ni, illetve megállapítani, hogy egy megfigyelt adósságszint és elsõdleges egyenleg kielé­
gíti-e a fenntarthatóság elméleti kritériumait. Az empirikus irodalom meglehetõsen válto­
zatosan értelmezi, illetve méri a fenntartható adósságszintet, illetve az azzal kompatibilis 
elsõdleges egyenleget. Polito–Wickens [2005] vektor-autoregressziós (VAR, vector 
autoregression) módszerrel elõrejelzést készített az elsõdleges egyenlegekrõl, infláció­
ról, kamattényezõrõl, a GDP-növekedésrõl és az adósság alakulásáról. Az elõrejelzés 
alapján meghatározták az elsõdleges egyenlegek jelenértékét, amelyet összevetettek a 
jelenlegi adósságállománnyal. Ha a jelenérték alatta marad a jelenlegi adósságállomány­
nak, akkor az adósság nem fenntartható. Az Egyesült Államokra, Nagy-Britanniára és 
Németországra végzett elemzésük szerint a költségvetési politika egyik országban sem 
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fenntartható. Ezzel az elemzéssel az a probléma, hogy nem a szubjektív diszkontténye­
zõt, hanem a megfigyelt kamattényezõt használták a diszkontáláshoz. 

Alberloa–Monetero [2006] – Latin-Amerikára készített empirikus tanulmány – meg­
mutatta, hogy az st − s  negatív kapcsolatban van a strukturális elsõdleges egyenleggel. 
Ezt egyfelõl lehet úgy értelmezni, hogy a költségvetési politika fenntartható a régióban. 
Másfelõl úgy is lehet értelmezni, hogy minél kevésbé ítéli a piac úgy, hogy a jelenlegi 
elsõdleges egyenleg konzisztens egy stabil adósság/GDP aránnyal, annál kevésbé hajlan­
dó új államkötvényeket vásárolni, ami magasabb elsõdleges egyenleg elérésére kénysze­
ríti az államot. 

Ha az elsõdleges egyenleg, a kamattényezõ és a gazdasági növekedési tényezõje állan­
dó, akkor a kamattényezõvel diszkontált elsõdleges egyenleg/GDP arány jelenértéke 

∞ t 

b s = ∑ γ  γ 
t =0 
 

R 

 

s = 
R − γ 

s, ha R > γ, (21) 

sahol b  a fenntartható adósságszint. Abiad–Ostry [2005] ez alapján számítja ki a fenn­
tartható adósságszintet, amelyet azután összevet az aktuálissal. A szerzõpáros a fenntart­
ható adósság meghatározásához a gazdaság átlagos növekedési tényezõjét, illetve az ak­
tuális piaci kamattényezõket használta. Megközelítésük újdonsága abban rejlik, hogy s 
értékét nem egyszerûen múltbeli átlagok alapján határozták meg, hanem egy panelmo­
dellbõl becsülték. A becslés során a megfigyelt elsõdleges egyenleget regresszálták né­
hány kiválasztott makrogazdasági és intézményi változón. A regresszió által becsült el­
sõdleges egyenleget – „elsõdleges többletkapacitásnak” nevezve – felhasználták a fenn­
tartható adósság meghatározásához. Azt találták, hogy a feltörekvõ országok többségé­
ben az aktuális adósság a fenntartható szint felett van, vagyis a költségvetési politika 
jelenlegi trendje nem fenntartható. 

Elemzésük alapvetõ problémája, hogy a diszkontáláshoz piaci kamattényezõt használ­
tak a sztochasztikus diszkonttényezõ helyett. Ezért a (21) nem értelmezhetõ a kormány­
zat jelen idejû költségvetési korlátjaként. Eredményeik azonban másképpen is értelmez­

shetõk. Ha összevetjük a (20) és a (21) egyenleteket, akkor azt látjuk, hogy b  az az 
adósságszint, amely s  elsõdleges egyenleg mellett stabil. Vagyis Abiad–Ostry [2005] 
empirikus eredménye azt jelenti, hogy az „elsõdleges többletkapacitás” a feltörekvõ or­
szágok többségében nem elegendõ a jelenlegi adósság stabilizálásához. 

Szellemében hasonló elemzés Mendoza–Oviedo [2004], [2006]. A szerzõk elméletüket 
Brazília, Kolumbia, Costa Rica és Mexikó esetére alkalmazták: elõször megmutatták, 
hogy a feltörekvõ országok számára az adósság felsõ korlátja a költségvetési krízisben 
fenntartható elsõdleges egyenleg diszkontált jelenértéke. Vagyis a szerzõk a fenntartható 
adósságszint egy újabb fogalmát vezették be. Elméletüket az elõbb említett négy ország 
1990–2002 adataira alkalmazva, arra a következtetésre jutottak, hogy Costa Rica és Mexikó 
esetében a költségvetési politika fenntartható, míg Brazília és Kolumbia esetében nem. 

A költségvetési politika, illetve az adósságszint fenntarthatósága a jövõbeli költségve­
tési politikától, illetve a makrogazdasági változók alakulásától függ. A fenntartható adós­
ságszint meghatározásához az empirikus irodalom egy része – a releváns makrogazdasá­
gi változók közötti kapcsolatok figyelembevételével – különbözõ adósságpályákat próbál 
felrajzolni, és a különbözõ pályákhoz valószínûségeket igyekszik rendelni. Celasun és 
szerzõtársai [2006] tanulmánya elõször vektor-autoregressziós (VAR) módszerrel be­
csülte meg a releváns makrogazdasági változókat (a GDP növekedése, infláció, kamatté­
nyezõ, árfolyam) érõ sokkok együttes eloszlását. Másodszor, elvégezték Abiad–Ostry 
[2005] tanulmányban található panelregressziót, amelyet költségvetési reakciófüggvény­
nek tekinthetünk. Ezután a VAR-ból kapott eredmények segítségével különbözõ forgató-
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könyveket szimuláltak, amelyekhez panelelemzéssel meghatározták a költségvetési reak­
ciót. Ennek segítségével minden forgatókönyvhöz megállapították az adósságállomány 
pályáját, illetve „legyezõábra” segítségével értelmezték a különbözõ forgatókönyvek va­
lószínûségét. Ezek alapján a következõ fenntarthatóadósság-indexet számították ki: lé­
nyegében annak a valószínûsége, hogy az adósság/GDP csökken, szorozva annak való­
színûségével, hogy az adósság/GDP nem növekszik egy bizonyos határ fölé egy adott 
idõszak során. A szerzõk demonstrálták, hogy módszerük Argentína, Brazília és Török­
ország esetében fenntarthatósági problémákat valószínûsített 2000 táján, ami két éven 
belül be is következett, míg a Dél-Afrikai Köztársaság esetében nem. A szerzõk azonban 
elismerték, hogy eredményeik igen érzékenyek azokra a feltevésekre, amelyekre vektor­
autoregressziós (VAR) elemzés épül.8 

Az irodalomban ismert másik megközelítés, amely a makrogazdasági változók közötti 
kapcsolatok figyelembevételével értékeli a költségvetési fenntarthatóságot, az úgyneve­
zett kockáztatott érték (value-at-risk, VaR) módszerét alkalmazza. Az elsõ, erre a mód­
szerre épülõ elemzést Barnhill–Kopits [2004] munkájában találjuk. A módszer szimulá­
ciós technikával becsli a költségvetési politikát érintõ jövõbeli makrogazdasági jellemzõk 
valószínûségeloszlását, azután meghatározzák, hogy változatlan költségvetési politika 
mellett fenntartható-e az adósság. 

A Nemzetközi Valutaalap gyakorlata 

A Nemzetközi Valutaalap – feladatainak megfelelõen – rendszeresen értékeli az országok 
nagy csoportjának költségvetési politikáját fenntarthatósági szempontból. Ehhez az el­
múlt néhány évben kifejlesztették az úgynevezett adósságfenntarthatóság-értékelés (DSA, 
debt sustainability assessment) elemzési keretét.9 

A költségvetési fenntarthatóság Valutaalap által használt formális definíciója közel áll 
a tanulmányunkban korábban megfogalmazotthoz. A Valutaalap az adósságot fenntartha­
tónak nevezi, ha a finanszírozás terheit adottnak véve, az adósság kielégíti a fizetõképes­
ség formális feltételét nagyobb költségvetési korrekció nélkül. Ebbõl kiindulva, az iroda­
lomban használatos módszerekre építve alakították ki a DSA négy részbõl álló elemzési 
keretét. Elõször ötéves elõrejelzés készül vektor-autoregressziós (VAR) módszerrel az 
adósságot befolyásoló legfontosabb makrogazdasági változókról (elsõdleges egyenleg, 
GDP, kamattényezõ, árfolyam és infláció). Másodszor, az elõrejelzés felhasználásával 
meghatározzák az adósság/GDP pályáját a szóban forgó öt évre. Harmadszor, stressz­
teszt segítségével különbözõ extrém forgatókönyveket generálnak az öt makrováltozóra, 
és ezekre is meghatározzák az GDP-arányos adósság pályáját. Negyedszer, a módszer 
megállapítja, hogy van-e olyan adósságszint a stresszteszt révén generáltak között, ame­
lyeket fenntarthatatlannak ítélnek. Ez utóbbi lépésben a Valutaalap felhasználja a Világ­
bank által gondozott CPIA (Country Policy and Institutional Assessment) indexet, amely 
egy-egy ország intézményeinek minõségét méri. Miután az országspecifikus indexek nem 
nyilvánosak, jelenleg nem teljesen átlátható, hogy a Valutaalap milyen adósságszintet 
tart nem fenntarthatónak egy adott országban. 

A Valutaalap megközelítésének egyik problémája, hogy a komplex modellek becslése­
kor számos feltevést kell tenni, különösen a sokkok azonosítása során. Ezekre a feltevé­
sekre az eredmények elég érzékenyek. A megközelítés másik problémája, hogy vajon az 

8 Hasonló elemzést találhatunk Garcia–Rigobon [2005] munkájában. 
9 A módszerrõl lásd IMF [2002], [2003] és [2004]. A módszerrõl többek között Wyplosz [2007] készített 

kritikus elemzést. 
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elõrejelzésekkel, illetve a stresszteszt alkalmazásával közelebb jutunk-e a költségvetési 
fenntarthatóság gazdaságpolitikai szempontból releváns elõrejelzéséig. Egy portfóliókezelõ 
számára a stresszteszten alapuló elõrejelzések hasznosak a tartani kívánt portfóliója meg­
határozásához. Sokkal kevésbé világos, hogy például 25 százalékos valószínûséggel bekö­
vetkezõ makroökonómiai esemény mekkora ex ante költségvetési alkalmazkodást kíván. 

Az empirikus irodalom rövid összegzése 

Az empirikus irodalom áttekintése két fontos tanulsággal szolgál. Egyrészt a költségveté­
si fenntarthatóság empirikus próbái a releváns változók közötti kapcsolatok természetére 
vonatkozó egyre nagyobb számú feltevésre épülnek. Ez önmagában nem probléma. Prob­
lémává attól válik, hogy az eredmények érzékenyek ezekre a feltevésekre. Különbözõ 
próbák különbözõ eredményre vezetnek. Az empirikus eredmények nem robusztusak. 
Ezen az sem változtat, ha egyre bonyolultabb és kifinomultabb módszereket használunk. 
Másrészt ezeknek a módszereknek az adatigénye igen komoly, amely feltörekvõ orszá­
gokban általában nem áll rendelkezésre. 

A költségvetési fenntarthatóság egyszerû jelzõszámai 

A közgazdasági elmélet szerint ceteris paribus a költségvetési fenntarthatóságot alapve­
tõen a jövõben realizálódó elsõdleges egyenlegek határozzák meg. Wyplosz [2007] sze­
rint bármilyen kifinomult elõrejelzõ módszert is alkalmazunk, a fenntarthatóság jövõtõl 
való függése lehetetlenné teszi, hogy arról nagy biztonsággal állításokat fogalmazzunk 
meg. Ennek oka, hogy nagyon nehéz évtizedekre elõre bármilyen megbízható állítást 
megfogalmazni az elsõdleges egyenlegek alakulásáról. A Wyplosz [2007] által tett javas­
latok szellemükben hasonlók Blanchard és szerzõtársai [1990] javaslataihoz. A javaslat 
lényege, hogy a jelzõszám legyen egyszerû és világos. A továbbiakban két ilyen, egy­
máshoz kapcsolódó jelzõszámot mutatunk be. Ezzel a két mutatóval vagy valamilyen 
változatukkal gyakran találkozhatunk a költségvetési fenntarthatóság irodalmában.10 

A gyakorlati alkalmazások során továbbiakban a feltörekvõ országok sajátosságainak 
figyelembevétele miatt némileg módosítjuk az eddig használt kormányzati költségvetési 
korlátot. Különbséget teszünk a hazai (Bt

d ),  illetve külföldi valutában (Bt
f )  denominált 

kötvények között. Ezek figyelembevételével az államháztartás egyenlege nominális egy­
ségekben a következõ: 

d d f d d f f(Bt +1 − Bt ) + Et (Bt +1 − Bt
f ) = it Bt + Et −1it Bt − St , (22) 

ahol Et–1 és Et a t-edik idõszak elején, illetve végén fennálló nominális árfolyam. Az 
egyenlet jobb oldala az államháztartás finanszírozási igénye, a bal oldala pedig a finan­
szírozás módja: hazai vagy külföldi hitelfelvétel. Mindkét oldalt elosztva a Pt árszinttel, 
és az idõszak eleji reáladósságot a bt ≡ Bt / Pt−1  kifejezéssel definiálva, elõzõ egyenletünk a 

P f f 

bt
d 
+1 + Et 

t bt
f 
+1 = (1 + it

d ) 
Pt −1 bt

d + 

1 + it

f + 
Et − Et −1 

 
Pt −1 Et −1 

Pt −1 bt
f − st ,Pt Pt  Et −1  Pt Pt −1 

10 Lásd Blanchard és szerzõtársai [1990], Wyplosz [2007] vagy egy friss alkalmazást a G–7-országokra 
Hauner és szerzõtársai [2007]. 
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ahol Pt 
f a külföldi árszint és bt ≡ Bt

f / Pt − 
f 
1  a külföldi adósság külföldi reálegységekben 

kifejezve. Ha a fedezetlen kamatparitás fennáll 

it ≡ it
d = it

f + 
Et − Et −1 , (23)

Et −1 
akkor az elõzõ egyenlet a 

d fbt +1 + etbt +1 = Rt (bt
d + et −1bt

f ) − st (24) 

alakban írható, ahol et ≡ Et (Pt 
f / Pt )  a reálárfolyam, Rt ≡ (1 + it )(Pt−1 / Pt )  pedig a reálka­

mat-tényezõ. Ez megegyezik a (1) egyenletben megadott adósságdinamikával, ha a teljes 
reáladósságot a bt ≡ bt

d + et −1bt
f formulával definiáljuk. A fedezetlen kamatparitás elmé­

letileg a különbözõ devizák közötti hozamok és az elõre jelzett árfolyamváltozás közötti 
kapcsolatot fejezi ki. Ebbõl következik, hogy ha a (24) kifejezést használjuk az adósság­
dinamika alakulásának leírására, akkor nemcsak a kamat-, hanem az elõre jelzett árfo­
lyamváltozásnak a külföldi devizában denominált államadósságra gyakorolt hatását is 
figyelembe vesszük. 

A költségvetési fenntarthatóság szempontjából azonban releváns az a probléma, ami­
kor egy országot jelentõs elõre nem látott árfolyamsokk éri. A nem anticipált sokkok 
hatásának tipikus kezelése, hogy feltesszük: a vizsgált idõszak elején következik be a 
nem várt árfolyamváltozás, és utána minden árfolyamváltozás anticipált, és megegyezik 
a kamatkülönbséggel. Ezért mind az elõre jelzett, mind a nem várt árfolyamsokkok keze­
lésére is alkalmas adósságdinamika egyenlete 

~  ∆e 
Rt  bt + t αbt  − st ha t = 0 

(25a)bt +1 =   et −1 

Rtbt − st ha t > 0,


~ ~ ahol ∆et ≡ et − et  a nem jelzett reálárfolyam-változás, és α a külföldi valutában denomi­
nált adósság aránya a teljes adósságban. Ugyanez az összefüggés a GDP százalékában 
kifejezve 

~ R  ∆e  
 t 

 bt + t αbt  − st ha t = 0
γ t  et −1  (25b)bt +1 =  
 Rt bt − st ha t > 0. 
γ t 

Ez utóbbi képlet önmagában alkalmas arra, hogy az idõszak eleji nem várt árfolyamsokk 
és az idõszak alatt várt árfolyamváltozásnak az adósságra gyakorolt hatását elemezze. 

A elméleti modell elemzése azt mutatta, hogy a konstans adósság/GDP arány ceteris 
paribus kielégíti a költségvetési fenntarthatóság kritériumát. Ezért a költségvetési fenn­
tarthatóság egy egyszerû és átlátható mérõszáma: a jelenlegi adósságot az adott évben 
stabilizáló elsõdleges egyenleg és az aktuális elsõdleges egyenleg különbsége. Ezt nevez­
hetjük egyidejû költségvetési résnek. Ha a reálkamat-tényezõ és a reálnövekedési tényezõ 
állandó, akkor a (25b) egyenletbõl kapjuk, hogy az egyidejû költségvetési rés 

~ 
s(b ) − s = 

 R − 1 + 
R ∆e α  b − s, (26)

 γ γ e  
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ahol s(b )  az államadósságot a jelenlegi, az árfolyamsokkot megelõzõ szinten stabilizáló 
elsõdleges egyenleg. Ha az elõbbi kifejezés pozitív, akkor az elsõdleges egyenleg túl 
alacsony az adósság stabilizálásához, és a különbség a szükséges költségvetési kiigazítást 

~ méri. Ha a ∆e tagot nullának vesszük, akkor csak az anticipált árfolyamváltozás hatását 
mérjük az adósságállomány alakulására. 

Az elõzõ mutató kétségtelenül informál arról, hogy milyen feltételek mellett stabilizál­
ható az adósság a jelenlegi szinten az adott éven belül. Gyakran arra is szükség van, hogy 
az adósságot vagy a jelenlegi szinten, vagy egy kívánatosnak tartott szinten egy megha­
tározott idõszak alatt stabilizáljuk. A (25b) egyenlet felhasználásával azt is meghatároz­
hatjuk, hogy mekkora elsõdleges egyenlegre van szükség, ha n idõszak alatt valamilyen 
b ≥ b0  szinten akarjuk stabilizálni az adósság/GDP arányt, illetve hogy mekkora különb­
ség a stabilizáló és az aktuális elsõdleges egyenleg között. Jelöljük az adósságot b  szinten 
n idõszak alatt stabilizáló elsõdleges egyenleget s(n, b )-vel! Az (25b) egyenlet állandó 
kamattényezõ, növekedési tényezõ mellett a következõ formában írható 

~ R  ∆e b1 = 
γ

 
1 + α 

 
b0 − s(n, b ). 

e 

Ha n idõszakra elõre iterálunk, akkor a 

n ~ n−1  R 
i 

bn = 
 R  


1 + ∆ 

e
e α 


 b0 − s(n, b )∑  

 γ  i=0  γ  

összefüggést kapjuk. Ha bn = b,  akkor némi átalakítás után kapjuk, hogy 

n ~ R   
 R − 1

 

γ 
 
 
1 + ∆ 

e
e α 


 − 

b
b 

0 s(n, b ) − s0 =


γ   R 

n b0 − s0, (27) 

  − 1 
 γ  

ahol s(n, b ) − s0 azt mutatja, hogy mekkora elsõdleges egyenlegre van szükség ahhoz, 
hogy n idõszak alatt az adósság b0-ról b -re változzon. Könnyen belátható, hogy n = 1 és 
b = b  esetében a (26) egyenletet kapjuk. 

A jelzõszám alkalmazásai 

A következõkben az egyszerû jelzõszámok felhasználásával megvizsgáljuk két ország, 
Brazília és Magyarország költségvetési helyzetét. Brazília különösen érdekes ország, 
amelyik sorozatos költségvetési problémák után a kilencvenes évek végén szánta rá ma­
gát egy jelentõs költségvetési alkalmazkodásra és a költségvetési intézményrendszerének 
átalakítására. Vizsgálatunkat alkalmazási példának tekintjük, és nem a két ország költ­
ségvetési helyzete részletes elemzésének.11 

11 Az elmúlt években számos elemzés jelent meg a magyar költségvetési helyzetrõl. Barabás és szerzõtár­
sai [1998] munkája volt az egyik elsõ olyan, amely kimerítõ részletességgel elemezte a költségvetési adato­
kat, külön figyelmet szentelve az államháztartás különbözõ egységei konszolidálásának. Ceti–Hoffmann 
[2006] a magyar államadósság egészét, míg Antal [2006] a külsõ adósság alakulását és meghatározó tényezõ­
it elemezte. 

0
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Mindkét ország esetében bemutatjuk a fõbb költségvetési adatokat: az adósság, az 
elsõdleges hiány, a kamatfizetések és a teljes hiány alakulását. Brazília esetében a nettó 
adósság számaival dolgozunk, mert ez áll rendelkezésre. Magyarország esetében a bruttó 
adósságot használjuk. Ezek után két ábrát konstruálunk a (27) képlet segítségével. Ennek 
során feltesszük, hogy 0, ~∆e =  vagyis eltekintünk az elõre nem jelzett árfolyamváltozá­
soktól. Elõször 1997 és 2007 között minden évre kiszámítjuk azt az elsõdleges egyenle­
get, amely az állam adósságát öt év múlva egy adott szinten stabilizálja. Brazília esetében 
az adósságcélt a GDP 45 százalékára tettük, Magyarországéban pedig 60 százalékra. 
Brazília nem rendelkezik adósságcéllal. Mivel a brazil adatok nettó adósságra vonatkoz­
nak, ezért úgy ítéltük meg, hogy 45 százalékos GDP-arányos nettó adósság hasonlónak 
tekinthetõ, mint a magyar 60 százalékos GDP-arányos bruttó adósság. A számítások 
során használt reálnövekedés- és reálkamat-értékeknek a megvalósult reálkamat és reál­
növekedés ötéves elõremutató átlagát használtuk, valamint felhasználtunk elõrejelzéseket 
is.12 Másodszor, egyszerûen ábrázoljuk, hogy különbözõ állandó R /γ értékek mellett 
adott elsõdleges egyenleg mekkora adóssághoz vezet öt év múlva, adottnak véve a kiin­
duló adósságszintet. 

Mielõtt rátérünk elemzésünkre, egy rövid kitérõt teszünk, amelyben vázoljuk a brazil 
költségvetési politika alakulását az elmúlt idõszakban, illetve érintjük a költségvetési 
politika brazil intézményeit és azok változását. Ez a rövid áttekintés segít megérteni az 
ezt követõ brazil elemzésünket. 

A költségvetési politika intézményi keretei Brazíliában – egy kitérõ 

Brazíliában 1998 elõtt az államháztartás nagyon sok gonddal küszködött.13 Brazília szö­
vetségi állam, ahol a szövetségi költségvetésen kívül az államháztartásban a tartomá­
nyok, illetve az önkormányzatok szerepe is jelentõs. A közkiadások majdnem felét a 
tartományi és helyi kormányzatok kiadásai adják, amelyek közoktatási, közegészségügyi 
és közbiztonsági célokat szolgálnak. 1991–1998 között a tartományok és az önkormány­
zatok részesedése a teljes nettó adósságban 20 százalékról 35 százalék fölé emelkedett. 
Az azóta eltelt idõszakban folyamatosan körülbelül egyharmadnyi részt tesznek ki (1. 
ábra). 

A helyi kormányzatok nagyfokú adminisztratív és pénzügyi autonómiát élveznek, be­
vételeiket helyi adókból, illetve központi állami transzferekbõl szerzik. Az autonómia 
ellenére a teljes államháztartás eladósodásának felügyelete a szenátus kezében van, ren­
delkezéseikben a tartományok hitelkeresletét adminisztratív eszközökkel korlátozzák. 
Emellett a jegybanknak jogában áll ellenõrizni és korlátozni a hazai kereskedelmi bankok 
tartományoknak és önkormányzatnak nyújtott hiteleit.14 1998 elõtt azonban a szabályozás 
nem teljes és konzisztens rendszere miatt a tartományok és önkormányzatok adóssága 

12 Az elõremutató átlag így részben tényadatokat (2007-ig), részben elõrejelzéseket tartalmaz. Például a 
2005-re számolt átlag három év tényadat (2005–2007) és két év elõrejelzés (2008–2009) átlaga. A magyar 
reál-GDP növekedését 2008–2009-re az MNB elõrejelzésébõl vettük (2,4 százalék, illetve 3,2 százalék), 
majd 2010–2012-re 4 százalékos növekedést feltételeztünk. A reálkamat kivetített pályáját szakértõi becslés­
sel állapítottuk meg, amelynek során azt feltételeztük, hogy 2012-re a nominális kamat 5,4 százalékra, a 
GDP-deflátor pedig 3 százalékra mérséklõdik. A brazil elõrejelzéseket piaci elemzõk elõrejelzéseinek figye­
lembevételével készítettük. 

13 A kilencvenes évek végétõl zajló brazil költségvetési reformról és az azt megelõzõ helyzetrõl lásd 
Giavazzi és szerzõtársai [2005], Goldfajn–Guardia [2004] és Wyplosz [2005] írását, amelyeken a jelen feje­
zet alapul. 

14 Az alkotmány tiltja az államháztartás jegybanki finanszírozását. 
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1. ábra 
A brazil államháztartás részeinek hatásai a költségvetési politika jelzõszámaira 

gyorsan nõtt, aminek alapvetõen két oka volt. Egyrészt a szenátus engedékenysége miatt 
a tartományok adósságtörlesztéseiknek akár 100 százalékát is finanszírozhatták új hitelek 
felvételével. Másrészt a szövetségi kormány a fizetésképtelen tartományokat mindig 
megsegítette. Általában a tartományi kötvényeket szövetségi kötvényekre cserélte be. Ez 
a gyakorlat eladósodásra ösztönözte a tartományokat. Többek között arra, hogy a tarto­
mányi tulajdonban levõ vállalatokat fizetésképtelenség esetén megmentsék a csõdtõl. 

A romló költségvetési helyzetre Brazília egy 1998 és 2001 között végrehajtott költség­
vetési reformmal válaszolt. A fiskális felelõsség törvényének megalkotásával egyfelõl 
újrarendezte a szövetségi kormány és a tartományok kapcsolatát, másfelõl létrehozta a 
konszolidált államháztartás mûködését meghatározó szabályrendszert. 

Elsõ lépésben a szövetségi állam konszolidálta a tartományok adósságát, aminek során 
a szövetségi kormány a tartományok hitelezõjévé vált. A tartományok az adósságkonszo-
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lidációban akkor vehettek részt, ha elkötelezték magukat egy költségvetési kiigazítás 
mellett. Hasonló megállapodás született az önkormányzatok nagy részével is. A megálla­
podás bevételi és kiadási célokat is megállapított, azok szerkezetét is meghatározta. Egyik 
legfontosabb korlátozás az volt, hogy a bérjellegû kifizetéseket a nettó bevételek 60 
százalékban maximalizálta, amely a bevezetés idején 70 százalék felett mozgott a legtöbb 
tartományban. Ezenkívül a tartományoknak nettó bevételük minimum 13 százalékát a 
szövetségi állammal szemben fennálló tartozásaikra kell fordítani. Nem fizetés esetén a 
szövetségi kormány visszatarthatja a tartományoknak járó, rendszeres transzfereket, sõt 
ha az nem elegendõ, a tartományi kincstár bankszámlájáról leveheti a hiányzó törlesztést. 
Emellett a szövetségi kormány a továbbiakban nem garantálja az új, tartományi kibocsá­
tású kötvényeket, a fennálló adósságra büntetõkamatokat állapíthat meg, valamint meg­
emelheti az adósságtörlesztésre fordítandó minimális bevételi arányt. 

A szövetségi és a tartományi kormányok közötti költségvetési kapcsolatok átalakítása 
mellett a szövetségi költségvetés törvényi kereteit is átalakították a fiskális felelõsség 
törvényének 2000. májusi elfogadásával. 

Az új költségvetési szabályrendszer kétségkívül leglátványosabb eleme, hogy bevezet­
ték az explicit elsõdleges egyenleg célját. Ennek mértékét minden évben a költségvetési 
irányelvekben határozzák meg. Elõször az 1999-es év tervezésében használták, amikor a 
cél 3,75 százalék GDP-arányos elsõdleges többlet volt, szemben a korábbi évek enyhén 
deficites értékeivel. 2002 decemberében ezt a külsõ sokkokra válaszolva 4,25 százalékra 
emelték, ami azóta is érvényben van. A törvény ezenfelül számos, a költségvetés terve­
zésére és finanszírozására vonatkozó szabályt hozott. Többek között az új, ismétlõdõen 
megjelenõ kiadások elfogadásához elõírta, hogy meg kell jelölni az elfogadás és az azt 
követõ két évben a kiadást finanszírozó bevételeket. Adócsökkentés esetén meg kell 
határozni azokat a költségvetési tételeket, amelyek a kiesett bevételt pótolják a bevezetés 
évében, valamint a rákövetkezõ két esztendõben. A tartományokhoz hasonlóan a köz­
ponti szervekre is alkalmazzák a bérjellegû kifizetések limitálását, itt a nettó bevételek 50 
százaléka a határ. Ezektõl való eltérés szankciókat von maga után. Olyan kiadási kötele­
zettség, amely hosszabb egy választási ciklusnál, a hivatali idõ utolsó évében tiltott. 
A köztulajdonú pénzintézetek legnagyobb tulajdonosuknak nem nyújthatnak hitelt. 

A személyi felelõsség tekintetében is sokkal szigorúbb a fiskális bûncselekmény törvé­
nye által elõírt szabályozás. Ez részletes felsorolást ad az elkövetett vezetési hibáktól 
függõen a szankciókat illetõen, amelyek a pénzbüntetéstõl a munkahely elvesztésén ke­
resztül, a börtönbüntetésig terjednek. A program további célja a költségvetési statiszti­
kák minõségének javítása volt. A legfõbb irányelvvé az átláthatóság növelését tették, 
amelyet gyakran megjelenõ, érthetõ, részletes, az államigazgatás teljes egészét érintõ 
statisztikai rendszer kialakításán keresztül valósítottak meg. Az intézményes reformok 
utolsó fontos lépcsõje a 2001. évi alkotmánymódosítás volt. Az új alkotmány megtiltja 
olyan törvények megalkotását, amelyek módosítani kívánják a fennálló pénzügyi szerzõ­
déseket. 

A költségvetési reform feltehetõen nagy szerepet játszott a gazdaság stabilizálódásá­
ban. Brazília a kilencvenes évek elején a nyolcvanas évekbõl megörökölt magas infláci­
óval küzdött, amelyet csak az évtized közepére sikerült alacsony szintre leszorítani. A fel­
törekvõ piacokon végig söprõ 1997–1998. évi majd a 2002. évi válság ugyan az infláció 
enyhe emelkedéséhez vezetett, de utána ismét csökkent, és az elmúlt években alacsony 
szinten stabilizálódni látszik. Az infláció úgy csökkent alacsony értékre, hogy közben a 
folyó fizetési mérleg egyenlege többletbe fordult, és a gazdasági növekedése felgyorsult. 
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Brazília 

A brazil költségvetési helyzetet a kilencvenes évek közepétõl alacsony szintrõl induló, 
gyorsan növekvõ GDP-arányos adósság jellemezte, amint azt a 2. ábra felsõ része mutat­
ja. Ahogy az elõbb elmondtuk, ennek alapvetõ oka a nagyfokú költségvetési autonómiájú 
tartományok és önkormányzatok gyorsan növekvõ adóssága volt. Sem a tartományok, 
sem az önkormányzatok, sem a tartományok tulajdonában levõ vállalatok hitelfelvé­
telének nem létezett hatékony korlátja. Az államháztartás teljes hiánya a GDP mintegy 
hat százalékára rúgott, míg az elsõdleges egyenleg nagyjából egyensúlyban volt. A költ­
ségvetési korrekció már 1999-ben elkezdõdött, de a GDP arányában kifejezett állam­
adósság növekedése csak 2002-ben állt meg, amikor elérte a GDP 60 százalékát. 

2. ábra 
A nettó államadósság szintje és az államháztartás egyenlegének összetevõi Brazíliában 
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A 3. ábra mutatja, hogy miért tartott négy évig az adósság növekedésének megállítása. 
Egyik tényezõ az államadósság után fizetett magas reálkamatok voltak,15 amelyet az ábra 
felsõ része mutat. 1997–1999-ben a reálkamat-tényezõ nemcsak egyszerûen nagyon ma­
gas volt, hanem jelentõsen meghaladta a gazdaság növekedési tényezõjét is. Ekkor az 
adósság után fizetett kamatok jelentõsen hozzájárulnak a GDP-arányos adósság növeke­
déséhez. Az ábra alsó része pontosan mutatja, hogy 1997–1999 között a magas kamatok­
nak milyen fontos szerepe volt az adósság növekedésében. A 2002-t megelõzõ idõszak­
ban az adósság dinamikáját az árfolyam változása is jelentõsen befolyásolta, mert akkor 
a brazil államadósság egy jelentõs része külföldi valutában volt denominálva. Az állam­
háztartás elsõdleges egyenlege 1999-tõl kezdõdõen pozitív volt, amely csak 2002 után 
tudta ellensúlyozni a többi tényezõ hatását. 

3. ábra 
A brazil nettó államadósság változásának tényezõi 

15 Az államadósság után fizetett nominális kamatlábat úgy határoztuk meg, hogy az adott idõszaki nomi­
nális kamatfizetéseket elosztottuk az idõszak eleji nettó államadósság értékével. A reálkamatláb kiszámításá­
nál ebbõl levontuk a GDP-deflátort. 
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A 4. ábra a (27) képletbeli jelzõszám felhasználásával készült. Az ábra felsõ része a 
GDP-arányos adósságot öt év múlva 45 százalékon stabilizáló elsõdleges egyenleget, 
vagyis a s (5, 0,45) mutatót ábrázolja. Láthatjuk, hogy 1999-et megelõzõ két évben az 
elsõdleges egyenleg mintegy 1-1,5 százalékkal maradt el attól a szinttõl, amely az adós­
ságszint 45 százalékon való stabilizálásához lett volna szükséges. Az azt követõ években 
viszont az aktuális elsõdleges egyenleg 2003-t leszámítva több volt, mint ami az adósság­
szint stabilizálásához kell. A brazil kormány az 1999-et követõ idõszakban folyamatosan 
növelte az elsõdleges egyenleget. 2003-ban úgy tûnhetett, hogy az elsõdleges egyenleg 
nem elegendõ az adósságszint stabilizálásához. Ez azonban csak látszat. A stabilizálás­
hoz szükséges elsõdleges egyenleg szintje nyilvánvalóan függ az adósság szintjétõl. A 2002­
ben bekövetkezett nagymértékû leértékelõdés jelentõsen megemelte az államadósság szintjét 
(lásd a 3. ábra második felét) és ezzel a stabilizációs egyenleget is. Az árfolyam stabili­
zálódása, ami jelentõs részben a gazdaságpolitika hitelessége miatt következett be, az azt 
követõ évben csökkentette az államadósságot és ezáltal a stabilizációs egyenleget. Így 

4. ábra 
A költségvetési fenntarthatóság jelzõszámai Brazíliára 

a) A brazil aktuális és stabilizáló elsõdleges egyenleg 

b) A nettó brazil államadósság öt év múlva különbözõ R/γ értékek mellett 

R/γ = 1,15
R/γ = 1,10
R/γ = 1,05
R/γ = 1,00 
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2004 és 2007 között a rés a tényleges és a stabilizációs egyenleg között folyamatosan 
növekedett, és 2007-ben meghaladta a 2 százalékot. 

Ez a 2 százalékos rés biztosíthatja, hogy az adósságszint kedvezõtlen makrogazdasági 
sokkok esetén is stabil maradjon. A 4. ábra alsó része ad segítséget annak megítélésében, 
hogy milyen mértékû sokkok mellett elegendõ ez a 2 százalékos tartalék a stabil GDP­
arányos adósság fenntartására. Az ábra azt mutatja, hogy milyen adósságszint várható 
különbözõ reálkamat és növekedés mellett az elsõdleges egyenleg függvényében. Jelen­
leg a brazil elsõdleges egyenleg a GDP 4 százaléka, amely az ábránk szerint hozzávetõ­
legesen R/γ = 1,09 mellett stabilizálná öt év múlva az államadósságot a GDP 45 százalé­
kán. 2007-ben azonban R/γ = 1,07 várható, vagyis ha a gazdasági növekedés visszaesik 
néhány százalékot, vagy a reálkamatok hasonló mértékben felmennek, akkor is tartható a 
45 százalékos adósság/GDP arány. 

Magyarország 

A magyar költségvetési helyzetet a kilencvenes évek elején a GDP-arányos államadósság 
jelentõs növekedése, majd 1993 és 2001 között folyamatos csökkenése jellemezte, amint 
azt a 5. ábra mutatja. Nyolc év alatt a GDP közel 95 százalékáról 55 százalék alá süllyedt 
a bruttó adósságállomány. 2002 óta a bruttó államadósság folyamatosan növekszik. Ugyan 
még nem érte el az 1993. évi szintet, de a 2002-vel kezdõdõ trendje felveti, hogy fenn­
tartható-e. A 5. ábra alsó része az államháztartás egyenlegeinek alakulását mutatja. Ér­
demes kiemelni, hogy a választások éveiben az elsõdleges egyenlegek minden esetben 
jelentõsen romlottak. Kivétel 1994, amikor az egyenlegromlás már két évvel korábban 
bekövetkezett. A másik érdekesség, hogy 2002 elõtt a választásokat követõ évben az 
elsõdleges egyenleg mindig pozitívba fordult. 2002 után azonban továbbra is számottevõ 
hiányt mutatott az elsõdleges egyenleg. 

A 6. ábra igazít el bennünket abban, hogy milyen tényezõkre vezethetõ vissza a ma­
gyar államadósság alakulása. A felsõ ábra a reálkamatláb és a reálnövekedési ütem ala­
kulását mutatja.16 Láthatjuk, hogy a reálnövekedés szinte mindig meghaladta a reálka­
matlábat a megfigyelt idõszakban, bár a különbség 2004 után már nem volt számottevõ. 
Az ábra alsó része megerõsíti, hogy az 1993 és 1997 közötti idõszakban az államadósság 
csökkentésében a reálkamatterheket meghaladó növekedésnek fontos szerepe volt. 2002 
óta azonban az adósság dinamikáját döntõen az elsõdleges egyenleg befolyásolja, míg a 
kamat és növekedés különbözete, valamint az egyéb tételek (például az árfolyam mozgá­
sa) nem játszanak lényeges szerepet. 

A 7. ábra a (27) képletbeli jelzõszám felhasználásával készült. Az ábra felsõ része a 
GDP-arányos adósságot öt év múlva 60 százalékon stabilizáló elsõdleges egyenleget, 
vagyis az s (5, 0,60) mutatót ábrázolja. Ábránk megerõsíti, hogy 2001/2002 volt a víz­
választó. 1995 és 2001 között az aktuális egyenleg meghaladta azt az egyenleget, amely 
a GDP-arányos adósság 60 százalékos szinten való stabilizációjához szükséges.17 Az 1995 
és 2001 közötti idõszakban az adósság csökkentésében az elsõdleges egyenleg tehát fon­
tos szerepet játszott. 2002 óta az aktuális egyenleg folyamatosan alatta van a stabilizáló 

16 A brazil esethez hasonlóan, az államadósság után fizetett nominális kamatlábat úgy határoztuk meg, 
hogy az adott idõszaki nominális kamatfizetéseket elosztottuk az idõszak eleji bruttó államadósság értékével. 
A reálkamat kiszámításánál ebbõl levontuk a GDP-deflátort. 

17 Hozzá kell azonban tennünk, hogy ebben az idõszakban számos jelentõs kormányzati kiadást, mint 
például autópálya-építést, a költségvetésen kívül számoltak el, ami erre az idõszakra a ténylegesnél jobbnak 
mutatja a költségvetés helyzetét. 
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5. ábra 
A bruttó államadósság szintje és az államháztartás egyenlegének összetevõi Magyarországon 

egyenlegnek. Ráadásul a stabilizáló egyenleg folyamatosan növekszik, ami a növekvõ 
adósságállománynak tudható be. 

A 7. ábra alsó része további segítséget ad a költségvetési helyzet megítéléséhez. 2007­
ben a várható GDP-arányos elsõdleges egyenleg –2,5 százalék, míg R/γ = 1,02. Vagyis 
jelenleg a gazdaság az ábrán látható A pontban van. Ha minden így maradna, akkor 2012 
végére az államadósság hozzávetõlegesen a GDP 85 százaléka lenne. A konvergencia­
programban a következõ öt évre átlagosan +1 százalékos elsõdleges többletet terveznek, 
valamint átlagosan a reálnövekedés 1 százalékponttal haladja meg a reálkamatokat. Ek­
kor a gazdaság a B pontban lenne, és ábránk szerint az államadósság 2012 végére a GDP 
58 százalékát tenné ki. Ez konzisztens a jelenlegi makrogazdasági célokkal. A probléma 
az, hogy így kevés tartalék van az egyenlegben ahhoz, hogy kedvezõtlen sokkok esetén 
is 60 százalék alatt maradjon az államadósság szintje. Ha a költségvetési megszorítások, 
valamint a kedvezõtlenebb világgazdasági konjunktúra hatására a reálnövekedés a 2007­
es értékekhez hasonlóan 2 százalékkal maradna el a reálkamatlábtól, akkor a gazdaság a 
C pontban lenne, és akkor az államadósság/GDP a 2007. évi szintnél magasabb lesz, 
hozzávetõlegesen 68 százalék. 
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6. ábra 
A magyar bruttó államadósság változásának tényezõi 

Következtetések 

Az államháztartás hiánya és adósságának szintje egyike a legfontosabb makrogazdasági 
fundamentumoknak. Az államháztartás helyzetével kapcsolatos egyik alapvetõ kérdés, 
hogy a költségvetési politika fenntartható-e. A tanulmányban egy elméleti modell segít­
ségével elemeztük a költségvetési fenntarthatóság elméleti problémáját. Ezek után az 
elméleti elemzésre építve áttekintettük a költségvetési fenntarthatóság empirikus irodal­
mát. Az elméleti elemzés egyik következtetése, hogy a költségvetési fenntarthatóságot a 
jelenben a jövõbeli költségvetési politika határozza meg, és ezért a fenntarthatóságot a 
szó szoros értelmében nem lehet mérni. Ezért a tanulmányban adunk egy gyakorlatban is 
használható fenntarthatóság definíciót. Az elméleti elemzésben azt is megmutattuk, hogy 
a fenntarthatóság empirikusan tesztelhetõ kritériuma attól is függ, hogy sztochasztikus 
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7. ábra 
A költségvetési fenntarthatóság jelzõszámai Magyarországra 

R/γ = 1,05R/γ = 1,02R/γ = 0,99 

vagy determinisztikus modellbõl vezettük-e le. A determinisztikus modellbõl levont kö­
vetkeztetések általában hibás következtetésre vezetnek. 

A tanulmányt két egyszerû fenntarthatósági mutató bevezetésével zártuk, amelyekkel 
megvizsgáltuk Brazília – ahol egy jelentõs költségvetési reformot követõen az infláció 
alacsony értéken stabilizálódott, a folyó fizetési mérleg egyenlege többletre váltott, és a 
gazdasági növekedés felgyorsult –, valamint Magyarország esetében a költségvetési fenn­
tarthatóságot. Brazília esetében arra a következtetésre jutottunk, hogy költségvetési poli­
tikája fenntartható, mert az elsõdleges egyenleg elegendõ ahhoz, hogy a GDP-arányos 
adósságot stabil szinten tartsa. Ezzel ellentétben Magyarország esetében arra a következ­
tetésre jutottunk, hogy az elsõdleges egyenleg jelenlegi szintje nem elegendõ ahhoz, 
hogy a GDP-arányos adósságot 60 százalékos szinten tartsa. 
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Függelék

A) Az Európai Unió tagállamainak és néhány Európai Unión kívüli ország
államadósságának alakulása
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Forrás: Eurostat, az országok jegybankjai.

A) Az Európai Unió tagállamainak és néhány Európai Unión kívüli ország
államadósságának alakulása
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B) Az adatforrások felsorolása 

Brazília esetében a felhasznált adatokat a brazil jegybank, a Banco Central do Brazil 
(BCB) hivatalos adatbázisából vettük. Az államháztartás adatainál a teljes államháztartás 
(központ, BCB, állami és városi önkormányzatok, állami vállalatok) konszolidált nettó 
adósságát vettük figyelembe, mert a befektetõk és az állami gazdaságpolitika irányítói is 
ennek az adatnak tulajdonítanak nagyobb jelentõséget. A GDP-arányos adósságnál külön 
ki kell emelni a következõket. 

1. Egy, a BCB által havonta kalkulált, már az év közbeni inflációval korrigált „nomi­
nális” GDP-vel számolják hivatalosan a GDP-arányos adósságot. Ennek közgazdasági 
jelentõsége a hiperinflációs idõszakban volt, amikor nem volt mindegy, hogy például az 
elsõ negyedévében keletkezett jövedelmeket a negyedik negyedévben létezõ államadós­
sághoz hogyan viszonyítják. Mivel véleményünk szerint ez az idõszak elmúlt, valamint a 
nemzetközi gyakorlat sem így mûködik, ezért számításaink során az egyszerû nominális 
GDP-vel osztottuk a nyers adatokat, így kaptuk a GDP-arányos mennyiségeket. Emiatt a 
cikkben szereplõ adatok valamelyest eltérnek a hivatalos brazil statisztikáktól. 

2. 2007 tavaszától új metodológiával mérik a GDP-t, amit visszafelé is módosítottak, 
szisztematikusan magasabb megtermelt reál-GDP-t eredményezve. Emiatt a mostani ál­
lamadósság-adatok lényegesen kisebbek a metodológiai váltás elõtt publikált adatoktól 
(körülbelül 10 százalékponttal). 

A hiányadatoknál szintén a teljes államháztartás nyers finanszírozási adatait (Public 
Sector Borrowing Requirement) használtuk fel, amit az általunk helyesnek vélt nominális 
GDP-vel osztottunk el. A nominális kamat minden év végén úgy számolódik, hogy a 
következõ évben kifizetett kamatszolgálatot elosztjuk az adott év végén lévõ állománnyal. 
Így ez az államadósságra fizetett effektív nominális kamatnak feleltethetõ meg. A nomi­
nális kamatot az adott évi GDP-deflátorral normálva tettük reálkamattá. 

A magyar adatokat az 1990–1995 közötti idõszakra a Barabás és szerzõtársai [1998] 
cikkbõl vettük, az 1996–2007 közötti évekre pedig hivatalos MNB- és PM-statisztikákat 
használtunk fel. 


