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A koltségvetés
fenntarthatosdgdt méré mutatok
elorejelzo képessége

OsszerocLaLd: Az eur6pai addssagvalsag kitbrése 6ta novekvd érdeklGdés kiséri a koltségvetések fenntarthat6sagdval foglalkoz6
kutatdsokat. E tanulmanyban a kdvetkezG 6t kilonbozG eljaras alaptipusanak el6rejelz6 képességét szamszer(isitem: elsGdleges
koltségvetési rés (1), adossagrata stacionaritasa (2), adossagrata elsé differencialjanak stacionaritdsa (3), kiaddsi és bevételi oldal
kointegrécioja (4) és fiskalis reakcidfliggvény (5). Avizsgdlat eredményei azt jelzik, hogy az elsé kivételével az 8sszes tobbi eldrejelzé
képessége meglehetdsen alacsony. Ennek egyik oka az lehet, hogy ezek a vizsgalatok figyelmen kiviil hagyjdk a fiskalis politikdn
kiviil esd tényezoket. A kutatés eredményeit a kordbbi elemzésekkel dsszevetve az deriil ki, hogy az egyes eldrejelzések eredménye
rendkiviil érzékeny a haszndlt paraméterek és 6konometriai eljarasok megvalasztasara. Mindezek miatt taldn érdemes lenne szélesebb
korben is értékelni és dsszevetni a fiskdlis fenntarthatosaggal foglalkozo eljdrdsok el6rejelzé képességét, a tanulsagok felhasznalasa-
val pedig egyrészt célszer(i lenne egységesiteni az egyes eljdrasokat ott, ahol ez lehetséges, masrészt tovabb fejleszteni a modszertant

az eredményesség novelésének érdekében’.

KuLesszavak: fiskdlis politika, koltségvetési szabalyok, fenntarthatdsagi indikatorok, elsédleges koltségvetési rés, allamaddssag

JEL-op: E60, E62, H60, H69

A 2007-2008-ban kitort pénziigyi, majd az
abbdl kinovd redlgazdasdgi vélsdg néhdny éven
beliil adéssagvélsigot okozott szimos eurdpai
orszdgban. Tébb mint fél tucat dllam szem-
besiilt azzal, hogy nem képes pénziigyi igé-
nyeit az addig megszokott médon, a piacrél
kielégiteni, és kénytelen volt segitséget kérni
kiilonb6z6 nemzetkozi szervezetektSl. Az or-
szdgok tulnyomé tobbségében ugyan valédi
dllamcsédrdl nem beszélhetiink, hiszen a hite-
lez8k — Gorogorszégot kivéve — eddig mindig
idében visszakaptdk a pénziiket,” a kiilsg se-
gitség bevondsa bizonyos szempontbdl annak
beismerése, hogy az addigi fiskélis folyamatok
nem fenntarthatok.’> Bdr a fenntarthatdsdg
meghatdrozdsdval, értelmezésével konyvtdr-
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nyi irodalom foglalkozik és ezen beliil igen
bdséges a kozpénziigyek fenntarthatdsdgdval
foglalkozé fejezet is, a tovibbiakban Croce és
Juan-Ramon (2003) megkozelitését kdvetem,
akik szerint egy koltségvetési politika akkor
fenntarthatd, ha az a jovében sem veszélyezte-
ti az orszdg fizet8képességét. Ez utdbbi pedig a
kormdny azon képessége, hogy az aktudlis tor-
lesztési kotelezettségeknek mindig eleget tud-
jon tenni, dtlitemezési kérelem vagy barmilyen
ehhez hasonlé kiilsd segitség nélkiil (Burnside,
2005). Mindezek alapjin kijelenthetd, hogy a
nemzetkdzi szervezetek segitsége, hozzdjaruld-
sa egy orszdg fizetGképességének helyreallitdsa-
hoz vagy fenntartdséhoz (hitelezéssel vagy mds
formdban) annak a jele vagy éppen kovetkez-
ménye, hogy az adott orszdg fiskilis politikdja
nem fenntarthatd.



Egy allam szdmdra az ilyen helyzetek dlta-
laban stlyos kovetkezményekkel jdrnak: redl-
gazdasdgi visszaeséssel, kényszerli megszorit6
intézkedések bevezetésével, elszegényedéssel,
tirsadalmi konfliktusokkal és egyéb koltsé-
gekkel (Reinhart — Rogoff, 2009; Vidovics
— Dancs, 2014). A tudomdny szdmdra ugyan-
akkor tanuldsi lehetdséget is jelentenek annak
érdekében, hogy az idevezetd tdrsadalmi és
gazdasdgi folyamatok megértésével noveljék
az esélyét a hasonlé események megelézésé-
nek. Hozzdjirulnak ahhoz, hogy egy viszony-
lag nagy orszdgcsoport adatainak vizsgélatdval
értékelni lehessen a fiskdlis fenntarthatésdgot
mérd médszerek hatékonysdgit, eredményes-
ségét.

Ebben a tanulmdnyban arra teszek kisérle-
tet, hogy egyesével értékeljem a nemzetkozi
szakirodalom 4ltal haszndlt fenntarthatésigi*
vizsgalatok koziil a kdvetkezdk egy-egy alapti-
pusdnak el8rejelz8 képességét: elsddleges kolt-
ségvetési rés (1), addssdgrdta stacionaritdsa (2),
adéssdgrata elsd differencidljinak stacionaritdsa
(3), kiaddsi és bevételi oldal kointegrécidja (4)
és fiskdlis reakcidfiggvény (5).

Vizsgdlatom mozgatérugéjdt az jelenti, hogy
e modszerek rendkiviil népszerliek, nagyon
gyakran szerepelnek olyan elemzésekben,’ ame-
lyek egy-egy orszdg, régié vagy orszdgcsoport
koltségvetésének fenntarthatésdgit vonja gér-
cs6 ald mindamellett, hogy ezek eredményes-
ségérél, eldrejelzd képességérdl igen csekély
ismeretekkel rendelkeziink. Eppen ezért ku-
tatasomban arra a kérdésre keresem a vilaszt,
hogy ha kézvetleniil a vélsdg kirobbandsa elStt a
kiilonboz6 fenntarthatdsdgi vizsgdlatok segitsé-
gével megmértitk volna a kozpénziigyek fenn-
tarthatésdgdt, akkor az igy kapott eredmények
mennyire vannak Osszhangban azzal, ami a
vélsdg kitorése utdn tortént. Valéban fenntart-
hatatlannak bizonyult-e a kéltségvetési politika
ott, ahol ezt jelzik az egyes vizsgilatok, illetve
fenntarthaténak ott ahol ilyen irdnyt eredmé-
nyek sziiletnek? Az eredmények bemutatdsin
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til két tovdbbi célja van még e tanulmdnynak.
Egyrészt ravildgitani arra, hogy a kiilonboz6
modszertanra épild eldrejelzések széles kora
hasznalatdnak fontos feltétele az adott eljdrdsok
elérejelz8 képességének, azaz eredményességé-
nek értékelése, illetve az ezzel kapcsolatos meg-
dllapitdsok megvitatdsa. Mdsrészt pedig felhivni
a figyelmet arra, hogy az dltalam vizsgdlt el6re-
jelzések eredményei és ezzel egyiitt az el6rejelzé-
sek pontossiga nagymértékben fiigg a vizsgilat
sordn megvalasztott paraméterektdl.

Fontos hangstlyozni, hogy a fiskilis fenn-
tarthat6sdggal, illetve a kiilonbozd eldrejelzd
moédszerek (early warning systems) fejleszté-
sével foglalkozd szakirodalom robbandssze-
rd béviilése® nyomdn az dltalam vizsgdle el-
jardsok a létezd és széles korben alkalmazott
moédszereknek csupdn egy részét képezik. Az
egyik legfontosabb és leginkdbb perspektivi-
kus kutatdsi irdny alapjit a Cortarelli (2011)
dltal az addssdgvalsdg kitorése urdn kidolgo-
zott elemzési keret jelenti. Ez az egyes orszd-
gok esetében hdrom csoportba sorolja azokat
a kockdzatokat, amelyek az addssdgok refi-
nanszirozdsdt vezik: a f8bb fiskdlis mutatdk
szintje és hossza tévu kivetitése (1), az alap-
forgatékonyvvel kapcsolatos (makrogazdasdgi,
gazdasdgpolitikai vagy egyéb tipust) sokkok,
amelyek a fiskdlis kildtdsok romldsdn keresz-
till veszélyeztetik az dllamaddssdg refinanszi-
rozisit (2), illetve az egyéb orszdgspecifikus
tényezék (példdul kiilsé egyenstlytalansa-
gok) (3). Erre a médszerre alapozva definidlt
Baldacci és szerzétdrsai (2011b) két, egymidst
kiegészité 4j mutatét, amelyek hozzdjirulnak
a fiskdlis fenntarthat6sdg alaposabb megérté-
séhez és pontosabb méréséhez. A fiskdlis sérii-
lékenységi index (fiscal vulnerability index) azt
jelzi, milyen egy orszdg pénziigyi pozicidja a
sajat kordbbi tapasztalataihoz, gyakorlatdhoz
képest. Ezt egésziti ki a fiskdlis stressz index
(fiscal stress index), ami annak a valdszintségét
méri, hogy a refinanszirozdsi kockdzatbdl je-
lentds fiskalis vélsdg alakul ki.
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Az 4j eljirdsok megjelenése mellett azon-
ban az dltalam vizsgalt médszerek tovébbra is
fontos részét képezik a fiskdlis fenntarthatd-
sdg mérésének (Cottarelli — Escolano, 2014),
emiatt elérejelzé képességiik vizsgalatit to-
vébbra is aktudlisnak és fontosnak tartom.
Az egyes vizsgilatokon beliil azonban nagyon
eltéré médszereket hasznilnak a kutaték, ami
egymdst6l markdnsan eltéré eredményekre
vezet. Terjedelmi okok miatt nincsen méd az
osszes lehetéség bemutatdsdra és kiszdmoldsa-
ra, ezért most csak arra véllalkozom, hogy az
egyes vizsgalatok alapjdt képezd klasszikus el-
jardst mutassam be. Mivel az elmult idészak-
ban sokat fejlédétt a médszertan, ezért ennek
a megolddsnak az egyik kovetkezménye, hogy
az dltalam végzett vizsgdlatok elbrejelzd ké-
pessége nem feltétleniil jelenti az adott vizs-
galaton beliil a leghatékonyabb eldrejelzést.
Mdsrészt viszont a kutatds folytatdsdval lehe-
t8ség nyilik a késébbiekben a legtijabb mdd-
szertani fejlesztéseket is felhaszndlé médsze-
rek reprodukdldsdra, eldrejelzd képességének
éreékelésére.

A tovédbbiakban a médszertan rovid be-
mutatdsa utdn az Osszehasonlithatésdg érde-
kében minden esetben elvégzem a vizsgilatot
oly médon, hogy a felhasznélt idésor utolsé
adatpontja az eurdpai vélsdg elStti utolsé év
(2007). Ezt kovetden a kapott eredményeket
egyrészt Osszevetem a szakirodalomban fellel-
hetd korabbi hasonlé vizsgdlatok eredményé-
vel, mésrészt pedig egyszer leird statisztika se-
gitségével igyekszem szdmszer(siteni az egyes
moédszerek eldrejelzd képességét. Ennek érde-
kében a vizsgalt orszdgok kérét (az Eurdpai
Unidhoz utoljdra csatlakozott Horvdtorszdgot
leszémitva a 27 tagorszdgot) két csoportra
bontom. Mivel kiils8 segitségre (jellemzden
IMF-hitelre’ vagy ECB-koétvényvdsarldsra®)
kényszeriilt, ezért a kdzpénziigyek fenntartha-
tatlannak bizonyultak Gérégorszdgban, Por-
tugdlidban, Irorszdgban, Spanyolorszdgban,
Olaszorszdgban, Cipruson, Magyarorszdgon,
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Lettorszdgban és Romdnidban. A tbbi or-
szdgra ugy tekintek, mint ahol fenntarthat6-
nak bizonyult a fiskélis politika.

FLSODLEGES KOLTSEGVETESI RES

Manasse é szerzdtdrsai (2003) tobb mint egy
évtizeddel ezelStt felhivtdk a figyelmet arra,
hogy ©nmagdban egyetlen fiskdlis mutatd
sem alkalmas é4llamcséddel kapcsolatos els-
rejelzésre és ez feltehetden igaz a fenntartha-
tosdggal foglakozd prognézisok esetében is.
Ennek ellenére az biztosan dllithatd, hogy az
addssdgrata alakuldsa a finanszirozdsi igényen
keresztiil szorosan kapcsolédik mindkét témd-
hoz. A Blanchard (1990) nevéhez kothetd el-
s6dleges koltségvetési rés (primary gap) fogal-
mdnak bemutatdsdhoz is érdemes a kovetkezd,
az addssdgrita véltozdsit nagyon egyszerdi mé-
don dekompondl6 egyenletbdl kiindulni:

Abfﬂbt—l_]’bt (1)
l+g,
Ahol az adéssdgrita (dllamadésdg/GDP),
a redlkamat, a redlnovekedés titeme, pedig a
koltségvetés GDP-ardnyos elsddleges egyen-
lege. Tegyiik fel, hogy 7 és g idében dllands,
ezért az idéindexeket elhagyhatjuk. A mostani
vizsgélatunk fékuszdban 4ll6 dinamikus tag az
egyenlet jobb oldaldnak elsé tagjdt jelenti:

=g
l+g

u= (2)

A dinamikus tag, az elsédleges egyenleg és
az addssdgrita kapcsolatdnak egyik legfébb sa-
jdtossdga, hogy ha az el8bbi kettdt rogzitjiik,
akkor megkapjuk az dllamaddssdg egyensilyi
pontjit. Ahogyan ezt Melldr (2002) is részlete-
sen bemutatta, annak fiiggvényében, hogy az
elsédleges egyenleg pozitiv vagy negativ, illet-
ve a dinamikus tag pozitiv vagy negativ, négy
esetet kiilonbdztetiink meg. Ha a dinamikus
tag pozitiv, azaz a redlkamat meghaladja a n6-



vekedés titemét, akkor az egyensilyi pont de-
ficites kdltségvetés esetében negativ, szufficites
koltségvetés esetén pozitiv, dm egyik esetben
sem stabil. Ha a dinamikus tag negativ, akkor
mindenképp stabil az egyensulyi pont, és érté-
ke nagyobb a nulldndl, ha deficites a kdltség-
vetés és kisebb, ha szufficites.

Miutdn bemutattuk, hogy a dinamikus tag
értéke, kiilonos tekintettel az el8jelére, milyen
moédon befolydsolja az dllamadéssdg alakuld-
sat, a kapott osszefiiggéseket haszniljuk fel a
fenntarthatésdg vizsgdlatdhoz. Ehhez érdemes
Osszevonni és nulldra rendezni az elé6z8 két
egyenletet:

ubFl = (3)

A (3) egyenlet azt jelzi, hogy egy adott di-
namikus tag és indulé adéssigrdtdhoz hozza-
rendelhetiink egy olyan, Ugynevezett optima-
lis elsédleges egyenleget, amely stabilizdlja az
addssdgratdt. Amennyiben a valédi egyenleg
nem rosszabb, mint az optimadlis, azaz pozitiv
a rés, akkor az dllamadéssdg fenntarthaté, for-
ditott esetben viszont az édllamadéssdg fenn-
tarthatésdgdhoz sziikség van tovabbi beavat-
kozdsra.

A kovetkezd 1épésben megvizsgdlom, hogy
az elsédleges koltségvetési rés alapjin mit le-
hetett volna elmondani az EU-27-r6l a vil-
sdg kitorése elétt. A #id8szaki redlkamatot
tgy szdmitottam ki, hogy az dllamhdztartds
t-id8szaki implicit kamatszintjébél kivon-
tam a #+1 iddszaki deflitort. Azonban fon-
tos hangsilyozni, hogy a felhaszndlt egyen-
letekben a redlkamat a nomindlis kamathoz
hasonléan el8retekintd, ezért a #-id8szaki
addssdg (-viltozds) a #—1 iddszaki redlkamat
fuggvénye (is).

Az adatok forrdsa minden esetben az Euré-
pai Bizottsdg adatbdzisa (AMECO) volt. Egy-
egy orszig esetében a dinamikus tagot ugy
kaptam meg, hogy dtlagoltam a dinamikus
tagok éreékét 1998 és 2007 kozdte, amely id4-
szak kivdlasztdsdt egyrészt az ESA95-6s adatok
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hozzaférhetdsége indokolta, mdsrészt maga
Blanchard is tizéves dtlagoldst javasol sokat
idézett munkdjdban (1990, 14. oldal)

Eredményeim szerint hat olyan orszdg volt,
ahol az addssdgrdta stabilizdldsahoz sziikséges
(optimdlis) els6dleges egyenlegnél rosszabb
volt 2007-ben a mutaté tényleges értéke (ldsd
1. tdbldzat). A hat orszdg koziil utblag valé-
ban fenntarthatatlannak bizonyult a romdn,
a gbrog, a magyar és a portugdl koltségvetési
politika, mig az eldrejelzésre ricifolva nem
volt sziiksége kiilsé segitségre Nagy-Britanni-
dnak és Franciaorszdgnak. A vizsgdlat alapjin
fenntarthaténak itélt orszdgok koziil finan-
szirozdsi valsdgba keriilt Ciprus, Lettorszdg,
Olaszorszdg, Irorszég és Spanyolorszdg, mig az
osszes tobbi orszdg esetében igaznak bizonyult
a fenntarthatésdgra vonatkozé elérejelzés.

Az elfrejelzés hatékonysdgit a nemzetkozi
szakirodalommal 6sszhangban hirom muta-
téval igyekszem megragadni. Az érzékenységi
mutatd (true positive rate; TPR)® a mi vizsgila-
tunk esetében azt mutatja meg, hogy az ut6bb
fenntarthatatlannak bizonyulé orszdgok eseté-
ben mennyire volt pontos az elérejelzés — azaz
leginkdbb a médsodfaju hibdt képes szdmszer-
siteni. Mivel az elsédleges koltségvetési rés a
kilenc, fenntarthatatlannak bizonyuld orszdg
koziil négy esetben jelezte ezt eldre, ezért a
TPR éreéke 45 szdzalék. Ezt a mutatdt egészi-
ti ki a téves riasztdsi ardny (false positive rate;
FPR)", amely az elséfaju hibdhoz kotddik és
minél kisebb a mutaté értéke anndl pontosabb
az elérejelzés. (Ldsd 2. tdbldzat) Mivel az utébb
fenntarthaténak bizonyulé orszdgok koziil az
elsédleges koltségvetési rés csupdn kettd eset-
ben prognosztizilt (hibdsan) fenntarthatatlan-
sdgot, igy az FPR értéke 11 szdzalék.

A kiilonboz8 vizsgalatok dsszevetését szol-
gdlé, a helyesnek bizonyul6 elérejelzések és az
osszes elérejelzés hanyadosaként kapott teljes
taldlati ardny'' pedig 74 szdzalék.

Utolsé 1épésként a kapott eredményeket
osszevetettem olyan kordbbi vizsgdlatok sza-
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1. tabldzat

AZ ELSODLEGES KOLTSEGVETESI RES VIZSGALATA (A GDP SZAZALEKABAN)
Romadnia —2,2 —0,6 -1,6 Szlovénia 1,2 —0,1 1,3
Gdrdgorszdg -2,0 05 -15 Olaszorszdg 34 18 15
Nagy-Britannia —0,6 0,3 —0,9 Hollandia 24 0,3 2,1
Franciaorszag 0,0 0,6 0.7 lrorszdg 11 1,3 2.4
Magyarorszdg -1,0 -0,5 -0,5 Belgium 3,8 11 2,7
Portugdlia 0,2 0.2 0,4 Esztorszag 2,6 -0,3 2.8
Litvénia -0,3 -0,4 0,1  Bulgéria 2,3 -1,0 33
Szlovdkia —0,4 —0,6 0,2 Luxemburg 39 —0,2 42
Malta 0,9 0,7 0,2 Spanyolorszdg 3,5 0,7 43
Lengyelorszag 0,4 0,0 0,5 Svédorszdg 53 0,1 53
Csehorszag 04 -0,2 0,6 Dania 6,4 05 59
Lettorszdg 0,0 0,7 0,7 Finnorszdg 6,8 0,1 6,7
Ausztria 19 0,6 13 Ciprus 6,5 -1,0 75
Németorszag 3,0 1,7 13

pb: GDP-ardnyos elsddleges egyenlege. D6lt betlivel jeléitem azokat az orszagokat, ahol a kdltségvetési politika fenntarthatatlannak bizonyult.

Forrds: sajét szamitds AMECO-adatok alapjén.

2. tdbldzat

AZ ELSODLEGES KOLTSEGVETESI RES ELOREJELZESENEK PONTOSSAGA

e, Fenntarthatatlan
El6rejelzés )
Fenntarthat6

Forrds: sajat szamitds

mitdsaival, amelyek hasonlé médszertan alap-
jan késziiltek. Az dltalam kapott értékek rész-
ben megegyeznek a szakirodalomban fellehetd
eredményekkel, az eltérések pedig médszerta-
ni sajdtossigokkal indokolhatéak. Aristovnik
(2008) példdul a nyugat-eurdpai orszégokat
vizsgdlva ugyancsak fenntarthatatlannak itélte
a gordg és francia fiskdlis politikdt, mikdzben
a mutatdé kiszdmitdsihoz velem ellentétben a
2003 és 2006 kozotti adatokra tdimaszkodott.
Az Gjonnan csatlakozott orszdgokat vizsgdl-
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Helyes besorolds (TP): 4
Mésodfaja hiba (FN): 5

Els6fajdi hiba (FP): 2
Helyes besorolas (TN): 16

va ugyanakkor eltérd eredményekre jutott az
Aristovnik — Berci¢ (2007) szerzépdros, amely
vélhetden azzal magyardzhatd, hogy még ko-
rabbi adatokkal dolgoztak (2001-2004).
A teljesség  kedvéért érdemes megemliteni,
hogy voltak olyan kutatdsok, amelyekben
a tényleges koltségvetési egyenleget nem az
addssdgrata stabilizdldshoz sziikséges egyenleg-
gel vetették Ossze, hanem egy meghatdrozott
ad6ssdgcél (példdul a maastrichti 60 szdzalék)
eléréséhez sziikséges mutatéval (Croce — Juan-



Ramon, 2003; Hauner et al., 2007), azonban
ez a modszer mdr olyannyira eltér a klasszikus
koltségvetési rés vizsgdlatdtdl, hogy nem érde-
mes a kapott eredményeket dsszevetni.

STACIONARITAS ES KOINTEGRACIO

Bar vannak ezzel kapcsolatban kritikus han-
gok is (Bohn, 2007), a fiskdlis fenntartha-
tésdggal kapcsolatos mérések korében a mai
napig nagyon népszeriick az dllamadéssig
stacionaritdsan, illetve a bevételi és a kiad4-
si oldal kointegrici6éjdn alapulé vizsgdlatok
(Miyazaki, 2014). Az ilyen tipust vizsgdlé-
ddsok kozéppontjdban a jelenéreékli kole-
ségvetési korldt (present value of borrowing
constraint; PVBC) 4ll. Ahhoz, hogy ezt meg-
kapjuk, elséként fel kell irni a folyé koltség-

vetési korldtot:
G+(1+7,)B, {=R+B, (4

ahol G az édllam elsédleges (kamatfizetéssel
csokkentett) kiaddsait jeloli, R az dsszes bevé-
telt, B a bruttd dllamadéssdgot, » pedig a redl-
kamatot. Egy periédussal eltolva és megoldva
az egyenletet megkapjuk az intertemporilis
koltségvetési korldrot:

B

+lim —><>0HX'=1 sl 5
y el T, ) ©

s t+s
_ (1+rt+])

00 T+
B=) 1 T

Ha az egyenlet jobb oldaldn szereplé md-
sodik kifejezés nulla, akkor az azt jelenti,
hogy a mindenkori adéssigillomdny jelenér-
téke egyenld a jovébeli elsédleges egyenlegek
(tobbletek) jelenértékével. A konnyebb empi-
rikus tesztelés érdekében érdemes még néhdny
fontos 4talakitdst elvégezni. Tegyiik fel, hogy a
redlkamat stacioner, az dtlagos értéke r, és de-
finidljuk a kovetkezd vdltozét:

E=G+(r—)B, ; (6)

Ebben az esetben a kovetkezd médon defi-
nidlhaté a koltségvetési korldt jelenértéke

m TANULMANY m

®© 1 : t+s
Biy=)sm0 (1471 Ry ik +hms—»oom(7)

A fenntarthat6 fiskélis politika fontos fel-
tétele, hogy az egyenlet jobb oldaldnak mdso-
dik tagja végtelen idéhorizonton a nullihoz
tartson, ugyanis ez akaddlyozza meg, hogy az
addssdg ne novekedjen a redlkamatnil gyor-
sabb titemben. Tehdt ez biztositja a Ponzi-
séma elkeriilését és az intertempordlis kolt-
ségvetési korldt betartdsdt. A transzverzalitdsi
feltétel miatt pedig a kormdnyzat jovébeli
elsédleges egyenlegeinek jelenértéke meg kell,
hogy egyezzen az dllamaddssdg jelenértékével.
Novekvd gazdasigok esetén ezeket az Ossze-
fuggéseket GDP-ardnyos véltozokkal is fel
lehet irni, ahol y a brutté hazai termék redlno-
vekedésének titeme:

B, (1+r) B-1

Y, (I+y) Y1

R
+£t——t (8)
v, Y,

Azt feltételezve, hogy a redlkamat staci-
oner 7 dtlaggal, a GDP névekedése pedig
konstans () felirhatjuk a kovetkezd koltség-
vetési korldtot

o 1+), s+1
by 1=Y5-0 ((1 +},)) (Pt Hlim 0,

1+ s+1
( )/) )

147

ahol 6,=B,/Y,; p,=R,/Y, e,=E,/ Y, Har>y
azaz a redlkamat meghaladja a GDP néveke-
dési titemét, akkor a fizet6képességi feltétel
(solvency condition) csak abban az esetben tel-
jesiil ha

s+1

lim_,..b,,, (%)
Az eredmény hasonl6 a kordbbiakhoz, azaz
a fiskdlis politika akkor tekinthetd fenntart-
haténak, ha a jovébeli elsédleges egyenlegek
GDP-ardnyos jelenértéke megegyezik az adds-
sdgrita jelenéreékével. Ha a redlndvekedés
iteme nagyobb, mint a redlkamat, akkor egy
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bizonyos nagysdgu elsédleges hidny mellett is
fenntarthaté a folyamat.

A (7) egyenlet felhaszndldséval a Ponzi-jaték
elkeriilését mérhetjiik azzal, hogy stacioner-e
az addssdg. Egy mdsik vizsgdlathoz pedig ér-
demes egy Ujabb viltozdt, az Osszes kiaddst
bevezetniink:

GG,=G,+r,B, ; (10)

és a kovetkezd médon meghatdroznunk a
koltségvetési korldtot:

o 1
GGI'—RZ’=ZS=O (ARI

(1+r)j_1 —AE, )+lim_,,

+5

t+s

e

A Ponzi-jiték elkeriilése érdekében GG és
R viltozdknak kointegréltaknak kell lenniiik.
Ennek ellenérzéséhez elsé 1épésben fel kell irni
a kovetkezd kointegricids egyenletet:

R=a+6GG+u, (12)

Ha a két véltozé kiilén-kiilén nem stacio-
ner és a regresszids egyenletben szerepld ma-
radéktagban (») nincsen egységgyok, akkor
a bevételi és a kiaddsi f6osszeg kointegréltak.
Az eredményekbdl ezen tdlmenden tobb ko-
vetkeztetés is levonhatd. Altalénosségban azt
mondjuk, hogy ha nincs kointegricid, akkor
a fiskélis politika fenntarthatatlan (1). Ha van
kointegrdcié de b<1, a fiskdlis politika akkor
is fenntarthatatlan (2). Ha van kointegrécié
és b=1 akkor a fiskdlis politika fenntarthatd.
(Afonso — Jalles, 2012).

Itt érdemes hangsulyozni, hogy az eddig
bemutatott 6konometriai vizsgilatok elvég-
zése sorian fontos kérdések meriilnek fel. Az
addssdg stacionaritdsdval kapcsolatos vizsgd-
latok kézott példdul olyan jelentds mddszer-
tani kiillonbségek vannak, amelyek befolya-
soljak a végeredményeket, illetve a levonhaté
kovetkeztetéseket. Az elemzések egy része az
dllamadéssdg elsé differencidljac (Afonso -
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Rault, 2007; Afonso — Jalles, 2012; Talpos —
Enache, 2008; Bohn, 1991) egy misik jelen-
t8s csoportja az dllamaddssdg szintjét (Uctum
— Wickens, 1996; Mahmood — Rauf, 2012;
Artis — Marcellino, 2000; Uctum et al. 2006)
vonta géresé ald. Mivel mindkét megoldds
indokolhaténak tiinik, ezért én a szintet és a
véltozdst egyardnt megvizsgilom.

Sokszini a szakirodalom abbél a szem-
pontbdl is, hogy milyen mértékegységben
méri az dllamadéssigot. A kordbbi munkak
kozote gyakrabban haszndltdk a redladéssdgot
(Afonso — Rault, 2007), a GNP-ardnyos ad6s-
sdgot (Bohn, 1991), valamint az Ggynevezett
diszkontdlt adéssdgratdc (Uctum — Wickens,
1996), az elmult években azonban dgy tinik,
hogy kezd kialakulni egy szakmai konszenzus
azzal kapcsolatban, hogy a vizsgdlat szempont-
jabdl a legalkalmasabb mutaté a GDP-ardnyos
dllamadédssdg (Afonso — Jalles, 2011). Ez in-
dokolhaté egyrészt azzal, hogy ezt a mutat6t
figyelik elsésorban a hitelez8k, mdsrészt figye-
lembe veszi az orszdg jovedelemtermeld képes-
ségét is, ami kulcsfontossdgti a fenntarthaté-
saggal kapcsolatban. Erre utal az Elmendorf
— Mankiw (1998) szerzpdros is, akik arra hiv-
tdk fel a figyelmet, hogy az adéssdg novekedése
még nem feltétleniil jelent Ponzi-jitékot. Ha
a redlkamat (7) nagyobb, mint a gazdasdg né-
vekedési titeme (g), akkor a folyamat valéban
fenntarthatatlan, am forditott esetben semmi
nem akaddlyozza a kormdnyt abban, hogy a
kamatokat is Gjabb hitelekbdl finanszirozza.
Eppen ezért én is az addssdgrata alakuldsit fo-
gom vizsgélni és ehhez hasonléan a kiaddsi és a
bevételi f66sszeget is a bruttd hazai termékhez
viszonyitva mérem.

A harmadik kérdés, amelyre a szakirodalom
alapjan nem tudunk egyértelmd vélaszt adni,
az a modellillesztés. , Tovdbbra is kérdéses,
hogy mennyire biztositja a fiskdlis fenntart-
hatésdgot az, ha a folyamat trend staciond-

rius” — fogalmaznak Baumdihl és szerzétdrsai
(2011, 12. oldal). Mivel a vizsgdlatok t5bb-



sége a konstans koriili stacionaritdst vizsgilja
és a téma alapjdn is kiilonsen a GDP-ardnyos
mutaté haszndlata miatt ez a megoldds indo-
koltabbnak tiinik, ezért a tovdbbiakban én is
ezt fogom vizsgalni az egységgyok tesztek ese-
tében.

ADOSSAGRATA ES ELSO ,
DIFFERENCIALJANAK STACIONARITASA

A fiskdlis mutatékon elvégzett t6bbi 6kono-
metriai vizsgdlathoz hasonléan a legnagyobb
problémdt ebben az esetben is az adatsorok
rovidsége jelenti. A lehetd leghosszabb adatso-
rok érdekében az addssdgrata stacionaritdsdnak
vizsgélatdhoz ezuttal is az Eurépai Bizottsdg
adatait (AMECO) haszndltam fel. Igy 13 nyu-
gat-eurépai orszdg esetében sikeriilt legaldbb
30 éves adatsort Osszedllitani, és mivel az ennél
rovidebb iddsor esetén mdr jelentds a veszélye
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a téves kovetkeztetés levondsdnak, ezért a to-
vébbiakban csupdn az emlitett 13 orszdg ada-
tait vizsgdlom.

A stacionaritds jelenlétét mind az addssdg-
rita szintje, mind pedig az els6 differencidlja
esetében kiegészitett Dickey—Fuller-teszt se-
gitségével teszteltem. A két vizsgilat alapjin
kapott eredmények meglehetésen kiilonbo-
z68k.

Az adéssdgrita szintjének vizsgdlatakor 10
szdzalékos szignifikancia mellett Belgium,
Nagy-Britannia, frorszdg, Portugilia esetében
utasithatd el az egységgyok jelenléte. Az el8bbi
kettd esetében a fenntarthatésdgra vonatkozd
elérejelzés pontosnak bizonyult, mig az utéb-
bi kettd esetében a fiskdlis politika fenntart-
hatatlannd vdlt. A mdsik 9 orszdgbdl a fenn-
tarthatatlansdgra vonatkozé el8rejelzés pontos
volt Gérogorszdg, Olaszorszdg, és Spanyolor-
szdg esetében, mig a tobbi orszdgban tévesnek
bizonyult. (Ldsd 3. tdbldzat)

3. tabldzat

A TESZT STATISZTIKAK ERTEKE Az Aqﬂssi\t;ni\mBAu, ILLETVE ANNAK ELSO
DIFFERENCIALJABAN (ADF-TESZT)

Ausztria 38
Belgium 39
Dania 37
Finnorszag 38
Franciaorszag 31
Gdrdgorszdg 38
Irorszdg 38
Olaszorszdg 38
Hollandia 33
Portugdlia 35
Spanyolorszdg 38
Svédorszag 38
Nagy-Britannia 38

-2,19 -3,26™*
-3,28™ -1,99
-1,71 2,28
-1,24 -3,90"**
-0,84 -3,48**
-0,34 5,477
=3,11** -1,46
-1,58 -2,83*
2,25 -2,01
=D —4,78**
-1,50 ~1,98
-1,81 -0,45
34 -3,95%*

Megjegyzés: *** — 1%-0s szignifikancia; ** — 5%-0s szignifikancia; * — 10%-0s szignifikancia szintet jeldl.

Forrds: sajat szamitds az AMECO adatai alapjan
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Mivel a mdsodfaja hiba viszonylag alacsony
ezért az érzékenységi mutaté (TPR) 60 szdza-
lékos, nem sokkal marad el az el6z6 mddszer
érékéd], a jelentds nagysdgt elséfaja hiba
miatt a téves riasztds ardnya (FPR) viszont
75 szazalék. Osszességében az adéssigrita
stacionaritdsdn alapuld el8rejelzés teljes taldla-
ti ardnya 38 szdzalékos. (Ldsd 4. tdblizat)

Az egyes orszdgokra vonatkozé eredménye-
im érdemben kiilonboznek Claeys (2007) meg-
dllapitdsait6l, ami azzal magyardzhat6, hogy
mds adatforrdsbél (OECD) szdrmazé adatok
segitségével rovidebb idészakot (1970-2001)
vizsgélt tobb kiilonbozd teszt (példdul KPSS)
segitségével. A kapott eredmények kevésbé
térnek el Baumohl és szerzétirsainak (2011)
megillapitdsaitdl, holott médszertani kiilonb-
ség itt is béven akad, 8k ugyanis mds iddsza-
kot (2000-2010) vizsgdltak és negyedéves
frekvencidju adatokkal dolgoztak.

Az adéssdgrita elsé differencidljanak vizs-
galata alapjién 10 szdzalékos szignifikancia
mellett Ausztria, Finnorszdg, Franciaorszdg,

és Portugdlia esetében lehet elutasitani az
egységgyok jelenlétét. Ez azt jelenti, hogy az
elébbi négy orszdg esetében pontosnak bizo-
nyult a fenntarthatésdgra vonatkozé el6rejel-
zés, utébbi hdrom orszdg azonban récifolt a
prognozisra. A tobbi hat orszdg koziil vald-
ban fenntarthatatlan volt a fiskdlis politika
Spanyolorszdgban és Irorszégban, mig a md-
sik négy orszdg esetében tévesnek bizonyult a
fenntarthatatlansdgra vonatkozé elérejelzés.

A mdsodfaju hiba nagysdgdt titkr6z8 érzé-
kenységi mutaté (TPR) ebben az esetben 40
szdzalék, a téves riasztdsi ardny (FPR) 50 szd-
zalék, ennek megfelel8en pedig az addssdgrita
elsé differencidltjdnak stacionaritdsin alapuld
prognézis esetében a teljes taldlati ardny 46
szazalék. (Ldsd 5. tdbldzat)

Az egyes orszigok szintjén kapott ered-
mények szinte teljesen megegyeznek Prohl és
Schneider (2006) megéllapitdsaival, ami annak
koszonhetd, hogy 8k is azonos forrdsbél azo-
nos modszertan szerint, csupdn néhdny évvel

rovidebb (1970-2004) adatsorral dolgoztak.

Nagy-Britannia, Gordgorszdg, Olaszorszdg Ez utébbi nem mondhaté el Afonso és jalles
4. tabldzat
AZ ADOSSAGRATA STACIONARITASAN ALAPULO ELOREJELZES PONTOSSAGA
o Fenntarthatatlan Helyes besorolas: 3 ElsGfajd hiba: 6
Eldrejelzés o
Fenntarthat6 Masodfaju hiba: 2 Helyes besorolas: 2
Forrds: sajat szamitds
5. tabldzat

AZ ADOSSAGRATA-VALTOZAS STACIONARITASAN ALAPULO ELOREJELZES PONTOSSAGA

Fenntarthatatlan Helyes besorolas: 2

Mésodfaju hiba: 3

Elséfaju hiba: 4

Eldrejelzés
Helyes besorolas: 4

Fenntarthat6

Forrds: sajét szamitas
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(2011) munkdjdrdl, akik egy majdnem 130
évet felsleld adatsorral (1880-2009) szdmol-
tak. VélhetSen ezzel magyardzhat$, hogy az
eredményeink sem teljesen fedik le egymadst,
megéllapitdsaik szerint ugyanis szinte az osz-
szes orszdg ad6ssdgritdjanak elsd differencidlja
stacioner.

BEVETEL ES KIADAS KOINTEGRACIOJA

Az utébbi években az egyik legnépszeriibb,
a fiskdlis fenntarthatésdgot mérd vizsgalatok
koziil taldn a leggyakrabban hasznilt médszer
a kiaddsi és a bevételi oldal kointegricidjira
épiil. Az eddigiekhez hasonldan ezdtral is az
Eurépai Bizottsdg adatait haszndltam és to-
vébbra is ugyanazt a 13 orszdgot vizsgdlom.

m TANULMANY m

A bevételi és kiaddsi f86sszegek GDP-ardnyo-
san szerepelnek az adatbdzisban.

Mivel ebben a vizsgdlatban I(1)-es folyama-
tokra van sziikség ahhoz, hogy a fiskdlis fenn-
tarthatésdgot jelzd kointegraciét kimutathas-
suk, ezért elsd 1épésben azt vizsgiltam meg,
hogy kiilon-kiilon az adatsorok tartalmaz-
nak-e egységgyokot (ldsd 6. tdbldzat). A sza-
mitdsok azt jelzik, hogy Ausztria, Belgium,
Franciaorszdg és Nagy-Britannia esetében nem
utasithaté el egyértelmtien a nullhipotézis,
azaz a kiadds és/vagy a bevételi oldal iddsorai
nem tartalmaznak egységgyokot, ezért ezen
orszigok esetében nincs értelme kointegraciét
keresni az adatsorok kozott. A maradék kilenc
orszdg esetében megvizsgdltam, hogy a vilto-
20k elsé differencidlja tartalmaz-e egységgyo-
kot, és mivel Gorogorszdg, Hollandia, Olasz-

6. tabldzat

AZ EGYSEGGYOK TESZTEK ES A KOINTEGRACIOS VIZSGALATOK EREDMENYEI

Ausztria -2,32 —2,66*
Belgium -3,31** -1,98
Dénia =151 2,07
Finnorszag -1,99 -1,96
Franciaorszag —2,68* —2,51
Gdrdgorszdg —0,60 -151
Irorszdg -2,09 1,77
Olaszorszdg —1,28 —2,24
Hollandia 2,11 —1,60
Portugdlia -1,37 -0,12
Spanyolorszdg -1,90 -1,76
Svédorszag -1,99 2,05
Nagy-Britannia =3 25 —3,45**

—5,81*** -0,364 -2,83 0,70***
5,73 —2,59* -1,45 0,46***
—4,98"** -3,90** 2,14 0,67***
—4,85%** -3,30™* 2,12 0,69
—4,00** -3,19™* -3,48™* 0,75
-1,98 —6,90** -1,43 0,65***
—6,57*** 4,19 -1,80 0,23***
-5,62*** -1,89 -0,63 0,86™*
1,72 -5,68"* 4,71 0,62***
—4,79*** —4,65"** -1,98 0,74
—2,76* =3,37*** -0,19 0,80***
117 -3,54** -3,56™ 0,48
-2,03 -1,99 -3,63** 0,29

x Ez a (12) —es kointegrécios egyenletben az 8sszes kiadds paramétere, ahol a fiiggd valtozd az 6sszes bevétel volt. *** —1%-0s szignifikancia;

** —5%-0s szignifikancia; * —10%-0s szignifikancia szintet jeldl.
Forrds: sajat szamitds az AMECO adatai alapjan
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orszdg és Svédorszdg esetében az ADF-teszt
nem tudta elutasitani az egységgyok jelenlétét,
igy a tovabbi vizsgdlatokat a maradék 6t or-
szdgra kellett lesz(ikitenem. Esetiikben Engle—
Granger-teszt segitségével vizsgiltam meg a
kointegraciét, de mivel nem lehetett elutasita-
ni az egységgyok jelenlétét a reziduumokban,
igy a kointegrici6 lehetéségét minden orszig
esetében el kellett vetnem.

Mivel a kointegricié jelenlétét egyetlen or-
szdg esetében sem sikeriilt bebizonyitanunk,
az, ezért az eredményeket csak dgy tudjuk
kezelni, hogy az eldrejelzés minden esetben
fiskdlis fenntarthatatlansigot jelez. (Ldsd 7.
tiblizat)

Ennek eredményeképpen az érzékenysé-
gi mutaté (TPR) ugyan 100 szdzalékos, de
ugyanigy 100 szdzalékos a téves riasztdsi rdta
(FPR) is, a kointegrdcién alapuld eldrejelzés
eredményességét legjobban megragadé teljes
taldlati ardny pedig 38 szdzalékos.

A kapott eredményeket érdemes 6sszevetni
Afonso (2005), szinte azonos orszdgcsoporton
végzett vizsgdlatdval. A régi unids tagillamok
tobbségét & is fenntarthatatlannak itélte, dm 6t
tagillam (Ausztria, Hollandia, Németorszdg,
Finnorszdg, Portugilia) esetében kointegrciét
mutatott ki a bevételi és a kiaddsi oldal ko-
zott. Az eltérd (és az eldrejelzés pontossdgdt
tekintve jobb) eredmény egyik magyardzata
lehet a strukturdlis torés megengedése, de hoz-
zdjarulhatott az ADF-teszt mellett a Phillips—
Perron- (PP-) teszt haszndlata is. Ugyanez
igaznak tnik mind az eredményeink kozotti

kiilonbségekre, mind pedig a lehetséges ma-
gyardzatokra vonatkozéan akkor ha Afonso és
Jalles (2012) Gjabb vizsgélataival vetem &ssze
az eredményeimet.

FISKALIS REAKCIOFUGGVENY

A fenntarthatédsdgi vizsgélatok egyik legelter-
jedtebb tipusa Bohn (1998) nevéhez fizddik,
aki elsé alkalommal az amerikai koltségvetési
adatokat elemezte a reakciéfiiggvényen alapu-
16 vizsgdlat mddszerével. Az eljdrds 1ényege két
(vagy tobb) véltoz6 kozotti dsszefiiggés vizsga-
lata. Az egyiknek olyan fiskdlis instrumentum-
nak kell lennie, amely jelzi a gazdasdgpolitika
véltozédsait, a mésiknak pedig a fiskdlis célokat
kell tiikroznie. Az dllamadéssdg fenntarthaté-
sdgdt vizsgdlé kutatdsok esetében kézenfekvd
cél az dllamadéssdg stabilitdsinak fenntartdsa,
mig az Osszefiiggésben szereplé madsik (fiskd-
lis) valtozé az elsédleges egyenleg. Azt ugyanis
mdr nagyon sokan tanulmdnyoztdk, hogy mi a
hatdsa a fiskdlis politikdnak az dllamadéssdgra,
legyen sz6 példdul adéssdgdinamikai elemzés-
18l (Hall — Sargent, 2010)'?, vagy akdr a kolt-
ségvetési politikdnak a kamatokra gyakorolt
hatdsdrdl (Ardagna — Caselli — Lane, 2004).
Bohn azonban arra hivta fel a figyelmet, hogy
nem csupdn az elsédleges egyenleg befolyd-
solhatja az dllamadéssdgot, a hatds kolcsonds
is lehet, és éppenséggel nagyon is Gsszefligg a
fenntarthatésdggal. Ha ugyanis egy kormany
gyorsan és hatékonyan reagdl az dllamadéssdg

7. tabldzat

A KOINTEGRACION ALAPULO ELOREJELZES PONTOSSAGA

Y, Fenntarthatatlan
ElGrejelzés
Fenntarthat6

Forrds: sajat szamitds
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Helyes besorolds: 5
Masodfaju hiba: 0

Elsdfaji hiba: 8
Helyes besorolds: 0



véltozdsdra az elsédleges egyenlegen keresztiil,
akkor gyakorlatilag csirdjdban fojtja el annak
a veszélyét, hogy az dllamadéssdg fenntartha-
tatlannd véljon. Ennek megfeleléen a reak-
cidfiiggvényen alapuld vizsgilatok esetében
akkor itéljikk fenntarthaténak az 4llamadés-
sdgot (illetve a mogotte 1évd gazdasdgpoliti-
két), ha multbeli tényekkel igazolhaté, hogy
az dllamadédssdg novekedésére valaszul javul
a koltségvetés pozicidja, és megakadilyozza
(vagy legaldbb lassitja) az eladésoddst; fenn-
tarthatatlansdgrél pedig akkor beszéliink, ha a
koltségvetési politika rugalmatlan az addssdg-
rata alakuldsdra.

A fiskdlis reakciéfiiggvény méréséhez a ko-
vetkezd regresszids egyenletet kell megbecsiilni:

pb,=const+ab, {+fpb, 4 (13)

ahol pb a potencidlis GDP ardnydban mért
ciklikusan kiigazitott elsédleges koltségvetési
egyenleg, & pedig a GDP-ardnyos dllamadds-
sdg. A ciklikus kiigazitdsnak az a célja, hogy
kisziirjik a nem diszkreciondlis intézkedé-
seket. Ha ugyanis arra vagyunk kivéncsiak,
hogy a dontéshozék milyen médon reagdlnak
az adéssdg véltozdsira, akkor a ciklikus valto-
zdsra visszavezethetd egyenlegvéltozds hatdsdt
(példdul az addbevételek automatikus emel-
kedését) nem szabad figyelembe venniink.'
A szakirodalom egy része ezt gy oldja meg,
hogy a magyardzé valtoz6k kozote szerepelteti
a kibocsdtasi rést (Izak, 2009). Ennél ponto-
sabb megolddsnak tlinik a ciklikusan kiigazi-
tott egyenlegmutatd haszndlata (IME 2004;
Gali — Perotti, 2003).

A vizsgalatban hasznalt addssdgrdta forrdsa
a kordbbiakhoz hasonléan az Eurépai Bizott-
sdg adatbdzisa (AMECO), a ciklikusan kiiga-
zitott elsédleges egyenlegek esetében pedig az
OECD (1996, 2012), ez utébbi ugyanis ebbdl
a mutatébdl hosszabb adatsorral rendelkezik.
A két adatforrds segitségével a mdr kordbban is
vizsgalt 13 orszdg esetében 4ll rendelkezésemre
legaldbb 30 éves adatbdzis, igy ezen édllamok
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esetében fogom megvizsgdlni a fenntartha-
tésdgot 2007-es adatokig bezdrédlag. Elsg 1é-
pésben becslést készitek a regresszids egyenlet
segitségével az addssdgrita paraméterérdl (a),
majd megnézem, hogy a reziduum fehér zaj-
ként viselkedik, illetve normilis eloszldst-e.

Amint az eredményeket bemutaté 4. tdb-
lézatbdl kideriil, az addssdgrdta paramétere
Ausztria, Belgium, [rorszdg, Olaszorszdg, Spa-
nyolorszdg, Portugilia, Ddnia és Svédorszig
esetében is szignifikdns. Utébbi hdrom orszig
esetében azonban vagy a normalitdsvizsgélat,
vagy pedig a Ljung—Box-teszt miatt el kell
utasitanunk a modellszdmitdsunk vonatkozé
eredményeit. Mindez azt jelenti, hogy ez a
moédszer helyesen jelezte elére a fenntartha-
tosdgot Ausztria és Belgium esetében, mig hi-
bdsan tette ugyanezt [rorszdg, Olaszorszdg és
Spanyolorszdg adatai alapjin. A mésik nyolc
orszgot a vizsgélat fenntarthatatlannak mind-
sitette, ami be is igazolédott Portugdlia és G-
régorszdg esetében, mig a tovabbi hat orszdgra
nézve tévesnek bizonyult. (Ldsd 8. tibldzat)

A mdsodfaja hibdra visszavezethetd érzé-
kenységi mutaté (TPR) 40 szdzalék, a nagy
szanu elséfaju hibdhoz kapcsolédé téves riasz-
tési ardny (FPR) 75 szdzalék, mig a teljes tald-
lati ardny 31 szdzalék. (Ldsd 9. tdblizat)

Az egyes vizsgilt orszdgokra vonatokozd ered-
ményeim csak részben egyeznek meg az IMF
(2004) kozel azonos id8szakot (1971-2003)
felolel szdmitdsaival, amely frorszdg, Német-
orszdg ¢és Franciaorszdg kivételével az Osszes
dllamot fenntarthaténak itélte. Az eltérés t5bb
dologgal magyardzhaté. Egyrészt a valutaalap
szakértdi nem vizsgaltdk a reziduumok eloszld-
sdt, masrészt a regresszios egyenlet magyarazd
véltozdi kozote szerepeltették a rovid tdva ka-
matldb és a monetdris politikdt leird szabdly
alapjan kalkuldlt benchmark kamatlab kiilonb-
ségét, amely az Ggynevezett ,monetdris rést’
hivatott szamszer(isiteni, harmadrészt tobb or-
szdg esetében figyelembe vették a regressziéban
a strukturdlis torés lehetdségér.
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8. tabldzat
A FISKALIS REAKCIOFUGGVENY PARAMETEREI

Ausztria 0,028** 1,207 1,633
Belgium 0,041+ 0,076 0,721
Dénia 0,029*** 2,722 3,004~
Finnorszag 0,019 3,766 0,047
Franciaorszég 0,002 0,86 1,401
Gorégorszag 0,009 0,987 0,107
irorszag 0,033*** 1,18 0,287
Olaszorszag 0,098*** 0,622 0,467
Hollandia 0,031 8,796 0,027
Portugalia 0,058* 12,903*** 0,002
Spanyolorszdg 0,015* 1,68 0,373
Svédorszag 0,042* 12,357 1,469
Nagy-Britannia 0,006 0,19 7,1027**
Megjegyzés. *** —1%-0s szignifikancia; ** —5%-0s szignifikancia; * —10%-0s szignifikancia szintet jeldl.
Forrds: sajét sz&mités az AMECO és az OECD adatai alapjan

9. tdbldzat

A FISKALIS REAKCIOFUGGVENYEN ALAPULO ELOREJELZES PONTOSSAGA

. Fenntarthatatlan
El6rejelzés
Fenntarthatd

Forrds: sajat szamitas

KOVETKEZTETESEK

A tanulmdnyban bemutatott vizsgdlatok koziil
némileg meglepé médon annak az elérejelzd
képessége bizonyult a legjobbnak (elsédleges
koltségvetési rés), amelyik a tobbihez képest
sokkal inkdbb statikusnak tekinthetd. Ennek
sordn az addssdg stabilizdldsdhoz sziikséges el-
sédleges egyenleget ugyanis az aktudlis (2007)
évben elért egyenleggel vetettem Ossze, azaz
nem egy hosszabb id8sor, hanem egy kiraga-
dott év alapjin kellett megitélni a fenntartha-
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Helyes besorolas: 2
Masodfaju hiba: 3

Elsdfaju hiba: 6
Helyes besorolas: 2

tosdgot. A viszonylag(!) jo elSrejelzd képesség
véleményem szerint éppen azzal magyardzha-
t6, hogy pénziigyi vilsdg idején a befektetdi
megitélésben kiemelt szerepet kap az aktud-
lis fiskélis egyensuly, a vélsdg eldtti utolsd évi
egyenleg pedig ebben a vizsgilatban fontos
szerepet tolt be. (Ldsd 10. tdbldzat)

A t5bbi vizsgilat elSrejelz8 képessége, illetve
a teljes taldlati ardny ugyanakkor nem érte el az
50 szdzalékot, ami t6bb dologgal is magyardz-
hatd. Egyrészt a koltségvetés strukeurdlis folya-
matait, problémdit nem feltétleniil lehet meg-
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10. tabldzat

A KiLONBOZ0O ELOREJELZESI MODSZEREK EREDMENYESSEGE

ElsGdleges koltségvetési rés 4%
Adossdgrata valtozasanak stacionaritdsa 46%
Addsségrata stacionaritésa 38%
Bevételi és kiaddsi oldal kointegréacioja 38%
Fiskalis reakciofliggvény 31%

Forrds: sajat szamitas

ragadni a négy kiemelt mutatdszdm (bevétel,
kiadds, egyenleg, addssdg) segitségével. Mds-
részt a fiskdlis fenntarthatésigot nagyon sok, az
dllamhéztartdson kiviili tényezd is befolydsolja
(Manasse — Roubini, 2005). Spanyolorszdg
és Trorszdg esetében példdul elsésorban nem
kozvetleniil koltségvetési folyamatok okoztdk
a finanszirozdsi problémdt, hanem egyes baj-
ba jutott kereskedelmi bankok kényszer(i ki-
mentése (Stein, 2011). Biztosan hozzdjirult a
vizsgalatok alacsony elérejelzd képességéhez, a
felhaszndlt médszerek mogotti alapfeltételezés
is. Ez ugyanis egységesen kezelte a fiskalis kor-
mdnyzat teljesitményét a teljes vizsgalt iddszak
alatt, és ezt vetitette ki a jovébe is. Erdsitette
ezt a folyamatot az is, hogy a kormdnyzatok vi-
selkedése mellett valtozatlannak tekintettiik a
kiilsé koriilményeket is és eltekintettiink attdl
a nagyon fontos tapasztalattdl is, hogy ugyanaz
a fiskdlis politika lehet ,békeid8ben” fenntart-
haté, amelyik finanszirozdsi, illetve bizalmi vél-
sdgban fenntarthatatlannak bizonyul.

Az eredményeknek a szakirodalommal tor-
ténd dsszevetésébdl az is kirajzolédik, hogy az
alapvetd modszertani kérdésekre adott vila-
szok fliggvényében jelentdsen megviltoznak az
elérejelzések, illetve azok pontossiga. Ez igaz
a valasztott mértékegységekre, az adatsorok
frekvencidjdra, a mutatékra, a becslési méd-
szerekre és a hipotézisek tesztelésére hasznélt
eljardsokra is. Es mindezeken tdl kiilsngsen
igaz a vizsgalt iddszakok kezdetére és hosszdra.

44% 1%
40% 50%
60% 75%
100% 100%
40% 75%

Emellett az dltalunk vélasztott eljardsok egy-
egy vizsgdlaton belill dltaldban a legegysze-
ribb, mddszertanilag legkevésbé kidolgozott
modszerekre épiiltek. E kutatds kereteit meg-
haladta volna példdul a strukturdlis torések
vizsgdlata, amely egyrészt valdszintileg névelné
ugyan az egyes eldrejelzések (kointegricio, fis-
kélis reakcidfiiggvény) pontossdgdt (Afonso —
Rault, 2008), mdsrészt viszont a mddszertani
fejlesztés hosszabb idésorokat kévetel, amely
a koltségvetési mutatdk teriiletén kiilonosen
problémis.

Osszességében a kapott eredmények 6ssz-
hangban dllnak azoknak a tanulmédnyoknak
a megdllapitdsaival, amelyek ugyan mds méd-
szerekkel és mds mutatdkat vizsgdltak, dm
hasonléan ehhez az anyaghoz, a kiilonbozd
fiskdlis indexek elérejelzd képességét vontdk
gbres$ ald (Berti és et al., 2012; De Cos et
al., 2014). E néhdny kutatds arra a kovetkez-
tetésre jutott, hogy néveli a hatékonysigot az
orszagspecifikus tényez8k (kiiszobértékek) be-
emelése a vizsgilatba, érdemes a fiskdlis muta-
tok korét kiegésziteni nem fiskdlis mutatékkal
is, valamint hogy a kiilonb6z6 médon képzett
osszetett indexek el8rejelzd képessége jobb,
mint az egyes mutatok prediktiv ereje.

Mindez megerdsiti, hogy az dltalam vizsgdlt
mutatékra alapozott elérejelzések eredménye-
it érdemes nagy koriiltekintéssel fogadni. Ez
nem azt jelenti, hogy ezek a vizsgdlatok nem
alkalmasak elérejelzésre és még kevésbé azt,
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hogy nincs szitkség ilyen tipusti médszerekre
a fiskdlis fenntarthatésdg méréséhez, sét! Am
annak érdekében, hogy valéban a legjobb
elérejelzd képességgel rendelkezd vizsgalatok
eredményei keriiljenek példdul a déntéshozdék
asztaldra, fontosnak tartom szélesebb kérben

is 6sszevetni a kiilonboz8 mddszerek el8rejelzd
képességét (Baldacci et al., 2011a). A tanulsd-
gok felhaszndldsival pedig egyrészt egységesi-
teni az egyes eljdrdsokat ott, ahol ez lehetséges,
mdsrészt tovabb fejleszteni a médszertant az
eredményesség novelésének érdekében.

JEGYZETEK

1 A szerzé eziton fejezi ki koszonetée hasznos tani-
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eléadis hozzdszéléinak, kiilénésen Vidovics-Dancs
Agnesnek. A hibédkért, tévedésekért a felel8sség ter-

mészetesen kizdrdlag a szerzdt terheli.

Részletesebben az dllamcséddel kapcsolatos definici-
6krél 1dsd Vidovics — Dancs (2013)

Azt persze érdemes hangsilyozni, hogy a kéltségve-
tés fenntarthat6sdgit a jovobeli koltségvetési politika
hatdrozza meg, ezért a fenntarthat6sdg a sz6 szoros

értelmében nem mérhet (Pdpa — Valentinyi, 2008).

Fenntarthatdsdg alatt a tovdbbiakban a koltségvetés

fenntarthatdsdgdt értem.

> Péld4ul IMF (2004), Afonso — Rault (2007), Prohl -
Schneider (2006), Claeys (2007), Aristovnik (2008),

Bauméhl et al. (2011), Talpos — Enache (2008),
Miyazaki, (2014).
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spanyol-es-olasz-kotvenyeket-vasarol
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12 A magyar adatokrél l4sd Téth (2012)
13 A fiskdlis mutaték szerepérél és sokszintiségérsl bs-

vebben értekezett P. Kiss (2011), a ciklikus kiigazi-
tésrél pedig Hoffmann — P. Kiss (2010).
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