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AA 2007‒2008-ban kitört pénzügyi, majd az 
abból kinövő reálgazdasági válság néhány éven 
belül adósságválságot okozott számos európai 
országban. Több mint fél tucat állam szem-
besült azzal, hogy nem képes pénzügyi igé-
nyeit az addig megszokott módon, a piacról 
kielégíteni, és kénytelen volt segítséget kérni 
különböző nemzetközi szervezetektől. Az or-
szágok túlnyomó többségében ugyan valódi 
államcsődről nem beszélhetünk, hiszen a hite-
lezők ‒ Görögországot kivéve ‒ eddig mindig 
időben visszakapták a pénzüket,2 a külső se-
gítség bevonása bizonyos szempontból annak 
beismerése, hogy az addigi fiskális folyamatok 
nem fenntarthatók.3 Bár a fenntarthatóság 
meghatározásával, értelmezésével könyvtár-

nyi irodalom foglalkozik és ezen belül igen 
bőséges a közpénzügyek fenntarthatóságával 
foglalkozó fejezet is, a továbbiakban Croce és 
Juan-Ramon (2003) megközelítését követem, 
akik szerint egy költségvetési politika akkor 
fenntartható, ha az a jövőben sem veszélyezte-
ti az ország fizetőképességét. Ez utóbbi pedig a 
kormány azon képessége, hogy az aktuális tör-
lesztési kötelezettségeknek mindig eleget tud-
jon tenni, átütemezési kérelem vagy bármilyen 
ehhez hasonló külső segítség nélkül (Burnside, 
2005). Mindezek alapján kijelenthető, hogy a 
nemzetközi szervezetek segítsége, hozzájárulá-
sa egy ország fizetőképességének helyreállításá-
hoz vagy fenntartásához (hitelezéssel vagy más 
formában) annak a jele vagy éppen következ-
ménye, hogy az adott ország fiskális politikája 
nem fenntartható.
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Egy állam számára az ilyen helyzetek álta-
lában súlyos következményekkel járnak: reál-
gazdasági visszaeséssel, kényszerű megszorító 
intézkedések bevezetésével, elszegényedéssel, 
társadalmi konfliktusokkal és egyéb költsé-
gekkel (Reinhart – Rogoff, 2009; Vidovics 
‒ Dancs, 2014). A tudomány számára ugyan-
akkor tanulási lehetőséget is jelentenek annak 
érdekében, hogy az idevezető társadalmi és 
gazdasági folyamatok megértésével növeljék 
az esélyét a hasonló események megelőzésé-
nek. Hozzájárulnak ahhoz, hogy egy viszony-
lag nagy országcsoport adatainak vizsgálatával 
értékelni lehessen a fiskális fenntarthatóságot 
mérő módszerek hatékonyságát, eredményes-
ségét.

Ebben a tanulmányban arra teszek kísérle-
tet, hogy egyesével értékeljem a nemzetközi 
szakirodalom által használt fenntarthatósági4 
vizsgálatok közül a következők egy-egy alaptí-
pusának előrejelző képességét: elsődleges költ-
ségvetési rés (1), adósságráta stacionaritása (2), 
adósságráta első differenciáljának stacionaritása 
(3), kiadási és bevételi oldal kointegrációja (4) 
és fiskális reakciófüggvény (5).

Vizsgálatom mozgatórugóját az jelenti, hogy 
e módszerek rendkívül népszerűek, nagyon 
gyakran szerepelnek olyan elemzésekben,5 ame-
lyek egy-egy ország, régió vagy országcsoport 
költségvetésének fenntarthatóságát vonja gór-
cső alá mindamellett, hogy ezek eredményes-
ségéről, előrejelző képességéről igen csekély 
ismeretekkel rendelkezünk. Éppen ezért ku-
tatásomban arra a kérdésre keresem a választ, 
hogy ha közvetlenül a válság kirobbanása előtt a 
különböző fenntarthatósági vizsgálatok segítsé-
gével megmértük volna a közpénzügyek fenn-
tarthatóságát, akkor az így kapott eredmények 
mennyire vannak összhangban azzal, ami a 
válság kitörése után történt. Valóban fenntart-
hatatlannak bizonyult-e a költségvetési politika 
ott, ahol ezt jelzik az egyes vizsgálatok, illetve 
fenntarthatónak ott ahol ilyen irányú eredmé-
nyek születnek? Az eredmények bemutatásán 

túl két további célja van még e tanulmánynak. 
Egyrészt rávilágítani arra, hogy a különböző 
módszertanra épülő előrejelzések széles körű 
használatának fontos feltétele az adott eljárások 
előrejelző képességének, azaz eredményességé-
nek értékelése, illetve az ezzel kapcsolatos meg-
állapítások megvitatása. Másrészt pedig felhívni 
a figyelmet arra, hogy az általam vizsgált előre-
jelzések eredményei és ezzel együtt az előrejelzé-
sek pontossága nagymértékben függ a vizsgálat 
során megválasztott paraméterektől.

Fontos hangsúlyozni, hogy a fiskális fenn-
tarthatósággal, illetve a különböző előrejelző 
módszerek (early warning systems) fejleszté-
sével foglalkozó szakirodalom robbanássze-
rű bővülése6 nyomán az általam vizsgált el-
járások a létező és széles körben alkalmazott 
módszereknek csupán egy részét képezik. Az 
egyik legfontosabb és leginkább perspektivi-
kus kutatási irány alapját a Cottarelli (2011) 
által az adósságválság kitörése urán kidolgo-
zott elemzési keret jelenti. Ez az egyes orszá-
gok esetében három csoportba sorolja azokat 
a kockázatokat, amelyek az adósságok refi-
nanszírozását övezik: a főbb fiskális mutatók 
szintje és hosszú távú kivetítése (1), az alap-
forgatókönyvvel kapcsolatos (makrogazdasági, 
gazdaságpolitikai vagy egyéb típusú) sokkok, 
amelyek a fiskális kilátások romlásán keresz-
tül veszélyeztetik az államadósság refinanszí-
rozását (2), illetve az egyéb országspecifikus 
tényezők (például külső egyensúlytalansá-
gok) (3). Erre a módszerre alapozva definiált 
Baldacci és szerzőtársai (2011b) két, egymást 
kiegészítő új mutatót, amelyek hozzájárulnak 
a fiskális fenntarthatóság alaposabb megérté-
séhez és pontosabb méréséhez. A fiskális sérü-
lékenységi index (fiscal vulnerability index) azt 
jelzi, milyen egy ország pénzügyi pozíciója a 
saját korábbi tapasztalataihoz, gyakorlatához 
képest. Ezt egészíti ki a fiskális stressz index 
(fiscal stress index), ami annak a valószínűségét 
méri, hogy a refinanszírozási kockázatból je-
lentős fiskális válság alakul ki.
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Az új eljárások megjelenése mellett azon-
ban az általam vizsgált módszerek továbbra is 
fontos részét képezik a fiskális fenntartható-
ság mérésének (Cottarelli – Escolano, 2014), 
emiatt előrejelző képességük vizsgálatát to-
vábbra is aktuálisnak és fontosnak tartom. 
Az egyes vizsgálatokon belül azonban nagyon 
eltérő módszereket használnak a kutatók, ami 
egymástól markánsan eltérő eredményekre 
vezet. Terjedelmi okok miatt nincsen mód az 
összes lehetőség bemutatására és kiszámolásá-
ra, ezért most csak arra vállalkozom, hogy az 
egyes vizsgálatok alapját képező klasszikus el-
járást mutassam be. Mivel az elmúlt időszak-
ban sokat fejlődött a módszertan, ezért ennek 
a megoldásnak az egyik következménye, hogy 
az általam végzett vizsgálatok előrejelző ké-
pessége nem feltétlenül jelenti az adott vizs-
gálaton belül a leghatékonyabb előrejelzést. 
Másrészt viszont a kutatás folytatásával lehe-
tőség nyílik a későbbiekben a legújabb mód-
szertani fejlesztéseket is felhasználó módsze-
rek reprodukálására, előrejelző képességének 
értékelésére.

A továbbiakban a módszertan rövid be-
mutatása után az összehasonlíthatóság érde-
kében minden esetben elvégzem a vizsgálatot 
oly módon, hogy a felhasznált idősor utolsó 
adatpontja az európai válság előtti utolsó év 
(2007). Ezt követően a kapott eredményeket 
egyrészt összevetem a szakirodalomban fellel-
hető korábbi hasonló vizsgálatok eredményé-
vel, másrészt pedig egyszerű leíró statisztika se-
gítségével igyekszem számszerűsíteni az egyes 
módszerek előrejelző képességét. Ennek érde-
kében a vizsgált országok körét (az Európai 
Unióhoz utoljára csatlakozott Horvátországot 
leszámítva a 27 tagországot) két csoportra 
bontom. Mivel külső segítségre (jellemzően 
IMF-hitelre7 vagy ECB-kötvényvásárlásra8) 
kényszerült, ezért a közpénzügyek fenntartha-
tatlannak bizonyultak Görögországban, Por-
tugáliában, Írországban, Spanyolországban, 
Olaszországban, Cipruson, Magyarországon, 

Lettországban és Romániában. A többi or-
szágra úgy tekintek, mint ahol fenntartható-
nak bizonyult a fiskális politika.

Elsődleges költségvetési rés

Manasse és szerzőtársai (2003) több mint egy 
évtizeddel ezelőtt felhívták a figyelmet arra, 
hogy önmagában egyetlen fiskális mutató 
sem alkalmas államcsőddel kapcsolatos elő-
rejelzésre és ez feltehetően igaz a fenntartha-
tósággal foglakozó prognózisok esetében is. 
Ennek ellenére az biztosan állítható, hogy az 
adósságráta alakulása a finanszírozási igényen 
keresztül szorosan kapcsolódik mindkét témá-
hoz. A Blanchard (1990) nevéhez köthető el-
sődleges költségvetési rés (primary gap) fogal-
mának bemutatásához is érdemes a következő, 
az adósságráta változását nagyon egyszerű mó-
don dekomponáló egyenletből kiindulni:

bt=
rt–gt bt–1–pbt (1)
1+gt

Ahol az adósságráta (államadóság/GDP), 
a reálkamat, a reálnövekedés üteme, pedig a 
költségvetés GDP-arányos elsődleges egyen-
lege. Tegyük fel, hogy r és g időben állandó, 
ezért az időindexeket elhagyhatjuk. A mostani 
vizsgálatunk fókuszában álló dinamikus tag az 
egyenlet jobb oldalának első tagját jelenti:

u=
r–g

(2)
1+g

A dinamikus tag, az elsődleges egyenleg és 
az adósságráta kapcsolatának egyik legfőbb sa-
játossága, hogy ha az előbbi kettőt rögzítjük, 
akkor megkapjuk az államadósság egyensúlyi 
pontját. Ahogyan ezt Mellár (2002) is részlete-
sen bemutatta, annak függvényében, hogy az 
elsődleges egyenleg pozitív vagy negatív, illet-
ve a dinamikus tag pozitív vagy negatív, négy 
esetet különböztetünk meg. Ha a dinamikus 
tag pozitív, azaz a reálkamat meghaladja a nö-
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vekedés ütemét, akkor az egyensúlyi pont de-
ficites költségvetés esetében negatív, szufficites 
költségvetés esetén pozitív, ám egyik esetben 
sem stabil. Ha a dinamikus tag negatív, akkor 
mindenképp stabil az egyensúlyi pont, és érté-
ke nagyobb a nullánál, ha deficites a költség-
vetés és kisebb, ha szufficites.

Miután bemutattuk, hogy a dinamikus tag 
értéke, különös tekintettel az előjelére, milyen 
módon befolyásolja az államadósság alakulá-
sát, a kapott összefüggéseket használjuk fel a 
fenntarthatóság vizsgálatához. Ehhez érdemes 
összevonni és nullára rendezni az előző két 
egyenletet:

ubt–1= (3)

A (3) egyenlet azt jelzi, hogy egy adott di-
namikus tag és induló adósságrátához hozzá-
rendelhetünk egy olyan, úgynevezett optimá-
lis elsődleges egyenleget, amely stabilizálja az 
adósságrátát. Amennyiben a valódi egyenleg 
nem rosszabb, mint az optimális, azaz pozitív 
a rés, akkor az államadósság fenntartható, for-
dított esetben viszont az államadósság fenn-
tarthatóságához szükség van további beavat-
kozásra.

A következő lépésben megvizsgálom, hogy 
az elsődleges költségvetési rés alapján mit le-
hetett volna elmondani az EU–27-ről a vál-
ság kitörése előtt. A t-időszaki reálkamatot 
úgy számítottam ki, hogy az államháztartás 
t-időszaki implicit kamatszintjéből kivon-
tam a t+1 időszaki deflátort. Azonban fon-
tos hangsúlyozni, hogy a felhasznált egyen-
letekben a reálkamat a nominális kamathoz 
hasonlóan előretekintő, ezért a t-időszaki 
adósság (-változás) a t–1 időszaki reálkamat 
függvénye (is).

Az adatok forrása minden esetben az Euró-
pai Bizottság adatbázisa (AMECO) volt. Egy-
egy ország esetében a dinamikus tagot úgy 
kaptam meg, hogy átlagoltam a dinamikus 
tagok értékét 1998 és 2007 között, amely idő-
szak kiválasztását egyrészt az ESA95-ös adatok 

hozzáférhetősége indokolta, másrészt maga 
Blanchard is tízéves átlagolást javasol sokat 
idézett munkájában (1990, 14. oldal)

Eredményeim szerint hat olyan ország volt, 
ahol az adósságráta stabilizálásához szükséges 
(optimális) elsődleges egyenlegnél rosszabb 
volt 2007-ben a mutató tényleges értéke (lásd 
1. táblázat). A hat ország közül utólag való-
ban fenntarthatatlannak bizonyult a román, 
a görög, a magyar és a portugál költségvetési 
politika, míg az előrejelzésre rácáfolva nem 
volt szüksége külső segítségre Nagy-Britanni-
ának és Franciaországnak. A vizsgálat alapján 
fenntarthatónak ítélt országok közül finan-
szírozási válságba került Ciprus, Lettország, 
Olaszország, Írország és Spanyolország, míg az 
összes többi ország esetében igaznak bizonyult 
a fenntarthatóságra vonatkozó előrejelzés.

Az előrejelzés hatékonyságát a nemzetközi 
szakirodalommal összhangban három muta-
tóval igyekszem megragadni. Az érzékenységi 
mutató (true positive rate; TPR)9 a mi vizsgála-
tunk esetében azt mutatja meg, hogy az utóbb 
fenntarthatatlannak bizonyuló országok eseté-
ben mennyire volt pontos az előrejelzés – azaz 
leginkább a másodfajú hibát képes számszerű-
síteni. Mivel az elsődleges költségvetési rés a 
kilenc, fenntarthatatlannak bizonyuló ország 
közül négy esetben jelezte ezt előre, ezért a 
TPR értéke 45 százalék. Ezt a mutatót egészí-
ti ki a téves riasztási arány (false positive rate; 
FPR)10, amely az elsőfajú hibához kötődik és 
minél kisebb a mutató értéke annál pontosabb 
az előrejelzés. (Lásd 2. táblázat) Mivel az utóbb 
fenntarthatónak bizonyuló országok közül az 
elsődleges költségvetési rés csupán kettő eset-
ben prognosztizált (hibásan) fenntarthatatlan-
ságot, így az FPR értéke 11 százalék.

A különböző vizsgálatok összevetését szol-
gáló, a helyesnek bizonyuló előrejelzések és az 
összes előrejelzés hányadosaként kapott teljes 
találati arány11 pedig 74 százalék.

Utolsó lépésként a kapott eredményeket 
összevetettem olyan korábbi vizsgálatok szá-
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mításaival, amelyek hasonló módszertan alap-
ján készültek. Az általam kapott értékek rész-
ben megegyeznek a szakirodalomban fellehető 
eredményekkel, az eltérések pedig módszerta-
ni sajátosságokkal indokolhatóak. Aristovnik 
(2008) például a nyugat-európai országokat 
vizsgálva ugyancsak fenntarthatatlannak ítélte 
a görög és francia fiskális politikát, miközben 
a mutató kiszámításához velem ellentétben a 
2003 és 2006 közötti adatokra támaszkodott. 
Az újonnan csatlakozott országokat vizsgál-

va ugyanakkor eltérő eredményekre jutott az 
Aristovnik ‒ Berčič (2007) szerzőpáros, amely 
vélhetően azzal magyarázható, hogy még ko-
rábbi adatokkal dolgoztak (2001‒2004). 
A teljesség kedvéért érdemes megemlíteni, 
hogy voltak olyan kutatások, amelyekben 
a tényleges költségvetési egyenleget nem az 
adósságráta stabilizáláshoz szükséges egyenleg-
gel vetették össze, hanem egy meghatározott 
adósságcél (például a maastrichti 60 százalék) 
eléréséhez szükséges mutatóval (Croce ‒ Juan-

1. táblázat 

Az elsődleges költségvetési rés vizsgálata (a GDP százalékában)

pb (2007) pb (OPT) Különbség pb (2007) pb (OPT) Különbség

Románia –2,2 –0,6 –1,6 Szlovénia 1,2 –0,1 1,3

Görögország –2,0 –0,5 –1,5 Olaszország 3,4 1,8 1,5

Nagy-Britannia –0,6 0,3 –0,9 Hollandia 2,4 0,3 2,1

Franciaország 0,0 0,6 –0,7 Írország 1,1 –1,3 2,4

Magyarország –1,0 –0,5 –0,5 Belgium 3,8 1,1 2,7

Portugália –0,2 0,2 –0,4 Észtország 2,6 –0,3 2,8

Litvánia –0,3 –0,4 0,1 Bulgária 2,3 –1,0 3,3

Szlovákia –0,4 –0,6 0,2 Luxemburg 3,9 –0,2 4,2

Málta 0,9 0,7 0,2 Spanyolország 3,5 –0,7 4,3

Lengyelország 0,4 0,0 0,5 Svédország 5,3 0,1 5,3

Csehország 0,4 –0,2 0,6 Dánia 6,4 0,5 5,9

Lettország 0,0 –0,7 0,7 Finnország 6,8 0,1 6,7

Ausztria 1,9 0,6 1,3 Ciprus 6,5 –1,0 7,5

Németország 3,0 1,7 1,3

pb: GDP-arányos elsődleges egyenlege. Dőlt betűvel jelöltem azokat az országokat, ahol a költségvetési politika fenntarthatatlannak bizonyult.

Forrás: saját számítás AMECO-adatok alapján.

2. táblázat 

Az elsődleges költségvetési rés előrejelzésének pontossága

Tények

Fenntarthatatlan Fenntartható

Előrejelzés
Fenntarthatatlan Helyes besorolás (TP): 4 Elsőfajú hiba (FP): 2

Fenntartható Másodfajú hiba (FN): 5 Helyes besorolás (TN): 16

Forrás: saját számítás
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Ramon, 2003; Hauner et al., 2007), azonban 
ez a módszer már olyannyira eltér a klasszikus 
költségvetési rés vizsgálatától, hogy nem érde-
mes a kapott eredményeket összevetni.

Stacionaritás és kointegráció

Bár vannak ezzel kapcsolatban kritikus han-
gok is (Bohn, 2007), a fiskális fenntartha-
tósággal kapcsolatos mérések körében a mai 
napig nagyon népszerűek az államadósság 
stacionaritásán, illetve a bevételi és a kiadá-
si oldal kointegrációján alapuló vizsgálatok 
(Miyazaki, 2014). Az ilyen típusú vizsgáló-
dások középpontjában a jelenértékű költ-
ségvetési korlát (present value of borrowing 
constraint; PVBC) áll. Ahhoz, hogy ezt meg-
kapjuk, elsőként fel kell írni a folyó költség-
vetési korlátot:

Gt+(1+rt )Bt–1=Rt+Bt (4)

ahol G az állam elsődleges (kamatfizetéssel 
csökkentett) kiadásait jelöli, R az összes bevé-
telt, B a bruttó államadósságot, r pedig a reál-
kamatot. Egy periódussal eltolva és megoldva 
az egyenletet megkapjuk az intertemporális 
költségvetési korlátot:

Bt=
 Rt+s– Gt+s +lims→

s
j=1

Bt+s
(5)s=1s

j=1(1+rt+j) (1+rt+j)

Ha az egyenlet jobb oldalán szereplő má-
sodik kifejezés nulla, akkor az azt jelenti, 
hogy a mindenkori adósságállomány jelenér-
téke egyenlő a jövőbeli elsődleges egyenlegek 
(többletek) jelenértékével. A könnyebb empi-
rikus tesztelés érdekében érdemes még néhány 
fontos átalakítást elvégezni. Tegyük fel, hogy a 
reálkamat stacioner, az átlagos értéke r, és de-
finiáljuk a következő változót:

Et=Gt+(rt–r)Bt–1 (6)

Ebben az esetben a következő módon defi-
niálható a költségvetési korlát jelenértéke

Bt–1= 1 (Rt+s–Et+s)+lims→
Bt+s

(7)s=0 (1+r)s+1 (1+r)s+1

A fenntartható fiskális politika fontos fel-
tétele, hogy az egyenlet jobb oldalának máso-
dik tagja végtelen időhorizonton a nullához 
tartson, ugyanis ez akadályozza meg, hogy az 
adósság ne növekedjen a reálkamatnál gyor-
sabb ütemben. Tehát ez biztosítja a Ponzi-
séma elkerülését és az intertemporális költ-
ségvetési korlát betartását. A transzverzalitási 
feltétel miatt pedig a kormányzat jövőbeli 
elsődleges egyenlegeinek jelenértéke meg kell, 
hogy egyezzen az államadósság jelenértékével. 
Növekvő gazdaságok esetén ezeket az össze-
függéseket GDP-arányos változókkal is fel 
lehet írni, ahol y a bruttó hazai termék reálnö-
vekedésének üteme:

Bt =
(1+rt) Bt–1

+
Gt –

Rt (8)
Yt (1+yt) Yt–1 Yt Yt

Azt feltételezve, hogy a reálkamat staci-
oner r átlaggal, a GDP növekedése pedig 
konstans (y) felírhatjuk a következő költség-
vetési korlátot

bt–1= ( 1+y )s+1
[pt+s–et+s]+lims→bt+ss=0 (1+y)

( 1+y )s+1
(9)1+r

ahol bt=Bt Yt; pt=Rt Yt, et=Et Yt. Ha r>y 
azaz a reálkamat meghaladja a GDP növeke-
dési ütemét, akkor a fizetőképességi feltétel 
(solvency condition) csak abban az esetben tel-
jesül ha 

lims→bt+s ( 1+y )s+1
=01+r

Az eredmény hasonló a korábbiakhoz, azaz 
a fiskális politika akkor tekinthető fenntart-
hatónak, ha a jövőbeli elsődleges egyenlegek 
GDP-arányos jelenértéke megegyezik az adós-
ságráta jelenértékével. Ha a reálnövekedés 
üteme nagyobb, mint a reálkamat, akkor egy 
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bizonyos nagyságú elsődleges hiány mellett is 
fenntartható a folyamat.

A (7) egyenlet felhasználásával a Ponzi-játék 
elkerülését mérhetjük azzal, hogy stacioner-e 
az adósság. Egy másik vizsgálathoz pedig ér-
demes egy újabb változót, az összes kiadást 
bevezetnünk:

GGt=Gt+rtBt–1 (10)

és a következő módon meghatároznunk a 
költségvetési korlátot:

GGt–Rt=
 1

(Rt+s–Et+s)+lims→s=0 (1+r)s–1

Bt+s
(11)(1+r)s+1

A Ponzi-játék elkerülése érdekében GG és 
R változóknak kointegráltaknak kell lenniük. 
Ennek ellenőrzéséhez első lépésben fel kell írni 
a következő kointegrációs egyenletet:

Rt=a+bGGt+ut (12)

Ha a két változó külön-külön nem stacio-
ner és a regressziós egyenletben szereplő ma-
radéktagban (u) nincsen egységgyök, akkor 
a bevételi és a kiadási főösszeg kointegráltak. 
Az eredményekből ezen túlmenően több kö-
vetkeztetés is levonható. Általánosságban azt 
mondjuk, hogy ha nincs kointegráció, akkor 
a fiskális politika fenntarthatatlan (1). Ha van 
kointegráció de b<1, a fiskális politika akkor 
is fenntarthatatlan (2). Ha van kointegráció 
és b=1 akkor a fiskális politika fenntartható. 
(Afonso ‒ Jalles, 2012).

Itt érdemes hangsúlyozni, hogy az eddig 
bemutatott ökonometriai vizsgálatok elvég-
zése során fontos kérdések merülnek fel. Az 
adósság stacionaritásával kapcsolatos vizsgá-
latok között például olyan jelentős módszer-
tani különbségek vannak, amelyek befolyá-
solják a végeredményeket, illetve a levonható 
következtetéseket. Az elemzések egy része az 
államadósság első differenciálját (Afonso ‒ 

Rault, 2007; Afonso – Jalles, 2012; Talpos – 
Enache, 2008; Bohn, 1991) egy másik jelen-
tős csoportja az államadósság szintjét (Uctum 
‒ Wickens, 1996; Mahmood – Rauf, 2012; 
Artis ‒ Marcellino, 2000; Uctum et al. 2006) 
vonta górcső alá. Mivel mindkét megoldás 
indokolhatónak tűnik, ezért én a szintet és a 
változást egyaránt megvizsgálom.

Sokszínű a szakirodalom abból a szem-
pontból is, hogy milyen mértékegységben 
méri az államadósságot. A korábbi munkák 
között gyakrabban használták a reáladósságot 
(Afonso ‒ Rault, 2007), a GNP-arányos adós-
ságot (Bohn, 1991), valamint az úgynevezett 
diszkontált adósságrátát (Uctum ‒ Wickens, 
1996), az elmúlt években azonban úgy tűnik, 
hogy kezd kialakulni egy szakmai konszenzus 
azzal kapcsolatban, hogy a vizsgálat szempont-
jából a legalkalmasabb mutató a GDP-arányos 
államadósság (Afonso – Jalles, 2011). Ez in-
dokolható egyrészt azzal, hogy ezt a mutatót 
figyelik elsősorban a hitelezők, másrészt figye-
lembe veszi az ország jövedelemtermelő képes-
ségét is, ami kulcsfontosságú a fenntartható-
sággal kapcsolatban. Erre utal az Elmendorf 
‒ Mankiw (1998) szerzőpáros is, akik arra hív-
ták fel a figyelmet, hogy az adósság növekedése 
még nem feltétlenül jelent Ponzi-játékot. Ha 
a reálkamat (r) nagyobb, mint a gazdaság nö-
vekedési üteme (g), akkor a folyamat valóban 
fenntarthatatlan, ám fordított esetben semmi 
nem akadályozza a kormányt abban, hogy a 
kamatokat is újabb hitelekből finanszírozza. 
Éppen ezért én is az adósságráta alakulását fo-
gom vizsgálni és ehhez hasonlóan a kiadási és a 
bevételi főösszeget is a bruttó hazai termékhez 
viszonyítva mérem.

A harmadik kérdés, amelyre a szakirodalom 
alapján nem tudunk egyértelmű választ adni, 
az a modellillesztés. „Továbbra is kérdéses, 
hogy mennyire biztosítja a fiskális fenntart-
hatóságot az, ha a folyamat trend stacioná-
rius” – fogalmaznak Baumöhl és szerzőtársai 
(2011, 12. oldal). Mivel a vizsgálatok több-
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sége a konstans körüli stacionaritást vizsgálja 
és a téma alapján is különösen a GDP-arányos 
mutató használata miatt ez a megoldás indo-
koltabbnak tűnik, ezért a továbbiakban én is 
ezt fogom vizsgálni az egységgyök tesztek ese-
tében.

Adósságráta és első 
differenciáljának stacionaritása

A fiskális mutatókon elvégzett többi ökono
metriai vizsgálathoz hasonlóan a legnagyobb 
problémát ebben az esetben is az adatsorok 
rövidsége jelenti. A lehető leghosszabb adatso-
rok érdekében az adósságráta stacionaritásának 
vizsgálatához ezúttal is az Európai Bizottság 
adatait (AMECO) használtam fel. Így 13 nyu-
gat-európai ország esetében sikerült legalább 
30 éves adatsort összeállítani, és mivel az ennél 
rövidebb idősor esetén már jelentős a veszélye 

a téves következtetés levonásának, ezért a to-
vábbiakban csupán az említett 13 ország ada-
tait vizsgálom.

A stacionaritás jelenlétét mind az adósság-
ráta szintje, mind pedig az első differenciálja 
esetében kiegészített Dickey‒Fuller-teszt se-
gítségével teszteltem. A két vizsgálat alapján 
kapott eredmények meglehetősen különbö-
zők.

Az adósságráta szintjének vizsgálatakor 10 
százalékos szignifikancia mellett Belgium, 
Nagy-Britannia, Írország, Portugália esetében 
utasítható el az egységgyök jelenléte. Az előbbi 
kettő esetében a fenntarthatóságra vonatkozó 
előrejelzés pontosnak bizonyult, míg az utób-
bi kettő esetében a fiskális politika fenntart-
hatatlanná vált. A másik 9 országból a fenn-
tarthatatlanságra vonatkozó előrejelzés pontos 
volt Görögország, Olaszország, és Spanyolor-
szág esetében, míg a többi országban tévesnek 
bizonyult. (Lásd 3. táblázat)

3. táblázat 

A teszt statisztikák értéke az adósságrátában, illetve annak első 
differenciáljában (ADF-teszt)

N d d

Ausztria 38 –2,19 –3,26**

Belgium 39 –3,28** –1,99

Dánia 37 –1,71 –2,28

Finnország 38 –1,24 –3,90***

Franciaország 31 –0,84 –3,48***

Görögország 38 –0,34 –5,47***

Írország 38 –3,11** –1,46

Olaszország 38 –1,58 –2,83*

Hollandia 33 –2,25 –2,01

Portugália 35 –3,51*** –4,78***

Spanyolország 38 –1,50 –1,98

Svédország 38 –1,81 –0,45

Nagy-Britannia 38 –3,4** –3,95***

Megjegyzés: *** – 1%-os szignifikancia; ** – 5%-os szignifikancia; * – 10%-os szignifikancia szintet jelöl.

Forrás: saját számítás az AMECO adatai alapján
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Mivel a másodfajú hiba viszonylag alacsony 
ezért az érzékenységi mutató (TPR) 60 száza-
lékos, nem sokkal marad el az előző módszer 
értékétől, a jelentős nagyságú elsőfajú hiba 
miatt a téves riasztás aránya (FPR) viszont 
75 százalék. Összességében az adósságráta 
stacionaritásán alapuló előrejelzés teljes talála-
ti aránya 38 százalékos. (Lásd 4. táblázat)

Az egyes országokra vonatkozó eredménye-
im érdemben különböznek Claeys (2007) meg-
állapításaitól, ami azzal magyarázható, hogy 
más adatforrásból (OECD) származó adatok 
segítségével rövidebb időszakot (1970‒2001) 
vizsgált több különböző teszt (például KPSS) 
segítségével. A kapott eredmények kevésbé 
térnek el Baumöhl és szerzőtársainak (2011) 
megállapításaitól, holott módszertani különb-
ség itt is bőven akad, ők ugyanis más idősza-
kot (2000‒2010) vizsgáltak és negyedéves 
frekvenciájú adatokkal dolgoztak.

Az adósságráta első differenciáljának vizs-
gálata alapján 10 százalékos szignifikancia 
mellett Ausztria, Finnország, Franciaország, 
Nagy-Britannia, Görögország, Olaszország 

és Portugália esetében lehet elutasítani az 
egységgyök jelenlétét. Ez azt jelenti, hogy az 
előbbi négy ország esetében pontosnak bizo-
nyult a fenntarthatóságra vonatkozó előrejel-
zés, utóbbi három ország azonban rácáfolt a 
prognózisra. A többi hat ország közül való-
ban fenntarthatatlan volt a fiskális politika 
Spanyolországban és Írországban, míg a má-
sik négy ország esetében tévesnek bizonyult a 
fenntarthatatlanságra vonatkozó előrejelzés.

A másodfajú hiba nagyságát tükröző érzé-
kenységi mutató (TPR) ebben az esetben 40 
százalék, a téves riasztási arány (FPR) 50 szá-
zalék, ennek megfelelően pedig az adósságráta 
első differenciáltjának stacionaritásán alapuló 
prognózis esetében a teljes találati arány 46 
százalék. (Lásd 5. táblázat)

Az egyes országok szintjén kapott ered-
mények szinte teljesen megegyeznek Prohl és 
Schneider (2006) megállapításaival, ami annak 
köszönhető, hogy ők is azonos forrásból azo-
nos módszertan szerint, csupán néhány évvel 
rövidebb (1970‒2004) adatsorral dolgoztak. 
Ez utóbbi nem mondható el Afonso és Jalles 

4. táblázat 

Az adósságráta stacionaritásán alapuló előrejelzés pontossága

Tények

Fenntarthatatlan Fenntartható

Előrejelzés
Fenntarthatatlan Helyes besorolás: 3 Elsőfajú hiba: 6 

Fenntartható Másodfajú hiba: 2 Helyes besorolás: 2

Forrás: saját számítás

5. táblázat 

Az adósságráta-változás stacionaritásán alapuló előrejelzés pontossága

Tények

Fenntarthatatlan Fenntartható

Előrejelzés
Fenntarthatatlan Helyes besorolás: 2 Elsőfajú hiba: 4

Fenntartható Másodfajú hiba: 3 Helyes besorolás: 4

Forrás: saját számítás
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(2011) munkájáról, akik egy majdnem 130 
évet felölelő adatsorral (1880‒2009) számol-
tak. Vélhetően ezzel magyarázható, hogy az 
eredményeink sem teljesen fedik le egymást, 
megállapításaik szerint ugyanis szinte az ös�-
szes ország adósságrátájának első differenciálja 
stacioner.

Bevétel és kiadás kointegrációja

Az utóbbi években az egyik legnépszerűbb, 
a fiskális fenntarthatóságot mérő vizsgálatok 
közül talán a leggyakrabban használt módszer 
a kiadási és a bevételi oldal kointegrációjára 
épül. Az eddigiekhez hasonlóan ezúttal is az 
Európai Bizottság adatait használtam és to-
vábbra is ugyanazt a 13 országot vizsgálom. 

A bevételi és kiadási főösszegek GDP-arányo-
san szerepelnek az adatbázisban.

Mivel ebben a vizsgálatban I(1)-es folyama-
tokra van szükség ahhoz, hogy a fiskális fenn-
tarthatóságot jelző kointegrációt kimutathas-
suk, ezért első lépésben azt vizsgáltam meg, 
hogy külön-külön az adatsorok tartalmaz-
nak-e egységgyököt (lásd 6. táblázat). A szá-
mítások azt jelzik, hogy Ausztria, Belgium, 
Franciaország és Nagy-Britannia esetében nem 
utasítható el egyértelműen a nullhipotézis, 
azaz a kiadás és/vagy a bevételi oldal idősorai 
nem tartalmaznak egységgyököt, ezért ezen 
országok esetében nincs értelme kointegrációt 
keresni az adatsorok között. A maradék kilenc 
ország esetében megvizsgáltam, hogy a válto-
zók első differenciálja tartalmaz-e egységgyö-
köt, és mivel Görögország, Hollandia, Olasz-

6. táblázat 

Az egységgyök tesztek és a kointegrációs vizsgálatok eredményei

Egységgyök tesztek Engle-Granger

R GG R GG reziduum bx

Teszt -stat Teszt -stat Teszt -stat Teszt -stat Teszt -stat koeff.

Ausztria –2,32 –2,66* –5,81*** –0,364 –2,83 0,70***

Belgium –3,31** –1,98 5,73*** –2,59* –1,45 0,46***

Dánia –1,51 –2,07 –4,98*** –3,90** –2,14 0,67***

Finnország –1,99 –1,96 –4,85*** –3,30** –2,12 0,69***

Franciaország –2,68* –2,51 –4,00*** –3,19** –3,48** 0,75***

Görögország –0,60 –1,51 –1,98 –6,90*** –1,43 0,65***

Írország –2,09 –1,77 –6,57*** –4,19*** –1,80 0,23***

Olaszország –1,28 –2,24 –5,62*** –1,89 –0,63 0,86***

Hollandia –2,11 –1,60 –1,72 –5,68*** –4,71*** 0,62***

Portugália –1,37 –0,12 –4,79*** –4,65*** –1,98 0,74***

Spanyolország –1,90 –1,76 –2,76* –3,37*** –0,19 0,80***

Svédország –1,99 2,05 –1,17 –3,54** –3,56** 0,48***

Nagy-Britannia –3,25** –3,45*** –2,03 –1,99 –3,63** 0,29***

x Ez a (12) –es kointegrációs egyenletben az összes kiadás paramétere, ahol a függő változó az összes bevétel volt. *** –1%-os szignifikancia; 

** –5%-os szignifikancia; * –10%-os szignifikancia szintet jelöl.

Forrás: saját számítás az AMECO adatai alapján
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ország és Svédország esetében az ADF-teszt 
nem tudta elutasítani az egységgyök jelenlétét, 
így a további vizsgálatokat a maradék öt or-
szágra kellett leszűkítenem. Esetükben Engle‒
Granger-teszt segítségével vizsgáltam meg a 
kointegrációt, de mivel nem lehetett elutasíta-
ni az egységgyök jelenlétét a reziduumokban, 
így a kointegráció lehetőségét minden ország 
esetében el kellett vetnem.

Mivel a kointegráció jelenlétét egyetlen or-
szág esetében sem sikerült bebizonyítanunk, 
az, ezért az eredményeket csak úgy tudjuk 
kezelni, hogy az előrejelzés minden esetben 
fiskális fenntarthatatlanságot jelez. (Lásd 7. 
táblázat)

Ennek eredményeképpen az érzékenysé-
gi mutató (TPR) ugyan 100 százalékos, de 
ugyanígy 100 százalékos a téves riasztási ráta 
(FPR) is, a kointegráción alapuló előrejelzés 
eredményességét legjobban megragadó teljes 
találati arány pedig 38 százalékos.

A kapott eredményeket érdemes összevetni 
Afonso (2005), szinte azonos országcsoporton 
végzett vizsgálatával. A régi uniós tagállamok 
többségét ő is fenntarthatatlannak ítélte, ám öt 
tagállam (Ausztria, Hollandia, Németország, 
Finnország, Portugália) esetében kointegrációt 
mutatott ki a bevételi és a kiadási oldal kö-
zött. Az eltérő (és az előrejelzés pontosságát 
tekintve jobb) eredmény egyik magyarázata 
lehet a strukturális törés megengedése, de hoz-
zájárulhatott az ADF-teszt mellett a Phillips‒
Perron- (PP-) teszt használata is. Ugyanez 
igaznak tűnik mind az eredményeink közötti 

különbségekre, mind pedig a lehetséges ma-
gyarázatokra vonatkozóan akkor ha Afonso és 
Jalles (2012) újabb vizsgálataival vetem össze 
az eredményeimet.

Fiskális reakciófüggvény

A fenntarthatósági vizsgálatok egyik legelter-
jedtebb típusa Bohn (1998) nevéhez fűződik, 
aki első alkalommal az amerikai költségvetési 
adatokat elemezte a reakciófüggvényen alapu-
ló vizsgálat módszerével. Az eljárás lényege két 
(vagy több) változó közötti összefüggés vizsgá-
lata. Az egyiknek olyan fiskális instrumentum-
nak kell lennie, amely jelzi a gazdaságpolitika 
változásait, a másiknak pedig a fiskális célokat 
kell tükröznie. Az államadósság fenntartható-
ságát vizsgáló kutatások esetében kézenfekvő 
cél az államadósság stabilitásának fenntartása, 
míg az összefüggésben szereplő másik (fiská-
lis) változó az elsődleges egyenleg. Azt ugyanis 
már nagyon sokan tanulmányozták, hogy mi a 
hatása a fiskális politikának az államadósságra, 
legyen szó például adósságdinamikai elemzés-
ről (Hall – Sargent, 2010)12, vagy akár a költ-
ségvetési politikának a kamatokra gyakorolt 
hatásáról (Ardagna – Caselli – Lane, 2004). 
Bohn azonban arra hívta fel a figyelmet, hogy 
nem csupán az elsődleges egyenleg befolyá-
solhatja az államadósságot, a hatás kölcsönös 
is lehet, és éppenséggel nagyon is összefügg a 
fenntarthatósággal. Ha ugyanis egy kormány 
gyorsan és hatékonyan reagál az államadósság 

7. táblázat 

A kointegráción alapuló előrejelzés pontossága

Tények

Fenntarthatatlan Fenntartható

Előrejelzés
Fenntarthatatlan Helyes besorolás: 5 Elsőfajú hiba: 8

Fenntartható Másodfajú hiba: 0 Helyes besorolás: 0

Forrás: saját számítás
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változására az elsődleges egyenlegen keresztül, 
akkor gyakorlatilag csírájában fojtja el annak 
a veszélyét, hogy az államadósság fenntartha-
tatlanná váljon. Ennek megfelelően a reak-
ciófüggvényen alapuló vizsgálatok esetében 
akkor ítéljük fenntarthatónak az államadós-
ságot (illetve a mögötte lévő gazdaságpoliti-
kát), ha múltbeli tényekkel igazolható, hogy 
az államadósság növekedésére válaszul javul 
a költségvetés pozíciója, és megakadályozza 
(vagy legalább lassítja) az eladósodást; fenn-
tarthatatlanságról pedig akkor beszélünk, ha a 
költségvetési politika rugalmatlan az adósság-
ráta alakulására.

A fiskális reakciófüggvény méréséhez a kö-
vetkező regressziós egyenletet kell megbecsülni:

pbt=const+αbt–1+βpbt–1 (13)

ahol pb a potenciális GDP arányában mért 
ciklikusan kiigazított elsődleges költségvetési 
egyenleg, b pedig a GDP-arányos államadós-
ság. A ciklikus kiigazításnak az a célja, hogy 
kiszűrjük a nem diszkrecionális intézkedé-
seket. Ha ugyanis arra vagyunk kíváncsiak, 
hogy a döntéshozók milyen módon reagálnak 
az adósság változására, akkor a ciklikus válto-
zásra visszavezethető egyenlegváltozás hatását 
(például az adóbevételek automatikus emel-
kedését) nem szabad figyelembe vennünk.13 
A szakirodalom egy része ezt úgy oldja meg, 
hogy a magyarázó változók között szerepelteti 
a kibocsátási rést (Izak, 2009). Ennél ponto-
sabb megoldásnak tűnik a ciklikusan kiigazí-
tott egyenlegmutató használata (IMF, 2004; 
Gali – Perotti, 2003).

A vizsgálatban használt adósságráta forrása 
a korábbiakhoz hasonlóan az Európai Bizott-
ság adatbázisa (AMECO), a ciklikusan kiiga-
zított elsődleges egyenlegek esetében pedig az 
OECD (1996, 2012), ez utóbbi ugyanis ebből 
a mutatóból hosszabb adatsorral rendelkezik. 
A két adatforrás segítségével a már korábban is 
vizsgált 13 ország esetében áll rendelkezésemre 
legalább 30 éves adatbázis, így ezen államok 

esetében fogom megvizsgálni a fenntartha-
tóságot 2007-es adatokig bezárólag. Első lé-
pésben becslést készítek a regressziós egyenlet 
segítségével az adósságráta paraméteréről (α), 
majd megnézem, hogy a reziduum fehér zaj-
ként viselkedik, illetve normális eloszlású-e.

Amint az eredményeket bemutató 4. táb-
lázatból kiderül, az adósságráta paramétere 
Ausztria, Belgium, Írország, Olaszország, Spa-
nyolország, Portugália, Dánia és Svédország 
esetében is szignifikáns. Utóbbi három ország 
esetében azonban vagy a normalitásvizsgálat, 
vagy pedig a Ljung‒Box-teszt miatt el kell 
utasítanunk a modellszámításunk vonatkozó 
eredményeit. Mindez azt jelenti, hogy ez a 
módszer helyesen jelezte előre a fenntartha-
tóságot Ausztria és Belgium esetében, míg hi-
básan tette ugyanezt Írország, Olaszország és 
Spanyolország adatai alapján. A másik nyolc 
országot a vizsgálat fenntarthatatlannak minő-
sítette, ami be is igazolódott Portugália és Gö-
rögország esetében, míg a további hat országra 
nézve tévesnek bizonyult. (Lásd 8. táblázat)

A másodfajú hibára visszavezethető érzé-
kenységi mutató (TPR) 40 százalék, a nagy 
szánú elsőfajú hibához kapcsolódó téves riasz-
tási arány (FPR) 75 százalék, míg a teljes talá-
lati arány 31 százalék. (Lásd 9. táblázat)

Az egyes vizsgált országokra vonatokozó ered-
ményeim csak részben egyeznek meg az IMF 
(2004) közel azonos időszakot (1971‒2003) 
felölelő számításaival, amely Írország, Német-
ország és Franciaország kivételével az összes 
államot fenntarthatónak ítélte. Az eltérés több 
dologgal magyarázható. Egyrészt a valutaalap 
szakértői nem vizsgálták a reziduumok eloszlá-
sát, másrészt a regressziós egyenlet magyarázó 
változói között szerepeltették a rövid távú ka-
matláb és a monetáris politikát leíró szabály 
alapján kalkulált benchmark kamatláb különb-
ségét, amely az úgynevezett „monetáris rést” 
hivatott számszerűsíteni, harmadrészt több or-
szág esetében figyelembe vették a regresszióban 
a strukturális törés lehetőségét.
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Következtetések

A tanulmányban bemutatott vizsgálatok közül 
némileg meglepő módon annak az előrejelző 
képessége bizonyult a legjobbnak (elsődleges 
költségvetési rés), amelyik a többihez képest 
sokkal inkább statikusnak tekinthető. Ennek 
során az adósság stabilizálásához szükséges el-
sődleges egyenleget ugyanis az aktuális (2007) 
évben elért egyenleggel vetettem össze, azaz 
nem egy hosszabb idősor, hanem egy kiraga-
dott év alapján kellett megítélni a fenntartha-

tóságot. A viszonylag(!) jó előrejelző képesség 
véleményem szerint éppen azzal magyarázha-
tó, hogy pénzügyi válság idején a befektetői 
megítélésben kiemelt szerepet kap az aktuá-
lis fiskális egyensúly, a válság előtti utolsó évi 
egyenleg pedig ebben a vizsgálatban fontos 
szerepet tölt be. (Lásd 10. táblázat)

A többi vizsgálat előrejelző képessége, illetve 
a teljes találati arány ugyanakkor nem érte el az 
50 százalékot, ami több dologgal is magyaráz-
ható. Egyrészt a költségvetés strukturális folya-
matait, problémáit nem feltétlenül lehet meg-

8. táblázat

A fiskális reakciófüggvény paraméterei

α Reziduum chi-négyzet Ljung-Box Q

Ausztria 0,028** 1,207 1,633

Belgium 0,041*** 0,076 0,721

Dánia 0,029*** 2,722 3,094*

Finnország 0,019 3,766 0,047

Franciaország 0,002 0,86 1,401

Görögország 0,009 0,987 0,107

Írország 0,033*** 1,18 0,287

Olaszország 0,098*** 0,622 0,467

Hollandia 0,031 8,796** 0,027

Portugália 0,058* 12,903*** 0,002

Spanyolország 0,015* 1,68 0,373

Svédország 0,042* 12,357*** 1,469

Nagy-Britannia 0,006 0,19 7,102***

Megjegyzés: *** –1%-os szignifikancia; ** –5%-os szignifikancia; * –10%-os szignifikancia szintet jelöl.

Forrás: saját számítás az AMECO és az OECD adatai alapján

9. táblázat 

A fiskális reakciófüggvényen alapuló előrejelzés pontossága

Tények

Fenntarthatatlan Fenntartható

Előrejelzés
Fenntarthatatlan Helyes besorolás: 2 Elsőfajú hiba: 6

Fenntartható Másodfajú hiba: 3 Helyes besorolás: 2

Forrás: saját számítás
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ragadni a négy kiemelt mutatószám (bevétel, 
kiadás, egyenleg, adósság) segítségével. Más-
részt a fiskális fenntarthatóságot nagyon sok, az 
államháztartáson kívüli tényező is befolyásolja 
(Manasse – Roubini, 2005). Spanyolország 
és Írország esetében például elsősorban nem 
közvetlenül költségvetési folyamatok okozták 
a finanszírozási problémát, hanem egyes baj-
ba jutott kereskedelmi bankok kényszerű ki-
mentése (Stein, 2011). Biztosan hozzájárult a 
vizsgálatok alacsony előrejelző képességéhez, a 
felhasznált módszerek mögötti alapfeltételezés 
is. Ez ugyanis egységesen kezelte a fiskális kor-
mányzat teljesítményét a teljes vizsgált időszak 
alatt, és ezt vetítette ki a jövőbe is. Erősítette 
ezt a folyamatot az is, hogy a kormányzatok vi-
selkedése mellett változatlannak tekintettük a 
külső körülményeket is és eltekintettünk attól 
a nagyon fontos tapasztalattól is, hogy ugyanaz 
a fiskális politika lehet „békeidőben” fenntart-
ható, amelyik finanszírozási, illetve bizalmi vál-
ságban fenntarthatatlannak bizonyul.

Az eredményeknek a szakirodalommal tör-
ténő összevetéséből az is kirajzolódik, hogy az 
alapvető módszertani kérdésekre adott vála-
szok függvényében jelentősen megváltoznak az 
előrejelzések, illetve azok pontossága. Ez igaz 
a választott mértékegységekre, az adatsorok 
frekvenciájára, a mutatókra, a becslési mód-
szerekre és a hipotézisek tesztelésére használt 
eljárásokra is. És mindezeken túl különösen 
igaz a vizsgált időszakok kezdetére és hosszára. 

Emellett az általunk választott eljárások egy-
egy vizsgálaton belül általában a legegysze-
rűbb, módszertanilag legkevésbé kidolgozott 
módszerekre épültek. E kutatás kereteit meg-
haladta volna például a strukturális törések 
vizsgálata, amely egyrészt valószínűleg növelné 
ugyan az egyes előrejelzések (kointegráció, fis-
kális reakciófüggvény) pontosságát (Afonso ‒ 
Rault, 2008), másrészt viszont a módszertani 
fejlesztés hosszabb idősorokat követel, amely 
a költségvetési mutatók területén különösen 
problémás.

Összességében a kapott eredmények össz-
hangban állnak azoknak a tanulmányoknak 
a megállapításaival, amelyek ugyan más mód-
szerekkel és más mutatókat vizsgáltak, ám 
hasonlóan ehhez az anyaghoz, a különböző 
fiskális indexek előrejelző képességét vonták 
górcső alá (Berti és et al., 2012; De Cos et 
al., 2014). E néhány kutatás arra a következ-
tetésre jutott, hogy növeli a hatékonyságot az 
országspecifikus tényezők (küszöbértékek) be-
emelése a vizsgálatba, érdemes a fiskális muta-
tók körét kiegészíteni nem fiskális mutatókkal 
is, valamint hogy a különböző módon képzett 
összetett indexek előrejelző képessége jobb, 
mint az egyes mutatók prediktív ereje.

Mindez megerősíti, hogy az általam vizsgált 
mutatókra alapozott előrejelzések eredménye-
it érdemes nagy körültekintéssel fogadni. Ez 
nem azt jelenti, hogy ezek a vizsgálatok nem 
alkalmasak előrejelzésre és még kevésbé azt, 

10. táblázat 

A különböző előrejelzési módszerek eredményessége

Vizsgálat Teljes találati arány Érzékenység (TPR) Téves riasztás (FPR)

Elsődleges költségvetési rés 74% 44% 11%

Adósságráta változásának stacionaritása 46% 40% 50%

Adósságráta stacionaritása 38% 60% 75%

Bevételi és kiadási oldal kointegrációja 38% 100% 100%

Fiskális reakciófüggvény 31% 40% 75%

Forrás: saját számítás
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hogy nincs szükség ilyen típusú módszerekre 
a fiskális fenntarthatóság méréséhez, sőt! Ám 
annak érdekében, hogy valóban a legjobb 
előrejelző képességgel rendelkező vizsgálatok 
eredményei kerüljenek például a döntéshozók 
asztalára, fontosnak tartom szélesebb körben 

is összevetni a különböző módszerek előrejelző 
képességét (Baldacci et al., 2011a). A tanulsá-
gok felhasználásával pedig egyrészt egységesí-
teni az egyes eljárásokat ott, ahol ez lehetséges, 
másrészt tovább fejleszteni a módszertant az 
eredményesség növelésének érdekében.
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