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Összefoglaló	  
Tanulmányunk a fiskális fenntarthatóság fogalma kapcsán megállapítja, hogy ebben a témakörben 
nagyon különböző eszközökkel számos eltérő kérdés vizsgálható. Kérdés lehet a költségvetési korlát 
végtelen időtávon történő teljesülése, egy célérték elérése vagy a fiskális politika múltban megfigyelt 
reakciója az eladósodásra. Esetenként a fenntarthatóság egyes további szempontjait is figyelembe veszik, 
például az öregedés hatásait, de nem számolnak az egyenlőtlenség növekedésének következményeivel. 
Szerepelhet a modellben a klímaváltozás hatásainak kivédéséhez szükséges beruházások becsült értéke 
is, de a klímaváltozás bekövetkezésének visszahatása kívül esik a modellkereten. A kérdések megvá-
laszolása során szükséges lehet a bizonytalanság megjelenítése is, ekkor sztochasztikus környezetben 
az intertemporális költségvetési korlátnál a jövőbeli adósság, adóbevétel és kiadás diszkontálása attól 
függ, hogy ezeknek a tényezőknek a különböző állapotok esetén milyen a valószínűség-megoszlása. 
Fenntarthatósági elemzésünk egyrészt a legjobb gyakorlatot mutatja be, kiegészítve a továbbfejlesz-
tés általunk azonosított irányaival. Másrészt az adósságdinamikai számítás túlzott leegyszerűsítéseinek 
elkerülésére elvégeztük a szükséges korrekciókat.1

Kulcsszavak: fiskális fenntarthatóság, intertemporális költségvetési korlát, hosszú távú költségvetési 
kivetítés,

JEL-kódok: E62, H68, Q56

DOI: https://doi.org/10.35551/PSZ_2023_1_6

Az eredeti cikk magyar nyelven érkezett be.



 Tanulmányok  

Pénzügyi Szemle  2023/1 93

MMindenfajta gazdasági elemzésben figyelem-
be kell venni a fenntarthatóság szempontja-
it (Baksay és szerzőtársai, 2022). Tanulmá-
nyunk alapvető célja a fiskális politika, vagyis 
a pénzügyi fenntarthatóság egyik fontos ele-
mének vizsgálata a fenntarthatóság négy nagy 
területe, a pénzügyi, társadalmi, környeze-
ti és növekedési fenntarthatóság közül (Virág, 
2019; Matolcsy, 2022). Az irodalom áttekin-
tése során azonban a másik három pillér kap-
csolódási pontjaival is foglalkozunk. A növe-
kedési kapcsolat régen ismert, hiszen a GDP 
mind az államadósság-ráta számlálóját (elsőd-
leges egyenleg), mind a nevezőjét meghatároz-
za. A társadalmi pillér szerepe is nyilvánvaló-
vá lett; a költségvetés rendszeressé váló hosszú 
távú kivetítései felmérik a demográfia, az öre-
gedés fiskális hatását (OBR, 2018). Nagyobb 
figyelmet kell fordítani a jövedelemegyenlőt-
lenség mint társadalmi tényező fenntartha-
tóságára (Fanelli, 2018; Vanhuysse, 2021), 
mert ezen jelenleg keresztülnéznek a hosszú 
távú fiskális kivetítések. Napjainkban látvá-
nyos kihívást jelent a környezeti fenntartható-
ság pénzügyi és növekedési hatása (IMF, 2020; 
Aligishiev, 2022).

Az aktuálisan érvényes fiskális politikával 
kapcsolatban alapvető kérdés, hogy az fenn-
tartható-e, hiszen a „folyamatos kormányzati 
finanszírozási igény folyamatosan növekvő ál-
lamadóssághoz vezet” (Domar, 1944).

A fenntarthatóság elméleti kérdése szerint 
egy entitás tartozásállománya akkor fenntart-
ható, ha adott hozamszint mellett jelentősebb 
bevételi vagy kiadási kiigazítás nélkül teljesül 
az intertemporális költségvetési korlát, vagy-
is az aktuális és jövőbeli bevételek diszkontált 
jelenértékéből (present discounted value, PDV) 
levonva az aktuális és jövőbeli elsődleges ki-
adások diszkontált jelenértékét. Ezek különb-
sége elegendő az aktuálisan fennálló adósság 
visszafizetésére. Ugyanez nem csupán az adós-
ságra lehet érvényes, hanem kiterjeszthető a 
nettó vagyonra, vagyis az adósság mellett az az-

zal szembeállítható eszközökre is. A praktikus 
kérdés szerint az is fenntartható helyzet, ha a 
tartozásállomány hosszú távon nem növekszik, 
vagy pedig azt az eszközökkel párhuzamosan 
teszi. A kérdés empirikus vizsgálata szerint pe-
dig elegendő, ha a múltbeli viselkedés alapján 
bizonyítható, hogy az adósság növekedése ese-
tén egy megfelelő bevételi vagy kiadási reakció 
következik be.

A következőkben áttekintjük, hogy az iro-
dalomban hogyan szerepelnek a fenti kér-
dések, és válaszul milyen módszerek szület-
tek ezekre. Ezt követően egyik kérdésünk az, 
hogy létezik-e legjobb gyakorlat, illetve az to-
vábbfejleszthető-e. Másik kérdésünk az, hogy 
milyen megoldásokkal javíthatók az egyszerű 
adósságdinamikai számítások. Ezek segítségé-
vel elvégezzük a kivetítéseket, és bemutatjuk 
az eredményeket az Európai Unió országai, az 
Egyesült Királyság és az Egyesült Államok ese-
tében.

Irodalmi áttekintés

Determinisztikus esetben az intertemporális 
korlát zárt gazdaságban és a monetáris poli-
tikától eltekintve az alábbi módon írható le 
(Chalk & Hemming, 2000):

+ ∞
b–1 ≤ ∑ dfi pdi + lim dft bt

i=0 →∞

Ahol a diszkontfaktor dft = 1 + gt

1 + rt
 dft–1, továbbá  

gt a gazdasági növekedés, rt  az államadósság (bt) 
után fizetett kamat, és pdi a költségvetés ka-
matfizetés nélküli, vagyis elsődleges egyenle-
ge. Mivel ez hosszú távon azt igényli, hogy az 
adósság jelenértéke nullához közelítsen, ebből 
az következik, hogy az adósságráta nem nő-
het gyorsabb ütemben, mint a kamatnöveke-
dés különbsége.

Ha a növekedés üteme meghaladja a kamat-
rátát, akkor a költségvetés Ponzi-játékot foly-
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tatna, ami azt jelenti, hogy a jövő valamely 
pontján privát szereplők államadósságot tar-
tanak majd, és ennek megfelelően a fogyasz-
tásuk kisebb lesz. Az intertemporális korlát 
ugyan teljesülne, azonban a Ponzi-játék kizá-
rásának feltétele nem. Ehhez arra van szükség, 
hogy az adósságot elsődleges többletekből fi-
zesse vissza az állam, és így jutunk a fenntart-
hatóság széles értelemben elfogadott meghatá-
rozásához (Giammarioli et al., 2006):

+ ∞
b–1 ≤ ∑ dfi pbi

i=0

E szerint a fiskális politika fenntartható, ha 
a jövőbeli elsődleges többletek nettó jelenérté-
ke nagyobb vagy egyenlő az államadósság je-
lenlegi rátájával.

Az elméleti megközelítés másik nagy kér-
dése, hogy a fiskális fenntarthatóság vizsgála-
ta vajon leszűkíthető-e az államadósságra. Az 
eddigiekben ezt tettük, explicit módon azt fel-
tételezve, hogy semmilyen más eszköznek vagy 
forrásnak nincsen időbeli dinamikája, vagy-
is állandónak tekinthetők. Léteznek azonban 
olyan elméleti keretek, ahol ez egyáltalán nem 
feltételezhető.

A nemzetgazdaság szintjén megfigyelhető 
az az összefüggés, hogy adott időszakban nem 
használható fel minden jövedelem, hanem az 
aranyszabályként meghatározott optimális 
esetben a megtakarítással egyező beruházás ré-
vén egy meghatározott rész átadandó a követ-
kező generációnak. A természetes növekedés 
feltételei mellett ez a beruházási ráta a profit-
rátával egyezik meg (Phelps, 1961). Az állam-
háztartás esetében mindez egy olyan arany-
szabályként jelenik meg, amely értelmében az 
állam adóssága nem haladhatja meg az állóesz-
közeinek nagyságát. Ha nem a szintet, hanem 
a változást tekintjük, akkor ez azt jelenti, hogy 
maximálisan akkora államadósság halmozható 
fel, mint amennyivel a kormányzat az érték-
csökkenésen felül, nettó értelemben az állóesz-

közök állományát növeli. Az állami állóeszkö-
zök átlagos élettartama jóval meghaladhatja a 
privát állóeszközökét, mivel nagyobb az inf-
rastrukturális eszközök aránya. Ebből adódó-
an az éves értékcsökkenés alacsonyabb, mert 
hosszú időszakra terül szét, így a nemzedékek 
közötti átcsoportosítás szempontja releváns, 
különösen abban az esetben, ha az infrastruk-
turális beruházások GDP-hez viszonyított ará-
nya nem állandó, hanem még növekvő vagy 
már csökkenő fázisában van.

Buiter (2001) a következőképpen határozta 
meg az intertemporális költségvetési korlátot:

B= iB+P(GC+GI–θKG–T)

Ahol B az adósságállomány, i a rövidtávú 
nominális kamatláb, P az általános árszint, GC 
a reálértelemben vett kormányzati fogyasztás 
és beruházás, KG az állami szektor reáltőke-ál-
lománya, θ ennek a tőkének a bruttó megtérü-
lési rátája (pénzben) és T a reálértelemben vett, 
transzferekkel nettósított adóbevétel.

Legyen d a GDP-arányos egyenleg, r a rö-
vid távú reálkamat és δ a tőke értékcsökkenése. 
Ha feltételezzük, hogy a diszkontráta időben 
állandó, akkor a nettó nominális tartozásállo-
mány (L) változása, ahol a tőke aktuális pótlási 
értéken van elszámolva, kifejezhető mint:

Lt= ∫t

∞
Ps(Ts–Gs

C)e–i(s–t)ds+∫t

∞
[rs–(θ–δ)]Ps Ks

G e–i(s–t)ds

Arestis és Sawyer (2009) a fenti képletnek 
két következményét emeli ki. Egyrészt a net-
tó tartozásállomány előjelétől függően, pozitív 
nettó érték esetén, amennyiben a képlet jobb 
oldalának második tagja nullához közeli, ak-
kor ebben az esetben a jövőbeli költségvetési 
egyenlegek összege negatív lehet. Másrészt a 
képlet jobb oldalának második tagjában sze-
replő θ, vagyis a tőke megtérülési rátája nem 
csupán az ár- és díjbevételt tartalmazza, ha-
nem a GDP-re gyakorolt pozitív hatást is. Eb-
ből következően a jövőbeli kibocsátás és emiatt 
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az adóbevétel sem független a jelenlegi kor-
mányzati kiadástól. Buiter (2001) úgy fogal-
maz, hogy a kormányzati beruházás javíthatja 
(ronthatja) a fizetőképességet, ha a jelenlegi és 
jövőbeli beruházás nettó jelenértéke magasabb 
(alacsonyabb), mint a kormányzati tőkén elér-
hető direkt (díj) vagy indirekt (adó) pénzbevé-
tel nettó jelenértéke.

Visszatérve az államadósságra leszűkí-
tett modellekre, az irodalom szerint bizonyos 
esetekben létezhet „racionális Ponzi-játék” 
(O’Connel és Zeldes, 1988), amikor:

  lim  dft bt ≥ 0T→ + ∞

Ezt olyan elméleti modellek biztosíthat-
ják, ahol a népesség folyamatosan növek-
szik. A fenntarthatóság egyéb pilléreit (külö-
nösen a környezetit) számításba véve jelenleg 
ez nem teljesíthető feltétel. Ha a végtelen né-
pességnövekedés nem reális feltételezés, akkor 
megállapítják, hogy Ponzi-játék nem létezhet 
(O’Connel és Zeldes, 1988; Buiter és Kletzer, 
1992).

A Ponzi-finanszírozást vizsgáló modellek 
közös jellemzője, hogy végtelen életű költ-
ségvetés és gazdaság mellett véges életű ház-
tartások átfedő generációit (OLG modell) 
feltételezik. Többféle potenciális csatornát azo-
nosítanak, a költségvetést és a generációk kö-
zötti örökhagyást/ajándékozást.

A költségvetési csatorna modelljében 
(Buiter és Kletzer, 1992) egyösszegű adó-
kat vetnek ki (ez negatív is lehet, ha az álla-
mi transzferek meghaladják), ezáltal a költ-
ségvetés átcsoportosíthat a generációk között, 
így Ponzi-finanszírozást érhet el. Ha feltéte-
lezéseink közül ezt az átcsoportosítást kizár-
juk, vagyis az egyes generációk ugyanakkora 
nettó (transzferrel csökkentett) adót fizetnek 
minden egyes időpontban és egész életciklu-
suk alatt, akkor Ponzi-finanszírozás – a kamat-
rátánál végtelen időtávon gyorsabban növek-

vő adósság – csak abban az esetben lehetséges, 
ha a munkatermelékenység növekedési üteme 
meghaladja a kamatrátát.

Buiter (2003) hasonlóan kezeli a mone-
táris bázis növekedését, mint az adót, hiszen 
nem fizet kamatot, és nem kell visszafizetni. 
O’Connel és Zeldes (1988) a pénzállományt és 
a monetáris egyensúlyt vizsgálva levezeti, hogy 
a népesség növekedése mellett az aranyszabály 
egyensúlya elérhető a Ponzi-játék egyensúlya 
és pozitív kuponú lejárat nélküli államkötvény 
mellett.

A generációk közötti ajándékozás2 túlzott 
mértékű tőkefelhalmozáshoz vezethet; érté-
ke meghaladhatja az aranyszabályból adó-
dó szintet (Carmichael, 1982). A kamat így 
nagyobb lehet, mint a növekedés (dynamic 
inefficiency), és a kormányzat az adósságát 
Ponzi-finanszírozással görgetheti maga előtt. 
Ezzel szemben O’Connel és Zeldes (1993) 
ajándékozási modelljüket vizsgálva a dina-
mikus hatékonyság bizonyítékát találták; az 
egyensúlyi tőkefelhalmozás az aranyszabály ha-
tékony oldalán van, ha az ajándékozási funk-
ció lineáris. E mögött az a mechanizmus áll, 
hogy amennyiben az idősebb generáció növe-
li megtakarításait, akkor a fiatalabb nemzedék 
csökkenti az ajándékozás mértékét. Ez a meg-
takarítások tényleges hozamát csökkenti, így 
mérsékli az egyensúlyi tőkefelhalmozást.

Az intertemporális költségvetési korlát tel-
jesüléséhez szükséges azonnali, permanens 
GDP-arányos adó (vagy kiadási) változást jelzi 
az Európai Bizottság S2 mutatója:

ITGAP =
(r – g)(bt –∑

∞
i=1(df )i pbt + i

1+g

Ez a mutató rendszeresen elkészül az összes 
EU-tagállamra, és a következő tényezők hatá-
sával foglalkozik:

•	középtávú előrejelzés készítésével kiszűri 
az üzleti vagy pénzügyi ciklus hatását;

•	a középtávú előrejelzést meghosszabbítva 
a társadalombiztosítási kötelezettségekkel 
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is számol, azonban ez nem végtelen idő-
távon áll rendelkezésre, hanem nagyjából 
50 éves horizonton (jelenleg 2070-ig) ké-
szül rá előrejelzés.

Az eddigiekben a fenntarthatóságot 
determinisztikusan értelmeztük, ennek alter-
natívája a sztochasztikus megközelítés, amikor 
a bizonytalanság bevezetése révén már nem ha-
tározható meg egyetlen output. Bohn (1995) 
levezeti, hogy sztochasztikus környezetben az 
intertemporális költségvetési korlátnál a jö-
vőbeli adósság, adóbevétel és kiadás diszkon-
tálása attól függ, hogy a különböző állapotok 
esetén milyen a valószínűség-megoszlása ezek-
nek a tényezőknek. Ha determinisztikus mo-
dell helyett sztochasztikus modellt tételezünk 
fel, akkor a költségvetési korlát teljesen meg-
változik.

bt + pbt =   ∑     p (st+1 | ht ) + b (st +1 | ht)
st +1 ϵSt +1

Itt a lehetséges állapotok halmaza St , ami-
ből t időpontban st értéket vesz fel. A gazdaság 
t időpontig felvett értékeinek halmaza ht=(st, 
st–1, ... s0), ahol ht a ht halmazban felvett érté-
kek, továbbá p (st+1 | ht ) jelöli azt az árat, amit az 
államkötvény után fizet t időszakban, és ami-
ből t+1 időszakban egységnyi fogyasztási cik-
ket lehet vásárolni st+1 állapotban. Az egyenlet 
jobb oldala ilyen módon az újonnan kibocsá-
tott adósság állapotfüggő piaci értékét mutatja 
(Lukkezen és Rojas-Romagosa, 2013).

Amennyiben a költségvetési korlát teljesü-
lése helyett csupán azt vizsgáljuk, hogy az ak-
tuális adósság GDP-arányos szintjének sta-
bilizálása milyen változást igényel a fiskális 
politikában, akkor a fenntarthatóság egy-
szerűbb mutatói adódnak. Ilyen Blanchard 
(1990) elsődlegesrés-mutatója, hiszen csak a 
jelen pillanatig felhalmozódó adósságrátát és 
az annak az induló szintjének stabilizálásához 
szükséges elsődleges egyenlegtől mért távolsá-
got méri. Blanchard (1990) az adórés középtá-

vú változatára is tett javaslatot az adó és kiadá-
si ráták meghosszabbításával, ami praktikusan 
a rendelkezésre álló előrejelzéseken alapul, te-
hát néhány éves kivetítést jelent. Ez valószí-
nűleg annak a problémának a megoldásában 
segíthet, hogy az aktuális adó és kiadás a gaz-
dasági ciklus középtávú hatását is tükrözi, így 
az elsődleges rés és az adórés ennek megfelelő-
en évről évre ingadozik. Ezzel a problémával  
„A középtávú adósságdinamika érzékenység-
vizsgálata” fejezetben foglalkozunk majd.

Fenntartható fiskális politikának Buiter 
et al. (1985) azt tekintette, amelyik a kor-
mányzati szektor nettó vagyonát annak je-
lenlegi szintjén képes tartani. Ahogy Bloch és 
Fall (2015) részletesen bemutatja, a nettó va-
gyon meghatározása számos akadályba ütkö-
zik, ezért az a gyakorlatban számos esetben a 
termelt nettó vagyonra szorítkozik. Azonban 
még ezen a körön belül is általános problémát 
jelent, hogy az állóeszközök és a tulajdono-
si követelések egy része nem piacképes, ezért 
nincs piaci értékelésük. Buiter et al. (1985) 
úgy oldotta meg ezt a problémát, hogy a nettó 
vagyon szintjétől eltekintett, és a vagyon vál-
tozására összpontosított, hiszen amint láttuk, 
a fenntarthatóság követelményét ennek vál-
tozatlanságaként határozta meg, vagyis úgy, 
hogy a vagyon ne csökkenjen. Buiter (1993) 
alternatív módon, a jegybankkal konszolidál-
va határozta meg a kormányzati szektor net-
tó vagyonát. Ennek megfelelően az eszközök 
között vette figyelembe a devizatartalékot és a 
seignorage-bevétel nettó jelenértékét, a forrá-
sok között a konszolidált adósságot és a mo-
netáris bázist (bankjegyeket és a jegybanknál 
elhelyezett betéteket). Amint Buiter (2001) 
megjegyzi, az általa a költségvetés esetére de-
finiált intertemporális korlát nem csupán az 
állami tulajdonú vállalatokkal bővíthető, de 
átírható a jegybankkal konszolidált kormány-
zati szektorra is.

Ha eltérünk a változatlan fiskális politika 
alapelvétől, akkor egy hosszabb ideig deficit 
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mellett működő kormányzat elvben úgy is tel-
jesítheti az intertemporális költségvetési kor-
látot, hogy valamikor a jövőben megfelelően 
nagy többletet ér el. Erre azonban nem lehet 
hosszú távon hitelesen elköteleződni a jövőbe-
li kormányzatok nevében. Arra viszont van le-
hetőség, hogy megvizsgáljuk, a múltban vajon 
a kormányzatok változtattak-e a fiskális poli-
tikán annak függvényében, hogy az adósság-
ráta hogyan alakult. Ezzel az intertemporális 
költségvetési korlát újradefiniálható a változat-
lan fiskális politika esete helyett az adósságra 
reagáló fiskális politikáéra. Ezt számos vizsgá-
lat tesztelte az Egyesült Államok esetében, ahol 
ennek áttekintését és formális levezetését adja 
Trehan és Walsh (1991).

Az ilyen módon értelmezett intertemporális 
költségvetési korlát tesztelhető sztochasztikus 
környezetben (Bohn, 1998). Ebben az esetben 
az állampapírok kamatát meghaladó gazdasági 
növekedés esetén az elsődleges deficit fennál-
lása nem jelent bizonyítékot a fenntarthatóság 
ellen. A kamat és növekedés azonban kihagy-
ható a fenntarthatóság vizsgálatából, ha nem 
az aktuális fiskális politika változatlanságá-
ból indulunk ki, hanem azt vizsgáljuk, hogy a 
múltban hogyan reagált az elsődleges egyenleg 
az adósság változására. Amennyiben felmerül a 
kihagyott változó lehetősége, akkor a regres�-
szió nem lesz megfelelő (Bohn, 1998). Eb-
ben az esetben Bohn azt javasolja, hogy Barro 
(1979) adósimításon alapuló modelljét alkal-
mazzuk.

A fenntarthatóságot befolyásolja az is, 
hogy milyen a kamatérzékenysége az állam-
kötvények kereslet-kínálati változásának. Az 
eredmények empirikusan jól illeszkedtek az 
olyan súlyosan eladósodott országok esetei-
re, mint Japán vagy Görögország (Yoshino & 
Miyamoto, 2020).

Hiába tűnik fenntarthatónak a hagyomá-
nyosnak mondható tényezők mellett az állam-
adósság, mert napjainkban felvetődik az a kér-
dés is, hogy a környezetváltozás milyen hatást 

gyakorolhat a fiskális politikára. Ha a klíma-
változás kérdését figyelmen kívül hagynánk, 
akkor az a fenntarthatóság többi pillérén ke-
resztül hosszabb távon önmagában is megold-
hatatlan helyzetet teremtene. Ezért már most 
szükség van a negatív környezeti hatások csök-
kentésére és az azokhoz való alkalmazkodásra. 
E két csatorna közül a következőkben a máso-
dik kérdéssel foglalkozunk.

A Nemzetközi Valutatalap, az IMF definíci-
ója szerint az alkalmazkodás költsége megegye-
zik a klímaváltozás nélkül vett optimális állami 
beruházás és a klímaváltozáshoz alkalmazkodó 
állami beruházás különbözetével (Aligishiev 
et al, 2022). Az alkalmazkodás azért szüksé-
ges, hogy a jövőbeli veszteségeket minimali-
zálja (a hasznot maximalizálja). A beruházások 
növelésével a haszon egyre kisebb mértékben 
nő, a tapasztalatok szerint itt is jelentkezik a 
csökkenő hozadék jelensége. Ennek megfelelő-
en meghatározható egy olyan beruházási szint, 
ahol a határhasznosság megegyezik a határkölt-
séggel. Az országok között jelentős különbség 
lehet (például a szigetek nagyobb veszélyben 
vannak). A 2021–2025 közötti beruházások-
ból kiinduló becslés szerint évente átlagosan 
a GDP 0,25 százalékát kellene az államnak és 
ennek kétszeresét a privát szektornak az alkal-
mazkodásra fordítani. Mindezt különböző fel-
tételezésekkel meghosszabbították 2030-ig. Je-
lezték ugyanakkor, hogy ez az alkalmazkodás 
nagyjából a klímaváltozás jelenlegi helyzetére 
elegendő, de minden tanulmány szerint 2050-
ig ez a beruházási igény sokat nőhet, és a bi-
zonytalanság is nagyon jelentős. A követke-
ző évtizedben a teljes alkalmazkodási költség 
a szubszaharai és közel-keleti, közép-ázsiai ré-
gió egyes országaiban már elérheti a GDP évi 
3 százalékát (IMF, 2020). A beruházási kiadás 
és államadósság növekedését ellensúlyozhat-
ja a gazdasági növekedésre gyakorolt pozitív 
hatás. Erre az átváltásra különböző általános 
egyensúlyi modellekkel lehet becslést készíte-
ni (Aligishiev et al, 2022).
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A jövedelemegyenlőtlenség túlzott szint-
je vagy gyors növekedése társadalmi problé-
mákat, lassuló gazdasági növekedést okozhat. 
Mindez felveti, hogy a fiskális politikának rea-
gálnia kellene erre a kihívásra. Ennek a fiskális 
fenntarthatóságra gyakorolt hatását vizsgáljuk 
a következőkben. Fanelli (2018) erre vonatko-
zó módszertana több ponton módosítja a ha-
gyományos adósságfenntarthatósági levezetést. 
Egyrészt az elsődleges egyenleget a jövedelem-
újraelosztás megjelenítése érdekében több té-
nyezőre bontja: közjavakat allokáló kiadásra, 
állami beruházásra, adóbevételre (beleértve az 
ár- és díjbevételeket), az állami vagyon és ter-
mészeti erőforrások utáni járadékra továbbá a 
jövedelmek újraelosztását végző kiadásra. Más-
részt a változókat nem a GDP arányában fe-
jezi ki, hanem az egy főre jutó GDP arányá-
ban (y =  y

x , ahol x a lakosság létszáma), ami a 
demográfiát is bevonó vizsgálatok esetén indo-
kolt lehet.

A levezetésből látható, hogy az újraelosz-
tásra is adódik korlát, vagyis az újraelosztá-

si kiadások versenyeznek a többi költségveté-
si tétellel, és ez minden időpontban igaz. Az 
átváltás egyszerűbb, amikor a növekedés meg-
haladja a kamatot, és fordítva, az alacsony nö-
vekedés és magas kamat csökkenti a fiskális 
politika lehetőségét, hogy csökkentse a jövede-
lemegyenlőtlenséget (Fanelli, 2018).

A legjobb gyakorlat  
és továbbfejlesztési lehetőségei

A hosszú távú adósságrés elkészítését 50 éves 
előrevetítéssel javasolta Blanchard (1990), ami 
az adósságstabilizáláshoz szükséges kiigazítást 
mutatná. Példának az 1. táblázat szinte minden 
fontosabb tételét felsorolta. Így például a társa-
dalombiztosítási kiadásokat (Gi

Fs+Bi
F ), a jövő-

beli adó és idővel kimerülő bevételi tételeket 
(TF+NTF ), valamint a nem pénzügyi eszközök 
(ANF ) pótlási szükségletét. Megállapíthatjuk, 
hogy a fenntarthatóság elemeinek legátfogóbb 
összefoglalását az Egyesült Királyságban mű-

1. táblázat

Az államháztartás eszköz/forrás mérlege

MÚLT JÖVŐ

Es
zk

öz
ök

/
be

vé
te

le
k

Nem pénzügyi eszközök ANF

(ebből föld, ásványkinycs: AM)
Jövőbeli eszközök AF

Nem likvid pénzügyi eszközök ANL
Jövőbeli adó TF  

és nem adó NTF bevételekLikvid pénzügyi eszközök AL

Fo
rr

ás
ok

/k
ia

dá
so

k

A jelen pillanatig felhalmozódó  
tartozás B

Jövőben keletkező kiadási kötelezettség GF 
(ebből TB: GFs)

Múltban keletkezett jövőbeli kiadási 
kötelezettség BF

Feltételes (potenciális) kötelezettség CLF

Forrás: OBR (2018)
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ködő Office for Budget Responsibility (OBR) 
sémája adja.

A gyakorlatban leginkább elterjedt, egysze-
rű megközelítés a jelen pillanatig felhalmo-
zódó tartozással foglalkozik (B), esetleg ezt a 
bruttó adósságot nettósítja a likvid pénzügyi 
eszközökkel (AL). Mindez implicit módon azt 
feltételezi, hogy az 1. táblázat minden továb-
bi eleme időben változatlan, így kihagyható 
a fenntarthatóság vizsgálatából. A valóságban 
ez nem reális feltételezés, azonban a vizsgálat 
kiterjesztése a többi elemre számos gyakorlati 
problémát vet fel, amelyek részletes összefog-
lalását adja Bloch és Fall (2015). A nem pénz-
ügyi eszközök közül például nehézségekbe üt-
közik a föld- és ásványkincsvagyon értékelése, 
miközben ezek hatással lehetnek a fenntartha-
tóságra, amennyiben a kitermelésből szárma-
zó – egyes országokban jelenleg igen magas 
– bevételek hosszú távon eltűnnek. Megbízha-
tóbb adat a termelt nem pénzügyi eszközök-
re áll rendelkezésre, azonban az állóeszközök 
értékcsökkenésének módszertani különbségei, 
vagyis a fennálló nettó állomány mérési prob-
lémái miatt ezek az adatok a jövőbeli kivetí-
tésre sem használhatók teljesen megbízható 
módon. Megfigyelhető egy tendencia, hogy a 
nettó állami állóeszköz-állomány fordítottan 
arányos a fejlettséggel, de nehéz arra vonatko-
zó becslést készíteni, hogy változatlan fiskális 
politika mellett egy adott ország 50 év múlva 
mekkora állami reálvagyonnal fog rendelkez-
ni, pedig a beruházások jövőbeli pályája az el-
sődleges egyenlegre és az adósságra is komoly 
hatással lehet.

Az OBR időről időre elkészíti az 1. táblá-
zat szerkezetében a hasonló 50 éves kivetíté-
seket, amit a középtávú előrejelzés meghos�-
szabbítása formájában végez. Az állományi 
mérlegek ilyen széles körű vizsgálata azonban 
végső soron az állami szektor (public sector) 
nettó adósságának számszerűsítését célozza, 
mert azokat a fiskális réseket határozzák meg, 
amelyek 20, 40 vagy 60 százalékos nettó adós-

ságrátájának eléréséhez szükségesek (OBR, 
2018). Ez szigorúbb, mint az adósságstabilizá-
lás, hiszen az állami szektor nettó adóssága a 
számítás időpontjában meghaladta a GDP 80 
százalékát. Az így adódó fiskális réseket az S2 
mutatóhoz hasonlóan az azonnali, permanens 
GDP-arányos egyenlegváltozás formájában 
határozzák meg, ugyanakkor alternatívaként 
megvizsgálják, hogy fokozatos alkalmazkodás 
esetén mennyiben változna a helyzet. Általá-
nosságban is megjegyzik, hogy a folyó tételek 
elemzése intuitívebb lehet, és elkerüli a disz-
kontráta megválasztásában rejlő bizonytalan-
ságot, amire szükség van, ha a jövőbeli folyó 
tételeket egy jelenleg, egy összegben esedékes 
kiigazítási igénnyé (fiskális réssé) kell konver-
tálni. Az OBR (2018) hangsúlyozza, hogy fo-
lyó tételek és állományok elemzése során át-
váltás áll fenn a teljeskörűség és a bizonyosság 
között. Az 1. táblázatban látható, múltra vo-
natkozó állományok (tartozások és követelé-
sek) viszonylag megbízható becsléseket biz-
tosítanak. A jövőre vonatkozó kivetítések 
ugyanakkor teljeskörűbb, de bizonytalanabb 
képet adnak, amelyek érzékenyek a mögöttes 
feltételezésekre.

Az OBR módszere azonban részletezettsége 
és transzparenciája ellenére számos ponton kri-
tizálható:
1A hosszú távú kivetítés nagyon érzékeny 

arra, hogy a kiinduló helyzetet hogyan ítéljük 
meg. Megoldást jelenthetne a ciklikus igazítás, 
azonban a kibocsátási rés bizonytalansága mel-
lett (P. Kiss, 2020) az igazítással jól dokumen-
tált módszertani problémák vannak (P. Kiss & 
Vadas, 2006). Ebből a szempontból az indu-
ló bevételi értékek középtávú kivetítése nem 
biztos, hogy jó alternatívát jelent (Blanchard 
1990; OBR, 2018).
2Az induló ásványkincsvagyonból szárma-

zó bevétel előrevetítése, beleértve az olyan pri-
vát vagyonhoz kapcsolódó adókat, mint a bá-
nyajáradék, sok esetben nem történik meg. Az 
ezzel kapcsolatos bizonytalanság érthető, de 
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számos, nem jelentős ásványvagyonnal rendel-
kező ország esetében feltételezhető lenne, hogy 
50 éves időtávon ez a bevétel eltűnhet.
3Harmadrészt az induló helyzethez képest 

hosszú távon számottevő különbséget jelent, 
hogy az EU-transzferek a fejlettséggel konver-
gálnak: a befizető országoké csökken, a felzár-
kózóké eltűnhet.
4Az állóeszközök jövőbeli felhalmozása 

negatív lehet, ha a fejlettséggel konvergálnak 
a GDP-arányos állományok.3 Mindez jelen-
tős kiadásmegtakarítást jelent, ráadásul a vis�-
sza nem igényelhető áfa miatt ezt a kiadást 
is nettósítani kell (lásd a következő bekez- 
dést).
5Az előrevetített múltból eredő vagy jö-

vőbeli kötelezettségek kiadásainak kivetítése 
során a hagyományos módszerek nem veszik 
figyelembe azt, hogy ennek a kiadásnak közvet-
len adótartalma van, így a bruttó elszámolással 
jelentősen felülbecsülhetik a terheket. A nyug-
díj például sok országban adóköteles, az állami 
egészségügy kiadásai esetében pedig minden-
hol van adótartalom, hiszen a javak és szolgál-
tatások vásárlása után nem igényelhető vissza 
áfa, és az alkalmazotti bérek után is adót és já-
rulékot fizetnek (P. Kiss G. et al, 2009; P. Kiss 
& Szemere, 2011; P. Kiss & Szemere, 2012; 
Ádám et al., 2016).
6Az Eurostat előrejelzése (proj_19np) kor-

éves létszámokat vetít előre, és ezek alapján a 
becsült korprofilok segítségével (Vanhuysse et 
al., 2021) nem csupán az államtól jövőben ka-
pott transzferek pontosíthatóak, de a jövedel-
mekhez és fogyasztáshoz kapcsolódó adók is. 
Itt az OBR (2018) végez számítást, de ez az áfa 
minimális növekedését vetíti előre, miközben a 
fogyasztás egyre nagyobb része az idősödő kor-
osztályhoz tartozik.4

7Az OBR (2018) számítása explicitté teszi 
azt a feltételezést is, hogy az 50 éves költségve-
tési kivetítések lezárása nem jelent mást, mint 
a rögzített GDP-arányokkal történő meghos�-
szabbítást a végtelen horizont miatt. Mi tör-

ténne, ha mégis sor kerülne az 50 éves időho-
rizont kiterjesztésére?

•	a bizonytalanság értelemszerűen növekedne,
•	a „baby boom” által kiváltott demográfiai  

hullámok fokozatosan minimálissá válná-
nak,

•	az öregedés tendenciája továbbra is fenn-
állna,

•	folytatódna az egészségügyi kiadásnöveke-
dés nem demográfiai tényezőinek hatása.

A középtávú adósságdinamika 
érzékenységvizsgálata

Nézzünk meg egy könnyebben számszerűsít-
hető elemzési keretet. Ez a számítás középtá-
von értelmezhető, hiszen hosszabb távon szá-
mos tényező gyakorol még hatást az adósságra. 
Így azonban sem időbeli kivetítés, sem a jövő-
beli folyó tételek nettó jelenértékének megha-
tározása nem szükséges.

Az adott évi adósságnövekedés a Domar-
feltétel (1944) alapján az alábbi módon 
dekomponálható5:

∆bt = ( it – gt ) bt–1 – pbt1 + gt

Domar modelljében ii, gi és pbi konstans; 
adott egy konstans növekedési cél, a kamatráta 
pedig azért állandó, mert a monetáris hatóság 
ezt célozza a beruházási kereslet szükséges pá-
lyájának eléréséhez. A GDP arányában a terve-
zett állami elsődleges kiadás és a jövedelemmel 
arányos adók szintén állandóak, más szóval a 
GDP-arányos elsődleges egyenleg is konstans. 
(Ennek kritikáját és alternatíváit lásd Mellár, 
2002).

A következőkben feltételezzük, hogy a vál-
tozók középtávon konstans értéket vesznek fel, 
és azt keressük, hogy az induló adósság mel-
lett létezik-e olyan stabilizálódó adósságráta,  
ahol:

bi–1 = bi
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Ekkor a fenti egyenletet átrendezve:

( it – gt ) bi–1 – pbi1 + gt

Pozitív potenciális növekedés (g) mellett az 
adósságdinamikát meghatározó tag ( it – gt )1 + gt

 elő-
jele attól függ, hogy a középtávú kamatráta 
vagy a potenciális növekedés értéke nagyobb.

Ha a növekedés meghaladja a kamatrátát, 
akkor a kezdő adósság egy stabil egyensúly felé 
halad. Ez konstans (ciklikusan igazított) elsőd-
leges hiány esetén egy meghatározott mértékű 
adósság, és konstans (ciklikusan igazított) el-
sődleges többlet esetén pedig meghatározott 
betétállomány (negatív adósság) lesz (2. táblá-
zat felső sora).

Ha a középtávú kamatráta haladja meg a 
potenciális növekedést, akkor nem alakul ki 
stabil egyensúly, a kezdő adósságtól és a kons-
tans (ciklikusan igazított) elsődleges egyenleg 
mértékétől függően folyamatosan a végtelen 
adósság vagy végtelen betétállomány felé halad 
(2. táblázat alsó sora).

Válságok esetén felmerül a kérdés, hogy a 
negatív hatások csak átmeneti jellegűek vagy 
tartósak, és ez utóbbi esetben veszélyeztethe-
tik-e az adósság fenntarthatóságát. A követke-
zőkben ezt vizsgáljuk meg az EU-tagországok, 
az Egyesült Királyság és az USA esetében.6 A 
legjobb szcenárió szerint a 2020-tól kezdődő 

válság után középtávon visszaáll az azt megelő-
ző középtávú időszak kamatrátája, potenciális 
gazdasági növekedése és ciklikusan igazított el-
sődleges egyenlege. Az ehhez képest különbö-
ző kedvezőtlenebb eseteknek az adósságra gya-
korolt hatását tekintjük át.

A kiindulópont annak meghatározása, hogy 
milyen korábbi középtávú értékekhez térhet 
vissza a legjobb szcenárió. Az egyedi ingado-
zások kiszűrése érdekében többéves, 2019-ig 
terjedő átlagot határoztunk meg, melynek idő-
távja országonként eltérő.7 Az aktuális becs-
lést az Európai Bizottság 2022. tavaszi előre-
jelzéséből vettük. Ez elvben a kibocsátási rés 
ingadozásának hatását kiszűri, ennek ellenére 
az időszak hosszának megválasztásánál arra tö-
rekedtünk, hogy teljes gazdasági ciklus szere-
peljen az átlagban (a kibocsátási rések össze-
ge nullához közelítsen). Ezáltal az igazított és 
igazítatlan adatok átlaga közel került egymás-
hoz, olyan módon, hogy az átlagolásba bevont 
időszak hossza (3–9 év) tükrözi a ciklus alaku-
lásáról készült aktuális becslést. Ez a módszer 
megfelelő lehet a válság előtti középtávú érté-
kek meghatározásához.

A múltbeli átlagok képzésénél mind a po-
tenciális növekedést, mind a kamatrátát nomi-
nálisan határoztuk meg, mert amíg a deflátor 
hatása azonnal megjelenik a növekedésben, ad-
dig az effektív kamatrátában csak késéssel, hi-

2. táblázat

a fenntarthatóság variációi

pbi > 0 pbi < 0

Stabil egyensúly: ii < gi bt → bi bt → bi

Nem stabil egyensúly: ii > gi

ha bt < bi, akkor bt → –∞
ha bt > bi, akkor bt → ∞

ha bt < bi, akkor bt → ∞
ha bt > bi, akkor bt → –∞

Forrás: saját csoportosítás, Mellár (2002)
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szen a lejáró adósság megújítása során fokoza-
tosan történik meg az átárazódás. Feltételezve, 
hogy három év alatt az állomány nagyobb része 
árazódik át, így a gazdasági növekedés átlago-
lási hosszának az országok szintjén megállapí-
tott időszakát három évvel rövidítettük a ka-
matráta esetében.

Az alapszcenárió meghatározása után azt 
vizsgáltuk, hogy a válság után tartósan fenn-
maradó negatív hatások milyen hatást gyako-
rolhatnak az adósságdinamikára.

Tartós negatív hatással számolhatunk az 
adósság után fizetett kamatráta esetében. A ro-
busztusság-vizsgálat érdekében technikai fel-
tételezésünk szerint a fokozatos átárazódást 
követően a kamatráta tartósan 0,5 százalék-
ponttal magasabb lehet, mint a válság előtti 
középtávú érték.8

A potenciális növekedés esetében technikai 
alapon szintén 0,5 százalékpontos tartós nega-
tív kockázattal számoltunk. Egyrészt az ener-
giaáraknak, a háborúnak és a vírusnak tartós 
gazdasági hatásai is lehetnek, másrészt jelentő-
sebb visszaesések idején megfigyelhető a múlt 
újraértékelése, és a korábbi potenciális növeke-
dés becslésének lefelé történő revíziója. E két 
tényező hatására a kockázati szcenáriónkban 
0,5 százalékponttal csökkenhet a potenciális 
növekedési ütem.9

A ciklikusan igazított elsődleges egyenleg-
nél a növekedéshez hasonlóan tartós negatív 
kockázat tételezhető fel. Ennek egyik oka le-
het, hogy a potenciális növekedés csökkenése 
az adóbevételeken keresztül erre a mutatóra is 
hatással lenne, amennyiben a kiadások nem al-
kalmazkodnának hasonló mértékben. Másik 
oka az lehet, hogy a válságok során hozott in-
tézkedések egy része tartóssá válhat, elsősorban 
ott, ahol a válság előtt kellő fiskális mozgástér 
állt rendelkezésre. A kockázat mértékét techni-
kai alapon egységesen a GDP 0,5 százalékának 
tételeztük fel.

Ezek után adósságdinamikai szempontból 
megvizsgáltuk a szcenáriókat, nem vizsgálva, 

hogy azok mennyiben függhetnek össze egy-
mással. Első lépésként a 3. táblázatból azokat 
az egyértelműnek vehető országokat emeltük 
ki zöld és szürke színnel, ahol a kombinációk 
minden körülmények között pozitív (pozitív 
elsődleges egyenleg pozitív g–r különbséggel) 
vagy éppen ellenkezőleg, negatív jellegűek.

Az alapszcenárióhoz képest feltételezett há-
rom sokknak elvben többféle kombinációja 
állítható elő. Praktikusan azonban a 4. táblá-
zatban egy olyan elképzelhető sorrendet pre-
zentáltunk, ahol az első sokk a kamatráta nö-
vekedése, az ehhez hozzáadódó második sokk 
a potenciális növekedés csökkenése, a harma-
dik addicionális sokk pedig a ciklikusan igazí-
tott elsődleges egyenleg romlása.

Amint azt a 4. táblázat jelzi, mindeze-
ken felül az induló adósságnak is meghatáro-
zó szerepe van. Ebben az esetben az Európai 
Bizottság 2022-re vonatkozó, év közben már 
viszonylagos biztonsággal becsülhető állomá-
nyaiból indultunk ki. Az egyensúlyi adósság-
rátát kövér karakterrel emeltük ki, a zöld szín 
itt azt jelenti, hogy az induló adósságnál ez ala-
csonyabb, a szürke pedig azt, hogy magasabb. 
A kövérrel kiemelt számoknál a szürke szín azt 
mutatja, hogy az adósság növekedni fog, azon-
ban ennek szintje nem feltétlenül fenntartha-
tatlanul magas (például Lengyelország és Lit-
vánia 50–60 százalékos rátái.) Az áthúzott zöld 
számok mértéke nem értelmezhető, itt nincs 
stabil állapot (lásd 2. táblázat).10 Csak a színük 
számít, a zöld szerint a végtelen negatív adós-
ság felé tart, a szürke a végtelen adósság irá-
nyába.

Amíg a 3. táblázatban szereplő adósságpa-
raméterek alapján csak 8 ország helyzete volt 
egyértelműen pozitív vagy negatív, addig az in-
duló adósság bekapcsolásával már 19 országé 
az lesz. Ezen belül Spanyolország, Franciaor-
szág, Olaszország, Szlovákia, az Egyesült Ki-
rályság és az Egyesült Államok államadósságai 
az összes szcenárióban vagy fenntarthatatlanul 
magas (a GDP 1300–1600 százalékát megha-
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3. táblázat

Az adósságdinamika tényezői országonként  
(a zöld pozitív, a szürke negatív érték)

Alapszcenárió Addicionális sokkok

g–r (%) pb (GDP %) r  és g is  és pb is

Belgium 0,44 0,46 –0,06 –0,56 –0,04

Bulgária 2,23 0,47 1,73 1,23 –0,03

Csehország 0,42 –0,01 –0,08 –0,58 –0,51

Dánia 0,49 2,92 –0,01 –0,51 2,42

Németország 1,64 2,03 1,14 0,64 1,53

Észtország 3,22 0,10 2,72 2,22 –0,40

Irország 6,01 –3,79 5,51 5,01 –4,29

Spanyolország –0,58 –0,77 –1,08 –1,58 –1,27

Franciaország 0,10 –1,35 –0,40 –0,90 –1,85

Horvátország –1,13 1,35 –1,63 –2,13 0,85

Olaszország –1,59 1,52 –2,09 –2,59 1,02

Ciprus 0,11 2,00 –0,39 –0,89 1,50

Lettország 1,66 –0,16 1,16 0,66 –0,66

Litvánia 1,52 –0,27 1,02 0,52 –0,77

Luxemburg 1,71 2,51 1,21 0,71 2,01

Magyarország 0,96 0,85 0,46 –0,04 0,35

Hollandia 1,46 1,44 0,96 0,46 0,94

Ausztria 0,54 1,02 0,04 –0,46 0,52

Lengyelország 1,46 –0,57 0,96 0,46 –1,07

Portugália –0,23 0,99 –0,73 –1,23 0,49

Románia 4,74 –1,03 4,24 3,74 –1,53

Szlovénia 0,29 1,79 –0,21 –0,71 1,29

Szlovákia –0,10 –0,43 –0,60 –1,10 –0,93

Finnország 0,93 –0,10 0,43 –0,07 –0,60

Svédország 3,11 0,80 2,61 2,11 0,30

Egyesült Királyság 0,23 –3,76 –0,27 –0,77 –4,26

Egyesült Államok –0,13 –0,73 –0,63 –1,13 –1,23

Forrás: saját szerkesztés
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4. táblázat

Az adósságdinamika az induló állományhoz mérten  
(zöld: csökken, szürke: nő)

Induló adósság Alapszcenárió r  és g is  és pb is

b(2022) GDP% b(i) (GDP%)

Belgium 107,5 –109,0 726,9 83,5 –7,0

Bulgária 25,3 –22,3 –28,7 –40,3 2,3

Csehország 42,8 2,9 –15,3 –2,1 –90,5

Dánia 34,9 –617,4 22 574,4 582,7 483,1

Németország 66,4 –127,9 –183,0 –325,5 –245,5

Észtország 20,9 –3,4 –4,0 –4,9 18,4

Irország 50,3 68,8 74,8 82,2 93,1

Spanyolország 115,1 –134,8 –72,1 –49,3 –81,3

Franciaország 111,2 1 335,9 –344,4 –152,5 –208,9

Horvátország 75,3 122,9 84,7 64,8 40,8

Olaszország 147,9 96,9 73,3 59,1 39,7

Ciprus 93,9 –1 948,2 517,1 228,1 171,1

Lettország 47,0 10,2 14,5 25,6 104,7

Litvánia 42,7 18,6 27,6 53,9 153,5

Luxemburg 24,7 –151,1 –212,3 –361,0 –289,0

Magyarország 76,4 –93,7 –194,9 2 176,1 901,5

Hollandia 51,4 –102,0 –154,3 –322,2 –210,6

Ausztria 80,0 –196,2 –2 820,8 226,7 116,0

Lengyelország 50,8 40,8 61,9 129,9 244,3

Portugália 119,9 438,1 138,4 82,2 40,8

Románia 50,9 23,6 26,2 29,8 44,1

Szlovénia 74,1 –641,9 867,5 258,3 186,2

Szlovákia 61,7 –466,1 –74,1 –40,3 –87,0

Finnország 65,9 10,7 23,0 –139,1 –856,9

Svédország 33,8 –26,8 –31,8 –39,4 –14,8

Egyesült Királyság 100,2 1 659,2 –1 452,4 –504,4 –571,4

Egyesült Államok 123,4 –583,1 –118,9 –66,2 –111,9

Forrás: saját szerkesztés
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ladó) rátához konvergálnak, vagy folyamato-
san növekednek.

Belgium és Lengyelország esetében az alap-
szcenárió még kedvező, azonban egyetlen sokk 
is elegendő, hogy adósságnövekedésre kerül-
jön sor. Amíg Belgiumnál ez folyamatos, addig 
Lengyelországnál léteznek egyensúlyi ráták, itt 
csak a három sokk együttes hatására lenne ez 
a ráta fenntarthatatlan mértékű (a GDP 244 
százaléka).

Horvátország, Litvánia, Portugália és Finn-
ország egy sokkot még elvisel, a második sokk 
esetén azonban az adósságráta már nőne. Ez 
egyedül Litvánia esetében konvergálna egyen-
súlyi (és középtávon többé-kevésbé fenntart-
ható) értékhez, a többi ország esetében folya-
matos növekedéshez vezetne.

Csehország és Lettország két addicionális 
sokkot viselne el, a harmadiknál a cseh adós-
ság folyamatos növekedésnek indulna, a lett 
adósságráta a GDP 100 százalékát meghala-
dó, magas, de középtávon nem fenntarthatat-
lan szinthez konvergálna.

Konklúzió

A fiskális fenntarthatóság többféleképpen kö-
zelíthető meg. Az egyik kérdés, hogy meg-
maradunk-e az elméleti megközelítés kerete-
in belül, és így a költségvetési korlát végtelen 
időtávon történő teljesülését vizsgáljuk, vagy 
praktikusan megelégszünk egy célérték, 
mondjuk a jelenlegi tartozásállomány eléré-
sével. A tartozásállomány fogalmát is leszű-
kíthetjük az adósságra, vagy kiszélesíthetjük a 
nettó vagyonra. Az eredmények azonban na-
gyon érzékenyek a diszkontfaktor választására, 
ami a nettó jelenérték számításának érdekében 
szükséges.

A nemzetközi szervezetek által készített, or-
szágok közötti összehasonlításra törekvő (jel-
lemzően ötvenéves) kivetítéseknél lényegesen 
mélyebb, egy adott államra fókuszáló becslé-
seket végeznek egyes nemzeti intézmények. 
A jó gyakorlat példája az OBR részletes és 
transzparens megközelítése. A kivetítések szá-
mos tényező dinamikájával nem számolnak, 
így például az állami beruházásokkal vagy az 
öregedés és az egészségügyi fejlődés miatt di-
namikusan növekvő állami kiadást is félolda-
lasan, annak állami adótartalmával nem csök-
kentve veszik figyelembe. Ezáltal előfordulhat, 
hogy nagyobbnak mutatják a fenntarthatóság 
eléréséhez szükséges kiigazítási igényt. A fis-
kális kivetítéseken felül megállapítható, hogy 
szükség van a fenntarthatóság teljes körű, 
rendszerben gondolkozó vizsgálatára, olyan 
módon, hogy a pénzügyi, társadalmi, környe-
zeti és növekedési pillérek közötti kölcsön-
hatások is számszerűsíthetők legyenek. Ezzel 
kapcsolatban a jövőbeli kutatásokhoz irányt 
mutat Virág (2019).

Ha az adósságdinamikát a hosszú távú ki-
vetítéseknél rövidebb horizonton, a középtáv-
hoz közelebbi időtávon vizsgáljuk, felmerül 
a kérdés, hogy a 2020–22. évi válságok után 
az egyes országokban mennyiben térnek vis�-
sza a meghatározó paraméterek a válság előtti 
gazdasági ciklus átlagos értékeihez. Az ezeknél 
0,5–0,5 százalékponttal magasabb kamat-
rátát, alacsonyabb potenciális növekedést és 
kedvezőtlenebb ciklikusan igazított elsődle-
ges egyenlegeket addicionális sokkok módjá-
ra vizsgálva adósságdinamikai számításokat vé-
geztünk. Eredményeink szerint a vizsgált 27 
országnak csaknem a fele, 13 állam – köztük 
Magyarország – az alappályán és az addicioná-
lis sokkok esetén egyaránt csökkenő adósság-
pályán lenne. ■
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Jegyzetek

1	 A cikkben foglaltak a szerzők véleményét tartal-
mazzák, és nem tekinthetők a Magyar Nemzeti 
Bank hivatalos álláspontjának.

2	 Az örökhagyás modellje eltér, mert ott az örökha-
gyó generáció megelőzi az előzőt, így döntései is-
mertek. Ezzel szemben az ajándékozás modelljében 
az ifjabb generáció az idősebb megtakarításainak 
ismeretében állapítja meg az ajándékozás mértékét.

3	 Vagy a fejlettségtől függetlenek, és a lakosság 
létszáma határozza meg a nagyságukat (Fanelli, 
2018). A GDP arányában rögzített előrevetítés 
ebben az esetben sem indokolt.

4	 A lakosság koréves megoszlása mellett a jövedelem 
szerinti megoszlás előrevetítésére is szükség van. 
A növekvő jövedelemegyenlőtlenség nem tartható 
fenn, ezért fiskális eszközök alkalmazására lehet 
szükség (lásd ezen cikk Irodalmi áttekintés fejeze-
tének végét.).

5	 A gyakorlatban léteznek még az adósság és deficit 
alakulása közötti egyéb tényezők is (ddat), de ezek-
től eltekintünk, mert nem modellezhető ténye-
zőktől függenek. Ilyen például a pénzforgalmi és 
eredményszemléletű adók vagy kiadások eltérése, 
a tulajdonosi részesedések eladása vagy vétele.

6	 Kivételt képez Görögország és Málta, ahol az aláb-
biakban tárgyalt módszertan nem volt alkalmazha-
tó (a kibocsátási rések összege a két válság között 
bármilyen időszakot nézve is nagyon távol volt 
nullától).

7	 A legfőbb probléma abból eredhet, hogy a poten-
ciális növekedési ütem és a ciklikusan igazított el-
sődleges egyenleg múltbeli értékei is folyamatosan 
frissülő becsléseken alapulnak.

8	 A robusztusságvizsgálat történhetett volna fajlagos 
értékek alapján is, vagyis 1-1 százalékpont romlás 
feltételezésével, de ezek halmozódása esetén olyan 
súlyos következményei lettek volna az adósságdi-
namikára nézve, amelyek nehezen lennének értel-
mezhetőek.

9	 Összehasonlításképpen, a fejlettebb EU-országok-
ban 2000 óta a válságok két hullámát követően 
összesen nagyjából felével csökkent a becsült po-
tenciális növekedési ütem.

10	A számok nagysága az induló adóssággal való ös�-
szevetés szempontjából érdekes, ez alapján dől 
el, hogy a pozitív vagy negatív irányban halad az 
adósság a végtelen irányába.
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