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OsszEFOGLALO

Tanulmdnyunk a fiskdlis fenntarthatésdg fogalma kapcsdn megéllapitja, hogy ebben a témakérben
nagyon kiilonbozd eszkdzokkel szdmos eltérd kérdés vizsgdlhatd. Kérdés lehet a koltségvetési korldt
végtelen idStdvon toreénd teljesiilése, egy célérték elérése vagy a fiskdlis politika multban megfigyelt
reakcidja az eladésoddsra. Esetenként a fenntarthatdsdg egyes tovdbbi szempontjait is figyelembe veszik,
példdul az dregedés hatdsait, de nem szdmolnak az egyenl8tlenség névekedésének kovetkezményeivel.
Szerepelhet a modellben a klimavdltozds hatdsainak kivédéséhez sziikséges beruhdzdsok becsiilt értéke
is, de a klimavdltozds bekovetkezésének visszahatdsa kiviil esik a modellkereten. A kérdések megvi-
laszoldsa sordn sziikséges lehet a bizonytalansdg megjelenitése is, ekkor sztochasztikus kérnyezetben
az intertempordlis koltségvetési korldtnal a jovSbeli adéssdg, addbevétel és kiadds diszkontdldsa attol
fiigg, hogy ezeknek a tényezdknek a kiilsnboz8 dllapotok esetén milyen a valdszinliség-megoszldsa.
Fenntarthatésdgi elemzésiink egyrészt a legjobb gyakorlatot mutatja be, kiegészitve a tovabbfejlesz-
tés dltalunk azonositott irdnyaival. Mdsrészt az adssdgdinamikai szdmitds tilzott leegyszersitéseinek
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Mindenfajta gazdasigi elemzésben figyelem-
be kell venni a fenntarthatésdg szempontja-
it (Baksay és szerzdtdrsai, 2022). Tanulmd-
nyunk alapvetd célja a fiskdlis politika, vagyis
a pénziigyi fenntarthatésdg egyik fontos ele-
mének vizsgilata a fenntarthatésdg négy nagy
teriilete, a pénziigyi, tdrsadalmi, kornyeze-
ti és novekedési fenntarthatésdg koziil (Virdg,
2019; Marolcsy, 2022). Az irodalom 4ttekin-
tése sordn azonban a mdsik hdrom pillér kap-
csoldddsi pontjaival is foglalkozunk. A nove-
kedési kapcsolat régen ismert, hiszen a GDP
mind az dllamaddssdg-rita szamldl6jéc (els6d-
leges egyenleg), mind a nevezdjét meghatdroz-
za. A tdrsadalmi pillér szerepe is nyilvdnval4-
vé lett; a koltségvetés rendszeressé valé hosszi
tdva kivetitései felmérik a demogréfia, az ore-
gedés fiskdlis hatdsdc (OBR, 2018). Nagyobb
figyelmet kell forditani a jovedelemegyenldt-
lenség mint tdrsadalmi tényezé fenntartha-
tésdgdra (Fanelli, 2018; Vanhuysse, 2021),
mert ezen jelenleg keresztiilnéznek a hosszd
tdv fiskdlis kivetitések. Napjainkban ldtvd-
nyos kihivdst jelent a kornyezeti fenntarchatd-
sdg pénziigyi és névekedési hatdsa (IMF, 2020;
Aligishiev, 2022).

Az aktudlisan érvényes fiskdlis politikdval
kapcsolatban alapvetd kérdés, hogy az fenn-
tarthaté-e, hiszen a ,folyamatos kormdnyzati
finanszirozési igény folyamatosan ndvekvé 4l-
lamadéssdghoz vezet” (Domar, 1944).

A fenntarthatésig elméleti kérdése szerint
egy entitds tartozdsdllomdnya akkor fenntart-
haté, ha adott hozamszint mellett jelentésebb
bevételi vagy kiaddsi kiigazitds nélkiil teljesiil
az intertempordlis koltségvetési korlde, vagy-
is az aktudlis és jovObeli bevételek diszkontdle
jelenéreékébdl (present discounted value, PDV)
levonva az akeudlis és jovébeli els6dleges ki-
addsok diszkontdlt jelenértékée. Ezek kiilonb-
sége clegendd az aktudlisan fenndllé addssdg
visszafizetésére. Ugyanez nem csupdn az adds-
sdgra lehet érvényes, hanem kiterjeszthetd a
nettd vagyonra, vagyis az addssdg mellett az az-
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zal szembedllithaté eszkozokre is. A praktikus
kérdés szerint az is fenntarthaté helyzet, ha a
tartozdsallomdny hosszti tdvon nem novekszik,
vagy pedig azt az eszkdzokkel parhuzamosan
teszi. A kérdés empirikus vizsgdlata szerint pe-
dig elegendd, ha a multbeli viselkedés alapjin
bizonyithatd, hogy az addssdg névekedése ese-
tén egy megfeleld bevételi vagy kiaddsi reakcié
kovetkezik be.

A kovetkez8kben 4ttekingjitk, hogy az iro-
dalomban hogyan szerepelnek a fenti kér-
dések, és vdlaszul milyen mddszerek szillet-
tek ezekre. Fzt kovetben egyik kérdésiink az,
hogy létezik-e legjobb gyakorlat, illetve az to-
vébbfejleszthets-e. Mdsik kérdésiink az, hogy
milyen megolddsokkal javithatok az egyszeri
addssdgdinamikai szdmitdsok. Ezek segitségé-
vel elvégezzitk a kivetitéseket, és bemutatjuk
az eredményeket az Eurdpai Unid orszdgai, az
Egyestilt Kirdlysdg és az Egyesiilt Allamok ese-
tében.

IRODALMI ATTEKINTES

Determinisztikus esetben az intertempordlis
korldt zért gazdasigban és a monetdris poli-
tikdtdl eltekintve az aldbbi mddon irhaté le
(Chalk & Hemming, 2000):

+o0
b, <y dfipd+lim df; b,
i=0 %

Ahol a diszkontfaktor df, =—=2-df, ,, tovibbd
g a gazdasdgi novekedés, r, az élla{madésség (b,
utdn fizetett kamat, és pd, a koltségvetés ka-
matfizetés nélkiili, vagyis elsédleges egyenle-
ge. Mivel ez hosszii tévon azt igényli, hogy az
adédssdg jelenériéke nulldhoz kozelitsen, ebbdl
az kovetkezik, hogy az addssigrita nem né-
het gyorsabb titemben, mint a kamatnoveke-
dés kiilonbsége.

Ha a novekedés titeme meghaladja a kamat-
ratdt, akkor a koltségvetés Ponzi-jdtékot foly-
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tatna, ami azt jelenti, hogy a jov6 valamely
pontjdn privét szereplék dllamaddssdgot tar-
tanak majd, és ennek megfelel6en a fogyasz-
tdsuk kisebb lesz. Az intertempordlis korldc
ugyan teljesiilne, azonban a Ponzi-jicék kizd-
rasénak feltétele nem. Ehhez arra van sziikség,
hogy az adéssigot elsédleges tobbletekbdl fi-
zesse vissza az dllam, és igy jutunk a fenntart-
hatésdg széles értelemben elfogadott meghatd-
rozdsihoz (Giammarioli et al., 2006):

b, <Y dfpb,
=

E szerint a fiskdlis politika fenntarthatd, ha
a jovdbeli els6dleges tobbletek nettd jelenéreé-
ke nagyobb vagy egyenld az 4dllamadédssig je-
lenlegi rdtdjaval.

Az elméleti megkozelités mdsik nagy kér-
dése, hogy a fiskdlis fenntarthatésdg vizsgdla-
ta vajon leszlikithetd-¢ az dllamaddssdgra. Az
eddigickben ezt tettiik, explicit médon azt fel-
tételezve, hogy semmilyen mds eszkdznek vagy
forrdsnak nincsen iddbeli dinamikdja, vagy-
is dllandénak tekinthetk. Léteznek azonban
olyan elméleti keretek, ahol ez egydltalin nem
feltételezhetd.

A nemzetgazdasdg szintgjén megfigyelhetd
az az Osszefliggés, hogy adott id8szakban nem
hasznalhaté fel minden jovedelem, hanem az
aranyszabdlyként meghatdrozott optimdlis
esetben a megtakaritdssal egyezd beruhdzds ré-
vén egy meghatdrozott rész dtadandé a kovet-
kezd generdciénak. A természetes novekedés
feltételei mellett ez a beruhdzdsi rdta a profit-
ratéval egyezik meg (Phelps, 1961). Az dllam-
hdztartds esetében mindez egy olyan arany-
szabdlyként jelenik meg, amely értelmében az
4llam adéssdga nem haladhatja meg az dlldesz-
kozeinek nagysdgdt. Ha nem a szintet, hanem
a valtozdst tekintjik, akkor ez azt jelenti, hogy
maximdlisan akkora dllamadéssdg halmozhaté
fel, mint amennyivel a kormdnyzat az érték-
csokkenésen feliil, netté értelemben az 4dlléesz-
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kozok dllomdnydt noveli. Az dllami dlléeszks-
z0k dtlagos élettartama jéval meghaladhatja a
privéc 4lléeszkozokét, mivel nagyobb az inf-
rastrukeurdlis eszkozok ardnya. Ebbél ad6dé-
an az éves értékcsokkenés alacsonyabb, mert
hosszti id8szakra teriil szét, igy a nemzedékek
kozotti dtcsoportositds szempontja relevdns,
kiildnosen abban az esetben, ha az infrastruk-
turdlis beruhdzdsok GDP-hez viszonyitott ard-
nya nem allandd, hanem még novekvd vagy
mér csokkend fazisaban van.

Buiter (2001) a kovetkez8képpen hatdrozta
meg az intertempordlis koltségvetési korldtot:

B=iB+P(G+G-0K5-T)

Ahol B az adéssdgdllomdny, i a rovidtdva
nomindlis kamatldb, P az 4ltaldnos 4rszint, G¢
a redlértelemben vett kormdnyzati fogyasztds
és beruhdzds, K¢ az allami szektor redltéke-4l-
lomdnya, 0 ennek a t8kének a brutté megtérii-
1ési rétdja (pénzben) és T a redlértelemben vett,
transzferekkel nettdsitott adébevétel.

Legyen da GDP-ardnyos egyenleg, 7 a ro-
vid tavil redlkamat és 0 a téke értékcsokkenése.
Ha feltételezziik, hogy a diszkontrdta idében
illandé, akkor a netté nomindlis tartozaséllo-
mdny (L) valtozdsa, ahol a t8ke aktudlis potldsi
értéken van elszdmolva, kifejezhetd mint:

L[ P(1-Goewrd+| [rA0-0P K e rd,

Arestis és Sawyer (2009) a fenti képletnek
kéc kovetkezményée emeli ki. Egyrészt a net-
t6 tartozdsillomdny eléjeléed] fiiggden, pozitiv
netté éreék esetén, amennyiben a képlet jobb
oldaldnak mésodik tagja nulldhoz kézeli, ak-
kor ebben az esetben a jov6beli koltségvetési
egyenlegek Osszege negativ lehet. Mdsrészt a
képlet jobb oldaldnak mdsodik tagjéban sze-
repld 6, vagyis a t6ke megtériilési rdtdja nem
csupdn az 4r- és dijbevételt tartalmazza, ha-
nem a GDP-re gyakorolt pozitiv hatdst is. Eb-
bél kovetkezben a jovibeli kibocsitds és emiatt



az adébevétel sem fuggetlen a jelenlegi kor-
ményzati kiaddstél. Buiter (2001) ugy fogal-
maz, hogy a kormdnyzati beruhdzis javithatja
(ronthatja) a fizet8képességet, ha a jelenlegi és
jov6beli beruhdzds nettd jelenértéke magasabb
(alacsonyabb), mint a kormdanyzati t6kén elér-
hetd direke (dij) vagy indirekt (add) pénzbevé-
tel nettd jelenéreéke.

Visszatérve az  dllamaddssdgra lesziiki-
tett modellekre, az irodalom szerint bizonyos
esetekben létezhet ,raciondlis Ponzi-jaték”

(O’Connel és Zeldes, 1988), amikor:
lim df, b,>0
N

Ezt olyan elméleti modellek biztosithat-
jdk, ahol a népesség folyamatosan névek-
szik. A fenntarthat6sdg egyéb pilléreit (kiilo-
ndsen a kérnyezetit) szdmitdsba véve jelenleg
ez nem teljesithetd feltétel. Ha a végtelen né-
pességnovekedés nem redlis feltérelezés, akkor
megdllapitjak, hogy Ponzi-jiték nem létezhet
(O’Connel és Zeldes, 1988; Buiter és Kletzer,
1992).

A Ponzi-finanszirozdst vizsgilé modellek
kozos jellemz8je, hogy végtelen életi kolt-
ségvetés és gazdasdg mellect véges életdt hdz-
tartdsok dtfedd generdcidic (OLG modell)
feltételezik. Tobbféle potencidlis csatorndt azo-
nositanak, a koltségvetést és a generdcidk ko-
zotti orokhagydst/ajindékozdst.

A koltségvetési  csatorna  modelljében
(Buiter és Kletzer, 1992) egyosszegli adé-
kat vetnek ki (ez negativ is lehet, ha az 4lla-
mi transzferek meghaladjdk), ezaltal a kolt-
ségvetés dtcsoportosithat a generdcick kozott,
igy Ponzi-finanszirozdst érhet el. Ha feltéte-
lezéseink kozill ezt az dtcsoportositdst kizdr-
juk, vagyis az egyes generdciék ugyanakkora
netté (transzferrel csokkentett) adét fizetnek
minden egyes idépontban és egész életciklu-
suk alatt, akkor Ponzi-finanszirozds — a kamat-
ritdndl végtelen id6tdvon gyorsabban ndvek-
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v6 addssdg — csak abban az esetben lehetséges,
ha a munkatermelékenység névekedési iiteme
meghaladja a kamartrdtdt.

Buiter (2003) hasonléan kezeli a mone-
taris bazis novekedését, mint az adét, hiszen
nem fizet kamatot, és nem kell visszafizetni.
O’Connel és Zeldes (1988) a pénzdllomdnyt és
a monetdris egyensulyt vizsgdlva levezeti, hogy
a népesség ndvekedése mellett az aranyszabdly
egyensulya elérhetd a Ponzi-jdeék egyensilya
és pozitiv kupon lejarac nélkiili dllamkoevény
mellett.

A generdcidk kozotti ajandékozds? tulzott
mértékli tbkefelhalmozdshoz vezethet; érté-
ke meghaladhatja az aranyszabdlybdl adé-
dé szintet (Carmichael, 1982). A kamat igy
nagyobb lehet, mint a névekedés (dynamic
inefficiency), és a kormdnyzat az addssdgdt
Ponzi-finanszirozdssal gorgetheti maga el6tt.
Ezzel szemben O’Connel és Zeldes (1993)
ajdndékozdsi modelljitket vizsgdlva a dina-
mikus hatékonysdg bizonyitékdr taldledk; az
egyensulyi t6kefelhalmozds az aranyszabaly ha-
tékony oldaldn van, ha az ajindékozdsi funk-
cié linedris. E mogott az a mechanizmus 4ll,
hogy amennyiben az id8sebb generdcié nove-
li megtakaritdsait, akkor a fiatalabb nemzedék
csokkenti az ajdndékozds mérwékét. Ez a meg-
takaritdsok tényleges hozamdt csokkenti, igy
mérsékli az egyensulyi t8kefelhalmozdst.

Az intertemporidlis koltségvetési korldt tel-
jestiléséhez sziikséges azonnali, permanens
GDP-ardnyos adé (vagy kiaddsi) valtozdst jelzi
az Furdpai Bizottsdg S2 mutatéja:

(r_g)(br_Zil(df)i pbr+i

ITGAP= Ttg

Ez a mutaté rendszeresen elkésziil az 6sszes
EU-tagillamra, és a kovetkezd tényez8k hatd-
saval foglalkozik:

e kozéptava elbrejelzés készitésével kiszliri

az tizleti vagy pénziigyi ciklus hatdsét;

*a kozéptavi eldrejelzést meghosszabbitva

a térsadalombiztositdsi kotelezettségekkel
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is szdmol, azonban ez nem végtelen idé-

tivon 4ll rendelkezésre, hanem nagyjibél

50 éves horizonton (jelenleg 2070-ig) ké-
szill 14 eldrejelzés.

Az  eddigickben a

determinisztikusan értelmeztiik, ennek alter-

fenntarthatésdgot

nativdja a sztochasztikus megkézelités, amikor
a bizonytalansig bevezetése révén mdr nem ha-
tdrozhaté meg egyetlen output. Bohn (1995)
levezeti, hogy sztochasztikus kérnyezetben az
intertempordlis koltségvetési korldtndl a jo-
vébeli addssdg, addbevétel és kiadds diszkon-
téldsa attdl figg, hogy a kiilonbszd dllapotok
esetén milyen a valdszinliség-megoszldsa ezek-
nek a tényez8knek. Ha determinisztikus mo-
dell helyett sztochasztikus modellt tételeziink
fel, akkor a koltségvetési korldt teljesen meg-
véltozik.

bApb= Y, p(s,|h)+b(s,h)

St+1 €511

Itc a lehetséges dllapotok halmaza S, ami-
bél #id8pontban s, értéket vesz fel. A gazdasdg
t idépontig felvett értékeinek halmaza h=(s,

S, 15 - So)» ahol h,a A halmazban felvett éreé-

1>
kek, tovdbbd p(s,,, |h,) jeloli azt az drat, amit az
dllamkoétvény utdn fizet ¢ id8szakban, és ami-
bdl #+1 id8szakban egységnyi fogyasztdsi cik-

ket lehet vasarolni s

.., dllapotban. Az egyenlet
jobb oldala ilyen médon az Gjonnan kibocsé-
tott addssdg dllapottiiggd piaci értékét mutatja
(Lukkezen és Rojas-Romagosa, 2013).
Amennyiben a koltségvetési korlae teljesii-
lése helyett csupdn azt vizsgdljuk, hogy az ak-
tudlis adéssdg GDP-ardnyos szintjének sta-
bilizéldsa milyen valtozdst igényel a fiskdlis
politikdban, akkor a fenntarthatésdg egy-
szerbb muratéi addédnak. Ilyen Blanchard
(1990) elsédlegesrés-mutatdja, hiszen csak a
jelen pillanatig felhalmozddé addssdgratde és
az annak az indulé szintjének stabilizdldsdhoz
sziikséges elsddleges egyenlegtdl mért tdvolsd-
got méri. Blanchard (1990) az ad6rés kozéptd-
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vii valtozatdra is tett javaslatot az adé és kiada-
si rdtdk meghosszabbitdsdval, ami prakeikusan
a rendelkezésre 4ll6 el8rejelzéseken alapul, te-
hdc néhdny éves kivetitést jelent. Ez valdszi-
nileg annak a problémdnak a megolddséban
segithet, hogy az aktudlis ad6 és kiadds a gaz-
dasdgi ciklus kozéptava hatdsdt is titkrdzi, igy
az elsédleges rés és az ad6rés ennek megfelels-
en évrdl évre ingadozik. Ezzel a problémdval
LA kdzépravi addssdgdinamika érzékenység-
vizsgalata” fejezetben foglalkozunk majd.

Fenntarthaté fiskélis politikdnak Buiter
et al. (1985) azt tekintette, amelyik a kor-
mdnyzati szektor netté vagyondt annak je-
lenlegi szintjén képes tartani. Ahogy Bloch és
Fall (2015) részletesen bemutatja, a nettd va-
gyon meghatdrozdsa szdmos akaddlyba titko-
zik, ezért az a gyakorlatban szdmos esetben a
termelt netté vagyonra szoritkozik. Azonban
még ezen a koron belill is dltaldnos problémadt
jelent, hogy az édlléeszkdzok és a tulajdono-
si kovetelések egy része nem piacképes, ezért
nincs piaci értékelésitk. Buiter et al. (1985)
gy oldotta meg ezt a problémdt, hogy a nettd
vagyon szintjétdl eltekintett, és a vagyon val-
tozdsdra dsszpontositott, hiszen amint l4ctuk,
a fenntarthatésdg koévetelményée ennek vdl-
tozatlansdgaként hatdrozta meg, vagyis ugy,
hogy a vagyon ne csokkenjen. Buiter (1993)
alternativ médon, a jegybankkal konszolidal-
va hatdrozta meg a kormdnyzati szektor net-
t6 vagyondt. Ennek megfelel8en az eszkdzok
kozote vette figyelembe a devizatartalékot és a
seignorage-bevétel nett6 jelenértékés, a forrd-
sok kozote a konszoliddlt addssdgot és a mo-
netdris bézist (bankjegyeket és a jegybankndl
elhelyezett betéteker). Amint Buiter (2001)
megjegyzi, az dltala a koltségvetés esetére de-
finidle intertempordlis korldt nem csupdn az
dllami tulajdont vdllalatokkal bévithetd, de
4tirhatd a jegybankkal konszoliddlt kormdny-
zati szektorra is.

Ha eltériink a valtozatlan fiskdlis politika
alapelvétdl, akkor egy hosszabb ideig deficit



mellett m(ikodd kormdnyzat elvben gy is tel-
jesitheti az intertempordlis koltségvetési kor-
létot, hogy valamikor a jovében megfeleléen
nagy tobbletet ér el. Erre azonban nem lehet
hosszi tdvon hitelesen elkotelezédni a jovEbe-
li kormdnyzatok nevében. Arra viszont van le-
het8ség, hogy megvizsgiljuk, a maltban vajon
a kormdnyzatok véltoztattak-¢ a fiskdlis poli-
tikdn annak fiiggvényében, hogy az addssdg-
rita hogyan alakult. Ezzel az intertempordlis
koleségvetési korldt Gjradefinidlhatd a vdltozat-
lan fiskdlis politika esete helyett az addssdgra
reagdld fiskalis politikdéra. Ezt szdmos vizsgd-
lat tesztelte az Egyesiilt Allamok esetében, ahol
ennck dttekintésée és formadlis levezetését adja
Trehan és Walsh (1991).

Az ilyen médon értelmezett intertempordlis
koleségvetési korldt tesztelhetd sztochasztikus
kérnyezetben (Bohn, 1998). Ebben az esetben
az dllampapirok kamatdt meghaladé gazdasigi
ndvekedés esetén az elsédleges deficit fenndl-
ldsa nem jelent bizonyitékot a fenntarthatdsig
ellen. A kamat és novekedés azonban kihagy-
haté a fenntarthatésdg vizsgdlatdbdl, ha nem
az akcudlis fiskdlis politika véltozatlansigd-
bdl indulunk ki, hanem azt vizsgéljuk, hogy a
miultban hogyan reagilt az elsédleges egyenleg
az adéssdg valtozdsdra. Amennyiben felmeriil a
kihagyott véltozé lehetdsége, akkor a regresz-
szi6 nem lesz megfeleld (Bohn, 1998). Eb-
ben az esetben Bohn azt javasolja, hogy Barro
(1979) adésimitdson alapulé modelljée alkal-
mazzuk.

A fenntarthatésdgot befolydsolja az is,
hogy milyen a kamatérzékenysége az dllam-
koevények kereslet-kindlati vdltozdsdnak. Az
eredmények empirikusan jél illeszkedtek az
olyan silyosan eladésodott orszdgok esetei-
re, mint Japdn vagy Gordgorszdg (Yoshino &
Miyamoto, 2020).

Hidba tlnik fenntarthatdénak a hagyomi-
nyosnak mondhaté tényez8k mellett az dllam-
adéssdg, mert napjainkban felvetddik az a kér-
dés is, hogy a kérnyezetvéltozds milyen hatdst
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gyakorolhat a fiskdlis politikdra. Ha a klima-
valtozds kérdésér figyelmen kiviil hagyndnk,
akkor az a fenntarthatésig tobbi pillérén ke-
resztiil hosszabb tédvon 6nmagidban is megold-
hatatlan helyzetet teremtene. Ezérc mdr most
szitkség van a negativ kornyezeti hatdsok csok-
kentésére és az azokhoz valé alkalmazkoddsra.
E két csatorna koziil a kovetkezékben a mdso-
dik kérdéssel foglalkozunk.

A Nemzetkozi Valutatalap, az IMF definici-
6ja szerint az alkalmazkodds kolesége megegye-
zik a klimavaltozds nélkiil vett optimdlis dllami
beruhdzas és a klimavaltozdshoz alkalmazkodé
dllami beruhdzis kiilonbozetével (Aligishiev
et al, 2022). Az alkalmazkodds azért sziiksé-
ges, hogy a jovébeli veszteségeket minimali-
zélja (a hasznot maximalizdlja). A beruhdzdsok
novelésével a haszon egyre kisebb mértékben
né, a tapasztalatok szerint itt is jelentkezik a
csokkend hozadék jelensége. Ennek megfeleld-
en meghatdrozhat6 egy olyan beruhdzési szint,
ahol a hatdrhasznossig megegyezik a hatdrkole-
séggel. Az orszdgok kozott jelentds kilonbség
lehet (példdul a szigetek nagyobb veszélyben
vannak). A 2021-2025 kézotti beruhdzdsok-
bol kiindulé becslés szerint évente 4tlagosan
a GDP 0,25 szizalékit kellene az 4llamnak és
ennek kéeszeresét a privdt szektornak az alkal-
mazkoddsra forditani. Mindezt kiilonb6z6 fel-
tételezésekkel meghosszabbitottdk 2030-ig. Je-
lezték ugyanakkor, hogy ez az alkalmazkodds
nagyjabdl a klimavaltozds jelenlegi helyzetére
elegendd, de minden tanulmdny szerint 2050-
ig ez a beruhdzisi igény sokat ndhet, és a bi-
zonytalansdg is nagyon jelentés. A kovetke-
z8 évtizedben a teljes alkalmazkoddsi koleség
a szubszaharai és kozel-keleti, kozép-dzsiai ré-
gié egyes orszdgaiban mdr elérheti a GDP évi
3 szazalékdt (IMF, 2020). A beruhdzisi kiadds
és dllamaddssdg névekedését ellensilyozhat-
ja a gazdasdgi novekedésre gyakorolt pozitiv
hatds. Erre az 4tvéltdsra kiilonboz6 altaldnos
egyensulyi modellekkel lehet becslést készite-
ni (Aligishiev et al, 2022).
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A jovedelemegyenlétlenség talzott szint-
je vagy gyors novekedése tdrsadalmi problé-
midkat, lassulé gazdasigi novekedést okozhat.
Mindez felveti, hogy a fisklis politikdnak rea-
gélnia kellene erre a kihivdsra. Ennek a fiskélis
fenntarthatésdgra gyakorolt hatdsdt vizsgéljuk
a kovetkezékben. Fanelli (2018) erre vonatko-
z6 médszertana tobb ponton médositja a ha-
gyomdnyos addssdgfenntarthatdsdgi levezetést.
Egyrészt az els8dleges egyenleget a jovedelem-
Ujraclosztds megjelenitése érdekében tobb té-
nyezére bontja: kozjavakat allokdld kiaddsra,
dllami beruhdzdsra, adébevételre (beleértve az
ar- és dijbevételeket), az dllami vagyon és ter-
mészeti erforrdsok utdni jaradékra tovdbbd a
jovedelmek Gjraclosztdsdt végz6 kiaddsra. Mds-
részt a valtozékat nem a GDP ardnydban fe-
jezi ki, hanem az egy fére juté GDP ardnyi-
ban (y=--, ahol x a lakossdg létszdma), ami a
demogréfidt is bevond vizsgdlatok esetén indo-
kolt lehet.

A levezetésbdl ldthats, hogy az Gjraclosz-
tdsra is adddik korldt, vagyis az ujraeloszcd-

si kiaddsok versenyeznek a t6bbi koltségveté-
si tétellel, és ez minden idépontban igaz. Az
dtvéltds egyszer(ibb, amikor a névekedés meg-
haladja a kamatot, és forditva, az alacsony né-
vekedés és magas kamat csokkenti a fiskalis
politika lehetdségét, hogy csokkentse a jovede-
lemegyenlStlenséget (Fanelli, 2018).

A LEGJOBB GYAKORLAT N
ES TOVABBFEJLESZTESI LEHETGSEGE!

A hosszt tavi ad6ssdgrés elkészitését 50 éves
elérevetitéssel javasolta Blanchard (1990), ami
az adéssdgstabilizdldshoz sziikséges kiigazitdst
mutatna. Példdnak az 1. t4bldzat szinte minden
fontosabb tételét felsorolta. fgy példdul a tdrsa-
dalombiztositdsi kiaddsokat (G#+BF), a jov6-
beli ad6 és idével kimeriild bevételi tételeket
(77+NTF), valamint a nem pénziigyi eszk6z6k
(AVF) pédasi sziikségletét. Megallapithatjuk,
hogy a fenntarthatdsdg elemeinek legatfogébb
osszefoglaldsdt az Egyesiile Kirdlysdgban mi-

1. tabldzat

AZ ALLAMHAZTARTAS ESZK0Z/FORRAS MERLEGE

Nem pénzligyi eszkozok AV
(ebbal fald, dsvdnykinycs: AM)

Jovébeli eszkozok AF

| Nem likvid pénziigyi eszk6zok A

| Jovabeli ado T

~
-
H=]
N
HZ
=
N
(]
[T}

hevételek

| Likvid pénziigyi eszkozok At

| és nem ad6 NTF bevételek

A jelen pillanatig felhalmozodd
tartozés B

Forrasok/kiadasok

Joveben keletkezG kiadasi kotelezettség GF
(ebbdl TB: GF)

Muiltban keletkezett jovabeli kiadasi
kotelezettség B

| Feltételes (potencidlis) kotelezettség CLF

Forrds: OBR (2018)
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kodd Office for Budget Responsibility (OBR)
sémdja adja.

A gyakorlatban leginkdbb elterjedt, egysze-
ri megkozelités a jelen pillanatig felhalmo-
26d6 tartozdssal foglalkozik (B), esetleg ezt a
brutté adéssdgot nettésitja a likvid pénziigyi
eszkozokkel (AL). Mindez implicit médon azt
feltételezi, hogy az 1. tdbldzat minden tovib-
bi eleme id8ben véltozatlan, igy kihagyhaté
a fenntarthatdsdg vizsgdlatdbdl. A valdsigban
ez nem redlis feltételezés, azonban a vizsgdlat
kiterjesztése a tobbi elemre szdmos gyakorlati
problémidt vet fel, amelyek részletes dsszefog-
laldsat adja Bloch és Fall (2015). A nem pénz-
ligyi eszkozok koziil példdul nehézségekbe tit-
kozik a fold- és dsvanykincsvagyon értékelése,
mikoézben ezek hatdssal lehetnek a fenntartha-
tosdgra, amennyiben a kitermelésb8l szdrma-
26 — egyes orszigokban jelenleg igen magas
— bevételek hosszii tivon eltlinnek. Megbizha-
tébb adat a termelt nem pénziigyi eszkdzok-
re all rendelkezésre, azonban az 4lldeszkozok
értékesokkenésének modszertani kiillonbségei,
vagyis a fenndllé netté dllomdny mérési prob-
1émdi miatt ezek az adatok a jovdbeli kiveti-
tésre sem haszndlhatdk teljesen megbizhaté
moédon. Megfigyelhet$ egy tendencia, hogy a
nettd 4llami édlleszkdz-dllomdny forditotran
ardnyos a fejlettséggel, de nehéz arra vonatko-
26 becslést késziteni, hogy véltozatlan fiskdlis
politika mellett egy adott orszdg 50 év mulva
mekkora 4llami redlvagyonnal fog rendelkez-
ni, pedig a beruhdzdsok jovébeli palydja az el-
s6dleges egyenlegre és az addssdgra is komoly
hatdssal lehet.

Az OBR id6r6l idére elkésziti az 1. tabla-
zat szerkezetében a hasonlé 50 éves kivetité-
seket, amit a kozéptdvi elbrejelzés meghosz-
szabbitdsa formdjéban végez. Az dllomdnyi
mérlegek ilyen széles kor(l vizsgalata azonban
végsé soron az dllami szektor (public sector)
netté addssdgdnak szdmszer(sitésée célozza,
mert azokat a fiskdlis réseket hatdrozzdk meg,
amelyek 20, 40 vagy 60 szdzalékos netté adds-
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sdgratdjanak eléréséhez sziikségesek (OBR,
2018). Ez szigoribb, mint az addssdgstabiliza-
lds, hiszen az dllami szektor netté addssdga a
szdmitds id6pontjidban meghaladta a GDP 80
szdzalékdr. Az igy adédé fiskdlis réseket az S2
mutatéhoz hasonléan az azonnali, permanens
GDP-ardnyos egyenlegvéltozds formdjdban
hatdrozzdk meg, ugyanakkor alternativaként
megyvizsgiljak, hogy fokozatos alkalmazkodds
esetén mennyiben véltozna a helyzet. Altald-
nossdgban is megjegyzik, hogy a folyé térelek
elemzése intuitivebb lehet, és elkeriili a disz-
kontrdta megvélasztdsdban rejlé bizonytalan-
sdgot, amire sziikség van, ha a jovébeli folyd
tételeket egy jelenleg, egy Gsszegben esedékes
kiigazitasi igénnyé (fiskdlis réssé) kell konver-
talni. Az OBR (2018) hangsulyozza, hogy fo-
lyé tételek és dllomdnyok elemzése sordn 4c-
véleds 4ll fenn a teljeskoriség és a bizonyossig
kozott. Az 1. tabldzatban lathatd, mulera vo-
natkozé dllomdnyok (tartozdsok és kovetelé-
sek) viszonylag megbizhaté becsléseket biz-
tositanak. A jovére vonatkozé kivetitések
ugyanakkor teljeskortibb, de bizonytalanabb
képet adnak, amelyek érzékenyek a mogoetes
feltételezésekre.

Az OBR médszere azonban részletezettsége
és transzparencidja ellenére szémos ponton kri-
tizdlhatd:

ENA hosszt tava kivetités nagyon érzékeny
arra, hogy a kiindulé helyzetet hogyan itéljitk
meg. Megoldist jelenthetne a ciklikus igazitds,
azonban a kibocsdtdsi rés bizonytalansiga mel-
lett (P. Kiss, 2020) az igazitdssal j6l dokumen-
tdlt mddszertani problémak vannak (P. Kiss &
Vadas, 2006). Ebbé! a szempontbdl az indu-
16 bevételi értékek kozéptava kivetitése nem
biztos, hogy j6 alternativit jelent (Blanchard
1990; OBR, 2018).

EJAz indulé dsvanykincsvagyonbél szarma-
z6 bevétel elérevetitése, beleértve az olyan pri-
vét vagyonhoz kapcsolédé adékat, mint a bd-
nyajdradék, sok esetben nem torténik meg. Az
ezzel kapesolatos bizonytalansdg érthetd, de
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szdmos, nem jelentés dsvinyvagyonnal rendel-
kez8 orszdg esetében feltételezhetd lenne, hogy
50 éves id6tdvon ez a bevétel eltlinhet.

ElHarmadrészt az indulé helyzethez képest
hosszi tdvon szdmottevd kiilonbséget jelent,
hogy az EU-transzferek a fejlettséggel konver-
galnak: a befizetd orszdgoké csokken, a felzdr-
kéz6ké eltlinhet.

1Az dlldeszkozok jovébeli felhalmozdsa
negativ lehet, ha a fejlettséggel konvergdlnak
a GDP-ardnyos dllomdnyok.> Mindez jelen-
t6s kiaddsmegtakaritdst jelent, rdaddsul a visz-
sza nem igényelhetd dfa miatt ezt a kiaddst
is nettésitani kell (ldsd a kovetkezd bekez-
dést).

BlAz clérevetitert multbdl eredd vagy jo-
vBbeli kotelezettségek kiaddsainak kivetitése
sordn a hagyomdnyos moddszerek nem veszik
figyelembe azt, hogy ennek a kiaddsnak kozvet-
len adétartalma van, igy a brutté elszdémoldssal
jelent8sen feliilbecsiilhetik a terheket. A nyug-
dij példdul sok orszdgban addkoteles, az dllami
egészségligy kiaddsai esetében pedig minden-
hol van adétartalom, hiszen a javak és szolgdl-
tatdsok vdsdrldsa utdn nem igényelhetd vissza
éfa, és az alkalmazotti bérek utdn is adét és jd-
rulékot fizetnek (P. Kiss G. et al, 2009; . Kiss
& Szemere, 2011; P Kiss & Szemere, 2012;
Addm et al., 2016).

A Az Eurostat el8rejelzése (proj_19np) kor-
éves létszdmokat vetit elére, és ezek alapjdn a
becsiilt korprofilok segitségével (Vanhuysse et
al., 2021) nem csupdn az dllamtdl jovében ka-
pott transzferek pontosithatéak, de a jovedel-
mekhez és fogyasztdshoz kapcsolédé adok is.
Itc az OBR (2018) végez szdmitast, de ez az dfa
minimalis novekedését vetiti el6re, mikozben a
fogyasztés egyre nagyobb része az id6s6d6 kor-
osztélyhoz tartozik.4

EdAz OBR (2018) szdmitdsa explicitté teszi
azt a felcételezést is, hogy az 50 éves koltségve-
tési kivetitések lezdrdsa nem jelent mdst, mint
a rogzitett GDP-ardnyokkal t6rténd meghosz-
szabbitdst a végtelen horizont miatt. Mi tor-
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ténne, ha mégis sor keriilne az 50 éves idého-
rizont kiterjesztésére?
* a bizonytalansig értelemszertien novekedne,
*a ,baby boom” 4ltal kivaltott demogréfiai
hulldmok fokozatosan minim4lissd valnd-
nak,
*az dregedés tendencidja tovabbra is fenn-
allna,
* folytatédna az egészségiigyi kiaddsndveke-
dés nem demogréfiai tényez8inek hatdsa.

A KOZEPTAVU ADOSSAGDINAMIKA
ERZEKENYSEGVIZSGALATA

Nézziink meg egy kénnyebben szdmszer(Gsit-
hetd elemzési keretet. Ez a szdmitds kozéptd-
von értelmezhetd, hiszen hosszabb tivon sza-
mos tényezd gyakorol még hatdst az addssdgra.
[gy azonban sem id8beli kivetités, sem a jové-
beli folyé tételek netté jelenéreékének megha-
tdrozdsa nem sziikséges.

Az adott évi addssdgnovekedés a Domar-
feltérel (1944) alapjdn az aldbbi mddon

dekomponalhat4:

Ab, = (—’ﬁ?) b, ,—pb,

Domar modelljében 7, g, és pb, konstans;
adott egy konstans névekedési cél, a kamatrdta
pedig azért dlland6, mert a monetdris hatésdg
ezt célozza a beruhdzdsi kereslet sziikséges pa-
lydjanak eléréséhez. A GDP ardnydban a terve-
zett 4llami els6dleges kiadds és a jovedelemmel
ardnyos addk szintén dllanddéak, mds széval a
GDP-ardnyos els8dleges egyenleg is konstans.
(Ennek kritikdjdt és alternativdic ldsd Melldr,
2002).

A kovetkez8kben feltételezziik, hogy a vil-
tozbk kozéptdvon konstans éreéket vesznek fel,
és azt keressiik, hogy az indulé adéssdg mel-
lett létezik-e olyan stabilizdlédé addssdgrita,

ahol:



Ekkor a fenti egyenletet dtrendezve:

Pozitiv potencidlis novekedés (g) mellett az
adéssigdinamikdt meghatdroz6 tag (45%) elé-
jele atedl figg, hogy a kozéptivi kamatrita
vagy a potencidlis novekedés értéke nagyobb.

Ha a névekedés meghaladja a kamartrdddt,
akkor a kezd§ adéssdg egy stabil egyensuly felé
halad. Ez konstans (ciklikusan igazitott) els6d-
leges hidny esetén egy meghatdrozott méreékd
adé6ssdg, és konstans (ciklikusan igazitott) el-
sédleges tobblet esetén pedig meghatdrozott
betétdllomdny (negativ addssdg) lesz (2. rdbli-
zat fels6 sora).

Ha a kozéptdvi kamatrdta haladja meg a
potencidlis novekedést, akkor nem alakul ki
stabil egyensly, a kezd8 addssdgtol és a kons-
tans (ciklikusan igazitott) elsédleges egyenleg
mértékéedl fliiggden folyamatosan a végtelen
addssg vagy végtelen betétdllomany felé halad
(2. tablazat alsé sora).

Vilsdgok esetén felmeriil a kérdés, hogy a
negativ hatdsok csak dtmeneti jellegick vagy
tartdsak, és ez utdbbi esetben veszélyeztethe-
tik-¢ az adéssdg fenntarthatdsdgde. A kovetke-
z8kben ezt vizsgiljuk meg az EU-tagorszdgok,
az Egyesiilt Kirdlysdg és az USA esetében.s A
legjobb szcendrié szerint a 2020-t6l kezd3dé
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vélsdg utdn kozéptdvon visszadll az azt megels-
28 kozéptévi id8szak kamatrdtdja, potencidlis
gazdasdgi novekedése és ciklikusan igazitote el-
s6dleges egyenlege. Az ehhez képest kiilonbs-
z8 kedvez8tlenebb eseteknek az addssdgra gya-
korolt hatdsdt tekintjiik 4t.

A kiindulépont annak meghatdrozdsa, hogy
milyen kordbbi kézéptévi értékekhez térhet
vissza a legjobb szcendri6. Az egyedi ingado-
zdsok kiszlirése érdekében tobbéves, 2019-ig
terjedd dtlagot hatdroztunk meg, melynek idé-
tdvja orszdgonként eltérd.” Az akrudlis becs-
lést az Eurdpai Bizottsdg 2022. tavaszi elére-
jelzésébdl vettiik. Ez elvben a kibocsdtdsi rés
ingadozdsdnak hatdsdc kisziiri, ennek ellenére
az id8szak hosszdnak megvélasztdsdndl arra 5-
rekedtiink, hogy teljes gazdasdgi ciklus szere-
peljen az dtlagban (a kibocsdtdsi rések ossze-
ge nulldhoz kozelitsen). Ezdltal az igazitott és
igazitatlan adatok dtlaga kozel keriilt egymds-
hoz, olyan médon, hogy az dtlagoldsba bevont
id8szak hossza (3—9 év) tiikrézi a ciklus alaku-
l4sdrdl késziilt aktudlis becslést. Ez a médszer
megfeleld lehet a valsdg el8eti kozéptava éreé-
kek meghatdrozdsihoz.

A multbeli dtlagok képzésénél mind a po-
tencidlis novekedést, mind a kamatritit nomi-
ndlisan hatdroztuk meg, mert amig a defldcor
hatdsa azonnal megjelenik a novekedésben, ad-
dig az effektiv kamatrdtdban csak késéssel, hi-

2. tabldzat

A FENNTARTHATOSAG VARIACIOI

pb.>0

pb.<0

Stabil egyensdly: i< g;

b[—> b.

i bt_> bf

Nem stabil egyensuly: /> g;

ha b, < b, akkor b, — —c0
ha b,> b, akkor b, — oo

ha b, < b, akkor b, — oo
ha b,> b, akkor b, — —c0

Forrds: sajat csoportositas, Mellar (2002)

Pénziigyi Szemle m2023/1



— mTANULMANYOK m

szen a lejaré ad6ssdg megujitdsa sordn fokoza-
tosan torténik meg az dtdrazddds. Feltételezve,
hogy hdrom év alatt az dllomdny nagyobb része
drazddik 4t, igy a gazdasdgi novekedés dtlago-
l4si hosszdnak az orszdgok szintjén megdllapi-
tott idészakdt hirom évvel roviditettitk a ka-
matrdta esetében.

Az alapszcendrié meghatdrozdsa utdn azt
vizsgdltuk, hogy a vélsdg utdn tartésan fenn-
maradé negativ hatdsok milyen hatdst gyako-
rolhatnak az ad4ssdgdinamikdra.

Tartés negativ hatdssal szdmolhatunk az
adéssdg utdn fizetett kamatrdta esetében. A ro-
busztussig-vizsgdlat érdekében technikai fel-
tételezésiink szerint a fokozatos d4tdrazdddst
kovetben a kamatrdta tartésan 0,5 szazalék-
ponttal magasabb lehet, mint a valsdg el8cti
kozéptéva éreék.

A potencidlis novekedés esetében technikai
alapon szintén 0,5 szdzalékpontos tartés nega-
tiv kockdzattal szdmoltunk. Egyrészt az ener-
giadraknak, a hdbortnak és a virusnak tarcds
gazdasdgi hatdsai is lehetnek, mdsrészt jelentd-
sebb visszaesések idején meghigyelhetd a male
Ujraértékelése, és a kordbbi potencilis noveke-
dés becslésének lefelé torténd revizidja. E kée
tényezd hatdsdra a kockdzati szcendriénkban
0,5 szdzalékponttal csokkenhet a potencidlis
novekedési iitem.?

A ciklikusan igazitott els8dleges egyenleg-
nél a novekedéshez hasonléan tartés negativ
kockdzat tételezhetd fel. Ennek egyik oka le-
het, hogy a potencidlis névekedés csokkenése
az addébevételeken keresztiil erre a mutatéra is
hatdssal lenne, amennyiben a kiad4sok nem al-
kalmazkodndnak hasonlé mértékben. Misik
oka az lehet, hogy a vilsigok sordn hozott in-
tézkedések egy része tartdssd valhat, elsésorban
ott, ahol a vilsdg eldte kellg fiskdlis mozgdstér
allt rendelkezésre. A kockdzat mértékét techni-
kai alapon egységesen a GDP 0,5 szdzalékdnak
tételeztiik fel.

Ezek utdn adéssigdinamikai szempontbél
megvizsgiltuk a szcendridkat, nem vizsgdlva,
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hogy azok mennyiben fiigghetnek 6ssze egy-
massal. Els§ 1épésként a 3. tdbldzatbsl azokat
az egyértelminek vehetd orszdgokat emeltitk
ki zold és sziirke szinnel, ahol a kombinaciék
minden koérilmények kozdtr pozitiv (pozitiv
els8dleges egyenleg pozitiv g kiilonbséggel)
vagy éppen ellenkezdleg, negativ jellegtiek.

Az alapszcendridhoz képest feltételezett hi-
rom sokknak elvben t6bbféle kombindcidja
allithaté el8. Praktikusan azonban a 4. tdbld-
zatban egy olyan elképzelhetd sorrendet pre-
zentaltunk, ahol az elsé sokk a kamatrita no-
vekedése, az ehhez hozzdad4dé mdsodik sokk
a potencidlis novekedés csokkenése, a harma-
dik addiciondlis sokk pedig a ciklikusan igazi-
tott els8dleges egyenleg romldsa.

Amint azt a 4. tdbldzat jelzi, mindeze-
ken felill az indulé addssdgnak is meghatdro-
z6 szerepe van. Ebben az esetben az Eurépai
Bizottsdg 2022-re vonatkozd, év kdzben mér
viszonylagos biztonsiggal becsiilhetd 4llomd-
nyaibdl indultunk ki. Az egyensulyi addssdg-
ratat kovér karakterrel emeltiik ki, a zold szin
itt azt jelenti, hogy az indulé adéssdgnil ez ala-
csonyabb, a sziirke pedig azt, hogy magasabb.
A kovérrel kiemelt szimoknadl a sziirke szin azt
mutatja, hogy az adéssdg novekedni fog, azon-
ban ennek szintje nem feltétleniil fenntartha-
tatlanul magas (példdul Lengyelorszdg és Lit-
vania 50—60 szdzalékos ratai.) Az athazott zo6ld
szamok mértéke nem értelmezhetd, itt nincs
stabil dllapot (ldsd 2. tdbldzat).!® Csak a sziniik
szdmit, a zold szerint a végtelen negativ adds-
sdg felé tart, a sziirke a végtelen addssdg ird-
nyéba.

Amig a 3. tdbldzatban szereplé adéssdgpa-
raméterek alapjdn csak 8 orszdg helyzete volt
egyértelmiien pozitiv vagy negativ, addig az in-
dulé addssdg bekapcsoldsdval mdr 19 orszdgé
az lesz. Ezen belil Spanyolorszdg, Franciaor-
szdg, Olaszorszdg, Szlovdkia, az Egyesiilt Ki-
ralysdg és az Egyesiilt Allamok dllamaddssigai
az osszes szcendriéban vagy fenntarthatatlanul

magas (a GDP 1300-1600 szdzalékdt megha-
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3. tabldzat

AZ ADOSSAGDINAMIKA TENYEZOI ORSZAGONKENT
(A ZOLD POZITiV, A SZURKE NEGAT{V ERTEK)

Belgium

Bulgéria

Csehorszdg

Franciaorszag
Horvétorszdg
Olaszorszag
Ciprus
Lettorszag
Litvénia

Ausztria
Lengyelorszag
Portugdlia
Roménia
Szlovénia

Egyesiilt Kiralysag

Forrds: sajét szerkesztés
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4. tabldzat

Az AI)OSSAGDINAMIKA Az INDULO ALI.OMANYHOZ MERTEN
(ZOLD: CSOKKEN, SZURKE: NO)

‘ b(2022) GDP% h(i) (GDP%)
Belgium 107,5
Csehorszag 428
Horvétorszag B3
Lettorszag 47,0
Litvania 2,7
Lengyelorszag 50,8
Portugdlia 119,9
Finnorszag 65,9

Forrds: sajat szerkesztés
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ladé) rétdhoz konvergilnak, vagy folyamato-
san ndvekednek.

Belgium és Lengyelorszdg esetében az alap-
szcendrié még kedvezd, azonban egyetlen sokk
is elegendd, hogy adéssignovekedésre keriil-
jon sor. Amig Belgiumnal ez folyamatos, addig
Lengyelorszdgndl léteznek egyenslyi rétdk, itt
csak a hdrom sokk egyiittes hatdsira lenne ez
a rata fenntarthatatlan mérték(i (a GDP 244
szazaléka).

Horvarorszdg, Litvdnia, Portugilia és Finn-
orszag egy sokkot még elvisel, a mdsodik sokk
esetén azonban az addssdgrita mdr néne. Ez
egyediil Litvdnia esetében konvergilna egyen-
stlyi (és kozéptdvon tdbbé-kevésbé fenntart-
haté) éreékhez, a tobbi orszdg esetében folya-
matos novekedéshez vezetne.

Csehorszdg és Lettorszdg két addiciondlis
sokkot viselne el, a harmadiknal a cseh adés-
sdg folyamatos novekedésnek indulna, a lett
addssdgrita a GDP 100 szdzalékdt meghala-
dé, magas, de kozéptdvon nem fenntarthatat-
lan szinthez konvergdlna.

KONKLUZIO

A fiskdlis fenntarthatésdg tobbféleképpen ko-
zelithetd meg. Az egyik kérdés, hogy meg-
maradunk-e az elméleti megkozelités kerete-
in belill, és igy a koltségvetési korldt végtelen
idétdvon torténd teljesiilését vizsgiljuk, vagy
megelégsziink  egy
mondjuk a jelenlegi tartozdsdllomédny eléré-

praktikusan céléreék,
sével. A tartozdsdllomdny fogalmidc is lesz(i-
kithetjitkk az adéssdgra, vagy kiszélesithetjiik a
netté vagyonra. Az eredmények azonban na-
gyon érzékenyek a diszkontfakeor valasztésdra,
ami a nettd jelenéreék szdmitdsdnak érdekében
sziikséges.
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A nemzetkdzi szervezetek altal készitett, or-
szdgok kozoeti dsszehasonlitdsra torekvd (jel-
lemz8en Stvenéves) kivetitéseknél 1ényegesen
mélyebb, egy adott dllamra fokuszdlé becslé-
seket végeznek egyes nemzeti intézmények.
A j6 gyakorlat példdja az OBR részletes és
transzparens megkozelitése. A kivetitések szd-
mos tényezd dinamikdjdval nem szdmolnak,
igy példdul az 4llami beruhdzdsokkal vagy az
Oregedés és az egészségiigyi fejlédés miate di-
namikusan névekvd 4llami kiaddst is félolda-
lasan, annak 4llami adétartalmaval nem csok-
kentve veszik figyelembe. Ezdltal eléfordulhat,
hogy nagyobbnak mutatjik a fenntarthatésig
eléréséhez sziikséges kiigazitdsi igényt. A fis-
kalis kivetitéseken feliil megéllapithatd, hogy
szitkség van a fenntarthatésdg teljes kord,
rendszerben gondolkozé vizsgdlatdra, olyan
moédon, hogy a pénziigyi, tdrsadalmi, kornye-
zeti és ndvekedési pillérek kozotei kolcson-
hatdsok is szdmszer(isithetSk legyenek. Ezzel
kapcsolatban a jovébeli kutatdsokhoz irdnyt
mutat Virdg (2019).

Ha az addssdgdinamikdt a hosszi tdva ki-
vetitéseknél rovidebb horizonton, a kdzéptdv-
hoz kozelebbi idétdvon vizsgdljuk, felmeriil
a kérdés, hogy a 2020-22. évi vélsdgok utdn
az egyes orszdgokban mennyiben térnek visz-
sza a meghatdrozd paraméterck a valsdg eldtd
gazdasdgi ciklus dtlagos értékeihez. Az ezeknél
0,5-0,5 szdzalékponttal magasabb kamat-
ratdt, alacsonyabb potencidlis novekedést és
kedvezdtlenebb ciklikusan igazitott els6dle-
ges egyenlegeket addiciondlis sokkok médja-
ra vizsgdlva adssdgdinamikai szdmitdsokat vé-
geztiink. Eredményeink szerint a vizsgdlt 27
orszdgnak csaknem a fele, 13 4llam — koztitk
Magyarorszdg — az alappélydn és az addicioni-
lis sokkok esetén egyardnt csokkend addssdg-
palydn lenne. m
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JEGYZETEK

A cikkben foglaltak a szerz8k véleményét tartal-
mazzdk, és nem tekinthet6k a Magyar Nemzeti
Bank hivatalos dlldspontjdnak.

Az 5rdkhagyds modellje eltér, mert ott az 6rokha-
gy6 generdcié megeldzi az eléz8t, igy dontései is-
mertek. Ezzel szemben az ajdndékozds modelljében
az ifjabb generdcié az id8sebb megtakaritdsainak

ismeretében dllapitja meg az ajandékozds méreékée.

Vagy a fejlettségtdl fuggetlenek, és a lakossdg
létszdma hatdrozza meg a nagysdgukat (Fanelli,
2018). A GDP ardnydban rogzitett el8revetités

ebben az esetben sem indokolt.

A lakossdg koréves megoszldsa mellett a jévedelem
szerinti megoszlds elérevetitésére is szitkség van.
A névekvé jovedelemegyenlStlenség nem tarthat6
fenn, ezért fiskdlis eszkozok alkalmazdsdra lehet
szitkség (1dsd ezen cikk Irodalmi drtekintés fejeze-

tének végét.).

5> A gyakorlatban léteznek még az addssdg és deficit
alakuldsa kozotti egyéb tényezdk is (dda), de ezek-
t8l eleekintiink, mert nem modellezhetd ténye-
z8kedl fiiggenek. Ilyen példdul a pénzforgalmi és
eredményszemléletdi addk vagy kiaddsok eltérése,

a tulajdonosi részesedésck eladdsa vagy vétele.

6 Kivételt képez Gorogorszdg és Mélta, ahol az aldb-
biakban térgyalt médszertan nem volt alkalmazha-
t6 (a kibocsdtdsi rések dsszege a két vélsdg kozdte
bérmilyen idészakot nézve is nagyon tdvol volt

nulldtdl).

7" A legfébb probléma abbdl eredhet, hogy a poten-
cidlis novekedési titem és a ciklikusan igazitott el-
s8dleges egyenleg multbeli értékei is folyamatosan
frissiilé becsléseken alapulnak.

8 A robusztussdgvizsgalat torténhetett volna fajlagos
éreékek alapjdn is, vagyis 1-1 szdzalékpont romlds
felcételezésével, de ezek halmozdéddsa esetén olyan
stlyos kévetkezményei lettek volna az addssdgdi-
namikdra nézve, amelyek nehezen lennének értel-
mezhetbek.

9 Osszehasonlitisképpen, a fejlettebb EU-orszdgok-
ban 2000 6ta a valsigok két hullimdt kévet8en
osszesen nagyjabdl felével csokkent a becsiilt po-

tencialis novekedési iitem.

10 A szdmok nagysdga az indul6 adéssdggal val6 osz-
szevetés szempontjabodl érdekes, ez alapjin dél
el, hogy a pozitiv vagy negativ irdnyban halad az

adéssdg a végtelen irdnydba.
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