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ABSZTRAKT: Az eurdpai orszagok allamadodssigat osszességében kedvezden érin-
tették az utdbbi negyedévek inflicios folyamatai enyhitve a megel6z6 tulkolteke-
zések fiskalis egyenstlyra gyakorolt negativ hatasat. Tanulmanyunkban a 2008 6ta
végbemend addssidg-felhalmozdédis mogott meghtzddd alapvetd kozgazdasagi-sta-
tisztikai Osszefliggéseket vizsgaljuk linedris panelregresszios becslések segitségével.
Meritve a régios folyamatokat feltard szakirodalmak megallapitasaibdl az elemzés
a kelet-kozép-eurdpai és balti orszdgokat helyezi kozéppontjaba, de az dllamadds-
sag-dinamikat meghatarozo tényez6k értékelését kiterjeszti az Eurdpai Unid egészé-
re. A tanulmany ugyan rdmutat a k6z6s monetaris politika ellentmonddasos szerepére
a fenntarthat6 addssdgpalya vonatkozasdban, és azt is igazolja, hogy az addssag me-
nedzselése elsésorban a hazai gazdasagpolitika felel§ssége, amely nem harithaté 4t
az eurodpai szintli hatdsagokra.
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Bevezetés

A nagy banki mentécsomagokat és a koronavirus id6szakara jellemz6 kikoltekezést
kovetSen a habors inflaciénak koszonhet6en nyugalmasabb idészak kovetkezett be
az eurdpai orszagok addssagkezelésében. Az elmult kozel két évben az allamaddssag
utan fizetett redlkamat jellemz&en negativ mértékeket 6ltott. Korai lenne azonban
békésen hatradblve szemlélni az addssdgallomany terheinek mérséklédését. Az infla-
ci6s id6szak lecsengésével is fennmarad a hatalmas, az eurdovezeti orszagok atla-
gaban valamivel a GDP 9o%-a alatti, a volt szocialista tombben annak lassan a felét
elérd atlagos addssagallomany. Az orszagok jelentds része ezt a terhet el6bb-utébb
csak pozitiv redlkamatok mellett tudja majd finanszirozni és a gazdasigi novekedés
sem feltétleniil ellenstlyozza az dllami kotelezettség-dllomany béviilését. Eltekintve
néhany kiugré péld4tél, mint amilyen Irorszag esete, amely 100% folotti GDP-aré-
nyos mértékrél csokkentette vissza dllamaddssagat a 60%-os szint ald, a tagorszagok
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nagy része megszegi a maastrichti hatarértéket. Kiilonosen kellemetlen kovetkez-
ményekkel jar ez azon tagorszagokra nézve, amelyeknek a teljes megengedett 3%-
os GDP-aranyos hidnynal nagyobb mértékben kellett megfizetniiik az ad6ssag uta-
ni kamatokat. 1gaz ez az eurd6vezeten beliil Olaszorszagra és az azon kiviil maradt
Magyarorszagra, amelyek az EU tagjaként nemzeti jovedelmiik legnagyobb hanyadat
kényszeriilnek kamatkiaddsként kifizetni az dllam hitelez8inek. EgyelSre a feltorek-
v6 kelet-kozép-eurdpai és balti allamok Osszességében sokkal kedvez8bb helyzetben
vannak a fejlett tagorszdgokhoz képest, joggal meriilhet fel a kérdés, hogy az eur6 be-
vezetése segit-e az addssagteher enyhitésében, a cimben megjelolt fenntarthatdsig
elémozditasaban.

Tanulmanyunkban az dllamadéssag felhalmozoddsa mogott hiizodo kozgazdasa-
gi és statisztikai Osszefiiggéseket vizsgaljuk a 2008 1. negyedéve és 2023 1. negyedéve
kozti idészakra. A panelregresszids keretben végzett elemzés mindenekelétt a 11 fel-
torekvd eurdpai unids és mostanra tobbségében eurdovezeti taggd valt gazdasagra
irdnyul a volt szocialista orszagok korébdl. A kutatas f6 kérdésfelvetése, annak hazai
vonatkozdsai miatt, hogy az eurd6vezeti tagsig segit-e az allamadoéssiag dinamika-
janak mérséklésében, a maastrichti kritériumokban megfogalmazott, fenntartha-
tésdgot biztositani hivatott mérték elérésében a kozos, mérsékelt kamatszinteknek
koszonhetGen. A 11 feltérekv orszdg mintdjan végzett becslés eredményeit dsszevet-
juk az Eurdpai Unio Gsszes orszagira és egy 15 tagorszagot magdban foglalé mintira
végzett becslés eredményeivel. Kiilon kitériink arra a kérdésre, hogy a kozos fiskalis
szabalyok ellenére az eur6z6na tobb orszdgiban az utébbi évtizedben 90% f61é emel-
ked§ dllamaddssignak van-e a redlnovekedésre gyakorolt negativ hatdsa.

A tanulmdny az dllamaddssag karos mértékét és altaldban a magas dllamaddssag
el6nyeit, hatranyait taglal6 irodalom attekintésével indul, majd réviden Osszegzi a
kornyez6 orszagokra vonatkozd, megel6z6 empirikus elemzések f6bb megallapitasait
is. Az empirikus szakirodalom attekintését kovetGen az adatok és a mddszertan rész-
letes kifejtésére keriil sor. A vizsgalat kozgazdasagi-statisztikai Osszefiiggésrendszere
mindenekel6tt Czeti-Hoffmann (20006) és Savai-Kiss (2017) tanulmanyabol indul ki.
Az eredmények fényében a tanulmany gazdasigpolitikai tanulsdgokat fogalmaz meg.

1. Az dllamaddssag alakulasat vitaté elméleti irodalmak

Az utdbbi évtized sorozatos valsigainak kezelésére az EU szdmos fiskdlis szabélyt
hozott 1étre az addssag visszaszoritdsa érdekében. A szabalyok egyik része a Maatri-
cht dltal meghatarozott 60%-os szintet veszi figyelembe, miszerint a 60%-os adds-
sagkorlat arra 6sztonzi a tagdllamokat, hogy a GDP-aranyos allamadossag szintjii-
ket alacsonyan tartsik. Ezzel szemben Reinhart-Rogoff (2010) a 90%-ot meghaladd
GDP-ardnyos dllamaddssag felett hatdrozta meg az addssag karos mértékét, ugyanis
megallapitasaik szerint ez az a szint, ami felett a névekvé GDP sem képes mar féken
tartani az addssagot. Reinhart-Rogoff felvetését két ismert kritikus tanulmdny is,
Egert (2013) és Herndon et. al. (2013) az alkalmazott médszertan, valamint az orszag-
specifikus vizsgalat hidnya miatt timadott meg.
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Megkérddjelezhets, hogy a fiskdlis vagy a monetdris politikai szabalyok képe-
sek-e hatékonyabban kezelni az dllamaddssdg jelenségét. Sargent és Wallace 1981-
es tanulmanya szerint, még ha az dllamaddssag finanszirozasa ar- és kamatleszorito
antiinflacids szabalyok szerint torténik is, ez nem feltétleniil garantilja a gazdaségi
stabilitast. Még akkor is, ha a monetéris szabalyokat teljesitik, el6fordulhat, hogy a
koltségvetési politika domindnssa valik a monetaris politikdval szemben, és ekkor
a monetdris politika kénytelen lesz eltérni a szabalyoktol. Tovabb4, ha a hazai kot-
vényvdsarldsoknak van egy fels6 korlatja, és ezt atlépik, akkor az adossdgot mar csak
pénzkibocsatassal vagy az addssag elinflilasival lehet finanszirozni (Sargent - Walla-
ce, 1981, idézi: Novak, 2013).

Az dllamadossag karos gazdasagi hatdsat tanulméanyozva fontos felismerés az is,
hogy az allamaddssag a legtobb esetben kozvetleniil nem érinti a maganszemélyeket,
hanem kozvetetten, a jovedelemelosztdson keresztiil fog igazdn nagy terhet réni a
tarsadalomra. A prociklikussagbdl kiindulva a megszoritasok idején né az addk és
a kamatok mértéke, amely az egy f6re jutd nett6 jovedelmek ardnyét fokozatosan
zsugoritja. A megnovekedett addk pedig igazin a szegényebb, dolgozé adofizets-
ket terhelik. 1tt megjelenik az a negativ forgatokdnyv, miszerint egy bizonyos idé
utdn mér olyannyira elszegényedik az adofizetd réteg, hogy el6bb-utobb nem tudjak
megfizetni a rajuk esd illetékeket (Mosolygo, 2011). Az dllamaddssag fokozddasaval
az allami ingatlantamogatds mértéke is visszaesik, ami a tarsadalom egyre szélesebb
rétegét kényszeriti lakdskolcsonok felvételére, azaz eladosoddsra (Gagyi et al., 2019).
Az allamadoéssag finanszirozasanak hatdsara megnovekedett kamatlabak miatt ki-
szorulnak a maganberuhdzdsok, amik a GDP fokozatos csokkenését eredményezik
(Dedék, 2017). Az adok fizetése tovabbad elszivja a finanszirozasi forrdsokat olyan te-
riiletekrdl is, amelyek prioritdst élveznek, példaul egészségiigy, oktatds. Kovacs (2022)
egy tanulmanyismertetSben kiemelte, hogy az ad6ssig negativ hozadéka a felhalmo-
z6das, tehat az adott évi hidny a jov6 nemzedékét fogja terhelni, hiszen a deficetek
finanszirozasara felvett hitelek torlesztése tobb évtizeden keresztiil elhtuizédhat.

Krugman (2015) pozitiv oldalrdl kozelitette meg az allamadossag témakorét,
ugyanis szerinte az addssdg el6nye, hogy az megtanitja egy orszig gazdasigpoliti-
kajat a megfelel§ kockazatfelismerd, vagy tigynevezett Gvatos 1épések kovetésére.
Az 4llamadodssag ugyanis lehetGséget nytjt az intervenciora a gazdasagi valsagok ide-
jén. Ezzel szemben Barro (1974) szerint, aki a ricardoi ekvivalencia-elvbdl kiindulva
érvelt, amikor az 4llam hitelfelvétellel fedezi kiad4sait, a maganszemélyek csokkentik
kiad4saikat és novelik megtakaritdsaikat, hogy felkésziiljenek a jovébeni ad6terhek-
re. Ennek kovetkezményeképp pedig a fogyasztis visszaesése nem serkenti, hanem
inkabb visszafogja a gazdasigot. Buchanan (1958) (idézi: Boudreaux, 2022) részben
ellentmondott ennek az automatikus alkalmazkodéasnak és a végtelen idShorizontra
tervez$ magangazdasagi szerepl6knek, mivel szerinte az ad6ssagfinanszirozas 1énye-
gében a késdbbi addfizetSk pénzének elkoltése, amivel a jelenlegi adofizetdk tiszt-
ban vannak.

A gyakorlatban olyan szerz6dések, fiskalis szigoritasok sziiletnek, amelyek foko-
zatosan monitorozzdk az egyes orszagok gazdasigi folyamatait, ezaltal valamelyest
visszaszoritva a meggondolatlan gazdasagi lépéseket. Az Amerikai Egyesiilt Allamok-
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ban az dllam jellemzG6en nagyon alacsony kamattal vehet fel hitelt, amivel elkeriil-
het6 a fenntarthatatlan elad6sodas. Eurépaban az allamaddssag finanszirozasanak
megdriguldsa a vélsigot kovetGen - a fiskalis szabdlyok szigoritasa érdekében - az
EU vezetdit arra sarkallta, hogy tobbszor is megreformadljdk a Stabilitasi és Noveke-
dési Paktumot (SNP), mely az eurdpai unids orszagok koltségvetési politikajat ko-
ordindlja és ellendrzi, célja pedig a koltségvetési egyenstly, valamint a koltségvetési
hidny és az dllamaddssag szabdlyozdsa (Schuknecht et al., 2011).

Blanchard (2023) szerint az ad6ssag ,,josiga” vagy éppen rossz hatdsa elsGsorban
azon mulik, hogy azt megfelel6 mddon, és id6szakban alkalmazzék-e, hiszen az or-
szagok eltérd tdrsadalmi-gazdasagi szerkezettel rendelkeznek. Osszességében tehat
meg kell érteni az dllamadossag jelenségét, mieldtt itéletet alkotnank annak mindGsé-
gérdl (Blanchard, 2023, idézi: Kovécs, 2023).

2. Megel6z6 empirikus eredmények

Az allamadossag dinamikajat befolydsold mutatdkat tovabbi kutatdk is vizsgaltak
szdmos maddszertan segitségével, melybdl azokat szeretnénk most kiemelni, ame-
lyek a kozép- és kelet-eurdpai térség adatait hasznaltak fel az elemzések soran.
Az 1. tabldzat az 6t kutatds altal alkalmazott mddszertant, a vizsgalt régiokat, valamint
a vizsgalatok sordn kapott eredményeket szemlélteti.

1. tablazat: Korabbi kutatasok eredményei
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Redzepagic és Llorca (2007) tanulmanyaban Kozép- és Kelet-Eurdpa (tovabbi-
akban: KKE) orszagait vizsgdlta a koltségvetési fenntarthatdsig és annak politikai
meghatarozo tényezGinek szemszogébdl. Az empirikus vizsgalat sordn a regresz-
szidanalizis modszerét alkalmaztik, az orszdgok az Eurostat adatbazisbol gy(ijtott
negyedéves adatait pedig 1999-t6l 2006-ig haszndltik fel. A regresszids becslésbe a
GDP-aranyos elsGdleges koltségvetési egyenleget és a bruttd allamaddssagot von-
tak be. Az elemzés sordn makrogazdasagi valtozokon kiviil politikai tényezéket is
integraltak, amivel azt igyekeztek vizsgéalni, hogy egyrészt az adott valasztasi ciklus
hogyan befolydsolja az dllamaddssag helyzetét, valamint a kormanypart ideoldgiai
irdnyultsaga és az addssag mértéke kozott van-e barmilyen szignifikans kapcsolat.
Az egyiitthatdk azt mutattdk, hogy az addssig Szlovénidban fenntarthato, Lengyel-
orszagban pedig nem. Ennek az lehet az oka, hogy Lengyelorszagban a valasztasi
eredmények szignifikdnsan hatnak az addssigra. Szlovdkidban fenntarthat6onak bi-
zonyult az dllamadodssag, mig Csehorszdgban nem. A vdlasztasi valtozdk az utobbi
két orszdg esetében egydltalin nem hoztak szignifikins eredményt. Redzepagic -
Llorca (2007) megallapitdsa szerint a Lengyelorszag esetében szignifikins politikai
ideoldgia véltozot az orszag politikai struktirdjaban fenndll6 erds bal- és jobboldali
ellentéttel lehet magyarazni.
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Karpova (2011) leird statisztikat készitett az EU 27 orszdgaira 1999-t6l 2008-ig
a valsagot megel6z6 folyamatokrdl, ahogyan azt késébb Holzner (2022) is hasonlé-
képpen elvégezte. Megitélésiik szerint rengeteg orszdgban nének a kozkiadasok a
valsag okozta nehézségek miatt. A drasztikus megszoritd intézkedések, az addéeme-
1és és az allami fogyasztas korlatozasa viszont hosszu tdvon lassitja a bels6 kereslet
egyes tényezSinek novekedését, és ezdltal a teljes gazdasigi teljesitményt is. Ebben
az értelemben csak a strukturalisan megalapozott, dtgondolt koltségvetési reformok
bizonyulnak hatékonynak. Karpova (2011) azt is megjegyzi, hogy az Eurépai Gazda-
sagi Térségben, illetve a Monetdris Unid keretein beliil sem lehet hatékonyan 6sz-
szekapcsolni az egységes monetaris és 6nallo fiskalis politikat. A gyengébb eurdpai
unids orszagok, mint példdul Gorogorszag nem képes a kolcsonos gazdasagi segit-
ségnyujtasra, a szegényebb orszagok ezaltal kiszorulnak a gazdasagi integraciébol,
ami hosszu tavon egy igen komoly akaddly az EU-n beliil (Karpov4, 2011).

Holzner (2022) a kozép-kelet- és délkelet-eurdpai térséget vizsgalta leird statisz-
tikaval, valamint el6rejelzések alapjan. Az eredményei szerint Oroszorszag, Torok-
orszag, valamint Lengyelorszag esetében az addssag szintje 200 billi6 euro feletti, a
tobbi tertilet 6sszegzett addssidga minddssze 5 billid eurd szint alatt van. A pandémia
sok orszagra birt stilyos hatdssal, tobbek k6zott a turista célpontokra, azaz Horvétor-
szagra és Montenegrora, valamint az autdipari teriiletekre, amelyek: Magyarorszag,
Szlovakia, Romdnia és Szlovénia. A Covid 19 jarvany okozta kidr nemcsak az ipar le-
allasat vonta maga utan, hanem a kiadasok is kell6képpen megnovekedtek, ami altal
fokozatosan eladdsodtak az orszagok. A kutatd szerint az Eurdpai Kozponti Bank
(tovabbiakban: EKB) kordbban prébalta az EU periféridjan 1év6 orszagokat kimen-
teni az addssagbdl. Ellenben a nem EU-tag Montenegr6 helyzetén kevésbé tudtak
konnyiteni, ugyanis a kinai autopdalya-épit6 projekt kovetkeztében a mar eleve eladé-
sodott orszdg GDP-ardnyos allamaddssaga 2020-ra a korabbi évekhez képest 92%-ra
emelkedett. Szlovénia egy masik kritikus pont, ahol a GDP-ardnyos dllamaddssig
70% folé emelkedett, ugyanis az elmult években jelent8s ment&csomagot nyujtottak
a bankszektornak. A vizsgalt orszdgokrdl Holzner megallapitotta, hogy hidba volt
alacsony a refinanszirozas, és litszolag nem vont el akkora forrast, mégis ezekben az
orszagokban az addssag egyik kovetkezményeként a beruhdzasok erésen visszaestek,
ami miatt a vizsgalt régiékban a GDP 5 szdzalékpontos javuldsndl jobb eredményt
nem tudott elérni. A beruhdzasok jelentGsen csokkennek az allamaddssidg miatt,
ugyanis az ad6ssag lassitdsa érdekében a fiskdlis politikdn beliil bevezetett szigorit-
sok értelmében innen vonnak el leghamarabb forrdsokat. A tanulmany ennek elle-
nére mégis egy erésen novekvé beruhazasi hullamot jelez eldre, ugyanis az EU z6ld
megallapodésa, valamint az egyéb fejlesztési igények varhatéan megkovetelik majd a
jov6beni nagy beruhdzasokat.

Holzner (2022) tanulmdnya alitimasztja tovabb4, hogy demografiai tényekkel
magyarazva a nagymérték(i munkanélkiiliség oka, hogy a népesség lényeges vilto-
zdson ment keresztiil, ami a lélekszimok csokkenését, vagy stagnalasat idézte el6, de
semmiképpen sem a novekedést. A vizsgilt teriileteken a Visegradi Négyek orszigai
esetében nem jellemz§ a nagymérték(i munkanélkiiliség, azonban a balti orszagok-
ban az dllamaddssag tobbek kozott a foglalkoztatottsig visszaesésébdl adddik.
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Osszességében Holzner az effektiv kamat mértéknek csdkkentését szorgalmazza.
Ezt azzal magyarazza, hogy a 2008-as valsag utdn is javult az effektiv kamat mértéke
az emlitett régiokban, ugyanis 2009-r6l 2020-ra 5%-r6l 3%-ra csokkent a kamatlib
mértéke, ezzel javitva az dllamaddssagi kitettség kockazatat. Mindemellett a kdzpon-
ti bankok is igyekeztek a globélis kamatldbakat nulla kézelében tartani, és ezéltal el6-
segiteni a GDP-aranyos addssag mértékének csokkenését. A kutatd javaslata szerint
az orszagoknak érdemes tehat ezeket a bankok altal adta lehet8ségeket kihasznalni,
és novelni a beruhdzasokat, és igy fellenditeni a termelékenységet, ami az ad6ssaggal
szembeni rezisztencidt képes megteremteni (Holzner, 2022).

Semik és Zimmermann (2022) tizenegy kelet-kozép-eurdpai orszdg 1996 és
2020 kozotti adatait felhaszndlva, logisztikus valdszintiségi modell alapjan értékel-
te az allamaddssag csokkenését meghatdrozo tényezéket. Vizsgalatuk 131 addssag-
csokkentd epizddot fed le, mintdjukban pedig 31 sikeres, és 100 sikertelen idGszak
taldlhaté. A médszertani alap és kiinduldpontja Nickel et al. (2010) kutatdsa volt,
amely eredményei azt sugalljak, hogy a kitart6 koltségvetési konszolidacid - amely
f6ként a kiaddscsokkentésre, kiillonosen a szocidlis juttatisok és az allami bérek
csokkentésére épiil - jelent8s adossagesokkentést timogat. A kormdnyzat magas
kamatterhei csokkentik az allamadossagrata érdemi csokkenésének valoszintiségét
(Nickel et al., 2010 idézi: Semik - Zimmermann, 2022). Az alkalmazott viltozdk a
kovetkezdk: elsédleges kiaddsok; GDP-novekedés; redlkibocsatasi rés; kamatteher;
allamhaztartasi kiaddsok. Semik - Zimmermann (2022) eredményei szerint a fis-
kalis impulzus kontrollvaltozdja a vart pozitiv el8jellel rendelkezik, ami arra utal,
hogy a magas els6dleges tobblet elGsegiti az dllamaddssag jelentds csokkenését. A
GDP-novekedés is csokkentd hatdssal bir az addssagra, ezért sziikséges lehet a GDP
novekedési trendjét timogat6 strukturdlis reformok végrehajtisa az addssag sike-
res csokkentése érdekében, kiilonosen gazdasagi visszaesés idején. A redlkibocsatasi
rés nem bizonyult szignifikdnsnak, viszont a regresszi6 alapjan a kamatteher 1%-os
emelkedése 9%-kal emeli az adéssdgot. Az dllami kiaddsok csokkentése jelentdsen
befolyasolja az addssag alakuldsat, az aldbbi allamhdztartasi kiaddsi teriileten tor-
tént csokkenés a kutatdk szerint hathat az addssig mértékére: a munkavallaldk
jovedelme, a szocidlis juttatdsok, a kormanyzati fogyasztasok (druk és szolgdltata-
sok), brutt6 devizafelhalmozds és EU-s timogatdsok. Latvanyos eredményt idézett
eld a foglalkoztatottsdg béviilése és a szocidlis kiaddsok csokkentése, ugyanakkor
az allamaddssag-csokkentés sikerére jelentéktelen volt a hatdsa az dllami kiaddsok
erdteljes csokkentésének, a brutt6 devizafelhalmozason vagy timogatasokon alapul6
kormanyzati kiaddscsokkentéseknek.

Ezzel ellentétben, minden valtozot Osszevetve Semik - Zimmermann (2022) ko-
vetkeztetései az altaluk lefuttatott regresszi6 alapjan az, hogy alapvetGen a fiskdlis
teriileten megvaldsitott megszoritasok a leghatékonyabbak az addssag mértékének
meghatdrozdsakor. Azaz a hatékony addssdgkezelés kulcsa lehet a szocidlis és foglal-
koztatottsag jellegti kiaddsok mérséklése.

Savai - Kiss (2017) tanulmanyuk soran a GIPS-orszdgokat vették szemtigyre a vi-
segradi négyek, és Ciprus adatsorainak kiegészitésével 1996-t6l 2014-ig. Az altaluk
alkalmazott minta magyardzataként szolgal, hogy a 2008-as valsigot kdvetSen tobb
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europai orszag allamadodssiga jelentGsen megnovekedett, ahogyan azt az 1. dbra is
szemlélteti.

1. dbra: Az dllamadéssag és az egy fére juté GDP az Eurdpai Unié orszagaiban
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Megjegyzés: A szazalékos éves értékék 14 év egyszeri szdmtani atlagoldsa révén adodtak, a
GDP/ 6 adatok az EU27 PPP alapon szamitott 4dtlagdhoz (=100%) képest értelmezenddk

A V4 orszagok dllamadodssagai 2000-t6] 2005-ig az eurdpai unios atlag alatt voltak.
20006 és 2011 kozott mindossze csupan Magyarorszag haladta meg az unids atlagot.
A GIPS orszagok (Gorogorszag, Olaszorszag, Portugilia, Spanyolorszag) koziil Go-
rogorszag és Olaszorszag mar a valsag el6tt is kozel 40 szdzalékponttal volt az unids
atlag felett. Portugalia és Spanyolorszig addssdga 1995-t6l 2001-ig folyamatosan ko-
zel azonos mértéket 6ltott, majd 2002-t8l 2008-ig lassan, a valsagot kovetGen pedig
erGteljesen emelkedett. Spanyolorszdg GDP-ardnyos dllamaddssdga 2012-ig maradt
az unios 4atlag alatt (Sdvai - Kiss, 2017).

A szerz6paros altal alkalmazott mutatdk kozil a deficit, az inflicio, a foly6 fize-
tési mérleg romlasa, valamint a redlkamat emelkedése az dllamaddssag novekedését,
a GDP-novekedés, valamint a foglalkoztatottsag szintjének emelkedése pedig az 4l-
lamadéssag javuldsat idézi eld a vizsgdlt orszdgcsoportokban. Osszességében a V4-
ekre végzett panelbecslés sordn az egyiitthatdok nagysiga kisebb volt, a redl effektiv
arfolyam hatdsa pedig egyik vizsgdlat sordn sem bizonyult szignifikinsnak (Savai -
Kiss, 2017).

3. Mdédszertan

Az 4llamadédssdg felhalmozodasa leirhatd egyszerti statisztikai Osszefiiggés segitsé-
gével. A koltségvetési hidny évrél évre hozzdadddik a meglévd allamadossighoz, a
gazdasagi novekedés pedig csokkenti az addssdg GDP-ardnyos értékét (d-t) (1). Mivel
a teljes deficit tartalmazza az addssag utn fizetend6 kamatterhet is, ha az els6dleges
hidnyt (b?-t) levalasztjuk a kamategyenlegr6l, az dllamaddssig hossza tava noveke-
dését Iényegében a redlkamat (r) és a redlndvekedés (g) kiilonbsége hatarozza meg.
Az inflacié ugyanis kiesik az (1)-es egyenletbdl, mivel mind a nomindlis kamatszint,
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mind pedig a nomindlis novekedés tartalmazza az arszinvonal-véltozas (7) hatdsat
(itt megjegyzendd, hogy az egyszertisités nem teljesen helytall6 kozgazdasagilag, az
arindex a nomindlis novekedés esetén inkdbb a GDP deflitornak, a nominalis ka-

matldb esetén inkdbb a vart fogyaszto6i drindexnek feleltethet$ meg).
de = bf +dey (1+ 7)1 +m)/[(A+ g) (A +m)] (1) (1)

Az allamaddssagnak azonban lehet kiilfoldi valutdban denomindlt 6sszetevje, amit
nemcsak az arfolyamvaltozds, hanem a kiilfoldi valutat kibocsaté orszag a hazaitél
eltéré inflacios ratdja is befolydsol, azaz a hazai valuta az dllamaddssag finanszirozasa
sordn forrasként felhasznalt kiilfoldi valutdval szembeni redlarfolyamanak valtozasa.
Igy az GDP-ardnyos 4llamadéssag két iddszak kozotti véltozasa a finanszirozasi szer-
kezet figyelembevételével az aldbbi médon irhaté fel (1asd: Czeti - Hoffmann, 20006):

Ad ~ b? + d;_; (hazai) Tthazai /(1 9¢) + de—1 (ktilfoldi) (Ttkulfbldi +e) /(1 +g¢)
—de1xge/(L+ ge)+ o @)

Ahol a hazai és kilfoldi megjelolés a kiilonb6z6 valutdban levs dllamados-
sdg-Osszetevok elkiilonitését szolgilja, az e a redlarfolyam éves valtozasit jeldli és
az o minden egyéb egyszeri tényezd jel6lésére szolgal, amely noveli az dllamadossag
mértékét fiiggetleniil az adott évi koltségvetés bevételi és kiadasi oldalatol és a mar
meglévé allamaddssagtol. llyenek lehetnek a privatizacids bevételek, az addssagat-
vallaldsok (pl. a 2007-2009-es vilsig kovetkeztében sziikségessé valt bankment6-
csomagok) és mas, az dllam adodssiagillomanydnak megnovekedését okozd egyéb
korrekcidk.

A fenti Osszefiiggés ismeretében tanulmanyunk panelregresszios alapegyen-
letébe mindenekel&tt a maastrichti addssdgmutatot statisztikailag meghatarozd
valtozok keriiltek: az dllamadodssag eléz§ idGszaki értéke, a kamatbevételektdl és
kiaddsoktdl megtisztitott elsédleges koltségvetési egyenleg, a nettd kamatkiadds a
GDP aranyéban, a redlarfolyam és a redl GDP novekedés. A reél(effektiv)-arfolyamot
20 orszaggal szembeni indexek két negyedév kozti valtozdsanak logaritmusaként
hatdroztuk meg. A redlarfolyam egyszerre ragadja meg a hazai és kiilfoldi inflacio,
valamint az arfolyamvaltozas alakuldsat két idészak kozott. Mindemellett a har-
monizélt fogyasztdidr-indexet (HICP) 6nmagaban is beemeltitk magyarazo vélto-
zOként a becslés robusztussaganak ellendrzése érdekében a redlarfolyam helyett. A
negyedéves fogyasztdidr-index meghatirozasihoz a 12 hénap atlagos arszinvonal-
valtozéssal szamoltunk. A mutaték mind szdzalékos formaban szerepelnek a kony-
nyebb értelmezhet8ség érdekében. A devizaaddssigra vonatkozdan megfelel§
adatsor hidnyaban kiilon véltozdt nem szerepeltettiink a modellekben. A koz6s eu-
rodvezeti monetdris politika dllamadossagra gyakorolt hatdsat az EKB alapkamat,
valamint két - az eurdovezeti tagsagot képvisels és az EKB eszkozvasarlasi id6sza-
kait elkiilonit§ - dummy segitségével szemléltettiik. A koltségvetési tandcsok mii-
kodését annak kezd6 id6pontjatdl ugyancsak dummyval szerepeltettiik. Az alaposz-
szefiiggésen tul egy olyan egyenlettel is magyardzzuk az allamadéssag alakulasat,
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amely egyéb makrogazdasdgi mutatok hatdsat is megragadja, igy a munkaerGpiaci
(foglalkoztatdsi és munkanélkiiliségi rata), valamint a folydfizetési-mérleg egyen-
legének hatdsit. Ezek a mutatok Savai - Kiss (2017) kutatdsdban is fontos szerepet
jatszanak.

Avizsgélat tirgyat mindenekel6tt a kelet-kozép-eurdpai és balti allamok vizsgala-
ta képezi, azaz hogy milyen tényez8k vezettek az EU-hoz 2003-at kovet&en csatlako-
zott 11 posztszocialista orszag (KKE) addssdgallomanydnak 2008 6ta megfigyelhetd
felhalmozddasahoz. A regresszios becslést azonban kontrollcsoportok bevondsaval
is elvégezziik, el6szor csak tovabbi 4 EU-s tagillam (Ausztria, Németorszag, Dania,
Svédorszag), majd a teljes EU27 adatainak felhasznalasa segitségével.

A 2008Q1 és 2023Q1 kozotti negyedéves adatokat az Eurostat adatbazisabol tol-
tottik le, kivéve az EKB alapkamat id6sorat, amelyet az EKB honlapjardl gytijtottiik
ki, a naptari napok szamaval stlyozva az éppen aktudlisan meghirdetett kamatot a
negyedéves érték kiszdmitasihoz.

A panelbecslést elészor egyszeri OLS panelregresszié segitségével végeztiik el
a szintadatokon, majd a Welch- és Hausman-teszt elvégzését kovetSen a legtobb
esetben indokoltta valt a rogzitett hatas (FE) becslés alkalmazasa, amelyre igy a val-
tozdk kozotti kapcsolat vizsgilatdnak kiindulépontjaként tekintiink. A rogzitett
hatds becslés ugyanis abbdl indul ki, hogy a megfigyelt keresztmetszeti adatokban
van olyan entitdsfiiggé valtozd, ami a megfigyelteken feliil hatdssal van az eredmény-
valtozora (pl. az dllamaddssag gazdasagpolitikai megitélése, politikai lobbierd hatésa
stb.), amelyeket nem tudunk megragadni a magyarazdvaltozdkkal, és ezért érdemes
ezt a valtozdt megfigyelési egységek eltérd tengelymetszeteként beépiteni a modellbe
a Welch-préba eredménye fiiggvényében. Ha ez a megfigyelési egységenként eltérd
pétldlagos, a magyardzo valtozok ltal nem megfelelGen képviselt hatds nem korreldl
a tobbi regresszorral, ami a Hausman-teszt nullhipotézise, akkor random hatdsként
is beépithet6 a modellbe. Az altalunk vizsgalt modellekben azonban a Hausman-teszt
teszt statisztikdja alapjin a nullhipotézist rendre elvetettiik. A panelregresszids becs-
1ésnél tovabba fontos, hogy a hibatagok szordsa heteroszkedaszticitds-konzisztens
legyen, amit az Arellano-féle robosztus hibatagokra vonatkoz6 feltétel kikotése biz-
tosit. A valtozok kivalasztasat kovetSen vizsgaljuk a valtozok kozotti korrelaciot és
ellendrizziik VIF multikollinearitési tesztértékeket is. Végiil a valtozdk stacionaritasi
vizsgdlatidhoz a Levin-Lin-Chu egységgyokteszt elvégzése az adatok negyedéves gya-
korisagidnak megfelel6en négy negyedéves késleltetés figyelembevételével tortént,
és a véltozdk tobbségében a panel adatsor stacionaritdsinak elfogadisdhoz vezetett.
Ez aldl a koltségvetés GDP-aranyos elsédleges és kamategyenlege, a foglalkoztatasi
és munkanélkiiliségi rata, valamint a foly6fizetési-mérleg GDP-ardnyos egyenlege
jelentett kivételt. Mindemellett az eredményvaltozo, tehat maga a GDP-aranyos al-
lamaddssdg esetében sem kaptunk teljesen egyértelmii tesztstatisztikat. Ezen felil
mds kozgazdasagi osszefiiggést feltételez az eredményvaltozo valtozasat, azaz az alla-
madossig dinamikdjat magyardzo tényez8k becslése. Ez indokolttd tette a fiiggd val-
tozd és egyes magyardzdvaltozok elsérend(i differencidljanak szerepeltetését a mar
fent felsorolt valtozékbdl 4ll6 panelregresszios egyenletekben.
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4. A panelregresszios becslések eredményei

Az els6 becsléseket az dllamadossagra mint fiiggd valtozora végeztiik el, azaz az dllam-
addssdg szintjét meghatdrozo tényezOk alakuldsit vizsgiltuk. Két modellt hasz-
naltunk a becslés sordn: az egyik az dllamaddssag felhalmozoddsiat meghatirozd
statisztikai Osszefiiggések, a masodik egyéb kozgazdasagi valtozok hatdsinak meg-
figyelésére irdnyult. Az esetek tobbségében rogzitett hatasu (FE) panelbecslést vé-
geztlink, amennyiben a Welch-préba az azonos csoportitlagra vonatkozé nullhipo-
tézis elvetését javasolta. Az alkalmazott modellt az eredményeket tartalmazé 2. és 3.
tdblazat mdsodik sora jeloli. A véletlen hatds modellt egyik esetben sem tdmogatta a
tesztstatisztika.

Az 4llamaddssag GDP-ardnyos értékére vonatkozé becslések eredményét az alab-
bi tablazat tartalmazza a KKE-orszagokra, az EU 27-re és a kontrollorszagokkal b6vi-
tett 15 tagu orszagcsoportra vonatkozdan:

2. tablazat: A GDP aranyos allamadéssag szintjét magyarazé tényezék vizsgalata

| | w«kem | euzp |  isorsaég

Valtozé/ 1.Modell 2.Modell 1.Modell 2.Modell 1. Modell 2.Modell
modell OLS FE OLS FE FE FIE
Konstans 0,5964™*  1,8597** 0,6491*** 1,7160" 1,4265™*  1,9809"**
(0,2245)  (0,7053) (01308)  (0,8558) (0,4588) (0,6274)
Ad6ssag_1 0,9733"* 0,9195"* 0,9868"** 0,9391"** 0,9505"** 0,9312"**
- (0,0048) (0,0190) (0,0031) (0,0096) (0,0100) (0,0140)
Elsédleges —0,1228*** —0,1587*** —0,1284***
egyenleg  (0,0289) (0,0243) (0,0285)
Kamat- 0,6321*** 0,2962*** 0,7359***
egyenleg (0,1213) (0,1001) (01312)
GDP -0,1799"** —0,2525""* -0,1797***
novekedés  (2,4734) (0,0256) (0,0202)
InRedl- -0,1364 * —-0,0612 —0,1102*
arfolyam (6,6483) (0,0601) (0,0624)
Folyo
- 0,0242 -0,0184 0,0249
fizetési (0,0135) (0,0200) (0,0149)
mérleg 1 0135 : 0149
Munka- 0,1973*** 0,2364*** 0,1733***
nélkiliség (0,0347) (0,0500) (0,0337)
L 0,3888** 0,1389 0,4374***  1,1510%** 0,6025* 0,6117**
Eurodvezet (01338)  (0,3254) (0,0814)  (0,4098) (0,3143)  (0,2820)
Eszkoz- 0,2379* -0,0302 0,3259***  0,0666 0,3531***  —-0,0416
vdsdrlas (0,1297) (0,1694)  (0,0970) (o,1120) (0,1043) (0,1203)
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T kken | ez | wsorsag |

Valtozé/ 1.Modell 2. Modell 1. Modell 2.Modell  1.Modell 2. Modell
modell OoLS FE OoLS FE FE FE
Koltség- . o

vetési ) 0,8047 0,2194 0,1696 0,1069 0,0643

tanacs (03179)  (0,0793)  (0,2240) (01499)  (0,3179)

Korrigdlt R=  99,36% 95,70%  99,66% 96,06%  96,36% 94,97%

Az egyiitthatdk 1%-on (¥*%), 5%-on (**), illetve 10%-on " (*) szignifikdns értékeit a csillagok
jelolik.

A statisztikai Osszefiiggéseket feltaro, kizarolag KKE-orszagokat fel6lel$ panelre
végzett paneldiagnosztika alapjan elvetettiik az eltéré tengelymetszetekre vonatkozd
hipotézist, azaz az OLS modell jobb illeszkedést mutatott. A valtozok minden eset-
ben a vart statisztikai Osszefiiggést tartak fel, azonban a tdlzottan magas (95% folot-
ti) R? értékek modellspecifikicids hibat jeleznek. Az eszkdzvdsarlds dummy pozitiv
el6jele az alapmodellben (1. modell) ellentmond a vart hatdsnak, ez feltehet&en azzal
magyarazhatd, hogy inkabb a véalsigidGszakokat ragadja meg, mint amilyen mérték-
ben az EKB vasarlasainak az dllampapirpiaci hozamokra gyakorolt kedvez6 hatasat.

A teljes EU 27-re, valamint a KKE-orszagokat 2-2 eurddvezeti és nem eurdovezeti
taggal kibdvitett, 15 orszdgra vonatkozo vizsgalat a kizarolag a kelet-kozép-eurdpai
orszagokat lefed modellhez hasonlé eredményekhez vezetett. A kontrollcsoportot
is tartalmazd (15 orszdgos) KKE-modell felerdsitette a kamategyenleg valtozdjanak és
az eurdovezet dummyjanak egyiitthat6jat (az utobbi a koltségvetési tandcs valtozd
elhagyasa esetén rdadasul 5%-on is szignifikins). A Németorszagot és Ausztriat, va-
lamint a két skandinav nem eurdovezeti orszagot is lefed6 adatsor esetében erételje-
sebben kimutathaté a gazdasagi valsagok hatdsa az allamaddssag szintjére. Nyilvan-
valo, hogy a redlarfolyam a jellemz8en eurét (vagy ahhoz szorosan kot6d6 arfolyama
valutét, 1dsd: Dénia) hasznalé orszagokban kevésbé szamottevd kovetkezményekkel
jar a fiskalis folyamatokra.

A fiigg6 valtozd késleltetettjének magas szignifikancidja, valamint az elsé fokon
autokorrelalt hibatagra vonatkozé Wooldridge-teszt eredménye (95%-os szignifi-
kanciaszint mellett) indokoltta teszi az ad6ssag valtozasit leiré modell felirasat. Ez
a megkozelités természetesen fontos kozgazdasigi tartalma miatt is, hiszen az 4l-
lamaddssag két idGszak kozti novekményét fejezi ki. Az egységgyoktesztek minde-
mellett az elsédleges egyenleg, a kamatkiadas és a folyo fizetési mérleg GDP-aranyos
értéke, a foglalkoztatdsi és a munkanélkiiliségi rata esetében is sziikségessé teszik a
véaltozok els6rendd differencialdsat.
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3. tablazat: Az dllamadéssag negyedéves valtozasat megragado tényezdk vizsga-

lata

T en ez | o

Valtozé/ 1. Modell 2.Modell 1. Modell 2.Modell  1.Modell 2. Modell

modell OoLS OoLS FE OoLS FE OoLS

Konstans ©7759"""  05782™ 04403 0,7092™* 0,6392"**  0,5817"**
(0,1962) (0,2124)  (0,3606)  (01645)  (0,1999)  (0,1720)

dElséd- xxx P KKk

leges -0,0223 —0,0501 -0,0308

egyenleg (0,0069) (0,0192) (0,0098)

dKamat-  0,5849** 0,2651 0,5784**

egyenleg  (0,2397) (0,1944) (0,2213)

GDP —0,2247*** -0,3063*** —0,2356***

novekedés (0,0299) (0,0276) (0,0233)

InRedl- -0,1539** —0,0407 —-0,1109

arfolyam  (0,0666) (0,0676) (0,0679)

dFoly6 0,000 0,01 0,0002

fizetési (c; 00 92) (é 01529 ) (é 0087)

mérleg bl 9 bl 9 il 7

dMunka- 0,9561*** 1,1748*** 1,0015%**

nélkuliség (0,2459) (0,2150) (0,2340)

Euré- 0,2090 0,1861 1,1032* 0,2987* 0,6960 0,1819

Gvezet (01410) (01570)  (0,5530)  (01455)  (0,4524)  (0,1359)

Eszkodz- 0,2166 —0,0681 0,4130***  0,0295 0,2901***  —0,0423

vasarlas (0,1291) (01371) (0,1131) (0,0818) (0,0908) (0,038)

KOIt,S?g' -0,2657 -0,3550* -0,8308*** -0,8374*** -0,6114*** -0,5163***

vetési

tanics (0,2090)  (01897) (01822)  (01907)  (01444)  (0,1585)

Korrigdlt Rz 29,12% 10,28% 30,23% 10,32% 29,58% 10,79%

Az egylitthatok 1%-on (*#%), 5%-on (**), illetve 10%-on " (*) szignifikins értékeit a csillagok
jelolik.

A differencidlt modellben a kelet-kdzép-eurdpai orszdgokra végzett alapmuta-
tokat tartalmazo OLS becslés joval kisebb mértékben magyarazta GDP-ardnyos al-
lamaddssdg-(novekményének) szorddasat (30% koriili mértékben), az eredmények
mégis statisztikailag megbizhatobb tesztértékeket mutatnak. Az alapmutatok a vart
elgjellel szerepelnek a becslésben. A dummyk nem kaptak statisztikailag szignifikans
elGjelet (a 10%-ot par szdzalékponttal meghaladé p-értékeik miatt), azonban javitot-
tdk a modell magyardzderejét (ugyanez volt igaz a kibgvitett, 15 orszdgot magiban
foglal6 panelre). Az EU27 egészét vizsgalva ebben az esetben a rogzitett hatds modell
(FE) illeszkedik jobban és itt megjelenik az eurd6vezeti tagsag hatdsa. A valtozok ko-
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ziil elvesziti magyardzderejét a redlarfolyam, ami indokolt az orszagok tobbségének
eur6 alapi addssagfinanszirozasat figyelembe véve. Kevésbé érthetd, hogy a kamate-
gyenleg valtozasanak a teljes EU-t figyelembe véve nem mutathatd ki a hatasa az al-
lamadoéssag valtozasara. A kamategyenleg azonban negyedévrél negyedévre nagyon
kis mértékii valtozast mutat a fejlettebb orszagok tobbségében és az alapadat is csak
egytizedes pontossagu, ami magyarazhatja ezt a jelenséget. Ami ezen kiviil feltind a
dinamikus értelmezésben, hogy az eurdovezet hatdsa a teljes EU egészében, ha ala-
csony magyarazoerével is, de jelentds mértékben jarul hozza az ad6ssagszint nove-
kedéséhez. Hasonléképpen az eszkozvasarlas (azaz a valsagok id6szaka) is noveli az
eladésodottsig mértékét kiilonodsen az EU egészében, azaz a mediterran orszagokat
is magaban foglal6 orszagcsoportban.

Az llamadédssagot az alap statisztikai sszefliggésen kiviil egyéb, a szakirodalom
altal javasolt mutatoszamok [lasd: Sdvai - Kiss (2017)] alkalmazasaval is magyaraztuk
a munkanélkiiliségi rata és a kiilgazdasdgi egyensulyt képvisel folyo fizetési mérleg
GDP-aranyos egyenlegének segitségével (2. modell). Ebben az esetben is bevontuk a
dummykat a regresszids egyenletbe. Az igy kapott modell sokkal gyengébb illeszke-
dést mutatott, a negyedévenkénti addssagnovekmény valtozékonysagit minddssze
10%-ban magyardzza nem beszélve arrdl, hogy a folyé mérleg egyaltalin nem kap
szignifikdns elGjelet. Mindemellett pozitivan nyugtizhatjuk, hogy a magyarazéval-
tozdk itt is tobbségében a vért hatast fejtik ki a fiigg6 valtozéra. A munkanélkiiliség
minden orszagcsoportban er6teljesen hozzdjarul az dllamaddssdg felhalmozodasa-
hoz, kiilonosen az EU 27 egészében, a folyd mérleg (melynek az egy id3szakkal késlel-
tetett értékét vontuk be elsé korben) pedig csak a szintadatok esetében mutat kozel
szignifikdns magyardzder6t a KKE és a 15 orszag panelregresszids vizsgalataban. Mig
az dllamadossag szintje itt is jellemzG8en magasabb az eurdovezethez tartozo orsza-
gokban, annak névekményét a dummyk koziil csak a koltségvetési tandcs intézmé-
nyének bevezetése befolydsolja kedvez8en a panelek sszetételétdl fiiggetleniil, ami
a fiskalis szabdlyok betartdsdnak nemzeti szintl kontrollja melletti érveket erdsiti.

Az eredmények robusztussiganak ellendrzése, valamint a koz6s monetaris po-
litika hatdsossdganak értékelése érdekében egy-egy valtozot lecseréltiink az eredeti
felirashoz képest. Minden orszagcsoport esetén elvégeztiik az alapmodell becslését
oly médon is, hogy a redlarfolyam helyett a fogyasztdiar-index megfelel$ idGszaki
értékét szerepeltettiik az alapmodell (1. modell) magyarazévaltozoi kozott. Az infla-
ci6s mutaté minden egyenletben szignifikinsnak bizonyult (a redlarfolyamnal erd-
teljesebb magyarazoerével) és egyértelmiien kimutathat6 volt az dllamaddssag, il-
letSleg az dllamaddssdg novekményének csokkenéséhez vald hozzajarulasa minden
modellspecifikici6 esetén, tovabba jellemz8en felerGsitette az eurdovezeti tagsiagot
kifejez6 dummy magyarazderejét. Az EKB alapkamat a dummykkal egyiitt altaldban
nem mutatott szignifikdns hatdst az dllamaddssdgra vagy annak névekményére a
KKE orszigokban (sem az alap-, sem pedig a kib6vitett esetben). Kiilon-kiilon szere-
peltetve az eur6ovezeti (és esetenként a koltségvetési tandcs) dummyt a regresszids
egyenletben a vérttal ellentétben negativ el&jelet vesz fel, ami feltehetleg megint in-
kabb csak a valsagok kovetkeztében kialakuld deflacios folyamatok hatasat jelzi (ami-
kor az alapkamat jellemz6en nulla értéket vett fel). Tehat az EKB kamatcsokkentései
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a fenti panelkeretekben vizsgilva nem segitették el az dllamaddssag mérséklését a
KKE régidban. Ez kiilonosen jol igazolhatd azzal, hogy a becslésben a kamategyenleg
elhagydsaval egyaltalin nem mutathaté ki a hozzdjarulasa a fiskalis egyensuly fenn-
tartdsdhoz. Ezzel ellentétben az EKB alacsonyan tartott kamatai szignifikdnsan csok-
kentették az dllamadossag szintjét és novekedését is az EU 27 egészében, szemben
a redlarfolyamot és eszkozvasarlasok id8szakait képvisel§ véaltozdkkal. (Itt megjegy-
zend§, hogy az EKB kamatpolitikdjanak itt is kimutathatd az ellentmondasos hatasa,
mivel a kamat valtozdsit mutaté els6rendii differencia mar negativ egyiitthatot kap
a becslésekben.) A kamategyenleget az dtlagos addssag utdn fizetett kamatlab vélto-
zbra cserélve a kordbbiakat megerdsit§ eredményekhez jutottunk. Végiil, a masodik
modellben a munkanélkiiliség helyett a foglalkoztatast szerepeltetve is igazolddtak a
szakirodalom 4&ltal sugallt eredmények.

Végezetiil a panelregresszios vizsgalatot elvégeztiik annak tesztelésére is, hogy a
gazdasagi novekedést negativan befolydsolja-e a 90%-ot tulléps adossigmérték. Mig
az dllamaddssdag szintje erdsiti, novekedése szignifikinsan visszafogja a redlgazdasig
béviilését kiillonbozé valtozokra épiils fix hatdst panelbecslések esetén az EU 27 or-
szdgaban, a 90%-os kiiszobot tullépd orszagok negativ hozzajarulisa a novekedéshez
nem minden esetben szignifikins. A GMM modellkeretben hasonld eredményekhez
jutunk.

Osszegzés, gazdasagpolitikai tanulsagok

A nemzetkoézi, de akdr az EU-s statisztikdk alapjan megallapithatd, hogy bar az al-
lamaddssdg mértéke és a gazdasdg fejlettsége kozotti parhuzam nem igazolhatd
egyértelmiien, az eurdpai unids orszagok esetében a kozos monetdris politika fel-
tételrendszere megkoveteli az dllamaddssdg korlatok kozott tartdsat. Mindemellett
a magas piaci kamatok mellett finanszirozott allamhdztartasi hidny jelentésen be-
sziikiti a koltségvetés mozgasterét, ami konnyen beldthat6 a kelet-kozép-eurdpai
orszagok és azon beliil kiemelten Magyarorszag vagy az eur6dvezeti tag Olaszorszag
példdjan. Mig a megel6z6, alacsony infliciés kornyezetben kibontakozé valsdagok
az eurdovezeti gazdasigoknak jelentettek komoly kihivast, addig az allamaddssag
fenntarthat6siga szempontjabdl a magas inflaciot gerjeszté haborus és energiaval-
sag kedvezett ezen orszidgoknak. Mivel a kozos valutat alkalmazé orszagok kore és a
kontrollcsoport, az dllamaddssdg dinamikdjanak vizsgalata soran folyamatosan vél-
tozik, a vizsgilat mddszertani korldtokba titkozik. Az eurdovezeti tagsag és dltalaban
a koz6s monetdris politika koltségvetési hatdsa tehdt ellentmonddsokat vet fel. Az
euro bevezetése koriili polémia kapcsdn Magyarorszagon mindemellett fontos szem-
pont, hogy a GMU-tagsdg akdr tovabb ronthatja az dllamhdaztartds amugy is inga-
tag egyensulyat. A kozosen bevezetett integracids egylittmiikodésen alapuld fiskélis
szabdlyok, amelyek megjelentek a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény reformjaiban
és egy sor, nem kotelez§ erejii fiskdlis megdllapoddsban sem feltétlentil biztositjak
az allamadossag stabilan tartdsit. Ahogy azt a koltségvetési tandcsok jelentsége is
alatdmasztja, az adossig kezelése tagallami felel3sség marad, és a kelet-kozép-eurd-
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pai régidban mindez elsGsorban a minél olcsébb és a minél inkabb hazai forrasokra
tamaszkodo finanszirozas szerepének tovabb erdsitését koveteli meg. M
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Adatok forrasa

1. Allamadéssdg:  https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10q_gg-
debt/default/table?lang=en&category=gov.gov_gfsio.gov_roq

2. Kamatbevétel és kamatkiadds: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/
gov_1oq_ggnfa/default/table?lang=en&category=gov.gov_gfsio.gov_ioq

3. Gazdasagi novekedés: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/
namgq_ro_gdp/default/table?lang=en&category=naro.namq_1o.namq_10_ma

4. Redl(effektiv)arfolyam: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ert_eff
ic_qg/default/table?lang=en&category=ert.ert_eff

5. Folyé fizetési mérleg: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/bop_
c6_q/default/table?lang=en&category=bop_6.bop_q6

6. Foglalkoztatds: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/Ifsi_
emp_q_h__custom_8373567/default/table

7. Munkanélkiiliség: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/product/page/
une_rt_q_h__custom_8374210

8. EKB alapkamat: https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/FM/FM.D.U2.EUR.4F.
KR.MRR_RT.LEV

PENZUGYI SZEMLE, 2024/3 TANULMANYOK 47


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10q_ggdebt/default/table?lang=en&category=gov.gov_gfs10.gov_10q
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10q_ggdebt/default/table?lang=en&category=gov.gov_gfs10.gov_10q
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10q_ggnfa/default/table?lang=en&category=gov.gov_gfs10.gov_10q
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10q_ggnfa/default/table?lang=en&category=gov.gov_gfs10.gov_10q
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/namq_10_gdp/default/table?lang=en&category=na10.namq_10.namq_10_ma
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/namq_10_gdp/default/table?lang=en&category=na10.namq_10.namq_10_ma
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ert_eff_ic_q/default/table?lang=en&category=ert.ert_eff
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ert_eff_ic_q/default/table?lang=en&category=ert.ert_eff
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/bop_c6_q/default/table?lang=en&category=bop_6.bop_q6
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/bop_c6_q/default/table?lang=en&category=bop_6.bop_q6

