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Allamaddssag-csékkentés az EU régi
tagallamaiban: van Gj a nap alatt?*

Losoncz Miklos — Toth G. Csaba

A 2007-ben kezdddétt, nagy recesszionak elnevezett nemzetkdzi pénziigyi és gaz-
dasdgi vdlsag, majd az azt kévetd szuverén addssdgvdlsdg nyomdn jelentésen
megemelkedett az dllamaddssdg-rata (a brutté dllamaddssdg GDP-hez viszonyitott
ardnya) az Eurdpai Uniéban. Ezutdn az EU régi tagdllamaiban (EU15) olyan fokoza-
tos és tartds konszoliddcio kezdddétt, amelyre utoljdra az 1990-es évek kbzepétdl
volt példa, és amelynek éppen a gazdasdgi vdlsdg vetett véget. Tanulmdnyunkban
addssdgdekompozicios vizsgdlat segitségével mutatjuk ki a 2010-es évek mdsodik
felében végrehajtott, illetve a kordbbi nagy recesszio kitérésével zarult allamadds-
sdg-csékkentd idbszakok kézotti legfébb hasonldsdgokat és kiilénbségeket. Mindkét
periodusban az EU15 orszdgcsoport kézel kétharmaddban éves dtlagban kézel ha-
sonlé mértékben mérséklédott az dllamaddssdg-rdta. E hasonlésdg mellett azonban
jelentGs eltérések voltak a konszoliddcid szerkezetében. Az 1990-es évek kdzepétél
a 2007-2009-es vdlsdgig tarto periddusban déntben a fegyelmezett kéltségveté-
si politika dinamizdlta az elsédleges egyenlegen keresztiil az addssdgcsékkentést,
a redlnévekedés hatdsdt ellensulyozta a redlkamatldb hatdsa, az egyéb tételeknek
pedig nem volt szdmottevd szereplik. Ehhez képest az elmult kézel fél évtizedben
tapasztalt addssdgcsékkentésben sokkal kisebb volt a fiskdlis politika hatdsa, mi-
kézben a kamatlabak alacsonyabb szintje és az egyéb tételek érdemben segitették
a konszoliddcids folyamatot. A kedvez6 nemzetkézi kamatkérnyezet elkényelmesi-
tette a fiskdlis politikat. A monetdris politika tdmogatdsanak megsziinése, illetve
gyengiilése esetén az EU15 orszdagokban ismét felértékelddik a fiskdlis politikdnak
az dllamaddssdg-rdta mérséklésében jdtszott szerepe.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: H63, H60, E62, E63

Kulcsszavak: fiskalis politika, allamaddssag, EU15, addssagcsokkentés, koltségvetési
egyenleg, konszolidacio

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.

Losoncz Miklés DSc a Budapesti Gazdasdgi Egyetem Pénziigyi és Szamviteli Kardnak egyetemi tandra.
E-mail: losoncz.miklos@uni-bge.hu

Toth G. Csaba PhD a KSH Népességtudomdnyi Kutatdintézetének tudomdnyos munkatdrsa.

E-mail: toth@demografia.hu

A tanulmany az MTA-BGE Makrogazdasagi fenntarthatdsag kutatécsoport keretében, a Tamogatott
Kutatdcsoportok Irodajanak tdmogatdsaval késziilt. Losoncz Miklds a kutatdcsoport vezetdje.

A magyar nyelvii kézirat elsé valtozata 2020. marcius 16-an érkezett szerkesztGségiinkbe.

DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.19.2.2854

Tanulmdnyok


mailto:toth%40demografia.hu?subject=
http://doi.org/10.25201/HSZ.19.2.2854

Allamadédssdg-csokkentés az EU régi tagdllamaiban: van Uj a nap alatt?

1. Bevezetés!

A 2007-20009. évi nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsdgot? megel6z6 kozel masfél
évtized nem hidba vonult be a torténelemkdnyvekbe a nagy mérséklédés (Bernanke
2004) id6szakaként. A kordbbi évekhez képest jelentésen enyhiilt a f6bb makrogaz-
dasagi mutatok volatilitasa, és néhany kivételtél eltekintve viszonylagos nyugalom
jellemezte az eurdpai unids tagallamok koltségvetési gazdalkoddsat is. Bar az egyes
orszagok kozott jelentds kiilonbségek voltak, az 1990-es években megkezdett, a ro-
vid tavu egyenlegjavitds szempontjabol tébbé-kevésbé eredményesnek bizonyult
koltségvetési konszolidaciok nyoman sikerilt a GDP-aranyos bruttd adllamaddssag
novekedési trendjét is megallitani, illetve megforditani (Baldacci és szerzétdrsai
2014). A nemzetkozi pénzligyi és gazdasagi valsag azonban gazdasagtorténeti kor-
szakhatdrként egy pillanat alatt lezarta a koltségvetési politika gondtalan éveit. Ra-
kényszeritette a kbzgazdaszokat és a dontéshozdkat, hogy ujragondoljak a fiskalis
politikdval kapcsolatos nézeteiket (Murakézy 2012). Erre toébbek kozott azért volt
szlikség, mert a pénziigyi, majd az annak talajan kialakult redlgazdasdagi valsag né-
hany éven belll szuverén addssagvalsagot idézett el6 az EU, illetve az eurodvezet
tobb orszagaban, s6t mashol is. Tobb mint fél tucat allam kormanya volt kénytelen
pénzlgyi segitséget kérni kiillonb6z6 nemzetkozi szervezetektdl, hogy fizetési kote-
lezettségeinek eleget tudjon tenni (Téth 2014, Téth 2017, Losoncz 2014). Az éltalunk
vizsgalt probléma sulyat jelzi, hogy az Eurdpai Bizottsdg még a 2019. évi kdzéptavu
el6rejelzésében (European Commission 2019) is az unids tagallamok kozel felénél
taldlt kozepes vagy nagy kockazatot az allam pénziligyeinek fenntarthatdsagaval
kapcsolatban3.

Erthetd tehat, hogy az eurdpai dllamok tobbsége a nagy recesszié, majd az azt kdve-
t6 szuverén addssagvalsag utan megprobalta konszolidalni koltségvetése helyzetét,
fokozatosan javitotta az egyenleget és mérsékelte az addssagratat. A fiskalis és
konjunkturdlis pozicidkra vonatkozd jelent6s eltérések miatt a fordulatra nem ugyan-
akkor kerilt sor minden orszagbhan, 2015-ben azonban megkezd6dott az EU15-6k
atlagos addssagratajanak csokkenése is, és onnantdl kezdve évrdl évre mérsékl6dott
a mutaté. Ennek vet(ett) véget egy idére a 2020 elején megjelent, majd vildgmére-
tlivé valt koronavirus-jarvany, pontosabban az utdbbi visszaszoritdsara bevezetett
korlatozasok, valamint a gazdasagi visszaesés mérséklését célzo allami programok
egyenlegrontd hatdsa. Noha az év végére varhatd addssagratakkal kapcsolatban
oridsi a bizonytalansag, az IMF (2020) aprilisban publikdlt elérejelzése szerint az
eurodvezetben a bruttd hazai termék 7,5 szazalékkal zsugorodik 2020-ban. Ez azt

1 K6szonjiik az anonim lektorok hasznos javaslatait.

2 A hivatalos alldspont szerint a recesszio az USA-ban 2007 decemberében kezd6dott és 2009 juniusaban
fejez6dott be, azaz 18 hdnapig tartott. A Nemzetkozi Valutaalap kritériumai szerint 2009-ben volt
a vilaggazdasag egészére kiterjedt recesszid.

3 A fiskalis fenntarthatosagrol bévebben ldsd Burnside (2005), Castro — De Cos (2002), Agnello — Sousa (2009),
Presbitero (2010) munkait.
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jelzi, hogy 2019-ben nagy valdszinliséggel lezarult az 6t évig tartod fiskalis konszoli-
dacid, illetve addssagrata-csokkentés idészaka az EU15 orszagokban. Masképpen
fogalmazva, véget ért az az id6szak, amely a kedvez6 konjunkturdlis kériilmények
nyoman lehetévé tette a koltségvetési mozgasterek bévitését, ami jelentés mér-
tékben hatdrozza meg az egyes orszdgok lehet&ségeit a jarvany, illetve az ahhoz
kapcsolddd gazdasagi valsag kezelése terén.

Az emlitett folyamatok jol érzékeltethetSk a konkrét szamok alapjan is. A régi unios
tagallamokban (a tovabbiakban EU15) az dllamaddssag-rata 1974 és 1996 kozott
24-r6l 70 szazalékra emelkedett. Ezt kovet6en a mutatd a krizis 2007. évi kezdetéig
kozel 15 szdzalékponttal mérséklédott. A 2007—-2009. évi nemzetkozi pénzigyi és
gazdasagi valsag, illetve az azt kovetd szuverén addssagvalsagok hatdsara az EU15
allamaddssag-rataja 2014-ben ismét, atlagosan 92 szdzalékra nétt, 2015 és 2019
kozott viszont Ujra kozel 10 szazalékponttal mérsékl6dott. Masként fogalmazva, az
elmult évben véget ért dllamaddssag-csokkenté periddus nem tekinthet6 példa
nélkulinek.

A két idGszak kozel hasonld Gitem allamaddssag-csokkenésének hatterében azon-
ban kilonboz6 folyamatok allhatnak. Tanulmdanyunkban ezeket vizsgaljuk. Arra
a kérdésre keressiik a valaszt, hogy miben hasonlit és miben tér el egymastdl a két
periddus, mely tényezdk dinamizaltdk a nagy recesszio el6tt az addssagcsdkkentést,
és melyekre épul a 2010-es évek masodik felében végrehajtott konszolidacid. A két
id6szak 6sszevetése nemcsak azért hasznos és tanulsagos, hogy jobban megértsiik
a fiskalis jelenségek mogott meghuzddod gazdasagi és tarsadalmi Osszefliggéseket,
hanem azért is, mert a kordbbi tapasztalatok vdlaszt adhatnak a jelenlegi esemé-
nyekkel kapcsolatos kérdéseinkre. A gazdasagpolitikai dontéshozdk és a gazdasagi
szakemberek korében kilénosen intenziv diskurzus ovezte* a legutobbi addssag-
csokkentés litemét és eredményességét, a kordbbi tapasztalatok pedig irdnymutata-
sul szolgdlhatnak a jovére nézve, Uj informacidkkal és kdvetkeztetésekkel bévithetik
ismereteinket.

A tanulmany mdifaja statisztikai médszerekre (addssagdinamikai dekompozicio) ta-
maszkodd nemzetkozi 6sszehasonlitd elemzés. Az ésszehasonlitdsba az Eurdpai Unid
15 régi tagdllamat vontuk be. Ezt azzal indokoljuk, hogy egyrészt egy 15 orszaghal
allé minta még viszonylag konnyen kezelhet6. Mdsrészt a maastrichti szerz6désben
rogzitett allamhaztartasi konvergencia-kritériumoknak valé megfelelés (a brutto al-
lamaddssag nem haladhatja meg a GDP 60 szdzalékat) és a névekedési és stabilitasi
paktum tovabbfejlesztett rendelkezéseinek teljesitése szamottevé kiilsé nyomast
gyakorolt a vizsgdlt tagallamok gazdasag-, azon beliil fiskalis politikajara, kiiléndsen
a Gazdasagi és Monetaris Unidban. Végil az EU-hoz 2004-ben, 2007-ben, illetve
2013-ban csatlakozott kozép-, kelet- és dél-eurdpai orszagokat azért hagytuk ki az

4 Lasd La Torre — Marsiglio (2019), illetve Bouabdallah és szerzétdrsai (2017) munkait.
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0sszehasonlitd elemzésbdl, mert tobbségilik az 1990-es években a rendszeratalaku-
Iasi folyamatok kévetkezményeivel kiiszkodott, ami fiskalis politikaikra, illetve allam-
addssag-pozicidikra is ranyomta bélyegét. A tanulmany tudomanyos Ujszer(iségét
az adja, hogy a legutébbi addssagcsokkents periddust nem dnmagaban elemeztiik,
hanem egy korabbi, nagyobb zavaroktdl mentes id6szakhoz viszonyitva mutattunk
rd a konszoliddcié mogotti jellemzbkre és 6sszefliggésekre.

A bevezetés utan attekintjik az addssagesokkentések lehetséges tipusait, majd 0sz-
szefoglaljuk, hogy miként alakult az dllamaddéssag-rata a vizsgalt id6szakokban az
EU15 orszagcsoportban. Ezutdn mutatjuk be az addssagdekompozicids vizsgélat
menetét és paramétereit, majd az eredmények részletes ismertetésére keril sor.
Az utolso fejezet az 6sszefoglalast és a kdvetkeztetéseket tartalmazza.

2. Az addssagcsokkentések lehetséges tipusai

Az Ujraelosztas és az allokacids funkcié mellett a modern allam egyik legfontosabb
feladata a gazdasagi stabilitas el6segitése (Musgrave 1959). Ennek részeként a kolt-
ségvetési politikdval szembeni egyik legfontosabb kovetelmény, hogy valsag (példaul
kereslethianyos idGszak) esetén képes legyen fiskalis élénkitésre (Toth 2010), azaz
az dllamhdaztartason keresztll kiilsé pénzigyi forrdsok rendelkezésre bocsatasara
(Alesina et al. 2008). Mivel ez tébbnyire allami hitelfelvételek révén valdsul meg,
ezért a hagyomdnyos nézet szerint a fiskalis élénkités altalanos irdnyzatként egyitt
jar az dllamaddssag novekedésével.

Ezt az allaspontot finomitotta De Grauwe — Ji (2019) azzal, hogy az EU15 példajan
statisztikai adatokkal aldtdmasztva ramutatott: azokban az orszagokban, amelyekben
a kamatldb meghaladja a GDP-dinamikat, a fiskalis expanzié lehetGségei az allam-
addssag-rata novekedése miatt korlatozottak. Ott viszont, ahol a kamatlab kisebb
a GDP-dinamikanal, fiskalis élénkités mellett is stabilizadlhato, illetve mérsékelheté
az dllamaddssag-rata. Természetesen a kiinduld helyzet, azaz az dllamaddssag-rata
aktudlis értéke sem k6z6mbdos: minél magasabb, annal korlatozottabb a mozgastér
a fiskalis lazitdsra.

Altalanos iranyzatként ahhoz, hogy sziikség esetén legyen elég fiskalis mozgdastere
az dllamnak az eladésodashoz, elengedhetetlen, hogy a valsdgok kozott — kiilondsen
a gazdasdag prosperalasa idején — képes legyen mérsékelni az allamaddssag-ratat.
Erre egyrészt azért van sziikség, mert ha az allam a konjunkturaciklus felfelé tarté
szakaszaban nem csokkenti az addssagratat, akkor konnyen elGallhat az un. racs-
ni-hatas (P. Kiss 2012). Ez azt jelenti, hogy ha valsdgban novekszik az addssagrata,
a valsagmentes periédusokban pedig csupan nem emelkedik tovabb, akkor hosz-
szU tdvon a valsagokhoz kapcsolddd szintugrasok miatt az eladésodas folyama-
tosan nG, ami veszélyezteti az allamhaztartds fenntarthatdsagat (Balatoni 2015,
Toth 2011). Dinamikusan névekvé gazdasagban azonban a koltségvetési mozgastér
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megteremtéséhez révid tavon is sziikség van szigoru vagy megengedébben felel§s-
ségteljes fiskalis politikara, illetve ehhez kapcsoldddan az allamaddssag-rata foko-
zatos mérséklésére. A , békeid6ben” megszerzett befektetSi bizalom a valsagban
megugro finanszirozasi igények kielégitésének elengedhetetlen feltétele (Ghosh és
szerz6tdrsai 2013).

Lehmann és szerzétdrsai (2020) arra is felhivtak a figyelmet, hogy a maastrichti
szerz8désben rogzitett konvergenciakritériumok érvényesitésének feltételei a gaz-
dasdgi novekedés lUtemének és az inflacids ratdnak az 1990-es évek elejéhez ké-
pest bekdvetkezett mérséklédése nyoman az utdbbi id6ben megnehezedtek. A 60
szazalékos allamaddssag-rata stabilizalasahoz Nagy és szerzétdrsai (2020) szerint
a GDP-aranyos allamhaztartasi hidnynak 3 szazalék helyett 1,1 szazaléknak kellene
lennie. Lehmann és szerzétdrsai (2020) arra is ramutattattak, hogy az unids fiskalis
szabalyok figyelmen kivil hagyjak a f6bb nemzetgazdasagi szektorok (nem-banki
maganszektor, kormanyzat és kulfold) kozotti egyensulyi kovetelményeket.

Azokban az orszagokban, amelyekben az dllamaddssag-rata magas, annak csokken-
tése a konjunkturaciklus felfelé ivel§ szakaszaban olyan altalanos cél, amelynek meg-
valdsitasa jelentGsen mérsékli a kozpénziigyek sériilékenységét, és javitja a gazdasag
kovetkezd gazdasagi valsag hatdsaival szembeni ellendlldképességét. Az addssagrata
csokkentésének tobb kilénbdz6 mddja van, amelyeket tobbféleképpen lehet és
érdemes kategorizalni. Bernardini és szerzétdrsai (2019) gazdasagpolitikai megko-
zelitésébdl kiindulva képeztiink csoportokat az alabbiak szerint:

i. Az elsédleges egyenleg javuldsa. A szakirodalomban altaldban ,ortodox fiskalis
kiigazitasként” hivatkoznak erre a csatorndra, amely adéemelésre, illetve a ki-
adasok visszafogasara épul. A legfébb kérdés ezzel kapcsolatban az, hogy miként
hat egy ilyen fiskalis kiigazitds a gazdasagi novekedésre és a kamatlabak szint-
jére, illetve e két tényezd kozvetitésével magara az addssagratara. Az altaldnos
tapasztalat szerint rovid tavon a keresleti hatas miatt tobbnyire csokken a redl-
novekedés Giteme. Ennek addssagndveld hatasat azonban mérsékelheti a fiskdlis
fegyelem, ami a befektet6i bizalom er6sédésén keresztil hozzajarul a nominalis
kamatlabak mérséklédéséhez (Alesina — Perotti 1995, Alesina — Perotti 1997).

ii. Névekedési hatds. A gazdasagi novekedés két csatornan keresztiil segiti az
addssagesokkentést. Egyrészt a nevez6hatas révén mérsékli az addssagratat.
Masrészt a fellendll§ gazdasag tobb addbevételt is general, ami az elsédleges
egyenlegen keresztiil is lenyomja az addssagratat akkor, ha ezt a tébbletbevételt
a kormany nem kolti el, hanem megtakaritja. A mérés szempontjabdl azonban
gyakran nehéz a masodik hatds szdmszer(isitése. Ehhez ugyanis pontosan kelle-
ne ismerni a gazdasagi ndvekedés koltségvetési egyenlegre gyakorolt hatdsat,
kiszlirve abbdl a forditott irdnyU hatast. Bar vannak erre vonatkozé igéretes ku-
tatasok (Mauro — Zilinsky 2016), az addssagrata valtozasdnak elemzésekor, igy
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fii.

az adéssagdekompozicids vizsgalatokban is dltaldban csak a nevezén keresztiil
érvényesil6 hatast soroljuk ebbe a kategoriaba.

Az infldcid gyorsuldsa. A f6aramu kdzgazdasagi elméletek szerint a pénzkinalat
novelése a gyakorlatban ma mar kevésbé elterjedt, de elméletileg lehetséges
moddja az allamaddssag monetizédldsdnak. Az elmult évek pénziigyi elméletei
(endogén pénzteremtés) elutasitjak ezt a megkozelitést. Ebben a kontextusban
az inflacié emelkedésérdl van szd, nem pedig a pénzkinalat ndvekedésérdl (az
utébbi ugyanis nem feltétlenil okozza az arszinvonal emelkedését). Az arszin-
vonal ndvekedése a redlkamatlabak kozvetitésével bnmagdban is csdkkenti az
addssagratat, de csak abban az esetben, ha meglepetés-inflaciordl van szo, és
csak olyan mértékben, amilyen ardnyban az adott allam hosszu lejaratu fix ka-
matozasu hitelekre tdmaszkodik a finanszirozdsban (Aizenman — Marion 2009).
Kisebb mértékben, de segitheti az inflacid (illetve a GDP-deflator) gyorsulasa
az addssagrata csokkentését a nevez6hatason keresztil is, mert minél nagyobb
mértékben bévil a nomindlis GDP, annal kisebb a hanyados (Hall — Sargent 2010).

iv. A kamatlabak cs6kkenése. Mind a nominalis, mind a redlkamatlabak mérséklése

csokkenti az addssagratat. Az el6bbi esetben visszaesnek az allamaddssag éves
folyo kiaddsainak részét képezé kamatkiadasok. A kamatlabcsdkkentés egyik fon-
tos eszkdze az Ugynevezett pénziigyi represszid (Reinhart — Rogoff 2009, Reinhart
2012). Minden olyan jogi és egyéb adminisztrativ eszkdz ide sorolhatd, amely-
nek célja az allami hitelfelvétel kamatldbszintjének a lefaragasa. Ide tartozhat
az allamkotvények versenytarsainak szamitd betéti kamatlabak szabalyozéi ol-
dalrdl elrendelt maximaldsa, illetve bizonyos mennyiség(i dllamkotvény-vasarlas
kiilonb6z6 biztositdintézetek szdmdra torténd, kotelezé jellegl elSirdsa. Ezen
tulmenden csokkenthetd még a kamatteher az dllamaddssdg atstrukturalasaval
is akkor, ha egy orszdgnak sikeril az allamkdtvényeit alacsonyabb kamatozasu
vagy hosszabb futamidej( papirokra cserélni. llyenre Eurépdban utoljara Gorogor-
szagban volt példa (Gydrffy 2014). Ehhez hasonlo az ugynevezett intézményesités
(mutualization), ami tipikusan az Eurdpai Unidn belil fogalmazddott meg, és
arra irdnyul, hogy a piaci hiteleket unids intézmények finanszirozdsdval valtsak
ki. Utébbiak a piacrél vonnanak be forrdsokat a kdzos kezességvallalas miatt
a piaci kamatozdasnal joval olcsébban. A konstrukcid el&szor sziikségmegoldas
volt a szuverén addssagvalsag kezelésére. Kés6bb a Gazdasagi és Monetaris Unid
tovabbfejlesztése kapcsan vetddott fel abban az értelemben, hogy a tagallamok
altal kozosen garantalt dllamkotvényeket kellene kibocsatani. A javaslat elfoga-
ddsa — elsGsorban Németorszag ellenkezése miatt — nem valészind.
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v. Privatizdcid. Az addssagcsokkentés egyik klasszikus formaja az allami vagyon
értékesitése. A kulcskérdés ebbdl a szempontbdl az, hogy rendelkezik-e az allam
olyan vagyonelemekkel, amelyek mikodtetése hatékonyabban valdsithaté meg
magantulajdonban. A privatizacids intézkedések eredményessége és hatasa leg-
inkdbb annak a fliggvénye, hogy milyen aron kerdil sor a tranzakciéra. Az altalunk
elemzett mintdba tartozo6 orszdgok nagy részében ez a hatds elhanyagolhaté volt.

vi. Arfolyamhatds. Az dllamaddssag ugy is csokkenthetd, ha erésddik a hazai valuta
arfolyama. Ennek mértéke dontéen attél fligg, hogy mekkora az dllamaddssa-
gon belil a kulféldi devizaban fennalld kotelezettség. Az drfolyamhatds révén
nemcsak a felvett hitel értéke, hanem ezzel parhuzamosan az évente esedékes
nominalis kamatkoltség is mérsékelhetd.

3. Az dllamaddssag-ratak alakulasa

Ebben a részben részletesen attekintjik az EU15 orszagai allamaddssag-ratajanak
alakuldsat a nagy recesszié elGtti és a 2019-ben véget ért addssagcsokkentési perid-
dusban. Az elsd szakasz az 1997 és 2007, a masodik a 2015 és 2019 kozotti idGszakot
fogja at (1. dbra). A szakaszhatarok mindkét esetben az atlagos addssagrata csokkené-
sének els6 és utolsd évét alkotjak. Az egyes orszagok esetében a szakaszokhoz kothetd
adossagesokkentd idGszakok kezdete és vége is eltéré lehet. Mivel 2008 és 2014 kozott
az atlagos allamaddssag-rata emelkedett, ezért ezt a peridodust nem vizsgaltuk, kivéve
azon orszagok egyedi esetét, melyekben a mdasodik szakasz addssagcsokkentése mar
ezekben az években elkezd6d6tt. Az egyes orszagok elemzésénél az elsé periddus tehat
a globalis pénzigyi valsagot megel6z6 id6szak, mig a masodik periddus a 2010-es évek.

Az adatok 6sszehasonlithatdsaga érdekében végig az Eurdpai Bizottsag AMECO
adatbdzisat hasznaltuk mind a leird statisztikdk esetében, mind pedig a késébbi
addssagdinamikai vizsgalat soran. Az adatsorok tobbsége 1995-t6l all rendelkezésre,
a szamitdsokban figyelembe vett utolsd év pedig 2019. Mivel a tanulmany készité-
sekor 2019-r6l még nem publikdltak tényadatokat, ezért az AMECO-adatbazisbdl
let6lthetd® legfrissebb unids el6rejelzést hasznaltuk®.

A GDP-aranyos allamaddssag tekintetében 1997 és 2019 kozott a két addssagesok-
kentd periddust egy dinamikus addssagrata-emelkedési szakasz valasztja el egymas-
tol. Az 1990-es évek kozepén az atlagos dllamaddssag-rata az orszagcsoportban 70
szazalék volt, ami innen mérséklédott 2007-re 56 szazalékra. Ebben az id6szakban
Osszesen négy olyan orszag (Gorégorszag, Franciaorszag, Németorszag és Portugalia)
volt, amelynek emelkedett az dllamaddssag-rataja. A névekedés azonban jellemz6en

® Az adatok letoltésének datuma: 2019. oktdber 9.

& Mivel Dania esetében az AMECO csak 2000-t6l tartalmaz adatokat az addssagra vonatkozdan, ezért az ennél
hosszabb, orszdgcsoport szinten aggregalt adatsorok esetében a dan adatokat nem vettiik figyelembe.
Az addssagdekompozicids vizsgalatot azonban természetesen Dania esetében is elvégeztiik a révidebb
idGsoron.
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ezekben az allamokban sem haladta meg a 10 szazalékpontot. Ezzel szemben 1997
és 2007 kozott lrorszagban példaul 46 szazalékponttal, Belgiumban 41 szazalékpont-
tal, Hollandidban és Svédorszagban pedig egyarant 30 szazalékponttal esett vissza
a GDP-ardnyos allamaddssag.

A nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag, illetve az abbdl kiindulé eurodveze-
ti szuverén addssagvalsag hatasara az EU15 allamaddssag-rataja 2014 végére 92
szazalékra emelkedett, és onnan csokkent az Eurdpai Bizottsag elérejelzése szerint
2019 végén 83 szazalékra. Ebben a periédusban csak Franciaorszdg és Olaszor-
szag esetében emelkedett az addssagrata, de minddssze néhany szdzalékponttal.
A GDP-aranyos allamaddssag ugyanakkor irorszagban 43, Hollandidban 19, Német-
orszagban 17 szdzalékponttal mérsékl6dott 2015 és 2019 kozott.

1. dbra
Az EU15 atlagos allamaddssaga a GDP szazalékaban
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Forrds: AMECO

Bar a vizsgalt orszagok kozott béven van hasonldsag az addssagrata dinamikdja
terén, a mutatd szintjében az id6szak egészében (is) jelentGsek az eltérések. Az al-
lamaddssag-rata az elsd periddusban harom orszagban, Belgiumban, Olaszorszag-
ban és Gorogorszagban volt kiugroan magas, meghaladta a GDP 100 szazalékat.
A vdlsag hatdsdra a gorog addssdgrata rovid id6 alatt 160 szazalék folé, az olasz
és a portugal mutatd pedig 130 szazalékra ugrott. A skdla masik végén egyrészt
Luxemburgot érdemes kiemelni, ahol az dllamaddssag-rata végig 25 szazalék alatt
volt, masrészt a hozza legkozelebb allé Svédorszagot, ahol az 1990-es évek koze-
pén még 70 szazalék korill volt a mutatd értéke, ami viszont az elmult években 40
szazalék ald mérséklédott.
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Madartavlatbdl 6sszegezve a két addssagcsokkentd idGszak legfontosabb jellemzéit
a teljes orszagcsoportra megallapithatd, hogy amig az 1997 és 2007 kozotti elsé
periédusban az atlagos allamaddssag-rata 70 szazalék korili atlagos értékrél indulva
éves atlagban mintegy 1 szazalékponttal csékkent, addig a 2015 és 2019 kozotti
masodik periddusban tébb mint 90 szazalékrdl évente kozel két szdzalékponttal
zsugorodott. A kdvetkezd részben ennek az dsszetevdit elemezziik.

4. Az addssag-dekompozicids vizsgalat

4.1. A dekompozicié menete

A szakirodalomban évtizedek éta nagyon jelentds hangsulyt kap az allamaddssag
valtozasat befolyasold tényez6k azonositasa és az egyes hatdsok pontos szamsze-
rsitése. Bar a mddszertan tekintetében folyamatosak az ujitasok (lasd Mauro —
Zilinsky 2016), az viszonylag régdta igaz, hogy a legtobb elemzés vagy VAR-modell
segitségével probalja megbecsiilni a hatdsokat (Hasko 2007, Cherif — Hasanov 2010,
Abel — Kébor 2011), vagy un. adéssdgdinamikai vizsgélattal hajtja végre a dekom-
poziciét (P. Kiss 1999, De Bolle et al. 2006, Hall — Sargent 2010).

Az el6bbi mdodszer el6nye, hogy az egyes hatasok szdmszer(sitése soran kontrolalni
lehet minden mas tényezbre (egyenleg, kamatldb, gazdasagi novekedés), és sza-
badon megvalaszthatjuk, hogy mely faktorok hatdsat szeretnénk vizsgalni. Fontos
hangsulyozni, hogy becslési eljardsrol van sz, amely 6énmagaban is szamottevd
bizonytalansagot hordoz. A megbizhatd becsléshez hosszu idGsorra lenne sziikség,
ami sokszor nem all rendelkezésre.

Az dltalunk a tovabbiakban hasznalt addssdgdinamikai elemzés szamviteli azonossa-
gokra éplil, reprodukalhatd, mert sem a vizsgalt idGszak hossza, sem mas korilmény
nem befolyasolja az eredményeket. Az aldbbiakban Ra — Rhee (2005) és Escolano
(2010) munkaira épitve vezetjlik le az addssagrata valtozasanak dekomponalasat.

Az addssagdinamikai vizsgdlat soran azzal a feltevéssel éltlink, hogy a nomindlis
allamaddssag alakulasat a nominalis kamatlab és az elsédleges egyenleg befolya-
solja, minden mas tényezd (példaul az arfolyamvaltozas hatasa) az egyéb tételek
kategoridjaba sorolhaté. Az inflacidval szemben mind a nominalis, mind a redlka-
matlab eldre tekintd, azaz a t-edik id&szaki addssag(valtozas) a t—1-edik idGszaki
kamatlabtdl (is) fugg

Bt = (1 + it—l)Bt—l - PBt + SFAt, (1)

ahol B; a t-edik id6szaki nominalis dllamaddssag, i;_; az el6z6 évi nominalis kamatlab,
PB; elsGdleges egyenleg (primary balance), az SFA; az egyéb tétel (stock-flow adjust-
ment). Mivel az dllamaddssagot jellemzéen a bruttd hazai 6ssztermék szazalékaban
szoktak felirni, ezért mindkét oldalt elosztjuk a t-edik évi GDP-vel (Y;).
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B 1+i,_1)B- PB, SFA
_t=( t-1)B¢ 1P t 2)
Y Y Y Y

és kifejezzik Y-t az Y,_; segitségével:

B, (1+i1)Biy PB, SFA,

= , (3)
o (A+g)A+m)Y Y Y

ahol g; a redInovekedést, rt; az inflaciot jeloli.

A GDP-aranyos mutatokat kisbetikkel jeldljik, ennek megfelel6en az dllamaddssag
b,, az elsédleges egyenleg pb,, az egyéb tétel pedig sfa;

(1 +ie—q)

c=mbt_l—pbt+sfat (4)

A kovetkezd [épésben mindkét oldalbdl kivonjuk a t—1-edik idészaki addssagratat,
és megkapjuk az addssagrata valtozasat:

(A +iy)
Abe = T g1 + gy Do~ Dot TPt ofa -
(1 +i—)

b= [m- 1] be-y = pbe + sfa, (6)

_ (1 +1i) A+g)A+m)
2= A+g)(1+m) (A+g)(1+m) be-1 = pb + sfa; (7)

A+ ) -0 +g)0 +m)
Ae = [ A+g0A +m) ]b“l —pbe +sfa; (8)
_ i1 = G — T — gee)
Abt a [ (1 + gt)(l + TL'[) ]bt_l - pb[ + Sfat (9)
(Yo (Y b ()b -

Ab, = ((1 +9:)1+ ﬂ:)) be-s + ((1 +g0(1+ ﬂt)) by + ((1 T ﬂt)) bi_y —pb, +sfa,  (10)

A (10) egyenlet jobboldalan taldlhaté az addéssdgrata valtozasanak dekompondldsa
sorrendben az aldbbi tételekre:

e realndvekedés

e nomindlis kamatlab

¢ inflacids rata

e elsédleges koltségvetési egyenleg

e egyéb tételek (privatizacio, arfolyam stb.)
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Ahhoz, hogy az eredményeket megfeleléen tudjuk értelmezni, érdemes még né-
hany dologra felhivni a figyelmet. Egyrészt, ha 0sszeadjuk a nominalis kamatlab
pozitiv és az inflacié negativ hatdsat, akkor megkapjuk a redlkamatlab hatasat. Ez
azért fontos, mert a szakirodalomban kitlintetett szerepe van a dinamikus tagnak,
vagy — ahogy masként nevezik — a hdlabdahatdsnak, ami a redlkamatlab és a re-
alnovekedés egylttes hatdsa. A dinamikus tag azért fontos, mert ennek az el6jele
hatarozza meg, hogy az addssagrata stabilizalasahoz az els6dleges egyenlegnek
tobbletet kell-e mutatnia, ha feltételezziik, hogy az egyéb hatdsok dsszege nulla.
Emellett a redlndvekedés és a redlkamatlab kilonbségét nagyon gyakran hasznaljak
az addssagdinamika fenntarthatésaganak a mérésére (Mellar 2002).

A (10) egyenlet értelmezéséhez az is hozzaflizhet6, hogy mivel ez statikus szamviteli
azonossagokra épllé mddszer, ezért az elsédleges egyenleg hatdsa tartalmazza a re-
alndvekedés gyorsuldsabdl fakado egyenlegjavulast, illetve a redIndvekedés lassula-
sabdl vagy hianyabdl fakadd egyenlegromldst. A névekedési hatds pedig magaban
foglalja a koltségvetési keresletélénkités, illetve keresletszlkités hatasat. Masként
fogalmazva, ez a mddszer csak a kdzvetlen hatasokat képes mérni, azt egyrészt, hogy
a kormany évrél évre mekkora elsédleges hidnnyal noveli, vagy elsédleges tobblettel
csokkenti az addssagot, masrészt azt, hogy a redlndvekedés a nevezén keresztiil
miként hat az addssagratara. Az egyéb hatasokat a szakirodalomban taldlhaté nem-
zetkozi gyakorlattal 6sszhangban allé médon szamoljuk ki, ide soroljuk minden olyan
tényezd hatasat, amely a tébbiben nem szerepel (privatizacid, arfolyamhatas stb.).

4.2. Az adéssagdekompozicids vizsgalat paraméterei

Az addssagdinamikai vizsgalat célja, hogy a bemutatott mddszertan alapjan azonosit-
suk, a felsorolt tényezék kdzil melyik, milyen mértékben befolyasolta az dllamadds-
sag-rata alakuldsat. Nem a teljes id6szakot és nem az Gsszes orszagot vizsgaltuk,
hanem csak azokat az éveket és orszagokat, amikor és ahol az dllamaddssag-rata
mérséklédott. Ez azt jelenti, hogy orszagonként definidltunk egy valsag el6tti és egy
valsag utdni addssagcsokkentd idészakot, ha volt ilyen. Ezeknek az addssagecsokkentd
id&szakoknak az alabbi feltételeket kellett teljesitenitik:

e Legaldbb harom évig folyamatosan zsugorodik a GDP-aranyos allamaddssag.

e Az addssagesokkentd idészakban az dllamaddssag-rata évente atlagosan legaldbb
a GDP 0,5 szazalékaval csokken.

¢ Az addssagesokkentd id6szakban a GDP-ardnyos allamaddssag dsszesen legalabb
3 szazalékponttal esett vissza.

e Az addssagcsokkentd idGszakban legfeljebb két olyan év van, amikor nem csok-
ken az addssagrata, de a mutatd emelkedése ekkor sem nagyobb, mint az egész
id&szakban bekovetkezett zsugorodas 20 szazaléka.
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Az els6 periddusban a 15 régi EU-tagorszag koziil 11-ben volt olyan addssagcsok-
kenté idGszak, amely megfelelt a fenti feltételeknek. A vizsgdlt orszagok kozil csak
GoOrogorszag, Ausztria, Németorszag és Luxemburg nem felelt meg ezeknek a kri-
tériumoknak.

1. tablazat
Allamadéssag-csokkent6 idGszakok a globalis pénziigyi valsag elstt
Kezdeti Z4ré Adésségrata | Elsé ., Evek Adés’ségréta
addssagrata | addssagrata valtozdsa év LR E) szama ’eves’
valtozésa
(GDP %) (GDP %) (GDP %) (GDP %)
Belgium 128,0 87,0 -40,9 1997 2007 11 -3,7
Dania 49,1 27,3 -21,7 2003 2007 5 -4,3
frorszag 69,9 23,6 —-46,2 1997 2006 10 -4,6
Spanyolorszag 65,6 35,6 -30,0 1997 2007 11 -2,7
Franciaorszag 61,4 58,3 =3,1 1998 2001 4 -0,8
Olaszorszag 116,3 99,8 -16,5 1997 2007 11 -1,5
Hollandia 70,7 43,0 -27,7 1997 2007 11 -2,5
Portugalia 59,5 50,3 -9,2 1997 2000 4 -2,3
Finnorszag 56,1 32,7 -23,5 1995 2007 13 -1,8
Svédorszag 70,2 37,7 -32,4 1997 2008 12 =21/
Egyesiilt Kiralysag 44,7 34,3 -10,4 1996 2001 6 =17
ATLAG 72,0 48,2 -23,8 1997 2005 9 -2,6

Forrds: Az AMECO adatai alapjdn ésszedllitva

Az addssagesokkentd iddszakok kozott minden dimenzidban voltak jelentés el-
térések mind az id6beni lefutds, mind az addssagcsokkentés mértéke tekinteté-
ben (1. tabldzat). A vizsgalatba bekerilt 11 orszag 11 addssagcsokkentd id6szaka
kezdetén az atlagos dllamaddssag-rata 72,0 szazalék volt, ami az id6szak végére
23,8 szazalékponttal atlagosan 48,2 szazalékra esett vissza. A legnagyobb mérték
addssagrata-csokkentés kozel 50 szazalékponttal irorszagban volt, de meghaladta
a 40 szazalékpontot Belgiumban is, mig a legkisebbre 3,1 szazalékponttal Francia-
orszagban kerdlt sor.

Az addssagcsokkentés jellemzéen 1998 el6tt kezd6dott. Ez aldl csak Dania volt kivé-
tel, ahol 2003-ban indult. Az addssagcsokkentésnek jellemz6en az euro 1998-ban
kezd6dott bevezetése, illetve a globalis pénziigyi és gazdasagi valsag kitorése vetett
véget. Az euro bevezetése el6tt az érintett orszagok eleget tettek az dllamaddssagra
vonatkozé konvergenciakdvetelménynek. A Gazdasagi és Monetaris Unid megvalé-
sitdsa utdn viszont ez a nyomas atmenetileg enyhiilt. Az dllamaddssag-csokkentési
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id6szak a legtovabb, 13 évig Finnorszagban, a legrovidebb ideig, 4 évig Portugélidban
és Franciaorszagban tartott, mig az atlag 9 év volt.

Az egy évre jutd addssagcesokkentés mértékét tekintve lrorszag és Dania allt az elsé
helyen 4,6, illetve 4,3 szazalékponttal, a sor végén 0,8 szdzalékponttal Franciaorszag
volt (1. tabldzat). Az els6 periddus 11 évében a GDP-ardnyos allamaddssag évente
atlagosan 2,6 szazalékponttal mérséklédott.

A 2010-es években tiz orszagban volt olyan addssagcsdkkentési idészak, amely meg-
felelt a vazolt feltételeknek. Olaszorszag, Franciaorszag, Gérogorszag, Luxemburg
és az Egyesiilt Kirdlysag volt a kivétel (2. tdbldzat). A kezd6 évben 84,8 szazalék volt
az atlagos addssagrata, amely 16,6 szazalékponttal 68,1 szdzalékra esett vissza.
A legjobb teljesitményt irorszag nyujtotta 58,6 szazalékponttal, a rangsorban a ma-
sodik 23,4 szazalékponttal Németorszag volt, mig a legkisebb, 4,1 szdzalékpontos
addssagrata-csokkentés Spanyolorszagban tortént.

2. tablazat
Addssagcsokkentd id6szakok a 2010-es években

Kezdeti Zaro Adoéssagrata | ElsG » Evek Adés’ségréta

adossagrata | adossagrata valtozasa év REcBely szama leves’

valtozdsa

(GDP %) (GDP %) (GDP %) (GDP %)
Belgium 107,5 101,3 —6,2 2015 2019 5 -1,2
Dénia 46,1 33,0 -13,1 2012 2019 8 -1,6
Németorszag 81,8 58,4 -23,4 2011 2019 9 -2,6
frorszag 119,9 61,3 -58,6 2013 2019 7 -8,4
Spanyolorszag 100,4 96,3 4,1 2015 2019 5 -0,8
Hollandia 67,9 49,1 -18,8 2015 2019 5 -3,8
Ausztria 84,7 69,7 -15,0 2016 2019 4 -3,8
Portugdlia 130,6 119,5 -11,1 2015 2019 5 -2,2
Finnorszag 63,4 58,3 5,1 2016 2019 4 -1,3
Svédorszag 45,5 34,4 -11,1 2015 2019 5 -2,2
ATLAG 84,8 68,1 -16,6 2014 2019 6 -2,8

Forrds: Az AMECO adatai alapjdn

A valsag utani adossagcsokkentés jellemzéen 2015 koril kezd6dott, de Németor-
szaghban mar 2011-ben, mig Finnorszagban és Ausztridban csak 2016-ban. Az utolsé
vizsgdlt év 2019, nem csupdn azért, mert erre az évre vonatkozdan a jelenlegi sza-
mok vélhet6en mar nem térnek el érdemben a végleges értékektdl, hanem azért is,
mert a koronavirus-jarvany véget vet ennek a konszolidacids iddszaknak is. Ennek
megfelel6en az addssagcsokkentési id6szakok hossza atlagosan 6 év volt. Az egy
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évre juté addssagesdkkentésben szintén frorszag vezet 8,4 szazalékponttal, mogot-
te, jocskan leszakadva all Hollandia és Ausztria 3,8—3,8 szazalékponttal, mig a sort
Spanyolorszag zarja 0,8 szazalékponttal. A teljes masodik periddusra és az 0sszes
addssagcesokkentd id6szakra vonatkozd éves atlagos addssdgecsokkentés 2019-ig
a GDP 2,8 szazaléka volt.

Osszefoglalva az eddigieket, a legfontosabb hasonldsdg a két periddus kézétt az,
hogy egyrészt mindkett6ben nagysagrendileg ugyanannyi (10-11) orszagban volt
addssagesokkentési id6szak, masrészt az éves atlagos addssagrata-csokkenés mér-
téke is hasonlo (2,6, illetve 2,8 szdzalékpont) volt.

Nem volt jelentds az eltérés az addssdgrdtdk induld szintjében sem, ami az elsé
periddusban atlagosan 72 szdzalékra rigott, a masodik peridédusban 85 szdzalék
volt. Ennél nagyobb volt viszont a kiilénbség az addssagcsdkkents id6szakok végén.
A hasonlé Utem( addssdgcsokkentés fényében ez a két vizsgalt periddus eltéré
hosszara vezethetd vissza (9, illetve 6 év).

5. Eredmények

5.1. Atlagos hatasok

Az aldbbiakban el6bb részletesen bemutatjuk, hogy a felsorolt tényez6k orszagon-
ként milyen mértékben jarultak hozza az addssagcsokkentéshez kilon-kiilon a két
vizsgalt periddusban, majd az egyes tényez6k relativ hozzajaruldsa alapjan vetjik
Ossze a két idészakot.

Az elsG periodusrdl altalanossagban elmondhatd, hogy az addssagcsokkentés haj-
toereje kizardlag a fiskalis politika, azon belll a kéitségvetési fegyelem volt (3. tdb-
ldzat). Az els6dleges egyenleg atlagos addssagcsokkent6 hatasa (29,5 szdzalékpont)
ugyanis meghaladta az atlagos addssagcsokkentés mértékét (23,8 szazalékpont).
Ez kiilon-kilon is érvényes az orszagok majdnem kétharmadara, de kiemelten igaz
Finnorszagra, ahol az els6dleges egyenleg addssdgmérsékld hatdsa az addssagrata
csokkenésének majdnem haromszorosa volt. Portugdlia volt az egyetlen orszag, ahol
az elsédleges hidny még az addssagcsokkentés id6szakdban is emelte az addssagot.
A tdbbi vizsgalt orszagban a koltségvetési politika nem csupan segitette a kotele-
zettségdllomdany mérséklését, hanem élen is jart ebben a folyamatban.
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3. tablazat

Az adossagrata valtozasanak dekompozicidja a GDP szazalékaban, a globalis pénziigyi
valsag el6tt

Adossag- | Elsédleges Redl- Inflacié | Nominalis Egyéb Hélabda Redl-

valtozas | egyenleg | ndvekedés kamat tételek kamat

(1) (2) (3) (4) (5) |(2)+(3)+(4)] (3)+(4)
Belgium -40,9 -55,8 -29,0 -21,3 68,0 -2,8 17,7 46,7
Dénia -21,7 | -27,6 -4,0 -3,5 10,4 3,1 2,8 6,9
frorszag 46,2 | -36,6 -29,1 -12,3 15,0 16,7 -26,3 2,7
Spanyolorszag -30,0 | -24,6 -21,6 -16,4 29,0 3,6 -9,0 12,7
Olaszorszag -16,5 -31,8 -17,4 =251, 63,9 -6,1 21,4 38,8
Hollandia 27,7 | -226 -17,4 | -12,7 31,9 -6,9 1,8 19,2
Portugdlia -9,2 1,4 -8,6 -5,3 12,5 -9,1 -1,5 7,1
Finnorszag -23,5 —64,3 -23,2 -9,3 35,0 38,3 2,6 25,8
Svédorszag -32,4 —44,0 -20,0 7,7 32,9 6,4 52 25,2
Egyesiilt Kirdlysag| —10,4 -12,5 -7,8 -4,7 17,1 -2,4 4,5 12,4
Franciaorszag -3,1 —5,7 -7,5 2,7 13,2 -0,5 3,0 10,5
ATLAG -23,8 -29,5 -16,9 -11,0 29,9 3,6 2,0 18,9

Forrds: Az AMECO adatai alapjdan szamitva

A fegyelmezett fiskalis politikatdl eltéréen a hdlabdahatds nem jarult hozza ér-
demben az addssagrata csokkentéséhez. Az atlagos folyamatokat tekintve a redl-
novekedés addssagmérsékld hatasat éppen ellensulyozta a redalkamatlab hatdsa.
Ebben a vonatkozasban azonban itt nagyobb eltérések vannak az egyes orszagok
kozott. Amig a hélabdahatas Olaszorszagban és Belgiumban a magas kamatlabak
miatt kozel 20 szazalékponttal névelte az addssagratat, addig Spanyolorszdgban
kozel 10 szazalékponttal, irorszagban pedig kozel 30 szazalékponttal mérsékelte.
Mindkét utébbi orszagra érvényes, hogy a gazdasdgi névekedés addssagcsokkentd
hatdsa meghaladta az atlagot, a redlkamatlab addssagnoveld hatadsa pedig elmaradt
attél. A hélabdahatdshoz hasonldan az egyéb tételek sem befolyasoltdk érdemben
a vizsgalt orszagok atlagaban az addssagratat. Kivételként Finnorszag és lrorszag em-
lithetd, ahol emiatt 38, illetve 17 szazalékponttal emelkedett az dllamaddssag-rata.

Mivel az egyes orszdgokban az addssdgcsokkentd idészak eltéré hosszusagu volt,
ezért érdemes az egy évre juté dekompoziciét is megvizsgalni (4. tdbldzat). Ebbdl
az tlnik ki, hogy a fiskdlis politika leginkdbb — évente tobb mint 5 szazalékponttal —
Belgiumban és Danidban tamogatta az addssagrata csokkenését, mig Portugalidban
évente 0,2 szazalékponttal mérsékelte. A redInévekedés tekintetében éllovas iror-
szag és Belgium esetében a gazdasag boviilésének hozzdjaruldsa évente 2,5-3 szdza-
Iékpontot tett ki, mig ez Danidban mindodssze 0,8 szazalékpont volt. A redlkamatldb
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frorszagban évente csak 0,3 szazalékponttal ndvelte a GDP-aranyos allamaddssagot,
mig Belgiumban 4,2 szazalékponttal. Az egyéb tényez6k Finnorszagban évente majd-
nem 3 szazalékponttal, irorszagban 1,7 szazalékponttal emelték évente az addssag-
ratat, mig Portugdlidban tobb mint 2 szazalékponttal csokkentették.

4. tablazat

Az adossagrata valtozasanak dekompozicidja éves atlagban, a GDP szazalékaban,
a globalis pénziigyi valsag el6tt

Adéssag- | Elsdleges Real- Inflacié | Nomindlis | Egyéb Hélabda Real-
valtozas | egyenleg | novekedés kamat tételek kamat
(1) (2) (3) (4) (5)  |(2)+(3)+(4)] (3)+(4)
Belgium -3,7 -5,1 -2,6 -1,9 6,2 -0,3 1,6 4,2
Dénia -4,3 =5,5 -0,8 -0,7 2,1 0,6 0,6 1,4
frorszag -4,6 3,7 -2,9 -1,2 1,5 1,7 -2,6 0,3
Spanyolorszag -2,7 -2,2 -2,0 -1,5 2,6 0,3 -0,8 1,2
Olaszorszag -1,5 -2,9 -1,6 -2,3 5,8 -0,6 1,9 3,5
Hollandia -2,5 -2,1 -1,6 -1,2 2,9 -0,6 0,2 1,7
Portugdlia -2,3 0,4 -2,2 -13 3,1 -2,3 -0,4 1,8
Finnorszag -1,8 -4,9 -1,8 -0,7 2,7 2,9 0,2 2,0
Svédorszag -2,7 -3,7 -1,7 -0,6 2,7 0,5 0,4 2,1
Egyesult Kiralysag | -1,7 -2,1 -1,3 -0,8 2,8 -0,4 0,8 2,1
Franciaorszag -0,8 -1,4 -1,9 -0,7 3,3 -0,1 0,8 2,6
ATLAG -2,7 -3,3 -1,9 -1,2 3,4 0,4 0,2 2,1

Forrds: Az AMECO adatai alapjdn szamitva

Mas képet kapunk, ha megvizsgaljuk a masodik periédusban lezajlott 10 addssdg-
csokkentd id&szakot. Az addssagdinamikai vizsgdlat szerint az addssagrata atlagosan
16,6 szazalékos csdkkentésének alig tobb, mint egyharmadat, dtlagosan 6,1 szaza-
Iékpontot magyaraz a fiskdlis politika (5. tabldzat). Nincs egyetlen olyan orszag sem,
ahol az els6dleges tobblet hatasa meghaladnd a teljes addssagrata-csokkentést.
A fiskélis politika Spanyolorszagban névelte az adéssagratat, irorszagban és Finn-
orszagban pedig érdemben nem redukalta.
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5. tablazat
Az adossagrata valtozasanak dekompoziciéja a GDP szazalékaban, a 2010-es években

Adésség- | Elsédleges Redl- Inflaci6 | Nomindlis | Egyéb Hélabda Redl-
valtozas | egyenleg | névekedés kamat tételek kamat
(1) () 3) (4) (5)  |2)+(3)+(4)] (3)+(4)
Belgium 6,2 =5, =0, -8,8 15,9 -0,5 -0,6 7,1
Dania =il3) il -8,6 -5,0 =gl 11,5 -7,9 3,4 8,4
Németorszag -23,4 -18,5 -10,8 -8,7 14,0 0,5 -5,4 54
frorszag —-58,6 5,4 —47,4 -1,7 11,5 -15,6 —-37,6 9,8
Spanyolorszag -4,1 4,4 -13,9 -3,9 15,4 —6,2 -2,3 11,6
Hollandia -18,8 -7,2 —6,7 -3,7 6,4 -7,6 -3,9 2,8
Ausztria -15,0 -5,2 -6,8 -5,4 7,9 -5,6 —4,2 2,6
Portugalia -11,1 -9,1 -12,8 -5,7 17,0 -0,5 -1,5 11,3
Finnorszag -5,1 -0,3 —5,6 2,2 3,5 -0,5 —4,4 1,3
Svédorszag -11,1 -6,3 -5,4 -2,5 1,2 1,9 -6,7 -1,3
ATLAG -16,6 -6,1 -12,2 -4,6 10,4 -4,2 -6,3 59

Forrds: Az AMECO adatai alapjan szamitva

Az atlagot tekintve a hdlabdahatds szinte pontosan megegyezett a fiskalis politika 6
szadzalékpont koriili hatdsdval. Ez azt jelenti, hogy a redInévekedés addssagrata-csok-
kent6 hatdsa ebben a periddusban mar meghaladta a redlkamatldb addssagrata-no-
veld hatasat. E tekintetben kiugrd irorszag helyzete, ahol a dinamikus tagra vezet-
hetd vissza az addssagrata-csokkentés kozel kétharmada. E mogott nagyon jelents
novekedési hatas all. A dinamikus tag csak Danidban volt pozitiv, ami az atlagnal
nagyobb kamatldbhatdssal és az atlagnal kisebb névekedési hatdssal kapcsolatos.

Az elsGdleges egyenleg és a hélabdahatas mellett nem elhanyagolhaté az egyéb
tételek hatdsa sem, utdbbiak ugyanis atlagosan 4,2 szadzalékponttal mérsékelték
az addssagratat. Ezen beliil is listavezetd {rorszag —15,6 szazalékkal (a nemzetkozi
pénziigyi és gazdasagi valsag idején az allam altal kimentett pénziligyi kozvetiték
privatizdciéja miatt). Svédorszagban viszont az egyéb tételek (elsésorban az arfo-
lyamhatas, a svéd korona eurdval szembeni arfolyamdanak leértékel6dése nyoman)
Osszességében érdemben emelték az addssagratat.

A masodik periédusban végbement addssagcsokkentések elemzésekor is érde-
mes évekre lebontva dekomponadlni az addssdgrata valtozasat. Ezaltal pontosab-
ban 6sszehasonlithatdk az egyes orszadgok (6. tdbldzat). Az 6sszevetésbdl kitlinik,
hogy az elsédleges egyenleg Daniaban és Portugaliadban mozditotta el6 leginkabb
az allamadodssag-rata csokkenését, évente 2,1, illetve 1,8 szazalékponttal, mig
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Spanyolorszagban a fiskalis politika éves atlagban majdnem 1 szazalékponttal n6-
velte az addssagratat.

A redinévekedés éves hatdsa [rorszagban volt messze a legnagyobb (—6,8 szazalék),
noha Spanyolorszagban (—2,8 szazalék) és Portugdlidban (—2,6 szazalék) is jelent&s-
nek bizonyult. Danidban viszont a bruttd hazai termék emelkedése éves atlagban
alig mérsékelte az dllamaddssag-ratat.

A redlkamatldb addssagrata-ndveld hatasa Spanyolorszdgban és Portugdliaban volt
a legnagyobb, évente 2,3 szdzalékpont. A negativ redlkamatldb miatt ez a tétel éven-
te 0,3 szazalékponttal mérsékelte az addssagratat Svédorszagban. Az egyéb tételek
éves atlagban is irorszagot tamogattak a leginkabb, tébb mint 2 szazalékponttal, mig
Svédorszagban és Németorszagban évente kismértékben novelték az addssagratat.

6. tablazat
Az adéssagrata valtozasanak dekompoziciéja a GDP szazalékaban, a 2010-es években

Addssag- | Elsdleges Redl- Inflacio | Nominalis Egyéb Hoélabda Redl-
valtozds | egyenleg | névekedés kamat tételek kamat
(1) (2) (3) (4) (5)  |(2)+(3)+(4) (3)+(4)
Belgium -1,2 -1,0 -1,5 -1,8 32 -0,1 -0,1 1,4
Dania -1,6 -1,1 —0,6 -0,4 1,4 -1,0 0,4 1,0
Németorszag -2,6 -2,1 -1,2 -1,0 1,6 0,1 -0,6 0,6
frorszag -8,4 -0,8 -6,8 -0,2 1,6 -2,2 -5,4 1,4
Spanyolorszag -0,8 0,9 -2,8 -0,8 3,1 -1,2 -0,5 2,3
Hollandia -3,8 -1,4 -1,3 -0,7 1,3 -1,5 -0,8 0,6
Ausztria -3,8 -1,3 -1,7 -1,3 2,0 -1,4 -1,1 0,6
Portugalia -2,2 -1,8 -2,6 -1,1 3,4 -0,1 -0,3 2,3
Finnorszag -1,3 -0,1 -1,4 -0,5 0,9 -0,1 -1,1 0,3
Svédorszag =27 =il,3 =il il -0,5 0,2 0,4 =il,3 -0,3
ATLAG =29 =151 =21 -0,8 1,8 -0,7 -1,1 1,0

Forrds: Az AMECO adatai alapjdn szamitva

5.2. Atlagos relativ hozzajarulasok

Az altalanos jellemz6khoz képest sokkal nagyobb kilonbségek vannak kilon-kiilon
az egyes tételeknek az addssagrata mérséklésében betoltott szerepe terén. A leg-
jelent&sebb kilonbség a koltségvetés korul rajzolédik ki (2. dbra).

Az elsé periodusban atlagosan az elsGdleges egyenleg addssagcsokkenté hatasa
a teljes addssagesokkentés 127 szazaléka, mig a masodik periddusban minddssze
34 szazaléka volt. Mindez raaddsul nem kizardlag egy-két kiugré eredményt nydjtott
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orszagra volt visszavezethetd, hanem altalanos tendencianak bizonyult. Az elsé pe-
riédusban csak egy orszag (Portugalia) nem érte el a masodik peridédus atlagat, mig
a masodik periédusban egyetlen orszag sem kozelitette meg az elsGét. Nem tulzas
tehdt az a kovetkeztetés, amely szerint amig a valsag el6tt az addssagesokkentés
kizarélagos motorja a fegyelmezett koltségvetési politika volt, addig a valsag utdn
radikdlisan csokkent az elsédleges egyenleg szerepe.

A két periddusban a koltségvetési politika addssagrata-csokkentésben betoltott el-
tér6 funkcidja értelemszerlen ranyomta bélyegét mas tételekre is. A redlkamatlab
és a redlnovekedés egylittes hatdsat megragadd hdlabdahatds (3. dbra) példaul
ellentétes el6jelli a két periddusban. Az elsé szakaszban, a valsag el6tt az dtlagos hé-
labdahatds —23 szazalék volt. Ez azt jelenti, hogy a redlkamatlab adéssagrata-noveld
hatdsa meghaladta a redInovekedés ezzel ellentétes hatasat, tehat a hélabdahatas
novelte az addssagot. Ez, harom kivétellel, az 6sszes orszagra érvényes volt. Ezzel
szemben a masodik szakaszban, a valsag utdn a hélabdahatdsbdl fakadt az atlagos
addssagrata-csokkentések kozel egyharmada. Egy orszag kivételével mindenhol na-
gyobb volt a redlndvekedés addssag-ratacsdkkents hatdsa, mint a redlkamatlabé
(3. dbra).

2. dbra
Az elsédleges egyenleg addssagcsokkentd hatasa a teljes adéssagcsokkentéshez
képest
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Megjegyzés: A vizszintes vonal a periddus dtlaga. A pozitiv érték az adéssdgcsdkkentéshez vald hozzdja-
ruldst, a negativ az ezzel ellentétes irdnyu hatdst jelzi.

Forrds: Az AMECO adatai alapjan szdmitva
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3. dbra
A hélabdahatdas adéssagcsokkent6 hatdsa a teljes addssagcsokkentéshez képest
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Megjegyzés: A vizszintes vonal a periddus dtlaga. A pozitiv érték az adéssagcsdkkentéshez vald hozzdja-
ruldst, a negativ az ezzel ellentétes irdnyu hatdst jelzi.

Forrds: Az AMECO adatai alapjan szamitva

A fenti tételekhez képest kisebb, de azért nem elhanyagolhaté a kiilonbség az egyéb
tételek hatasat tekintve sem (4. dbra). Az elsé periddusban az egyéb tételek dsszessé-
gében, atlagosan —4 szazalékkal jarultak hozza az addssagrata csokkentéséhez, azaz
hatdsuk gyakorlatilag semleges volt. A mdsodik peridusban viszont jelent6s tényezévé
léptek el6, mert atlagosan 32 szazalékkal jarultak hozzd az addssagrata csokkentéséhez,
azaz hasonldan az elsédlegesegyenleg-, illetve a hdlabdahatdshoz, az addssagcsokken-
tés harmada jutott rajuk. Ezen belil jol jellemzi a trendeket, hogy bar voltak eltérések
az egyes allamok kozott, az egyéb tételek hatasa egy kivétellel mindenhol pozitiv volt.

4. dbra
Az egyéb tételek adossagcsokkentd hatdsa a teljes addssagcsokkentéshez képest
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Megjegyzés: A vizszintes vonal a periédus dtlaga.
Forrds: Az AMECO adatai alapjdn szamitva
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Ha az egyes tételek atlagos hatasat évente kiilon-kulon atlagoljuk, akkor egyértel-
mden kirajzolédik, hogy miben hasonlit, és miben tér el egymastol a két addssag-
csokkentd periodus (5. dbra). Az 6sszehasonlitas alapjat tobbek kozott az adja, hogy
amig az éves addssagrata-csokkentés mértéke kozott alig van kilonbség, addig ez az
egyes tételek hozzajaruldsardl mar nem mondhato el. Amig az elsé periddusban az
elsédleges egyenleg évente atlagosan 3 szazalékponttal mérsékelte az addssagratat,
addig a masodik periddusban mar csak 1 szazalékponttal.

A hélabdahatas a valsag el6tt 0,2 szdzalékponttal novelte, a valsag utan viszont 1
szazalékponttal mérsékelte az addssagratat. Erdemes hangsulyozni azonban, hogy
ezen belll a redIndvekedés hatasdban nem volt jelentGs eltérés. Ez a tétel mind a két
periddusban hozzavetdleg 2 szdzalékponttal nyomta le a GDP-ardnyos allamaddssa-
got. A dinamikus tagok kozotti kiilonbség ugyanis a redlkamatlab eltéré hatasabdl
adadik, ami pedig a nominalis kamatlab és az inflacio kiilonbségére vezethet6 vissza.

5. dbra
Az addssagratat befolyasold tényez6k atlagos hatasa a GDP szadzalékdaban

Addssagrata valtozasa 2,8 I

ElsGdleges egyenleg

Hélabdahatas -1,1 :FO’Z
Redlndvekedés _zl_ll'SE
Redlkamat § 21

Nominalis kamat I 3 13,3
Inflacié ‘LEOE
Egyéb tételek _0,7:P 0,2
—4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

= 1. periédus  [mmmm 2. periddus

Forrds: Az AMECO adatai alapjan szamitva

Amig az els6 periddusban a nominalis kamatlab addssagnovel6 hatdsa 3,3 szazalék-
pont volt, az inflacié ezzel ellentétes hatasa pedig 1,2 szdzalékpont, addig a méasodik
periddusban a nomindlis kamatlab befolydsa sokkal kisebbnek (1,9 szazalékpont), az
inflaciéé pedig csak enyhén kisebbnek (-0,8 szazalékpont) bizonyult. Ez azt jelent,
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hogy az els6 periédusban jérészt azért volt nagyobb a realkamatldb hatasa, mint
a masodikban, mert az inflacié befolydasa nem volt annyival nagyobb az elsé peri-
o6dusban, mint amennyivel nagyobb volt a nominalis kamatlab hatdasa a masodik
periddushoz képest. Masként fogalmazva, a valsag utani addssagcsokkentés részben
annak az eredménye, hogy a nominalis kamatldbak nagyobb mértékben csokkentek,
mint az inflacid, és ezért a redlkamatlab addssdgnoveld hatdsa kisebb volt, mint
a valsag el6tt. Illusztracioként megemlithetd, hogy az eurodvezetben az egy éves
pénzpiaci kamatlab az 1996 és 2007 kozotti idGszak 3,92 szdzalékos éves atlagardl
2010 és 2019 kozott —0,19 szazalékra mérséklédott.

A nagy recesszio el6tti addssagesokkentés szerkezetére vonatkozd eredményilink
nagymértékben illeszkedik az Eurdpai Bizottsag 2010-es kiadvanyanak egy korabbi
kovetkeztetéséhez (European Commission 2010). Noha &k a teljes eurodvezet kolt-
ségvetési politikdjanak egy rovidebb id&szakat (2003-2007) elemezték, azt talal-
tak, hogy a teljes addssagcsokkentéshez képest kétszer nagyobb volt az elsédleges
egyenleg hatasa, amit részben ellensulyozott a hélabdahatds és az egyéb tételek
Osszessége. Szintén a teljes eurodvezetre és a mi vizsgdlatunkhoz képest révidebb
(2015-2018) id6szakra vonatkozik a szervezet egy masik elemzése (European Com-
mission 2018) is, amelyben hozzank hasonldan 6k Ugy szamoltdk, hogy az eurodve-
zet orszagaiban a 2010-es évek masodik felében végrehajtott addssagcsokkentés
fele részben a hdlabdahatdsra, tobb mint harmada az elsédleges egyenlegre, kozel
tizede pedig az egyéb tételekre vezethet6 vissza.

6. Osszefoglalas és kovetkeztetések

Az eurdpai unids tagallamok allamaddssag-ratdjanak 2019-ig tarté csokkentése,
illetve ennek eredményessége és szerkezete hosszu idére nagymértékben megha-
tdrozza nemcsak a kdzpénzigyek alakuldsat, hanem az érintett orszagok gazdasagi
novekedését, szélesebb értelemben teljesit6képességét is. Eppen ezért érdemes
és tanulsagos minél tobbet megtudni az dllamaddssag-ratak csokkentésének ming-
ségérél, szerkezetérdl és sajatossagairdl. Elemzésiink célja az dllamaddssag-ratak
lefaragdsa mogotti tényezdk és folyamatok feltardsa, szamszerUsitése és értékelése
volt. Az alkalmazott kutatdsi modszer 6sszehasonlitd statisztikai elemzés volt az
Eurdpai Unio 15 régi tagallamat tartalmazé minta alapjan.

A globalis pénziigyi valsag el6tt, illetve a 2010-es években végrehajtott addssag-
rata-csokkentés kozos vondsaként emelhetd ki, hogy az elemzett orszagok kozel
kétharmaddban volt olyan id6szak, amikor tobb éven keresztiil, 6sszességében leg-
aladbb 3 szazalékponttal zsugorodott az dllamaddssag-rata. A csdkkenési szakaszok
elején az dllamaddssag-ratak atlagos induld szintje az elsé periddusban 72 szazalék,
a masodikban 85 szazalék, a végén pedig 48, illetve 68 szazalék volt. A csokkentés
hossza az els6 periddusban atlagosan 9 év, a mdasodikban viszont atlagosan csak
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6 év volt. Ennek eredményeként az atlagos éves addssagrata-csokkentés mértéke
az elsé periddusban 2,8 szazalékpont, a masodikban pedig 2,6, azaz gyakorlatilag
azonos Utemd volt.

A tanulmanyban addssagdinamikai eszkozokkel kerestlik a védlaszt arra a kérdés-
re, hogy milyen tényez6k mozgattak az addssagrata éves atlagban hasonlé ttemd
visszafogdsat a két periddusban, illetve arra, hogy vannak-e eltérések, és ha igen,
milyenek, a latszélag hasonld két id6szak kozott ebben a tekintetben. Legfébb
kovetkeztetésiink szerint az elsé periddusban kizardlag a szigoru és fegyelmezett
(restriktiv) koltségvetési politikdnak volt kbszonhetd az addssagesdkkentés, mig
a redlkamatlab és a redlndvekedés egylttesen enyhén novelte az addssagratat, az
egyéb tényez6k pedig nem befolyasoltak azt érdemben. Ezzel szemben a mésodik
periédusban kozel azonos (egyenként egyharmad) aranyban jarult hozza az addssag-
rata csokkentéséhez az elsGdleges egyenleg, a hélabdahatas és az egyéb tételekbe
foglaltak 6sszessége. Fontos kiemelni, hogy a realnévekedés hatdsa a két vizsgalt
id6szakban azonos volt, tehat a hélabdahatasok kozotti eltérést a realkamatlabak
eltérd hatdsa okozta. Ez pedig arra vezethet vissza, hogy a masodik idészakban
a nomindlis kamatldbak sokkal alacsonyabbak voltak, mint az els6ben, mikdzben
a két id6szak inflacids rataja kozott nem volt akkora kilénbség.

Osszefoglalasként megallapithatd, hogy amig az elsé periédusban a kéltségvetés
dinamizélta az addssagrata csokkentését, addig a masodik idészakban jelentdés mér-
tékben gyengiilt a fiskalis politika hatdsa, és fokozddott az alacsonyabb kamatlab-
szint, illetve az egyéb tételek szerepe a folyamatban. Ez arra utal, hogy a masodik
periddusban az dllamaddssag-rata mérséklése inkdbb a fiskalis politikatol fuggetlen
tényez6kbdl tapldlkozott, igy egyéb faktorok mellett nagymértékben fliggott a laza
monetdris politikatol. A jelek szerint a tdmogaté monetdris politika az alacsony
redlkamatlab révén elkényelmesithette a fiskalis politikat. Ez a kériilmény a mone-
taris feltételek megvéltozdsa esetén megkérddjelezi az utébbi években teret nyert
folyamatok hosszu tavu fenntarthatdsagat. A koronavirus-jarvany kévetkezménye-
inek a felszdmolasaban is a fiskalis politika szerepe domborodik ki az egyébként sok
tekintetben tulterhelt monetaris politikaval szemben.

Tanulmanyunk tudomanyos Ujszerlsége abban foglalhatd 6ssze, hogy nem 6nma-
gaban vizsgaltuk a jelenlegi addssagcsdkkentést dinamizald tényezéket, hanem egy
addssagdekompozicios eljards segitségével dsszevetettiik egy olyan korabbi id6-
szakkal, amely sok szempontbdl hasonld volt a mostanihoz. Tovabbi kutatasi irdny
lehet az altalunk kozolt eredmények mogodtt meghlzodo hajtéerdk feltérképezése
orszagok szerint. Kilondsen tanulsagos lehet a nemzetkozi (IMF, EU) programokba
bevont orszagok fiskalis teljesitményének egy nem program-orszagokbal allé kont-
rollcsoportéval valé dsszehasonlitasa. Erdekl&désre tarthat még szamot a fiskalis
politika gazdasagi névekedéshez térténé hozzajarulasanak a vizsgdlata (szerkezeti
reformok, novekedésosztonzé koltségvetési beruhazasok stb.) is.
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