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SAVAI MARIANNA

Koltségvetési fenntarthatdsag
a koronavirus-jarvany utdn

A visegradi orszagok addssagdinamikajuk tiikrében

A 2019-2021-es koronavirus-jarvany példatlan kihivasok elé allitotta a visegradi
orszagokat is, jelentdsen megterhelve koltségvetéseiket. Jelen tanulmany azt vizs-
galja, hogy a vilagjarvany okozta kiadasok eltéritették-e 6ket korabbi koltségvetési
palyajuktdl. A vizsgalat kiilonosen érdekes helyzetképet mutat az 4j unios koltség-
vetésiszabaly-modositasok bevezetése el6tti adatok alapjan leirhato folyamatokrol.
Kiilonboz6 idétavokon értékeljiik a GDP-aranyos allamadodssag dinamikajat, figye-
lembe véve a sziikséges elsddleges egyenlegeket és a gazdasagi novekedést. A mod-
szertan a dinamikus tag és az els6dleges koltségvetési rés elemzésére épiil, lehet6vé
téve a koltségvetési politika fenntarthatésaganak értékelését. Az eredmények sze-
rint Csehorszag kivételével a visegradi orszagok allamaddssagat nem veszélyezteti
arealkamat és a gazdasagi novekedés kozotti rés alakulasa. Magyarorszag esetében
megallapithato, hogy a rovid tavi adéssagcsokkentés nagyobb kiigazitast igényel,
mig hosszabb tavon mérsékeltebb elsddleges tobblet is elegendd lehet.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: H63, H68, E62.

Bevezetés

Az allamadodssag és a koltségvetési fenntarthatdsag vizsgalata mindig aktudlis, mind
jo id6k mind rossz id6k esetén. A koronavirus-jarvany okozta valsag mindinkabb
ravilagitott arra, hogy a koltségvetési fenntarthatdsag mértékét érdemes tjradefini-
alni. A folyamatokat szemlélve lathatd, hogy az orszagok dllamaddssaga folyamato-
san novekszik a kiilonféle dllami beavatkozasok kovetkeztében.

2022 el6tt a nullakozeli kamatldbaknak és a globalis likviditasbéségnek koszon-
hetéen az allamaddssag magas szinten is konnyen finanszirozhatd volt. Ma mar
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a kamatlabak emelkedése egyre drdgdbbad teszi az addssagszolgélatot,' igy veszélybe
keriil az adéssagallomany tovabbi novelésének lehetésége. Ha nem lehet tovabb fel-
halmozni adéssagot, akkor mi lesz a gazdasagi novekedéssel? A gazdasagi novekedés
megtorpanasa a koltségvetési poziciokra is jelentds hatast gyakorol a jovében, ezért
jelen kortilmények kozott csak egy pozitiv kozgazdasagtani elméletalkotas lehetséges.

A tanulmanynak az a célja, hogy az elmult évek gazdasagpolitikai dontéseinek
kovetkeztében megvaldsuld koltségvetési poziciokat a koltségvetési fenntarthato-
sag szemiivegén keresztiil vizsgalja. Fontos kiemelni, hogy a koronavirus-jarvany
olyan sajatos kihivdsokat generalt, amelyek ravilagitottak arra, hogy a kiszamitha-
tatlan viszonyok kozo6tt nagyon nehéz dolgunk van az eldrejelzések készitésében.
A tanulmany kutatasi kérdése, hogy a koronavirus-jarvany okozta kiadasok eltéri-
tették-e a visegradi orszagokat korabbi koltségvetési palydjuktdl.

A koltségvetési fenntarthatdsag elméleti hatterének rovid bemutatasa utdn a viseg-
radi orszagok kozelmultbeli koltségvetési pozicidit és kihivasait, majd koltségvetési
teljesitménytiket vizsgaljuk a dinamikus tag szamitasara épitve. A tanulmany az ered-
ményekbdl levonhato kovetkeztetésekkel és ajanlasokkal zarul.

Terjedelmi korlatok miatt nem foglalkozunk az orszagok koltségvetési beavatkoza-
sainak részletes bemutatasaval, de ravilagitunk a kozelmultban tapasztalhato koltség-
vetési teljesitményre. Nincs lehet6ség részletesen kitérni minden, a témahoz valamely
modon kapcsolddo kérdéskorre: példaul a nyugdijreformok sikerességére a visegradi
orszagokban, a fiskalis uni6 létrejottére, kiilonos tekintettel az eurdpai unids cselek-
vési mechanizmusokra a koronavirus-jarvany okozta valsag soran.

Elméleti és szakirodalmi hattér

Bar a koltségvetési fenntarthatdsag vizsgalata az adatsorokat tekintve az 1950-es éve-
kig nyulik vissza, és szakirodalma igen széles, f6ként a kiilonféle valsagok adjak az
ujabb és Gjabb lendiiletet a témaban folytatott kutatasoknak.

A koltségvetési fenntarthatosag fogalma az okoldgiai, a kornyezet- és eréforras-
gazdasagtan alapjain nyugvoé fenntarthatdsag gazdasagtanabdl (economics of sus-
tainability) eredeztethetd. Az 1980-as években kertiilt el6térbe a témakor vizsgalata,
de mar Domar [1944] megallapitotta, hogy a fenntarthatdsag sziikséges feltétele
a novekvd deficit elkeriilése. Roviden megfogalmazva:

»Akkor tekintjik egy orszag fiskalis politikajat fenntarthatonak, ha jelenlegi allapota-
ban torténd folytatasa a jovében biztositja az orszag fizet6képességét.” (Savai [2024] 9. 0.)

A koltségvetési fenntarthatosag értelmezésében tobb sajatos nehézség is megjele-
nik, amelyekre Pdpa-Valentinyi [2008] hivja fel a figyelmet. Az elsé ilyen nehézség,
hogy az elméleti modellek altaldban meglehetdsen enyhe feltételeket szabnak a kolt-
ségvetési politikaval szemben, igy a fenntarthatésag fogalma mar elméleti szinten is

' Az orosz-ukridn habord miatt a kelet-kdzép-eurdpai orszagok valutdira erdteljes nyomds he-
lyez6dott.



KOLTSEGVETESI FENNTARTHATOSAG A KORONAVIRUS-JARVANY... | 759

viszonylag ,engedékeny”. Masodsorban, mivel a kéltségvetési politika hosszu tava
kovetkezményei csak a jovében valnak lathatova, a jelenlegi koltségvetési pozicid
fenntarthatésagarol csak utolag sziilethet érdemi itélet — ez a gondolat 6sszhangban
van Wyplosz [2007] megallapitasaval, amely szerint szigortian vett értelemben a kolt-
ségvetési fenntarthatosag nem egy egzakt fogalom. Harmadsorban, a gyakorlat azt
mutatja, hogy a koltségvetési politika jellemz8en nem sztinik meg, legfeljebb kiigazi-
tasokon megy keresztiil, amikor az ad6ssagpalya nem ttinik fenntarthaténak. E kor-
rekcid lehet a kormanyzati szandék eredménye, de kényszeri is lehet, ha a piacok
kényszeritik ki, ami akar pénziigyi valsagot is kivalthat (Sdvai [2024]).

Az elmult évek témaval foglalkozé hazai szakirodalmdaban az allamaddssag szer-
kezete (Matolcsy-Palotai [2016], Kovdcs [2018]), a koltségvetési kiigazitas (Marton
[2018], Losoncz-Toth [2020]), a kiadasi multiplikator (Baksay és szerzdtdrsai [2016],
P. Kiss [2020]) és koltségvetési ingyenebéd (Viry [2024]), az Eurdpai Unio koltségve-
tési uniova valasa (Szemlér [2017], Benczes [2019], Sods [2019]) és a koronavirus-jar-
vany okozta valsag kezelése koltségvetési szempontjainak (Torok [2020], Tuirdczi és
szerzbtdrsai [2020], Lentner [2021]) vizsgalata jatszotta a fészerepet. A koltségvetési
politikaval kapcsolatban el6térbe keriilt az ellendlld képesség, a reziliencia témako-
re,” mely 4j kutatdsi irdnyokat nyitott meg.

A témaval foglalkozo, empirikus vizsgalatokat is lefolytaté szakirodalom (Barro
[1974], Hamilton-Flavin [1986], Blanchard és szerzdtdrsai [1990], IMF [2002], EC
[2006]) szerint a koltségvetési fenntarthatdsag akkor valdsithaté meg, ha a GDP-ara-
nyos allamaddssag hosszu tavon stabil. Formalizalva leggyakrabban a Blanchard-féle
koltségvetési korlat valamely valtozatat hasznaljak a szamitasok:

< | & 1471
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ahol b, a GDP-ardnyos addssdgrdta, pb, a GDP-ardnyos els6dleges egyenleg, r, a redl-
kamatldb, g; a redlndvekedési rata. A Blanchard-féle koltségvetési korlat a koltségve-
tési politika rugalmassagat hangsulyozza, azaz hogy a koltségvetési fenntarthatdsag
nem statikus mutatokon mulik (nem szamit, hogy az adott hianyérték mekkora),
hanem azon, hogy idében képes-e az dllam korrigalni és fenntartani a hitelességét
(Blanchard [1990]).

A koltségvetési fenntarthatosag mérésére szamos modellt lehet hasznalni az elmult
6t évbdl szarmazé szakirodalom szerint. Az I. tdbldzat azokat a modelleket tartal-
mazza, amelyekben legalabb egy visegradi orszag szerepelt. A vizsgalt idészak tekin-
tetében lathatd, hogy a tanulméanyok még béven a koronavirus-jarvany el6tti ido-
szakot olelték fel, ami nem is meglep6 az adatok elérhetdsége miatt. Az alkalmazott
mddszertan tekintetében igen nagy valtozatossagot mutatnak a koltségvetésireakcio-
fiiggvénytdl kezdve a panelegységgyokteszten at az ARDL’ és VECM* modellekig.

* A magyar kéltségvetés reziliencidjaval részletesen foglalkozik Pulay-Simon [2019], Pulay és szer-
z6tdrsai [2020], Lentner [2021] és Domokos [2022].

* Autoregressziv elosztott késleltetésti (Autoregressive Distributed Lag, ARDL) modell.

* Vektor-hibakorrekciés modell (Vector Error Correction Model, VECM).
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Ha rendelkeziink hosszu adatsorral, akkor a VECM és ARDL modellek megfelelok
lehetnek. Ha rovid adatsoraink és homogén orszagcsoportunk van, akkor a panelvizs-
galatok megoldast jelenthetnek. A jelenlegi tanulmany a koronavirus-jarvany utani
idészakot vizsgalja, igy nagyon révid adatsor all rendelkezésre, amely még a panel-
vizsgalatok elvégzéséhez sem elegendd. Ha a 2021 el6tti, 1996-td] rendelkezésiinkre
allé adatsort is bevonnank egy panelvizsgalatba, akkor mivel révid az azota eltelt
idészak, ezért a magyarazo erében is a korabbi idészak dominalna, elfedve az azéta
bekovetkezo hatasokat. E megfontolasbdl egy egyszer(ibb vizsgalati mdodszert alkal-
mazunk: a dinamikus tag vizsgalatat. A konkrét modszertan bemutatdsa el6tt még
az elemzés targyait vizsgaljuk, kiemelve azon kézelmultbeli eseményeket, amelyek
hatéssal voltak koltségvetési pozicidikra.

Koltségvetési valaszok és kovetkezményeik

Az orszagok koronavirus-jarvany miatt hozott kormanyzati intézkedéseit gytjti
egybe az Oxfordi Egyetem OxCGRT adatbézisa (1. dbra).” Bar az expanziv kolt-
ségvetési beavatkozasok® kéltségvetési egyensulytalansdgokhoz vezettek, és az
intézkedések szigoruak voltak a lakossagra nézve, de elengedhetetlenek is voltak
ajarvany megel6zése érdekében, kiilonosen a jarvany elsé hat hdnapjaban (Czech
és szerzdOtdrsai [2020]).

A vilagjarvany miatt a kormanyzatok és az ket timogaté monetaris politika sza-
mos intézkedéscsomagot vezetett be a jarvany kozvetlen és kozvetett kiadasainak
fedezésére, a kovetkezmények enyhitésére. Az orszagspecifikus beavatkozasokat atte-
kintve (2. tabldzat) elmondhato, hogy a visegradi orszagok a GDP-jiik jelentds részét
aldoztak a jarvany okozta hatasok enyhitésére (3. tabldzat).

Az alkalmazott intézkedéseket a kiilonféle adatbazisok mas-mas modszertan-
nal és értékek alapjan 0sszegzik, ezek koziil az IMF adatbazisabol szarmazo GDP-
aranyos adatokat (3. tdbldzat) két nagy csoportra bontja az alkalmazott médszertan.
A vonal feletti (above-the-line) tételek azok, amelyek esetében az intézkedés teljes
koltsége megjelenik a koltségvetési egyenlegben, példaul: egészségiigyi szolgalta-
tasok, munkanélkiili-ellatasok, téketamogatdsok, célzott transzferek, adocsokken-
tések, kedvezmények. A vonal alatti (below-the-line) tételek kozé a t6keinjekciok,
hitelek, eszkdzvasarlasok vagy addssagatvallalas tartozik. A garanciavallalasok

* Az OXCGRT (The Oxford Covid-19 Government Response Tracker) 150 orszig kormanyanak
a vilagjarvannyal kapcsolatos intézkedéseit tartalmazza. Az intézkedéseket 13 mutatd segitségével
kategorizaljak, amelyek a visszaszoritashoz és a bezarashoz kapcsoldédnak (iskolak, munkahelyek be-
zarasa, nyilvanos rendezvények torlése, a gytilekezési létszam korlatozasa, a tomegkozlekedés lezara-
sa, az otthon tartézkodds kovetelményei, a nemzetkozi mozgds és a nemzetkozi utazas korlatozasa),
gazdasdgi valaszok (jovedelemtdmogatds, adéssagelengedés/szerz6déskonnyités a haztartdsok sza-
mara) és egészségiigyi rendszer (nyilvanos tdjékoztatéo kampany, tesztelési politika, kapcsolatkovetés)
(Hale és szerzdtdrsai [2020]).

° A koronavirus-jarvany haldlozasi aranyai és a belsé konfliktusok kozétti kapcsolat gyengiil vagy
megszlnik, amikor a kormany gazdasagi timogatasa megfeleld, azonban a kormany gazdasdgi tdmo-
gatasdnak vélsagot mérsékl6 hatdsa nem mindig jelent6s (Farzanegan-Gholipour [2023]).
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1. dbra
Az OxCGRT index alakulasa a visegradi orszagokban, 2020. januar 1. - 2022. december 21.
(szazalék)

100 A
90
80
70
60
50
40 1
30 A
20
10

0

—— Csehorszag
——— Magyarorszag

------ Lengyelorszag

——— Szlovéakia

Forrds: Hale és szerz6tdrsai [2020] adatbazisa alapjan sajat szerkesztés.

hasonléan a likviditast biztositjak, és dltalaban nem terhelik azonnal a kéltségve-
tést, feltételes kotelezettségként viszont szamolni kell likviditast csokkentd vagy
addssagot noveld hatasukkal. A visegradi orszagokra vonatkozdan megallapithato,
hogy a cseh és a magyar koltségvetést terhelte leginkabb a koronavirus-jarvany,
ezutan kovetkezett a lengyel és a szlovak.

A magas cseh érték mogotti hatasokat megvizsgalva Zubikovd-Smoldk [2022]
kiemeli, hogy a 2022-es valasztasok politikai tizleti ciklusa esetleg jobban megje-
lenhet a ,,jarvany elleni” tdmogatasi csomagban, mint maga a virus okozta gazdasagi
problémak enyhitése. A szlovak adérendszerben bekovetkezd valtozasokat vizsgalva
Kaneva és szerzdtdrsai [2022] megallapitotta, hogy a dontéshozok tartottak attdl, hogy
az adcsdkkentések” és az addk elhalasztdsa kdrosithatja a kozéptavu koltségvetési
bevételi képességet. Ehelyett a tdrsadalmi timogatasokra és gazdasagi tigyekre for-
ditott kozkiadasokat novelték meg jelentdsen a jarvany alatt. Sobanski [2021] a 2020
elején latsz6do folyamatok alapjan kétféle forgatokonyvet vazolt fel, amelyek koziil
Lengyelorszagban a gyors helyreallitds forgatokonyve valésult meg 2021-ben. Igy
sok EU-tagallamot megel6zve Lengyelorszagnak sikeriilt a vilagjarvany elétti GDP-
szintet elérnie, a koltségvetési deficita GDP 1,8 szazaléka, mig az allamadéssag a GDP
53,8 szazaléka volt (Republic of Poland [2022]).

Bokemeier—Wolski [2022] nemcsak a visegradi orszagokat vizsgalta, hanem az egész
Eurdpai Unio koltségvetési politikajat vette gorcsé ala a jarvany idején. Panelegység-
gyokteszt segitségével megallapitotta, hogy korabbi pro- vagy aciklikus fiskalis rezsim
kontraciklikussa valt a valsag hatasara. Nem meglep6 modon a kozegészségligyi

7 Ezt a megéllapitast nem csak Szlovékidra tették — a kelet-kozép-eurdpai és a balti allamok is a vizs-
galat targyai voltak.
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2. tablazat
A legjelentdsebb beavatkozasi programok a koronavirus-jarvany okozta valsag enyhitésére

Csehorszag Magyarorszag Lengyelorszag Szlovakia
Az intézkedési Addcsomag Gazdasagvédelmi Anti-Crisis Shield”  First Aid, First
csomag neve 2021° akcidterv és Gazdasag- Aid Plus, First
yjrainditasi akcidterv Aid Plus Plus
és COVID
Automat
Bevezetés 2021 2020. marcius, 2021. 2020. 4prilis 2020. marcius,
januar oktdber, 2021.

februdr és julius
Célja ajarvany és 2020. marcius: a gazdasag
gazdasagi munkahelymegérzés és  stabilizalasa és
visszaesés  -teremtés, célzott agazati beruhazasélénkités

enyhitése  tamogatas, csaladok 5 pilléren keresztiil:
és a nyugdijasok munkavallalok
tamogatasa, biztonsaga,
vallalkozasfinanszirozas a vallalkozasok
2021. janudr: kis- és finanszirozasa,
kézépvallalkozasok az egészségiigyi
tamogatdsa, felsGoktatasi rendszer timogatasa,
reform, zoldatallas és a pénziigyi rendszer
digitalis reform megerGsitése és az
allami beruhdzasok
megvaldsitasa

“ A 609/2020. szamu torvény keretében csokkent a személyi jovedelemado, a munka-
vallalok étkeztetési timogatasa, az ajandékok utan fizetendé adé is csokkent, hatalyba
lépett az atalanyad6 az egyéni vallalkozok szdmara, a gyermekek utdn jaré adokedvez-
mények is emelkedtek.

" A tervvel és hatdsaival részletesen foglalkozik Bobrus-Nowinska [2021] és Waldziriski
[2022].

Forrds: MoFCR [2022], Eurofound [2020], Magyarorszdg Kormdnya [2021] és MoFSR [2022]
alapjan sajat szerkesztés.

kiaddsok, a gazdasagi ligyek és a tarsadalmi védelem funkciok okoztak a valtast.
Ami viszont érdekesnek tekinthet, hogy ha ezeknek a funkcioknak a hatdsait kivet-
ték az egyenletbdl, akkor is megmaradt a koltségvetési rezsimnek egy prociklikusrol
aciklikusra torténd valtasa. A szerzGparos azt javasolta, hogy a tulzottdeficit-eljara-
sok szamitasakor is vegyék figyelembe a ciklikus mintakat a koltségvetési szabalyok
hitelességének tovabbi erdsitése érdekében. Tehat orszagra szabott szabalyrendszer
hitelessége mellett tette le a voksat.

Az egyedi elbirdlas kérdéskore tanulmanyunkban is fontos szerepet kap, kiilono-
sen azért, mert — ahogyan Kirdly és szerzétdrsai [2022] is kiemeli — a hagyomanyos
numerikus kiiszobok (példaul az eurdpai unios szerz6désben szerepld 60 szazalékos
adossagrata) fokozatosan elvesztik iranyado szerepiiket, igy az addssagcsokkentés
titemének differencialtabb értékelése valik indokoltta.
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3. tdblazat
A visegradi orszagok GDP-jiik hanyad részét aldoztak a jarvany okozta hatasok enyhitésére

Csehorszag Magyarorszag Lengyelorszag Szlovakia

Vonal alatti eszkdzok 9,19 11,50 6,46 5,90
- ebbdl: egészségligyi szektor 2,61 4,90 0,63 1,20
— ebbdl: nem egészségligyi szektor 6,59 6,60 5,83 4,70
Likviditdstamogatas 15,48 4,20 4,82 1,70
- ebbdl: vonal feletti eszk6zok 0,02 1,64 0,00
- ebbdl: garanciavallalas 15,46 4,20 3,18 1,70

Megjegyzés: a vonal feletti (above-the-line) tételek azok, amelyek esetében az intézkedés teljes
koltsége megjelenik a koltségvetési egyenlegben, a vonal alatti (below-the-line) tételek kozé
a tékeinjekciok, hitelek, eszkozvasarlasok vagy addssagatvallalas tartozik.

Forrds: IMF [2021] alapjan sajat szerkesztés.

A jarvanyt kovetd gazdasagi helyreallitasi folyamat soran az orszagoknak 2022 feb-
ruarjatol ujabb megrazkodtatasokkal kellett szembenéznitik: az orosz—ukran habo-
ruval, az energiavalsdggal és az inflacionovekedéssel. Ezek a jelenségek a koltségve-
tési deficit és az allamaddssag mértékére is ranyomtak a bélyegiiket, és igy tovabbi
forrasokat kellett forditani a gazdasag reziliencidjanak biztositasara, amelyet a Next
Generation EU® Helyreallitasi és Ellendllo-képességi Eszkoz (Recovery and Resiliance
Facility, RRF)’ és REPowerEU terv'’ is tiamogat.

Roviden sziikséges kitérni az Eurépai Unié vildgjarvannyal kapcsolatos helyre-
allitasi alapjara, ugyanis a koronavirus-jarvany az Eurdpai Uni6 Osszes tagallamat
érint6 valtozasokat hozott. A Next Generation EU kiegészité csomagja a nemzetkozi
pénz- és tékepiacok bevonasaval mintegy 750 millidrd eurd 6sszegben biztosit for-
rast a tagallamok szamara. Formajat tekintve kétféle modon jut el a tagallamokhoz
a tamogatas: egyrészt vissza nem téritend6 tamogatasként (390 milliard euro), mas-
részt hitel formajaban (Benczes [2021]). A legnagyobb komponense a Next Generation
EU-nak az RRF, amely eszkoz révén megvaldsuld reformok és beruhdzasok segitsé-
gével a tagallamok konnyebben szembenézhetnek az Gket érd gazdasag- és szocial-
politikai kihivasokkal. Ha ellenallébba vélnak a tagallamok, akkor feltételezhetjiik,
hogy hosszt tavon javulhat koltségvetési pozicidjuk is, és ezaltal fenntarthatobba val-
hat koltségvetési politikajuk is.

A vizsgalatba bevont visegradi orszagok altal kezdetben tervezett és a REPowerEU
tervet kovetéen modositott tdmogatasi mértékekbdl (4. tabldzat) latszik, hogy ezek az
orszagok elkotelezettek a klima- és a digitalis célok megvaldsitasaban. Ugyanakkor

% A szlovak helyredllitdsi tervrol és hatdsairdl részletesen ir Brockova-Lipkova [2021].

? Jelen tanulménynak nem célja a Next Generation EU, az Eurépai Szemeszter és a 2021-2027
kozotti eurdpai unios koltségvetési ciklus részletes bemutatasa, ezekrdl bévebben lasd Benczes [2021],
Fabidn-Varga [2021] és Gottfried [2022].

' A REPowerEU tervrél lasd részletesen Fama [2024].
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a véllalt mérfoldkovek," a lehivott és folydsitott forrdsok mértékében mér erdteljes
kiilonbségek vannak kozottiik. Az unids atlag a mérfoldkovek tekintetében 28 szaza-
1ék, amelyt6l Lengyelorszag kissé elmarad, Csehorszag és Szlovakia pedig meghaladja
ezt a mértéket. Magyarorszag még nem teljesitett a vallalasaibol semmit.

4. tablazat
A visegradi orszagok részesedése az RRF-bdl (milli6 euro)

Csehorszag Magyarorszag Lengyelorszag Szlovakia

A tamogatds mértéke 7040 5800 23850 6330
(az elsé tervezetben)

A hitel mértéke (az elsd tervezetben) - - 11510 -
A tamogatds mértéke 8409 6512 25300 6400
(a modositott tervezetben)

A hitel mértéke 818 3918 34 500 -
(a médositott tervezetben)

A 2024. decemberig folyositott 4390 920 9 400° 799
forras mértéke

A 2024. decemberig megvalosult 38 0 25 32
meérfoldkovek aranya (teljestilt/vallalat)

szdzalékban

4100 tamogatas + 5300 kolcson.

Forrds: sajat szerkesztés a tagorszagok Helyreallitasi és Ellenallo-képességi Eszkoz terveze-
tei (https://commission.europa.eu/business-economy-euro/economic-recovery/recovery-
and-resilience-facility_en#national-recovery-and-resilience-plans ) és az Eurdpai Bizottsag
Recovery and Resilience Scoreboardja (https://ec.europa.eu/economy_finance/recovery-
and-resilience-scoreboard/index.html?lang=en) alapjan.

A vilagjarvany — mint a koltségvetés kiadasi oldalat jelentdsen terheld tétel — hat-
raltato tényezoként jelenik meg a koltségvetési célok megvaldsitasaban. Az unids
koltségvetési szabalyok kialakitdsa azonban uj lendiiletet vett a 2024 februarja-
ban elfogadott modositassal. A tagallamok koltségvetés-tervezésével és -feliigye-
letével kapcsolatosan az Eurdpai Bizottsag referenciapalydkat hataroz meg, ame-
lyeket biztositékokkal egészit ki egy orszagspecifikus addéssagfenntarthatosagi
jelentésben (debt sustainability analysis, DSA) szamukra (EC [2024]) a kovet-
kez6é négy-hét évre vonatkozdan. Az Gj szabalyozas célja, hogy az allamadds-
sag megfelel6 mértékben csokkenjen, és kozeledjen a 60 szdzalékos kiiszobérték-
hez, illetve alatta maradjon. Ezt kdvetéen a tagallamok kozéptava koltségvetési-
strukturalis terveket (medium-term fiscal-structural plan, MTFSP) nyujtanak be
a Bizottsagnak, amely értékeli azokat. Darvas és szerzétdrsai [2024] szerint az 4j
szabalyozds erdteljesen 0sztonzi a megfeleld reformok és beruhazasok végrehaj-
tasat, ugyanakkor bizonyos esetekben a szabdlyozas és a beruhazasi célok kozotti

' A vallalt mérfoldkovek részletesebb elemzésével terjedelmi korlatok miatt nem foglalkozunk.


https://commission.europa.eu/business-economy-euro/economic-recovery/recovery-and-resilience-facility_en#national-recovery-and-resilience-plans
https://commission.europa.eu/business-economy-euro/economic-recovery/recovery-and-resilience-facility_en#national-recovery-and-resilience-plans
https://ec.europa.eu/economy_finance/recovery-and-resilience-scoreboard/index.html?lang=en
https://ec.europa.eu/economy_finance/recovery-and-resilience-scoreboard/index.html?lang=en
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fesziiltségek jelentés akadalyokat is gordithetnek a megvaldsitas elé. A szerzék
szamitdsai alapjan a koltségvetési fenntarthatdsag érdekében bevezetett reformok
hatdsa - a beavatkozas nagysagrendjétdl és id6horizontjatdl fiiggéen — nagyon
vegyes képet mutat.

A tovabbiakban az orszagok koltségvetési pozicidjat vizsgaljuk. Ha megfigyeljiik
a strukturalis egyenleg alakuldsat, akkor megallapithatjuk, hogy a vildgjarvany jelen-
tds hatast gyakorolt a visegradi orszagok koltségvetésére, 2020-t6l jelentds egyenleg-
romlas tapasztalhato, a leginkabb Magyarorszag esetén (2. dbra). A 2023-as deficit-
adatok alapjan 2024 juliusaban megindult Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovakia
ellen is a ttlzottdeficit-eljaras."”” A visegradi orszégok 4llamadéssag-menedzsment-
jével részletesen foglalkozik Toth [2024], és Toth-Kiss [2024] a hitelmulasztasi csere-
tgyletek (credit default swap, CDS) felaraira gyakorolt hatasat is vizsgalja.

2. dbra
Strukturalisan kiigazitott egyenleg a visegradi orszagokban, 2010-2023
(a potencialis GDP szdzalékaban)
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—— Csehorszag ——— Magyarorszag =~ cceeee Lengyelorszag ——— Szlovékia

Forrds: AMECO adatbazis alapjan sajat szerkesztés.

Osszességében elmondhatd, hogy a négy orszdg gazdasiga ugyanazon probléma-
korrel néz szembe. A koronavirus-jarvany okozta lezarasok meggyengitették az
ellatasi lancokat, ami sulyos zavarokat okozott az aggregalt keresleti oldalon is.
A kiillonféle gazdasagpolitikai beavatkozasok elésegitették a jarvany gazdasagokra
gyakorolt rovid tavy, drasztikus visszaesést produkalé hatasainak kivédését, nem
stillyedtek stlyos recesszioba. Az egyensulytalansagbol eredGen és az energiaarak
névekedése miatt a korabbi években nem tapasztalt inflaciés nyomas alakult ki.

"> A visegradi orszdgok mellett tovédbbi négy tagallam (Belgium, Franciaorszag, Olaszorszig és
Malta) ellen indult meg az eljaras. Lasd részletesen: https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-
releases/2024/07/26/stability-and-growth-pact-council-launches-excessive-deficit-procedures-
against-seven-member-states/?utm_source=chatgpt.com.


https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/07/26/stability-and-growth-pact-council-launches-excessive-deficit-procedures-against-seven-member-states/?utm_source=chatgpt.com
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/07/26/stability-and-growth-pact-council-launches-excessive-deficit-procedures-against-seven-member-states/?utm_source=chatgpt.com
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/07/26/stability-and-growth-pact-council-launches-excessive-deficit-procedures-against-seven-member-states/?utm_source=chatgpt.com
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A gazdasagpolitikusoknak gy kell megoldast talalniuk a problémara, hogy a mak-
rogazdasagi stabilitds biztositva legyen. A stabilitas elengedhetetlen feltétele a kolt-
ségvetés fenntarthatdsaganak.

A koltségvetési fenntarthatosag értékelése a dinamikus tag alapjan

A koltségvetés fenntarthatdsagat mutaté dinamikus tag vizsgalatat mar tobb mint
husz éve publikalta az IMF (Callen és szerzdtdrsai [2003]), de hasznalhatdsagaval
kapcsolatban nincs vita, hiszen napjainkban is alkalmazott modszertanrél” van szo,
amely a kovetkez6 egyenletbdl indul ki (Toth G. [2011]):

Ab= ;ﬁbtl +pb,,
ahol b az allamadoéssagot, r a redalkamatlabat, g a realnovekedést és pb az elsédleges
egyenleget jelenti. Innen szarmaztathato az u-val jel6lt dinamikus tag.

_r-¢
I+g

A dinamikus tag és az els6dleges egyenleg alapjan lehet dontést hozni az addssagdi-
namikarol (5. tabldzat). Azt vizsgaltuk, hogy a dinamikus tag értéke a [-2; 0] tarto-
manyba esik-e, mert az elsérendii differenciaegyenletet megoldva, ebben az esetben
kapunk stabil egyensulyt. Az allamaddssag esetén nem all fenn negativ autokorrelacio,
ezért elegendd a dinamikus tag el6jelét vizsgalni, hogy megallapitsuk, az mennyire
jarult hozza az adéssagallomany novekedéséhez (Toth G. [2011]).

u

5. tdblazat
Az elsédleges egyenleg és a dinamikus tag kozotti 6sszefiiggés

Els6dleges egyenleg Dinamikus tag

pozitiv (r>g) negativ (r<g)
Deficit nem stabil, negativ egyensulyi pont  stabil, pozitiv egyensulyi pont
Szufficit nem stabil, pozitiv egyensulyi pont  stabil, negativ egyensulyi pont

Forrds: Melldr [2002] és Toth G. [2011] munkdja alapjan sajat szerkesztés.

Az dllamadoéssag allomanyara vonatkoz6 maastrichti szabély alapjan a GDP 60 sza-
zalékat nem haladhatja meg az értéke. Ahogy mar az elméleti attekintésben is emli-
tettiik, ez az érték kiillonosen fontossa valik az uj koltségvetési szabalyok beveze-
tésével. Mivel a visegradi orszagok koziil Magyarorszag esetében a GDP-aranyos
allamaddssag értéke tartosan meghaladja a 60 szazalékos értéket, ezért érdemes

" A feltorekvd orszagok allamaddssagat vizsgalé tanulmanyok egyik alapmiive, amelyre tobb szdz
hivatkozas érkezett. A kozelmultbol példaul Dobroti-Voda [2024] vagy Adeniran-Akinkugbe [2022].
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azt is megvizsgalni, hogy az adéssagallomany fenntarthat6-e, vagy beavatkozasra
van sziikség, illetve hogy mennyi id6 sziikséges a kiiszobérték ala csokkentéshez.
Az elébbihez Blanchard [1990] els6dleges koltségvetési rését hasznalom, utébbihoz
a Burnside [2005] szamitasat alapul vevé Toth G. [2011] kovetkezd egyenletét:
(1+u) b, b

(14u) -1
ahol b, jeloli a jelenlegi GDP-aranyos allamaddssagot, b" azt az allamaddssagot, ame-
lyet J id6szak alatt el szeretnénk érni, jelen esetben a GDP-aranyos 60 szazalékot,
tovabbd x, az az elsddleges egyenleg, amely ehhez sziikséges, valamint u a korabban
kiszamolt dinamikus tagot.

Az adatok forrasai az AMECO és az IMF adatbdazisa voltak, az adatok 1996-2023
kozotti éves iddsorok: redlkamat-, realnovekedés-, elsddlegesegyenleg- és allamaddssag-
adatok. A felsoroltak koziil, a realkamat és a realnovekedés kiilonbsége (r — g) alap-
jan, ha trendegyenest illesztenénk az adatokra, az idésorok tendenciajat nézve egy
csokkend palya figyelheté meg (3. dbra). Ugyanakkor az is lathatd, hogy az id6szak
masodik felében az orszagok adatsorai kozelebb keriiltek egymadshoz, és hatarozot-
tabb egytitt mozgas rajzolodik ki kozottitk, mint korabban.

3. dbra
Az r— g értékek alakuldsa a visegradi orszagokban, 1996-2023 (szazalékpont)
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—— Csehorszag ——— Magyarorszag =~ =ceec Lengyelorszag ——— Szlovékia

Forrds: sajat szamitas.

A dinamikus tag el6jelének szamitott értékei segitenek értékelni az orszagok koltség-
vetési politikajat. Kutatasi kérdésiink arra keresi a vélaszt, hogy a koronavirus-jar-
vany okozta kiadasemelkedés eltéritette-e a visegradi orszagokat a korabbi koltség-
vetési fenntarthatosagi palyajukrol. Az eredményekbdl az latszik, hogy a realkamat
és a realnovekedés kiilonbsége nem okozott jelent6s addssagallomany-novekedést
(6. tabldzat). Amennyiben ugyanezt a dinamikat tartjak az orszagok, akkor az
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eladésodas mértékének drasztikus novekedésétdl nem kell tartaniuk. A teljes vizs-
galt idészak magyar atlagértéke —0,013, éppen megegyezik a Toth G. [2011] altal (az
1997-2009 kozotti idészakra) szamitott kedvezd értékkel.

6. tabldzat
A dinamikus tag atlagértékei a visegradi orszagokban, 1996-2023

Csehorszag Magyarorszag Lengyelorszag Szlovakia
1996-2023 -0,019 -0,013 -0,012 -0,021
2009-2023 -0,024 -0,022 -0,032 -0,034
2014-2023 -0,037 -0,051 -0,040 -0,043
2021-2023 -0,041 -0,055 -0,072 -0,077

Megjegyzés: a tdblazat csak az atlagolt értékeket mutatja, az éves értékeket a Fiiggelék
F1. tabldzata tartalmazza.
Forrds: sajat szamitas.

Ha feltételezziik, hogy az orszagok a jelenlegi koltségvetési politikajukat a jovo-
ben is folytatjak, akkor becslést tudunk adni a jévére vonatkozdan arrol, hogy
a fenntarthatésag érdekében sziikséges-e beavatkozni a koltségvetési politikaba,
vagy sem. A dinamikus tag multbeli értékeihez hozzarendeliink egy olyan kalku-
lalt elsédleges egyenleget, amely stabilizalnd az allamadéssagot, és ezt az értéket
kivonjuk az aktualis els6dleges egyenlegb6l. Ha az aktualis érték nagyobb, mint
a kalkulalt, akkor az allamaddssag fenntarthatd, egyébként beavatkozasra van
sziikség. A 6. tabldzatban is szerepld, négyféle médon szamitott dinamikus tagot,
a 2023-as elsddleges egyenleget és allamaddssagot vettiitk alapul. A kapott ered-
mények (7. tabldzat) azt mutatjak, hogy a koronavirus-jarvany utani idészak dina-
mikus tagjaval szamolva csak Csehorszag esetén sziikséges tovabbi beavatkozas
az allamadossag fenntarthatdsaga érdekében. Ha hosszabb idészak atlagat nézziik,
akkor viszont mindegyik visegradi orszagban sziikség van beavatkozasra, komp-
lex programcsomag kidolgozasara.

A kapott eredmények részben megfeleltetheték Baksay-P. Kiss [2023] eredmé-
nyeivel. A koltségvetési fenntarthatdsag értékelésében kérdés, hogyan alakulnak
az addssagpalyak 2022 utan. Becsléseik szerint egy magasabb kamatrata, alacso-
nyabb potencialis novekedés és kedvezdtlenebb ciklikusan igazitott elsédleges
egyenleg esetén is Magyarorszag adossagdinamikaja stabilan csokkenne, Szlo-
vakidnak fenntarthatatlanul magas addssagallomannyal kellene szembenéznie,
Csehorszag két addicionalis sokknak, Lengyelorszag egy addicionalis sokknak
lenne képes ellenallni.

Mivel a visegradi orszagok koziil Magyarorszag esetén joval a 60 szazalékos
kiiszob felett van az allamaddssag, ezért érdemes megvizsgalni a kiiszobértékhez
vald visszatéréshez sziikséges id6t is. A dinamikus tagot u = —0,013-nek feltéte-
lezve, ha a kormany 6t év alatt kivanja elérni a kiiszobértéket, akkor 1,8 szaza-
lékos elsédleges tobbletre van sziikség, mig tiz év alatt 0,5 szazalékos els6dleges
tobblet is elegendé.
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7. tabldzat
Az elsédleges koltségvetési rés alakuldsa a visegradi orszagokban

Csehorszag  Magyarorszag Lengyelorszag — Szlovakia

Allamadéssag mértéke a GDP 42,38 73,45 49,59 56,05

szazalékaban (2023)

Els6dleges egyenleg a GDP -3,27 -3,01 -3,01 -4,16

szézalékdban (2023)

2021-2023 KOZOTTI ATLAGOS DINAMIKUS TAGGAL SZAMOLVA

Kalkulalt els6dleges egyenleg -0,02 -0,04 -0,04 -0,04

Kiilonbség -0,02 0,01 0,01 0,00

Ertékelés beavatkozds fenntarthaté fenntarthaté fenntarthatd
sziikséges

2014-2023 KOZOTTI ATLAGOS DINAMIKUS TAGGAL SZAMOLVA

Kalkulalt els6dleges egyenleg -0,02 -0,04 -0,02 -0,02

Kiilonbség -0,02 0,01 -0,01 -0,02

Ertékelés beavatkozds fenntarthaté  beavatkozas beavatkozds
sziikséges szitkséges sziikséges

2009-2023 KOZOTTI ATLAGOS DINAMIKUS TAGGAL SZAMOLVA

Kalkulalt els6dleges egyenleg -0,01 -0,02 -0,02 -0,02

Kiilonbség -0,02 -0,01 -0,01 -0,02

Ertékelés beavatkozds  beavatkozas  beavatkozds beavatkozds
sziikséges sziikséges szitkséges szitkséges

1996-2023 KOZOTTI ATLAGOS DINAMIKUS TAGGAL SZAMOLVA

Kalkulalt els6dleges egyenleg -0,01 -0,01 -0,01 -0,01

Kiilonbség -0,02 -0,02 -0,02 -0,03

Ertékelés beavatkozds  beavatkozds  beavatkozds beavatkozds
sziikséges sziikséges szitkséges szitkséges

Forrds: sajat szamitas.

Kovetkeztetések és ajanlasok

A tanulmany arra a kutatasi kérdésre kereste a valaszt, hogy a koronavirus-jarvany
okozta valsag miatt megugré kormanyzati kiadasok eltéritették-e a visegradi orszagokat
a korabban kovetett koltségvetési fenntarthatosagi palyarol. A kérdés megvalaszolasa-
hoz a klasszikus adéssagdinamikai keret szolgalt alapul, kiilonos tekintettel az elsédle-
ges egyenleg, a realkamatlab és a gazdasagi novekedési rata kapcsolatara.

Az empirikus eredmények alapjan megallapithato, hogy bar az allamaddssag-ratak
2020 utan minden orszagban emelkedtek, ez a névekedés nem minden esetben jart
egyiitt a fenntarthatdsag elvesztésével. Csehorszag és Szlovakia esetében a koltségve-
tési palya tovabbra is kozel all a fenntarthatosagi feltételekhez, mig Magyarorszagon
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és Lengyelorszagban az r — g kiilonbség tartds pozitivitasa, valamint az elsédleges
hiany fennmaradasa a fenntarthatésag romldsara utal. Kiilonosen Magyarorszag ese-
tében lathato, hogy a koltségvetési palya érdemi jraigazitas nélkiil nem tér vissza az
eldz6, stabil adossagpalyahoz.

Osszességében elmondhato, hogy a jarvanyhelyzet koltségvetési hatésai a visegradi
orszagokban kiilonboz6é mértékben érintették a fenntarthatosagi feltételeket. A fenn-
tarthaté addssagpalyara valo visszatéréshez a koltségvetési politikanak tartésan pozi-
tiv els6dleges egyenleget kell elérnie, mikozben figyelembe kell vennie a realkamat-
novekedés viszonyaban bekovetkezett fordulatot is. A vildgjarvany utani helyreal-
litasi id6szakban kiilondsen fontossa valt a koltségvetési politika hitelessége, mivel
a kiils6 finanszirozasi feltételek romlasa és az inflacios kornyezet sztikiti a koltségve-
tési mozgasteret. A vizsgalt orszagok szamara tehat a fenntarthatésag nemcsak sza-
mitasi kérdés, hanem intézmeényi és politikai hitelességi kihivas is. Kulcsfontossagu az
anticiklikus 6sztonzok szakszert alkalmazasa és a szerkezeti egyensuly javitdsa, mivel
ezek szolgalhatnak a hosszu tavia koltségvetési fenntarthatdsag alapjaul.
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Fuggelék

Fl. tabldzat
A dinamikus tag szamitott értékei a visegradi orszagokban, 1996-2023

Ev Csehorszag ~ Magyarorszag Lengyelorszag — Szlovakia
1996 -0,025 0,018 -0,031 0,000
1997 0,077 -0,029 0,016 0,114
1998 0,045 -0,002 0,033 0,108
1999 0,022 0,032 0,034 0,079
2000 -0,005 -0,028 0,074 -0,022
2001 -0,026 -0,040 0,112 -0,010
2002 -0,008 -0,034 0,055 -0,009
2003 -0,024 -0,012 0,014 -0,045
2004 -0,060 0,009 -0,036 -0,062
2005 -0,042 0,001 -0,009 -0,059
2006 -0,047 -0,007 -0,035 -0,065
2007 -0,056 0,020 -0,058 -0,069
2008 -0,006 0,027 -0,018 -0,043
2009 0,046 0,122 -0,022 0,084
2010 -0,009 0,025 -0,006 -0,060
2011 -0,004 0,026 -0,034 -0,028
2012 0,005 0,064 0,012 -0,021
2013 -0,008 -0,005 0,018 -0,009
2014 -0,044 -0,051 -0,016 -0,023
2015 -0,056 -0,047 -0,038 -0,048
2016 -0,037 -0,024 -0,014 -0,018
2017 -0,062 -0,077 -0,049 -0,043
2018 -0,042 -0,094 -0,051 -0,062
2019 -0,051 -0,089 -0,055 -0,051
2020 0,019 -0,009 -0,014 0,005
2021 -0,065 -0,108 -0,108 -0,072
2022 -0,049 -0,076 -0,093 -0,083
2023 -0,008 0,021 -0,016 -0,076

Forrds: sajat szamitas.
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