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A nemzeti koltségvetési szabalyok
elterjedése és hatdsa Europdban

A nemzeti szinti koltségvetési szabalyok robbanasszerii europai elterjedése az
elmult negyedszazadban tobb okra vezethetd vissza. A szabalyok bevezetésére,

"o

illetve a szabalyrendszerek megerdsitésére gyakran a koltségvetési problémak altal
kikényszeritett koltségvetési kiigazitasok keretében keriilt sor, 4m erdsitette ezt a
folyamatot az eurdpai integracié is. Azok az orszagok, amelyek az eurdpai ados-
sagvalsag soran nem szorultak kiils6 segitségre, jellemzéen szigorubb koltségve-
tési szabalyrendszert alakitottak ki, ami azt jelezheti, hogy ez az eszkoz képes lehet
hozzajarulni a koltségvetési fenntarthatosaghoz. A sajat adatbazison elvégzett
okonometriai kutatasunk is azt bizonyitja, hogy a nemzeti koltségvetési szabalyok
konjunktura idészakaban erésitik a koltségvetési fegyelmet. Tovabba azt talaltuk,
hogy a szabalyok eredményessége szempontjabol fontos az erds jogi hattér, a meg-
felelden rogzitett célrendszer, a riasztasi mechanizmus, az ellendrzé testiilet, vala-
mint a szabalyok miikodésérél sz6l6 nyilvanos diskurzus.”

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: H60, H62, E62.

Mikozben a kilencvenes évek elején csupan néhany eurépai orszagban volt nemzeti
szintt koltségvetési szabdly,' addig a 2010-es évekre egész Eurépaban elterjedtek a
koltségvetési politika szamara makrogazdasagi korlatot jelentd, legtobbszor vala-
milyen koltségvetési teljesitményre vonatkozé, aggregalt index formajaban megjelend
eléirasok (Kopits-Symansky [1998]). Ez mar 6nmagaban is indokolna a témaval kap-
csolatos ismereteink dsszegytjtését és bovitését, sam mikozben az egyes (tag-)allamok
kormanyai egymads utan szantak ra magukat koltségvetési keretrendszeriik megero-

* A szerz0 ezuton fejezi ki koszonetét hasznos tanacsaiért Addm Jénosnak, Adamecz Anndnak, Baksay
Gergelynek, Balatoni Andrdsnak, Benczes Istvinnak, Berta Ddvidnak, Csomés Baldzsnak, Czeglédi Pal-
nak, Jankovics Laszlénak, Jenei Tamdsnak, Murakiozy Ldszlonak, Neményi Juditnak, Oblath Gdbornak és
P. Kiss Gdbornak, valamint az anonim lektoroknak. A tanulmdnyban kifejtett nézetek a szerz¢ vélemé-
nyét titkkrozik, és nem feltétleniil esnek egybe az MNB hivatalos allaspontjaval. A hibakért, tévedésekért
a felel6sség természetesen kizarolag a szerz6t terheli.
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sitésére, unios szinten is el6térbe keriilt a téma. A kozosség vezet6i a 2007-2008-as
vilaggazdasagi valsagbdl kialakult addssagvalsag egyik okat abban lattdk, hogy az
EU nem volt képes szupranacionalis szabdlyok segitségével fegyelmezett koltségve-
tési politikara kényszeriteni a tagallamok egy részét, ezért tjragondoltak a kozosség
eszkozrendszerét, ennek részeként pedig a kordbbindl joval nagyobb hangsulyt kap-
tak a nemzeti koltségvetési szabdlyok. Mindez tetten érheté a magyar gyakorlaton
is. Mikozben a valsag kitoréséig nem volt egyetlen olyan koltségvetési szabdly sem,
amely a kozponti koltségvetésre vonatkozott, jelenleg mar négy kiilonbozé eléiras
szabélyozza az dllam gazdélkoddsat.”

Gazdasagpolitikai jelentésége mellett a téma azért is aktualis, mert az eurdpai
orszagok koltségvetési szabalyokkal kapcsolatos, kozel negyedszazados tapasztalata
mar elegendd informaciéval szolgdl ahhoz, hogy tudomanyos mddszerekkel (is) gor-
cs6 ala vegyiik az eszkoz miikodését, eredményességét, hatasat. Masrészt a 2007-
2008-as valsag, illetve az abbdl kialakult adossagvalsag a fenntarthatdsag szempont-
jabol mérceként is szolgal, lehetdséget teremtve ezzel a szabalyokkal kapcsolatos isme-
reteink és tapasztalataink bévitésére.

Tanulmanyunk célja, hogy a szakirodalomra épitve bemutassuk, milyen tényezék
jarultak hozza a nemzeti koltségvetési szabdlyok elterjedéséhez, kiillonb6z6 modsze-
rek segitségével értékeljiik, hogy ezek a szabalyok mennyiben képesek erésiteni a kolt-
ségvetési fenntarthatdsagot és a fegyelmet, illetve hogy ramutassunk a szabalyok azon
jellemzdire, amelyek leginkabb képesek hozzajarulni ezekhez a célokhoz.

Ennek megfelelden elészor igyeksziink 6sszefoglalni a nemzeti koltségvetési sza-
bélyok elterjedésének egymast kovetd hullamait, majd megnézziik, hogy az eurdpai
addssagvalsag soran milyen kiilonbségek rajzolédtak ki a kiilsé pénziigyi segitségre
szoruld és a valsagnak ellenalld orszagok szabalyrendszerei kozott. Ezt kovetéen egy
sajat kutatds alapjan megvizsgaljuk, hogy konjunktira idején a koltségvetési szaba-
lyok képesek-e erdsiteni a koltségvetési fegyelmet, illetve hogy a koltségvetési szaba-
lyok mely jellemz6i jarulnak hozza az eredményességhez.

A koltségvetési szabalyok elterjedése

A koltségvetési szabalyok eléfutdrai az Egyesiilt Allamokban jelentek meg a 19. szdzad
kozepén (Kopits [2001]). Ezek els6sorban proceduralis szabalyok voltak, és az egyes
allamok eladosodasanak megakadalyozasat céloztak. Bevezetésiiket nem a washing-
toni vezetés tette kotelez6vé, hanem a tagallamok maguk dontottek gy, hogy beil-
lesztik a jogrendszeriikbe. Ehhez sziikség volt arra, hogy a szévetségi kormany, amely
1790-t61 kezdve fél évszazadon at szamtalanszor kimentette az eladésodott tagalla-
mokat, 1840-ben visszautasitsa a néhany évvel korabbi pénziigyi, majd az azt kovetd
gazdasagi valsagban sulyos pénziigyi problémakkal kiizdé tagallamok segitségké-
rését (Henning—Kessler [2012]). A csédhullam, amely ennek nyomén végigséport az

> A magyar szabdlyrendszerrdl lisd bévebben Kopits-Romhdnyi [2010], Balatoni-Téth [2012],
Baksay-P. Kiss [2013], Balatoni [2015].
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orszagon, hasznos leckének bizonyult, a kovetkezé masfél évtizedben 19 amerikai
tagallam alkotta meg a sajat koltségvetési szabalyat azzal a céllal, hogy biztositsak
koltségvetésiik fenntarthatosagat.

Majdnem egy évszazaddal késébb, sok tekintetben hasonlé koriilmények kozott,
szliletett meg az elsé koltségvetési szabaly Europaban (Luechinger-Schaltegger
[2013]). A foderalis berendezkedését tekintve az Egyesiilt Allamokhoz kozel 4116
Svajcban a kantonok nagyon jelentds koltségvetési autondmiaval rendelkeznek évsza-
zadok 6ta.” A szdvetségi dllam azonban sem az frott térvények, sem a szokasjog alap-
jan nem tekinti feladatanak, hogy megmentse a fizetésképtelenné valt kantonokat,
ezért utobbiak, azzal a céllal, hogy biztositsak a koltségvetési politika fenntarthato-
sagat — amerikai tarsaikhoz hasonldan -, sajat maguk dontottek a bevezetés mellett
(Locher és szerzétdarsai [2015], Kirchgdssner [2013]). Az els6 koltségvetési szabaly 1929-
ben St. Gallenben sziiletett, és — igaz, tobb évtizedes lemaradassal — késébb szinte az
oOsszes svajci kantonban kovették e példat.

A kozponti koltségvetésre is kiterjedd, nemzeti szintl numerikus koltségvetési
szabalyok a kontinensen a masodik vilaghaboru utan elszértan néhany nyugat-
eurépai dllamban bukkantak fel. Elséként az 1949-ben megalkotott német alkot-
many rendelkezett az egyenleg lehetséges mértékérdl (US GAO [1994], Hamker
[2011], World Bank [2008]), kés6bb a kontinensen Olaszorszag és Hollandia is
kovette a példajat (Berndsen [2001]). Esetiikben tobbnyire azért volt sziikség mar
az allamhaztartas egészére vonatkozé koltségvetési szabalyok bevezetésére, hogy
biztositsak a monetaris reformok miatt is sziikségessé valt stabilizacids programok
sikerét, fenntarthatdsagat (Kopits [2001]).

A fenti példak azt jelzik, hogy koltségvetési szabalyok megjelenése az évezred
utolsé évtizedében Eurépaban nem nevezhet6 elézmény nélkiilinek, am az kijelent-
hetd, hogy a kilencvenes évek elejétdl ebben a tekintetben j korszak kezdédott.”
Részben ez magyardzza empirikus elemzésiink id6szakdnak kivalasztasat. Ekkor-
tél ugyanis rovid idé alatt ugrasszertien megnétt a nemzeti szintli koltségvetési
szabalyok népszeriisége, robbanasszertien terjedt el az Gj eszk6z az eurdpai orsza-
gokban (Debrun és szerzétdrsai [2008], EC [2009], IMF [2009]). Alig tobb mint két
évtized alatt, 1990 és 2014 kozott 14-r6l 114-re, azaz tobb mint nyolcszorosara nétt
a kontinensen érvényes, szamszerisitett koltségvetési szabdlyok szdma. Rdadasul,
mig a korszak elején jellemzdéen csupan néhany orszagban az alacsonyabb koz-
igazgatasi szintek (példaul helyi 6nkormanyzatok) gazdalkoddsara vonatkozott
elbiras, addig a 2010-es évek elejére szinte az dsszes unids tagallamban a koltség-
vetési politika eszkoztara kiegésziilt legalabb egy olyan nemzeti koltségvetési sza-
ballyal, amelyik a kozponti kormanyzat gazdalkoddsat is szabalyozta. Mindez azt
is jelenti, hogy 2015-ben mar minden tagallamban volt ilyen eléiras. Orszagonként

® A hasonl6sag nem véletlen: késébb nagymintds 6konometriai vizsgalatokkal is kimutattak, hogy
a foderalis berendezkedésii orszdgok esetében nagyobb az esély koltségvetési szabaly bevezetésére
(Elbadawi és szerzétdrsai [2015]).

* A német koltségvetési szabalyokrdl bévebben lasd Benczes-Viradi [2011] munkajat.

* Kopits [2001] az Uj-Zélandon 1994-ben elfogatott koltségvetési felelésségi torvény elfogadasit te-
kinti az 0j korszak kezdetének.
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atlagosan négy szabaly volt érvényben, de olyan orszag is akadt (Franciaorszag,
Olaszorszag, Portugdlia és Bulgaria), ahol tobb mint fél tucat kiilonb6z6 nemzeti
koltségvetési szabaly volt hatalyos.

A szabalyok novekedése mellett jelentésen erésodott a koltségvetési szabalyozas
intézményi bedgyazottsaga, eréssége is. Mindez jol érzékelhet6 az Eurdpai Bizott-
sag koltségvetési szabalyokat tartalmazé adatbazisabol (EC [2015]), amely sok mas
hasznos informacié mellett tartalmaz egy Fiscal Rules Index (FRI) elnevezésu
mutatot, amely az egyes orszagokban az adott évben érvényes koltségvetési szabd-
lyok egyiittese altal alkotott szabalyrendszer erésségét, intézményi bedgyazottsa-
gat méri. Az FRI - mint 4ltalaban minden mads olyan index, amely egy intézmény-
rendszer minéségét probdlja megragadni — messze nem tokéletes, am a kvantitativ
kutatasok szempontjabol kulcsfontossagu.

A mutat6 értékét a szabdlyrendszert alkot6 egyes szabalyok erésségét méré Fiscal
Rule Strengten Indexek (FRSI) egyiittes értéke hatarozza meg. Ez utobbi mutato a
szabaly altal lefedett kozpénziigyi teriilet nagysaga mellett a kovetkez6 nyolc alindex
értékét osszegzi: 1. a szabaly jogi alapja, 2. a célok rogzitettsége, 3. ellenérzé testii-
let,® 4. riasztdsi mechanizmus, 5. szankcionalé testiilet, 6. korrekcidés mechanizmus,
7. mentesitd zdradék, 8. nyilvidnossdg.” A mutat6 tehat nem azt méri, hogy mit mond
a szabaly, illetve hogy a koltségvetési politika megfelel-e az eléirdsainak (errél lasd
bévebben Reuter [2015]), hanem hogy a szabalyozashoz kapcsolodé szervezeti, jogi
és intézményi hattér milyen mértékben tdmogatja a szabaly mikodését.®

A szabélyrendszerek erésségét mérd atlagos FRI a szabalyok szamahoz hasonldan a
kilencvenes évek elejétdl — eltekintve egyetlen évtél (1996) - egyenletesen emelkedett
(1. dbra). A vélsag kitorése utan ez a folyamat megtort, néhany évvel késébb azonban
ugrasszer(i névekedés kovetkezett mind a szabalyok szdmaban, mind pedig az FRI
alakulasaban. Mindez azt jelenti, hogy a kilencvenes évek elejétél nem csupdn a sza-
bélyok terjedtek el Europaban, de az Gj szabalyok miikodését jellemzéen egyre erd-
sebb intézményi kornyezet is segitette.

A koltségvetési szabalyok robbanasszer( elterjedésének megértéséhez érdemes
két masik mutaton keresztiil is megvizsgalni a folyamatot. Ha a szabalyok helyett a
szabalyt alkalmazé orszédgok szdmat, illetve a szabalyok kézpénziigyi lefedettségét’
vonjuk gorcsé ala, és kiilon vizsgaljuk a régi EU15 tagorszagokat, illetve az tjonnan

‘A koltségvetési tanacsokrol lasd bdvebben Calmfors-Wren-Lewis [2011], Beetsma-Debrun [2016],
illetve Jankovics [2012].

7 A pontos kérdéseket és valaszokat lasd a Fiiggelék F1. tdblézatdban.

® Az FRI mutaté orszagonként és évenként 6sszegzi az FRSI mutatékat oly modon, hogy az aggregalds
utolsé 1épésében a teljes, tehat a legelsd évtél a legutolsé évig terjedd adatbdzist egy 0 atlagu, 1 standard
hibdju eloszlassa alakitjdk at. Ez azt jelenti, hogy évente nemcsak a friss adatokkal béviil az adatbazis,
hanem frissiil is minden adat. A minimumérték (ami azt az esetet jelzi, amikor egy orszdgban az adott
évben nincs koltségvetési szabdly altaldban) -1 koriil ingadozik, a mutaté legmagasabb értéke pedig 2 és
4 kozott alakul. A sajat kutatdshoz a 2013-as évvel végz$d6 adatbdzist hasznaltuk, a szabélyok elterjedé-
sérél sz6lo fejezet azonban a legfrissebb, 2015-tel zaruld adatbdzisra épiil (EC [2015]).

’ A szabélyok kozpénziigyi lefedettsége azt mutatja meg, hogy az allam pénziigyeinek hany szazalé-
kara terjed ki az adott szabaly. Ily modon mérhet6vé valik a kiilonbség péld4ul a kormdnyzati szektor
egészére, illetve az 6nkormanyzatokra vonatkozé el6irdsok kozott.
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1. dbra
Az FRI és a koltségvetési szamok szabalyanak alakulasa
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Megjegyzés: az FRI esetében csak azokat az orszagokat vettiik figyelembe, ahol volt koltség-
vetési szabaly.
Forrds: sajat szamitds az Eurdpai Bizottsag adatbazisa alapjan.

2. dbra
A szaballyal rendelkezé orszagok szama és a kozpénziigyi lefedettség
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Megjegyzés: a kozpénziigyi lefedettséget ugy mértiik, hogy el6bb orszdgonként, majd éven-
ként atlagoltuk a kiilonboz6 szabalytipusok (addssag, egyenleg stb.) koziil azokat, amelyek a
kozpénziigyi teriiletek legnagyobb részét lefedték.

Forrds: sajat szamitas az Eurdpai Bizottsag adatbazisa alapjan.
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csatlakozott dllamokat, akkor a mogottes folyamatokra utal6 szakaszhatarok a két
orszagcsoport esetében latvanyosabban kirajzolodnak (2. dbra).

Az elsé fejlemény, amely eléidézdje volt a kilencvenes évek elejétél a nemzeti
szintl koltségvetési szabalyok eurdpai elterjedésének, a koltségvetéssel kapcsolatos
fenntarthatdsagi problémaék kialakuldsa volt. Ez Nyugat-Eurdpa esetében a hetve-
nes évektdl a kilencvenes évek kozepéig tartd eladdsodasra vezethetd vissza, amely
részben az olajarrobbanassal, részben strukturalis problémakkal, részben pedig a
joléti allam megingasaval magyardzhat6 (OECD [1991], Corsetti-Roubini [1991], Hal-
lett és szerzbtdrsai [2003], Murakdzy [2012]). A koltségvetési egyensuly megbomlasa
vezetett oda, hogy a 20. szdzad utols6 évtizedében az EU15 tagallamainak korében
osszesen 29 koltségvetési kiigazitasra keriilt sor.'’ A volt szocialista orszagok eseté-
ben a koltségvetéssel kapcsolatos problémék, valamint az ebbdl fakadé kiigazitasi
igény mogott alegtobb esetben nem a korabbi évek eladésodasa éllt, hanem a transz-
formacios valsag és az allamhaztartdsi egyenlegek ebbdl fakado radikalis romlasa
(Csaba [1994], [2002], Kornai [2005], Roaf és szerzbtdrsai [2014]). Az emlitett koltség-
vetési problémaknak pedig azért volt jelentds a szerepe, mert a koltségvetési szaba-
lyok bevezetésére, a szabdlyrendszerek megerdsitésére sok esetben egy koltségvetési
konszolidacio6 keretében keriilt sor.

Koltségvetési kiigazitdsra azonban mar kordbban is béven volt példa, igy ez 6nma-
gaban nem magyarazna a koltségvetési szabalyok elterjedését. Ezt igazolja az is, hogy
az EU27 tagallamaiban 1995 és 2014 kozott 43 olyan epizdd volt, amikor egy orszag
az egyik évrél a masikra jelentésen erdsitette az érvényben 1évé nemzeti koltségve-
tési szabalyok rendszerét, és ebbdl 22 alkalom esett egybe koltségvetési kiigazitassal,
azaz az esetek felében kapcsolhaté konszolidaciohoz a szabalyrendszerek erésodése.
Ez utébbihoz jelentés mértékben hozzdjarult az eurdpai integracio is. A régi tagor-
szagok esetében a kozos valuta bevezetése, illetve a stabilitasi és novekedési egyez-
mény egyarant komoly kotelezettséget jelentett a koltségvetési politikara vonatko-
zban, az Uj tagorszagok esetében pedig hasonloképpen erds fegyelmez6 szerepe volt
az Eurépai Unidhoz valé csatlakozdsnak." Ezt igazolja a 2. dbrdn lathatd eltérés a két
orszagcsoport kozott: mig az EU15 esetében az intenziv béviilés, legyen sz6 akar a
szabalyt hasznal6 orszagok szamardl, akar a szabalyok kozpénziigyi lefedettségérdl,
kortilbeliil 2001-2002-ig, azaz az eurd készpénzként torténd megjelenéséig tartott, ez
a toréspont az Uj tagorszagok esetében néhdny évvel kés6bb, koriilbeliil akkor kovet-
kezett be, amikor a tiz 4j tagallam csatlakozott a kozosséghez.

A kilencvenes évek elején feler6sodott (koltségvetési) fenntarthatdsagi problémak,
illetve az unios integraci6 utan a harmadik fontos torténelmi tapasztalat, amely hoz-
zajarult a koltségvetési szabalyok elterjedéséhez, a 2007-2008-as vilaggazdasagi val-
sagbol kialakult eurdpai addssagvalsag volt. Ez egyrészt sok orszagban egyszerre

' Akkor tekintetiink egy id6szakot koltségvetési kiigazitdsnak, ha a ciklikusan kiigazitott elsédle-
ges egyenleg egyik évrél a masikra GDP-ardnyosan 1,5 szdzalékot javult.

' Kozvetetten segitette a koltségvetési szabalyok elterjedését a volt szocialista orszagokban a rend-
szervaltds utdn lezajlott demokratizdlodds is, amelyet részben az unios csatlakozéshoz kapcsolédo ko-
vetelmények dinamizaltak.
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jelentett tjabb kiigazitasi igényt,"> amely ismét egyiitt jart sok esetben szabalyok beve-
zetésével vagy a szabalyrendszer megerdsitésével. Masrészt az Eurdpai Unid vezet6i
a 2007-2008-as vilaggazdasagi valsagbol kialakult addssagvalsag egyik okat abban
lattak, hogy a kozosség nem volt képes szupranacionalis szabalyok segitségével fegyel-
mezett koltségvetési politikara kényszeriteni a tagallamok egy részét, ezért ujragon-
doltak a kozosség eszkozrendszerét (lasd Benczes [2013], [2014]). Ennek részeként
novelték a szabalyok szamat, igyekeztek megerdsiteni a szabalyokat tamogato intéz-
ményrendszert, valamint eléirtak a tagallamok szamadra a szupranacionalis szabalyok
nemzeti jogrendszerbe vald atiiltetését. Mindez azt jelzi, hogy a tapasztalatok alapjan
a szupranacionalis szabalyok nem helyettesit6i a nemzeti szintt szabalyoknak, sokkal
inkabb dinamizaljak az utébbiak elterjedését.

Koltségvetési szabdlyok és a fenntarthatosag

A 2007-2008-ban kitort pénziigyi, majd az abbol kinové realgazdasagi valsag sza-
mos eurdpai orszagban adossagvalsagot okozott. Ennek hatasara tobb mint fél
tucat dllam szembesiilt azzal, hogy nem képes pénziigyi igényeit - az addig meg-
szokott médon - a piacrol kielégiteni, igy kénytelen volt segitséget kérni kiilon-
b6z6 nemzetkozi szervezetektdl. Egy allam szamara az ilyen helyzetek dltaldban
sulyos kovetkezményekkel jarnak: realgazdasagi visszaeséssel, kényszer(i meg-
szorit6 intézkedések bevezetésével, elszegényedéssel, tarsadalmi konfliktusokkal
és egyéb koltségekkel (Reinhart-Rogoff [2009], Vidovics-Dancs [2014]). A tudo-
many szamara ugyanakkor tanuldsi lehetdséget is jelentenek annak érdekében,
hogy az idevezeté tarsadalmi és gazdasagi folyamatok megértésével noveljék az
esélyét a hasonld események megel6zésének. Esetiinkben a vélsag elemzése lehe-
téséget teremt, hogy megvizsgaljuk, létezik-e barmilyen kapcsolat a koltségvetési
szabalyok haszndlata és a koltségvetési fenntarthatdsag kozott, azaz arra keressiik
avalaszt, hogy a koltségvetési szabalyok szempontjabol felfedezhet6-e kiillonbség
a koltségvetési szempontbdl fenntarthatatlannak, illetve a fenntarthaténak bizo-
nyult orszagok gyakorlata kozott.

A koltségvetési fenntarthatosag tagabb értelmezése ugyan a koltségvetési kor-
lat fogalmahoz kotddik, am az altalunk hasznalt sziikebb meghatarozas a fizet6ké-
pesség fogalmahoz kapcsolddik. Ez utdbbi a kormany azon képességét jelenti, hogy
mindig eleget tud tenni az aktudlis torlesztési kotelezettségeknek (Burnside [2005]),
erre épiilve pedig viszonylagos szakmai konszenzus 6vezi azt a definiciét, hogy egy
koltségvetési politika akkor fenntarthatd, ha az a jovében sem veszélyezteti az orszag
fizet6képességét (Croce-Juan-Ramon [2003]).

Természetesen egy allam jovobeli fizetdképességérol sohasem tudunk biztos itéletet
mondani, nem véletlen, hogy a koltségvetési politika ex ante mérésével kapcsolatban
rendkiviil izgalmas szakmai vita alakult ki, és ez a diskurzus a valsag utan kiilonosen
intenzivvé valt (Baldacci és szerzétdrsai [2011], Cottarelli [2011], Afonso-Jalles [2012],

> Lasd Alesina és szerzétdrsai [2015], Darvas-Tschekassin [2015], IMF [2012].
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Mahmood-Rauf [2012], Cottarelli-Escolano [2014], De Cos és szerzdtdrsai [2014]).
Tanulmanyunkban azonban a témaval kapcsolatos kutatasok tobbségével szemben
nem a koltségvetési fenntarthatdsag ex ante megitélésével foglalkozunk,” hanem az
ex post mérésre helyezziik a hangsulyt. Ennek érdekében a fizet6képesség fogalmara
épitve azt allitjuk, hogy egy adott orszag esetében utdlag akkor tekintheté a koltség-
vetési politika fenntarthaténak, ha az adott dllam a fizet6képességének meg6rzése
érdekében nem szorult nemzetkozi szervezetek segitségére.”

Ennek megfelel6en a vizsgalt orszagokat, az Eurépai Unidhoz a valsag el6tt csatla-
kozott 27 tagallamot két csoportra bontjuk. Fenntarthatatlannak akkor mindsitiink
egy allamot, ha a valsagot kovetden kiilsé segitségre szorult, azaz igénybe vette az
IMF készenléti hitelmegallapodas (Stand-By Arrangements) programjat (Romania,
Magyarorszag, Lettorszag) vagy az IMF kiterjesztett hitelmegallapodas (Extended
Fund Facility) programjat (Portugélia, Irorszag, Ciprus, Gordgorszag) (IMF [2016]).
Mellettiik azokat az unios tagallamokat (Olaszorszag és Spanyolorszag) soroltuk ide,
amelyeknek az allamkotvényeibdl az ECB még a 2015-0s altalanos kotvényvasarlasi
programjanak bejelentése el6tt egyéni elbiralds alapjan vasarolt.

Mivel ebben a fejezetben arra keressiik a valaszt, hogy megfigyelhet6-e olyan kozos
jellemvonas (egytittmozgas) a kés6bb fenntarthatatlan koltségvetési politikajinak
bizonyult orszagok kozott, amelyben eltértek a tobbi orszagtol, és amely ily modon
hozzgjarulhatott ahhoz, hogy kiilsé segitségre szoruljanak, ezért csupan a valsag kito-
résének idépontjaig vizsgaljuk az adatokat. A 3. dbrdn a szamok azt jelzik, hogy az egy
orszagra jutd szabalyok szamaban viszonylag kicsi az eltérés a két csoport kozott: a
valsag el6tti néhany évben mind a fenntarthatok, mind a fenntarthatatlanok korében
2 és 3 kozott alakult a mutatd. Ez azt mutatja, hogy a szabalyok jelenléte 6nmagaban
nem befolyasolta érdemben a koltségvetési politika mingségét.

Amiben jelent6s kiilonbség mutatkozott, az a koltségvetési szabalyrendszer erds-
sége (FRI). A kilencvenes évek elején a mutatd értéke még mindkét csoportban igen
alacsony volt, am a fenntarthaté dllamok esetében emelkedni kezdett, mig a fenn-
tarthatatlanok esetében alig valtozott, kiilonosen a kétezres évek elsé feléig. Ennek
eredményeképpen az utébb fenntarthaténak bizonyult orszagokban sokkal erésebb
intézményi kornyezetben miikodtek a koltségvetési szabalyok, mint azokban az alla-
mokban, amelyek késdbb kiilsd segitségre szorultak. Miutdn lattuk, hogy a szabalyok
szamaban nincsen jelentds eltérés, igy a két csoport atlagos FRI-je kozotti killonbség
két dologra vezethetd vissza: vagy az egyes szabalyok er8sségét méré FRSI-re, vagy a
szabalyok 4dltal lefedett kozpénziigyi teriiletek nagysagara.

Esetiinkben a kiilonbség nagyobbik felét az magyarazza, hogy mig a kétez-
res évektdl a fenntarthatéonak bizonyult orszagokban a legnagyobb kozpénziigyi

" Azt érdemes hangstlyozni, hogy a koltségvetés fenntarthatésdgat a jovébeli koltségvetési poli-
tika hatdrozza meg, ezért a fenntarthatdsdg a sz6 szoros értelmében nem mérhetd (Pdpa-Valentinyi
[2008]). Masként fogalmazva, a koltségvetési politika mindig fenntarthato, csupdn az a kérdés, hogy
az ehhez sziitkséges kiigazitast maguk végzik el a tagdllamok, vagy pedig a finanszirozasi kornyezet
kozvetleniil kényszeriti-e ki.

" Itt természetesen csak az olyan pénziigyi segitségnyujtast tudjuk figyelembe venni, amelyre sor
keriilt az adossdgvalsag kitorését kovetd ot éven belil.
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3. dbra
Az egy orszagra juto szabalyok szdma és az FRI alakuldsa
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lefedettségii szabalyok atlagosan kiterjedtek az allami pénziigyek tobb mint 70
szazalékara, addig a nemzetkozi szervezetek segitségére szorult allamok esetében
a mutat6 sokaig a 40 szazalékot sem haladta meg. Kisebb, de nem elhanyagolhatd
az eltérés a szabalyok erésségében (FRSI): e mutatd a vizsgalt idészak tulnyomo
tobbségében a fenntarthat6 allamok esetében 6,5 koriil, mig a fenntarthatatlanok
esetében 6 koriil ingadozott (4. dbra).

Eppen ez utobbi eltérés miatt megvizsgdltuk azt is, hogy kiilénboz6 tényez8k
alindexeit képezve (Al: jogi hattér; A2: célok rogzitése; A3: ellendrzo testiilet;
A4: riasztdsi mechanizmus; A5: szankciondlo testiilet; A6: korrekcios mechaniz-
mus, A7: mentesité zaradék, A8: nyilvanossag) melyik két csoport kozott talalunk
érdemi eltérést. Az 5. dbrdn az egyes alindexeket a teljes id6szakra atlagoltuk.
A vizsgalt valtozok koziil érdemben magasabb pontszdmot kaptak a fenntarthaté
orszagok az A2, A3, A4 és A8 dimenzidjaban. Jobban szerepeltek az utébb fenn-
tarthatatlannak bizonyult orszédgok a jogi héattér (A1) és a korrekcidés mechaniz-
mus (A6) tekintetében," mig a szankciondlo testiiletek fiiggetlensége (A5) szem-
pontjabdl nem volt érdemi kiilonbség.

" A jogi hattér (A1) esetében ez feltehetden azzal magyardzhaté, hogy a jellemzéen fenntartha-
t6 koltségvetési politikat folytaté skandinav orszagokban bevezetett szabalyok egy része viszony-
lag gyenge jogi alapokra tdmaszkodott, sokszor csupdn koaliciés megéallapoddsra vagy politikai
nyilatkozatra épiilt.
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4. dbra
A kozpénziigyi lefedettség és a szabédlyok szdma
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5. dbra
Az FRSI-t alkot6 alindexek 4tlagos értéke (1990-2008)
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Roviditések: Al: jogi hattér; A2: célok rogzitése; A3: ellendérzd testiilet; A4: riasztdsi mecha-
nizmus; A5: szankciondl6 testiilet; A6: korrekciés mechanizmus; A8: nyilvanossag.
Megjegyzés: az A7 jelli mentesit6 zaradékot azért hagytuk ki az dsszehasonlitasbol, mert az tobb-
nyire az adossagtipusu szabalyokhoz kapcsolodik, a tobbi szabaly esetében kevésbé értelmezhetd.
Forrds: sajat szamitas az Eurdpai Bizottsag adatbazisa alapjan.
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Osszevetve a vélsag eldtti koltségvetési szabdlyokat és szabalyrendszereket a val-
sagban pénziigyi segitségre szorult, illetve fenntarthaténak bizonyult orszagokban,
a kovetkez6 kép rajzolodik ki. A szabalyok szamdban nincs jelentds kiilonbség a két
csoportban, a szabalyrendszerek viszont sokkal er6sebbek voltak a jol teljesit6 alla-
mokban. Ez elsGsorban azzal magyarazhatd, hogy az utdbbiak korében a szabéalyok
az allamhdztartas sokkal nagyobb teriiletét fedték le, de az is hozzdjarult, hogy az
egyes szabalyok intézményi kornyezete erésebb volt. A fenntarthatéonak bizonyult
orszagokban konkrétabbak voltak a szabalyban szerepld célok, nagyobb szerep jutott
a fuggetlen ellendrzé testiileteknek, volt riasztdsi mechanizmus, és a koltségvetési
szaballyal, illetve annak betartasaval kapcsolatos vitak nagyobb teret kaptak a médi-
aban, illetve a nyilvanossagban.

A koltségvetési szabalyok hatasa

Az el6z6 fejezetben bemutatott leird statisztika abba az iranyba mutat, hogy létezik
egylttmozgas a koltségvetési szabalyrendszerek erdssége és a koltségvetési politika
fenntarthatdséga kozott. Ebben a fejezetben az oksagi kapcsolat iranyét igyeksziink
okonometriai modszerekkel megvizsgalni a kutatasi kérdés lesztikitésével és pon-
tosabb definidlasaval. A szabdlyok és a koltségvetési politika kozotti kapcesolat ira-
nyanak és nagysaganak pontosabb méréséhez és megértéséhez érdemes Kennedy-
Robbins [2001] kategorizalasat kovetve megkiilonboztetniink négy csatornat, amelyen
keresztiil a szabalyok kifejthetik a hatasukat.

Az els6 - a tovabbiakban dltalunk vizsgalt - a fegyelmezett koltségvetési politika
erGsitése. A szabalyok ugyanis képesek lehetnek arra 6sztonézni a dontéshozokat,
hogy konjunktura esetén fegyelmezett gazdasagpolitikat folytassanak annak érde-
kében, hogy valsagban elegendé koltségvetési mozgasteriik legyen az dllami kereslet-
élénkitéshez (fegyelmezd csatorna). A koltségvetési szabalyok ugy is hozzajarulhat-
nak a fenntarthatdsaghoz, hogy novelik az orszag hitelességét, javitjak a befektet6k
megitélését, ami konnyebb és olcsobb forrasbevonast jelent az adott orszag szamara
(hozamcsatorna). Ezenkiviil a szabdlyoknak jelent6s szerepiik lehet a kiillonb6z6
kozigazgatasi szinteken (példaul onkormanyzatoknal) zajlo gazdalkodas megfelelé
Osszehangolasaban (foderativ csatorna), valamint akkor is segithetnek a koltségve-
tési szabalyok, ha képesek olyan szemléletmoddot beemelni a koltségvetési tervezés
gyakorlatdba, amely nem csupan az adott évi, aktualis kiadasokat veszi figyelembe,
hanem a késébb felmeriild (egészségiigyi, demografiai stb.) problémakat, koltsége-
ket is (tervezési csatorna).

A tovabbiakban a felsorolt négy csatorna koziil a fegyelmezd csatornat vonjuk gorcsé
ala, 6sszhangban azzal, hogy az FRI-t tartalmaz¢ adatbazist felhaszndl6 6konometriai
kutatasok legnagyobb csoportja is azt vizsgalja, hogy a nemzeti koltségvetési szabalyok
mennyiben képesek hozzdjarulni a koltségvetési egyenleg javulasahoz. A korabbi kuta-
tasok eredményei kozotti eltérések hattere részben technikai jellegti (példaul a vizsgalt
orszagok és évek szama, a valasztott becslési eljaras tipusa, a koltségvetési teljesitményt
méré mutato kivalasztasa, illetve a szabalyok mellett figyelembe vett egyéb tényezdk,
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kontrollvaltozok jellege és mennyisége). A tartalmi kérdés, amely az eredmények értel-
mezése szempontjabol is kulcsfontossagu, az endogenitas kezelése (Poterba [1996]).
Ez utébbi tobb forrasbol taplalkozik, és visszatérd probléméja minden 6konometriai
és nem Okonometriai vizsgalatnak e témaban. Ha kimutathatd, hogy a koltségvetési
szabalyok megjelenése és erGsodése egyiitt jar a koltségvetési fegyelem javulasaval, az
nem jelenti feltétleniil, hogy a kett6 kozotti kapcsolat egyirany, és csupan az el6bbi
befolyasolja az utébbit. Nagyon sok logikus magyarazat szl amellett, hogy az oksagi
kapcsolat forditott irany is lehet, ilyenkor az amugy is fegyelmezett koltségvetési poli-
tikat folytato politikusok a szabalyok bevezetésével akarjak akar a valasztok, akar mas
gazdasagi vagy politikai szerepl6k, kozosségek szamdra jelezni elkotelezettségiiket a
takarékos allami gazdalkodas mellett.

A vizsgélatok egy része nem foglalkozott az endogenitas problémajaval (EC [2006],
Marneffe és szerzdtdrsai [2010], Bergman és szerzdtdrsai [2014], Nerlich-Reuter [2013]);
sokan instrumentalis valtozdkkal kezelték (Debrun és szerzétdrsai [2008], Ayuso-i-
Casals és szerzbtdrsai [2009], Afonso-Hauptmeier [2009], Dahan-Strawczynski
[2010]); a legtjabb kutatasok pedig innovativ médon igyekeztek megkeriilni a prob-
1émat (Heinemann-Yeter [2014], Sacchi-Salotti [2015]). K6z6s azonban az empirikus
vizsgalatokban, hogy mind szoros kapcsolatot talalt a koltségvetési szabalyok megje-
lenése és erdssége, illetve a kiillonbozd egyenlegmutatok javulasa kozott (Heinemann
és szerzdtdrsai [2016]), és bar szerepel az 6sszes tanulmanyban hangsulyozottan az,
hogy az oksagi kapcsolat irinyanak meghatarozasa problémas, a kiilonb6z6 médon
végrehajtott vizsgalatok mind abba az irdnyba mutatnak, hogy a szabélyok feltehe-
téen képesek javitani a koltségvetési fegyelmet.

A kutatds médszertana

Az emlitett tanulmanyokhoz hasonldan a koltségvetési szabalyok hatasat els6 [épés-
ben mi is oly médon igyeksziink megvizsgalni, hogy a szabalyok erésségét mérd FRI
mutatot beépitjiik egy koltségvetési reakciofiiggvénybe (Bohn [1998]). Vizsgalatunk
id6horizontja a valsag el6tti kozel masfél évtizedet (1995-2008) foglalja magaban.
A periédus kezdeti idépontjanak kivalasztdsaban kiemelt szerepet jatszott az adatok
Osszehasonlithatdsaganak biztositasa, a végpontot pedig a valsag kitorése hatarozta
meg. Az ily mdédon osszedllitott, éves gyakorisagt adatbazis 14 évre vonatkozdan
tartalmazza a valsag el6tt az Eurépai Uniohoz csatlakozott 27 tagallam adatait. Az
adatok nagy része az Eurdpai Bizottsaig AMECO adatbazisabdl szarmazik, a kolt-
ségvetési szabalyok, illetve szabdlyrendszerek forrasa szintén az Eurdpai Bizottsag
korabban mar bemutatott adatbdzisa.

A szakirodalmi gyakorlathoz képest kutatasunk harom szempontbdl jelent tjdon-
sagot. Az egyik valtoztatas, hogy a kormanyzat koltségvetési iranyultsagat a GDP-
ardnyos elsédleges egyenleggel mérjiik' a szakirodalomban gyakrabban hasznilt

' Hozzénk hasonléan az elsédleges egyenleget hasznalta Marneffe és szerz6tdrsai [2010], Afonso-
Hauptmeier [2009], valamint Cordes és szerzétdrsai [2015].
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ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg helyett,”” mivel véleményiink szerint az
el6bbi éppen az anticiklikus politika definiciéja miatt megfelel6bb mutaté erre a
célra. A szakemberek széles korében elterjedt nézet szerint ugyanis az anticiklikus
politika feltétele az addratak és diszkreciondlis kiadasok GDP-aranyos nagysaganak
valtozatlansaga (lasd Alesina és szerzétdrsai [2008]). Konjunktura idején ugyanis a
kiadasi oldalon a nem diszkreciondlis tételek (példaul a munkanélkiili-jarandésagok)
csokkentik az osszes kiadds GDP-ardnyos nagysagat, mig a bevételi oldalon a prog-
ressziv adok javitjak az egyenleget. Ezek az automatikus stabilizatorok, amelyek koz-
vetlen allami beavatkozas nélkiil, 6nmagukban képesek mérsékelni a gazdasagi cik-
lus ingadozasait (Toth [2010]). Mivel jellegénél fogva a ciklikusan kiigazitott mutatok
éppen ezeket a hatasokat sztirik ki, ezért célszerti az anticiklikus politika méréséhez
az elsddleges egyenlegmutatot hasznalni.

Vilasztasunk indokldsa jol érzékelhetd a kovetkezd gyakorlati példan keresztiil is.
Egy lejton lefelé gurulé auté megallitasaban szerepet jatszhat a motorfék (automatikus
stabilizatorok) és a sofér fékezése (diszkrecionalis intézkedések) is. A sofér célja, hogy
megallitsa az autot, és hogy ennek érdekében ugy fékezzen, hogy figyelembe veszi a
motorfék hatasét is. A sof6r tehat kozvetleniil csupdn a sajat fékezését tudja befolydsolni,
de amikor azt vizsgaljuk, hogy elérte-e a céljat, akkor nem azt nézziik, hogy mennyit
fékezett, hanem hogy a két kiilonboz6 fékezési mechanizmus egyiittes hatdsanak ered-
ményeképpen megallt-e az autd. A fentieken tul az elsédleges egyenleg mint célvaltozd
haszndlata azért is alkalmasabb, mert a ciklikusan kiigazitott mutatoval ellentétben
ez fiiggetlen a csupan jelentds bizonytalansaggal becsiilhet6 potencialis kibocsatastol
(Darvas-Kostyleva [2011], Melldr [2016]), és igy az utdlagos revizidk kevésbé véltoztat-
jak meg az adatsorokat (Checherita-Westphal-Zdarek [2015])."

Az endogenitas problémdjat a korabbi modszerektdl eltéréen ugy probaltuk meg
kezelni, hogy igyekeztiink elkiiloniteni egymastol azt a politikai akaratot, amelyb6l
a fegyelmezett koltségvetési politika fakad, attdl a politikai akarattol, amelyik a kolt-
ségvetési szabaly bevezetéséért felelés. Ezt ugy tettiik meg, hogy kiilonvalasztottuk
(késébb kisztirtiik) azokat az eseteket, amikor egy kormany gy iranyitja az orszagot,
hogy a sajat maga altal alkotott koltségvetési szabalyrendszer van érvényben, és azokat
a megfigyeléseket, amikor a regnalé kormanynak valamelyik korabbi kormany 4ltal
létrehozott szabalyrendszer el6irasait, korlatjait kell figyelembe vennie.

Ennek érdekében létrehoztunk egy 4j valtozét (GOV), amely az alabbi kategoriza-
las szerint harom értéket vehet fel az adatbazisban szereplé megfigyelések esetében:

- a vizsgalt periddusban (évben) koltségvetési szabaly nélkiil miikodé allamok;

- olyan allamok, amelyek a vizsgalt periédusban (évben) sajat szaballyal mikodtek;
akkor tekintjiik egy kormany sajatjanak a szabalyt, ha annak megalkotasakor, illetve
elfogadasakor az éppen regnalé kormanyfé (prezidencialis rendszerekben az elnok)
vagy annak egyik parttarsa volt a miniszterelnok;

7 Eredményeink megerdsitése érdekében azonban a regressziés becslést elvégeztiik a ciklikusan
kiigazitott els6dleges egyenlegre is (1asd Fiiggelék F3. tdbldzat).

" Annak érdekében, hogy eredményeink robusztussigat igazoljuk, illetve hogy becsléseink 6ssze-
hasonlithatdk legyenek a korabbi kutatdsokkal, a legfébb szamitasokat elvégezziik a ciklikusan kiiga-
zitott egyenlegre is.
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- olyan allamok, amelyekben a vizsgalt periédusban 6rokolt szabaly volt érvény-
ben. Idetartozik minden olyan megfigyelés, amelyik kimarad az el6z6 kett6b6l. Ez azt
jelenti, hogy azok az orszagok, illetve évek kertiltek ebbe a csoportba, ahol van érvé-
nyes koltségvetési szabdly, de annak létrehozdsa, megalkotasa nem kothet6 a regnald
miniszterelnokhoz vagy annak pértjahoz.

A szétvalasztds azért tlinik célravezetének, mert az utdbbi esetben biztosan allithat-
juk, hogy a szabalyt létrehozo politikai akarat (egy korabbi kormanyé) elkiiloniil attdl
a politikai akarattdl (a regnal6 kormanyétdl), amelyik a koltségvetési politikaért felel,
igy a korabban emlitett endogenitasi probléma kezelhetd. Bar a felosztas reményeink
szerint logikus és célravezetd, a csoportositas soran a kovetkezetes elhatarolas érde-
kében sziikség volt néhany tovabbi feltétel pontos meghatdrozasara.

A kategorizalas legnehezebb része annak megallapitasa volt, hogy éppen melyik
kormany volt hatalmon az adott koltségvetési szabaly elfogadasakor. Ehhez ugyanis
tudni kell, hogy ez utobbit pontosan mikor fogadtak el. A kiindul6 feltételezésiink
az volt, hogy a szabdlyokat az életbelépés el6tti évben fogadtak el. Ott, ahol ez a
kategorizalas szempontjabol dontd volt, vagy nem volt egyértelmd, példaul azért,
mert a szabaly életbelépését megel6z6 évben tobb kormany is mikodott, tovabbi
kutatasokat végeztiink annak érdekében, hogy megerdsitsiik vagy éppen megcafol-
juk, korrigaljuk a kiindul¢ feltételezéseinket. Ennek részeként tobb orszag esetében
is felvettiik a kapcsolatot helyi intézményekkel (példaul koltségvetési tanacsokkal),
illetve kutatokkal, szakemberekkel."

A vizsgélt periddusban tobbszor eléfordult, hogy egy évben tobb olyan koltségvetési
szabaly is érvényben volt, amelyek kiilonboz6 kormany alatt sziilettek. Ilyenkor a kate-
gorizalas szempontjabdl azt a szabalyt tekintettiik iranyaddnak, amelyik az dllami pénz-
tigyek nagyobb teriiletét fedte le. Abban az esetben, ha a két szabaly altal lefedett allami
pénziigyek nagysaga nem tért el 5 szazalékpontnal nagyobb mértékben, ott azt a szabalyt
vettiik figyelembe, amelyiknek nagyobb volt az FRSI-értéke. Kormdnyvaltasok évében
attdl fiiggben dontottiink, hogy az adott évi koltségvetési politika melyik kormany visel-
kedését tiikrozi, hogy év kézben mikor lépett hivatalba az 4j kormany. Ha az els6 félév-
ben, akkor az adott évi koltségvetés mar az uj kormany feleldssége, és az 6 teljesitményét
méri, ha csak a masodik félévben, akkor pedig a lekdszoné kormanyét.

Bar az Gj valtozé bevezetésével véleménytiink szerint kezelhetd az endogenitds prob-
1émdja, fel kell hivnunk a figyelmet, hogy az elméleti keretrendszer koherenciajanak
biztositdsa érdekében még egy feltételezéssel kellett élntink. A problémét az okozza,
hogy ha egy kormany kiilonosebb kovetkezmények és kiils6é kényszerek nélkiil dont-
hetne arrol, hogy életben tart-e egy szabalyt, vagy pedig eltorli, akkor (ismét) nem
tudnank elkiiloniteni egymadstdl azt a politikai akaratot, amely életben tartja a sza-
balyt, attol, amelyik a koltségvetési politikaért felel. A gyakorlatban azonban feltéte-
lezéstink szerint ez nem igy van, és ez tobb dologgal is aldtdmaszthatd.

" Ausztria, Bulgaria, Esztorszdg, Lettorszag és Portugélia esetében sikeriilt a helyi koltségvetési
tandcs vagy kozponti bank egyik munkatdrsa, vezetdje, illetve a témaval foglalkozo helyi kozgazdész
segitségével megvélaszolni a vitds kérdéseket.
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Egyrészt a koltségvetési szabalyokkal kapcsolatos el6irasok és kotelezettségek egy
része alegmagasabb szintt jogforrasban, alkotmanyban vagy alaptérvényben szerepel.
Ilyen esetekben az Gj kormanynak sokszor nincs meg a sziikséges parlamenti tobbsége,
hogy megvaltoztassa vagy eltorolje a szabalyt. Masrészt egy koltségvetési szabaly eltor-
lése is koltségekkel jar (Debrun-Kumar [2007]), hiszen jelentdsen csokkenti a korméany
hitelességét, elbizonytalanithatja a befektet6ket azzal kapcsolatban, hogy vajon elko-
telezett-e az adott allam a fegyelmezett koltségvetési politika mellett.

Feltételezésiinket az adatok is megerdsitik. Mikozben a teljes id6szakban Gsszesen 95
szabaly mikodott, és 47 olyan kormanyvaltasra kertilt sor, amikor volt hatalyos kolt-
ségvetési szabdly az adott dllamban, csupan 6t orszagban fordult el6, hogy egy j kor-
many a hivatalba lépése évében eltorolt egy koltségvetési szabalyt, és nem volt olyan
eset, amikor egy 4j kormany ugy moédositott volna egy érvényes szabalyt, hogy annak
erGssége (FRSI-értéke) megvaltozott volna. Raadasul a kormanyvaltas utan azonnal
eltorolt szabalyok jellemz8en nem tartoztak azok kozé, amelyek az adott iddszakban
az allami pénziigyek legnagyobb részét lefedték, igy nem befolyasoltak, hogy az adott
megfigyelés a sajat szabalyu vagy az 6rokolt szabalyu csoportba keriil. Mindezek miatt
azt gondoljuk, hogy az 6rokolt szabalyok csoportjara lehet ugy tekinteni, mint ahol a
szabaly létrehozdsa elkiiloniilt a regnalé kormany akaratatol.

A harmadik valtoztatas a szakirodalom tobbségére jellemz6 gyakorlathoz képest
nem kozvetleniil az adatbdazist érinti, hanem a kérdésfeltevést. Az eddig publikalt
kutatasok tulnyomo tobbségében a szerzok a gazdasagi ciklustdl fiiggetlentil keres-
ték az Osszefiiggést a koltségvetési szabalyok és a koltségvetési egyenleg kozott.
Ezek mogott az a kiindulo feltételezés azonosithatd, hogy a koltségvetési szaba-
lyok akkor eredményesek, ha javitjak a koltségvetési gazdalkodast, vagyis annal
jobb, annal eredményesebb egy koltségvetési szabaly, minél inkabb képes javitani
az adott orszag allamhdztartdsi egyenlegét. Ez azonban véleményiink szerint nem
pontos, hiszen a koltségvetési szigor nem minden idészakban és minden koriil-
ménytdl fiiggetlen célja a koltségvetési politikdnak, ezen beliil pedig a koltségve-
tési szabalyoknak. Ami a koltségvetési politika, azaz bévebben az allam feladatai
(Musgrave [1959]) és a koltségvetési szabalyok céljai kozott egyarant megjelenik
(Kennedy-Robbins [2001]), az a makrogazdasagi stabilitas biztositasa. A koltség-
vetési politika ugyanis a koltségvetési iranyultsag szempontjabol akkor megfeleld,
ha valsag (példaul kereslethidnyos idészak) esetén képes élénkiteni a gazdasagot, a
gazdasag prosperdlasa esetén pedig szigoru és fegyelmezett.

Ezért a koltségvetési szabalyoknak nem az a céljuk, hogy a gazdasagi ciklustol fiig-
getleniil szigort koltségvetésre kényszeritsék az orszagokat, hanem hogy akkor tegyék
ezt, amikor prosperal a gazdasag, valsag esetén pedig ne akadalyozzak a koltségvetési
lazitast.”” Mindezek miatt mi a tovdbbiakban nem éltalanossdgban vizsgaljuk a kolt-
ségvetési szabalyok és az egyenleg kozotti kapcsolatot, hanem kizarélag konjunktira
idején, amikor valoban elvarhato a fegyelmezett koltségvetési politika.

* Valsig esetén természetesen a lazitds mértékét is hatdrok kozott kell tartani, 4m egyeldre nincs
arra recept, hogy pontosan hol van ez a hatdr, ami megneheziti, hogy ebb6l a szempontbol vizsgaljuk
egy koltségvetési szabaly hatékonysagat.
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Adatok és becslési eredmények

A koltségvetési szabdlyrendszerek erésségét mérd FRI értéke a vizsgalt idészakban
-1,01 és +2,13 kozott szorddott. E16bbi érték jelezte, ha egy orszagban nincs érvény-
ben 1év6 nemzeti szintli koltségvetési szabaly. A 27 tagorszag koziil harom olyan
allam volt (Ciprus, Gorogorszag és Malta), ahol 1995 és 2008 kozott egyetlen évben
sem volt érvényes koltségvetési szabdly, ezekben az orszagokban a mutaté értéke
folyamatosan -1,01 volt. A tobbi tagorszag esetében viszont dontéen erésodtek a
koltségvetési szabalyok (6. dbra).

6. dbra
Az FRI értéke a vizsgalt orszagokban, 1995 és 2008
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Orszdagroviditések: CY: Ciprus, EL: Gérogorszag, MT: Malta, IE: Irorszdg, RO: Roménia, IT:
Olaszorszag, PT: Portugalia, LV: Lettorszag, BE: Belgium, AT: Ausztria, CZ: Csehorszdg,
SK: Szlovakia, SI: Szlovénia, DE: Németorszag, HU: Magyarorszag, FR: Franciaorszag, FI:
Finnorszag, LT: Litvania, EE: Esztorszég, NL: Hollandia, PL: Lengyelorszag, BG: Bulgaria,
ES: Spanyolorszag, DK: Dénia, LU: Luxemburg, UK: Egyesiilt Kiralysag, SE: Svédorszag.
Forrds: Fiscal rules database (EC [2015]).

A vizsgélt idészak elején Hollandia, Esztorszdg, Ddnia, Belgium és Németorszdg
allt az élen, mig 2008-ban az 6t legerésebb szabédlyrendszer sorrendben Svédorszag-
ban, az Egyesiilt Kiralysagban, Luxemburgban, Daniaban és Spanyolorszédgban volt
érvényben. Osszességében, mig 1995-ben az atlagos FRI -0,54 volt a teljes adatbd-
zisban, addig 2008-ra a mutaté 0,45-ra emelkedett, az idészak egészének az atlaga
pedig 0,03 volt. Az atlagos elsédleges egyenleg GDP-ardnyos nagysagat tekintve val-
tozékonyabb a kép. Az iddszak els6 felében folyamatosan javult a mutatd egészen az
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ezredforduléig, ami részben azzal magyarazhato, hogy az eurd bevezetése komoly
osztonzoként hatott az érintett orszdgok kormdnyaira, senki nem akart a rossz kolt-
ségvetési mutatok miatt kimaradni ez eurdovezet 1étrehozasabol. Ezt kovetéen azon-
ban jelent6sen romlott az atlagos elsédleges egyenleg, ami egyrészt a Nyugat-Eurdpat
is érint6 2002-2003-as gazdasagi valsaggal, masrészt pedig azzal magyarazhato, hogy
a kozos valuta bevezetése utan eltiint az a kényszer, amely fegyelmezett koltségvetési
politikara kényszeritette (volna) a régi tagallamok tobbségét.

Miel6tt ratériink az 6konometriai eljarasok eredményeinek bemutataséara, fontos
hangsulyozni, hogy szamitdsaink egy sor olyan feltételezést tartalmaznak, amelyr6l
nincsenek pontos ismereteink. Ezek kozé tartozik, hogy a becslések soran a linearis
kapcsolatok 1étét vizsgaltuk, mikozben feltételezhetjiik, hogy a koltségvetési szaba-
lyok marginalis hatdsa nem fliggetlen a szabélyozas szintjét6l. Hasonloképpen nem
tudtuk figyelembe venni azt, amire mar tobb mas kutatas is felhivta a figyelmet (pél-
daul Heinemann és szerzétdrsai [2013]), hogy a szabalyok hatasa fiigghet mas ténye-
z6ktdl, példaul a politikai kulturatol, a tagabb intézményrendszer strukturajatol vagy
éppen az allampolgarok egy-egy meghatdroz¢ attittidjétol.

A teljes adatbdzisban szerepl6, osszesen 378 megfigyelés koziil 290-ben volt érvény-
ben valamilyen nemzeti szintt koltségvetési szabdly, 88 esetben pedig egyaltalan nem.
Az endogenitas kezelésében kulcsszerepe van az altalunk létrehozott 4j véltozénak
(GOV), amellyel a szabaly nélkiil mikodd, a sajat szaballyal miikodo és az 6rokolt
szaballyal mikodé megfigyeléseket kiilonitettiik el. A felosztas eredményeképpen az
Osszes megfigyelés koziil 133 eset keriilt a sajat szabalyok csoportjédba, 157 az 6rokolt
szabalyok csoportjaba, és maradt 88 eset, amikor nem volt érvényben lév6 szabaly (Fiig-
gelék F1. dbra). A regresszios vizsgalat soran csupan az 6rokolt szaballyal miikodo és a
szabaly nélkiili megfigyeléseket vettiik figyelembe, és ezek koziil is kisztirtiik azt a hat
orszagot, ahol a vizsgalt idGszak alatt egyszer sem valtozott az FRI értéke.

A ciklikus pozicié megragadasa érdekében létrehoztunk egy GAP3 elnevezésii két-
értékd valtozot, amely az 1 értéket veszi fel akkor, amikor a potencialis GDP aranya-
ban mért kibocsatasi rés nagyobb, mint +0,5, minden mds esetben 0. A tovabbiak-
ban az altalunk vizsgalt magyarazo6 valtozé (FRI) és a GAP3 interakcidjat vizsgaljuk,
amely jellegénél fogva azt mutatja meg, hogy konjunktura esetén (amikor a kibocsa-
tasi rés nagyobb, mint 0,5) mennyiben jarul hozzd az FRI az els6dleges egyenleghez.
A kiiszobérték azért 0,5, és nem 0, mert a mutatd becslése, kiilonosen az elérejelzése
rendkiviil bizonytalan, marpedig egy kormanynak biztosnak kell lennie abban, hogy
vége van a valsagnak, amikor a keresletsz(ikit6 koltségvetési politikdarol dont. Fontos
azonban hangsulyoznunk, hogy a kapott eredmények nem véltoznak akkor sem, ha
0 a kiiszobérték, ami jelzi a megallapitasaink robusztussagat. Ezeket a szamitasokat
a Fiiggelék F2. tabldzatdban kozoljik.

A regresszios becsléshez az altalanos momentumok médszerének (GMM) egy spe-
cialis valtozatat hasznaljuk, amelynek kialakitdsa az Arellano-Bond [1991] szerz6pa-
ros nevéhez fizédik. Ez a dinamikus modell instrumentadlis valtozok segitségével a
magyarazo valtozok valtozasa alapjan becsiili meg a fliggé valtozé valtozasat. Inst-
rumentalis valtozokként a fliggd valtozé és a magyarazé valtozok késleltetett értékeit
hasznaljuk. Ennek a mddszernek a legnagyobb elénye az OLS-sel szemben, hogy a
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tiiggd valtozd késleltetett értéke is szerepelhet a magyarazo valtozok kozott, marpe-
dig ez a koltségvetési reakciofiiggvények esetében jelentdsen noveli a modell magya-
razé értékét (Baldzsi és szerzbtdrsai [2014], Nickell [1981]).

A regresszios egyenlet bal oldalan az eddig targyaltaknak megfeleléen a GDP-ara-
nyos elsGdleges egyenleg all, a jobb oldalon szerepeltetjiik a fiiggd valtozé késleltetett
értékét, a szabalyok er6sségét méré FRI-t, a kibocsatdsi rés binaris valtozdjat (GAP3), a
kettd szorzatat, valamint a szakirodalmi gyakorlatnak megfelelden a Vilagbank éltal a
kormadnyzati hatékonysag mérésére kidolgozott indexet (WGI), az egy fore jutd bruttd
hazai termék vasarloerd-paritason szamolt értékét (GDP), valamint az addssagrata (d)
késleltetett értékét. Ezen tulmenden bekertilt a magyardzo valtozok kozé a politikai cik-
lusok hatasat kisztirni hivatott ELCT, amely azt méri, hogy a targyévhez képest hany év
mulva lesz a kovetkez6 orszaggytilési valasztas, illetve az EURO nevi valtozo, amely
azt a kapcsolatot igyekszik megragadni, hogy az eurdt készpénz forméjaban 2001-ben
bevezetd orszagok korében a bevezetés el6tt fontos kovetelmény volt a fegyelmezett
koltségvetési politika. Igy ez egy kétértékdi valtozd, amely a vizsgalt idészak kezdetétsl
2000-ig az 1-es értéket veszi fel az érintett 12 orszag esetében. Az ezt kovetd idészakok-
ban, illetve a tobbi orszag esetében a mutato értéke 0.

pbi,t = Blpbi,t—l +62FRII',: +63GAP31',: XFRIi,t +64GAP31',£ +65WGIi,t +
+ ﬁédi,t—l + /87ELCT:‘,t + ﬂSGDI)i,t + ﬁgEUROi,: +c.

@

A modellbecslés legfontosabb eredménye szamunkra az, hogy az interakcios valtozd
szignifikansan hat a koltségvetési fegyelemre (1. tdbldzat). Ez azt jelenti, hogy valsag
esetén nincs bizonyithato hatasa a koltségvetési szabalyoknak az egyenlegre, viszont
konjunktura idején, ha az FRI értéke 1-gyel megemelkedik, akkor a GDP-aranyos
elsédleges egyenleg 1,03 szdzalékponttal javul.” Ezenkiviil az els6dleges egyenleg
késleltetett értéke és a kormanyzati hatékonysdgot méré WGI esetében tekinthetd
bizonyitottnak az oksagi viszony. Esetiinkben a Wald-préba 0,00-o0s értéke szintén
megerésiti a kapott eredményt.”

Osszességében tehat, ha az adatbazisbol a sajat szabdlyt orszégokat kisziirve kezel-
juk az endogenitds problémijat, és csak arra koncentralunk, hogy konjunktira esetén
hogyan miikodnek a koltségvetési szabdlyok, akkor azt kapjuk, hogy azok képesek
érdemben hozzdjarulni a fegyelmezett koltségvetési politikahoz, javitani az allam-
haztartas egyenlegét. Mivel legjobb tudomasunk szerint ilyen médon mas még nem
probalta kezelni az endogenitast, mint ahogy olyan kutatast sem talaltunk, ahol elkii-
l6nitve, ezzel a modszerrel csupan konjunktura esetén vizsgaljak a szabalyokat, igy
szamitasainkat nem tudjuk kozvetleniil 6sszevetni masokéval.

Becslésiinket részben emiatt elvégeztiik gy is, hogy a fiiggd valtozot kicseréltitk
a szakirodalomban gyakrabban hasznalt ciklikusan kiigazitott egyenlegre, és azt
talaltuk, hogy a koltségvetési szabalyrendszer er6sségét méré FRI mutat6 novekedése

*' Az FRI és az interakci6 koefficiensének dsszege nem volt szignifikans.

** A multikollinearitas miatt a regresszios becslést tigy is elvégeztiik, hogy a magyarazé valtozok
koziil kihagytuk az FRI-t és a GAP3-at, am az interakcidjuk ebben az esetben is szignifikdnsnak bizo-
nyult, a paraméter értéke pedig 0,97 volt.
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1. tabldzat
Az Arellano-Bond-becslés eredményei

Magyaraz6 valtozok Fugg6 valtozo (pb)
Elsddleges egyenleg (pb[-1]) 0,16™*
(0,02)
Fiscal Rules Index (FRI) -0,30
(0,60)
FRI x GAP3 1,03
(0,00)
Kibocsatasi rés (GAP3) 0,25
(0,27)
Kormanyzati hatékonysag (WGI) 1,86*
(0,09)
Addssagrata, késleltetéssel (d [-1]) 0,04
(0,16)
Valasztasi ciklus (ELCT) 0,11
(0,22)
Brutto hazai termék (GDP) -0,02
(0,94)
Euro bevezetése (EURO) 0,41
(0,70)
N 123

rrrrrr

klaszterezett standard hibakkal végeztiik el orszag és id6 fix hatds mellett.
%1 szédzalékos szinten, ™ 5 szdzalékos szinten, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns értékek.

konjunktira esetén szignifikinsan javitja ezt a mutatét is.” Ez illeszkedik Bergman és
szerzdtdrsai [2014] eredményeihez, amely szintén az Arellano-Bond-modell segitsé-
gével vizsgalta meg az FRI és a kiilonboz6 koltségvetési mutatok kapcsolatat az EU-s
tagallamok 22 évnyi (1990-2011) adatat tartalmazo adatbazison. Becslésiik szerint,
ha az FRI 1-gyel emelkedik, akkor a GDP-aranyos ciklikusan kiigazitott koltségve-
tési egyenleg 0,47 szazalékponttal javul.

Teljesen mas modszerrel jutott hozzank hasonlé eredményre Heinemann-Yeter
[2014], valamint Sacchi-Salotti [2015] is, akik szintén azt talaltak, hogy a koltségve-
tési szabalyok képesek erdsiteni a fegyelmezett koltségvetési politikat. A fentieken
tal kozvetve megerésiti eredményeinket Bergman és szerz6tarsainak egy korabbi
munkaja is (Bergman és szerzétdrsai [2013]), amelyben az endogenitést ugyan nem
kezelték a szerz6k, am szintén az Arellano-Bond-mddszerrel vizsgaltak az adatbazi-
sukat képezd teljes idésor (1990-2012) mellett kiilon a gazdasagi valsag éveit (2009-
2012) is. Azt talaltdk, hogy a teljes adatbazisban az FRI 1-gyel val6 novelése 0,54

* Az interakci6 egyiitthatdja 0,96 volt, és szignifikansnak bizonyult. A részletes eredményeket lasd
a Fiiggelék F3. tablazataban.
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szazalékponttal javitja a GDP-aranyos, ciklikusan kiigazitott egyenleget, mig a val-
sag éveire sztkitett modell esetében az FRI értéke negativ volt, és nem volt szigni-
fikans. E két informdciobodl egytittesen lathatd, hogy a koltségvetési szabalyok val-
sagmentes években biztosan érdemi hatast tudtak gyakorolni a koltségvetési fegye-
lemre. Bar a valsagos és valsagmentes évek ily modon torténd felosztasa nem felel
meg pontosan a kibocsdtasi rés nagysdgahoz igazitott, dltalunk hasznalt kategoriza-
lasnak, valamint az endogén valtozé sem teljesen ugyanaz, ugy véljiikk, Bergman és
szerzOtarsainak eredményei is megerdsitik a megallapitasainkat.

Miutén bebizonyitottuk, hogy konjunktira esetén a koltségvetési szabalyok eré-
sitése képes javitani a koltségvetési fegyelmet, megvizsgaljuk, hogy ebbdl a szem-
pontbol a koltségvetési szabalyok mely jellemzéi a legfontosabbak. Ehhez az FRSI
alindexeire vonatkozé valtozok segitségével arra a kérdésre keressiik a vélaszt,
hogy a koltségvetési szabalyok mely tulajdonsagai segitik leginkabb a fegyelmezett
koltségvetési politikat, illetve hogy a kiilonb6z6 dimenzidk szerint végrehajtott
egy-egy valtoztatds mennyiben mddositja a koltségvetési szabalyok hatékonysagat.
Mig azonban az eddig hasznalt adatbazisban szerepld 6sszes tobbi valtozora igaz,
hogy egy év és egy orszag esetében egy értéket vesz fel, addig az egyes tulajdonsa-
gok, alindexek egy-egy szabalyra vonatkoznak, ezért ez utobbiakat minden orszag
esetében évente Osszesitettiik. Ezt kovetéen a valtozdokra kiilon-kiilon, egyesével
elvégeztitk az Arellano-Bond-féle regresszios becslést, amelyet az (1) egyenlethez
anal6g médon irtuk fel, azzal a kiilonbséggel, hogy az A, vdltoz6 a kiilonbozd tulaj-
donsagokra kapott pontszamokat jeldli.

pbi,t = /Blpbi,t—l +ﬁ2Aj,i,t +53GAP31',: XAj,i,t +/64GAP31',¢ +/65WGIi,t +

@)
+ 66di,t71 + /67ELCT:',t + /BSGDPi,: + ﬂ9EUROi,t +c.
2. tablazat
A részletes becslések soran kapott alindex-egytitthatok
Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8
A, -1,26"° -0,47 -0,60 -0,09 -0,44 -0,07 -0,03 -0,57*

i

(0,02) (0,13) (0,24) (0,42) (0,26) (0,79) (0,98) (0,06)

A xGAP3  1,06™* 0747 1057 L11™* 076" 0,03 0,77 0,45
(0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,03) (0,88) (0,35)  (0,09)

N 123 123 123 98 117 82 53 93
Wald-préba 0,00 0,01 0,00 0,00 0,07 0,96 0,35 0,02

Roviditések: Al: torvényi hattér; A2: célok rogzitése; A3: ellendrzé testiilet; A4: riasztasi me-
chanizmus; A5: szankcionald testiilet; A6: korrekcids mechanizmus; A7: mentesitd zaradék;
A8: nyilvanossag.

Megjegyzés: az Arellano-Bond-becslést klaszterezett standard hibdkkal végeztiik el orszag
és 1d6 fix hatds mellett.

71 széazalékos szinten, ™ 5 szdzalékos szinten, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns értékek.
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A 2. tabldzatban csak a szamunkra fontos egytitthatokat, illetve a Wald-préoba
eredményeit tiintettiik fel. Ahhoz, hogy barmelyik alindexrél elmondhassuk, hogy
annak novekedése érdemben javitja konjunktura idészakaban az els6dleges egyen-
leget, sziikséges, hogy az A, x GAP3 egyiitthatdja 0-tdl kiilonb6z6 és szignifikdns
legyen, illetve a Wald- proba eredményének kisebbnek kell lennie, mint 0,05. Mind-
ezek alapjan az eredményeink azt jelzik, hogy 6t olyan jellemzé van, amelynek javi-
tasaval érdemben novelhet a koltségvetési szabalyok koltségvetési fegyelemre gya-
korolt pozitiv hatasa: a jogi hattér, a célok rogzitése, az ellendérz6 testiilet, a riasztasi
mechanizmus és a nyilvanossag. A tobbi szempont esetében vagy nem taldltunk
szignifikdns kapcsolatot, vagy pedig a Wald-préba haladta meg a kiiszobértéket.

Osszegzés

Tanulmanyunk elsé részében megvizsgaltuk, hogy milyen tényezékre vezethetd
vissza a nemzeti szintli koltségvetési szabalyok elmult negyedszdzadban tapasz-
talt latvanyos elterjedése, és megéllapitottuk, hogy a koltségvetési problémak altal
kikényszeritett kiigazitasok mellett a fegyelmezett koltségvetési politikara vonat-
koz6 unios elvarasok egyarant dinamizaltak ezt a folyamatot. Ez azt is jelenti, hogy
a tapasztalatok alapjan Eurdpaban a szupranacionalis szabalyok nem helyettesitik
a nemzeti szintl szabdlyokat, sokkal inkabb 6sztonzik az utobbiak megjelenését.
Ezt kovetSen Osszegytjtottitk az eurdpai adossagvalsag soran kiilsé segitségre szo-
rult, ezért a koltségvetési politikdjuk szempontjabodl fenntarthatatlannak bizonyult
allamok, illetve a valsagban is stabil gazdalkoddssal jellemezheté orszagok kolt-
ségvetési szabalyrendszerei kozotti kiillonbségeket. Az egy orszagra juté szabalyok
szamdban viszonylag kicsi az eltérés a két orszagcsoport kozott, viszont a szaba-
lyok és a szabalyrendszerek egyardant erésebbek, és a kozpénziigyek nagyobb terii-
letét fedték le a fenntarthatonak bizonyult dllamok esetében. Utdbbiak korében a
koltségvetési szabalyokhoz kapcsolddé célokat pontosabban definialtak, rogzitet-
ték, gyakrabban létezett a szabdly megsértését id6ben jelz6 riasztasi mechanizmus,
tobbszor tamogatta a szabaly mikodését koltségvetési tanacs, valamint nagyobb
nyilvanossagot kapott a szabaly mikodése.

Sajat kutatasunkban azt bizonyitottuk be, hogy a nemzeti szint{ koltségvetési sza-
balyok képesek konjunktira idején erdsiteni a koltségvetési fegyelmet és ezen keresz-
tiil hozzéjarulni a koltségvetési fenntarthatésdghoz. Allitdsunk tudomanyos ujdon-
saga egyrészt, hogy nem altalaban, hanem kifejezetten konjunktura idején vizsgaltuk
akoltségvetési fegyelmet, mésrészt pedig, hogy az endogenitas problémajat ugy kezel-
tiik, hogy csak azokat az eseteket vizsgaltuk, amikor olyan szabaly miikodott, amely-
nek létrehozasa nem volt kothetd az éppen regnalé kormanyhoz. Azt talaltuk, hogy
pozitiv kibocsatasi rés mellett minél erésebb egy koltségvetési szabalyrendszer (FRI),
annal kedvez6bb a GDP-aranyos els6dleges egyenleg. A szabalyok egyes jellemz&in
beliil bizonyitottan erdsiti a koltségvetési fegyelmet az erds jogi hattér, a megfeleléen
rogzitett célrendszer, ha létezik riasztasi mechanizmus, és miikodik egy ellen6rzé tes-
tiilet, valamint a szabalyok m{ikodésérél szolo nyilvanos diskurzus.
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Fuggelék

Fl. tabldzat

Az alindexek tartalma és a vizsgalt szabdlyok eloszlasa a kapott érték alapjan

Ertékelési szempontok Kapott pontszamok

o 1 2 3 4 egyitt
A1l:j0GI HATTER (1: politikai nyilatkozat, 2: koalicids - 13 22 56 4 95
megallapodas, 3: torvény 4: alkotmany)
A2: CELOK ROGZITESE (1: a célok szabadon - 6 51 38 - 95
megvaltoztathatok, 2: a célok korlatozottan
megvaltoztathatok, 3: a célokon nem lehet valtoztatni)
A3: ELLENORZO TESTULET (1: nincs ilyen szervezet, - 5 62 28 - 95
2: korményhoz kapcsolodé szervezet 3: kormanytol
fiiggetlen szervezet)
A4: RIASZTASI MECHANIZMUS (0: nincs, 1: van) 49 46 - - - 95
A5: SZANKCIONALO TESTULET (1: nincs ilyen szervezet, - 15 64 16 - 95
2: kormanyhoz kapcsolodo szervezet, 3: kormanytol
fiiggetlen szervezet)
A6: KORREKCIOS MECHANIZMUS (1: nincs, 2: a kormdny - 46 20 14 15 95
feladata korrigalni, 3: van automatikus korrekcids
mechanizmus lehetséges szankciokkal, 4: van automatikus
korrekcios mechanizmus automatikus szankciokkal)
A7: MENTESITO ZARADEK (0: nincs, 1: van) 73 22 - - - 95
A8: NYILVANOSSAG (1: a szabaly nem jelenik meg - 45 24 26 - 95

a médiaban, 2: a szabaly megjelenik a médidban,
de a nemteljesités nem general kozéleti vitakat,
3: a nemteljesités kozéleti vitakat general a médiaban)



https://doi.org/10.1016/j.ejpoleco.2014.10.003
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Fl. dbra
A megfigyelések csoportositasa annak fliggvényében, hogy 6rokolt vagy sajat
szabalyrendszer volt-e érvényben

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Belgium
Bulgaria
Csehorszag
Dénia
Németorszag
Esztorszég
Trorszag
Gorogorszag
Spanyolorszag
Franciaorszag
Olaszorszag
Ciprus
Lettorszag
Litvdnia
Luxemburg
Magyarorszag
Malta
Hollandia
Ausztria
Lengyelorszag
Portugdlia
Romadnia
Szlovénia
Szlovakia

Finnorszag

Svédorszag

Egyesiilt Kiralysag

l:| Nincs szabaly - Orokalt szabaly Sajat szabély

Forrds: sajat gytijtés.
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F2. tdbldzat
Az (1) egyenletben szereplé regresszios becslés GAP2 véltozos eredményei

[A GAP3 helyett GAP2 kétértékii valtozé szerepel az (1) egyenletben, amely 1,
ha a kibocsatasi rés pozitiv, ellenkez6 esetben 0]

Magyarazo valtozdok Fiiggé valtozo (pb)
Elsédleges egyenleg (pb[-1]) 0,16™*
(0,02)
Fiscal Rules Index (FRI) -0,65
(0,26)
FRIx GAP2 0,95***
(0,00)
Kibocsatasi rés (GAP2) 0,44**
(0,05)
Kormanyzati hatékonysag (WGI) 1,83
(0,11)
Addssagrata, késleltetéssel (d[-1]) 0,03
(0,23)
Valasztoi ciklusok (ELCT) 0,11
(0,19)
Bruttd hazai termék (GDP) -0,02
(0,95)
Eurd bevezetése (EURO) 0,27
(0,79)
N 123
R 0,34

Megjegyzés: zardjelben a p valoszintliségi értékek szerepelnek. Az Arellano-Bond-becslést
klaszterezett standard hibakkal végeztiik el orszag és id6 fix hatas mellett.
> 1 szazalékos szinten, ** 5 szazalékos szinten, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns értékek.
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F3. tablazat
Az (1) egyenletben szerepld regresszios becslés a GDP-aranyos ciklikusan kiigazitott
els6dleges egyenleg szerepeltetésével

Magyarazo valtozok Fiiggé valtozo (capb)
Ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg, késleltetéssel (capb[-1]) 0,257
(0,00)
Fiscal Rules Index (FRI) -1,03
(0,15)
FRI x GAP3 0,96™
(0,01)
Kibocsatasi rés (GAP3) -0,36
(0,17)
Kormadnyzati hatdkonysag (WGI) -0,98
(0,35)
Adéssagrata, késleltetéssel (d[-1]) 0,03
(0,26)
Valasztasi ciklus (ELCT) 0,14
(0,13)
Brutto hazai termék (GDP) 0,02
(0,95)
Eur6 bevezetése (EURO) 1,26
(0,28)
N 123

Megjegyzés: zarojelben a p valoszintliségi értékek szerepelnek. Az Arellano-Bond-becslést
klaszterezett standard hibakkal végeztiik el orszag és id6 fix hatas mellett.
71 szézalékos szinten, ™ 5 szdzalékos szinten, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns értékek.
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