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A KOLTSEGVETES ES AZ INFLACIO EUROPAI OSSZEHASONLITO
ELEMZESE (1999-2007)

A tanulmany a Roliséguvetési egyenleg meghatdrozo tényezoit veszi szdamba. A
vizsgalat kozéppontjaban az infldcioval valo kapcsolata dll. Az elemzés az
europai orszdgok Rorére és az 1999 és 2007 kRozotti idoszakra vonatRozik,
amely alapjdan nem volt Rimutathaito a Rapcsolat az infldcio és a Roliségvetés
egyenlegének alakuldsa kozott. A szakirodalomban is kiizdenek a két tényezo
kapcsolatanak szdmszeriisitése sordn felmeriilé problémdkkal. Az infldcio a
koltséguvetés bevételeire és kiaddsaira egyarant hatdst gyakorol, amely ha-
ldsok kiolthatjak egymdst, emiatt az egyenleg vdltozatlan szinten maradhat.

1. BEVEZETES

Tanulmanyunk célja, hogy bemutassa €és elemezze az eurOpai orszagok, kiillonosen
Magyarorszag koltségvetésének €s inflaciojanak helyzetét, tovabba, hogy megvizsgal-
ja €s szamszerusitse az Osszefliggést a két tényezd kozott. Ez a kapcsolat kolcsonos
jellegli, a két tényezé egymdsra hatdsa jellemzd. Igy az Osszefiiggés elemzésekor
mindkét vizsgalati irany elképzelhetd, nevezetesen, hogy milyen hatassal van a kolt-
ségvetés egyenlegére az inflacio mértékének valtozasa, illetve milyen hatassal van az
inflaciora a koltségvetési egyenleg alakulasa. Mindkét témaban szamos elméleti fel-
vetéssel talalkozhatunk az irodalomban. Ezek tomor osszefoglalasara vallalkozunk,
bemutatva, hogy milyen szerepet jatszik az inflacio az allami koltségvetés bevételei-
nek és kiadasainak alakulasaban, s igy milyen hatast gyakorol az egyenlegre. Az elmé-
leti fejtegetés utan az abban felvetett tényezOk egymassal valo kapcsolatat tobb mod-
szer alkalmazasaval mutatjuk be egy nemzetkozi 6sszehasonlito elemzésben.

A szakirodalomban a szokasos targyalasi mod az inflacio és a koltségvetési egyen-
leg kozotti kapcsolat megyvilagitasara a kovetkezd: ha deficites az allamhaztartas, ak-
kor az inflacio gyorsuldsdra kell szamitani, ha szufficites, akkor a pénzromlas las-
subb iitemre vadlt. Erdos [1991] cikke alapjan megallapithato, hogy a deficit nem
mindig inflaciés hatasu, még akkor sem, ha azt pénzkibocsatassal fedezik, és még ke-
vésbé akkor, ha a deficitet a lakossagtol €s a vallalatoktol felvett kolcsonok egyenlitik
ki. Adott nagysagu GDP esetén a pénzkibocsatassal fedezett koltségvetési deficit ak-
kor nem inflacios hatasq, ha annak nagysaga - valtozatlan GDP-t feltételezve - nem
mulja felul a lakossag €s a vallalatok szandékolt vasarlasait szolgalo pénzkészletno-
vekmény nagysagat. Ez ugyanugy nem okoz inflaciot, mint amikor az allami vasarla-
sokat a lakossagtol elvont adoval fedezik. A gond azonban az, hogy az inflacio gyor-
sulasaval egyre kisebb 0sszegu deficitet lehet ily modon finanszirozni. A hitelek ka-
matterhe miatt csak korlatozott mértékben van lehetdség a deficit finanszirozasira a
lakossagtol vagy a vallalatoktol felvett hitellel. Nincs probléma, ha a GDP novekszik,
hiszen a novekvo jovedelembdl novekvd adobevétel szarmazik, igy a koltségvetési
deficit nagysaganak a GDP novekedési liteme szab hatart.
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Jelen esetben azonban nem az inflaciot meghatarozo tényezOkre helyezziik a
hangsulyt, nem kivanjuk szamba venni az inflaciot el6id€éz6 okokat, €s azt sem, hogy
miként hat az inflaciora a koltségvetés deficites volta. Tanulmanyunkban a kérdést
megforditjuk: milyen hatdssal van az infldcié vdltozdsa a kRoltséguetés egyenlegére?
A makrookonomia elmélete egyértelmu kapcsolatot feltételez a két tényezd kozott,
nyilvanval6 azok egymasra hatasa, szamszerusitésiik mégis nehézkes. TObb szerz6 a
nemzetkozi €s magyar szakirodalomban ramutatott - tObbek kozott Erdds [1997;
1998; 1999] -, hogy az inflacio jelentésen befolyasolja az allamhaztartas bevételi és
kiadasi oldalat, éppen ezért €rdekes, hogy milyen hatast gyakorolhat végul az allami
koltségvetés egyenlegére. Ez két tényez6 nagysagatol fugg: 1. a kamatkiaddsok mér-
tékétol, amely az adossag utan fizetendd, mivel a nominalis kamatlab az infliciohoz
igazodik, igy az inflacio csokkenésével netté kamatmegtakaritas érhet6 el;! 2. az al-
lam seigniorage-jovedelmére gyakorolt hatastol. Igy ha az inflacié csokken, a koltség-
vetési deficit akkor csokkenhet, ha az elsé tényez6 hatisa nagyobb, mint a masodiké.
Azonban nem biztos, hogy az inflacio valtozasaval azonnal és a valtozas mértékének
megfelelden valtozik az adossag utan fizetend6 nominalis kamatlab. Ez jelent6s mér-
tékben attol fiigg, hogy mekkora a hosszabb lejarata fix kamatozasu ért€kpapirok
aranya a finanszirozasban.

Erdés irasa alapjan harom fajta modon sziilethet bazispénz, amely alapjan kiilon-
b6z6 seigniorage fogalmakat kiilonboztet meg, végso allitasa szerint azonban: az inf-
lacio csokkenésével a seigniorage-bevételek esnek, igy rontjak a koltségvetés egyen-
legét. A kérdés tehat az, hogy az inflacios rata csokkenése miatt milyen megtakaritas
varhato a netto kamatkiadasokban (az allami koltségvetés jegybankon kiviili belso
adossagainak kamatterheit figyelembe véve), €s mekkora a koltségvetés bevételei-
ben bekovetkezd csokkenés a seigniorage-jovedelem egy részének kiesése miatt. Er-
dds attekintése Magyarorszag helyzetére vonatkozik, a kilencvenes évek folyamatait
elemzi. Itt azt taldlja, hogy az inflacio leszoritasaval jelentds javulas érhetd el a kolt-
ségvetés egyenlegében [Erdos 1997]. Tehat er6sebb a kamatkiadas mérséklodésébol
ered6 hatas, mint a seigniorage-jovedelem csOkkenésébdl adodo bevételkiesés.
Mindebbdl kiindulva keresstik a vilaszt, hogy az inflicié milyen mértékben hathat az
allamhaztartasi bevételek, kiadasok, s végiil azok egyenlegének alakulasara. A kérdés
megvalaszolasa azonban nem konnyu, hiszen a kiillonb6z6 orszagok eltéro fejlettség-
gel, inflacioval, novekedési titemmel, kulonb6z6 mértéki seigniorage-jovedelem-
mel,?2 és belsé adossaggal rendelkeznek, amelyek az elébbiek alapjan alapvetGen
befolyasoljak a vizsgalat eredményét. Minden orszag a fejléddési palydjanak mas-mas
szakaszaban tart, a realarszint konvergenciaja miatt egy alacsonyabb arszintl orszag-
ban sziikségképp magasabb az inflacios rata, ezért ezekben az orszagokban az elmé-
let alapjan magasabb koltségvetési deficitre lehet szamitani. Kérdés hogy az altalunk
vizsgalt europai orszagok korében igaznak bizonyul-e ez az allitas.

1 A nett6 kamatteher az inflacié csokkenésével a jegybankon kiviili bels6 addssag kamatterhét csokken-
ti, a jegybankkal szemben fenndll6 tartozds utin ez a csokkenés nem érzékelhetd a koltségvetés egyen-
legében, mert ezen addssag utan megfizetett kamatok a jegybank nyereségén keresztiil visszaaramlanak
a koltségvetésbe.

2 A seigniorage-jovedelem nagysaga a fejlett orszagokban joval kisebb, mint a kevésbé fejlettek esetében,
ami a vizsgalt eur6pai orszagok korére is igaz.



TANULMANYOK 87

Elemzéseinkhez az Eurostat adatait hasznaltuk fel. A valtozok kozott 1évo kapcso-
latok feltarasara szamos regresszios modellt készitettiink, amelyekhez a Microsoft
Office Excelt és a Gretl bkonometriai programcsomagot hivtuk segitségiil. A klasz-
teranalizishez pedig az SPSS statisztikai programot hasznaltuk. Az adatok 1999 és
2007 kozotti idészakra vonatkoznak. A 27 eurOpai unios tagorszag mellett szerepelt
Izland, Horvatorszag, Norvégia és Torokorszag. Minden elemzési fazisnal jelezziik,
hogy mely adatok szerepelnek a szamitasban, ugyanis egyes adatok hianyoznak.
A programcsomagok minden esetben csak a kérdésbe bevont valtozok alapjan készi-
tett€k a szamitasokat.

2. AZ INFLACIO ES A KOLTSEGVETESI KATEGORIAK KAPCSOLATA

A korrelacios matrix alapjan (lasd fuggel€k) az inflacios rata esetében kozepes erds-
s€gl negativ iranyu linearis kapcsolatot talaltunk mind a Réliséguvetés egyenlegével,
mind a bevételekkel és a kiaddsokkal, ami arra enged kovetkeztetni, hogy ha n6 az
inflacio mértéke, akkor romlik az egyenleg, csokkennek a kiadasok is €s a bevételek
is. Ennek alapjan az egyenleg romlasa ugy lehetséges, ha a kiadasok kevésbé csokken-
nek, mint a bevételek. A korrelacios adatokbol jol lathatd, hogy a kiadasok és az
egyenleg kozott nem talalhato kapcsolat, eszerint a kiadasok mértékének valtozasa-
bol nem kovetkeztethetiink az egyenleg alakulasara.

Elkészitettiink egy egyszeri regresszios elemzést a koltségvetés egyenlege és az
inflacios rata osszefliiggésének meghatarozasara. A linearis regresszio determinacios
egyutthatoja 16,1 szdzalék volt, ami az F-proba elvégzése utin tal alacsonynak bizo-
nyult (F = 5,37, p = 0,03), igy ebbdl a modellbél nem tudtunk kovetkeztetéseket
levonni. A logaritmikus regresszi6 jobban illeszkedett, R? = 19,2 szdzalék, 4m ez sem
bizonyult szignifikansnak, igy ezen egyszeri elemzési modszerrel nem taldltunk ki-
mutathato kapcsolatot az infldcio és a koltséguetés egyenlegének alakuldsa kOzott.

Catao és Terrones [2003] a fiskalis deficit és inflacio kapcsolatarol végzett vizsga-
lataiban megallapitottak, hogy a magasabb szint( inflacios rataval rendelkezd orsza-
gok esetében egyértelmu kapcsolat van az inflacio €s a koltségvetés deficitje kozott.
A mi elemzéseinkben azonban nem talaltunk szignifikans Osszefiiggést. Naluk
ugyanis a magasabb inflacios szint joval afelett van, mint amit mi megallapitottunk.
Ott sokkal hosszabb iddsor €s 107 orszagra kiterjed6 vizsgalat alapjan kerest€k az
Osszefliggésekre a valaszt. Az europai orszagok esetében, ahogy azt késébb latni fog-
juk, az inflacio szintje mérsé€kelt volt, €s ehhez a szinthez kiillonbozo koltségvetési
helyzet parosult, esetenként tobblettel, masutt deficittel.

Az inflacio altal a bevételekre és a kiaddsokra gyakorolt hatas leirasara a hatvany-
kitevOs regresszio volt a legalkalmasabb, ez mutatta a legjobb illeszkedést, az els6
esetben 35,69 szazalékos determinacios egytitthatoval, a masodikban 26,76 szazalé-
kos €rtékkel. Eszerint ha 1 szazalékkal n6 az inflacio, akkor a GDP-aranyos bevételek
atlagosan 0,174 szazalékkal csokkennek, a kiadasok pedig atlagosan 0,134 szazalékkal
mérséklédnek. Igy igaz az a feltevés, hogy az inflicio novekedésével a kiaddsok ke-
vésbé csokkennek, mint a bevételek. Azonban - az egyutthatok kozel azonos volta
miatt - a kett6 kilonbségeként meghatarozhato, a koltségvetési egyenlegre gyako-
rolt inflacios hatas kioltja egymast, ahogy azt a fentiekben is lathattuk.
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3. A KOZPENZUGYEK TENYEZOINEK EGYMASSAL VALO KAPCSOLATA

Az allami jovedelemcentralizacio €s Gjraelosztas mértékét a fejlettségen €s az inflaci-
on kivul az orszagok tarsadalmi berendezkedése, hagyomanyai is befolyasoljak; esze-
rint az Europai Unio orszagaiban jellegzetes, elkilonild tipusokat hatarozhatunk
meg [Karman 2008]. Ebben a fejezetben a GDP-aranyos bevételek €s a kiadasok
Osszefliiggéseit tarjuk fel, tovabba megnézziik, hogy hogyan fiiggenek Ossze a kiada-
sok az allamadossag alakulasaval.

3.1. A GDP-ARANYOS KIADASOK A BEVETELEK FUGGVENYEBEN

A 2007-es adatok alapjan (1. dbra) alacsony GDP-aranyos kiadasi €s bevételi szint jel-
lemzi a fejletlenebb, kelet-eurépai orszagokat (Litvania, Lettorszag, Romania, Szlo-
vakia, Bulgdria, Esztorszag), ide tartozik még Spanyolorszag, Irorszig és Luxembourg
is. Kozepes kiadasi €és bevételi szint jellemzi a mediterran orszagok egy részét (Cip-
rus, Malta, Gorogorszag, Portugalia), tovabba a kelet-europai orszagok egy masik ré-
szét (Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovénia) €s az Egyesiilt Kiralysagot. Magas kiadasi
és bevételi szintet tudhat magaénak Ausztria és az EGK-t alapitoé orszagok kozil ot
allam (Franciaorszag, Olaszorszag, Belgium, Németorszag €s Hollandia). Nemcsak
magas szintl az allami Gjraelosztas terjedelme, de jellemz6en deficites is a koltségve-
tés, a GDP-aranyos 3 szazalékos szinten azonban tobbé-kevésbé beliill maradnak. Vé-
giil a skandinav orszagok (Finnorszag, Dania, Svédorszag) 50-55 szazalékos kiadasi
és bevételi rataval kimagasodnak. Kiugro értéket képvisel Magyarorszag, kiadasai
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Forras: Eurostat adatokbol sajat szamitas alapjan, 2001 €s 2007 kozotti atlagos értékek

1. abra: A kiadasok alakuldsa a bevételek fiiggvényében a 27 unios orszagban
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majd 50 szazalékra rugnak, mig bevételei csupan a GDP 42,8 szazalékit teszik Kki.
Lathato, hogy az allam ujraeloszto funkcidja nincs 0sszhangban a nemzetkozi min-
taval, hiszen a Magyarorszaghoz hasonlo orszagok joval alacsonyabb kiadasokkal
(10-15 szazalékponttal) és bevételekkel (8-10 szazalékponttal) rendelkeznek. Bé-
kesi [2001] szerint Magyarorszagon a 35 szazalékos GDP-aranyos kiadasi €s bevételi
szint lenne indokolt. Az abrabol jol lathato, hogy melyek azok az orszagok, amelyek-
nek bevételei meghaladjak a kiadasaikat, illetve melyek azok, amelyeknek deficites az
egyenlegiik, a fels6 vonal a képzeletbeli 3 szazal€kos kritériumot jeloli.

A bevételek és a kiadasok kozott egyértelmiien pozitiv linearis kapcsolat van. Ha
regressziot illesztiink az adatsorra, azt talaljuk, hogy a bevételek 83,76 szazalékban
hatarozzak meg a kiadasok alakulasat, méghozza, ha 1 szazalékponttal nagyobb a
GDP-aranyos bevétel, akkor atlagosan 0,87 szazalékponttal magasabb a GDP-aranyos
kiadas.

3.2. A BRUTTO ALLAMADOSSAG ES A KIADASOK KAPCSOLATA

Abban az orszagban, ahol az allamadoéssag kicsi, az utana fizetett kamatok miatt
kisebb kiadasokkal kell szaimolni, mint azokban az orszagokban, ahol magas az allam-
adossag. A kiadasi szint nagysagat jelentés mértékben meghatarozza a multban fel-
halmozott allamadossag miatti kamatkiadds nagysaga.

Jelen elemzésben a bruttdé allamadossig és a GDP-aranyos kiadasok kozott
kozepesné€l er0sebb pozitiv iranyu linearis kapcsolatot fedezhetiink fel a korrelacios
matrixban (lasd a figgelé€ket). Az adatsorra illesztett regressziok alapjan a hatvanyki-
tevés valtozat illeszkedett legjobban (2. dbra)3. Eszerint az dllamadéssag 40,3 szdza-
lékban hatarozza meg az allami kiadasok alakulasat. A regresszio alapjan amennyiben
a GDP-aranyos allamadoéssag 1 szazalékkal nd, a GDP-aranyos kiadasok atlagosan
0,119 szazalékkal n6nek.

Az alacsony allamadossaggal rendelkezd orszagok (20 szazalék koruli GDP-ara-
nyos €érték) esetében indokolt az alacsony kiadasi szint, azonban néhany orszag ese-
tében még tul alacsony is a regressziohoz képest (Romdnia, Irorszig, Litvinia, Bulga-
ria, Szlovakia, Spanyolorsziag). A normal allamadoéssaggal rendelkezd allamok egy
csoportjanal (Dania, Finnorszag, Svédorszag, Franciaorszag, Ausztria €s Magyaror-
szag) a kiadasi szint nincs 0sszhangban az allamadossag mértékével, annal joval ma-
gasabb szintl kiadassal rendelkeznek. A magas allamadossaggal rendelkezd harom
orszag (Belgium, Olaszorszag, Gorogorszag) esetében indokolt a magas kiadasi szint
a feltehet6en magas kamatterhek miatt.

Orbdn és Szapdry [2006] szerint ezen hairom rendkiviil magas allamadossaggal
rendelkez orszag esetében szamottevo volt a kamategyenlegben elért megtakaritas
a korabbi években, amely meghaladta a GDP 2,5 szazalékat. Magyarorszag esetén
azonban ez a mérték legfeljebb a GDP 1 szazalékat teheti ki - allitjak -, ugyanis
nalunk a kotvényhozamok konvergencidja mar elérehaladottabb allapotban van,

3 A szamitas a 27 eurOpai unios tagorszag €s Norvégia adatai alapjan késziilt, 2001 és 2007 kozotti atlagos
értékekbol.
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mint a fenti 3 orszag esetében volt korabban, tovabba a magyar adossag szintje nem
éri el a naluk fellelhetd szintet, s végiil a magyar adossag egy része mar devizaban all
fenn, amelyen csak minimalis kamatmegtakaritas érhet6 el. Emiatt Magyarorszagnak
sokkal nagyobb tobbletet kell produkalnia az els6dleges egyenlegében, ha a 3 szaza-
lékos deficit-krit€érium ala akarja szoritani az allamhaztartas hianyat.
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2. abra: A GDP-aranyos kormanyzati kiadasok a brutt6 addssag fiiggvényében

4. A KOLTSEGVETES EGYENLEGE ES AZ INFLACIOS RATA ALAKULASA
1997 ES 2008 KOZOTT

A koltségvetés egyenlegének atlaga 2001 €és 2007 kozott a vizsgalatba bevont orsza-
gok esetében az elsé években -2 sziazalék koril mozgott, majd az utolsoé 4 évben ja-
vulo tendenciat mutatott, - 1,8 szazalékrol 0,4 szazalékos szufficitbe ment at. Javulas
kovetkezett be a minimumértékekben is, amig 2001-ben -33 szizalékos deficittel
rendelkez6 orszag is volt (Torokorszag), addig 2007-ben a legrosszabb értéket Ma-
gyarorszag képviselte, -5 szazalékkal. A legmagasabb értékeket kivétel nélkiil Norvé-
gia tudhatta magaénak, amelyek az Eurépai Uni6 orszagaihoz képest kiugro értékek-
nek szamitanak. JelentOs szufficittel az északi unios allamok rendelkeztek: Finnor-
szag, Svédorszag €és Dania.

Az inflacio alakulasaban 1997-t61 2007-ig csokkend tendencia volt megfigyelhet6
az Europai Unio 27 allamaban, Torokorszagban, Izlandon €s Norvégiaban, azonban
2008-ban mar magasabb szinten volt a pénzromlas liteme. Egyetlen kivétel Magyar-
orszag volt, ahol a 2007. évi 7,9 szazalékrol 2008-ra 6 szazalékra csokkent. 1997-t61
fogva az akkori unios tagallamok jellemzden 2 szazalék koruli, mérsékelt inflacioval
rendelkeztek, ami az elmult 12 évben nem valtozott.

A 30 orszag atlagos inflacioja 2007-r61 2008-ra 3,43 szazalékrol 5,68 szazalékra
nétt, ami 1997-ben még 12,53 szazalékos mértéket tett ki. Ez a magas érték legfoképp
Romanianak volt koszonhetd, hiszen ekkor még 154,8 szazalékos inflacios rataval
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Torokorszag volt, amely az 1997-es 85,8 szazalékos értéket 10,4 szazalékra csokken-
tette. 1997-ben még kétjegyu inflaciot tudhatott magaénak Magyarorszag, Lengyel-
orszag €s Litvania is, 2007-ben mar csak Lettorszag rendelkezett két szamjegy €rték-
kel, mig 2008-ban - nyilvanval6an a gazdasagi vilagvilsagnak kdszonhetéen - Esztor-
szag, Lettorszag, Litvania, Torokorszag és Izland volt magasabb inflaciés savban.
Elemzéseinkben azonban a 2008-as esztend6 még nem szerepel, ugyanis a koltségve-
tési adatok még nem allnak rendelkezésre. Igy a 2008 masodik felében kibontakoz6
valsag kovetkezményei még nem szerepelnek az elemzéseinkben.

5. OSSZEFUGGESEK AZ INFLACIO ES A KOLTSEGVETES EGYENLEGE KOZOTT

A fejezetben talalhato Osszes elemzés a 27 unios tagorszag, Norvégia és Izland 1999
€s 2007 kozotti adatai alapjan készult. E10szor csoportokat képeziink a koltségvetés
egyenlege €s az inflacié nagysaga alapjan, majd regresszioanalizis segitségével meg-
kiséreljuk feltarni a valtozok kozotti kapcsolatokat.

5.1. CSOPORTOSITAS KLASZTERANALIZISSEL

A csoportba sorolas a koltségvetés egyenlege €s az inflacio mértéke alapjan tortént.
Négy csoportot képeztiink, amelyek jol elhatarolhatoak egymastol a k-kozépponta
klaszterelemzés metodusinak koszonhetden. A futtatis eredményeként 1étrejove
klaszterek mindkét valtozo mentén szignifikansan kiilonboznek egymastol, egyik
csoport sincs tulsagosan kozel a masikhoz. Leginkabb a 2-es csoport kiilonbozik a
tobbi harom csoporttol, nem meglepé modon, hiszen ide Romania jelentdsen kiug-
r6 1999 €s 2001 kozotti értékei miatt kertilt. Az 1. tabldazatban a végso klaszterkozép-
pontokat talalhatjuk. Az értékparokban felfedezhet6 az a tendencia, hogy a jelentGs
mértéku inflaciohoz stlyosabb deficit tarsul €s ahogy javul a koltségvetés egyenlege,
ugy csokken az inflacios rata is. Az 1. és a 4. csoport tagjai mérsékelt inflacioval ren-
delkeztek, azonban jelentds kiillonbség van kozottiikk abban, hogy mig az 1. csoport-
ban a koltségvetés deficites, addig a 4. klaszter tagjainal jelentSs szufficit jellemz6. Ez
magyarazhatja, hogy a korabbi elemzés esetén nem kaptunk egyértelmu kapcsolatot
egyenlegében mégis jelentos eltérés mutatkozik. A 3. csoportba keriilt orszagok ma-
gas inflacios szinttel és tulzott mértékd deficittel rendelkeznek.

1. tablazat. Végsé klaszterkozéppontok

Klaszter
1 2 3 4
koltsegyenleg -2,6 -4,1 -33 4,0
infl 25 42,0 9,0 2.4

Forras: Eurostat adatokbol sajat szamitas alapjan

4 Az elemzésben volt néhany orszidg, amelynek hidnyoztak adatai, azonban a pairwise-beallitassal az

0sszes adat besorolhato volt.
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Nézziik most részletesen, hogy mely orszagok tartoznak az egyes klaszterekbe! A de-
orszag, Litvania, Mdlta, Ausztria, Portugdlia tartozott a megfigyelési iddszak min-
den évében. Ezeken kivul csupan egy év kivételével Ciprus, Hollandia, Németor-
szdg, Gorégorszdg is ebben a csoportban kapott helyet. A 4. klasztert Finnorszdg,
Norvégia 1999 €s 2007 kozotti értékei alkottak. A tobbi orszag besoroliasa a megfi-
gyelt 9 €v alatt megvaltozott. Javulo tendencia figyelhetd meg Lengyelorszdg €s
Szlovénia esetében, kezdetben a magas inflacioju €s tulzott deficittel rendelkezé or-
szagok csoportjaban (3. csoport) kaptak helyet, majd n€hany €v elteltével az alacso-
nyabb inflacioju €s deficiti 1. csoportba kertiltek at. Romdnia hasonlo utat jart be,
azonban a mutatoi nagymértékben javultak: mig az els6 3 évben a kiugro értékekkel
rendelkezé 2. csoportban volt, addig 2002-t61 2006-ig a mar mérsékeltebb 3. csoport
tagja lett, az utolso 2007-es évben pedig még egy l€pcsot eldre 1€pett, s ezzel az 1.
csoportba sorolédott 4t. Javul6 tendencia figyelheté meg még Esztorszdg és Spa-
nyolorszdg eseté€ben is, az alacsony inflacioju, am magas deficitti csoportbdl a szuf-
ficites orszagok kozé kertiltek at az évek folyaman.

A megfigyelési idOszakban ingadozas volt jellemz6 - tobbek kozott - Magyaror-
szdgra, altalaban a 3. csoport tagja volt, amely magas inflaciohoz magas deficitet tar-
sit, azonban né€ha az 1. csoportba kertilt at, amit a csokkend inflacioja idézett €ld.
Szlovdkia esetében ugyanez mondhato el. Jelentds ingadozast mutatnak Bulgdria és
Izland értékei, harom csoport tagjai kozott is szerepeltek az egyes években, igy hol
alacsony, hol magas volt az inflaciojuk, csakiigy mint a koltségvetés egyenlege is. Ir-
orszdg, Dania, Luxemburg és Svédorszag azonos helyzetben voltak 1999 és 2007
kozott, mindegyik orszag az elsé években jelentds mértéki szufficites koltségvetési
volt, majd néhany évig az 1. csoport tagjai voltak, végiil visszatértek a 4. klaszterbe.

Romlo tendenciat mutatott Leftorszag, az elsé években még a mérsékelt inflacio-
ja 1. csoporthoz tartozott, 2003-t6l a 3. csoport tagja lett, azaz romlott az inflacio és
a koltségvetés egyenlege is. Hasonlo valtozas figyelheté meg az Egyestilt Kirdlysdag-
ban is: a 4. csoportbol 2001-ben tkeriilt az 1. csoportba, jelezve, hogy a korabbi szuf-
ficites koltségvetés deficitbe fordult, az inflacio kozel azonos szintje mellett.

Ha évenkénti besorolast készitiink, akkor figyelembe tudjuk venni, hogy a kolt-
ségvetési egyenlegben €s az inflacioban bekovetkez6 idbdbeli valtozasok hogyan mo-
dositjak a csoportositast. Fontos kiemelni, hogy 2005-ben és 2006-ban a csoportok
elkilonitésénél a 3 készitett klaszter az inflacio szerint szignifikinsan nem tér el,
azonban a koltségvetés egyenlege alapjan igen, ez is mutatja, hogy kozel azonos inf-
lacios mértékhez kilonbozo egyenlegek tartozhatnak. A tobbi évben ugyan mindkét
valtozo szerint szignifikansan elkiiloniilé csoportokat kaptunk, azonban egyértelmi
negativ iranyu kapcsolat nem volt felfedezhetd.

5.2. REGRESSZIOANALIZIS

Eredményvaltozok:
koltsegyenl: a kormanyzat konszolidalt netto kolcsonvételi/kolcsonadasi egyen-
lege a GDP szazalékaban
bevetel: teljes kormanyzati bevételek a GDP szazalékaban
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kiadas: teljes kormanyzati kiadasok a GDP szazalékaban
Az elemzés korébe bevont magyarazo valtozok:?
infl: harmonizalt fogyasztoi arindex (HICP) éves atlagos valtozasa;
adossag: brutto allamadossag a GDP szazalékaban, millio euro;
IfoGDP: 1 f6re juto GDP vasarloeréparitason (EU-27 = 100);
realnov: real GDP novekedési rata, szazal€kos valtozas az el6z6 évhez képest;
munkanel. munkanélkiiliségi rata ( szazal€ék);
munkaterm: 1 munkavallalora juté munkatermelékenység vasarloerdparitison
(EU-27 = 100),

5.2.1 Az infldcio és a koltséguetési kategoridk kapcsolata

El6szor lassuk, hogy milyen Osszefliiggést tudunk feltarni az inflacio €s a koltségve-
tési kategoriak kozott! Az inflacio €s a GDP-aranyos bevételek €s kiadasok kapcsola-
tanak elemzésére a fix hatasu modellt alkalmaztuk. Az elemzés elvégzésekor robusz-
tus sztenderd hibat (HAC) hasznaltunk.

bevetel = 42,2 + 0,26 x infl @))
kiadas = 43,43 + 0,187 % infl )

Az eredmény ellentmondasosnak tiinik, mivel az el6zetes varakozasunk negativ ira-
nyu kapcsolatot mutatott. Azonban ne felejtsiik el, hogy a korrelacios egytitthato egy
egyszeru linearis kapcsolatot mutat, a paneladatok elemzése viszont figyelembe ve-
szi az idObeliséget €s azt, hogy az egyes orszagok kulonbozo idopontbeli adatai Osz-
szetartoznak. Az egyszeru linearis elemzés viszont csak ugy tekint az értékekre, mint-
ha az egyes értékparok kozott semmiféle kapcsolat nem lenne. Az elmélet is pozitiv
kapcsolatot feltételez, ahogy azt a bevezetOben is olvashattuk. Kérdés, hogy a bevé-
telekre és a kiadasokra milyen konkrét tényezOkon keresztiil hat az inflacio, az elmé-
letben felvezetett kamatkiadasok és a seigniorage-bevételek viltozasinak hatasa
mekkora ebben az esetben, illetve a bevételek €s a kiadasok mely Osszetevoire van
konkrét hatassal az inflacio valtozasa. A tanulmany keretei nem adnak lehetdséget e
kérdés megvalaszolasara, arra csak tovabbi elemzések elvégzése utan valaszolhatunk.

Az (1) és (2) modellek szerint az inflacié alakulasa 89,4 szazalékban hatarozza
meg a koltségvetés kiadasait, mig a koltségvetés bevételeit 94,5 szazalékban. Ha 1 sza-
zalékponttal n6 az inflacio, akkor atlagosan 0,187 szazalékponttal nd az allami kiada-
sok mértéke, mig a bevételek atlagosan 0,26 szazalékponttal novekednek. Ezek sze-
rint ha az inflacio nd, a kiadasok nagyobb mértékben n6nek, mint a bevételek, s igy
a koltségvetésnek az inflacionovekedés hatasara romlania kellene, azonban a kolt-
ségvetés egyenlegének vizsgalatakor nem volt kimutathaté 0sszefliggés az inflacio-
val. Ennek oka abban keresendd - ahogy azt mar a korabbiakban is lathattuk -, hogy
a bevételek €s a kiadasok egytitthatoi nem sokban kiilonboztek egymastol. A koltség-
vetés egyenlegét kozelitdleg a bevételek €s kiadasok kiillonbségeként is felfoghatjuk,
igy a két kozel azonos mértéki hatas kioltja egymast. Azonban a korabbiakban - az

5 Az elemzést a Gretl Okonometriai programmal készitettiik, annak paneltechnikait alkalmazva.



94 KOZ-GAZDASAG 2010/

atlagos értékek vizsgalatakor - az inflacio logaritmusa mutatott némi kapcsolatot a
koltségvetés egyenlegével. Eppen ezért itt is elvégeztiik az ehhez kapcsolodo elem-
z€st, azonban nem volt olyan modell, ami kimutatott volna barmiféle 0sszefiiggést a
In(1 + infl/100) és a koltségvetés egyenlege kozott.

Mindezen elemzések utan elmondhato, hogy sem az inflacio, sem az inflacio6 lo-
garitmusa nincs 0sszefliiggésben a koltségvetés egyenlegével. Tehat az inflacié mér-
t€kébdl, és annak valtozasabol nem kovetkeztethetiink a koltségvetés helyzetének
alakulasara. Ennek magyarazatat a klaszteranalizis eredménye is megadta.

A kovetkezo 1épésben megkiséreltiink a meglév) valtozokbol tobbvaltozos reg-
resszios modellt felallitani a kiadasok €s a bevételek alakulasanak magyarazatara,
azonban a bevételek esetén nem jartunk sikerrel, csupan az inflacioval volt kimutat-
hato az Osszefliggés. A kiadasok tekintetében viszont két modellt is alkottunk.

Az elsé esetben a kiadas magyarazataban az inflacio €s az allamadossag voltak a
szignifikans tényezOk. Az elemzés a random-effect modszer alkalmazasaval (véletlen
hatasu vagy hibakomponens-modell) késziilt.

kiadas = 37,11 + 0,163 x infl + 0,134 x adossag 3)

Eszerint ha az inflacio 1 szazalékponttal n6, akkor atlagosan 0,163 szazalékponttal né
a GDP-aranyos kiadasok mértéke, ha azonos allamadossagi szintet feltételeziink. Ha
az allamadossagi rata 1 szazalékponttal né, akkor atlagosan 0,134 szazalékponttal né
a kiadas a GDP szazalékaban, ha az inflacios rata valtozatlansagat feltételezziik. A két
magyarazo valtozo kozott gyakorlatilag nincs multikollinearitas (VIF = 1,038).

A masik, szignifikans valtozokat tartalmazé modellben az el$z6 modell két valto-
zo0jan kivil még a GDP realnovekedési titeme is szerepelt. Ebben az esetben a fix ha-
tasu modell adta a legjobb becslést, robusztus (HAC) sztenderd hibaval.

kiadas = 40,24 + 0,0978 x infl - 0,567 x realnov + 0,12 x adossag 4

A modellben az inflacio, a GDP redalnovekedése és az adllamadossag egytittesen 93,6
szazalékban hatarozzak meg a GDP-aranyos kiadasok nagysagat. A magyarazo valto-
z0k kozott szinte nincs multikollinearitas (a VIF értékek koziil a legmagasabb érték
az 1,368), igy a paraméterek értelmezhet6ek. Ha az inflacio 1 szazalékponttal n6, ak-
kor atlagosan 0,0978 szazalékponttal n6 a GDP-aranyos kiadasok mértéke, ha azonos
allamadossagi szintet €s azonos novekedési titemet feltételeziink. Ha 1 szazalékpont-
tal n6 a realndvekedési titem, akkor atlagosan 0,567 szazalékponttal csokken a kiadas
a GDP szazalékaban, ha az inflacios rata €s az allamadossagi szint valtozatlansagat fel-
tételezziik. Ha pedig az addssagi rata né 1 szazalékponttal, akkor atlagosan 0,12 sza-
zalékponttal nd a kiadas nagysaga, ha az inflacios rata €s a novekedés azonos szintu-
nek feltételezhetd. A realndvekedé€s szerepeltetésével az inflacio egyutthatoja jelen-
tosen csokken, az adossagé szinte alig valtozik.

5.2.2. A koltséguvetés egyenlegét meghatdrozo tényezok

Az €l6z6 fejezetben lathattuk, hogy az inflacio nem kapcsolodik a koltségvetés
egyenlegéhez, ezért megvizsgaltuk, hogy melyek azok a tényezdk, amelyek meghata-
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rozzak azt. Mivel paneladatokat hasznaltunk, a pooled OLS-becsléssel Osszevetve a
legjobbnak a random-effects modell bizonyult. Ebben az esetben a kiadasokat is meg-
hatarozo6 adossag és realnovekedési rata mellett a munkanélkuliségi rata és a munka-
termelé€kenység is szerepet jatszott a koltségvetési egyenleg meghatarozasaban.

koltsegyenl = -4,26 - 0,17 x munkanel + 0,38 x realnov +
+ 0,058 x munkaterm - 0,048 x adossag )

A magyarazo valtozok kozotti kollinearis kapcsolatokat jellemz6 mutatoszam
(VIF) alacsony értékeket mutatott: munkanel: 1,493, realnév: 1,413, munkaterm:
1,676, adossag: 1,450. Igy a paraméterek értelmezése lehetévé vilik, mert nincs je-
lentés multikollinearitas. Ha 1 szazalékponttal magasabb a munkanélkiiliségi rata,
akkor atlagosan 0,17 szazalékponttal romlik a koltségvetés egyenlege. Ha 1 szazalék-
ponttal magasabb a GDP realndvekedése, akkor atlagosan 0,38 szazalékponttal javul
a koltségvetés helyzete, ha 1 szazalékponttal n6 a munkatermelékenység, akkor atla-
gosan 0,058 szazalékponttal javul a koltségvetés, végiil ha 1 szazalékponttal n6 az al-
lamadossag, akkor atlagosan 0,048 szdazalékponttal romlik az egyenleg, feltételezve
természetesen a mindenkori tObbi valtozo valtozatlansagat. A linearis korrelacios
egytutthatok alapjan allithato, hogy az inflacio ezen valtozokon keresztiil hatassal van
a koltségvetés egyenlegére, még ha nem is lehetett kimutatni a két valtozo kozvetlen
kapcsolatat, kozvetett modon - az allamadossagon, €s legfOképp a munkatermelé-
kenységen keresztil - mindenképpen szerepet jatszik.

6. MAGYARORSZAG KOLTSEGVETESI HELYZETE ES INFLACIOJA (1996-2008)

Szamtalan tanulmany bizonyitotta mar, hogy nem jo, ha az allami jovedelemcentrali-
zAcio6 és redisztribticié mértéke magas. Eppen ezért er6sodik a felismerés az europai
orszagok korében is, hogy mérsé€kelni kell ezeket, hiszen ,az eredeti jovedelemtulaj-
donosok netto jovedelmének ndvekedése az egész gazdasag szamara hasznosabb
dontésekhez (befektetés, fogyasztas, megtakaritas) vezethet, mintha azt az allam
centralizalja és kolti el.” [Békesi 2001: 866] Az allamhdaztartasi hidny tartésan magas
szintje a maganberuhazasokat kiszoritja, noveli a kiils6 adossagot, csokkenti a gazda-
sag hatékonysagat. Mig Magyarorszagnak torekednie kellene mind a kiadasok, mind
a bevételek csokkentésére, addig erre nem lathattunk 2007-ig példat, viszont az al-
lamadossagnak az elmult években jelentds, tobb mint 10 szazalékpontos novekedése
aggodalomra ad okot. A kiadasokban egyértelmii megugras tapasztalhato a valaszta-
sok éveiben [1998, 2002 és 2006]. A bevételekben volt némi csOkkenés 2003-ig,
azonban ez a tendencia megallt, s6t 2007-ben novekedett is (3. dbra).

Orban és Szapary [20006] tanulmanya 6sszefoglalja a koltségvetés tartos deficitjé-
nek makrogazdasagi hatasait. Eszerint az allam harom musgrave-i funkciojanak - al-
lokacio, redisztribucio é€s stabilizacio - ellatasat jelentdsen akadalyozhatja az allam-
haztartas magas, fenntarthatatlan hianya. A stabilizacio funkcidja megkoveteli, hogy
hosszua tavon az allam fenntarthato koltségvetéssel rendelkezzen, azaz az tizleti ciklu-
sok hatasan tal a koltségvetés egyenstilyban legyen. Hiszen a magas koltségvetési hi-
any miatt megnovekednek a jovObeni kotelezettségek, amellyel az allamadossag
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3. abra: Magyarorszag bevételei, kiadasai és a brutto allamadossaga a GDP szazalékaban
(1996-2007)

szintje is egyre no, igy rontva az orszag hitelképességét. Emiatt a novekvo kamatok
egyre magasabb bevételt indokolnak, amit keményebb adoztatassal lehet csak elérni.
S mivel a belfoldi megtakaritasok nem fedezik az allamhaztartas igényeit, a fizetési
mérleg romlasara lehet szamitani, vagyis az eladosodottsagot csak kilfoldrol képes
fedezni az allam. S mivel a megtakaritasok csokkenése noveli a redlkamat mértékét,
igy a maganberuhazasok mértéke is csokken, csokkentve a tokeallomanyt, a poten-
cialis kibocsatast €s a foglalkoztatottsagot. Mindezek hatasara az adossag novekszik.
Az adoztatas magas szintje torzitja a gazdasagi szereplOk magatartasat, ezzel alacso-
nyabb kibocsatast eredményezve. Ennek megfeleléen Magyarorszagon a fiskalis po-
litika els6dleges feladata tovabbra is a koltségvetés rendbetétele, az adossagrata no-
vekedésének megallitasa, €s tendencidjanak megforditasa, a gazdasag hatékonysaga-
nak novelése, €s a hiteles és fenntarthato fiskalis konvergencia megteremtése. Ezen
feladatoknak megfelel6 megoldasokat ajanlanak a szerzok, illetve tovabbi elemzése-
ket és javaslatokat vonultatnak fel az Orban-Szapary [2004], a Czeti-Hoffman
[20006] szerzéparos, a Benedek és szerzGtarsai [2004] altal irt tanulmanyok is.

Tobb iras is kiemeli, hogy az adllamhaztartasra vonatkoz6 maastrichti kritériumok
nem felelnek meg a 2004 és utdna csatlakozott orszagok, igy Magyarorszag helyzeté-
nek sem. Hiszen ezen orszagoknak jelentOs fejlettségbeli kiilonbséget kell lekiizde-
niuk, ami csak nagy volumenu beruhazasokkal, fejlesztésekkel érhetd el. Megjegy-
zendo, hogy az utobbi években csatlakozott 12 orszag nem tekinthet6 homogén cso-
portnak, ahogy azt a kordbbiakban is lathattuk, hiszen példaul Esztorszagban szinte
nincs allamadossag, a koltségvetés pedig 2002-t61 tobblettel rendelkezik, mig az or-
szagok jelentOs hanyada mindkét allamhaztartasi mutato tekintetében kihivasokkal
kiizd [Orban-Szapary 2004; Lukovics-Somosi 20006].
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4. abra: A koltségvetés egyenlege a GDP szazalékaban és az inflacios rata alakulasa
(1996-2008)

Magyarorszag esetében az inflacio €s a koltségvetés egyenlege kozott meglepd Ossze-
fliggésre bukkantunk (4. és 5. dbra). 1gaz, csak 11 év adatai alltak rendelkezésre
(1997-2007), azonban az eredmény €érdekes volt; ahogy az egész tanulmanyban is
lathattuk, Magyarorszag szinte kivétel nélkil kilogott a sorbol, nem lehetett megfe-
leltetni mas orszagoknak. Megfigyelhetjiik a 4. abran, hogy amikor az inflacié csok-
kent, akkor szinte minden esetben a koltségvetés egyenlege romlott. Ha az els6 két
évet is figyelembe vessziik, akkor nem kapunk tOkéletes illeszkedést, azonban ha a
két kilogo kezdeti évet kivessziik az elemz€sbdl, akkor allithatjuk, hogy az inflacio
78,18 szazalékban meghatarozza a koltségvetés helyzetét, méghozza ugy hogy
amennyiben az inflacios rata nd, akkor javul a koltségvetés, és ha csokken, akkor
romlik. Erdekes, hogy a kézgazdasagi elmélet allitisa szerint éppen forditva miikodik
a kapcsolat az inflacio €s a koltségvetés egyenlege kozott. Lassuk milyen okokra ve-
zethetd vissza eme ,furcsasag”!

Magyarorszag esetében a konvergenciakritériumok egytittes teljesit€se neh€zsé-
gekbe uitkozik, leginkabb a koltségvetési hiany €s az inflacios rata egytttes leszorita-
sa a legnagyobb kihivas. Ahogyan indokolt lehet a fejlettebb europai orszagokhoz ké-
pest magasabb inflacios rata - a Balassa-Samuelson hatasnak koszonhetden -, ugy a
korabbiakban leirtak miatt a koltségvetés egyensulyat sem konnyt elérni. Azonban a
konvergenciakritériumok egytittes teljesitése sziikséges a novekedés elérése €rde-
kében, hiszen a fenntarthato novekedés csak alacsony inflacioval €s egyensulyi al-
lamhaztartassal lehetséges. A csokkend inflaci6 hatasara alacsonyabbak lesznek a ka-
matok, kisebbek a kockazatok. A kedvezObb koltségvetési pozicio pedig kisebb fi-
nanszirozasi igényt, csokken$ kamatfizetési kotelezettséget és adocsokkentést tesz
lehet6vé [Lukovics-Somosi, 20006].
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Forras: Eurostat adatokbdl sajat szamitas alapjan

5. abra: A koltségvetés egyenlege az inflacio fiiggvényében Magyarorszagon
(1999 és 2007 kozotti értékparok)

7. OSSZEFOGLALAS, KOVETKEZTETESEK

Tanulmanyunkban kisérletet tettiink az inflacio és a koltségvetési kategoriak elemzé-
sére, Osszefliiggéseinek feltirasara az eurOpai orszigokban és Magyarorszagon.
A szakirodalomban a szokasos targyalasi mod a koltségvetés é€s inflacio kapcsolata-
nak meghatarozasakor, hogy a koltségvetés romlasa okoz-e inflaciot, €s azt milyen
modon teszi. Azonban a két tényez6 kolcsOnos egymasra hatasa jellemzo, éppen
ezért mi megprobaltuk feltarni azt a hatast, amit az inflacié okoz a koltségvetés
egyenlegében.

Az eurOpai orszagok inflaciojanak €s a koltségvetési kategoriainak kapcsolatat he-
lyeztiik elemzéstink kozéppontjaba. Az inflacio mind a koltségvetés kiadasaira, mind
a bevételeire hatassal van. Kérdés az, hogy ez a hatas ezek tételeire milyen mértékd,
s hogy ezek a tételek orszagonként milyen sullyal szerepelnek az egészen beliil. A be-
vételek és kiadasok vizsgalatakor megallapithato, hogy az inflacio hatast gyakorol ra-
juk, azonban a hatis mértéke kiegyenliti egymast, igy a koltségvetési egyenleg alaku-
lasara osszességében az inflacio nincs hatassal. Az inflacio és a koltségvetés helyze-
tének elemzésekor csupan kozvetett hatast feltételezhetiink. Magyarorszagon, bar
rovid id6sorral dolgoztunk, mégis kirajzolodott egy erds tendencia, miszerint ha
ndtt az inflacio, akkor javult a koltségvetés, ha viszont csokkent. akkor romlott. Mint-
ha a két tényez6 kozott trade-off lenne, €s egylittes javitasuk elképzelhetetlen lenne.
Ez ellentmond az elméletnek €s a maastrichti krit€riumok egytittes teljesithetdségé-
nek. Azonban a konvergenciakrit€ériumok teljesitésének c€lja nem dnmagaért valo,
hiszen az el6feltétele a fenntarthaté novekedésnek.

A tovabbi elemzésekben érdemes figyelembe venni, hogy az egyes orszagok a
konjunktaraciklus mely szakaszan vannak €éppen, vagy a parlamenti valasztasok évei
miként hatnak, miként jelentkezik a nyugdijasok részére teljesitett kiadasok 0sszege
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az egyes orszagokban, mekkora a lakossag €s az idOsek aranya, illetve mekkora az
aktivitasi rata. Az adozas hatasait is szamba kell venni, illetve ebben a témaban nem
elhanyagolhat6 a foly6 fizetési mérlegre gyakorolt hatas sem. Fontos kérdés az is te-
hat, hogy az inflacio milyen hatast gyakorol a kiadasok €s a bevételek egyes tételeire.
Mindezekkel talan jobban arnyalnank a képet, és eredményesebben tudnank meg-
vilagitani a koltségvetés €s az inflacio kozotti kapcsolatot.
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FUGGELEK

Korrelacios matrix a 2. fejezethez (2001 és 2007 kozotti atlagos értékekbdl szamitva)

Drntio ados koltségvetés
1 fére jutod sie 2 GDP egyenlege a |bevétel a GDP| kiadias a GDP inflécios rita
GDP il GDP szazalékdban | szazalékiban
szazalékaban

1 fére jutod 1
GDP
brutt6 ados-
sag a GDP 0,025 1
szazalékaban
koltségvetés
egyenlege a _
GDP 0,526 0,319 1
szazalékaban
bevétel a
GDP 0,455 0,335 0,509 1
szazalékaban
kiadds a GDP
szazalékaban 0,226 0,575 -0,046 0,843 1
inflacios rata -0,462 -0,052 -0,401 -0,463 -0,429 1

Korrelacios matrix az 5.2. fejezethez

brutt6 ados-| koltségvetés 2 o
1 f6re juto | siga GDP |egyenlege a bevétel kiadds inflacios munka- redl- L
GDP szizalé- | GDP szaza- | 4 GDF 574~ | 2 GDP sz | )™ | nelkilisegi | suepeqes | terme:
kiban lékiban zalékdban | zalékiban rita lékenység

1 fore
jutd GDP
brutt6 ados-
sig a GDP
oo 0,0686 1
Iékaban
koltségvetés
egyenlege a _
GDP szaza- 0,5 0,234 1
lékdban
bevétel a
GDP szaza- 0,488 0,33 0,478 1
lékdban
kiadds a
GDP szdza- 0,228 0,54 -0,104 0,803 1
1ékdban
nfldcios 1 035 | 019 | -0175 | -0,172 | -0,162 1
munkanél-
Kiiliség rita -0,585 0,029 -0,385 -0,366 -0,15 0,08 1
fl%“vl;:k b | 0214 | -049 | 0144 | -0474 | -063 | 005 | 0114
munkater-
melckeny- 0,942 0,28 0,436 0,553 0,334 -0,466 | -0,543 | -0,313 1
ség




