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1. BEVEZETES

Hat évvel a valsag kitorése utan, a fejlett orszagok egy 0j probléméaval néznek szembe:
a megnovekedett allamaddssaggal. Az allamaddssag a 2009-es ,,Nagy Recesszid” idején
indult novekedésnek, mara atlagosan elérte a GDP 105,7%-at, és a legujabb eldrejelzések
szerint a valsagbol valo kilabalas titeme 2014-ben és 2015-ben elmarad a varttol (IMF World
Economic Outlook, October 2014), ami tovabbi nyomas ala helyezheti az addssagpalyat.

Az allamadossag felfutasaval egy idében heves vita alakult ki a szakman beliil annak
novekedésre gyakorolt hatasairdl. Egyes kozgazdaszok (példaul: Reinhart és Rogoff) az
eladdsodottsagot és GDP novekedést altalanossagban vizsgalva amellett érveltek, hogy az
allamadossag jelentés mértékben csokkenti a novekedési potencialt, masok ezzel szemben az
egyedi, orszagspecifikus tényezok jelent6ségét hangsulyoztdk. Ezen vita jelent0ségét nem
lehet talbecsiilni: amennyiben a magas allamadossag valdban erdteljes negativ hatassal van a
gazdasagi novekedésre, a gazdasagpolitika célja az adossag csokkentése kell hogy legyen,
atmeneti novekedési aldozat ardn is. Ha viszont az addssagszint a ndvekedést érdemben nem
befolyasolja, akkor a kormanyok mozgastere joval nagyobb, és elképzelhetd, hogy bizonyos
esetekben akar gazdasagélénkitd fiskalis politikat is folytathatnak.

Dolgozatom célja, hogy ismertessem az allamadossag felhalmozodasanak modjat és
kovetkezményeit, illetve feltarjam az addossagesokkentés lehetdségeit és korlatait. A masodik
fejezetben bemutatom az allamaddssag felhalmozasanak menetét és okait, valamint a 2008-as
valsag kovetkezményeit Osszehasonlitom az 1929-33-as nagy gazdasagi vilagvalsdg soran
tapasztaltakkal. Ismertetem tovabba az ,.rejtett adossag” fogalmat — azt a felfogast, hogy a
bruttd allamadossagnal nagyobb lehet egy orszag tényleges eladosodottsaga. A harmadik
fejezetben az allamadoéssag ¢és novekedés kapcsolatara vonatkozd szakmai vitaval
foglalkozom, és Osszegzem annak legfontosabb kovetkeztetéseit. A negyedik fejezetben
bemutatom az addssagdinamikat felbontd képletet Escolano (2010) tanulmanya alapjan, és
sorra veszem az allamaddsag-csokkentés elméleti lehetOségeit. Az otdodik fejezetben az
allamadossag leépitésére tett sikeres és sikertelen probalkozasokat mutatok be, és dsszegzem
az ezekbdl levonhato tanulsagokat. A hatodikban felallitok két modellt a fejlett orszagokban
az allamaddssag-palya eldrejelzésére, €s megvizsgalom, hogy az egyes paraméterek
véltoztatasa milyen hatéssal van az addssagszint alakulasara

Dolgozatomban arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a jelenlegi helyzetben,

hagyomanyos moédon, elsdsorban fiskalis konszolidacidra tdmaszkodva az addssagleépités



elhuzodhat, sot, a GDP-aranyos allamadossag akar be is ragadhat a jelenlegi szinten. Ez
alapjan felvetem annak a lehetdségét, hogy a fejlett orszagoknak olyan eszk6zokhoz kellene

nyulniuk, mint példaul az ad6ssag atstrukturaldsa, vagy a pénziigyi elnyomas.

2. ALLAMADOSSAG-FELHALMOZODAS A FEJLETT ORSZAGOKBAN

A fejlett orszagokban a valsadgot kdvetden az allamaddssag ugrasszeriien megnétt, és

2010 6ta mar meghaladja a GDP 100 szazalékat (1. abra).
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1. dbra: Brutté allamadéssag alakulisa a fejlett orszagokban®
Forras: IMF World Economic Outlook, April 2014

Ez a 2008-at megel6z6 70-80 szdzalék koriili értékrdl, mintegy 30 szazalékpontnyi
emelkedést jelent. Ugy tiinik azonban, hogy az Osszesitett adossag-novekedés 2012-13-ra
megallt, és a jelenlegi 100 szdzalékot meghalad6 értéken stabilizalodni latszik. Ha ezt
Osszevetjiik az elmult 100 évre vonatkozo historikus adatokkal, érdekes megfigyeléseket

tehetiink (2. abra)

! Ausztralia, Ausztria, Belgium, Kanada, Ciprus, Csehorszag, Dania, Esztorszag, Finnorszag, Franciaorszag,
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2. abra: Az allamadoéssag alakulasa a G20 fejlett orszagokban, historikus adatok
Forras: Abbas et al. (2010)

Lathatd hogy a huszadik szazad elsé felében harom adodssdg-novekedési hullam tortént,
amelyek rendre: az els6 vilaghaboru, az 1929-33-as gazdasagi vilagvalsag, és a masodik
vilaghaboruhoz kapcsolddtak. Ezt kovette egy kezdetben rendkiviil gyors, majd egyre lassuld
adossagleépitd id6szak, amelynek a 1970-es években a Bretton Woods-i rendszer
Osszeomlédsa, és az olajvalsag vetett véget. A ’70-es évek kozepétdl a fejlett orszagok
allamadossaga ismét fokozatos novekedésnek indult, és a 2008-as valsag eldestéjén elérte a
GDP 80%-at, majd a valsag hatasara egy ugrasszerii novekedéssel megkozelitette a masodik
vilaghaborut kdvetd szintet.

Az allamadossag-novekedés két tényezdre vezethetd vissza: a diszkrecionalis kiadasok
hirtelen megnovekedésére, és az automatikus stabilizdtorok miikodésbe 1épésére. A
diszkreciondlis kiaddsoknal a bankokat, és Aaltaldban a pénziigyi szektort Kkisegitd
,bankment6” csomagok képezték a legjelentdsebb tételt. Ilyen volt példaul az Egyesiilt
Allamokban a Troubled Asset Relief Program (TARP), amely 700 milliard dollart pumpalt az
Osszeomlds szélére keriilt pénziigyl rendszerbe. Késdbb az Obama-adminisztracié idején
fogadtak el az American Recovery and Reinvestment Act-et, amely egy 787 milliard dollar
Osszegli fiskalis stimulus volt (Krugman, 2012). Eurdpaban a kormanyok hasonldéképpen a
bankrendszer segitségére siettek: 2011 masodik negyedévéig Gordgorszagban és Belgiumban
a GDP 6 szazalékaval, Hollandiaban ¢és Németorszagban 13 illetve 14 szazalékaval,
frorszagban pedig rekordnagysagili, a GDP 41 szazalékanak megfeleld Gsszeggel timogattak a
pénziigyi szektort (Schambaugh et al. 2012). A 3. abraan lathat6, hogy hogyan valtozott a

fejlett orszdgokban a koltségvetés bevételi €s kiadasi oldala a véalsag hatasara.
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3. abra: Kormanyzati kiadas és bevétel alakulas a fejlett orszagokban®

A kiadasnovekedés masik részét az automatikus stabilizatorok adtak, azaz, a
kormanyzati transzferek dekonjunkturabol fakado megnovekedése (pl.: munkanélkiili segély),
ami jelent6sen hozzajarult a fejlett orszagok allamadossaganak megndovekedéséhez,

ugyanakkor sikeresen enyhitette a gazdasagi visszaesés mértékét (4. abra)

Forrds: Mauro et al. (2013)
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4. abra: GDP alakulasa a fejlett orszagokban 1929-et és 2008-at kovetéen®

Forrds: Maddison (2010), World Bank Databank,

2 Az id6sorok az IMF Public Finances of Modern History nevili adatbazisabol szarmaznak. Az IMF altal ,,fejlett
orszagnak” mindsitett gazdasagok adott évre vonatkoz6 GDP aranyos kormanyzati kiadasainak illetve

bevételeinek vettem az egyszerli szamtani atlagat.

® Az 1929 és 1934 kozotti adatok Maddison adatbazisabol, a 2008 és 2013 kozotti adatok a World Bank
Databankbol szarmaznak. A 100%=2008-as idésor alapjaul szolgalo GDP adatok jelenlegi dollararfolyamon

értelmezendok.
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5. abra: GDP-aranyos allamado6ssag a G7 orszagokban 1932-ben és 2010-ben
Forras: Abbas et al. (2011)

A 2. dbra, 4. dbra és 5. dbra mutatja, hogy mig az 1929-33-as valsagot egy mérsékelt
allamadossag-novekedés és erdteljes recesszid jellemezte, addig ebben az 6sszehasonlitdsban
a 2008-as valsagnal erdteljes allamadossag-novekedes és mérsékelt recessziod figyelheté meg.
Természetesen ez csak a fejlett orszdgokat egyiittesen vizsgalva igaz, az eurdpai periféria
egyes gazdasdgai *29-33-mal dsszevetve is jelentds mértékben zsugorodtak.

Az allamadossdg nagysdganak targyaldsakor végezetiil fel kell tenniink a kérdést:
elegendé-e a bruttd allamadossagot figyelembe venniink, vagy ez dnmagaban nem mutatja
meg a ,,valodi” eladésodottsagot? Reinhart és Rogoff 2011-es tanulmanyukban részletezik a
korabban altaluk bevezetett ,rejtett adossag” fogalmat, amelyre 2014-es dolgozatukban
visszatérnek. Ez alapjan a rejtett adossagnak harom f6 tipusa van:

o Aallamaddssaggd atalakuld belsd maganaddssag

o kiilsé addssag

e anyugdijkassza jovoébeli hidnya

tartoznak, amelyekért az allam garanciat vallal, példaul a kvazi-allami cégek hitelei. Az
Egyesiilt Allamokban ilyen cég volt a jelzaloghitelezéssel foglalkozé Fannie Mae és Freddie
Mac, amelyeket a valsag soran a kormanyzat megvédte a fizetésképtelenségtél (Reinhart-
Rogoff, 2011).

A Kkiilsé adodssag nagysaga az egyik fontos indikatora annak, hogy egy orszag
gazdasaga mennyire sebezhetd, és Reinhart-Rogoff (2014) amellett érvelnek, hogy valsag
esetén tovabbi problémak forrasa lehet. Recesszio idején az allampapirok kiilfldi birtokosai,
amennyiben bizonytalannak érzik a kormanyzati garanciat az addssag visszafizetésére, az
allampapirjaik elad4saiba kezdhetnek, ami felhajtja a hozamokat, tovabb sulyosbitva a
valsagot. A 6. abra és 7. dbra mutatja, hogy hogyan alakult a valsdgot megelézden a

maganszektor belsd adossaga és a teljes kiils6 adossag.
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6. abra: A maganszektor bels6 addssaga a fejlett és fejlodé orszagokban
(a GDP %-aban)
Forrds: Reinhart-Rogoff (2014)

300 4

—
Advanced Economies

[
wh
[=}

200

100 merging Markets

0 T ™ T T T T T 1
1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

7. abra: Teljes kiilso adéssag (kozszféra + maganszféra) a fejlett és fejlodé orszagokban
(a GDP %-aban)
Forrds: Reinhart-Rogoff (2014)

Rogoffék tanulmanyaikban nem térnek ki részletesen a ,rejtett adossagok™ ,,hagyomanyos”
allamadossagra gyakorolt hatdsara, és nem tisztazottak teljesen a kiilonb6zé addssagtipusok
kozotti interakcidk, de a kapcsolat 1étezését mindenképpen meg kell emliteni.

A harmadik tipusa a rejtett adossagoknak az allami nyugdijkassza jovobeli hidnya. Ez
értelemszerlien az el6z0 kett6tdl mindsegileg kiillonbozo: hatdsa nem a gazdasagi ciklusokhoz,
hanem a demografiai problémékhoz kapcsolddik. A nyugdijkiadasok a fejlett orszagokban a

kovetkezd kettd-négy évtizedben atlagosan a GDP 1 szdzalékdnak megfelelé mértékben



fognak néni (Cottarelli, 2011), és kilenc fejlett orszagban a nyugdijra forditott allami kiadas
novekedése, 2010 és 2030 kozott meghaladja a GDP 2 szazalékat (8. abra).
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8. abra: Allami nyugdijkiadasok varhaté novekedése 2010-2030
(a GDP %-aban)
Forras: Cottarelli-Jaramillo (2012)

Ez jelentdsen megnehezitheti az adossagleépitést, ugyanakkor Olaszorszag, a példa arra, hogy
egy sikeres nyugdijreformmal a nyugdijkiaddsok tartéosan csokkend palydra Aallithatok
(Cottarelli, 2011).

Osszességében elmondhaté hogy a fejlett orszagok 6nmagiban is magas ,,normal”
allamadossaga mellett a ,,rejtett adossagok™ miatt tovabbi kockazatokkal kell szdmolnunk. A
maganszektor eladosodottsdga, és az allami nyugdijrendszerek strukturalis problémai az

allamadossagot kozvetleniil noveld tényezokké valhatnak.

3. ALLAMADOSSAG ES NOVEKEDES

Az elmult néhény évben szamtalan tanulmany sziiletett, amelyek az allamaddssag és
gazdasagi novekedés kapcsolatat vizsgaltak. A szakman beliil heves vita alakult ki arrél, hogy
az allamadossag lassitja-e a gazdasagi novekedést, ha igen, akkor milyen feltételek mellett,
milyen mértékben, ha pedig nem, akkor beszélhetiink-e bizonyos esetekben forditott
kapcsolatrol: vagyis, az alacsony gazdasagi novekedés lehet-e inkabb felelds az allamadossag
felhalmozodasaért? Es természetesen felmeriil az a kérdés is, hogy amennyiben az
allamadossag nem gyakorol explicit negativ hatast a gazdasagi novekedésre, akkor esetleg

milyen mas, rejtett hatasai lehetnek a magas addssagszintnek.



2010-ben jelent meg a Reinhart-Rogoff szerzéparos Growth in a Time of Debt cimii
hires-hirhedt tanulménya, amely a fent emlitett kérdésekre igyekezett valaszt adni. 1946 és
2009 kozott 20 fejlett orszag allamadossag és novekedés adatait vizsgaltdk. Négy GDP
aranyos allamadossag kategoriat (30%-nal alacsonyabb, 30% és 60% kozott, 60% ¢és 90%
kozott, 90%-nal magasabb) hoztak 1étre, és ezek esetében vizsgaltdk a gazdasagi ndvekedés
atlagat és medianjat. Kutatasuk sordn arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az éves GDP 90%-

at meghalado allamadossag jelentdsen alacsonyabb novekedéssel jar egyiitt.

GDP névekedés (%)
N

-0,1

30%-nal kisebb 30-60% 60-90% 90%-nal nagyobb

GDP aranyos allamaddssag

m Atlag m Median

9. abra: GDP novekedés és allamadéssag kapcsolata
Forras: Reinhart-Rogoff (2010), sajat szerkesztés

Megjelenésekor a tanulmany a gazdasagpolitikai vitdkban szinte azonnal a megszoritasok
tamogatdinak legfobb fegyvere lett a lazabb fiskalis politika hiveivel szemben, mikézben a
szakma egyes szerepldi kétkedve fogadtak igencsak kategorikus kijelentéseit.

Végiil 2013-ban Thomas Herndon és szerzdétarsai megismételték Rogoffék szamitésait,
¢és meglep6 eredményre jutottak. Kimutattak, hogy Rogoffék onkényesen kizartak olyan
adatokat a vizsgalatbol, amelyek gyengitették volna az altaluk felfedezett korrelaciot, példaul
az Uj-Zélandra vonatkozo adatok 1946 és 1949 kozott, amely soran az allamaddssag a
legmagasabb kategoridba tartozott, mikdzben a novekedés ezekben az években rendre 7,7%,
11,9%, -9,9% és 10,8% volt. Emellett a szamitasaikhoz hasznalt képlet is hibasnak bizonyult:
felerésitette az addssag és novekedés kozotti korrelaciot. A harmadik probléma amelyet
Herndonék feltartak a sajatos sulyozasi modszer volt, ami nem vette figyelembe, hogy az
egyes orszagok milyen hossza ideig tartozkodtak az egyes allamadossadg-kategoridkban
(Herndon et al. 2013). Az el6z6 hianyossagok kijavitasa utan az ujra elvégzett szamitasok

eredménye az lett, hogy a legmagasabb allamadossag-kategdridhoz tartozé atlagos ndvekedés



nem -0,1%, hanem 2,2%, vagyis valdjdban nem jar akkora ndvekedési aldozattal a magas
allamadossag. Mindezek mellett Rogoffék tanulmanya azért is problémas, mert bar explicit
nem jelenti ki, de erésen sugallja, hogy a magas allamado6ssag okozza az alacsony novekedést,
mikozben ennek igazoldsira a tanulmanyban egyaltalan nem térnek ki. Allitasukat, mely
szerint az allamadossag-kezelést a gazdasagpolitika kulcskérdésének kell tekinteni, nem
tamasztjak ala.

Bar Herndonék dolgozata, ahogy az fent emlitettem, 2013-ban jelent meg, de
Reinhart-Rogoff még 2012-ben kiadott egy tanulmany (Reinhart et al.), amelyben 1ényegében
finomitanak korabbi allaspontjukon, és részletesebb magyarazatat adjak az allamadossag és
novekedés kozotti kapcsolatnak. A korabbi négy GDP aranyos éallamadossag kategoria
helyett, azt vizsgaltak, hogy hogyan alakul a gazdasagi novekedés a 90%-os kiiszobérték alatt,
¢s az felett. A fejlett orszagokban 1800 és 2012 kozott 26 olyan esetet talaltak, amikor a GDP
aranyos allamadossag tartésan meghaladta a 90%-os kiiszobértéket. A 26 1ddszak koziil 20
esetben az allamadodssag tobb mint egy évtizedig magas szinten maradt, és 23 esetben
jelentdsen alacsonyabb novekedéssel jart egyiitt (Reinhart et al. 2012). Reinharték
megnevezik azt a két hatast, amelynek kovetkeztében a magas allamaddssag alacsonyabb
novekedést okozhat: az egyik az 4llamadossdg megtakaritdsokat felszivo, ¢és
maganberuhazasokat kiszoritd hatdsa, a masik pedig a magas allamadossagra fizetett
kockazati felar. Ugyanakkor eredményeik bizonyitjak, hogy a magas allamadossag nem

minden esetben jar egyiitt magas kamatokkal (1. tablazat).

1. tablazat: Reinhart et al. (2012) 6sszefoglalo
Forras: Reinhart et al. (2012)

Atlagos redl GDP Atlagos redlkamatok (%) Evek szima a
nivekedés (36) Révid lejdarati Hosszi lejarati 90%-os

Orszdg Minta 90% alatt | 90% felett | 90% alatt | 90% felett | 90% alatt | 90% felett | kiiszob felett
Ausztrilia 1852-2011 4 35 1,7 04 3,2 1,6 6,1
Belgium 1836-2011 2,5 2,7 2,5 24 2,9 3,6 20,5
Kanada 1871-2011 3,6 3,2 0,6 24 2,3 4,5 10,6
Franciaorszag 1880-2011 3.2 15 0,7 2,1 2,1 2.5 28,0
Gérdgorszag 1848-2011 4,7 3.0 -1,8 47 -6,0 12,5 56,1
irorszag 1924-2011 3,4 25 -0,6 6,1 2,3 6,5 15,5
Olaszorszég 1861-2011 3,9 1,1 0,4 4,1 2,2 4,3 48,0
Japéan 1872-2011 4,2 0,8 2,1 0,3 2,7 1,4 12,1
Hollandia 1816-2011 3,3 2,1 2,4 3,1 3,4 4,3 45,6
Uj-Zéland 1861-2011 4,8 3,1 1,9 2,7 2,1 3,0 43,0
Spanyolorszag 1850-2011 2,9 2.1 2,18 2,52 2,39 9,05 18,6
Egyesilt Kirdlysdag | 1830-2011 2,1 1.8 242 2,57 2,74 3,68 45,3
Egyesilt Allamok 1791-2011 3,6 -1,0 1,75 -4,45 3,72 -2,73 3,2




Ezuttal részletesebben kitértek az oksagi kapcsolat iranyanak meghatarozasara is és
két fontos megallapitast tettek. Egyrészt szerintilk az allamaddssag és novekedés kozotti
kapcsolat nem linearis, vagyis alacsony allamadossag szinten a két valtozé kozotti korrelacio
gyenge, de a 90%-os kiiszobértéket elérve kapcsolat feler6sodik. Masrész mikézben az
adossag felhalmozddasa nagyon gyakran egy lefelé iveld lizleti ciklushoz kapcsolodik, a
ciklus felfelé iveld oldalan nem kezd el ,,automatikusan” csékkenni.

Kumar és Woo 2010-ben publikéltak egy tanulmanyt, amelyben a GDP aranyos
allamadossag és a kovetkezd idoszakban mért, egy fore jutd gazdasagi novekedés kozotti
kapcsolatot vizsgaltadk és hasonld eredményre jutottak, mint Reinharték. Egyvaltozos
modelljiik alapjan, ha az adllamadossag a GDP 10 szazalékaval novekedik, az 0,25 szazaléknyi
novekedési veszteséget von maga utan. A modellben — mas valtozok bevonasa ellenére — a
GDP aranyos allamadossag szignifikans valtozo marad, és az a mddszer hogy a t+1 iddszaki
novekedést regresszaltak a t idoszaki allamadossagra (Granger-oksag), azt a feltevést er6siti,
hogy a magas allamadossag vezet alacsony ndvekedéshez.

Mais tanulmanyok azonban kétségbe vontdk az dallamadossag és novekedés
kapcsolatanak ilyen egyszerii felfogasat. Minea-Parent (2012) panelregresszios technikat
alkalmazva arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy az allamadossag és novekedés kapcsolataban a
GDP 115%-a is kiiszobértéknek tekinthetd. Szerintiik 90 és 115% kozott az allamadossagnak
negativ hatdsa van a gazdasagi novekedésre, 115% felett a kapcsolat ismételten pozitivva
valik, 60 és 90% kozott pedig nem mutathatd ki kozvetlen kapcsolat (Minea-Parent, 2012).
Afonso-Jalles (2011) arra a kovetkeztetésre jut az OECD orszagokat 1970 és 2008 kozotti
1d6szakban vizsgalva, hogy nincs jelentds kiilonbség az atlagos novekedési ratdban alacsony
(30% alatti) és magas (90% feletti) allamadossag esetén. Checherita-Westphal és Roether
(2012) tanulmanyukban az eurdzona orszagait 1970 és 2008 kozott vizsgaltak és arra az
eredményre jutottak, hogy az é&llamadossag és ndvekedés kapcsolata egy forditott U-ra
hasonlit, és a GDP novekedés 90-100% GDP aranyos allamadossag esetén maximalis.

A képet tovabb arnyalja, hogy a bruttd allamadossag — amivel a legtobb tanulméany
szamol — nem feltétleniil a legalkalmasabb mutatd egy adott orszadg eladdsodottsdganak
megitélésére. A nettd allamadossag sokkal pontosabban mutatja a kormanyzat pénziigyi
helyzetét, de szamitasanak moddja orszdgonként kiilonbozd, ¢és ezért Okonometriai
elemzésekben alkalmazni igencsak nehézkes (Panizza-Presbitero, 2013). A tényleges
eladosodottsag meghatarozdsakor ismét eldjon a korabban mar bemutatott ,,implicit
allamadossag” fogalma. A kormanyzatnak a demografiai valtozasok miatt novekvd jovobeli

kiadasai nagyon kedvezétleniil érinthetik az adossagpalyat (Hagist et al. 2009). Végezetiil az
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sem mellékes, hogy csak a kozponti kormanyzat adossidgara koncentralunk, vagy a helyi
onkormanyzatok (tagallamok) addssagat is szamitasba vessziik. A ketté kozotti kiillonbség
rendiviil nagy lehet, ugyanakkor kevés orszagrol van elérhetd adat a részletesebb vizsgalathoz
(Dippelsman et al. 2012).

Az 4llamadossag ¢és novekedés kapcsolatat targyald szakirodalomr6l Panizza-
Presbitero (2013) publikalt egy Osszefoglald tanulményt, amelyben arra a kovetkeztetésre
jutnak, hogy nem tehetiink altalanos érvényli megallapitasokat. Szerintiik az orszagspecifikus
tényezok a meghatarozoak, €s a tovabbi kutatdsoknak ezek azonositdsara, és hatasuk
elemzésére kell koncentralniuk. Osszességében kijelenthetjiik, hogy a Reinhart-Rogoff illetve
Kumar-Woo altal kimutatott altalanos allamaddssag-novkedés kapcsolat az egyes orszdgokra
vonatkozoan nem allja meg a helyét, és nem tekinthetiink el olyan tényezokt6l sem, mint a
multiplikatorok nagysaga, az allamaddssag 0sszetétele (kiilsd-, belsd-, devizaaddssag) vagy az

intézményrendszer fejletségi szintje (Panizza-Presbitero, 2013; Kourtellos et al. 2012).

4. AZ ALLAMADOSSAG-DINAMIKA KEPLETE

Ebben a fejezetben Escolano (2010) munkaja alapjan szeretném bemutatni az
allamadossdg alakulasat befolyasoldo tényezék makrodkondmiai lebontasat. Ez alapjan
konnyebben meghatarozhatoak azok a beavatkozasi pontok, amelyek mentén az dllamadossag
alakulasat befolyasolni lehet.

Az alabbi jelmagyarazat segitséget nyujt a képletekben valé eligazodashoz:

it = nominalis kamatrata a ,,t” idészakban, amely a ,,t” idészakban keriil kifizetésre, a ,,t-1”
1d6szak végen fennalld adossag alapjan

vt = nominalis GDP novekedés a ,,t-1” és ,,t”” iddszakok kozott

i = GDP-deflator ,,t-17 és ,,t”” id0szak kozott

0: = real GDP novekedés ,,t-17 és ,,t”” idoszak kozott

r = real kamatrata a ,,t” idoszakban

di = GDP aranyos allamadoéssag a ,,t” idoszak végén

p = elsddleges egyenleg a ,,t” iddszakban a GDP szazalékaban

Legyen,

=0 (1)

1+y:
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vagy amennyiben a tényezoket allandonak vessziik:

- v
1= )
Vegyiik észre, hogy:
_ by iy 1 Qandm) 147
1+4= 1+y 14y 1+y  (+g)(A+m)  1+g
kiilonosen: 141=-H=1r (3)
1+y 1+g
Ebbdl kovetkezik:
Ly _T19
A= 1+y 1+g (4)

Tehat A megmutatja, hogy a novekedés és kamatrata kiilonbozete, hogyan befolyasolja az
allamadossag  alakulasat. Az  allamadossag-dinamika  alapképletét Escolano  a

kovetkezOképpen hatdrozza meg:
de =1+ 2A)de-1 — e ®)

Az l-es és 5-0s egyenletek alapjat az adossdgdinamikat Osszetevdire bontd képlet a

kovetkez6:

de —diq = l_tdt—1 - Ldt—l — Dt (6)

1+y¢ 1+y¢

Vagyis az allamadossagszint-valtozas a t-1-edik iddszakrdl a t-edik iddszakra felbonthatd

nominalis kamathatasra, nomindlis novekedési hatdsra, és elsddleges egyenleg hatdsra.

Vegylik észre hogy:
y _ @+y)-1 _ (1+g9)(+m)-1 _ m+g+gn _ n+g(l+m) @ g (7)
1+y 14y 1+y T 14y 14y 14y 149
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A 6-0s €s 7-es egyenlet alapjan:

i U gt
d-d._ =—d;. ———djy_;1 ———d;_4 — 8
t t-1 = T, Q-1 T T, G- T e Pt (8)

Az egyenlet szerint az allamadossagszint-valtozas a t-1-edikr6l a t-edikre vonatkozdan
felbonthaté nominalis kamathatasra, inflacios hatasra, redlnovekedési hatasra és elsddleges

egyenleg hatasra. A nominalis kamatlab és inflacio kozotti kapesolat miatt:

i-m_ [A+r)(1+n)-1]-n _ r+n+rr-n _ r(1+m) T (9)
1+y - 1+y - 1+y - (1+g9)(1+m) - 1+g
Ebbdl kovetkezik, hogy:
di —diq = - diq — Ldt—l — Dt (10)

1+9¢

vagyis, az adossagszint-valtozas lebonthato: realkamat, hatasra realndvekedési hatasra, és
elsddleges egyenleg hatasra. A fenti egyenletek amellett a fontos feltevés mellet érvényesek,

hogy nincs Ponzi-jaték, vagyis:

limy (1 +A)™Ndy =0 (11)

Tehat a hosszu tavl allamaddssag jelenértékének nulla felé kell konvergélnia, més szavakkal:
a kamat és adossag kifizetése nem halaszthato el a végtelenségig.

Fontos megjegyezni, hogy az els6dleges egyenlegnek 1étezik fels6 korlatja (M), vagyis
minden t periddusra teljesiil, hogy: pr<M. Az elméleti korlat a GDP 100%-a mivel ennél
magasabb bevétele az allamnak nem lehet, a gyakorlatban viszont néhany szazalék koriili
értéket jelent a politikai, gazdasagi, és tarsadalmi korlatok miatt.

Végezetiil vegyiink kozelebbrdl szemiigyre a ,,A” tényezdt. Ez a fenti egyenletekben
lényegében diszkonttényezoként funkcional: a kamatrata és novekedés kiilonbozetének
allamadossagra gyakorolt hatasat fejezi ki. Ertéke lehet nullanal nagyobb (ha a kamatrata
nagyobb, mint a gazdasagi novekedés) és nullanal kisebb (ha a gazdasagi ndvekedés nagyobb,

mint a kamatrata). Ez utobbi esetben az adllamaddssag-csokkentéshez nem sziikséges, hogy az
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elsddleges egyenleg szufficites legyen. Az aldbbiakban Osszehasonlitottam, hogy hogyan
alakult a G20 csoportha tartozé fejlett orszagokban (Ausztralia, Kanada, Franciaorszag,
Németorszag, Olaszorszag, Japan, Dél-Korea, Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysag) a
realkamat és redlnovekedés viszonya 1961 és 2013 kozott (forras: World Bank Databank). Az
idészakban Osszesen 384 esetben volt elérhetd adat mind a kamatra mind pedig a ndvekedésre
vonatkozoan, ebbdl 221 esetben a kamat meghaladta a novekedést (A>0) és 163 esetben a
novekedés bizonyult nagyobbnak (A<0). Erdekes kovetkeztetésre jutunk, ha a teljes iddsort
felbontjuk: a pénziigyi elnyomas idején (1961-1980) 107 megfigyelésbdl 11 esetén a kamat
volt a magasabb és 96-nal a novekedés, ezzel szemben 1981-t61 2013-ig 277 megfigyelésbol
210 esetben a kamat, és 67 esetben a novekedés volt magasabb. Az adatokat az alabbi abrak

foglaljak Gssze:

Megyfigyelések szama

Hr>g Hr<g

10. abra: GDP novekedés és realkamat viszonya a G20 fejlett oszagokban
Forrds: World Bank Databank
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11. abra: Lambda atlagértékének valtozasa a G20 fejlett orszagokban
Forrds: World Bank Databank
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A a fenti értelmezésben, 1ényegében a redl GDP ndvekedés, inflacid, és nominalis
kamatlab (az allamadossdg utan fizetett kamat) viszonyat adja meg. Amennyiben értéke
pozitiv (r>g), az addssdgdinamika egyenletébdl kovetkezden (8-as egyenlet) a kamat és
novekedés kiilonbozetét az elsddleges egyenlegnek kell ellensulyoznia. Ha A negativ értéket
vesz 10l (r<g), a GDP ardnyos allamadossag csokkentéséhez nem sziikséges az elsddleges
egyenleg szufficitje, ezaltal konnyebb az addssagleépités. A pénziigyi elnyomas idején azért
lehetett A tartosan kisebb nullanal, mert az idészakban az inflacié tartosan magasabb volt,
mikozben az allampapirpiacra vonatkozd szabalyozasok miatt az allampapirhozamok
alacsony szinten maradtak. Ezek eredményeként a realkamatok rendiviil alacsony szintre
stillyedtek, sot, esetenként negativ értéket vettek fel, aminél a gazdasagi novekedés magasabb
volt. A pénziigyi elnyomas végével a monetaris politika szigorabb lett, mikézben az
allampapirpiacokra vonatkoz6 korlatozasokat feloldottdk, ami alacsonyabb inflacidhoz, és
magasabb nomindlis kamatokhoz vezetett, ezaltal a redlkamatok is jelentés mértékben
megndvekedtek, ami pozitiv tartomdnyba tolta el A értékét. Jelenleg ismét csokkenés
figyelhet6 meg A értékében (lasd 11. abra), aminek oka lehet, a Fed, a Bank of England és a
japan jegybank altal folytatott mennyiségi lazitds és az 4altalanossagban véve alacsony
kamatkornyezet.

A fejezet lezarasaként tekintsiik at az adllamadossag leépitésének elméleti lehetdségeit
(Reinhart-Rogoff, 2014):

e (Gazdasagi novekedés
o Fiskalis konszolidacio, megszoritas
e Inflacios sokk
e Pénziigyi elnyomas viszonylag magas inflacioval
o Adossag elengedés, atstrukturalés (horribile dictu: dllamcsdd)
A kovetkezd fejezetben torténelmi példakon keresztiil mutatom be, hogy kiillonb6z6 gazdasagi

viszonyok kozott, a fentiek koziil melyek vezettek sikeres adossagleépitéshez.

5. TORTENELMI PELDAK AZ ADOSSAGLEEPITESRE

Az elmult tobb mint szaz év allamaddssag-adatait vizsgalva arra a kovetkeztetésre
juthatunk, hogy a magas szintre felszok6 allamadossag egyaltalan nem rendkiviili. A fejlett
orszagok majdnem mindegyikében eléfordult a GDP 100 szézalékat meghalado, allamadossag

1875 és 1997 kozott. Erdemes megfigyelni, hogy ezek a magas allamadéssag epizodok négy
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id6szakban csoportosultak: a XIX. utolsé negyede, az els6 majd a masodik vilaghaborut
kovetd évek és a XX. szazad utolsé negyede (IMF 2012). Ebbdl kovetkezéen szamottevd
torténelmi tapasztalataink vannak az adossagleépitésre vonatkozoan. A leglatvanyosabb
adossagesokkentés a masodik vilaghaboru utan, a pénziigyi elnyomas éveiben ment végbe
(lasd 2. abra), amikor a jegybankok magasabb szinten tartottak az inflaciot, mikézben az
allampapirpiac adminisztrativ szabalyozasaval mesterségesen alacsony szintre szoritottak le a
nominalis hozamokat, ami nagyon alacsony, gyakran negativ realhozamokhoz vezetett.
Emellett arra is taldlunk példat, amikor az adossagleépités, fiskalis konszolidacion és
strukturalis reformon alapulva volt sikeres, €s természetesen akadtak sikertelen probalkozasok
IS.

A kovetkezokben négy allamadossag-csokkentésre vonatkozd esettanulmanyt mutatok
be (IMF 2012 alapjan): Egyesiil Kiralysag (1918), Egyesiilt Allamok (1946), Japan (1997),
Belgium (1983). Ezen torténelmi példak hasznos tanulsaggal szolgalnak az allamadossag
kezelésére vonatkozodan, segitségiikkel jobban megérthetjiik milyen lehetdségeink vannak a
jelenlegi helyzetben. Végiil a jelenleg elérhet6 adatok alapjan elemzem Japan 2012-ben indult
gazdasagélénkitd programjanak eddigi eredményeit, amely ugyan nem kapcsolodik
kozvetleniil az adossagleépitéshez, de ezaltal képet kaphatunk a japan gazdasagpolitika

mozgasterérol.

5.1 EGYESULT KIRALYSAG (1918)

Az els6 vildghaboru végén az Egyesiilt Kiradlysag allamadossaga elérte a GDP 140
szazalékat, mikozben az altalanos arszinvonal a haboru eldtti szinthez képest duplajara
emelkedett. A vilaghabortt kovetden a brit gazdasagpolitikat kettds cél jellemezte. Egyrészt
az aranystandard rendszerre valo visszatérés mellett dontottek a habora eldtt arany-font
arfolyamon, amelytdl a vilaghdbora el6tti élénk nemzetkozi kereskedelem, és viragzod
gazdasag visszatérését vartak (Pollard, 1992). Masrészt Nagy-Britannia vallalta az
allamadossdg haboru eldtti arfolyamon vald visszafizetését. A politikai vezetés ¢és a
gazdasagpolitika iranyitoi a habort utani brit gazdasagpolitika meghatarozasakor nem csak a
befektetdi bizalom, €s a hossza tavh hitelezési hajlanddsag miatt aggddtak, hanem jelentds
mértékben presztizskérdésként tekintettek az aranystandard helyredllitasara, és az
allamadossag visszafizetésére (IMF, 2012). Ez a kettds cél azonban szigori monetaris
politikat, és jelentés megszoritasokat jelentett, ami sulyos aldozatokat kovetelt a brit

tarsadalomtol.
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Az elsddleges egyenleget végig a *20-as években sikeriilt magasan, a GDP 10%-anak
megfeleld mértékben, szufficites helyzetben tartani, amit kiadascsokkentéssel és adoemeléssel
értek el. A monetaris politika tekintetében a Bank of England 1920-ban 7%-ra emelte az
alapkamatot, hogy segitse a visszatérést az aranystandardra, ez azonban deflacioval parosulva
nagyon magas realkamatokhoz vezetett. Ekozben az altalanos gazdasagi teljesitmény gyenge
volt. A héboru el6tti aranyparitasra valo visszatérés kovetkeztében a font felértékelddott, ami

komoly karokat okozott az exportszektornak (12. abra).
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12. abra: Arszinvonal és GDP alakulisa az Egyesiilt Kiralysagban
Forrds: IMF (2012)

A munkanélkiiliség tartdsan magas szinten ragadt, mikozben az évtizedben a
gazdasagi novekedés atlagosan 0,5% volt évente, amely messze elmaradt mas eurdpai
orszagok, példaul Németorszag és Franciaorszag novekedési litemét6l. Ahogy az a 13. abran
lathato, annak ellenére, hogy Nagy-Britannia a habora végén komoly elénnyel rendelkezett a
jelentds teriileti veszteségeket szenvedett €s jovatétel fizetésére kotelezett Németorszaggal, €s
a haborus pusztitas altal leginkabb érintett Franciaorszaggal szemben, de ezt az elényt az

1920-as évek végére elvesztette.
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13. abra: GDP alakulasa az elso vilaghaborua utan
Forras: Maddison (2010)

Az adossagdinamika Osszetevdit a 14. dbra mutatja. Lathatd, hogy az elsddleges egyenleg
szufficitje nem volt képes ellensulyozni a recesszid és deflacio egyiittes hatdsat, és akkor
tudott 1923 ¢és 1928 kozott atmenetileg csokkeni az allamadossag, amikor volt GDP

novekedés.
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14. abra: Az adéssagdinamika felbontasa (Egyesiilt Kiralysag)
(a GDP %-aban)
Forras: IMF 2012

Tehat kijelenthetd, hogy a sulyos aldozatok ellenére, sem sikeriilt allamaddssagot
csokkenteni. 1919-ben az dllamaddssag a GDP 140%-ara ragott, 1929-ben pedig mar elérte a
170%-ot (IMF Historical Public Debt Database, 2010). Az esettanulmanybdl azt a
kovetkeztetés vonhatjuk le, hogy hiaba a fiskalis fegyelem, amennyiben ez szigora monetaris
politikaval parosul, és deflacios kornyezet alakul ki, az elsésleges egyenleg nem képes
ellensulyozni a ndvekvd redlkamatok hatasat, mikdzben a valuta felértékelddése megfojtja az

exportszektort.
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5.2 EGYESULT ALLAMOK (1946)

Az Egyesiilt Allamok a masodik vilaghabort végén hasonlé helyzetben talalta magat,
mint Nagy-Britannia az elsé vilaghaborut kovetden. Az allamadossag meghaladta a GDP
120%-at, mikozben a haboras arkorlatozasok feloldasaval az inflacid hirtelen novekedése
fenyegetett. Sokan tartottak attol, hogy az Egyesiilt Kiralysighoz hasonléan az USA is egy
elvesztegetett évtizednek néz elébe, azonban a keynesi kozgazdasagtan térnyerésével, a
gazdasagpolitikai irdnyitoi képesek voltak egy radikalisan ujszerii stratégiat alkalmazni.

Fiskalis téren hasonld folyamat jatszodott le, mint Nagy-Britannia esetében kozel 30
évvel korabban: az elsddleges egyenleg deficitje hirtelen szufficitt¢ fordult at, és a GDP 2-
5%-a kozott stabilizalodott (14. abra).
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15. dbra: Az elsdleges egyenleg alakulasa az Egyesiilt Allamokban (1945-1954)
Forrds: IMF Public Finances in Modern History

A monetaris politika ezzel szemben nem is kiilonbozhetett volna jobban az elsé vildghaboru
utani brit politikatoél. A héboru végével az allampapirpiacot tdmogatod intézkedéseket nem
szlintették meg azonnal, és a Fed is csak lassan nyerte vissza onallosagat. A nagy gazdasagi
vilagvalsag képe még élénken élt a dontéshozok emlékezetében, igy a deflaciot sokkal
nagyobb veszélynek tartottdk, mint a magas inflaciot, ezért a novekedést tamogato, laza
monetaris politika a kovetkez évtizedben végig érvényben maradt. Az allamadossag-
csOkkenéshez jelentdésen hozzdjarul két, hirtelen inflacios hullam: az elsd kozvetleniil a
habort utan az arkorlatozasok feloldasa kovetkeztében (1946-47), mig a masodik a koreai
haboru hatasara. 1951-re az allamadossag a GDP 75%-ara csokkent, és bar az inflacios
sokkok hatasdra a Fed elkezdte korabbi 0Onallésagat visszanyerni, az allampapirpiacot
tamogatd intézkedések az 1980-as évekig érvényben maradtak (IMF, 2012). Az

adossagdinamika lebontasat a 16. abra mutatja.
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16. abra: Az adéssagdinamika felbontasa (USA)
(a GDP %-aban)
Forras: IMF 2010

Jol latszik, hogy a novekedés inflacio és elsddleges egyenleg egyiittesen jarult hozza az
adossagleépitéshez. Azt is észre lehet venni, hogy a teljes iddszakot nézve az inflacids hatas
meghaladta a kamathatast, amely a mar korabban targyalt pénziigyi elnyomds alkalmazasat
jelzi.

Osszességében elmondhato, hogy a masodik vilaghaborut kovetd sajatos helyzetben a
pénziigyi elnyomas, inflaciés sokkok és ndvekedést tdimogatd laza monetaris politika egylittes

alkalmazasaval sikeriilt egyediilalldan gyorsan leépiteni a haboruban felhalmozott addssagot.

5.3 JAPAN (1997)

A japan gazdasagi csoda az 1989-90-es ingatlanpiaci valsaggal véget ért, amit hossz
ideig tartd gyenge gazdasagi teljesitmény kovetett. A belsO kereslet visszaesett, a gazdasagot
allando deflacios veszEly jellemezte. A kezdeti valasz egy fiskalis stimulus volt, ami azonban
az allamadossag novekedéséhez vezetett, amely 1997-re meghaladta a GDP 100%-at. Az
1994 és 1996 kozott elindult gyenge kilabalasnak a novekvd allamadossagra valaszul
bevezetett fiskalis szigoritas, és az azsiai valsag vetett véget. Az tavol-keleti gazdasagokbol
elinduld tOkemenekiilés hatdsdra a yen erdsddni kezdett, ami negativan érintette a japan
exportszektort, raadasul annak ellenére, hogy a japan gazdasag a nulla kamatlab, a likviditasi
csapda allapotéba keriilt, a japan jegybank nem kezdett mennyiségi lazitasba.

2001-ben indult egy Ujabb kisérlet az allamaddssag novekedésének megallitasara.
Ezattal a gazdasagpolitikai dontéshozok kiemelt figyelmet forditottak a pénziigyi szektor

strukturalis problémainak megoldasara (maganaddssag atstrukturdlasa, nem teljesitd hitelek
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elengedése), a japan jegybank pedig egy lazdbb monetaris politika mellett kotelezte el magat.

Ennek kdszonhetden sikeriilt az allamadossagot a GDP 185 %-anal stabilizalni (15. ébra).

19901992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 20102012 2014

17. abra: Az allamaddéssag alakulasa Japanban
Forras: IMF World Economic Outlook (Spring 2014)

Ehhez hozzajarult az id6szakban ujra erére kapd gazdasagi novekedés, mely egyben
bizonyitotta, hogy Japan hosszu elvesztett évtizede a végéhez kozeledik. A 2008-ban induld
gazdasagi vilagvalsag azonban visszalokte japan gazdasagot a likviditasi csapda allapotaba és
az allamadossag-novekedés jabb hullaméhoz vezetett. Az ad6ssdgdinamikat felbontva (18.
abra) latszik, hogy az adossagnovekedéshez leginkabb az elsdleges egyenleg deficitje jarult
hozza, és ismét kiemelhetjiikk a gazdasagi ndvekedés fontossagat: akkor novekedett kisebb

mértékben az allamadossag (2002-2007), amikor volt gazdasagi novekedés.
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18. abra: Az addssagdinamika felbontasa (Japan)
(a GDP %-aban)
Forras: IMF 2012
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Japan pé¢ldéja felhivja a figyelmet a pénziigyi szektor strukturalis problémainak szerepére,
amelyek akadalyozzak a banki hitelezést, és igy a gazdasagi novekedést, ezért megoldasuk

nélkdl nincs sikeres adossagleépités.

5.4 BELGIUM (1983)

Belgium altalanos makrogazdasagi adatai az 1980-as évek elején nem voltak tul
biztatoak. Az gazdasagi ndvekedés alacsony volt, az elsédleges egyenleg deficitje egyre nott,
¢s a kozponti bank szigort, inflaciot alacsonyan tartdé monetaris politikat folytatott. Az
allamadossag novekedett, és 1983-ra elérte a GDP 100%-at. A belga korméany egy fiskalis
konszolidaciot célzé programot inditott mely soran 1981 és 1991 kozott 11%-kal sikertilt
javitani az elsédleges egyenleget (a legnagyobb mértéki elsédleges egyenlegnovelés a fejlett

orszagok kozott, a masodik vilaghaboru 6ta).
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19. abra: Az elsodleges egyenleg alakuldsa Belgiumban
Forras: IMF Public Finances in Modern History

A fiskalis politika eredményeit azonban szinte teljesen negligdlta a monetdris kornyezet
alakuldsa. A bér-ar spiralt ugyan sikeriilt megtorni, ennek ellenére a magas inflacio tovabbra
is problémat jelentett, amire a jegybank szigoru monetaris politikaval reagalt, ez viszont

felhajtotta a realkamatokat (20. abra).
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20. abra: Hosszu lejarati belga allamkotvényhozamok alakulasa (%)
Forrds: Mauro et al. (2013)

Ennek kovetkeztében az allamadossag ismételten ndvekedésnek indult és 1994-ben mar a

GDP 134%-aval volt egyenld (18. abra).
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21. abra: Az allamadodssag alakulasa Belgiumban
Forras: IMF Public Finances in Modern History

A ’90-es évek elején a maastrichti kritériumok teljesitése érdekében Belgium egy
ujabb fiskélis konszolidacids programot fogadott el, amely részben addemelésen részben
kiadascsokkentésen alapult. Emellett az allampapirhozamok is csokkenésnek indultak, ami
jelentésen hozzajarult az allamadossag csokkenéséhez. (IMF 2012). Az addssagdinamika

felbontasat a 22-es abra mutatja.
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22. abra: Az adossagdinamika felbontasa (Belgium)
(a GDP %-aban)
Forras: IMF (2012)

Jol latszik, hogy a nomindlis kamatrata végig nagyon komoly nyomads alatt tartotta az
adossagpalyat. Az allamaddssag akkor tudott csokkenni, amikor a nominalis kamatok
csokkentek, és az elsddleges egyenleget sikeriilt szufficitessé tenni. Megfigyelhetjiik, hogy az
1988-93-ig tartd idészakrol a 1998-2003-ig tartd iddszakra, mind az inflacids hatas, mind
pedig a nominalis kamathatas csokkent, de az utobbi nagyobb mértékben. Belgium esetében a
gazdasagi novekedés kozvetleniil kevésbé jatszott fontos szerepet az adossagleépitésben.

Az elézoekben bemutatott orszdgoknak nagyon kiilonbozé gazdasagi koriilmények
kozott kényszeriiltek rd az allamaddssag csokkentésére, és kiilonbozd gazdasagpolitikai
eszkozoket alkalmaztak. Ezek legfontosabb tanulsagai:

e az elsddleges egyenleg tartos és jelentds mértékil tobblete kulcsfontossagli

e a megszoritasok negativ hatasainak ellensulyozdsira fontos a laza, novekedést
0sztonz6 monetaris kdrnyezet

e a koltségvetés egyenlegét javitd intézkedéseknél a hossza tdvon is fenntarthatoak
alkalmazasa sokkal elénydsebb

o fiskalis megfontolasok miatt és a gazdasagi novekedés szempontjabol is a strukturalis

reformok elengedhetetlenek lehetnek

55 JAPAN (2013)

Az el6zd esettanulmanyok mar lezart adossagesokkentd programokat targyaltak,
amelyek eredményességérdl — vagy éppen eredménytelenségérél — megfeleldé mennyiségii
adat all rendelkezésre, és megitélésiikrdl konszenzus alakult ki, mindez azonban nem

mondhaté el a kovetkezd esettanulmanyrol. 2012-ben Japan egy 10j gazdasagélénkitd
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programot inditott azzal a merész célkitlizéssel, hogy véget vessen az immar (révid
megszakitassal) 22 éve tartd elvesztett évtizedének. Mivel nem egy lezart gazdasagpolitikai
fejezetrdl beszéliink, nem vonhatunk le az el6zéekhez hasonlo részletes kovetkeztetéseket, de
mégis rendkiviil fontos vizsgalata, mert segitségével jobban megérthetjiik, hogy melyek a
japan gazdasagpolitika lehetdségeit és korlatait.

Japan — ahogy azt az el6z6ekben mar emlitettem — a 2000-es évek elso felének végére
éppen, hogy csak kilabalt a tobb mint egy évtizede tartd mérlegalkalmazkodasi valsagabol,
amikor a 2008-as gazdasagi vilagvalsag visszalokte ugyan oda, ahol a 2001-ben a
valsagkezeld intézkedéscsomag induldsakor tartott s6t, még kedvezdtlenebb helyzetbe keriilt.
Az allamadossag ismét megugrott, mikozben a valsag hatasara a japan export jelentds részét
kitevo, j6 mindségl, tartds hasznalati cikkek kereslete visszaesett, és igy az export is a 2008-
as 890 milliard dollarrol, 2009-re 669 milliard dollarra csokkent. Az allamaddssag a 2007-es
183%-r61 2011-re a GDP 229%-4ra novekedett, mikdzben az emlitett id6szakban a gazdasag
atlagosan stagnalast mutatott (IMF Balance of Payments Statistics, 2012; IMF World
Economic Outlook October, 2014).

2012-ben az 0j miniszterelnok Abe Shinzo egy gazdasagélénkitd programot jelentett
be a japan gazdasag mérlegalkalmazkodasi valsagbol vald kimozditasa érdekében. Az
abenomics-nak is nevezett intézkedéscsomag laza monetaris és fiskalis politikaval igyekezett
tartos novekedési palyara allitani a gazdasagot. Monetaris szempontbol ez egy radikalis
mérték{i mennyiségi lazitast jelentett a deflacio lekiizdése érdekében (19. abra), mig fiskalis
téren egy, a GDP 2%-anak megfeleld stimulussal tervezték tamogatni a névekedést (Council

on Foreign Relations, 2014).
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23. abra: A japan nemzeti bank mérlegféosszegének alakulasa
Forras: www.tradingeconomics.com
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A mennyiségi lazitds pénzpiaci hatasai szinte azonnal jelentkeztek. A japan yen
mintegy 20%-kal leértékel6dott, mikozben a kotvényhozamok siillyedése miatt a
megtakaritasok atterelddtek a részvénypiacra, aminek kdvetkeztében a részvényarak meredek

emelkedésnek indultak (20. és 21. abra)
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24. abra: A japan yen arfolyamanak alakulidsa a dollarral szemben
Forras: www.oanda.com
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25. abra: A Nikkei 225 tozsdeindex alakulasa
Forras: www.tradingview.com

A fogyasztas 2013 elsé negyedévétdl 2014 masodik negyedéveéig folyamatosan novekedett,
mikozben 2013 elsé két negyedévében a gazdasdgi ndvekedés is impozansnak tiint, a
munkanélkiiliség pedig stabilan csokkend tendenciat mutatott: 2012 &prilisdban tapasztalt
4,8%-r61 2013 decemberére 3,4%-ra csokkent (Trading Economics, 2014). Sikerilt
megallitani az arszinvonal csokkenését is: 2013-ban az inflacié 1,4% volt. Mindezek ellenére
akadtak baljos eldjelek is, amelyek abba az irdnyba mutattak, hogy a gazdasagpolitikai

program nem lesz képes bevaltani a hozza fliz6tt reményeket.
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A termékexport 2011 szeptemberében 77 milliard dollar volt, amely meghaladta a
valsag elotti legmagasabb értéket, azdta azonban folyamatosan csdkken, és ezt a trendet a
2012 oktdbere és 2013 majusa kozott végbement yen leértékelddés még atmenetileg sem tudta
megtorni (22. abra).
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26. abra: A yen arfolyam és a japan termékexport alakulasa
Forras: www.oanda.com, IMF intenational financial statistics

A kiils6 kereslet hanyatldsa azért is problémas volt, mert a japan kormanyzat az adoérendszer
modositasara késziilt: a tarsasagi add csokkentésére (38,01%-r6l 35,64%-ra), és ezzel
parhuzamosan a fogyasztasi ado novelésére (5%-rol 8%-ra) (www.tradingeconomics.com). A
kormanyzat dontése egyes kozgazdaszok részérdl heves kritikdkat valtott ki. Tobben amiatt
aggodtak, hogy a fogyasztasi addo emelése ismét letori az éppen csak novekedésnek indult
belsd fogyasztast Ujra recesszioba taszitva a japan gazdasdgot, mikdzben a tarsasagi add
csokkentése nem hatékony eszkdz a maganberuhazasok Osztonzésére (The Wall Street
Journal, 2013). A jelenleg elérhet6 adatok alapjan tGgy tinik, hogy az adopolitika
kritikusainak volt igazuk. 2013 masodik negyedévében a fogyasztas kozel 315 ezermilliard
yen  volt, 2014  masodik  negyedévében mar csak 305 ezermilliard
(www.tradingeconomics.com). A gazdasagi novekedési adatokat nézve latszik, hogy a

fogyasztasi ado emelése valoban megtorte a novekedést (23. abra).
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27. abra: GDP novekedés alakulasa Japanban
Forrds: www.tradingeconomics.com

A 27-as abran az is lathato, hogy a 2014-es visszaesés elott sem sikeriilt igazdn latvanyos
gazdasagi novekedés elérni.

Jelenleg egyre valdszinlibbé valik, hogy a gazdasagélénkitdé program nem lesz képes
bevaltani a hozza fiizott reményeket, ugyanakkor a laza fiskalis politika erételjes negativ
hatassal van az ad6ssagratara. 2011-ben a GDP aranyos allamaddssag 229,8% volt, ez 2014-re
243,5%-ra novekedett (IMF World Economic Outlook, October 2014). Emellett a japan
kormany tarsasagi ad6 tovabbi csokkentésére vonatkozo tervei, amennyiben nem jarnak
egylitt mas terilileteken adéemelésekkel, vagy kiadascsokkentésekkel, az adossagrata tovabbi
novekedését okozhatjak, ha viszont megszoritdsokkal parosulnak, az tovabb ronthatja az
amugy is gyenge gazdasagi teljesitményt. A kormany abban bizik, hogy az addcsdkkentés
0sztondzni fogja a beruhdzasokat, ez a pozitiv hatds azonban jelenleg bizonytalannak latszik.
Sok kritika érte emellett a kormanyzatot a strukturalis reformok lassusaga illetve elmaradasa
miatt, amelyek, kulcsfontossaguak lennének, mivel a japan tarsadalom eldregedése rendkiviil
gyors, €s a munkaerd-kinalat folyamatosan zsugorodik.

Dacara az elézéeknek még korai teljesen lemondani a programrol, de néhany
megallapitast mar most tehetiink. E16sz0r is, a yen radikalis leértékelése ellenére tapasztalhato
exportcsokkenés arra figyelmeztet, hogy a Japanhoz hasonlé nagy hozzaadott értékii, jo
mindségli termékeket eldallitd gazdasagok exportkereslete kevésbé arrugalmas, igy
arfolyamgyengiilés (gyengités) nem okoz latvanyos keresletndvekedést. Masodszor, az
el6zdek figyelembevételével, a gazdasagpolitikdnak inkabb a belsd kereslet 6sztonzésére kell
koncentralnia. Végezetiil, a strukturalis reformok a gazdasdgi novekedés szilard alapokra

helyezéséhez elengedhetetlenek.
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6. ALLAMADOSSAG ALAKULASA KILATASOK, LEHETOSEGEK

6.1 AZALAPMODELL
Az allamadodssag alakulasanak eldrejelzéséhez hasznalt idésoros modell az Escolano
(2010) tanulmanyaban levezetett és korabban bemutatott allamadossag-képleten alapul. Tehat

még egyszer:

de—dey = -dey —fodeg — {1 dey — e (12)

Mivel 1+y=(1+gy)(1+m), az el6z6 képlet a kdvetkezdképpen is felirhato:

_ — ™ _ 9t _
de —dey = (1+g)(1+my) e (1+g)(1+my) e 1+g¢ de-1 =Pt (13)

A vizsgalat célja azonban nem csupén a két idészak kozotti addssagszint valtozas kiszdmitasa,
hanem allamadodssag alakulasanak elérejelzése, igy a modell alapképletének végsé forméja a

kovetkez6:

_ i ¢
T (+g)Qtmy 1

gt
" Grgn(irmg 1ot T Tag G-t T Pe e (14)

dy

ahol, t=0 a 2014-es évnek felel meg. A modell tehat az allamadossagszint-valtozast négy

Osszetevdre bontja: nomindlis kamathatés, inflacids hatés, realndvekedési hatas és elsédleges

egyenleghatas. E tényezdk egyenlege hatarozza meg, hogy mennyivel valtozik a GDP aranyos

allamadossag a t-l-edik iddszakrol a t-edikre. A nominalis kamatlabat (i) a 10 éves
allampapirhozamoknak feleltetem meg.

Vizsgalatomat a modell egyszeriisitett valtozataval kezdem, amely soran i, g, ® és p

értékét allandonak veszem. Igy a képlet a kovetkezé:

i* n_*

- g_dt—l —p*+di4 (15)

t= (1+g")(A+7*) dt_l - (1+g")(A+m*) t-1 1+g*
ahol, i*=i;; g*=0;; n*=mn; és p*=p;; minden t=[0;15] esetén, amely halmazbdl a t=0 a 2014-es

évnek felel meg, vagyis az eldrejelzés a kovetkezd 15 évre szol. Fontos megjegyezni, hogy

paraméterek értékei (i*, n*, g* és p*) nem a 2014-re vonatkoz6 adatokat tlikrozik, hanem az
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IMF altal a kovetkez6 kett6-harom évre elére jelzett trendet (IMF World Economic Outlook
Database, October 2014 és IMF Fiscal Monitor, October 2014). Enne oka, hogy a modell a
gazdasagi ciklusok hatasat nem tudja kezelni.

Vizsgalatom soran el6szor a fejlett orszagokra dsszegzett adatokat nézem, majd kiilon-
kiilon kiemelek gazdasagi jelentoségiik vagy adossagpalyajuk szempontjabol fontos
orszagokat. Részletesebben vizsgalom az Egyesiil Allamokat, Japant, ezt kovetéen a
magasabb adodssagszinttel rendelkezd eurdpai orszdgokrol adok egy attekintést, majd kiilon
kitérek Gorogorszagra és Spanyolorszagra.

El6szor a modellt a fejlett orszagokra vonatkozo altalanos adatokkal toltom fol:

Paraméterek értékei
p* -0,50%
g* 2,30%
i* 2,50%
* 1,90%

Ezek alapjan, a kovetkez6 15 évre szamitott értékeket a 2. tablazat foglalja 6ssze:

2. tablazat: Alapmodell, fejlett orszagok
(az adatok a GDP %-aban értend6k)

t allamadossag teljes Kamathatas inflacios | novekedési elsédleges
(GDP %) valtozas hatés hatas egyenleghatas
0=2014 105,70%
1 104,43% -1,27% 253% | -1,93% -2,38% 0,50%
2 103,19% -1,25% 2,50% | -1,90% -2,35% 0,50%
3 101,96% -1,23% 247% | -1,88% -2,32% 0,50%
4 100,75% -1,21% 245% | -1,86% -2,29% 0,50%
5 99,57% -1,19% 242% | -1,84% -2,27% 0,50%
6 98,40% -1,17% 2,39% | -1,81% -2,24% 0,50%
7 97,26% -1,15% 2,36% | -1,79% -2,21% 0,50%
8 96,13% -1,13% 233% | -177% -2,19% 0,50%
9 95,02% -1,11% 231% | -1,75% -2,16% 0,50%
10 93,93% -1,09% 2,28% | -1,73% -2,14% 0,50%
11 92,86% -1,07% 2,25% | -1,71% -2,11% 0,50%
12 91,81% -1,05% 2,23% | -1,69% -2,09% 0,50%
13 90,77% -1,04% 2,20% | -1,67% -2,06% 0,50%
14 89,75% -1,02% 2,18% | -1,65% -2,04% 0,50%
15 88,75% -1,00% 2,15% | -1,64% -2,02% 0,50%

Lathato, hogy e szerint a szcenarié szerint az elkovetkezé 10 évben mintegy 12%-kal, az
elkovetkezd 15 évben 17%-kal csokken az allamadossag. Ez az eredmény azt a nézetet erdsiti,
hogy az allamadossag leépitése hossza idSt vesz igénybe. Erdemes megvizsgalni, hogy az
elore jelzett adossagpalya hogyan modosul, ha az egyes paraméterek értékeit valtoztatjuk (3.

tablazat).
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3. tablazat: Alapmodell, fejlett orszagok, allamaddssag adatok”

(a GDP %-4ban)

Modositasok az alappalyahoz képest
(1)
, . , (D) ()
| elappdlya pg;;éf’{;’(;) S| i*=1,9% | g*=15%
0=2014 105,70% 105,70% 105,70% | 105,70%
1 104,43% 103,73% 103,82% | 105,25%
2 103,19% 101,81% 101,99% | 104,81%
3 101,96% 99,95% 100,20% | 104,37%
4 100,75% 98,13% 98,44% | 103,93%
5 99,57% 96,37% 96,73% | 103,50%
6 98,40% 94,66% 95,06% | 103,07%
7 97,26% 93,00% 93,42% | 102,64%
8 96,13% 91,38% 91,82% | 102,22%
9 95,02% 89,81% 90,25% | 101,80%
10 93,93% 88,29% 88,72% | 101,39%
11 92,86% 86,80% 87,23% | 100,98%
12 91,81% 85,36% 85,77% | 100,57%
13 90,77% 83,96% 84,34% | 100,17%
14 89,75% 82,60% 82,94% 99,77%
15 88,75% 81,28% 81,58% 99,37%

Az alappalyahoz képest harom 1j szcenariot vizsgalok meg. Az l.-ben azt feltételezem, hogy
az elsddleges egyenleg deficitje 1%-ra nd, mikézben a GDP noévekedés 2,3%-rol 3,5%-ra
valtozik. A 1l.-ban azt nézem meg, hogy mi torténik, ha a kamatkornyezet kedvez6bbé valik,
¢s 1* az inflacio értékére csokken, a Ill.-ban pedig a GDP ndvekedés 1,5%-ra csokkenésének
hatasat vizsgalom. Erdekes megfigyelni, hogy a 1. és II. eset kozel ugyanolyan hatassal van az
allamadossag alakuldsara: a vart adossagleépités mértéke 10 évben 12%-161 17%-ra, a
kovetkezd 15 évben 17%-r61 24%-ra nd, vagyis nem okoz jelentés modosulast az
adossagpalyaban. A I1l. eset ezzel szemben egy szinte stagnaldé addssagszintet mutat: ha a
GDP novekedés 2,3%-r0l 1,5%-ra esik vissza akkor, a kovetkezé 15 évre elére jelzett
adossagesokkenés 17% helyett mindossze 6% lesz. Az adossagpalya tehat viszonylag

érzékenyen reagdl a gazdasagi novekedés valtozasara.

* Az 1. esetben pozitivabb ndvekedési kilatasokat és lazabb fiskalis politikat feltételeztem. A II. esetben nulla
realkamatokkal szamoltam, ami lehet egy enyhébb pénziigyi elnyomas kovetkezménye. A III. esetben a
novekedési kilatasok romlasanak hatasat vizsgaltam.
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0ssze:

Az Egyesiilt Allamokra vonatkozo eredményeket az alabbi tablazatokban foglaltam

4, tablazat: Alapmodell, USA, paraméterek5

alappalya (1) (1) (1) (V)
p* -1,50% -1,50% -1,50% -1,50% -1,50%
g* 2,60% 2,60% 2,60% 2,00% 3,50%
i* 230%|  2,00% 300%|  2,30% 2,30%
T 2,00%]  2,00% 2,00%|  2,00% 2,00%
5. tablazat: Alapmodell, USA, adéssagpalyak
(allamadossag-szintek a GDP %-aban)
t alappalya (1) (11.) (1) (IV.)

0=2014 105,60% | 105,60% 105,60% | 105,60% 105,60%

1 104,73% | 104,42% 105,43% | 105,33% 103,83%

2 103,87% | 103,28% 105,27% | 105,07% 102,11%

3 103,04% | 102,16% 105,11% | 104,82% 100,45%

4 102,22% | 101,07% 104,95% | 104,56% 98,84%

5 101,43% | 100,01% 104,79% | 104,31% 97,28%

6 100,65% | 98,98% 104,64% | 104,07% 95,76%

7 99,88% | 97,97% 104,49% | 103,83% 94,30%

8 99,14% | 96,99% 104,34% | 103,59% 92,88%

9 98,41%| 96,03% 104,19% | 103,36% 91,50%

10 97,70% 95,09% 104,04% | 103,13% 90,17%

11 97,00% | 94,18% 103,90% | 102,91% 88,87%

12 96,32% | 93,30% 103,76% | 102,68% 87,62%

13 95,66% | 92,43% 103,62% | 102,47% 86,41%

14 95,01% | 91,59% 103,49% | 102,25% 85,23%

15 94,37%| 90,77% 103,35% | 102,04% 84,09%

6. tablazat: Alapmodell, USA, 6sszegzés
(az adatok a GDP %-aban értenddk, a 15 év alatt végbement valtozast jelenitik meg)

alappalya (1) (1) (1) (1V.)
teljes adossagszint-valtozas -11,23% | -14,83% -2,25% -3,56% | -21,51%
kamathatas 32,98% 28,15% 44,94% 34,44% | 30,96%
inflacids hatas -28,68% | -28,15% | -29,96% | -29,95% | -26,92%
novekedési hatas -38,03% | -37,33%| -39,73%| -30,55% | -48,05%
els6dleges egyenleg hatas 22,50% 22,50% 22,50% 22,50% | 22,50%

Az alap-adossagpalya adatai IMF elérejelzéseken alapulnak (IMF World Economic Outlook,
Ocotber, 2014), amelyen kiviil négy masik szcenariot is vizsgalok. Szamitasaim alapjan, a

paraméterek jelenleg becsiilt értékét tekintve (alappalya), az Egyesiilt Allamok GDP aranyos

® Az I. esetben feltételezem, hogy a realkamatok nulla szintre csokkenek, ami a pénziigyi elnyomés alkalmazasa
nélkiil lehetséges minimalis kamatszint. A II. esetben, ezzel szemben, a befektetdi hozamelvarasok
novekedésének hatasat vizsgalom. A III. és IV. szcenaridé esetén az alappalyahoz képest kedvezdébb illetve
kedvezotlenebb ndvekedési kilatasokat feltételezek.
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allamadossaga a kovetkezé 10 évben varhatéoan 8%-kal, és a kovetkezd 15 évben is csak
megkozelitdleg 11%-kal fog csokkenni. Az I. szcenaridban lathat6, hogy a nominalis
kamatlab inflacios szintre csokkenése nem okoz jelentds valtozast az alappalydhoz képest. A
II. ¢és III. alapjan azonban elmondhatd, hogy a nominalis kamatldb megemelkedése, vagy a
novekedési palya lefelé modosulasa szinte teljesen ,,megallithatja” az adossagleépités. A V.
szcenari6 esetében megvizsgaltam mi torténne, ha a vart atlagos gazdasagi novekedés 3,5%-ra
novekedne. Erre az adossagpalya sokkal érzékenyebben reagél, és a modell 21,51%-0s
addssagleépitést jelez eld a kovetkezd 15 évre, ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy egy
ilyen mértékii tobblet-ndvekedést a legoptimistabb eldrejelzések sem igazolnak. A vizsgalat
alapjan azt mondhatjuk, hogy az Egyesiilt Allamokban nem varhatunk gyors adossagleépitést.

A kovetkezd vizsgalt orszag Japan, a vonatkozo eredményeket az alabbi tablazatok

foglaljak ossze:

7. tablazat: Alapmodell, Japan, paraméterek6

alappalya (1) (1)
p* -5,00% -5,00% -5,00%
g* 0,90% 0,50% 0,90%
i* 0,50% 0,50% 0,50%
* 2,00% 2,00% 3,00%

8. tablazat: Alapmodell, Japan, adéssagpalyak

(allamadossag-szintek a GDP %-aban)

t alappalya (1) (11.)

0=2014 245,10% | 245,10% 245,10%
1 244,34% | 245,29% 242,02%

2 243,60% | 245,48% 239,04%

3 242,88% | 245,67% 236,15%

4 242,17% | 245,85% 233,37%

5 241,48% | 246,03% 230,67%

6 240,81% | 246,21% 228,07%

7 240,15% | 246,38% 225,55%

8 239,51% | 246,55% 223,11%

9 238,88% | 246,72% 220,75%

10 238,27% | 246,38% 218,47%
11 237,67% | 247,04% 216,27%
12 237,09% | 247,19% 214,14%
13 236,52% | 247,35% 212,08%
14 235,96% | 247,50% 210,08%
15 235,42% | 247,64% 208,15%

® Az I. esetben a novekedési potencial romlasat vizsgalom. A II. esetben magasabb inflaciot feltételezek, ami
lehet egy a jelenleginél is nagyobb volumenti mennyiségi lazitas kovetkezménye.
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9. tablazat: Alapmodell, Japan, 6sszegzés
(az adatok a GDP %-aban értenddk, a 15 év alatt végbement valtozast jelenitik meg)

alappalya (1) (11.)
teljes adossagszint-valtozas -9,68% 2,54% | -36,95%
kamathatas 17,51% 18,02% 16,33%
inflacios hatas -70,04% | -72,10% | -98,00%
novekedési hatas -32,15% | -18,38% | -30,28%
els6dleges egyenleg hatas 75,00% 75,00% 75,00%

Japéan esetében az alappalyat tekintve az addssagleépités rendkiviil szerény mértékti: 15 év
alatt a modell alapjan eldre jelzett addssagcsokkenés mindossze 9,68%. Az 1. szcenarid
bizonyitja, hogy az addssagpalya érzékenyen reagdl a gazdasagi novekedés valtozasara: ha a
GDP novekedés 0,5%-ra esik vissza, az adossagszint gyakorlatilag beragad a jelenlegi
érteken. Ezzel szemben a II. szcenarid azt bizonyitja, hogy egy magasabb, 3%-os inflacid
drasztikus valtozast képes hozni az addssagdinamikaban: az eldre jelzett allamaddssag-
csokkenés ez esetben 36,95%. Bar a deflaciora er6sen hajlamos Japan gazdasagban, a legjobb
esetben is kérdéses, hogy a jegybank fenn tudna-e tartani hosszu tavon a 3%-os inflaciot, a
szcendrid jol mutatja a pénziigyi elnyomas ,.erejét” az adossagleépitésben. Osszességében, a
jelenlegi novekedés potencial mellett elmondhato, hogy Japan szdmara — az explicit adossag-
elengedést leszamitva — az egyediili esély az addssagleépitésre, a pénziigyi elnyomas
alkalmazasa.

Végezetiil térjiink ra az eurdzonara. Az eurdzonat a valsag az Egyesiil Allamoknal is
mélyebb recesszidba 1okte, majd a kilabalas litemét megtorte a 2010-es gazdasagpolitikai
fordulat, amely a fiskalis konszolidaciot helyezte el6térbe, €s a maastrichti 3%-0S
koltségvetési deficitkritériumhoz vald gorcsds ragaszkodas jellemezte. Ezt a kovette az
eurdvalsag, és a 2012-es jabb recesszid. Az elmult hat évben Eurdpa tartdsan alacsonyabb
GDP névekedést produkalt az Egyesiilt Allamokhoz képest, és a kovetkezd évekre vonatkozd
eldrejelzések alapjan az oll6 tovabb fog nyilni. A valsag kitorése ota az eurd6zéndban a GDP-
aranyos allamadodssag atlagosan 66,5%-r6l 96,4%-ra novekedett, ugyanakkor a jelenlegi
allamadossagszint orszagonként nagyon kiillonb6zd (pl.: Finnorszag 57,9%; Gordgorszag
174,2%). Ezért elemzésem soran azokra az orszagokra fokuszalok, amelyeknél a GDP
aranyos allamadossag kiemelten magas: Gorogorszag (174,2%), Olaszorszag (136,7%),
Portugalia (131,3%), frorszag (112,4%), Belgium (101,9%), Spanyolorszag (98,6%). Az

eredményeket az alabbi tablazatok foglaljak dssze:
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10. tablazat: Alapmodell, eurdpai orszagok, paraméterek

Gorogorszag | Olaszorszag | Portugélia | frorszag | Belgium | Spanyolorszig
p* 4,50% 3,00% 2,20% | 1,20% 1,00% 0,00%
g* 3,50% 1,00% 1,60%| 2,80% 1,00% 1,70%
i* 6,00% 2,50% 3,20% | 2,00% 1,40% 2,20%
¥ 1,50% 1,00% 0,50%| 0,80% 1,00% 0,80%

11. tablazat: Alapmodell, eurépai orszagok, addéssagpalyak
(allamadossag-szintek a GDP %-aban)

t Gorogorszag | Olaszorszag | Portugélia | Irorszag | Belgium | Spanyolorszag
0=2014 174,20% 136,70% | 131,30% | 112,40%| 101,90% 98,60%
1 171,27% 134,36% | 130,50% | 109,44% | 100,29% 98,30%

2 168,32% 132,00% | 129,70% | 106,53% 98,69% 98,00%

3 165,33% 129,64% | 128,89% | 103,66% 97,10% 97,70%

4 162,33% 127,26% | 128,07% | 100,84% 95,52% 97,40%

5 159,29% 124,87% | 127,23%| 98,06%| 93,95% 97,10%

6 156,23% 122,47% | 126,40% | 9532%| 92,39% 96,80%

7 153,13% 120,06% | 12555% | 92,63%| 90,83% 96,51%

8 150,02% 117,63% | 124,69% | 89,98% | 89,29% 96,21%

9 146,87% 115,20% | 123,82%| 87,37%| 87,76% 95,92%
10 143,69% 112,75% | 122,95% | 84,80%| 86,23% 95,62%
11 140,49% 110,29% | 122,06% | 82,27%| 84,72% 95,33%
12 137,26% 107,82% | 121,17%| 79,79%| 83,21% 95,04%
13 133,99% 105,34% | 120,26% | 77,34%| 81,71% 94,75%
14 130,70% 102,85% | 119,35% | 74,93%| 80,22% 94,46%
15 127,38% 100,34% | 118,43% | 7255% | 78,74% 94,17%

12. tablazat: Alapmodell, eurdpai orszagok, 6sszegzés
(az adatok a GDP %-aban értenddk, a 15 év alatt végbement valtozast jelenitik meg)

Gorogorszag | Olaszorszag | Portugilia | frorszag | Belgium | Spanyolorszag
teljes adossagszint-valtozas -46,82% -36,36% | -12,87% | -39,85% | -23,16% -4,43%
kamathatas 130,97% 44,09% | 58,98% | 26,93% | 18,72% 31,07%
inflacios hatas -32,74% -17,64% -9,22% | -10,77% | -13,37% -11,30%
novekedési hatas -77,55% -17,81% | -29,64% | -38,01% | -13,50% -24,20%
els6dleges egyenleg hatas -67,50% -45,00% | -33,00% | -18,00% | -15,00% 0,00%

Szamitasaim alapjan Gorogorszag, Olaszorszag, Irorszag és Belgium esetében jelentds
mértékll allamadossag-csokkenés varhatd a kovetkezd 15 évben, ezzel szemben Portugélia
esetében sokkal kisebb értékii az adossagleépités, Spanyolorszagnal pedig nem beszélhetiink
hatarozottan lefelé iveld adossagpalyarol. Ezen orszagok koziil a tovabbiakban Gordgorszagot
¢€s Spanyolorszagot vizsgalom részletesebben. Spanyolorszag esetén az el6zd becslés szerint
beragadd dallamaddssag-szint miatt érdemes tovabbi vizsgalatot folytatni, Gordgorszag
allamadossdga pedig rekord magas az eur6zonaban. A Gorogorszagra vonatkozod

szamitasokat az alabbi tablazatok foglaljak Gssze:
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13. tablazat: Alapmodell, Gorogorszag, paraméterek7

alappalya (1) (1) (1)
p* 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
g* 3,50% 2,50% 3,50% 3,50%
i* 6,00% 6,00% 6,00% 8,00%
T* 1,50% 1,50% 0,50% 1,50%

14. tablazat: Alapmodell, Gorogorszag, adéssagpalyak
(allamadossag-szintek a GDP %-aban)

t alappalya (1) (1) (1)

0=2014 174,20% | 174,20% 174,20% | 174,20%
1 171,27% | 172,99% 173,02% | 174,59%

2 168,32% | 171,75% 171,82% | 174,99%

3 165,33% | 170,49% 170,59% | 175,40%

4 162,33% | 169,20% 169,34% | 175,82%

5 159,29% | 167,90% 168,07% | 176,25%

6 156,23% | 166,56% 166,77% | 176,69%

7 153,13% | 165,21% 165,45% | 177,15%

8 150,02% | 163,82% 164,11% | 177,62%

9 146,87% | 162,41% 162,73% | 178,11%
10 143,69% | 160,98% 161,34% | 178,60%
11 140,49% | 159,51% 159,91% | 179,12%
12 137,26% | 158,02% 158,46% | 179,64%
13 133,99% | 156,50% 156,98% | 180,18%
14 130,70% | 154,95% 155,47% | 180,74%
15 127,38% | 153,38% 153,93% | 181,31%

15. tablazat: Alapmodell, Gorogorszag, 6sszegzés

(az adatok a GDP %-aban értenddk, a 15 év alatt végbement valtozast jelenitik meg)

alappalya (1) (1) (1)
teljes adossagszint-valtozas -46,82% -20,82% | -20,27% 7,11%
kamathatas 130,97% | 142,71% | 142,95% | 202,50%
inflacids hatas -32,74% -35,68% | -11,91%| -37,97%
novekedési hatas -77,55% -60,35% | -83,81% | -89,92%
els6dleges egyenleg hatas -67,50% -67,50% | -67,50% | -67,50%

Lathato, hogy az addssagpalya igen érzékenyen reagal a paraméterek valtozésara. A GDP
novekedés vagy az inflacio 1%-kal valo csokkenése kovetkeztében az adossagleépités
mértéke az alappalyahoz képest kevesebb, mint felére zsugorodik (1. és II. szcenarid). A IIL
szcenarioban feltételeztem, hogy a nominalis kamat (10 éves allampapirhozam) 6%-rol 8%-ra
nd, és szamitasaim szerint ennek hatasara az addssagcesokkenés nem csak hogy lelassul,

hanem az allamadodssagszint ismét novekedésnek indul. Gorogorszadg esetében tehat az

" Az 1. és I esetben feltételeztem, hogy a novekedés illetve az inflacio kevésbé alakul kedvezden, aminek
alapja, hogy Gorogorszagra vonatkozoan az IMF a jelenleginél joval kedvezébb makrogazdasagi adatokat jelez
elore. Tulajdonképpen azt vizsgaltam, hogy milyen hatdsa van annak, ha a varakozasok, akar csak részben, nem
teljesiilnek. A III. szcenarid soran, a befektet6i bizalom megrendiilése kovetkeztében az allampapirhozamok
felfutasanak hatasat vizsgaltam. Mivel 2015 tavaszan valasztasok lesznek, és az IMF/EU mentdprogramban
maradas kérdése valasztasi téma, ez nagyon is realis kockazatot jelent.
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allamadossag finanszirozasi koltségeinek megndvekedése kiemelt kockazatot jelent a sikeres
adossagleépitésre. Tovabba, a 3,5%-os GDP ndvekedés az IMF négy éves elorejelzésén
alapul, de a 2014-ben vart gazdasagi novekedés minddssze 0,6%. Ahogy az 1. szcenario is
mutatja: amennyiben az elére jelzett konjunktira elmarad, a kedvez6 addssagpalya veszélybe
keriil.

Nézziik most az alabbi Spanyolorszagra vonatkozé szamitasokat:

16. tablazat: Alapmodell, Spanyolorszag, paraméterek8

alappalya (1) (11.) (1)
p* 0,00% 0,00% -1,00% 0,00%
g* 1,70% 2,20% 1,70% 1,70%
i* 2,20% 2,20% 2,20% 3,00%
¥ 0,80% 0,80% 0,80% 0,80%

17. tablazat: Alapmodell, Spanyolorszag, adossagpalyak

(allamadossag-szintek a GDP %-aban)

t alappalya (1) (11.) (11.)

0=2014 98,60% | 98,60% 98,60% | 98,60%
1 98,30% | 97,82% 99,30% | 99,07%

2 98,00% | 97,04% 99,99% | 99,54%

3 97,70% | 96,27% 100,69% | 100,01%

4 97,40% | 9551% 101,38% | 100,48%

5 97,10% | 94,75% 102,07% | 100,96%

6 96,80% | 94,00% 102,76% | 101,44%

7 96,51% | 93,25% 103,44% | 101,92%

8 96,21% | 92,51% 104,13% | 102,41%

9 95,92% | 91,78% 104,81% | 102,89%

10 95,62% | 91,05% 105,49% | 103,38%
11 95,33% | 90,33% 106,17% | 103,87%
12 95,04% | 89,61% 106,84% | 104,36%
13 94,75% | 88,90% 107,51% | 104,86%
14 94,46% | 88,19% 108,19% | 105,36%
15 94,17% | 87,49% 108,85% | 105,86%

18. tablazat: Alapmodell, Spanyolorszag, 6sszegzés

(az adatok a GDP %-aban értenddk, a 15 év alatt végbement valtozast jelenitik meg)

alappalya (1) (11.) (1)
teljes adossagszint-valtozas -4,43% -11,11% 10,25% 7,26%
kamathatas 31,07% 29,89% 33,29% 44,75%
inflacids hatas -11,30% -10,87% | -12,11%| -11,93%
novekedési hatas -24,20% -30,13% | -25,93% | -25,56%
els6dleges egyenleg hatas 0,00% 0,00% 15,00% 0,00%

8 Az 1. esetben kedvezébb novekedési kilatasokat feltételezek, a II. esetben az elsédleges egyenleg IMF
elorejelzéseknél kedvezbtlenebb alakulasat vizsgalom. A III. esetben az allampapirhozamok megndvekedésével
szamolok.
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A szamitasokbol levonhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy Spanyolorszag esetén az
allamadossdg magas szinten vald beragadasanak. A GDP novekedés 2,2%-ra gyorsulasa
ellenére is nagyon lassu az adossagleépités iiteme, és amennyiben az elsddleges egyenleg
csokken, vagy ha a kamatkornyezet romlik, a GDP ardnyos allamaddssag ismét novekvo
palyara allhat.

Az alapmodell segitségével, a fejlett orszagokat egyiittesen vizsgdlo, és az egyes
orszagokra vonatkozdan kiilon-kiilon elvégzett szamitasok alapjan egy nagyon fontos,
altalanos érvényli megallapitast tehetiink, mely szerint az addssagleépités hosszi id6t vesz
igénybe. A vizsgalt szcenariok koziil a legkedvezébb Irorszagé, am még ez esetben is
majdnem 10 évre van sziikség arra, hogy az adllamadossag a GDP 90%-a alé siillyedjen.

A kovetkezokben megvizsgalom, hogy a fenti eredmények mennyiben valtoznak meg,
ha a modellt bévitem, és a négy fontos paramétert (GDP ndvekedés, elsddleges egyenleg,

inflacio és nominalis kamatlab) 0j valtozok bevondsaval magyardazom.

6.2 ABOVITETT MODELL

6.2.1 Modszertan
Térjiink vissza el6szor a 22. egyenlethez, az allamadossag azon képletéhez ahol g, 1, p

¢s m nem konstans. Tehat még egyszer az egyenlet:

— it _ T _ gt _
At = Grgoem) 1 T Grgoemy Ut T Tag, Bt T Pe e (16)

ahol, t=[0;15] esetén, amely halmazbdl a t=0 a 2014-es évnek felel meg. Technikai okokbdl,
az i nominalis kamatlab a 10 éves allamkotvény hozamat jelenti a t-edik idGészakban. A
modellben do; io; go; 7o és po bemeneti valtozok. Fontos megjegyezni, hogy io; Jo; o €s po
valasztott értékei nem egyeznek meg az adott orszagok és orszagcsoportok 2014-re vonatkoz6
adataival, hanem ehelyett a t=0-t koveté évekre (+2-3 év), az IMF altal elére jelzett (IMF
World Economic Outlook, October 2014; IMF Fiscal Monitor, October 2014) trendet
tiukrozik. Ennek oka, hogy a modell nem, vagy csak nehezen tudja kezelni a trendtél valod
ingadozésokat, igy példaul a kovetkezd években varhatd ndvekedési palyatol nagymértékben
eltérd go érték jelentdsen torzitana az eldrejelzést.

A kovetkezOkben az adossagpalyat befolyasold négy tényezdt bontottam fel, és

néztem meg a koztiik 1év6 kolcsonhatasokat. A novekedés a kovetkezdképpen irhato fel:
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gt = Ge—1 — bk + (deq — de_3)n + WAG, (17)

ahol, p a kormanyzati kiadas/bevétel valtoztatas altalanos multiplikatora, k; a kormanyzati
kiadas/bevétel valtoztatds a t-edik iddszakban, a GDP szazalékaban. Tehat a modellben nem
szerepel kiilon kiadasi és adomultiplikator, p 1ényegében tekintheté egyfajta
deficitmultiplikatornak. A multiplikatorok értékei a valsagot megelézéen 0,5 koriil alakultak,
a likviditasi csapda allapotaban azonban ennél jelentésen magasabb (akar 1 feletti) értéket is
felvehetnek (Blanchard-Leigh, 2013), ezért szamitasaim soran p értékét 0,5-nek veszem, de
esetenként magasabb értékre (0,8) vonatkoztatva is végzek érzékenység vizsgalatot. Fontos
tovabba megjegyezni, k nem az els6dleges egyenleg teljes valtozasa. Ezt részletesebben a 40.
oldalon targyalom. Az egyenletben n az allamaddssagszint-valtozas és novekedés kozotti
kapcsolatot fejezi ki: megmutatja, hogy ha a GDP aranyos allamadodssag 1%-kal nd, akkor a
potencialis novekedés mennyivel valtozik. Ertéke a Kumar és Woo (2010) altal végzett
empirikus elemzés alapjan -0,02 és -0,03 kozotti. A szerzéparos munkdjéban egy a fejlett €s
fejlodd orszagokra vonatkozo tobbvaltozos modellben vizsgaltak meg, hogy mely tényezdk
hogyan befolyasoljak az egy fOre jutd gazdasigi novekedést. Az allamadossag mértékére
vonatkoz6 regresszids koefficiens -0,026 és feltételezhetjiik, hogy az altaldnos gazdaséagi
novekedésre vonatkoztatva sem tér el jelentdsen ettdl az értéktdl. AG; a gazdasagi ciklusok
valtozasat mutatja (mennyivel valtozik az atlagos novekedési litem a fejlett orszagokban), ®
pedig az ehhez tartozé regresszids koefficiens: megmutatja, hogy a fejlett orszagokban az
atlagos novekedési iitem valtozdsa milyen hatidssal van a vizsgalt orszag gazdasagi
novekedésére. Amennyiben a modellben az Osszes fejlett orszadgra vonatkozd altalanos
adatokat vizsgalok w=1.

A gazdasagi novekedéshez hasonloan az inflaciot is felbontottam:

HAQE = 0; m = min(me—y + (gt — Ge-1) ;") (18)
HAQE =1; n; =n"

ahol, ¢ megmutatja, hogy ha a gazdasagi novekedés 1%-kal nd, akkor az inflacié6 mennyivel
valtozik, n* pedig a jegybank inflacids célja. QE logikai valtozdé a monetaris politikara
vonatkozik: amennyiben értéke igaz (QE=1), a jegybank vallalja az inflacids cél fenntartasat,
akar intenziv mennyiségi lazitas aran is. A fenti egyenlet azon az erés feltételezésen alapul,
hogy a novekedés gyorsuldsa €és az inflacio kozott pozitiv kapcsolat van, ami akkor

lehetséges, ha az inflaciot jellemzden a kereslet huzza. A jelenlegi gazdasagi helyzetben —
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amikor nincs er6s kinalat oldali sokkhatas (mint amilyenek példaul az olajvalsagok voltak), és
az inflaciés kornyezet alacsony, igy nem kell tartani a tGl magas inflacionak a gazdasag
kereteit szétzilald hatasatol — joggal feltételezhetjiik a pozitiv iranyu kapcsolat meglétét. ¢
értékének becsléséhez vettem a fejlett orszégok9 gazdasagi novekedés ¢és inflacids adatait
1985-2007-ig (IMF World Economic Outlook, October 2014), és lefutattam egy OLS-
becslést, ahol a novekedés volt a magyardzo valtozd, és az inflacido a fiiggd valtozo. A
regresszio eredménye: R?=0,020; a regresszids koefficiens, azaz ¢ értéke 0,136 (p=0,00).
Tehat az egyenlet értelmezése: amennyiben a jegybank nem folytat intenziv mennyiségi
lazitast az inflacid célértéken tartasa érdekében, az adott idoszaki inflacidt az el6zo idoszaki
inflacio és a gazdasagi ndvekedésben bekovetkezett valtozas hatdrozza meg, de ha ez
meghaladja az inflacios célértéket, akkor az inflacio a célértekkel egyezik meg. Ha a jegybank
folytat intenziv mennyiségi lazitést, az inflacido minden esetben a célértékkel lesz egyenld.

Az adossagdinamika kovetkezd 0Osszetevdje az elsOdleges egyenleg, amit a

kovetkezOképpen vezettem le:

Dt = De-1 + ke + (9t — 9e-1)7 (19)

ahol, T az ado-transzfer rata, amely megmutatja, hogy a GDP 1%-nyi valtozasa esetén hany
szézalékkal valtozik az elsddleges egyenleg. 1T értékét a szamitasaim soran a GDP ardnyos
kormanyzati bevételekkel egyenld értékiinek vettem.

Ezen a ponton térjiink ki k, g, p, n és t kapcsolatara. Legyen:
Ag = —pk, (20)
ahol, Ag a gazdasagi novekedésben, t-1-r6l t-idészakra bekovetkezett valtozas azon része,

amely a kormanyzati bevétel/kiadas diszkrecionalis valtoztatasanak tulajdonithat6. Legyen

tovabba, Delong-Summers (2012) alapjan®:

—Ap = (1 — ur)(=k) (21)

® Ausztralia, Ausztria, Belgium, Kanada, Dania, Finnorszag, Franciaorszag, Németorszag, Gordgorszag, Hong
Kong, Izland, frorszag, Izrael, Olaszorszag, Japan, Dél-Korea, Luxemburg, Hollandia, Uj-Zéland, Norvégia,
Portugélia, Spanyolorszag, Szingapur, Svédorszag, Svéjc, Tajvan, Egyesiilt Kiralysag, Egyesiilt Allamok

0 evezetéshez lasd: melléklet
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ahol, Ap a t-1-r6l t idGszakra, az elsédleges egyenlegben bekovetkezett valtozas azon része,
amely, amely a kormdnyzati bevétel/kiadas diszkreciondlis valtoztatasanak tulajdonithato.

Vegylik észre hogy:
—Ap = =k + utk; = =k — t(—uk;) (22)
amelybdl kovetkezik, hogy:
Ap = ki + t(—puk,) (23)

Tehat a 26-o0s ¢és 29-es egyenlet alapjan, ha k¢ és p adott, vagyis Ag adott, akkor k; fiskalis
lazitas esetén, minél nagyobb 1 annal kisebb a fiskalis lazitas elsddleges egyenlege gyakorolt
negativ hatasa. Ez természetesen forditva is igaz: K; fiskalis szigoritas esetén minél nagyobb 1
annal kisebb a fiskalis szigoritas elsddleges egyenlegre gyakorolt pozitiv hatasa.

Végezetiil nézziik a nominalis kamatlab alakuldsédnak levezetését:

1+t

HAFR = 0; iy = max (i—1 + (pr — pt—1)9;T) (24)

HAFR =1; iy = ig1 + (pr — Pe-1)0

ahol, FR logikai valtoz6, amennyiben értéke hamis (FR=0), a gazdasdgban nincs pénziigyi
elnyomas, vagyis a nominalis kamatlab tartosan nem lehet kevesebb az inflacional. 0
megmutatja, hogy az elsddleges egyenleg valtozésa, milyen hatdssal van a 10 éves
allampapirhozamokra, ami a modellben a nomindlis kamatldbbal (i-vel) egyenld. 0 értéke
Baldacci-Kumar (2010) alapjan -0,1326. A szerzéparos empirikus modon, tobbvaltozos
okonometriai modell segitségével vizsgalta, hogy a kiilonb6zé makrogazdasagi paraméterek,
milyen hatassal vannak a 10 éves allampapirhozamokra. Elemzésiik 31 orszagra terjedt ki, az
1980 ¢és 2007 kozotti periodusban. 0 (6=-01326) az altaluk végzett OLS becslésben a

vonatkozo valtozohoz tartozé regresszios koefficiens. A kamatlabat felbonto egyenletben van
egy mozgoatlag elem (nt%mt), amelynek értelmében a monetaris politika késleltetve reagal

az esetlegesen felmertil6 inflacids nyomasra.
Tehat az egyenlet szerint, amennyiben nincs a gazdasagban pénziigyi elnyomas, a
nomindlis kamatlabat az el6z6 iddszaki nominalis kamatlab és az elsddleges egyenlegben

bekovetkezett valtozas hatdrozza meg, ha az igy kapott érték magasabb az inflacid két
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idészakos mozgodatlaganal, ha ez nem igaz, akkor a nominalis kamatlab az inflacidé két

idészakos mozgoatlagaval lesz egyenld. Ha a gazdasagra jellemzd a pénziigyi elnyomas

allapota, akkor a nominalis kamatlab kizardlag az el6z6 iddszaki nominalis kamatlabtol, és az

elsddleges egyenleg valtozasatol fligg, vagyis a nominalis kamatldb lehet kisebb, mint az

inflacio.

6.2.2 FElemzés

Az aldbbiakban a bovitett modell segitségével is kiszamolom a kordbban mar vizsgalt

orszagok adossagpalyajat, és megvizsgalom, hogy az eredmények mennyiben kiilonboznek az

alapmodell alapjan szamoltakhoz képest. El0szor nézziik a fejlett orszagokra vonatkozo

Osszegzett adatokat:

&g

19. tablazat: Bovitett modell, fejlett orszagok, paraméterek

alapmodell | bévitett modell
Po -0,50% -0,50%
Jo 2,30% 2,30%
ig 2,50% 2,50%
Ty 1,90% 1,90%
* - 2,00%
0 - 0,5
1 - 0,372
® - 1
FR - 0
QE - 0

20. tablazat: Fejlett orszagok, bovitett- és alapmodell adossagpalyak
(allamadossag-szintek a GDP %-aban)

t alapmodell bovitett modell
0=2014 105,70% 105,70%
1 104,43% 104,43%
2 103,19% 103,13%
3 101,96% 101,81%
4 100,75% 100,45%
5 99,57% 99,06%
6 98,40% 97,64%
7 97,26% 96,20%
8 96,13% 94,73%
9 95,02% 93,23%
10 93,93% 91,71%
11 92,86% 90,16%
12 91,81% 88,59%
13 90,77% 86,99%
14 89,75% 85,38%
15 88,75% 83,74%
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A 20-as tablazat 6sszehasonlitja az ,,alap-addssagpalyakat™ az alapmodell és bdvitett modell
esetén. A kiinduld adatok mindkét esetben azonosak, de mig az alapmodell esetén p, g, i és n
minden iddszakra nézve allandd, addig a bdvitett modell esetében a korabban bemutatott
Osszefiiggések alapjan valtoznak. Ezen kiviil a fenti modellben k és AG minden idészakban
nulla, vagyis az alapmodellel konzisztens médon nincs megszoritas/stimulus €s nincs kiilsé
konjunkturalis valtozas. Lathatd, hogy az alapmodell és bdvitett modell alapjan szamolt
adossagpalyak kozott enyhe eltérés van. Ennek legfontosabb okai a csokkend allamadossag
novekedésre gyakorolt pozitiv hatdsa, illetve a gyorsuld gazdasagi novekedés elsddleges
egyenleget javito hatasa, amelyek kovetkeztében az addssagleépités gyorsabba valik. A

novekedés, inflacio, elsddleges egyenleg ¢s 10 éves allamkotvényhozam alakulasat bovitett

modell esetén az alabbi tablazat foglalja dssze:

21. tablazat: Adossagpalyat befolyasolé tényezok alakulasa (fejlett orszagok)

t g s p i
1 2,30% 1,90% -0,50% 2,50%
2 2,33% 1,90% -0,49% 2,50%
3 2,37% 1,91% -0,48% 2,50%
4 2,40% 1,91% -0,46% 2,50%
5 2,44% 1,92% -0,45% 2,49%
6 2,47% 1,92% -0,44% 2,49%
7 2,51% 1,93% -0,42% 2,49%
8 2,55% 1,93% -0,41% 2,49%

9 2,59% 1,94% -0,39% 2,49%
10 2,62% 1,94% -0,38% 2,48%
11 2,66% 1,95% -0,36% 2,48%
12 2,70% 1,95% -0,35% 2,48%
13 2,74% 1,96% -0,33% 2,48%
14 2,79% 1,97% -0,32% 2,48%
15 2,83% 1,97% -0,30% 2,47%

Mindezek ellenére, azonban a két adossagpalya nem tér el jelentésen egymastol, e kezdeti
szamitasok alapjan tovabbra is fenntarthat6 az a hipotézis, hogy az dllamaddssag leépitése
hosszt id6t igényel.
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Az elsd vizsgalt orszag ismét az Egyesiilt Allamok, az alabbi tablazatok a végzett

szamitasokat 6sszegzik:

22. tablazat: Bovitett modell, USA, paraméterek

alapmodell bdvitett bdvitett bdvitett bdvitett
modell 1 modell 2 modell 3 modell 4

Po -1,50% -1,50% -1,50% -1,50% -1,50%
Jdo 2,60% 2,60% 2,60% 2,60% 2,60%
i 2,30% 2,30% 2,30% 2,30% 2,30%
o 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
¥ - 2,00% 2,00% 4,00% 4,00%
u - 0,5 0,5 0,5 0,5
T - 0,314 0,314 0,314 0,314
o _ - _ - -
FR - 0 0 1 1
QE - 0 0 1 1
megj. k,=1% n=0

k3=0,5%

ks=0,25%

23. tablazat: Bovitett modell, USA, addéssagpalyak

(allamadossag-szintek a GDP %-aban)

t alapmodell bévitett bévitett bévitett bovitett

modell 1 modell 2 modell 3 modell 4
0=2014 105,60% | 105,60% 105,60% | 105,60% 105,60%
1 104,73% | 104,73% 104,73% | 102,74% 102,74%
2 103,87% | 103,84% 103,45% 99,90% 100,00%
3 103,04% | 102,95% 101,96% 97,09% 97,37%
4 102,22% | 102,04% 100,34% 94,30% 94,85%
5 101,43% | 101,13% 98,68% 91,55% 92,44%
6 100,65% | 100,20% 96,98% 88,83% 90,12%
7 99,88% 99,26% 95,25% 86,15% 87,90%
8 99,14% 98,32% 93,49% 83,52% 85,78%
9 98,41% 97,37% 91,70% 80,93% 83,74%
10 97,70% 96,40% 89,88% 78,38% 81,78%
11 97,00% 95,43% 88,03% 75,89% 79,91%
12 96,32% 94,46% 86,15% 73,45% 78,11%
13 95,66% 93,47% 84,24% 71,06% 76,38%
14 95,01% 92,48% 82,32% 68,73% 74,73%
15 94,37% 91,48% 80,37% 66,46% 73,15%

24. tablazat: Bévitett modell, USA, 6sszegzés

(az adatok a GDP %-aban értenddk, a 15 év alatt végbement valtozast jelenitik meg)

alapmodell bovitett bovitett bovitett bovitett
modell 1 | modell 2 | modell 3 | modell 4
teljes adossagszint-valtozas -11,23% | -14,12% | -25,23% | -39,14% | -32,45%
kamathatas 32,98% 32,55% 28,93% 27,63% 28,70%
inflacios hatas -28,68% | -28,39% | -26,40% | -48,45% | -49,91%
novekedési hatas -38,03% | -39,99% | -29,14% | -38,49% | -33,74%
els6dleges egyenleg hatas 22,50% 21,71% 1,37% 20,17% 22,50%
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Az ,alapmodell” és ,,bOvitett modell 1” szcenaridkat Osszehasonlitva ismét megfigyelhetd,
hogy a ,,bévitett modell 1” esetén az adossagesokkenés kicsivel nagyobb mértéki. ,,Bovitett
modell 2” esetében azt vizsgaltam, hogy mi torténik, ha a kormanyzat ceteris paribus fiskalis
konszolidaciot hajt végre. Lathato, hogy — legalabbis 0,5-0s multiplikatorral szdmolva — az
addssagleépités mértéke jelentésen megnovekszik. A megszoritds gazdasagi novekedésre, és

els6dleges egyenlegre gyakorolt hatasat a 24. abra mutatja.
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28. abra: GDP novekedés és elsodleges egyenleg alakulasa (USA, bév. modell 2)

A gazdasagi novekedés el6szor a megszoritas hatasara csokkenni kezd, majd az
allamadossag-szint csokkenésre kovetkeztében ismét novekedésnek indul, és ez maga utan
huzza az elsddleges egyenleget is. A 3. modellben azt vizsgalom, hogy mi torténne, ha a Fed
az inflacids célt 4%-ra emelné, és intenziv mennyiségi lazitasba kezdene. Paul Krugman
érvelt 2012-es konyvében 3 vagy 4%-os inflacidos cél mellett, és Iényegében a pénziigyi
elnyomashoz vald visszatérést javasolt a Fed szdmara. Bar ez a konyvben egy
gazdasagélénkitd program részeként keriil eld, szamitdsaim alapjan az adossagleépitést is
drasztikus médon meggyorsitana (39% becsiilt adossagleépités 15 év alatt). Ugyanakkor itt
azonnal meg kell jegyeznem, hogy a pénziigyi elnyomasra vald visszatérés lehetdsége a
jelenlegi globalizalt vilaggazdasagban igencsak kérdéses. A ,,bdvitett modell 4 Iényegében a
3-assal egyezik meg azt leszamitva, hogy ez esetben 1 értékét nullanak veszem, vagyis azt
feltételezem, hogy az dllamaddssag csokkenése nem vezet magasabb ndvekedési
potencialhoz. Lathat6, hogy emiatt az adossagleépités valamivel kisebb mértékii, de még igy
1s impozans.

A kovetkezo szamitasok ismét Japanra vonatkoznak:
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25. tablazat: Bovitett modell, Japan, paraméterek

alapmodell bivitett bovitett bovitett bovitett
modell modell 2 | modell 3 | modell 4
Po -5,00% -5,00% -5,00% -5,00% -5,00%
Jo 0,90% 0,90% 0,90% 0,90% 0,90%
i 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
o 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
¥ - 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
u - 0,5 0,5 0,8 0,8
T - 0,327 0,327 0,327 0,327
® - - - - -
FR - 1 1 1 1
QE - 1 1 1 1
megj. ky=2% ky=2% ky=-1%
k3:1% k3:1% k3:'1%

v

26. tablazat: Bovitett modell, Japan, adossagpalyak
(allamadossag-szintek a GDP %-aban)

¢ alapmodell bévitett bévitett bévitett bdvitett
modell modell 2 modell 3 modell 4
0=2014 245,10% | 245,10% 245,10% | 245,10% 245,10%
1 244,34% | 244,34% 244,34% | 244,34% 244,34%
2 243,60% | 243,55% 243,73% | 245,44% 242,64%
3 242,88% | 242,71% 243,18% | 247,61% 240,00%
4 242,17% | 241,84% 242,60% | 249,93% 237,27%
5 241,48% | 240,92% 241,99% | 252,43% 234,46%
6 240,81% | 239,96% 241,34% | 255,13% 231,57%
7 240,15% | 238,95% 240,64% | 258,03% 228,60%
8 239,51% | 237,90% 239,91% | 261,17% 225,55%
9 238,88% | 236,80% 239,13% | 264,56% 222,43%
10 238,27% | 235,66% 238,31% | 268,24% 219,23%
11 237,67% | 234,46% 237,44% | 272,23% 215,97%
12 237,09% | 233,20% 236,51% | 276,57% 212,64%
13 236,52% | 231,90% 235,54% | 281,31% 209,26%
14 235,96% | 230,53% 234,51% | 286,48% 205,82%
15 235,42% | 229,12% 233,41% | 292,16% 202,34%

27. tablazat: Bovitett modell, Japan, 6sszegzés
(az adatok a GDP %-aban értenddk, a 15 év alatt végbement valtozast jelenitik meg)

alapmodell bovitett bovitett bovitett bovitett

modell 1 modell 2 modell 3 modell 4
teljes adossagszint-valtozas -9,68% -15,98% | -11,69% 47.06% | -42,76%
kamathatas 17,51% 17,10% 6,80% 9,69% 21,36%
inflacids hatas -70,04% -69,41% | -70,91% -77,98% | -65,16%
novekedési hatas -32,15% -37,83% 12,34% 68,65% | -91,68%
els6dleges egyenleg hatas 75,00% 74,16% 40,09% 46,70% 92,71%

Az elézbéekhez hasonloan Japan esetében sem okoz jelentds modosulast az adossagpalyaban a
bdvitett modellre valo attérés. Az viszont igazdn meglepd eredmény, hogy a fiskalis
konszolidacionak negativ hatdsa van az adossagpalyara annak ellenére, hogy u=0,5. A 2-es

szamu modellben, ahol k2=2 ¢és k3=1, az addssagcsokkenés kisebb mértékii, mint az 1-es
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modellben, ahol nincs megszoritas. Japan estében azonban a névekedés nagyon alacsony, a

likviditasi csapda allapota all fenn, igy joggal feltételezhetjiik, hogy a multiplikatorok

valdjaban nagyobbak. Ha a 2-es modellhez képest mindent valtozatlanul hagyunk, és p értékét

0,8-ra noveljiik, az allamadossag exponencialis novekedésnek indul (bdvitett modell 3). A

bévitett modell 4-ben azt vizsgaltam, hogy milyen hatasa van egy stimulusnak (kp=-1; k3=-1),

ha p=0,8. Szamitasaim szerint ez esetben az allamaddssag csokkend palyara all, emellett

pedig természetesen a gazdasagi novekedés is jelentésen magasabb lesz (25. abra)
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29. abra: GDP novekedés és elsodleges egyenleg (Japan, bév. modell 4)

Osszefoglalva, Japan esetében tovabbra is redlis veszély, hogy a fiskélis konszolidaciora tett

probalkozasok kontraproduktivnak bizonyulnak.

A Gorogorszagra vonatkozo szamitasokat az alabbi tdblazatok 0sszegzik:

28. tablazat: Bovitett modell, Gorogorszag, paraméterek

bdvitett bovitett bdvitett

alapmodell modell 1 modell 2 modell 3
Po 4,50% 4,50% 4,00% 4,00%
do 3,50% 3,50% 3,00% 3,00%
i 6,00% 6,00% 6,50% 6,50%
o 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
¥ - 2,00% 2,00% 2,00%
u - 0,5 0,5 0,5
T - 0,446 0,446 0,446
® - 0,812 0,812 0,812
FR - 0 0 0
QE - 0 0 0
megj. AG,=0,5%
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29. tablazat: Bovitett modell, Gorogorszag, adossagpalyak
(allamadossag-szintek a GDP %-aban)

¢ alapmodell bovitett bovitett bévitett
modell 1 modell 2 modell 3
0=2014 174,20% | 174,20% 174,20% | 174,20%
1 171,27% | 171,27% 173,46% | 173,46%
2 168,32% | 168,13% 172,65% | 171,64%
3 165,33% | 164,77% 171,78% | 169,69%
4 162,33% | 161,17% 170,84% | 167,58%
5 159,29% | 157,34% 169,82% | 165,32%
6 156,23% | 153,26% 168,71% | 162,89%
7 153,13% | 148,94% 167,52% | 160,29%
8 150,02% | 144,35% 166,23% | 157,50%
9 146,87% | 139,51% 164,84% | 154,52%
10 143,69% | 134,41% 163,34% | 151,34%
11 140,49% | 129,06% 161,73% | 147,95%
12 137,26% | 123,45% 159,99% | 144,35%
13 133,99% | 117,60% 158,12% | 140,52%
14 130,70% | 111,52% 156,11% | 136,48%
15 127,38% | 105,21% 153,96% | 132,20%

30. tablazat: Bovitett modell, Gorogorszag, 6sszegzés
(allamadossag-szintek a GDP %-aban)

alapmodell bovitett bovitett bovitett

modell 1 modell 2 modell 3
teljes adossagszint-valtozas -46,82% -68,99% | -20,24% -42,00%
kamathatas 130,97% 123,91% | 154,80% 145,59%
inflacios hatas -32,74% -33,01% | -36,41% -36,16%
novekedési hatas -77,55% -87,59% | -77,31% -86,16%
els6dleges egyenleg hatas -67,50% -72,30% | -61,32% -65,26%

Gorogorszag esetében az alapmodell és a bdvitett modell 1 alapjan szdmolt addssagpalya
kozott az eltérés jelentds, az allamadossag-csokkenés az eldbbi esetén 46,82% mig az
utobbinal 68,99%. A modellben a f6 paraméterek értékei (p0, g0, 10 és n0) — akarcsak a
korabban vizsgalt orszagoknal — nem a 2014-es évi adatokat jelentik, hanem a kovetkezd 2-3
évre az IMF Aaltal eldre jelzett trendet. Jelen esetben a kettd kdzott komoly eltérés van: a 2014-
re vonatkozod becslések szerint az elsédleges egyenleg +1,5% ¢és a GDP novekedés 0,6%, mig
a modellbe az IMF elérejelzés alapjan bevitt értékek rendre 4,5% és 3,5%. Amennyiben az
adatok alakulasa kovetkezd években alulmulja a varakozasokat, az addssagpalya drasztikusan
modosulhat. Egy ilyen szcenariot vizsgal a 2-es modell, ahol az elsédleges egyenleg 4%-ra, a
gazdasagi novekedés 3% csokken, mikozben a nominalis kamatlab 6,5%-ra né. Ennek
hatasara az addssagleépités drasztikusan lelassul: 15 év alatt minddssze 20,24%-kal csokken
az allamadossag. A 4-es modellben a 3-adikbol kiindulva azt vizsgaltam, hogy milyen hatasa
van ceteris paribus a kiils6 gazdasagi konjunktiranak. Ehhez ki kellett szamitani ©, amelyet

jelen esetben a tobbi eurdpai fejlett orszagokra vonatkoztatok. OLS-becslést végeztem, mely
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soran 1985 ¢és 2007 kozott a gorog GDP ndvekedési adatokat regresszaltam, a tobbi eurdpai
fejlett orszag évenkénti atlagos gazdasagi ndvekedésére. A regresszid eredményei: regresszios
koefficiens=0,812=w; p=0,018; R2=O,261. A bovitett modell 4-ben AG,=0,5%, ami azt jelenti,
hogy az eurdpai orszagok atlagos gazdasagi novekedése 0,5%-kal nétt ebben az iddszakban.
Az ennek hatasara Gordgorszagban keletkezd tobblet GDP novekedés kovetkeztében, az
allamadossag tobb mint kétszer annyit csokken 15 év alatt (20,24% helyett 42,00%-o0t).
Gorogorszag esetében tehat az elsd latasra igéretes addssagpalya jelentds negativ
kockazatokkal terhelt, de ezeket a kockazatokat egy pozitiv kiilsé konjunkturalis hatas
csOkkentheti.
A kovetkez0 tablazatok a Spanyolorszagra végzett szamitasok eredményeit mutatjak:

o7

31. tablazat: Bovitett modell, Spanyolorszag, paraméterek

alapmodell bévitett bévitett bovitett bovitett
modell 1 modell 2 modell 3 modell 4
Po 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Jdo 1,70% 1,70% 1,70% 1,70% 1,70%
i 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,00%
o 0,80% 0,80% 0,80% 0,80% 1,50%
¥ - 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
U - 0,5 0,5 0,8 0,5
T - 0,382 0,382 0,382 0,382
@ - - - _ -
FR - 0 0 0 0
QE - 0 0 0 0
megj. k,=1% k,=1%
k3=0,5% k3=0,5%
ks=0,5% ks=0,5%
ks=0,2% ks=0,2%
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32. tablazat: Bovitett modell, Spanylorszag, adéssagpalyak
(az adatok a GDP %-aban értenddk, a 15 év alatt végbement valtozast jelenitik meg)

bovitett | bdvitett | bovitett bovitett

t alapmodell modell 1 | modell 2 | modell 3 | modell 4

0=2014 98,60% | 98,60% | 98,60% 98,60% 98,60%
1 98,30% | 98,30% | 98,30% 98,30% 97,43%

2 98,00% | 97,99% | 97,62% 98,09% 96,23%

3 97,70% | 97,66% | 96,74% 97,92% 94,99%

4 97,40% | 97,33%| 95,64% 97,80% 93,73%

5 97,10% | 96,98% | 94,41% 97,69% 92,43%

6 96,80% | 96,62% | 93,13% 97,58% 91,10%

7 96,51% | 96,24%| 91,79% 97,47% 89,74%

8 96,21% | 95,86% | 90,39% 97,35% 88,35%

9 95,92% | 95,46% | 88,94% 97,22% 86,93%

10 95,62% | 95,04%| 87,42% 97,09% 85,47%
11 95,33% | 94,62% | 85,84% 96,94% 83,99%
12 95,04% | 94,17% | 84,20% 96,79% 82,49%
13 94,75% | 93,71%| 82,50% 96,63% 80,95%
14 94,46% | 93,24%| 80,73% 96,47% 79,39%
15 94,17% | 92,75% | 78,89% 96,29% 77,80%

33. tablazat: Bévitett modell, Spanyolorszag, 6sszegzés
(az adatok a GDP %-aban értenddk, a 15 év alatt végbement valtozast jelenitik meg)

alapmodell bovitett bovitett bovitett bovitett

modell 1 modell 2 modell 3 modell 4
teljes adossagszint-valtozas -4,43% -5,85% -19,71% -2,31% -20,80%
kamathatas 31,07% 30,87% 26,72% 29,33% 25,78%
inflacios hatas -11,30% | -11,37% -9,36% -8,64% -19,85%
novekedési hatas -24,20% | -24,99% -12,72% -2,90% -25,37%
els6dleges egyenleg hatas 0,00% -0,37% -24,34% | -20,10% -1,36%

Spanyolorszag esetében elmondhat6, hogy nincs jelentds kiillonbség az alapmodell és bovitett
modell 1 kozott. A 2-es modellben azt vizsgaltam, hogy p=0,5 esetén, milyen hatdsa van egy
fiskalis konszolidacionak (ko=1%, k3=0,5%, k4=0,5%, ks=0,2%). Lathat6, hogy ez esetben az
allamadossag stabilan csokkend palyara all, az addssagleépités mértéke 19,71%, a GDP

novekedés és elsddleges egyenlegre gyakorolt hatdsat az alabbi abra mutatja.
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30. abra: GDP novekedés és elsodleges egyenleg (Spanyolorszag, bév. modell 2)

Feltételezheté azonban, hogy Spanyolorszag esetében, az alacsony inflaciés kornyezet ¢€s
gazdasagi novekedés miatt a multiplikatorok értékei valojaban magasabbak (Blanchard-Leigh
2013), ezért a 3-as modellben ceteris paribus megnéztem, hogy hogyan reagal az
allamadossdg arra, ha p értékét 0,8-ra novelem. Az eredmény — ahogy az 0Osszefoglalo
tablazatban is latszik — kozel stagnal6 addssagszint.

Bovitett modell 4 esetén azt az elméleti eshetdséget vizsgalom, hogy mi torténik, ha az
ECB mennyiségi lazitasba kezd, és az allampapirpiacok tdmogatasaba. Feltételezem, hogy az
ECB célja az eurozonaban a 2%-os inflacio elérése, és mindaddig ndveli a mennyiségi lazitas
volumenét ameddig ez a cél nem teljesiil. Ugyanakkor, Spanyolorszagban, ahol a kereslet a
korabbi megszoritasok miatt gyenge, az inflacio kevesebb lesz, mint 2% ( feltételezem, hogy
1=1,50%). A nominalis kamatlabat 2%-nak veszem (ip=2,00%). Ebben az esetben az
allamadossag erdteljes csokkenésnek indul: a teljes addssagleépités mértéke a 15 év alatt
20,80%.

Spanyolorszagrol Osszességében tehat elmondhatd, hogy komoly kockéazata van az
allamadossadg magas szinten vald beragadasanak, a tovabbi megszoritasok hatékonysaga pedig
a legjobb esetben is kétséges, ugyanakkor az adossagkezelést tamogatdé monetaris kornyezet
jelentdsen csokkenti a fenti kockdzatokat. Véleményem szerint az addssagleépités egy
potencialisan nagyon sikeres mddja lehetne, ha az Europai Kozponti Bank az addssagleépitést
tamogatd monetaris politikaja mellett, az olyan eurdpai centrum orszagok, mint példaul
Németorszag fiskalis stimulust hajtananak végre, mikdzben a periféria orszagai fiskalis
konszolidaciot alkalmaznanak. Ezaltal a valsagbol valo kilabalas terhe megoszlana az egyes

orszagok kozott.
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6.3 KONKLUZIO

Osszefoglalva az alapmodell és bévitett modell alapjan végzett szamitasokat, a kapott
adossagpalyak Osszehasonlitdsa soran az alabbi harom megallapitast tehetjiik.

Elészor is az allamadossag-csokkentése hosszu folyamat. A korabbi, magas
allamadossag-szinttel jellemezheté iddszakokhoz hasonléan ismét elmondhatd, hogy az
adossagleépités ideje a 10-15 évet meghaladhatja. Mivel a GDP novekedés és allamadossag
kapcsolata orszagspecifikus, ezért nem lehet altalanossagban novekedési veszteségrol
beszélni, a gazdasagpolitika iranyitdinak hossza tavon szamolni kell a magas allamadossag
kezelésének problémaival. A bdvitett modellbe belevettem Kumar-Woo (2010) vitatott
regresszids koefficiensét, amely az allamaddssag ¢és novekedés kozott teremt kapcsolatot ().
Elmondhat6 azonban, hogy ennek ellenére, még nagyon kedvezd viszonyok kozott is (pl.:
alacsony multiplikatorok) idébe telik, amire egy megszoritas utan a ndvekedés ,,magahoz tér”
(lasd: 24. abra).

Masodszor, a multiplikatorok nagysadga kulcsfontossagii. Amennyiben értékiik
meghaladja a gazdasagpolitika iranyitéinak becsléseit, a hagyomanyos fiskalis
konszolidacion, vagyis az elsddleges egyenleg javitdsan alapulé addssagesokkentés
hatékonysdga elmaradhat a varttol, s6t a megszoritdsok az allamadossdg novekedéséhez is
vezethetnek.

Harmadszor pedig szamitdsaim bizonyitjak, hogy mig a hagyomanyos fiskalis
konszolid4cion alapuld addssagleépités, egy elhizodo folyamat, és sikere tobb esetben
kétséges, addig pénziigyi elnyomas segitségével, a befektetdk szdmara ugyan fajdalmas
modon, de viszonylag gyorsan csokkenthet6 az allamadossag. Bizonyos esetekben az is nagy
segitséget jelent, ha a kozponti bank mennyiségi lazitas segitségével a célértek koriil tartja az
inflacidt. Szamitdsaim azt bizonyitjak, hogy az inflacid6 mértékében bekovetkezett csekély

valtozas is drasztikusan befolyasolja az addssagpalya alakulasat.

7. OSSZEFOGLALAS

A fejlett orszagokban, a valsdg soran az allamadossagszint rendkiviili mértékben
megndvekedett, de torténelmi tavlatban gondolkodva nem tekinthetd egyediilallonak. Az
egyes magas allamaddssag-esetek koriilményeit nézve akadnak hasonlosagok és kiilonbségek,
¢s igy az addssagleépitéshez elérhetd gazdasagpolitikai eszkoztar sem volt mindig azonos,
azonban két dolgot altalanossagban kijelenthetiink. Egyrészt az adossagleépitéshez monetaris

politika tdmogatasa elengedhetetleniil fontos: a laza monetaris kornyezet képes valamelyest
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ellensulyozni a fiskalis konszolidaci6 ndvekedést lassitdo hatasat. Masrészt a strukturalis
reformok szerepe, amelyek eldsegithetik a gazdasagi novekedést, és segitségiikkel a fiskalis
konszolidacié is konnyebben fenntarthatd lehet. Fontos kérdés tovabba, hogy elérheto-e a
pénziigyi elnyomds, mint az adossagleépités eszkéze. Amennyiben igen, az adossag
viszonylag gyorsan csokkenthetd, ha viszont nem, akkor a magas addssagszint varhatéan
tovabb fenn fog maradni, és az adossagleépités hosszu iddt vesz igénybe.

De vajon mekkora teher az egyes gazdasagokra nézve a magas adossagszint? Erre
vonatkoztatva annyit lehet biztosan mondani, hogy az allamadossag és gazdasagi novekedés
kapcsolata orszagspecifikus tényezok fliggvénye. Kimondhatjuk, hogy nem Iétezik a két
tényez6 kozott kapcsolatot leird egy olyan altalanos egyiitthatdo, ami barmely orszagra
egyarant alkalmazhatdé. Ez nem jelenti azt, hogy a korméanyok biintetleniil folytathatnak
fegyelmezetlen fiskalis politikat, minddssze azt jelzi, hogy az allamadossag és gazdasagi
novekedés kapcsolata joval dsszetettebb.

Az allamadossag alakuldsat felbonthatjuk nominalis kamathatésra, inflacids hatasra
novekedési hatdsra és elsddleges egyenleg hatasra. Az ezen alapulé modellem segitségével
végzett szamitdsok tobb tanulsdggal is szolgdlnak. Rémutatnak, hogy — azon tll, hogy az
adossagleépités hosszu folyamat — egyes orszagokndl redlis veszély a jelenlegi trendek alapjan
az allamadossag magas szinten vald beragadasa. A pénziigyi elnyomas, vagyis a nominalis
kamatokat tartésan meghalado inflacio, egy nagyon fontos valtozé a modellben, €s Japan
szamara gy tlinik, hogy ez jelenti az egyetlen megoldast a biztos allamcsdd elkeriilésére. Az
inflacid valtozasara az adossagpalya érzékenyen reagal, szdmitasaim azt bizonyitjak, hogy az
ECB vonakodasa a mennyiségi lazitas alkalmazasatol nagyon megneheziti a periféria orszagai
szdmara az adossagleépitést. Fontos szerepet jut emellett a multiplikatoroknak. Nagysagukat
nehéz megbecsiilni, de meghatarozé hatassal vannak a stimulus vagy megszoritas
hatékonysagara.

A bovitett modellbe belevettem Kumar-Woo (2010) regresszids koefficiensét az
allamadossadg és gazdasagi novekedés kozotti kapcsolatra vonatkozdan. Az egyiitthato
altalanos alkalmazhatdsdga a legjobb esetben is megkérddjelezhetd, de az alapmodell és
bdvitett modell alapjan végzett szamitdsok kozott a legtobb esetben nincs szamottevd
kiilonbség. Emellett arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy egy esetleges megszoritds
novekedésre gyakorolt negativ hatdsat hosszu ideig tart ellenstilyoznia az addssagesokkenés
novekedésre gyakorolt feltételezett pozitiv hatasanak, az egyiitthatd6 modellbe valo bevétele

ellenére.
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Ismételten Osszegezve, az adossagleépitésnek a kovetkez6 modjai lehetségesek

(Reinhart-Rogoff, 2014):

e (Gazdasagi novekedés

e Fiskalis konszolidacio, megszoritas

e Inflacios sokk

e Pénziigyi elnyomas viszonylag magas inflacioval

e Adossag elengedés, atstrukturalés (horribile dictu: allamcsdd)
Vegyiik sorra ezek kozilil melyeknek van realitdsa a jelenlegi gazdasagi viszonyok kozott. A
gazdasagi novekedés a fejlett orszagokban erdtlen, nem elégséges az ezen alapulo
adossagleépitéshez. Az inflacids sokkot szintén kizarhatjuk, egyrészt mivel a fejlett orszagok
jelentds részében éppen az alacsony inflacid okoz problémat, mésrészt szétzilalnd a gazdasag
kereteit, ezaltal hatraltatna a gazdasagi névekedést. Ezen kiviil a monetaris politika iranyitasat
végzd intézményrendszer és a kapcsolodo aktudlis konvenciok majdhogynem lehetetlenné
teszik alkalmazasat. Fiskalis konszolidacid és megszoritas alkalmazdsdnak sikeressége is
igencsak kérdéses. Eurdpa esetében a 2010-es gazdasagpolitikai fordulat a fiskalis
konszolidacio fel¢ katasztrofalisnak bizonyult, és gy tlinik Japan is meg fogja szenvedni a
fogyasztasi addemelés hatasat. Marad tehat az addssag elengedés (allamcsdd) és ennek
,késleltetett valtozata” a pénziigyi elnyomas lehetséges alternativakként. Mindkettd igen
fajdalmas a befektetok, allampapir-tulajdonosok szamara, ugyanakkor az adossagleépités
viszonylag gyors alternativajat kinaljak.

Dolgozatom végsé kovetkeztetése, hogy amennyiben a magas addssagszinttel
rendelkezd fejlett orszdgoknak nem sikeriil valamifajta adossag-atstrukturalasban
megallapodniuk hitelezbdikkel, vagy visszatérniiik a pénziigyi elnyomas valamilyen forméaban
torténd alkalmazasahoz, a jelenlegi trendek alapjan komolyan fennall az allamaddssag magas

szinten vald beragadédsanak veszélye.
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MELLEKLETEK
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1. MELLEKLET: AZ ADO-TRANSZFER RATA ES ELSODLEGES EGYENLEG KAPCSOLATA

Delong-Summers (2012) tanulmanyaban:
AD = (1 — ut)AG
ahol, AD az allamadéssag szint valtozas a GDP %-aban, ami a AG kormanyzati beruhazas

novekedés finanszirozasahoz sziikséges, p a kiadasi multiplikator és t az add-transzfer rata.

Azt a modellben szerepld valtozokra atirva kapjuk a 27. egyenletet:

—Ap = (1 —ut)(—k¢)

ahol viszont, p a kormanyzati bevétel/kiadas altalanos multiplikatora, és k; a kormanyzati

bevétel/kiadas-valtozas a GDP %-aban.
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