NOVAK ZSUZSANNA

ALLAMADOSSAG, OPTIMALIS POLITIKA, FINANSZIROZAS

A fejlett ipari orszdgoknak is az dllamadossdg csokkentése vagy akdr szinten
tartdasa okozza az egyik legfontosabb gazdasdgpolitikai dilemmdt. Az euro-
ovezet tagdllamai esetében is ez a Rritérium tiinik a legkevésbé teljesitheto-
nek, de Japdn és az Egyesiilt Allamok is lekiizdhetetlennek tiind dllamadossdg-
gal birkozik. A tanulmdny révid dttekintést ad néhdny meghatdrozo kozgaz-
dasdagi megkozelitésrol, amelyek az dllamadossdg szintjének hosszu tavi ala-
kuldsa mogott meghiizodo tényezoket, gazdasdgpolitikai lépéseket magyardz-
zdk. Végiil az elméletek alapjan tanulsagokat fogalmaz meg a magyar dllam-
adossag kezelését illetéen az 1990-2010 kozotti folyamatok ismeretében.

BEVEZETES

Az els6 nemzeti bankként a Sveriges Riksbank, de tobbnyire a Bank of England pél-
dajat hozza fel a szakirodalom. Az angol jegybank esetében a privilegizalt helyzetet
az hozta magaval, hogy a korminy hitelezGjeként jart el €s finanszirozta haborus
kiadasait, igy nyerhette el a bankjegykibocsatas jogat, majd késébb monopdliumat
is. Ami valaha a nemzeti bank legitimaciojat adta, az ma a legtobb modern pénziigyi
intézményrendszerben tilos, az dllamadossdg fedezetét (legalabbis ami a kézponti
koltségvetést illeti) kézvetleniil hitelnytijtdassal nem lehet belfoldrol elGteremteni.

Bar fennall ez a kotottség, az dllamadossag kérdése ma nemcsak Magyarorsza-
gon, de vilagszerte talan még égetObb, mint a haborts id6kben. Tart6s gazdasagi
novekedés nélkiil elképzelhetetlen felhalmozodasat megallitani, egyben a noveke-
dés gatjava valik, ha tal sok jovedelmet von el a gazdasagtol. Ezek az ellentmonda-
sok adtak az 0sztOnzést, hogy n€éhany allamaddssaggal kapcsolatos elméleti fejtege-
tést és modellt attekintsek az 1970-es évektdl napjainkig. Az elméletek nagy része
ujklasszikus és monetarista alapokon nyugszik.! A hazai allamadossagot befolyaso-
16 tényezok rovid osszefoglalasat kovetéen igyekszem ramutatni azokra a nehézsé-
gekre, amelyek miatt az elméleti ajanlasok alkalmazasa gyakorlati nehézségekbe
utkozik Magyarorszagon.

1 AZ ALLAMADOSSAG DINAMIKAJAT MEGHATAROZO TENYEZOK

Az allamadossag fenntarthatosiaga kiillonosen aktualis az Europai Unio, de a vilag
vezet6 nagyhatalmainak gazdasagaiban is, hiszen 2008 6ta egyes orszigokban mar

A tanulmany a TAMOP-4.2.2.B-10/1-2010-0023 projekt keretében kapott timogatassal jelenik meg.

1 A tanulmanyban talalhato elméleti modellek esetében eltekintettem a matematikai levezetések bemu-
tatasatol, a szovegben megjelend egyenleteket csak szemléltetésként, a jobb megértés érdekében hasz-
nilom. Minden matematikai tévedés ezért engem terhel, nem pedig az eredeti tanulmanyok szerzdit.
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a GDP 100 szazalékat is meghaladja az allam eladésodottsaga. (Az USA-ban jelenleg
100 szazalé€kon felili, Japanban az elmult években 200 szazalék fol€ szaladt a mér-
téke, Europaban kiilondsen fenyegetd Gorogorszag helyzete, ahol pedig meghalad-
ja a 150 szazalékot a mutatd értéke.) Ahhoz, hogy barmilyen gazdasagpolitikai
Iépést korultekintben értékelni tudjunk, ismerniink kell azokat a tényezdket, ame-
lyek meghatarozzak az allamadoéssag idébeli palyajat. Ezek a tényezOk nyilvan beha-
taroljak a kormanyzatok mozgasterét az optimalis gazdasagpolitikai dontések meg-
hozatalakor.

Egy viszonylag egyszert modellkeretbdl vezeti le Oblath és Valentinyi [1983a]
az allamadossag dinamikajat leiré 0sszefiiggést: kiilon a teljes mértéki belso finan-
szirozas esetére, majd a devizakomponens figyelembevételével is.

Modelljiik a kovetkez6 egyenleteken alapszik:

Legyen D = PG - PtY az allamhiztartas nominalis elsédleges egyenlege, ahol P
az arszinvonalat, G a kormanyzati kiadasokat €s tY a jovedelmet terhel6 adokat jelo-
li. Az els6dleges egyenleget pénz- és kotvénykibocsatas révén lehet finanszirozni,
de a brutto kotvénykibocsatasbol szarmazo forrast csokkenti a meglévd kotvényal-
lomany utan fizetendé nominalis kamat:

D =M+ B - (r+ m) B, ahol M a (nomindlis) pénzkibocsatast, Ba kotvénykibo-
csatast mutatja, r +7 pedig a nominalis kamatlabat.

Tegytik fel, hogy a maganszektor megtakaritasi dontéseit a jovedelem-vagyon

aranyra alapozza. Legyen: d = D ,m = M esp- B , ekkor:
PY PY PY
d=um+b+yyb+b7t—(r+7r)b @))

Ebbdl atrendezéssel kapjuk meg az allamadossag idébeni dinamikajat meghata-
roz6 (redl-) tényezdket: b = d - [(um + (r - )] ,)b, tehit a GDP-ardnyos els6dleges
egyenleget (d), a pénzmennyiség idészakos realnovekményét, valamint az indulo
GDP-aranyos adossagallomanyt, amely utobbi olyan mértékben jarul hozza a kote-
lezettségallomany novekedéséhez, amennyivel a redlkamat meghaladja a realnove-
kedés mértékét.

Az Osszefiiggés kiegésziil a nominalis arfolyam id6beli viltozasaval, amennyiben
az allamadossagnak van kulfoldi devizaban 1€v6 komponense:

, e
b=d-Kpm+(r+, -v1,)b @
ahol % a realarfolyam-valtozast jeloli.

Természetesen az el6bbi egyenlet néhany egyszertsitést is tartalmaz, hisz nem
veszi figyelembe a devizaban denominalt allamadossag aranyat a teljes allamadossa-
gon belul és azonos kamatterhet feltételez a teljes kotelezettségallomany tekinteté-
ben.

Figyelembe véve az egyszerti modellkeretbdl levezethet6 el6bbi Osszefliiggése-
ket (1-2), a kormanyzat adopolitikai reformok, kiadascsokkentés, a pénzmennyiség
szabalyozasa, az arfolyampolitika, a gazdasagi novekedés 0sztonzése, tovabba meg-
felel6 kamatpolitikai I€pések (valamint a torlesztés megfelelS titemezése) révén ala-
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kithatja adossaganak GDP-aranyos mértékét. Természetesen a modell feltételezése-
ibdl kovetkezden eltekintiink a (nominalis) pénzmennyiség valtozasinak realgazda-
sagi kovetkezményeitdl, igy pl. a vagyontartasi szerkezet modosulasatol az inflacio
hatasara. Tovabba nyitott marad az a kérdé€s, hogy az adossagallomany milyen pénz-
ugyi eszkozben testesiil meg, hogy allampapir-kibocsatas révén vagy hitelbdl finan-
szirozza kiadasait a kormanyzat, milyen piacokrol szerez hitelt, milyen lejaratra és
milyen aron.

A kormanyzat mozgastere az adossag csokkentésére iranyuld erdfeszitéseit ille-
téen azonban mindenképpen szik, hiszen a gazdasagpolitikai intézkedések kiolt-
hatjak egymas hatasat, végsé kimenetiiket is bizonytalansag 6vezi. A kormanyzat
dilemmajara megoldast keresé elméleti modellkisérletek igen sokrétli modszertani
megkozelitéseket képviselnek, illetve kovetkeztetéseket tarnak fel.

A néhany alapvet6 elméleti ajinlas koziil jol ismert a torzité adé esetén alkalma-
zando adokisimitds szabélya [Friedman 1969, Barro 1979], a potldlagos kotvényki-
bocsatas keriilendd inflatorikus hatasa, amennyiben a kotvényallomany utani real-
kamat meghaladja a redlgazdasagi novekedést [Sargent és Wallace 1981], ill. a real-
adossag-allomany esetleges elinflalasanak lehet6sége [Calvo 1989, Diaz-Giménez és
Giovanetti 2007, Martin 2009].

A gazdasagpolitikai valasztas dilemmajanak, illetve az optimalis politika megha-
tarozasanak néhany elméleti kisérletére vonatkozo6 példakat a kovetkezo fejezetben
fejtem ki részletesebben. A fejezet Osszeallitisinal nagyban timaszkodtam a Martin
[2009] tanulmanyaban megtalalhato elméleti 6sszegzésre.

2. AZ OPTIMALIS GAZDASAGPOLITIKA MEGHATAROZASA
2.1. AZ ADOKISIMITAS

Barro 1979-es tanulmanyanak kiinduloépontjaul a ricardoi ekvivalenciaelv szolgal,
amely szerint adott kormanyzati koltekezés mellett az adossagbol torténd finanszi-
rozas és az adofinanszirozas kozti valtas nem idéz el6 elsérendii hatdst (first-order
effect) a realkamatlabra és a maganberuhazas nagysiagara vonatkozo6an. Barro par-
cialis egyensulyi elemzése soran az ,optimalis politika” itt gy jelenik meg, mint az
adobal, illetve adossagbol finanszirozott koltekezés kozti valasztast befolyasolo
tényezOk azonositasa. Elemzésében az adossag dinamikajat az idészakos kormany-
zati kiadasnovekedés, jovedelemnovekedé€s €s a vart inflacio hatasaval magyarazza.
Abbdl a hipotézisbdl indul ki, hogy az adossag novekedésére nincs hatassal az ados-
sag/jovedelem mértéke, tovabba a kormanyzati kiadas szintje is csak elenyészé
befolyast gyakorol a vizsgalt valtozora. Feltételezéseit empirikus modellel teszteli
USA adatok felhasznalasaval az els6 vilaghaborut kovetd id6szakra vonatkozoan.

Barro elméleti modelljében az adott iddszaki koltségvetési hianyt a kovetkezd
egyenlettel fejezi ki abban az esetben, ha a makrojovedelem novekedési liteme €s
a kormanyzati kiadas (G) ndvekedési titeme (y) allando:

bl-bo=pbo+[’H]G1 3)
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Abban az esetben azonban, ha a jovedelem (YY), illetve a kormanyzati kiadas (G)
idészakonként eltér a p-val (V) ill. y-val (G) jelolt allando novekedési titemétdl
(y =p <), az allamadossag novekedését a kovetkezo egyenlet adja meg:

[l +p ] G, - c D
K(bjl - b()) _ 1+7r
b, b,
ahol allando ado/jovedelem-aranyt feltételeziink, G, = Go(l +p), ill. Y =Y ,(1+p) €s
a k periodushossz a G trendértéktdl valo eltérésének, n periodushossz pedig az Y
trendértéktdl valo eltérésének idStartamat fejezi ki.
Ugyanezt az egyenletet nomindlis €ért€kekbdl kiindulva a kovetkezOképpen
irhatjuk fel:

H+p'| [G +7D,, [K(lej;lYl)] o (4

+rl

BB 1+V]P(G -G [1+py PG+rB [((le Y)]+p+7r )

B, B, T1+714

Tehat az adossag id6beli palyajat a korményzan kiadasok és a makrojovedelem
trendértéktdl valo eltérése, az eltérés idotartama, a kamatlab és nominalis adatok
esetén az inflacié hatarozza meg.

Barro [1979] elobbi feltételezéseire €épiilé empirikus modelljének eredményei
alapjan érdekes kovetkeztetéseket fogalmazott meg. Az altala vizsgalt adatsor eseté-
ben a kontraciklikus adossagreakcio jelentésebb volt az elmélet altal indokoltnal.
Az adossag/jovedelem mutato esetében nem lehet célértéket meghatarozni, mivel
az random valtozik a kormanyzati kiadasi és a jovedelmi sokkok kovetkeztében. A
kamatlab az ad6ssag novekedését meglepd modon csdkkenti, amennyiben azt név-
értéken vessziik figyelembe. Osszességében megallapitja, hogy nem a kiadds szint-
je, hanem annak ideiglenes valtozasa van hatassal az adossagra.

Barro [1990] a ricardo6i ekvivalenciaelvbdl kiindulva altalanossagban az adok
kisimitasa mellett tOr landzsat, és arra a kovetkeztetésre jut, hogy a kormanynak id6-
legesen érdemesebb bizonyos tobbletkoltségeket adossagbol finansziroznia, mint
adokulcsemeléssel, mivel ez utobbi torzitélag hat a gazdasagi folyamatokra. A kolt-
ségvetési hiany megfeleld id6zitésével a kormanyzati kiadasok ingadozasa €s a vil-
tozo6 adoalap ellenére az adoratak idében kozelitleg allando szinten tarthatok, azaz
kiegyenlithetdk. Ez persze nem jelenti azt, hogy minden esetben a konstans ado-
kulcs jelenti az optimalis megoldast, a munkajovedelemre kivetett ado rataja példa-
ul akkor alakul kedvezden, ha egytitt mozog az tuizleti ciklussal.

Amennyiben a koltségvetésért felel0s szerv céljai k6zott az adoratak jovobeli
palyaja €és egyé€b realvaltozok szerepelnek, az allamadossag redlértéke fliggetlen az
inflacios varakozasoktol. Az inflacios varakozasok azonban ebben az esetben is
nagymértékben befolyasoljak a nominalis koltségvetési deficit alakulasat, amelyet a
kormany nominalis kotelezettségeinek valtozasaként, azaz hagyomanyos modon
veszunk szamba. Mankiw [1988] az el6bbi megfontolasbol a megkozelitést kiter-
jesztette az inflacios adora €s azt igyekezett alatamasztani, hogy nem vart koltségve-
tési hiany esetében az inflacios adobdl szarmazo bevétel novelése sem lehet tidvo-
zit, az ilyen jellegli adobevételt is érdemes simitani, igy a kiadasok atmeneti inga-
dozasat inkabb kotvénykibocsatassal kell fedezni. Tulajdonképpen a fenti €rvelést a
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Friedman-féle k-szabdly kovetkezményeként is elfogadhatjuk, amely szerint a
monetaris politikaban allando titem pénznovekedés (€s 100 szazal€kos tartalékra-
ta fenntartisa) az irinyado. Friedman mindemellett [1971]? az inflacios ado helyett
a seigniorage masik forrasa, a gazdasagi novekedé€s, a realtranzakciok boviilése altal
eléidézett pénzkereslet-novekedés mellett szallt sikra, hiszen ez infliciomentes alla-
mi bevétel keletkezését vonja maga utan. A gazdasag szerepldinek ugyanis valos tel-
jesitményt kell nyajtaniuk vagy vagyontargyaikat kell értékesiteniiik ahhoz, hogy a
gazdasag bévilésébdl fakadod tobbletpénzigényt fedezhessék. Friedman [1969] a
monetaris politikat illetden éppen ezért nulla szazalékos nominalis kamatszabalyt
javasolt.

2.2. A MONETARIS POLITIKA KOLTSEGVETESI KORLATAI

Sargent €s Wallace [1981] mutat ra a monetarista felfogas €s igy a szigoru antiinfla-
cios elkotelez6dés korlataira, amennyiben a koltségvetési hianyt csak nagyaranyu
allampapir kibocsatasbol lehet fedezni. Véleménytik szerint ugyanis hiaba teljesiti
egy gazdasag a monetaristak altal elvart feltételeket - azaz a monetaris bazis szoros
kapcsolatban van az arszinvonallal €s a seigniorage révén bevételhez jut a moneta-
ris hatdsag - az inflacio felett gyakorolt ellen6rzés korlatokba titkozik, ha a koltség-
vetési politika dominans szerephez jut a monetarishoz képest.

Feltevéstiket egy olyan modellel igazoljak, amelyben a redljovedelem €s a népes-
ség n uitemben novekszik, a kotvények utan fizetett reilhozam (R) pedig meghalad-
ja ezt az n utemu redlgazdasagi novekedést (azaz R>n). A monetaris bazis iranti
kereslet a nominalis jovedelem egy stabil hanyada (azaz a mennyiségi pénzelmélet
fennall a nagy erejl pénz tekintetében, €és igy a pénz forgasi sebessége allando.)

A fiskalis politika id6beli palyajat modelljikben a D(1), D(2), ..., D(¢),..., soroza-
ta irja le, amely nem tartalmazza az allamadossag utan fizetett realkamatokat, tehat:

D@ = [(M@®) - M(t-1)/p(®] + [BG®) - Ba-1D(1+R(t-1))] ©

ahol a monetaris politikat M(%) idSbeli palyaja jellemzi, ahol M(%) a monetaris bazis
tidészakbeli nagysagaval egyezik meg €s egyik idéperiodusrol a masikra 0 mértékd
novekedést mutat 7 idészakig. R(1-1) a reilkamatlab el6z6 id6szaki értéke, p(t)
pedig a t-edik iddszak arszinvonala. B(t) a kormanyzat (egy periodusra szolo) kote-
lezettségallomanya a maganszektorral szemben, amely a megfelel$ iddszaki josza-
gok egységeiben van mérve. Mind a monetaris politika, mind pedig a koltségvetési
politika el6re meghirdetett palyat kovet, a I'iddszaktol azonban az egy fore juto6 kor-
manyzati kotvényallomany konstanssa valik (keresleti korlatba titk6zik), igy a mone-
taris politika kénytelen ehhez a megvaltozott helyzethez igazodni. Ahhoz, hogy az
egy fore juté adossagillomanynak ezt a konstans mértékét meghatarozzuk, ismer-
nunk kell az egy fOre juto t-edik adossagallomanyt, azaz B(t)/N(t)-t (ahol N a népes-
s€g szama), amelyet a kovetkezd egyenlet jelenit meg:

2 Hivatkozik ra Oblath-Valentinyi [1993a].
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B@/N@) = [(1 + R @-1))/(A+m)]+(B(I-1)/NI-1)+DB/ND)
-[(M(D-M(t-1))/(N(DP(D))] @)

Figyelembe véve, hogy a peremfeltételek szerint az arszinvonal barmely ¢ id6-
szakban aranyos a monetaris bazis egy fore juto értékével, azaz valamely konstans
h>0-rafennall a

p@® =A/WIMBD/ND] , ®

akkor megallapithat6 a T'idGszak utani egy fore juto allando kormanyzati kotele-
zettségallomany €s az arszinvonal kapcsolata a (7) €s (8) egyenletek alapjan. Ezt
b, (T)-vel jeloljik, utalva arra, hogy mértéke fligg a pénzkinalat béviilésének a
monetaris politika dltal megvalasztott titemétdl, azaz 0-tol.

POPE-D= 1 ©

« 1
n - 1-[(D@/NO)YHRE-1)-n)/A+m)}by (D]/h

Az el6bbi egyenletnek természetesen csak akkor van €rtelme, ha a jobb oldali
kifejezés nevezdjének [ ]-ben 1€v{ tagja, osztva A-val, 1-nél kisebb értéket 6lt. Ebben
az esetben azonban egyértelmuien belathato, hogy miné€l kisebb b, (T) €rtéke, annal
magasabb lesz az inflicio.

Sargent és Wallace tovabba igazoltak, hogy minél magasabb a monetaris bazis
novekedési iteme (0), anndl nagyobb lesz a T. idészak utin dllandosulo egy fore
juto allamadossag (b, (1)).

Sargent €és Wallace megvizsgaltak tovabba azt is, hogy a jelenleg szigorti moneta-
ris politika nem okoz-e majdan még nagyobb inflaciot, Cagannak [1956] a vart inf-
lacio fuggvényében felirt pénzkeresleti egyenletére alapozva kiindulo feltételezésii-
ket.> Amennyiben az adott idészaki arszinvonal fiigg a jovébeni mindenkori pénz-
kinalattol, megmutathato, hogy a jelenleg szigorubb monetaris politika végiil maga-
sabb inflaciohoz vezet a jovOben.

Természetesen az ismertetett kovetkeztetések csak abban az esetben illjak meg
a helytiket, ha fennall az a feltétel, amely szerint a monetaris €s koltségvetési politi-
ka kozti jat€kban a masodik jatssza a fO szerepet €s teszi meg az elsé 1€pést elOre
meghatarozott deficitpalyaja révén. Mindemellett figyelembe kellett venni a ma-
gangazdasag kotvényvasarlasi korlatjat, ami nyitott gazdasag esetén nem fenyeget a
nemzetkozi tékedramlasban hitelezdi poziciot betdltd orszagok jelenléte révén.

2.3. OPTIMALIS GAZDASAGPOLITIKA RAMSEY-EGYENSULY ESETEN

Lucas és Stokey [1983] dinamikus sztochasztikus modelleket javasolt a kormanyza-
ti viselkedés modellezésére, ahol a kormanyzat jéindulatii Ramsey tdrsadalmi ter-

3 E szerint az egyéni redlpénz-keresleti fliiggvényben mar nem a nomindlis jovedelem egy meghataro-
zott hanyada a pénzkereslet, hanem az inflacio6 fiiggvénye a kovetkezd Osszefiiggés alapjan:
M@/ (NOPD)=Cy 1/2)-(y5/2p+1)/p(D)), ahol p az adott id6szaki drszinvonal.
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vezd, amelyik szem el6tt tartja a kozosség jolétét és figyelembe veszi, hogy a meny-
nyiségek az egyensulyban hatirozodnak meg. Ramsey-allokdcionak nevezzik azt
az allokdciot az optimalis ad6ztatis meghatirozasa soran, amely el6szor minden
versenyegyensulyban fennallo korlatot figyelembe vesz, majd ennek megfeleléen
maximalizalja a fogyaszto jolétét. Ramsey [1927] nyoman ugyanis a kormanyzat azt
vizsgilja, hogy az allami kiadasokat milyen adopolitika finanszirozza oly modon,
hogy a fogyaszt6 maximalis joléte megvalosuljon (Valentinyi [2001]), kiilonos
tekintettel az adok esetleges torzitd hatiasara (nem allando 6sszegili adok esetén).

Lucas €s Stokey modelljiikkben linedris technologiabol indulnak ki €s els6ként
egy bartergazdasagot irnak fel (ahol y,=/), azaz

+rg,tx,=1 t=0123,. (10)

Ahol a szokott modon ¢, a t-edik idészaki maganfogyasztast, g, a kormanyzati
kiadast jeloli, x, (1-/) pedig a magangazdasag szabadid6-fogyasztasanak jelolésére
szolgal. Egyetlen fogyasztasi joszag 1€tezik, a kormanyzat is ezt vasarolja. A kormany-
zati kiadas, mint fiskalis sokk, sztochasztikus folyamatot ir le, egy-egy fogyasztasi
torténet, azaz g' = (g, &, --» &) O-t0l t-ig =0, 1, 2,... F* marginilis eloszlst kovet.
Mind a termelt joszag maganfogyasztasa, mind pedig a szabadidé iranti maganke-
reslet a g’ figgvénye, feltételes (kontingens) igényt jelol. A reprezentativ - végtelen
id@szakra optimalizaldo - fogyaszté preferencidit a Neumann-Morgenstern hasz-
nossagi fiiggvény* irja le. A gazdasagban nincsen t6kefelhalmozodas.

A kormanyzat linearis adot vet ki a munkajovedelemre (/,=1-x,re). Amennyiben
az adobevétel nem fedezi a koltségvetés kiadasait, (negativ vagy pozitiv) adossag
keletkezik, amelyet a ,b = {tbs}g(itt= 0,1,2,..., sorozat ir le, ahol tbs(gf'l, g}, amely,
feltételezve a g3 esemény bekovetkez€sét (s>1), a fogyaszto kovetelését fejezi ki a
kormdanyzattal szemben, amennyiben a g/~! esemény megtortént.

Minden t-edik idéperiodusban ismert mind a kormanyzat, mind pedig a fogyasz-
to szamdra a jelenlegi és korabbi kormanyzati fogyasztas (g%), tovibba a feltételes
eloszlasok ugyancsak ismert volta kovetkeztében a jovObeni kiadasok is adottak.
A magangazdasag jovObeli kontingens kovetelésallomanyat az értékpapirpiac teljes
kortien kiszolgalja. Mivel a fogyaszto megtervezi fogyasztasanak €s szabadidé iranti
igényének teljes sorozatat, mindemellett csak egy idészakban kereskedik a fogyasz-
tasi javak €s a munka, valamint a kovetelések piacan, ovatosan kell, hogy tervezzen,
hogy minden # periédusban, barmely g’ bekovetkezése esetén megvaldsithassa
kivant allokaciojat. Ezen feltételek kovetkeztében az adopolitika megvalasztisa
meghatarozza a maganszektor forrasallokaciojat €s mivel a kormanyzati talkolteke-
z€s jelenértéke megegyezik kotelezettségeinek jelenértékével, az adopolitika impli-
kalja a diszkontdldshoz hasznilt kamatlabat is, kompetitiv egyenstly esetén. Igy a
kormanyzat nem egyszerten 0rokolt allamadossaggal szembesiil a kormanyzati cik-
lusa kezdetén, hanem ismernie kell a kontingens fennall6 szelvénykifizetéseinek
utemezéEsét is.

4 Ezeknél a fiiggvényeknél a hasznossag mértéke az egyes természeti dllapotokban elérhet$ hasznossi-
gok varhato értéke.
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Amennyiben a kormanyzat elkotelezédik egy adott adopolitika irant, az aruk és
értékpapirok relativ ara minden idépontban meghatarozott, igy csak az adott
adossagallomany szamit ezen arak mellett, a lejarati szerkezet nem. Lucas €s Sto-
key [1983] megmutatja azt is, hogy az optimalis adopolitika id6konzisztens lehet
ilyen szabaly né€lkiil is, abban az értelemben, hogy a jelenlegi kormanyzati fogyasz-
tas és orokolt adossag fiiggvényében kialakitott adopolitika és atstrukturalt allam-
adossag maximalizalja a kormanyzat célfiiggvényét (a fogyaszté hasznossagat)
ugy, hogy adottnak veszi a soron kovetkezd kormanyzat altal alkalmazando jolét-
maximalizaléo gazdasagpolitikat (hasonlo eredményhez jutnak az egytermékes
gazdasag feltételének feloldasa esetén). Hangsulyozzak, kozponti fontossaga egy
adott iddszakot jellemz6 optimalis politika kialakitasanal, hogy a kormanyzat
mennyire képes a soron kovetkezd dontéshozokat kotni egy jol kialakitott szabaly-
hoz. A valosaghoz legkozelebb 4ll6 esetben a soron kovetkezd kormanyok kotele-
zik magukat az adossag kifizetésére, de nem feltétleniil kell elkotelezd6dést vallal-
niuk a jovébeli ad6politika kialakitasat illetéen. Ugy kell atstrukturalni az ad6ssa-
got, hogy ez a kovetkez6 kormanyzatot az optimalis adopolitikara 6sztondzze,
cehhez azonban a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok gazdag eszkoztara kell,
hogy rendelkezésre alljon (hogy lehetdvé valjon kereskedelmiik az allapotkontin-
gens-javakért cserébe). Az adossag kibocsatasanak egyik jelentdsége ugyanis,
hogy simitja az ado okozta torzulasokat (példaul haborus idékben, ami az Egye-
siilt Allamokban a legf6bb kivélt6ja a kormanyzati kiadasok dltal okozott sokkok-
nak.) Lucas és Stokey [1983] azt is megmutatta, hogy magas kormanyzati fogyasz-
tas idején a kormanyzatnak csOkkentenie kell az 6rokolt allamadossag utan fize-
tett kamat mértékét is.

Lucas és Stokey monetizalt gazdasagra is Kiterjeszti modelljét. Ebben a felirasban
pénzbdl megszerezhetd, €s a hitelbdl (munkajovedelem révén) megvasarolhato
javakat. Ezekkel a feltételekkel megvaltozik a gazdasagpolitika mozgastere, ugyanis
a monetizalt esetben az 0rokolt real-allamadossag nem koti a kormanyzatot, hiszen
a pénzkibocsatas mértékének megvalasztasa révén képes az induldé és minden
késbbbi arszinvonalra hatast gyakorolni. Ebben az esetben csak akkor lehet id6kon-
zisztens az optimalis gazdasagpolitika, ha az 6rokolt nominalis allamad6ssag valami-
lyen moédon egy real-kotelezettségillomany visszafizetését koveteli meg, tehat ha az
arszinvonal novekedése is szabalyhoz kotott (a pénzmennyisé€g szabalyhoz kotése
ezt a problémat nem oldana meg, hiszen a pénzmennyiség befolydsolna a fogyasz-
tas szerkezetét €s igy az arszinvonalat is).

Kovetkeztetéseiket 0sszegezve megallapitjak, hogy ,a fiskalis €s monetaris poli-
tika hatasossaga, modern joléti gazdasagi €rtelemben, nagymértékben fligg a gazda-
sagpolitika azon képességétdl, hogy fiskalis elkotelez6d€ését realértelemben is €rvé-
nyesitse, és hogy szigoruan megakadalyozza a monetaris politika azon képességét,
hogy egy ilyen elkotelezettséget feloldjon” [Lucas-Stokey 1983: 471].

Lucas és Stokey, bar szimos kérdést nyitva hagynak elméleti megkdzelitésiik
ismertetése soran, modelljiikkel (Ramsey-egyensuly, a kormanyzati kiadasok palya-
jatol fiiggo kereslet, a készpénzes €s hiteljavak elkiilonitett kezelése stb.) mondhat-
juk, iskolat teremtettek az optimalis gazdasagpolitikat vizsgalé elméleti szakembe-
rek korében €s tjabb koncepciok kidolgozasihoz adtak 16kést.
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Chari €és szerzotarsai [1991] RBC-modell segitségével igyekeznek ajanlasokat
megfogalmazni a gazdasagpolitikai dontéshozok szimara, egyszerre optimalizalva a
monetaris €s a koltségvetési politikat. A tanulmanyt megel$z4 szakirodalom f6bb
modellezési eredményeibdl kiemelten kezelik Ramsey [1927] torzito adOk esetén
alkalmazando optimalis adorendszerét, valamint Kydiland és Prescott [1982], Long
€s Plosser [1983] a technologiai €s kormanyzati sokkok hatasat tanulmanyozo6 elem-
zéseit a kibocsatas és a foglalkoztatas tekintetében.

Modelljiikben az optimalis politika a reprezentativ agens jolétét maximalizalja,
(azzal a feltétellel, hogy az eredmények kompetitiv egyenstlyt alkotnak). A koltség-
vetési politika akkor éri el c€ljat, ha simitani tudja az id6szakonként €s allapotokban
jelentkezd torzulasokat. Modszertanat illetéen tehat modelljiikkben egy Ramsey-allo-
kacios problémat oldanak meg. A monetaris politika pedig optimalis esetben Fried-
man-szabalyt> kovet amennyiben egydsszegli adok vannak érvényben. A monetaris
politika mindemellett inflal recesszios id6kben és deflal novekedés esetén, igy a
kormanyzati adossag sokkelnyel6ként viselkedik. Ennek megfeleléen a kormanyzat
a gazdasag allapotatol fliggd realadossagot bocsat ki.

A modellt a kovetkezo f6 egyenletek irjak le:

A gazdasag (a Lucas-Stokey [1983] felirashoz hasonl6éan adott) kibocsatasat
maganfogyasztasra (¢) €s (exogén modon adott) kormanyzati kiadasra (g) lehet for-
ditani:

c(s) +g(sH = I(shH, €3Y)

ahol s’ események sorozata (torténete): t=0,1,...t, tehat /-t is beszamitva.

A kormanyzat maximalizacios problémadja a korabban mar emlitett reprezenta-
tiv agens fogyasztasra és munkavégzésre vonatkoz6 hasznossaginak maximalizala-
sa adott u valoszinliségi paraméter - azaz u (s") az adott eseménysorozat bekovet-
keztének valoszintsége - és B szubjektiv diszkontfaktor mellett:

2 Blu(sh U(c(st|m), 1 (s 7)) 12)
t, s

ahol © a megfeleld gazdasagpolitika x(7r) allokacié mellett. Az optimalis dontés
a kovetkezé koltségvetési korlat mellett értelmezendd (ahol R, az allampapirok
utan fizetendo redlkamat, T a munkajovedelemre kivetett ado mértéke, amely meg-
hatirozza a (s = (v (s"), R,(s)) az adott s’ mellett valasztott gazdasagpolitikat):

b(s') =R, (sHD ("D +g(sH - t(sHI(H 13

A Ramsey-adomértékek csak a jelen kormanyzati fogyasztastol fiiggenek, igy
ezek atoroklik a kormanyzati fogyasztas perzisztencia-sajatossagait. A kormanyzati
adobevételek sokkal simitottabbak, mint a kormanyzati fogyasztas, mivel az allam-
adossag sokkelnyeld hatasa ezt lehetdvé teszi.

5 Azaz a nominalis kamatlab optimalis esetben nulla.
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Modelljiiket kiegészitik tokével €s monetaris folyamatokkal is (készpénzes javak
€és hitelbdl megvasarolhato javak szétvalasztasaval).

Kovetkeztetéseik szerint sztochasztikus gazdasagban az atlagos inflaci6 az egyé-
ni id6preferenciatol, €és az inflacios valamint az intertemporalis marginalis helyet-
tesitési rata kovariancidjatol fiigg. Az egyszeru politikai szabalyok - bar csak kozeli-
tik a valésagot - jobbak, mint a bonyolult allapotfiiggd politikak.

Chari [Chari et al. 1991] RBC-modelljében optimalis esetben a munkajovedelem-
re kivetett ado kozelitdleg konstans az tizleti ciklus soran, a tékejovedelmekre kive-
tett ado atlagosan nullahoz kozeli mértéket mutat, a Friedman-szabaly optimalis: a
nominalis kamatlab nulla, a monetaris politika valaszol a sokkokra: a pénz anticikli-
kus a technologiai sokkok €s prociklikus a kormanyzati fogyasztas tekintetében.

Marcet és Scott [2003] is a Ramsey-egyensulybol indulnak ki modelljiik elméleti
keretében. Teljes €s nem teljes kotvénypiacokat hasonlitanak 6ssze a makrookono-
miai sokkok allamadodssagra gyakorolt hatasanak vizsgalata érdekében. A teljes pia-
cok kialakulasanak feltételei altalaban: allapotkontingens tékeadoztatas, allapot-
kontingens inflacio, teljes lejarati kotvények kibocsatisa. Atfogo dsszegzést kivan-
nak nyujtani az adossag viselked€ésérdl optimalis ad6zas esetén. Hipotézisiik szerint
nem lehet a fiskalis szabalyok helyességét addig értékelni, amig nem latjuk tisztan
azokat a korlatokat, amelyekkel a kormanyzat szembesiil (pl. nem teljes piacok).

A modell kiindulopontjat az a feltételezés adja, hogy teljes piacokon a szerepl6k
olyan portfoliokat allitanak 6ssze, amelyek biztosité€kot jelentenek varatlan jovébe-
li deficitingadozasokkal szemben. Csak munkajovedelemre kivetett adot hasznal-
nak.

Elméleti modelljilk eredményeit Osszevetik a haboru utani USA-adatokkal,
ennek soran piaci aron értékelik az adossagot. Empirikus vizsgalatuk nyoman meg-
allapitjak, hogy a sokk hatasa az allamadossagra sokkal erésebb, mint mas valtozok
esetén és iranya az elsédleges egyenlegre gyakorolt hatassal egyezik meg, valamint,
hogy a gyakorlatban a kormanyzat valoban az adossag piaci arat hasznalja pufferal-
lomanynak koltségvetési sokkok idején.

Kovetkeztetésiik szerint a kormanyzatnak az adossagkezelést kell fejlesztenie €s
a teljes piacok iranyaba elmozdulnia, hogy az adossagkorlatok betarthatok legye-
nek, nem teljes piacok esetén ugyanis az addssag/jovedelemrata nagy ingadozaso-
kat mutat optimalis esetben €s sokkal kevésbé jellemzé ra az atlaghoz valo visszaté-
rés, mint teljes piacok esetén, igy az adossiag fenntarthatosaganak megitélése kb.
olyan bizonyossaggal szolgaltat jO eredményt, mintha feldobnank egy pénzérmét.

Véleménylik szerint a fiskalis szabalyokkal ezért az a baj, hogy nem tesznek
kulonbséget azok kozott a kormanyzatok kozott, amelyek a nem teljes piacaik kovet-
keztében nagy ingadozasokat kell, hogy elszenvedjenek az addssag/GDP-mutatoju-
kat illetéen és azok kozott, amelyek egyszertien inszolvens gazdasagpolitikat foly-
tatnak. Teljes piac kialakitasa tehat el6nyosebb, hiszen az adok volatilitasa kozvetle-
niil csokkenthetd, az adossag fenntarthat6saga konnyen tesztelhetd (negativ korre-
lacio a kamatlab és az elsddleges deficit kozott), ellenkez6é esetben a magasabb
kamatokért kés6bb magas adokat kell fizetni.

P. Krusell és szerzGtarsai [20006] azt a kérdést vetik fel, hogy ha az addsimitas
altalaban valamilyen szabaly melletti elkotelezédést feltételez, akkor mit tehetiink,
ha nincs szabalykovetés. Eredményiik megmutatja, hogy a szabalykovetd (megadott
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adopolitika mellett mikodo) €s a szabaly nélkiili gazdasagpolitika nagyon kozeli
kimenetet eredményez a Lucas-Stokey modellkeretben. Véleményiik szerint ezért
az id6konzisztencia kérdése nem osztja meg a két lehetdség kozt valasztani kivano-
kat.

2.4. NOMINALIS ES INDEXALT ADOSSAG MARKOV-EGYENSULY ESETEN

Felmerulhet a Ramsey allokaciés probléma helyett az optimalis politika meghataro-
zasanak alternativ keretfeltételbe agyazasa. Ennek egyik lehetéségét kinalja a Mar-
kov tokéletes egyenstily alapjan torténd optimalizalas alkalmazasa. Dinamikus jaté-
kok modellezésénél gyakran nytlnak ehhez a technikahoz, amely a gazdasagi sze-
replOk viselkedését viszonylag kevés szamu valtozotodl teszi figgdvé, nem pedig a
teljes torténet lefutasiatol. A markovi €rtelemben vett tokéletes megoldas szerint
tehat a részjaték kimenetele annak csak a kifizetések szempontjabol legrelevansabb
valtozo6itol fugg [Maskin-Tirole 2001]. Egyszertisitd modellépitése révén szamos
egyensulyi megoldas kisziirhetd, csokken a paraméterek szama €s igy jobban
kiszilirhet6 az allapotvaltozok hatasa az eredményre. Kisebb jelentéséget tulajdonit
a multbeli torténéseknek, csak a leglényegesebbek esetében feltételezi, hogy befo-
lyasoljak a jelenbeli dontéseket.

Diaz és Giovannetti [2007] a monetaris politika optimalis szekvencialis valasz-
tasait mutatjak be nominalis €s indexalt allamadossag segitségével. Tanulmanyuk-
ban - Nicolini [1998] alapjan - abbdl a feltételezésbdl indulnak ki, hogy a gazdasag-
politika inflacios, illetve deflacios célkittizése a preferenciaktol €és az ad6ssig nomi-
nalis, illetve real voltatol fligg.

Modelljuk cash-in-advance gazdasag, az iddszak soran végbemend tranzakciok
c€ljara elére meghatarozott pénzegyenleggel. Kiulon elemzik a nominalis adossag
esetén €s indexalt adossagallomany mellett az optimalis gazdasagpolitikai dontést.
Megvizsgaljak a Ramsey- €s a Markov-féle egyenstly melletti kimeneteket is. Mivel a
modellben a nominalis dllamad6ssiag okozza az id6inkonzisztenciat (Markov tokéle-
tes egyensulyban), a gazdasagpolitika igyekszik attol lehetd leggyorsabban megsza-
badulni. A modellben adott a kezdeti adossagallomany, a pénzallomany €s arvektor
mellett meghatarozhat6 a kormany koltségvetési korlatja, a haztartasok ugyaneze-
ket a feltételeket adottnak veszik. Tovabba fennall a cash-in-advance korlat €s a nem-
Ponzi jaték© feltétel. Minden piac egyenstlyban van, az eréforrisokat teljes mérték-
ben kihaszniljak. Ezekkel a feltételekkel a kormanyzat koltségvetési korlatja (egyen-
16ség esetén) megoldhatosagi feltételnek tekinthetd.

1. Megoldhatosdg nomindlis adossdag mellett:

A kormanyzat koltségvetési korlatja:

B
Cratt (S g * Bz 1€y =€+ 26,+8 t=0 (14

6 A kotvényillomany és pénzallomany diszkontilt redlértéke 0, ha T—oo
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ahol a szokasos jelolések mellett & az eredeti hasznossagi fliggvényben a szabad-
id6 sulya és

_ Bi(1+i)

z,= M
A kormanyzati koltségvetési korlat jelenértéke pedig:

oo

2 ﬁt(CHluC(CHI)% _(Ct+g)) =ZpCp 15)
1=0

2. Megoldhatésdg indexdlt addssag mellett:

cmuc(cm)é7 +Bb,,,=c,+b,+g t=0 (16)
A kormanyzati koltségvetési korlat jelenértéke pedig:

(o]

> B! €t B - e =1, a7
1=0

ahol ¢ az eredeti hasznossagi fliggvényben a szabadidd sulya,

_ B$(1+i)
= Tt

b pedig el6ére meghatarozott érték.

t

I. A teljes elkotelezettség melletti Ramsey-egyensuly megoldasait nominalis €s inde-
xalt adossag (id6konzisztencia vizsgalata) esetén a kovetkezd Osszefiiggések adjak
meg:

1. Megoldds nomindilis adossdg mellett

- ufc) - 1
uley - & _ cl , ahol — az intertemporalis helyettesitési
1+ Zy uc(cl) o
1- “u (1-0)

rugalmassag mértéke.

2 Megoldds indexdlt addssdg mellett

ulc, - o ufc) -« 1
(€o) = <t , ahol — az intertemporalis helyettesitési rugal-
1 u(c,) o
. 1-——={-0)
massig. 4

Amennyiben az intertempordlis helyettesités értéke teljes elkotelez6dés mellett
1 (indexalt adossagnal), az optimalis megoldas id6konzisztens. Ha 0 < 1 (F >1),a

kormidnyzat inkabb a jelenlegi fogyasztast adoztatja a jovObelivel szemben, ezért
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1 ) . ) . P
¢cy<c;. Ha 0>1 (F <1), a kormany elhalasztja az adoztatast. Raadasul, ha z,>0,
¢y<c; akkor is fennall, tehat az adossag monetizalasa még inkabb ehhez az ered-

ményhez vezet!

II. A Markov-tokéletes monetaris egyensuly megoldasait a kovetkez6 egyenletek
fejezi ki. Ebben az esetben csak a relevans allapotvaltozoktol fiigg a kifizetés, nem
a teljes torténettdl, ezért a szekvencidlis optimalis valasztasokat rekurziv modon
kaphatjuk meg. Az egyensulyt egy értékfliggvény segitségével fejezhetjik ki €s a
(maximalizalando) értékfiiggvénynek a fogyasztas (C(z) ill. C(b)) és az eszkoz (z ill.
b) valtozo adja a megoldasat.

1. Megoldds nomindilis adossdg mellett

u (c)

(14

~ _ L0 ,
( -D/(+2) = (4= - D/(+2)|[1+€.(2) + 2 C(2)

1-0) (18)

Ahol g, (z) C(z) rugalmassaga.

2. Megoldds indexdlt adossdag mellett

u(c) ._ ulo
o 1= C -1)

cw’
5 1+uc(%‘({))cb(b’)(l-a) (19)

Amennyiben eredményeik joléti hatasait 0sszegezziik, a Markov tokéletes egyen-
sulyi allapotok Osszességében kevésbé bizonyultak hatékonynak, mint a Ramsey-
egyenstly teljes elkotelez6dés mellett, mivel a Markov-egyensuly esetén a jovObeli
kormanyzati dontések optimalitasat is biztositani kell. Teljes elkotelez6dés mellett
a nominalis adossag mindig kedvezdtlenebb eredményt ad az indexalthoz képest, a
nominalis adossag teher lehet a monetaris politika szamara. Amennyiben nincs kor-
manyzati elkotelez6dés, akkor az intertemporalis helyettesitési rugalmassag 1-t6l
valo eltérése esetén a nomindlis adossag kedvezdbb lehet az indexaltnal, ha az
allamadossag pénzallomanyhoz viszonyitott mértéke nem tulzott. Végiil teljes elko-
telez6dés és 0 =1 mellett a Ramsey-egyensuly nem feltételezi a monetaris politika
szabalykovetd magatartasat (sem nominalis, sem indexalt ad6ssag esetén).

Martin [2009] felhasznalja a Lucas és Stokey [1983] egyenletrendszert (kész-
pénzes, hitelbdl vasarolt javak elkiilonitésével) €s Markov tokéletes egyensuly alap-
jan optimalizal, kifejezetten elkotelezddés nélkiili esetet vizsgal. Konstans kiaddsai
finanszirozasa érdekében a kormanyzat valaszthat a torzitdé adok, az inflacio és a
nominalis adossag kozott. Mivel - véleménye szerint - még a fejlett gazdasagokra
sem jellemzd az indexalt adossagpapirok kibocsatasa, ezt az eshetéséget nem vizs-
gilja. Eredményeit 1791 és 20006 kozotti amerikai adatokon teszteli.

Martin Barroval szembehelyezkedve megallapitja, hogy a kormanyzati kiadasok
permanens novekedését nem feltétleniil adobdl kell finanszirozni, az inflacios
finanszirozas alternativaja a fogyasztas helyettesithetdségétdl fiigg €s magasabb
adossagmérték esetén a kormanyzat hajlamosabb az adossag elinflalasara.
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3. TANULSAGOK MAGYARORSZAG SZAMARA

A magyar allamadossag igen valtozatos dinamikat mutatott az elmult tizenot évben.
Ugyan az 1995-2011-es idészakban az allamadoéssag (maastrichti értelemben vett)
GDP-aranyos mutatdjanak folyamatos csokkenését figyelhetjilk meg 2002-ig, €z a
tendencia nem egyenletes. Ezt 2002 6ta fokozatos novekedés kovette, majd 2008
végén, amikor a globalis pénziigyi valsag tet6zott, hirtelen kozel 10 szazalékponttal
megugrott. Jelenleg fenntarthatatlannak tlinik az allamaddssag palydja, ha a realosz-
szetevOket (reilkamatlab és realnovekedés kiilonbsége, realarfolyam) vessziik
figyelembe. Az allamhaztartas 2010-2011. évi szerkezeti atalakitisa - értve ez alatt
elsésorban a kotelez6 magan-nyugdijpénztari rendszer felszamolasat - sem tudta
érdemben javitani a helyzetet Magyarorszag kedvezGtlen kockazati besorolasa €s az
ebbdl ad6do kockazati felarak, a leértékel6dd arfolyam, valamint a valsigot kovetd
altalanos recesszio kovetkeztében.

Erdemes roviden attekinteni, hogy milyen folyamatok vezettek a jelenlegi hely-
zet kialakulasahoz. Az allamadodssag dinamikdjat meghatirozo tényezOk hatasanak
elemzéséhez rendkiviil pontosan kell ismerni az dllamhaztartas statisztikai elszamo-
lasi rendszerét €s igy a Magyar Nemzeti Bankkal szembeni konszolidaciobol adodo
korrekciokat. Az dllamadossag Osszetevdinek alakuldsit az 1995-2006-os id§szakra
Czeti és Hoffmann [2006] MNB mthelytanulmanya értékeli részletesen. A két szak-
ember a vizsgilt idészakot harom f6 alperiddusra bontja: az 1995-1997, a
1998-2001 és a 2002-2005 kozotti intervallumokra. Az adossagrata valtozasara
befolyast gyakorlo tényez6k kumulativ hatdsat vizsgalé elemzésiik eredményeit az
1. tdbldzat foglalja Ossze.

1. tablazat: Az adossagratara hat6 fontosabb tényezdk 1995-2005 (kumulalt értékek)

1995-1997 | 1998-2001 | 2002-2005

Adossagrdta vdltozdsa -25,4 -10,9 +8,5
Ebbol:

Fiskilis elsGdleges egyenleg -9,2 -8,6 +9,4
Monetaris egyenl/eg (s?igniorage és egyéb MNB-vel 78 33 -15

szembeni elszimolasok) ’ > ’

Privatizacios bevételek -7,6 -0,3 24
Realtényezd6k (realkamatlab, redlnovekedés, realarfolyam) +6,7 +0,1 -36
Atvillalisok, egyéb addssigelemek +1,0 +2.4 +5,1

Forris: Czeti-Hoffmann [2006, 39.]

2001-ig az els6dleges egyenleg, bar tendencidjaban csokkend, de mégis fennallo
tobblete enyhitette, majd a rendszeressé€ valo hiany fokozta az dllamadossag terhét.
A seigniorage bevétel az atmenetet kovetéen egyre kevésbé segitette el6 az allam-
adossag lefaragisat, a realtényezok pedig érdemben csak a 2002-2005 kozotti ked-
vezObbnek tekinthet6 konjunkturalis viszonyokkal jellemezhet6 iddszakban tették
lehet6vé az allamadossag csokkentését. Czeti és Hoffmann [2006] még nyilvanvalo-
an nem szamolt a globalis pénziigyi valsag hatasaval, elorejelzésében az adossagra-
ta tovabbi 2-3 szazalékos novekedését valoszintsiti a 2006-2010 kozotti idGszakra,
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amennyiben komolyabb fiskalis szigoritis nem kovetkezik be 2006-ot kovetGen. Bar
a teljes koltségvetési hianyt azota sikeriilt 4 szazalék ala csokkenteni és az elsédle-
ges egyenleg tobblete torvényileg biztositott, az allamaddssig 2009-2011 kozott
mar 80 szazal€k koriili tartomanyokban ingadozik.

Amennyiben attekintjiik a (nominalis) brutt6é konszolidalt allamadoéssag finan-
szirozasanak szektoralis megoszlasat 1990 és 2010 kozott, azt tapasztaljuk, hogy az
MNB elsédleges hitelezdi szerepét a 90-es €vek kozepétdl fokozatosan atvették a
maganszektor pénzigyi vallalkozasai €és a kulfold. A magangazdasagnak és azon
beliil a haztartisoknak elenyész6 szerep jutott az dllampapirok piacin (Idsd 1 és 2.
dbra). Ezt a kedvezétlen helyzetet az sem befolydsolta jelentésebb mértékben,
hogy 2008-ig a magan-nyugdijpénztarak vagyonanak jelentds hanyada jelent meg
allampapir-portfolioban. (Mar csak azért sem, mert €z csak annyiban alapult a haz-
tartasok preferenciain, hogy az 1998 el6tt mar munkahellyel rendelkez6k szabadon
valaszthattak a magan-nyugdijpénztari rendszert.)
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Forras: MNB [2011] alapjan sajat szerkesztés

1. abra: A maganszektor részvétele az allamadossag finanszirozasban 1991-2010

100,00%
90,00% "
80,00% Lt

L] L4 1
70,00% - XY 4 L ‘-‘ - -
60,00% = L = = dllamaddssag/GDP
50,00% Ao A~ = [ devizaban fenndllé
40,00% S e et = == kilféldi finanszirozas
30,00%
20,00%
10,00%
0,00%

e " d‘ o
NQ.‘*N,\OSSL@D‘ cﬁé}q .-19 & 'L é’b‘ Q’Q’QQ B ,@"Qp

Forrds: MNB [2011] alapjin sajit szerkesztés

2. abra: Az allamadoéssag finanszirozasanak kiilfoldi 6sszetevéi 1991-2010
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A 2000-et kovetd idOszakban a kulfoldi finanszirozas aranyanak szembeszokd
térnyerését tapasztaljuk, de devizakitettségliink - a hitelallomany kuilfoldi deviza-
ban denominalt 6sszetevijének ugrisszeri novekedése kovetkeztében - mar 1997-
t6] kezdve jelentds volt. Killonosen jol érezhetd az arfolyam-ingadozas allamados-
sagra gyakorolt hatasa a 2000-es évek kozepétdl napjainkig (nyilvan ebben a 2001-
es savsz€lesitésnek €s a 2008-as saveltorlésnek nagy jelentésége volt), amit a pénz-
ugyi vilsag tovabb sulyosbitott (Idsd 3 és 4. dbra).
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Forrds: MNB [2011] alapjin sajit szerkesztés

3. abra: A GDP aranyos allamadoéssag és az eurd (ECU) arfolyama
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Forrds: MNB [2011] alapjan sajit szerkesztés

4. abra: A GDP-aranyos allamadossag és a nominalis effektiv arfolyam (2000=100 szazalék)

A magyarorszagi adatok rovid értékelése alapjan megallapithato, hogy az allam-
adossag palyajat nagymértékben befolyasolta a koltségvetési politika fegyelmezet-
lensége €s a csOkkend seigniorage-bevétel, valamint a realvaltozok 6sszességében
kedvezoétlen alakulasa az 1990-et kovetd iddszakban. A koltségvetési politika procik-
likus viselkedése vélhetéen komoly szerepet jatszott az adéssagdinamika felgyorsu-
lasaban, de az adossagallomany kulfoldi komponense tette kiillonodsen sebezhetdvé
a gazdasagot kiils6 sokkok idején.
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A koltségvetési politika gyakran a hatarait feszegette, €s az elmult években mar
a kulfoldi befektetOk korében is keresleti korlatokba titkozott az allampapirok érté-
kesitése. Ezek alapjan feltételezhetd, hogy elobb-utobb a monetdris politikdra
hdrul az dllamadossag finanszirozdsdanak megolddsa [lisd Sargent-Wallace
1981], ha a realkamat novekedése tartosan meghaladja a realgazdasagi novekedés
mértékét. (Olyan mértéki szerkezeti reformokra ugyanis nem valdszint, hogy sza-
mithatunk a kozeljovoben, amelyek az adossagillomany jelent6s mértéki csokke-
nését idéznék eld.) Ezt természetesen a jegybank nem teheti meg kozvetlen hitel-
nyujtassal, de feltehetSleg monetaris enyhitésre lesz sziikség, €s el6fordulhat, hogy
egy idore az antiinflicios elkotelez6dés részleges feladasara is,hogy a novekedési
kilatasok javuljanak.

Feltételezhetd, hogy az allando adopolitikai reformok kedvezo6tlentl hatnak a
magangazdasagra, €s jelentds torzulasokat is okoznak [lasd Barro 1979]. Azonban
Magyarorsziagon az dllamhaztartas egyik f6 gyengeségét az allamadossag finansziro-
zasi szerkezete idé€zi el6 €és ez a kormanyzat szimara megneheziti az optimalis gaz-
dasagpolitikai irany meghatarozasat. A magangazdasag jolétének optimalizalasa és
a megfelel6 adopolitika nem valosulhat meg abban az esetben, ha az allamaddssag
finanszirozasarol elsGsorban kulfoldi befektetOk dontenek €s az allampapirok
kereskedelmébdl a hazai magianszektor szinte teljesen kimarad. Az aranyok kedve-
z0 befolyasolasihoz indokolt lenne az értékpapirok minél teljesebb kinalataval (és
persze megfelel6 marketingeszkdzokkel) 6sztondzni a maganszektor allampapir-
vasarlasat.

Az elméleti irodalom néhany jelen tanulmanyban attekintett példaja
[Lucas-Stokey 1983, Diaz-Giovannetti 2007] alapjan egyértelmiien megallapitha-
t0, hogy a magangazdasag fogyasztasi és idopreferencidja meghatarozza a fiskalis
politika €s ebbdl kovetkezden a monetdris politika hatasossagat is, hiszen a gazda-
sagpolitika akkor optimalis, ha a magangazdasag jolétének maximalizalasara
torekszik. Bar a jelen tanulmanyban nem tértiink ki olyan modellek vizsgalatara,
amelyek az allami tulkoltekezés fedezetét részben a nemzetkozi tékepiacok révén
teremtik eld, egyértelmiien belathato, hogy a mindenkori kormdnyzat - killono-
sen egy kis, nyitott gazdasag esetében - elenyészo6 hatdst gyakorolhat a kiilfoldi
szereplok preferencidira, igy fogyasztisira és megtakaritisira, ezen keresztiil
pedig a hazai arszinvonalra és az allamadossag idében alakuldsit meghatiarozo
realvaltozokra.

OSSZEGZES

Irasomban néhany, a kozgazdasigi irodalomban mérféldkének szimité tanulmany
fobb megallapitasait foglaltam 0ssze az allamadossag idobeli palyajat meghatarozo
tényezOk azonositasa érdekében, valamint ezek kormanyzati eszk6zokkel torténd
befolyasolhatosaganak értékelése c€ljabol. A vizsgalt modellek szamos tanulsaggal
szolgalnak magas allamadodssaggal kiizdé gazdasagok szamara, gazdasagpolitikai
ajanlasaikat azonban a magyar gazdasagra mindaddig nem alkalmazhatjuk, amig az
adossag finanszirozasaban a hazai magangazdasagnak nem jut meghatarozo sze-
rep.
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