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Fenntarthaté makrogazdasag és

allamadossag-kezelés

Szinopszis

1. A gazdasagi prosperitas, fejlédés

A gazdasag-tarsadalom-kérnyezet egyiittélése, kolcsonhatdsa és egyiittfejl6dése a
racionalis hétkdznapi gondolkodds axidémdja. A természet a befogado kdzege minden
tarsadalmi aktivitasnak. A tarsadalmi aktivitasoknak és kapcsolatoknak pedig a
gazdasagi az egyik, fontos, de nem kizarélagos és nem a t6bbi folé rendelt teriilete. A
koézgazdasagi racinalitas altal uralt gazdasagi valésagban azonban nem igy van: a
sziikre szabott kozgazdasagi gondolkodas csak a gazdasagi kapcsolatokra és
hatékonysagra koncentral, a tarsadalmi és természeti kdrnyezetet pedig passziv
amely maximalizdlja a gazdasdgi novekedés Ultemét, tekintet nélkill a negativ

kornyezeti és tarsadalmi hatasokra.

A harom részteriilet kozott megbomlott egyensuly kovetkezményeként a gazdasag
maga ala gylirte a tarsadalmat és a kornyezetet. A jelenlegi valsag mélyenfekvd
alapproblémaja éppen ennek a megbhomlott egyensilynak a manifesztalodasa. A
kornyezeti valsag a klima-valtozasban és az energiahordozdk, asvanykincsek
készleteinek vészes fogyasaban jelentkezett. A tarsadalmi valsag pedig a csaladok
széthullasaban, a gyermekvallalasok csékkenésében, az eléregedd tarsadalmakban
olt testet. A helyzet sulyossagat a legjobban az mutatja, hogy a tarsadalmi és a
kérnyezeti problémak olyan mértékiire emelkedtek, hogy mara mar a gazdasagi

szféra alapvetd novekedési céljat is ellehetetleniti.

Az egyensuly Ujbéli helyredllitisa a harom teriilet kozott vitan fellil alléan a
legfontosabb feladat. Ez Iényegében nem jelent mast, mint a mennyiségi névekedés
helyett a min&ségi elemeket hangsulyozo fejlédés, masként megfogalmazva a
fenntarthaté névekedés kézéppontba allitasat. Olyan szemléletre van sziikség, amely
a természet és a tarsadalom allapotanak megéGrzését és javitasat legalabb olyan
fontos célnak tekinti, mint a névekedési Gitem, vagy a profitrata maximalizaldsat. Az
input oldalon a t6ke mellett szerepeltetni kell a kérnyezet allapotat, a nem megujulo



energiaforrasok mennyiségét is, és a gazdasagi optimum kersése soran ezekre is
tekintettel kell lenni.

Felmerilhet a természetkarositdo gazdasagi novekedések évszazadai utan, és az
energiaforrasok kimerulése idészakaban, hogy a legjobb megoldas a névekedés
feladasa, a zéro novekedési cél kitlizése lehet. Ez azonban nem igy van, mert a nulla
novekedés sem nem sziikséges, sem nem elégséges a probléma megoldasdhoz. A
kornyezet szennyezése és az er6forrdsok elhasznaldasa ugyanis stagnald
gazdasagokban is folyik, jollehet lassabb itemben. Viszont az olyan noévekvd
gazdasagban, amely sziintelenil a kornyezetkimélé technoldgiakat keresi és
alkalmazza, valamint a megujulé forrasokat hasznalja fel, az harmonidba keriilhet a
természettel és akar hossz( tavon is dinamikus névekedést tarthat fenn.

Egy orszag esetében a hosszu tavu fenntarthatosag szamos tertileten értelmezhetd.
Ezek kozil az egyik a gazdasag fenntarthatésaga, melyet a tervezett kutatasunkban
két, egymassal szorosan Osszefliggé szempont szerint vizsgalunk meg. A gazdasagi
novekedés fenntarthatosdga olyan problémakér, melynek relevancidja ma mar
megkérddGjelezhetetlen azok utdn, hogy orszagok tucatjai bizonyitottdk: a gyors
novekedést hatalmas visszaesés kovetheti, ha az el6bbinek nem megfelels a
szerkezete. Az dllamaddssag szerepe a fenntarthatdsagon belil szintén kiemelt
jelentéségli, és erre is béven szolgalt példa az elmilt években. Ha az
adossagallomany meghalad egy szintet, az mar egyszerre a gatolja a fejlédést és
noveli az orszag sériilékenységét. A két tényez6 raadasul szorosan dsszefiigg: mivel
az allamaddssdgot leggyakrabban a GDP-hez viszonyitjuk, igy a gazdasag
teljesitménye kozvetleniil is befolydsolja az addssagratat. A hatas masik iranyban is
tetten érhetd, hiszen az allamaddssag alakulasa toébb csatornan keresztiil
befolyasolja a novekedés iitemét és szerkezetét. Az aldbbiakban a két f6 téma
szerint csoportositva roviden bemutatjuk azt az elméleti és mddszertani

keretrendszert, melyre kutatas soran tamaszkodunk.

2. A novekedés kinalati és keresleti korlatai

Az empirikus adatok azt mutatjak, hogy a gazdasagi kibocsatas (azaz a brutto
hozzdadott termék - GDP) a fejlett allamokban, hosszii tavon noévekszik. Ez a
novekedés a mozgatorugdja az életszinvonal emelkedésének és igy a sziikségletek
egyre szélesebb kord kielégitésének. A novekedés igy kulcskérdés az egyes

orszagokban és régiokban. De mit6l valik egy kitlintetett novekedési palya



fenntarthatova, mikor, miért tér el ettél a szintt6l? A novekedési palyat elsédlegesen
a kinalati tényez6k (munka, fizikai- és humantéke, technoldgia) hatarozzak meg a
termelési fliggvényen keresztiil. Az adott termelési fliggvénnyel és kinalati
tényezokkel normal kapacitaskihaszndltsag mellett elGéllithatd outputot potencialis
kibocsatasnak nevezziilk. A gazdasag hosszitavon nem térhet el a potencialis
palyatdl, vagyis a fenntarthaté névekedést alapvetéen a kinalati tényez6k hatarozzak
meg. A kindlati tényez6k kumuldciojaval, id6beli alakuldsaval a novekedéselmélet
foglalkozik, ezért valamennyi, a fenntarthatésaggal kapcsolatos munkdanak

els6dleges alapjat képezik a novekedéselméleti modellek és kutatasok.

A fenntarthaté novekedési pélya jellemz&inek vizsgalata a 30-as évek végén a 40-es
évek elején kezd6dott el. A mai mainstream novekedéselmélet alapja Solow [1956]
attoré tanulmanya. A modellben a GDP egy stabil, kiegyensulyozott palyan mozog. A
stabilitds kévetkezménye a konvergencia, vagyis hogy a gazdagabb allamok
lassabban, a szegényebb orszagok pedig gyorsabban novekednek. Bar az abszolut
konvergenciat az empirikus kutatdsok rendre elvetik, a relativ konvergencia

jelensége megfigyelhet6 egyes orszagesoportok esetén.

A modell egyik legfontosabb alapfeltevése a jol viselked6 termelési fliggvény,
amelyre érvényesiil a csokkené hozadék torvénye, valamint a konstans
skalahozadék. Harom f6 inputja van a termelésnek: a munka, a téke és a technoldgiai
ismeretek. Az egyensulyi palyan haladé orszagok esetén a t6keintenzitas (azaz az egy
fére esé t6keallomany) gyakorlatilag allandd, ezért az egy fére esé kibocsatas

novekedését csak a technologia bdviilése hatdrozza meg.

Hazankban ezzel szemben az egy munkaegységre esé tékeallomany, azaz a
tékeintenzitas elmarad a fejlett gazdasagoknal megfigyelt szinttél. llyen helyzetben a
t6keintenzitds kiegyenlitédése megy végbe. Az alacsony tékeintenzitas miatt
alacsonyabbak a redlbérek, a t6ke megtériilési rataja pedig magasabb, igy a fejletlen
térség kedvez6 beruhazasi alternativat nydjt a nemzetkdzi téke szamara. Mivel a
beruhazasi dinamika magasabb, mint a fejlett orszagok esetén, s igy ez magasabb

novekedést tesz lehetdvé.

Nem mindegy azonban, hogy a tékeintenzitds milyen munka-felhasznalasi szint
mellett egyenlitédik ki. Alacsonyabb foglalkoztatasi szintnél az egyensulyi
t6keintenzitas alacsonyabb egy fére es6 kibocsatast eredményez. A hazai aktivitasi
rata messze elmarad az uniods atlagtol, kilénosen nagy a hatranyunk a fiatalok, a

nyugdij el6tt allok, az alacsony képzettségliek és a régidban egyediilallé modon a
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sziil6képes koru nék esetében (Katai [2009]). Mi az oka azonban annak, hogy a
foglalkoztatas ilyen mértékben elmarad a fejlett gazdasagokban megfigyelt szintt61?
Hazankban a munkat terhelé adok rendkiviil magasak, ami mind keresleti, mind
kindlati oldalrél csokkenti a foglalkoztatasi ratat. A magas addék ellenére a GDP
aranyos adobevétel csak kozepes szintet ér el, ami felveti az addrendszer
hatékonysaganak kérdését. Az adoérendszer azonban csak egyike azon problémas
teriileteknek, amik mérséklik a hazai foglalkoztatdsi ratat. A szocialis rendszer
alacsony hatékonysaga érdemben csokkenti a munkakinalatot, mig az oktatasi,
képzési rendszer tovabbra sem képes 21. szazadi fejlett piacgazdasag altal
megkovetelt jartassagok megtanitasara. Ezen készségek, képességek hianya jelentds
strukturalis feszilltségekhez vezet, hiszen jelenlegi magas munkanélkiiliségi rata

mellett is egyes tevékenységeknél munkaerdéhiany jelentkezik.

A kozgazdasagi kutatasok jelenleg a Solow-féle modell kiterjesztésének,
tovabbfejlesztésének iranydba mutatnak, aminek oka, hogy a modellnek
elterjedtsége ellenére tébb hidnyossaga van. A legf6bb problémat a technoldgiai
fejlédés exogén volta jelentette. Ezt tdmasztja alad Denison [1985] kutatasa is, aki az
1929-1982 kozotti periodust elemezve arra a megallapitasra jutott, hogy a
tudomanyos és technoldgiai tudas fejlédése 68 szazalékkal, a munkdsok
képzettségének javuldsa 34 szazalékkal, a skalahozadék nagyobb mérték( realizalasa
22 szazalékkal, a t6keintenzitds novekedése pedig 13 szazalékkal jarult hozza a
termelékenység novekedéséhez. Ezzel parhuzamosan a munkaidé csokkentése 25
szazalékkal, a kormanyzati szabdlyozas pedig 4 szazalékkal csokkentette a
termelékenységet. Ennek megfelel6en a novekedés legnagyobb része egy olyan
csatornan keresztiil megy végbe, amit a Solow model teljes mértékben exogénként
kezel. A hatvanas évektdl tobb cikkben is megjelenik az endogén technikai fejlédés:
Arrow a ,Learning By Doing” koncepciét, Lucas pedig a human t8két épitette be
modelljébe. Mivel az egyensulyi pélyan ez a tényezé hatarozza meg a potencialis
kibocsatast, a 80-as évek végén, és a 90-es évek elején ez a tényezd keriilt a
novekedesi kutatasok kézéppontjaba. A legnagyobb attérést Romer [1990] cikke
jelentette, amely kiemelten foglalkozik a tudassal, illetve annak termelésével. A
modell technoldgiat az alapanyagok felhasznalasara vonatkozd instrukcioként
definidlja. A nyersanyagok a torténelem folyaman nem sokat valtoztak, a fejlédés
felhasznalasi modjukban rejlik. Az instrukciok a Solow-modellben tiszta kézjoszagok,
azaz a tudast tobben is felhasznalhatjak, annak nem valtozik a hatarhaszna vagy a

hatarterméke, tovabba nem lehet senkit kizarni az adott instrukcié felhasznaldasabal.

A



Romer [1990] szerint azonban a tudas fogyasztasdbol masokat részlegesen ki lehet
zarni, ezért a technikai fejlesztés miatt megjelené monopolista profit realizélhato. A
Romer-modell azonban hangsulyozza: a szabadalmak védelme csupan ideiglenesen
credménycz monopolhelyzetet. A tudas egy id6 utan atcsordul a tébbi szerepl6hdz,
ez azonban nem a piacon megy végbhe, hanem azon kiviil, externaliaként. A Romer
modell tuddas-termelési fliggvénye jo elméleti alapot biztosit a teljes
tényez6termelékenység modellezésére. A tudas azonban nem homogén joszag,
magaba foglalja a kodifikalt tudast, azon tudaselemek Osszességét, amely leirhato,
formalizalhato ismereteket jelent. A mit? és a miért? kérdésre adjak meg a valaszt.
Ataddsahoz nem sziikséges személyes érintkezés. Tovabba magaba foglalja a nem
kodifikalt, vagy tacit tuddst, azon tudaselemek Gsszességét, amely nem irhato le,
nem fejezhetd ki explicit formaban. A ki? és a hogyan? kérdésekre adjak meg a
valaszt. A tacit tudas atadasahoz személyes kontaktus kell, igy terjedése a térben

korlatozott.

Ezen a ponton lép be egy Ujabb vizsgalati szempont, a teriileti dimenzio. A kutatasok
jelent8s mennyiségli nem kodifikalt ismeretre épitenek. Azok a régiok, amelyekben
jelen pillanatban a kutatdsok, illetve a kutatok koncentrdlédnak, nagyobb
mennyiségben rendelkeznek nem kodifikalt tudassal, ami az innovacio legfontosabb
inputja. Az innovacio teriileti eloszlasa jelentGsen befolydsolja a teriileti egységek

kézotti ndvekedési differenciat, sét az egész makrogazdasagi teljesitményt.

A fenntarthatésag szempontjabdl kiemelten fontos a gazdasagi struktura térbeli
eloszlasa. Minél koncentraltabba valik a térstruktira annal jobban ki tudjak hasznalni
a vallalatok a magasabb skéalahozadékot, illetve az agglomeracios externalidk
eredményeként a tudds béviilése is felgyorsul fejlett régidkban. A nem a kdzponti
régioban tevékenykedd villalatok versenyhdatranyba keriilnek, termelésiik,
foglalkoztatdsuk mérséklésére kényszeriilnek. Ez a fajta folyamatos koncentracio
megfigyelhet6 a fejlett vildgban. Emellett a nagy teriileti kiilonbségek fesziltségeket
okoznak, amelyek hatraltathatjdk a novekedést. A helyzet stabilizdldsa az allam
feladata, tamogatasok és addk segitségével kompenzélni tudja az egyes teriiletek
versenyelényét/versenyhatranyat. A feladat az egyenl6tlenségek olyan szintjének a
megtaldlasa és beallitdsa, amelynél az elényok joval tulhaladjak a hatranyokat. A
fenntarthaté gazdasagpolitikanak teruletileg is kiegyensulyozottnak is kell lenni.
Fontos megtalalni az egyensulyt az agglomeracios skalahozadék el6nyei és az egyes

teriiletek elmaratottsagabal, leszakadasabol kévetkez6 hatranyok kézott.



A fenntarthato novekedési rata a termelési tényez6k, azaz a t6ke, a munka és a
technologiai ismeret idébeli alakulasanak a fluggvénye. Ezen tényez6k varhatd
alakulasa, ami a potencialis kibocsatas varhato palyajat meghatarozza. A kutatas két
alapvetd feladatot tlz ki maga elé célul: az egyik, hogy a jelenleg rendelkezésre allo
termelési tényez6k fliggvényében a hazai potencialis, vagyis fenntarthaté GDP-t
meghatarozza, és egy varhato palyat is felvazoljon, ami hosszitavon a gazdasag
alapvet6  trendvonaldt jelenti. Miutdn  meghataroztunk egy  altalunk
legvaldszinlibbnek tartott fenntarthatd novekedési palyat érzékenység-vizsgalatokat

végzlink el a modell egyes kulcsparamétereire.

A kutatds a téke, a munka és a teljes tényez6termelékenység, vagy a munka
kiegészité technologia rendelkezésre allo mennyiségével, illetve a jovében varhato

palyajaval foglalkozik.

A téke esetén meg tudjuk hatarozni az egyensulyi hatékony munkaegységre esd
tokeintenzitast, igy a hazai gazdasag egyensulyi allapotat. A konvergencia-
sebességére vonatkozo empirikus és elméleti tanulmanyokra alapozva, igy fel tudjuk

vazolni a Solow modellbél ered6é konvergenciat, vagyis felzarkozast.

A munkapiaci folyamatok azonban jelentésen megvaltoztathatjdk a gazdasag
egyensulyi pontjat. A fenntarthatdé novekedés masik fokuszpontjanak a demografiai,

illetve munka-erépiaci folyamatoknak kell lennie.

A legnehezebb feladat a technologiai fejlédés palyajat meghatarozo tényezdék
megtalalasa, illetve a  tényez6k  hipotetikus  alakuldasa  mellett a
tényezG6termelékenység varhato alakulasanak el6rejelzése. Nagyban tamaszkodunk
ennek meghatarozasaban Varga, [2000], [2009] korabbi munkdira, valamint az

ECOSTAT [2004] ECO-TREND modelljére.

Mindezek mellett fontos szempont a kornyezeti, valamint a tarsadalmi — szocialis
fenntarthatosag biztositasa az egyensulyi gazdasagi palyaja mentén. A fenntarthato
novekedésnek o6sszhangban kell lennie a koérnyezet terhelhetGségével és a
rendelkezésre allo meg nem ujulé természeti er6forrasokkal. Ebbdl a szemponthol
olyan technoldgiai fejlesztésekre van sziikség, amelyek biztositjak a kornyezet
regeneracidjat és az er6forrasok a kovetkezd generacidk szamara rendelkezésre

allasat.



3. Az eladdésodottsag kezelése

A fenntarthatd dallamadossag szempontjabdl kulcsfontossagi annak bemutatdsa,
hogy miért veszélyezteti az allamaddssag a gazdasagi ndvekedés fenntarthatosagat.
Emiatt roviden érdemes 0Osszefoglalni, milyen hatasa van a gazdasagra, ha egy
bizonyos 6sszegli add helyett pontosan akkora nagysagu adossag-felhalmozésbol
finanszirozza az allam a kiadadsainak egy részét. Tegylk fel, hogy a kormany a
kiadasok szinten tartasanak és az adok csokkentésének eredményeképpen deficites
koltségvetést folytat. Ez a politika noveli a haztartasok rendelkezésre allo
jovedelemét. A hagyomdnyos megkozelités szerint a jovedelmiik névekedése novel
a haztartasok fogyasztasat, ez pedig noveli a termékek és szolgaltatasok iranti
aggregalt keresletet. Mivel a neoklasszikus szintézis szerint a gazdasag rovidtavon
keynesi elvek szerint m(ikodik, igy az aggregalt kereslet névekedése noveli a GDP-t.
Ennek megfelelen a keynesi iskola igazolja az addcsckkentést és/vagy a kiadasok
novelését (azaz a deficites koltségvetést) abban az esetben, ha a gazdasagot

recesszios veszély fenyegeti.

Ezzel a parhuzamosan azonban a neoklasszikus szintézis ragaszkodik ahhoz is, hogy
hosszu tavon a klasszikus kézgazdasagtan szabalyai érvényesek. Azok a kériilmények
(ragadds arak, ragadds bérek, informacios asszimetria), melyek miatt révidtavon

jelent8s az aggregalt kereslet szerepe, hosszabb tavon kevésbé érvényesiinek.

Hosszu tavon Elmendorf és Mankiw [1998] szerint feltételezziik azt, hogy a
maganszféra és az allam megtakaritasa megegyezik a beruhazasok és a netté export
osszegével. Ez utdbbi egyenld a nettd kiilfoldi befektetésekkel, az NFI (Net Foreign
Investment) valtozasaval. A fentiek miatt az allamhaztartdsi egyenleg romlasanak,
azaz dallami megtakaritasok csokkenésének az aldbbi kdvetkezményei lehetnek: a
magdan megtakaritdsok emelkedése, a hazai beruhazasok csokkenése, és kilféldon
torténd beruhazasok visszaesése. A beruhazdsok csokkenésének eredményeképpen
csokken a tékedllomany, ennek hatdsara visszaesik a kibocsatas és a jovedelem. A
tékeallomany csokkenésével né a téke hatarterméke, emiatt emelkedik a kamat és
az egységnyi t6kére jutd hozam. Ezzel parhuzamosan a munka termelékenysége
csokken, ami csékkenti az atlagos redlbér szinvonalat és az 6sszes munkajévedelmet.
A kiilféldon torténé beruhdzasok csokkenése ebben az esetben azt jelenti, hogy
csokken a hazai rezidensek kiilfoldi beruhazasokban tartott tékeallomanya, vagy
névekszik a kiilféldi rezidensek hazai tékeallomanya. Ha csokken a netto kiilféldén

torténd beruhazas, akkor csokken a nettd export is, azaz romlik a kiilkereskedelmi



egyenleg. Az allamhaztartas és a kilkereskedelmi mérleg egylittes romlasa az

ikerdeficit, mely az el6bbiek mentén alakulhat ki.

A megtakaritasok véltozasaval kapcsolatban felmeriil a ricardoi ekvivalencia kérdése.
A hagyomanyos megkozelités szerint a maganmegtakaritasok nem novekednek olyan
mértékben, mint amekkora mértékben csokken az dllam finanszirozasi pozicidja.
Barro [1974] azonban a ricardoi ekvivalenciat a kozosségi szinten értelmezve
ramutatott arra, hogy hitelfelvétel esetén a be nem szedett adobdl megtakaritas
valik, melybél késébb finanszirozhaté a torlesztés. Az allampolgarok tehat nem
valtoztatnak fogyasztasi szokasaikon, nem koltenek tébbet akkor, ha hitelt vesz fel az
allam adodztatas helyett. Bar az ekvivalencia-tétel az elmélet kidolgozéi — koztiik
Ricardo és Barro — szerint sem jellemzé a tarsadalom egészére, abbol a szempontbdl
nagyon hasznos, hogy ravildgit az addssag-felhalmozdssal kapcsolatos klasszikus

elméletek tokéletlenségére.

A fentieknek megfeleléen a fenntarthatésaggal kapcsolatos elsé kérdés, hogy hazank
esetében miként lehetne feltérképezni az dllamaddssag és a gazdasag kapcsolatat. A
nemzetkézi tapasztalatok attekintése mellett ez fontos tampontot adhat annak
megvalaszolasdhoz, hogy  Magyarorszag esetében  mikortdl nevezheté
fenntarthatatlannak az addssagallomany. Az optimalis dllamaddssag nagysaga mar
régen felkeltette a kutatok érdekl6dését, a magyar adatok e szempontbdl torténd

attekintése azonban még nem tortént meg.

Az addssagallomany optimalis nagysaganak elemzése mellett érdemes attekinteni az
allamadadssag varhato alakulasat, illetve azokat a tényezéket, melyek ezt leginkabb

befolyasoljak.
Az allamaddssag mértékét jellemz6en nem nomindlisan, hanem a bruttd hazai

termékhez (GDP-hez) valé aranyaban szokas megadni: d,=D]Y, , ahol 4 a GDP
aranyos allamaddssagot, a D a nominalis allamadéssagot, az ! pedig a GDP-t jeloli.
Fontos megjegyezni, hogy mig az allamaddssag allomanyi, stock tipusu valtozo, addig
a GDP flow valtozd. Ennek megfelel6en a t-edig id6szakra vonatkozo addssdgadat
id6szak végén megfigyelt szintet jelenti, mig a flow tipusu valtozok, az adott id&szak

alatt eléallitott bruttd hazai terméket jel6li. A t futdindexek az egyes idGszakokat

(éveket jelolik), igy a 0o a 2009 év végén megfigyelt GDP ardanyos addssagot jeldli.



Az addssagallomany nomindlisan csak abban az esetben csdkkenne, ha az
allamhaztartas egyenlege tobbletet mutatna. A GDP aranyos allamadossag

dinamikajanak meghatéarozasahoz az igynevezett Domar-képletet alkalmazzuk:

_1+r;

i,
1+ g,

i

p— ]
-1 €

!

ahol az r a realkamatlabat, a g a gazdasagi ndvekedés (itemét, mig az e az

allamhaztartas elsédleges, vagyis a kamatfizetés nélkili egyenlegét jeldli. Az

(1+7)1+g) tag, vagyis a realnovekedés és a redlkamat hanyadosa kulcsszerepet
jatszik az addssagdinamikaban, ezért a tovabbiakban dinamikus tagként hivatkozunk
ra. Amennyiben a dinamikus tag nagyobb, mint egy, vagyis a realkamatlab nagyobb,
mint a novekedés, akkor a GDP aranyos allamaddssag nulla elsédleges egyenleg
mellett is folyamatosan emelkedni fog, azaz az adott orszag addssagcsapdaban van.
Ez az Ugynevezett ,hdlabda effektus”, ha az arany nagyobb, mint egy, akkor
folyamatosan egyre nagyobb és nagyobb ,addssag-labdat” gérgetiink magunk el6tt,
és minél nagyobb a hodlabda, annal tébb friss ho ragad ra. Ha ezzel szemben a
dinamikus tag értéke egynél kisebb, akkor az adossagrata folyamatosan ,olvad”,
aminek kovetkeztében nulla els6dleges egyenleg mellett is folyamatosan csokken a

GDP-aranyos addssag.

Az indulé addssagrata és a dinamikus tag mellett a harmadik fontos tényezé az
allamhaztartds GDP aranyos elsGdleges egyenlege. Mig a tobbi valtozot csak
mérsékelten tudja befolyasolni a kormanyzat, addig ez a véltozé a kozvetlen
irdnyitdsa alatt dll. A pozitiv els6dleges egyenleg azonnal mérsékli az adéssagratat. A
részletesebb elemzéshez a fentieken tul érdemes az arfolyamvaltozas, az egyéb
koltségvetési tételek (privatizacios bevételek, adossagatvallalds), illetve a jegybanki

miikodés hatasat is beépiteni a modellbe.

Mindez lehetévé teszi szamunkra nem csupan a magyar addssagallomany eddigi
alakulasanak dekomponalasat és értékelését, de a jovore vonatkozo egyes
forgatokényvek szimuldlasat is. Ha ismerjik azokat az elméleti és modszertani
osszefiiggéseket, melyek segitenek szamszerlsiteni, milyen korilmények kozott
mekkora addssagéllomany tekintheté fenntarthatonak, akkor a szimulaciok
segitségével meg tudjuk becsiilni azokat a feltételeket is, melyek biztositjak a

fenntarthatosagot.



Az allamadossag vizsgalatdhoz szorosan hozzatartozik az allamhaztartas is. A
fenntarthatésag szempontjabdl tanulmanyunkban azt vizsgaljuk meg, hogy milyen
méret( allamhaztartas tekinthet6é fenntarthaténak, milyen nagysagu konszolidaciés
kényszert jelent ez a koltségvetés szempontjabol. Ehhez egyrészt dttekintjiik az allam
méretét a hozza hasonld helyzet(i orszdgok esetében, masrészt bemutatjuk a magyar
allamhaztartas alakuldasat az elmult hisz évre visszamenéleg, nagy hangsulyt
fektetve az addcentralizacio és az Ujraelosztas nagysagara. E két megkozelités segit
megvalaszolni, mekkora konszolidacios kényszert jelent a fenntarthatosag a magyar
allamhaztartas szamara. Ehhez kapcsoléddan igyeksziink azt is felvazolni, hogy

milyen tipusu, szerkezet(i konszolidacids igény lenne idealis.

4. Modszertan

A tanulmany els6 szakasza az irodalmi attekintésen, illetve a nemzetkozi és hazai
kutatasok osszefoglaldsan alapul. A helyzetkép feltérképezéséhez attekintjuk a
rendelkezésre allé alapokat, kiilonds tekintettel az allomanyi (stock) tipusu, illetve a
demografiai mutatokra. Ennek megfeleléen tehat ebben a részben elsésorban a

leird-elemz6, mindségi elemzésekre alapozunk

Ezt kovet6en megvizsgaljuk a gazdasagi novekedés hosszu tavu palyajat. Ehhez
szimulaciokat statisztikai becsléseket egyarant felhasznalunk. Az exogén tényezdék
meghatdrozasahoz szakértGi becsléseket és trend extrapolaciokat is felhasznalunk. A
tanulmany fontos részét képezik az ugynevezett érzékenységvizsgalatok. Ezek
elvégzéséhez szcenarioelemzést hasznalunk, aminek a segitségével az egyes
tényez6k marginalis hatasat is azonositani tudjuk.

A tanulmany harmadik részében az allamaddssag vizsgalata soran tobb eszkozt is
hasznalunk. Az irodalmi attekintés segit felvazolni az elméleti és maodszertani
keretrendszert az optimalis adossagszint megallapitasahoz. Ezt kovetben szimulaciot
készitiink az allamaddssag varhato alakulasara, melynek fontosabb tényezGit (kamat,
inflacio, novekedés) az ex post adatok alapjan becsiiljiik meg. A paraméterek
valtoztatasa pedig lehet6vé teszi, hogy a szimulacié segitségével tébb kilénb6z6

forgatokényvet mutassunk be.
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