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Osszefoglalis

A tanulmdny az 4llamaddssdg és a koltségvetési deficit gazdasigi teljesitményre
gyakorolt hatdsdt vizsgilja. Bemutatja, hogy az dllamaddssdg szerepének megitélése
alapvetGen attdl fiigg, hogy milyen a konjunkturdlis helyzet a gazdasigban az élla-
maddssdg felhalmozéddsa idején. Ennek tiikrében részletesen elemzi az eurdpai
vélsigkezelés folyamatdt, annak teoretikus alapjait. A tanulmdny mdsodik felében
az 4llamadéssdg hosszti tava hatdsaira fokuszélva az adéssidgdinamikai és novekedé-
selméleti osszefiiggések egybekapesoldsival egy egyszert neoklasszikus novekedési

modell keretében vizsgdlja az addssdg hatdsit a steady-state jovedelemszintre.

Kulcsszavak: dllamadédssdg, likviditdsi csapda, valsigkezelés, neoklasszikus nove-

kedési modell

1. Bevezetés

Az dllamadéssdg gazdasdgra gyakorolt hatdsinak elemzése a kozgazdasigtan
egyik legfontosabb, legtdbb vitdra okot adé teriilete. Az dllamadédssdggal kapcsolatos
kihivdsokra adott vdlaszok ugyanakkor jelentds szerepet jitszanak a gazdasdgpolitika

formdldsdban és ezdltal a gazdasdgi teljesitmény alakuldséban.

Szembet(ing példdi ennek a 2008-ban kitort globélis pénzpiaci vélsigra adott gaz-
dasdgpolitikai vélaszok, amelynek tekintetében markdns kiilonbség figyelheté meg
az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unié vdlsigkezelése kozott. Mikozben az USA
a vélsdg elleni kiizdelemben dllamadéssdgot és koltségvetési deficitet noveld, masz-

sziv keynesi keresletélénkitd politikdt folytatott — vagyis tulajdonképpen a standard
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tankonyvi receptet kovette —, akdzben az EU a vilsdg elleni kiizdelem fékuszdba az
dllamaddssdg lefaragdsat éllitotta. Nyolc évvel a valsdg kitorése utdn az eredmények
tekintetében azt ldtjuk, hogy az amerikai gazdasdg teljesitménye messze lekordzte
az Eurdpai Unidét. S a kérdés az, hogy az EU gazdasdgpolitikusait mi vezette arra a
meggy6z8désre, hogy az dllamaddssdg stlyos teher, s a vélsigkezelés kozéppontjiba
az dllamadéssig lefaragdsit, s nem a munkanélkiiliség, valamint az alacsony gazda-

sdgi novekedés elleni kiizdelmet kell dllitani.

A tanulminy felépitése a kovetkezd. El8szor roviden dttekintjitk az EU-ban
2010-ben végrehajtott gazdasigpolitikai fordulat okait. Ezt kévet8en megvizsgdl-
juk, hogy az dllamadéssdg gazdasdgi teljesitményre gyakorolt hatdsa miért egészen
mds valsdgban, mint potencidlis GDP mellett mikodd gazdasdgban, azaz kedvezd
konjunkturilis viszonyok mellett. Végezetiil egy egyszerti neoklasszikus novekedési
modellben vizsgdljuk az dllamadéssdg terhét az adéssigdinamikai és novekedésel-

méleti dsszefliggések dsszekapcesoldsdval.

2. A gazdaségpolitikai fordulat okai
A viélsigkezelés folyamdn az USA gazdasdgi teljesitménye 2015-re rendkiviil jelen-

t6s mértékben — kicsivel tobb mint 8%-kal — multa feliil az dllamadéssig elleni kiiz-

delmet a valsdgkezelés kdzéppontjdba allité Eurépai Unié teljesitményét (1. dbra).

1. dbra: Az USA és az EU gazdasigi teljesitményének alakuldsa
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Es miért maradt le az Eurépai Uni6 ilyen jelentésen? Az okok sokrétiick (az eurd-
z6éna mint optimdlis valutadvezet kérdésének feszegetésétdl kezdve egészen a koz-
gazdasig-tudomdny dllapotdig bezdrélag), 4m az biztosan dllithatd, hogy az eurépai
vélsdgkezelésben 2010-ben bedllt fordulatnak — amelynek alapjait Torontéban a 20
fejlett orszdg részvételével tartott csticstalilkozén kovezték ki — megkeriilhetetlen

jelentésége van.

A fordulat veleje, hogy megvaltoztak a gazdasdgi kihivdsok. A gazdasdgok felépii-
l8ben vannak, a novekedés Gjra megindult, a munkanélkiiliség csokkend pdlyin
van, és ez 2010-ben valéban igy is volt. Nincs tehdt sziikség tovabbi gazdasigélén-
kitésre, a novekedés fiskdlis tdmogatdsdra, s6t annak hatdrozott visszaforditdsa
a ,helyes irdny”, ahogyan azt a taldlkozé résztvevdi ki is nyilatkoztdk: ,A fejlett
orszdgok olyan fiskdlis terv mellett kotelezték el magukat, amely a kéltségvetési

deficiteket legaldbb megfelezi 2013 végére”.

A valédi ellenség most mdr az dllamok eladésoddsa, mert a kormdnyzati adéssdgok
fenntarthatatlan pdlydra keriiltek, s ebbdl ered6en a prosperitdshoz a befektetdk
és a pénziigyi piacok bizalmdnak helyredllitdsin keresztiil vezet az Gt — hangzott
a verdikt. Jean Claude Trichet (2010), az EKB egykori elndke ezzel kapcsolatosan
igy fogalmazott: ,,Szildrd meggy6z8désem, hogy a jelenlegi kortilmények kozote
a bizalmat eredményezd politika segiti, nem pedig hdtréltatja a novekedést, mert
ma a bizalom a kulcstényezd... Az a nézet, hogy a szigoritd intézkedések stagndldst

idéznek eld, helytelen.”

A kézismerten szigorpdrti Trichet préfécidjit kovetd harmadik évben azonban
,bizalomtiindér” sehol, a tartds stagndlds és ezdltal az ,elveszett évtized” rémképe

pedig ma mdr nem egy lehetséges, hanem a legnagyobb realitdssal biré forgatékényw.

Az igazdn relevins kérdés azonban az, hogy a fiskdlis szigor irdnydba torténd
fordulat miért kovetkezett be akkor, amikor a 2009-es stlyos visszaesést kovetSen
a gydgyulds éppen csak megindult, a munkanélkiiliség magas volt, a monetdris

politikdt pedig a likviditdsi csapda fogsdga kototte — és koti ma is — guizsba.

A markdns gazdasdgpolitikai fordulatban kézgazdasdgi és emberi tulajdonsdgokbdl
eredd pszicholégiai okok egyardnt jelen voltak, és ez utébbiak szerepe egyéltalin
nem lebecsiilendd a torténések megértésében. Az addssdgtol valé félelem az emberi
természetben gyokeredzik. Mindenki tudja, hogy mit jelent az, ha a hdztartdsok-

nak addssdga van. Azt vissza kell fizetni, vagyis jovében jovedelmeink egy részét
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nem lehet szabadon elkélteni, ehelyett addssdgtorlesztésre kell forditani. Nemfizetés
esetén vagyontdrgyainkkal feleliink a tartozdsére, igy kisebb orokséget hagyhatunk
gyermekeinkre. Mindezek az aggodalmak természetesen kiterjesztheték az dllam
addssdgdra is, példdul gy, ahogyan a brit miniszterelndk, David Cameron (2013)
fogalmazott: ,Az dllamadéssdg ugyanolyan, mint a folydszdmlahitel: vissza kell
fizetni.” De akdr tekinthetiink rd Ggyis, mint a generdcidk kozotti szolidaritds felra-

gdsdra: a mai addssdgunk a jov6 generdcidjanak a terhe.

Mindezt szem el8tt tartva nem meglepd, hogy az adéssdg elleni kiizdelem irdnydba
toreénd fordulatot a (gazdasag)politikusoknak kénny kommunikalni, s6t a program
szdmdra tdrsadalmi tdmogatottsdgot taldlni is egyszer(i, nincs szitkség szofisztikdle
kozgazdasdgi érvelésre. Hiszen a nagykozonség olyan célkitlizés megfogalmazdsdval
taldlkozik, amelynek igazsdgtartalmdrdl 8 maga is meg van gydézddve, személyes vagy
akdr ismerdsei tapasztalatain keresztiil. Az adéssdgtdl valé félelem sokunknak a gén-
jeibe van programozva. Természetes emberi reakcid, hogy ha ,baj van”, a hdztartds-

nak 0sszébb kell hiizni a nadrdgszijat, miért ne lenne ez igy az dllamok esetében is?

Annak felismerése, hogy valami még sincs rendben, a tdbbség szdmdra csak évekkel
késébb deriil ki, amit az elhdzédd recessziéval egyiitt jérd szenvedés tesz ldthatévd.
Valahogy nem akarnak a dolgok rendbe jonni. Rdaddsul az sem vildgos — a kdzgazda-
sdgtan jol ismert aforizmdjt haszndlva —, hogy hogyan lehet a pokolhoz vezetd 1t az
adéssdglefaragis jé szdandékdval kikovezve. Es tulajdonképpen itt érkeztiink el a prob-

1émdk velejéhez, az dllamaddssdg terhének kozgazdasdg értelmezéséhez.

3. Az dllamadéssdg hatdsa vilsdgban

Makrogazdasdgi szinten és kiilonosen a likviditdsi csapda vildgdban az dllamadés-
sdg és a koltségvetési deficit kérdése a koznapi gondolkoddshoz képest egészen mds-
képp fest. Az egyéni szinten megjelend racionalitds és az abbdl tdpldlkozé kollektiv
bolesesség tobbsége a gazdasdg egészét tekintve — s a gazdasdgpolitika formadldsa
szempontjdbol ez az, ami relevins — egész egyszertien nem igaz. A helyzetet tovibb
bonyolitja, hogy az édllamadédssdg, illetve a koltségvetési deficit kovetkezménye-
it illeten a lehetd legszigorubban kiilonbséget kell tenni akédzote, hogy az milyen
konjunkturdlis viszonyok kozott jon létre. Az dllamaddssdg gazdasdgi szerepének
megitélése koriili zlirzavar jelentds részben ennek a kiilonbségtételnek az elmulaszti-

sabdl taplalkozik.
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Amikor az addssdgrél nem egyéni szinten (tehdt példdul nem egy hdztartds
szemszogébdl) gondolkodunk, az elsd Gsszefiiggés, amit emliteni érdemes, az az,
hogy globilis szinten a netté addssdg zéré. Ez nem a gazdasig miikodésérdl tett
dllitds, hanem egyszer(i elszdmoldsazonossdg. Valamely gazdasigi szereplé adds-
sdga ugyanis mindig mds gazdasdgi szereplé pénziigyi vagyona. Ami az dllamok-
nak édllampapir formdjédban megtestesiilé addssdg, az mds gazdasdgi szerepléknek
pénziigyi vagyon. Ugyanez a helyzet a pénz formdjéban meglév$ vagyon esetében
is, hiszen a pénz keletkezését tekintve hitelpénz. Amennyi pénz van a gazdasdgi
szerepl6k birtokdban, mds valakiknek fillérre pontosan akkora a tartozdsa. Ebbél
kovetkezden, amikor valamely gazdasdgi szerepld leépiti addssdgdt, az mindig mds
gazdasdgi szereplé pénziigyi vagyondnak csokkenésével és/vagy eladésoddsdnak

novekedésével jar egytitt.

Am ennek ellenére az ad6ssdg leépitése (akdr dllami, akdr magdn) normal kon-
junkrturdlis viszonyok kézepette nem jelent problémdt. A kamatldb csokkenése
(és/vagy a valuta leéreékelddése) biztositja azt, hogy a koltekezését visszafogd és az
addssdgit lefarag szereplSk helyébe mds — a multban kevésbé eladésodott — szereplék

koltekezése, illetve addssdga lépjen.

A gond akkor jelentkezik, amikor a kamatldb elérte a zéré alsé korldtot (zero lower
bound —ZLB), azaz bedllt a likviditdsi csapda, tovdbbd a vélsig globilis, vagyis nincs
mod a problémaknak a fizetési mérleg tobbletén keresztiil t6rténd orvosldsdra. Eurdpa,
az USA és Japan nem rendelkezhet egyidejlileg fizetésimérleg-aktivummal, mert ami

az egyik orszdgban szufficit, az a mdsikban deficit.

Az 3llamadéssiggal kapcsolatosan a legfébb problémiét a kozvélemény (s gyakran
még a kozgazddszok egy része is) azzal azonositja, hogy az dllamaddssdgot — éppen
Ugy, mint a magdnaddssdgot (ldsd kordbban David Cameron véleményét) — vissza
kell majd fizetni, igy az valéjdban az ,unokdinkat” terheli. Ez a maginaddssig
analégidjan alapulé — dm a gazdasdgpolitika formdldsiban mégis fontos szerepet
jatszé — okfejtés az dllamaddssdg tekintetében és makrogazdasdgi szinten vizsgdlva

nem 4llja meg a helyét.

El8szor is: az dllamok — szemben példdul a hdztartdsokkal — elméletileg végtelen
hosszt ideig élnek, igy bér a lejaré dllampapirokat visszafizetik, de Ggy, hogy helyette
Uj papirokat bocsitanak ki, s azzal a lejiré addssdgot refinanszirozzdk. Vagyis az

addssdg gorgetésével megtehetik azt, amit a hdztartdsok nem.
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Midsodszor: lehet az dllam addssiga 50 év muilva mondjuk a GDP 90%-a? Miért
ne lehetne? Nagy Britannia adéssdga példdul az elmale 300 év folyamdn dtlagosan
110% felett volt, és sohasem esett be 20% ald. Ezeknek a megdllapitisdnak a koz-
gazdasdgi alapjit a kormdnyzat intertemporilis korldtja adja meg, amely a kovetke-

z8képpen fejezhetd ki.
Az dllamaddssdg valtozdsa a koltségvetési deficit dsszegével egyenld, azaz:
B =rB(t) - [T(t) - G(1)] (1)

Ahol: B — az dllamaddssdg; r — a redlkamatldb; T — az addbevételek; G — a kor-

mdnyzati kiaddsok; t — az id8; a valtoz6 feletti pont az idé szerinti derivaltat jelli.

A differencidlegyenlet megoldva:
B(t) = B(0)e™ —e™ [[[T(s) = G(s)]e " ds @

Az egyenlet mindkét oldaldt a GDP értékével elosztva és feltételezve, hogy az
adéssdg/GDP (B (/Y (1) valamilyen tetszbleges értéken stabilizdlodik:

— ﬂ — @ rt __ L rt [t _ -Ts
BRICERL0) ¢ Y(f)e f‘) [T(s) = G()le™ds ©
A (3) egyenletet rendezve a kormdnyzat intertempordlis korldtjdnak teljesiilését

kapjuk:
B(0) = [,[T(s) — G(s)le"*ds )

A (4)-bdl kovetkezden, ha az addssig/GDP hdnyados egy tetsz8leges szinten stabil,
akkor a kormdnyzat intertempordlis korldtjdt a kormdnyzat nem szegi meg, az dlla-
maddssdg a GDP-hez mérten barmennyi ideig fenndllhat, az adéssdg visszafizetésére

(nulldra t6rténé leszoritdsa) nem sziikséges.

Az illamaddssdg terhét tovabb vizsgilva szem el6tt kell tartani, hogy az dllam
addssdga egyuttal mds gazdasdgi szerepléknek a pénziigyi vagyona. Meglehet,
nagyobb addssdgot hagyunk gyermekeinkre, 4m annyival nagyobb vagyont is,
ahogyan azt Robert Skidelsky (2012) kivdléan megfogalmazta: ,Az 4llamadds-
sdg nem netté teher a j6v6 generdcidi szdmdra. Még ha esetleg okoz is jov6ben

adéemelést, az pusztdn egy transzfer az ad6fizetSkedl a kdtvénytulajdonosok javdra.”
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(Ha a maltban a koltségvetés deficitjét a foly6 fizetési mérleg hidnya finanszirozta,
akkor az érvelést drnyalni kell, erre azonban kiilon nem térek ki, mert e problémdt a

foly6 fizetési mérleg tobbletével s nem az dllamadéssdg lefaragdsdval lehet orvosolni.)

A fentiekbdl ered8en az dllamadéssdg valédi gazdasdgi terhét — a kozfelfogdstdl
eltéréen — nem az addssdg visszafizetése koriil kell keresni. Ett8l persze az addssdg-
nak még létezhet terhe, és létezik is. S amikor errdl gondolkodunk, hatdrozottan
kiilonbséget kell tenni akozott, hogy az dllamadédssdg, illetve annak névekedése
milyen konjunkturdlis viszonyok kézepette jott létre: gazdasdgi prosperitds vagy
pedig recesszi6 idején. Az dllamaddéssdg koriili — sokszor siiketek parbeszédére hason-

lit6 — vitak gyokerénél e kiilonbségtétel elmulasztisa hizédik meg.

Tekintsiik az els§ esetet, vagyis amikor az dllami koltségvetés normal konjunk-
turdlis viszonyok kozott folytat deficites — azaz dllamaddssdgot néovelé — fiskalis
politikdt. Standard kézgazdasdgi dsszefiiggés, hogy a deficit a ndvekvd kamatld-
bakon keresztiil kiszoritja a véllalati beruhdzdsokat, elszivja a finanszirozdsi for-
rasokat, ezdltal csokkenti a gazdasdg novekedési potencidljit. A gazdasdg kisebb
GDP-t és kisebb tdrsadalmi jélétet produkdl ahhoz képest, mint ami a deficit,
illetve az dllamaddssdg hidnydban — ceteris paribus — lehetséges volna. Az dlla-
maddssdgnak ez a valddi terhe, és nem pedig az, hogy valamikor a tdvoli jovében
él6 generdciénak majd vissza kell fizetni. Mi t6bb, azzal a meghékkentd helyzettel
van dolgunk, hogy az dllamadéssignak az alacsonyabb gazdasdgi teljesitmény for-
méjéban jelentkezd terhe nemcsak a jové generdcidjdt stjtja, hanem folyamatosan

Lhzeti” a jelenlegi és a jovébeni generdci6 ugyszintén.

Az 3llamadéssdg terhének kérdése globélis ZLB esetén, krénikus munkaerd- és
kapacitdsfelesleg mellett a fentiektdl egészen eltérd képet mutat. Valami olyasmivel
van dolgunk, mint a fizikdban: a fénysebesség kdzelében mds torvényszertiségek ér-

vényesiilnek, mint normal (hétkoznapi) sebességviszonyok esetén.

Az 3llamaddssdg terhének kérdése likviditdsi csapda esetében gyokeresen médsképp
vetddik fel, mint a normdl konjunkturdlis koriilmények kozote miikodd gazdasigban.
Globdlis ZLB esetén ugyanis a deficit és az dllamadéssdg lefaragdsdra torekvd gaz-
dasdgpolitika eredmények nem tobb beruhdzds és tobb munkahely, hanem t6bb
munkanélkiili és alacsonyabb GDP lesz. Nem mikodnek ugyanis azok a mechaniz-
musok (lévén a kamatldb nem mehet zér6 ald), amelyek normal esetben a koltségvetési
szigor kovetkeztében csokkend keresletet ellenstlyozhatndk, annak helyébe 1éphetné-

nek. Mi t6bb, az elnytlé stagnalds és az azzal egyiitt jaré — a periférids orszdgokban a
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nagy vélsdgot feliilmalé méréket 61t — munkanélkiiliség szdimos csatorndn keresztiil
gyengiti a gazdasdg hossza tavii névekedési potencidljat is, s igy az addssdg elleni kiiz-
delmet ZLB idején fokuszba 4llité politika nemesak a jelen, hanem a jové generdcidjat

is terheli.

Az éllamaddssdgnak ezért recessziés helyzetben — horribile dictu — nem terhe,
hanem haszna van. Ugy, ahogyan azt M. Wolf (2012) raldléan megfogalmazta:
»Szemben azzal, amit gyakran mondanak, a helyzet nem egyszerien az, hogy na-
gyobb adéssigot hagyunk a jové nemzedékére. Nagyobb adéssdgot hagyunk hdtra,
dm nagyobb pénziigyi vagyont is, méghozzd abbdl a célbdl, hogy fenntartsunk egy

er8sebb gazdasdgot a jelenben és a jovében egyardnt.”

4. Adé6ssagleépités és megtakaritdsi paradoxon

Mindehhez jon hozzd, hogy a megtakaritdsok és az addssigleépités kérdése
makrogazdasigi szinten teljesen eltér attdl, mint amit az dtlagpolgér ,jézan észre”
alapozé tapasztalatai sugallnak. A gazdasig egészében a helyzet nem ugy néz ki,
hogy ha a multban jelentésen eladésodott maganszektor hirtelen (az ingatlanpiaci
buborék kipukkandsa kdvetkeztében) az addssdg leépitésére torekszik, akkor abba
sikerrel vighat bele az dllam is. Az ilyen gazdasdgfilozéfia mentén mindig csak a
prognozisok lesznek fényesek. A gazdasdg egészét tekintve az addssdgleépités nem
pusztén szdndék, eltokéleség és akarat kérdése. A megtakaritasok alakuldsinak
makrogazdasdgi szinten szigord torvényszer(iségei vannak, rdaddsul ezek a torvé-

nyek ZLB esetén kiméletlenek. Roviden a kovetkez8krél van szo.

Makrogazdasdgi azonossdgok kovetkeztében a gazdasdg egészében keletkezd
osszes megtakaritds — barmi is van a gazdasigban — mindig megegyezik az tizleti
szektor beruhdzdsaival. ZLB esetén ebbél a ténybdl egyenesen kovetkezik a meg-
takaritdsi paradoxon: a tdrsadalomnak az a torekvése, hogy tobbet takaritson meg,
mikozben a beruhdzdsok értéke adott, szitkségszerlien meghidsitja dnmagdt: a na-
gyobb megtakaritdsi szindék a gazdasdgi teljesitmény zsugoroddsdra, elhizddé

recessziora, fizetésképtelenségre és semmivel sem t6bb megtakaritdsra vezet.
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2. 4bra: A megtakaritdsi paradoxon likviditdsi csapddban

4+ Maganszektortkoltségvetés
megtakaritasi szandék
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/ megtakaritisi szandéka
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Megtakaritasok

v
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Forrds: Deddk (2013)

Vagyis a zérd, illetve ahhoz kozeli kamatldbak vildgdban nem létezik olyan dt,
melynek mentén a kordbban jelentds adéssdgot felhalmozé héztartdsok és vallalatok
az adéssdgaik leépitésére, ,pénziigyi egészségiik” helyredllitdsdra torekednek, s ezzel
egyidejlileg megtehetik mindezt az dllamok is. Ha a torekvés mégis megvan rd,
akkor az eredmény a gazdasdg gyenge teljesitménye és munkanélkiiliség formdjaban
olyan helyzet kialakuldsa, amely meghiusitja némely gazdasigi szereplé addssdgle-

épitési szdndékdt.

Tulajdonképpen az a tény, hogy a jelentds fiskdlis kiigazitdsok ellenére ma az eurd-
z6na orszdgainak dllamaddssiga (93,4%) lényegesen nagyobb, mint 2010-ben volt
(80%), s mindez a hatodik évébe 1ép8 stlyos recessziéval pdrosul, azt jelenti, hogy

a megtakaritdsi paradoxon revdnsot vesz az 6t negligdlékon.

A 2010-es vélsdgkezelési fordulatnak a novekvd dllamadéssigokhoz kapcsolédé
fenntarthatésdgi és finanszirozdsi félelem tovabbi fontos oka volt. Az EU-27 orszi-
gok eladdsoddsa 3 év alatt 59%-r6l 80%-ra novekedett 2010 végére, és ebben a vdlsdg
kovetkeztében csokkend addbevételek valamint a szdmos orszdgban végrehajtott
bankmentd akcidk egyardnt szerepet jétszottak. Mindehhez jott hozzd a periférids
orszdgokbdl megindult pdnikszer(i tékemenekiilés, ami ezekben az orszdgokban az
dllampapirok kockdzati prémiumdnak jelentds névekedéséhez és stlyos finanszirozdsi

problémakhoz vezetett.
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A verdikt Ggy tlint, nyilvdnvalé: az dllamok eladésoddsa nem fenntarthaté pélydra
keriilt, a kockdzati prémiumok csokkentéséhez, a befektetdi bizalom visszaszerzésé-
hez a deficit és az dllamaddssdg csokkentésére van szitkség, melynek egyetlen médja
az 4ltaldnos fiskalis szigor irdnydba torténd fordulat. Valésdgos intellektudlis tdmfal-
ként érkezett mindehhez Reinhardt-Rogoft (2010) futdtlizként terjedd hires — ami
azéta a feltdre fatdlis Excel hiba, és az elemi stlyozdsi baklovés kovetkeztében ma
mdr inkdbb hirhedt — tanulmdnya, mely szerint az eladésoddsban a 90%-os szint
kiiszobértéknek szdmit, ugyanis azon tdl a novekedés jelentds lassuldsa varhaté. Nem
meglepd mindennek tiitkrében az EU pénziigyi biztosdnak, Olli Rehnnek (2013) a
kijelentése: ,Nem oldhatjuk meg a névekedési problémdinkat oly méddon, hogy j
adéssdgokat halmozunk régi adéssdgainkra. John Maynard Keynes maga sem lenne
keynesidnus a jelenlegi helyzetben.”

Tegyiik félre most azt a tényt, hogy amikor 1936-ban — az egyébként angol
nemzetiségli Keynes — Altalinos Elmélete megjelent, Nagy Britannia 4llamadéssiga
150% felett volt. Ez azonban nem akaddlyozta meg Keynest abban, hogy a stlyos
vélsdg lekiizdése és a novekedés elémozditdsa érdekében aktiv és dtmenetileg a defi-
citet noveld fiskdlis politika mellett érveljen. Azonban ehelyett most 8sszpontosit-

sunk inkdbb az dllamadéssdg fenntarthatdsigdra.

A teoretikus kozgazdasdgtan az dllamhdztartds intertempordlis koltségvetési kor-
l4tjabdl kiindulva arra jut, hogy az dllamaddssdg fenntarthaté akkor, ha a jov6beni
— elméletileg végtelen idShorizontra szdmitott — els8dleges koltségvetési szufhicitek
jelenéreéke legaldbb akkora, mint a ma meglévd dllamaddssig. A fenntarthatésig-
nak ezzel az eredményével viszont a jelenlegi gondok kdzepette nem sokra megytink,
legfeljebb azt mondhatjuk, hogy az elttiink 4116 id6 elég hosszinak tlinik ahhoz,
hogy az dllamaddssdg elleni frontalis hdbortt ne okvetleniil az évszdzad vélsiganak

kellés kozepén kelljen megvivni.

A szigorparti fordulat megértését illetéen ezért nem is az dllamadéssdg fenntart-
hatésdgi, hanem sokkal inkdbb a finanszirozasi problémdinak van szerepe. A vilsdg
kitérésével massziv t6kemenekiilés kovetkezett be a periférids orszdgokbél, ami a
kockdzati prémiumok emelkedéséhez, dllamaddssdgok refinanszirozdsi nehézségei-
hez, olykor ellehetetleniiléséhez (Spanyolorszdg, Gordgorszdg) vezetett. A ,piacok”
itéletét lehetett gy is olvasni, ahogyan azt az eurdpai politikusok s a kozgazddszok
egy része tette: a kockdzati prémiumok csokkentéséhez, a befektetdi bizalom hely-
redllitdsdhoz javuldst kell elérni az dllamadédssdgot meghatdrozé pdlydk fundamen-
tumaiban. Eurépa ,helleniziléddsiénak” megakaddlyozdsa érdekében a deficitek

lefaragdsdra és fiskélis szigorra van sziikség.
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Am lehetett gondolni erre is: ZLB esetén a befektet8i panik nem jé irdnytl a gaz-
dasdgpolitika formdldsdhoz (DeGrauwe [2012]). Ugyanis a befektetdi félelem dltal
vezérelt racionalitds és a tarsadalom egészének joléwét szem eldtt tarté makrogazdasdgi
racionalitds nem esik egybe egymdssal. A , piacok” 4ltal kdvetelt dltaldnos megszoritds
az egész kontinensre kiterjedd recessziot, a periférids orszdgokban mérhetetlen szenve-
dést s mindennek a tetejébe a gazdasigok lassuldsa kovetkeztében az eredeti célkittizés
—az dllami elad6sodds csokkentése — meghitsuldsdt hozza majd magdval, ezért az dlla-

madésdg finanszirozdsi problémdira mds megoldast célszer(i taldlni.

Es valéban, amikor 2012 nyarédn az EKB végre — més orszdgok jegybankjaihoz
hasonléan — eleget tett a torténelem dltal réruhdzott feladatdnak, és meghirdette
korlétlan kotvényvdsdrldsi programjdt, a kockdzati prémiumok hirtelen és draszti-
kus mértékben csokkentek anélkiil, hogy a gazdasdgi fundamentumokban vilto-
zds kovetkezett volna be. S6t, az EKB fellépése kovetkeztében ma a finanszirozdsi
gondok altal leginkabb sujtott perifériaorszdgok 2010-hez képest lényegesen kisebb
koltséggel finansziroznak lényegesen nagyobb dllamadéssigot. Ezzel 6sszefliggésben
az IMF kézelmultban tartott konferencidjdn Oliver Blanchard (2013) igy fogal-
mazott: ,.... nagyon fontos, hogy legyen egy végsé hitelezd, amely kész arra, hogy
sziikség esetén hitelezzen ne csak a pénzintézeteknek, hanem a kormanyzatoknak is.
Az eurdzéna periféria orszdgainak dllampapir-piaci fejleményei — az EKB kotvény-
vésdrldsi programjinak meghirdetése elétt, illetve utdn — 6sszességében meggy6z6

bizonyitékul szolgdlnak minderre.”

Mindent 8sszevetve gy tlinik, hogy az Eurépai Unidban nemhogy a vilsigke-
zelés finomhangoldsdt, de még az irdnydt sem sikeriilt eltaldlni. A 2010-ben éppen
csak megindulé gazdasigi novekedést dtmenetileg tovabb tdmogat, a magdn-
szektor addssdgdnak leépitését segitd fiskdlis politikdra lett volna szitkség. Annak
gondos mérlegelésére, hogy mely orszdgokban van lehetdség és sziikség a fiskdlis
stimulus idébeni elhtzdsdra, illetve melyek azok, amelyekben — a versenyképessé-
gi és a fizetésimérleg-problémdk miatt (perifériaorszdgok) — valdban elkeriilhetet-
len a kériiltekintd fiskdlis konszoliddcié. Ehelyett jott az dltaldnos fiskdlis szigor, a
munkanélkiiliség visszaszoritdsa helyett az dllamadéssdg elleni kiizdelem, valamint
az addssdg démonizdldsa. Jott tovabbd a 3%-os deficitkritériumhoz valé megszéllott
ragaszkodds, amelynek tizenete valami ilyesmi: vezessiink autét 6nos esében és
verdfényes napfényben ugyantgy. S a sors keser(i irénidja, hogy mikézben mindez
a jovenddbeli generdcidk érdekeire valé hivatkozdssal tortént, akdzben az elhtizédé
recesszié a gazdasdg hosszi tdvi ndvekedési potencidljdt rombolva a jov8 generdcid-

jat éppen tgy terheli, mint a ma él6t.
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A vilsag kitdrését kovetd hatodik évben mdr nemcsak azt tudjuk, hogy a fiskd-
lis szigoron alapulé politika szinte minden fronton csak kudarcot mutat, véget
nem érének tlinik, hanem azt is, hogy mekkordk az elveszett GDP-ben mérhetd

veszteségek.

1. Tabldzat: A fiskélis kiigazitds hatdsa a redl GDP-re néhdny EU-orszdgban

Kumulativ fiskdlis kiigazitds | A GDP-re gyakorolt

(2011-2013) a potencidlis kumulativ hatas (2011-

GDP-hez képest 2013)
Németorszdg 2,61% 8,1%
Franciaorszdg 3,68% 9,1%
Olaszorszdg 3,95% 9,0%
Trorszig 4,04% 8,4%
Spanyolorszig 4,45% 9,7%
Portugdlia 6,73% 15,3%
Gorogorszag 8,91% 18,0%

Forrds: European Comission (2013), Economic Papers 506.

Az édllamadéssdg kérdése makrogazdasdgi szinten rendkiviil bonyolult, ZLB ese-
tén pedig kiilondsen az. Azok a koznapi bolesességek, amelyek az egyének — illetve
a laikusok — részérdl raciondlisnak, a jozan ésszel és a hétkoznapi tapasztalatokkal
egybevdgénak tlinnek, makrogazdasdgi szinten jorészt hamisak, vagy mds torvény-

szerliségeknek engedelmeskednek.

Mindezzel kapcsolatosan Paul Krugman (2012) meglehetésen elkeseredett hang-
vételli irdsdban az USA-ra vonatkozdan — 4m mdsok szdmdra is tanulsigosan — igy
fogalmaz: ,Senki sem érti az addssdgot. .. Es a valédi problémakrdl elterelt figyelem
sokat eldrul politikai kultdrankrdl, kiilénosen arrél, hogy mennyire nincs tisztdban a
kongresszus az dtlag amerikai polgdr szenvedésével. Am felfed valami mdst is: ami-
kor az emberek D.C.-ben a deficitr8l és az adéssdgrol beszélnek, lényegében fogal-
muk sincs arrél, amirdl beszélnek — és az emberek, akik a legtobbet beszélnek réla, a

legkevesebbet értik beldle.”
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5. Az 4llamadéssdg hatdsa a potencidlis GDP mellett miikod8 gazdasdg esetén

Az dllamadéssdg hatdsa a gazdasdg teljesitményére teljes foglalkoztatds mel-
lett az eddig tdrgyaltakedl gyokeresen eltér. Potencidlis kibocsdtds mellett ugyanis a
koleségvetési deficit nem nagyobb megtakaritdsra és nagyobb GDP-re vezet, hanem
a megtakaritdsok és a hosszii tdvi jovedelemszint csokkenését idézi eld. A magya-
rdzat az, hogy a teljes foglalkoztatds mellett — tdvol a likviditdsi csapda vildgdtol
— a koltségvetési deficit noveli a pénzpiaci kamatldbat, elszivja a megtakaritdsokat a
magdnberuhdzdsok eldl, a kisebb beruhdzds pedig csokkenti a gazdasdg novekedési

potencialjit.

A kérdés nyilvdnvaléan az, hogy a deficit mennyire erdteljesen csokkenti a gazda-
sdg teljesitményét, tovibbd mitdl fiigg a hossz tdvi jovedelemszintre gyakorolt hatds.
A novekedési szakirodalom alapjdn erre alapvetden két — tulajdonképpen a szélsé ese-

teket meghatdrozé — vilasz adhaté.

A héztartdsok intertempordlis optimalizdldsdn és altruista viselkedésén alapuld
novekedési modellekben — amelyeknek az alaptipusa a Ramsey—Cass—Coopmans
(RCK)-féle névekedési modell — az dllamaddssdgnak egydltaldn nincs terhe, azaz a
koltségvetési deficit és a felhalmozddé dllamaddssdg nem vezet a gazdasdg teljesit-
ményének csokkenésére. Ennek az a magyardzata, hogy az RCK-modellben érvénye-
siil a ricardoi equivalencia, azaz a hdztartdsok az intertempordlis optimalizdldsbél
eredden a koltségvetési deficit nagysdgdval novelik a megtakaritdsaikat, ezért a defi-
cit nem szoritja ki a magdnberuhdzdsokat, nem vezet a hosszd tava jovedelemszint

csokkenéséhez.

A misik szélsdséges esetet az exogén és konstans megtakaritdsi rdtdval dolgozé
ndvekedési modellek (Solow-modell) adjak, amelyek esetében teljes kiszoritdsi hatds
kovetkezik be, s a gazdasdg alacsonyabb jovedelemszintet biztositd pdlydn halad az
dllamadéssdg kovetkeztében. A tovdbbiakban ez utdbbi elemzésére tériink rd, ami
egyuttal azt is jelenti, hogy az dllamaddssdg terhének felsd hatdrit fogjuk megragad-

ni az exogén megtakaritdsi rétat feltételezd Solow-modell segitségével.

Az dllamadéssdg terhének meghatdrozdsa lényegében az adéssdgdinamikai és no-
vekedéselméleti osszefliggések egybekapcsoldsdt igényli. Intuitive a kovetkezdkrél
van szo. 1. A kéltségvetési deficit determindlja az dllamadéssdg dinamikdjde. 2. A
deficit egytrtal hatdssal van a megtakaritdsi rdtdra, ami a novekedéselméleti Gssze-

fiiggéseken keresztiil befolydsolja a steady-state jovedelemszintet. 3.
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Az 1. és 2. pont eredményeit felhaszndlva kapcsolatot tudunk teremteni az 4lla-
maddssdg nagysdga és a gazdasdgi teljesitmény kozott, ami lehetévé teszi az dlla-

madéssdg terhének (pontosabban a teher felsé hatdrdnak) meghatdrozdsdt.

Adéssdgdinamikai osszefliggések kovetkeztében, ha a koltségvetési deficit/GDP
hdnyados konstans, akkor az 4llami eladésodds a GDP-hez képest az indulé helyzet-

w6l fiiggetleniil a kovetkezd szinten stabilizdlodik:
hb=Et 4
f @
Ahol: p — a deficit/GDP érték; g — a gazdasdgi ndvekedés titeme.

A (4) egyenlet alapjin minél nagyobb a deficit/GDP, és minél kisebb a gazdasdgi

noévekedés titeme, anndl nagyobb lesz az adéssdg/GDP hdnyados.

A neoklasszikus novekedéselméleti osszefiiggések alapjdn a steady-state jovedelem

a kovetkezd formit olti:
(14

y*:[ s ]ﬁ (5)

n+g+8

A jeldlések a standard novekedéselméleti szimbdlumokat kévetik: y — az egy
effektiv f8re jutd kibocsdtds; n — a népesség ndvekedési iiteme; & — az amortizdcids

rdta; o — a téke termelési részesedése a jovedelembdl.

Vizsgéljuk egy 80%-os dllamadéssig hatdsit a steady-state jovedelemszintre.
Mivel g értéke hosszt tdvon 2% koriili, igy a deficit/GDP értéke az (5) alapjin
1,6%. Az n + g + O értéke a zérd népességnovekedéssel rendelkezd orszagokban 6%
koriili, mig az a éreékée a szakirodalomnak megfelelden kalibréljuk 1/3-ra. Teljes
kiszoritdsi hatdst feltételezve a magdnszektor megtakaritdsi rdtdjar a koltségvetési
deficit egy az egyben csokkenti. A fenti paraméterek mellett az dllamadéssdg gazda-

sdgi teljesitményre gyakorolt hatdsit a kovetkezd dbra szemlélteti.

Az dbra legfontosabb tanulsiga, hogy az dllamadédssdg terhe nem konstans, hanem
orszdgrdl orszdgra viltozik, s mértéke erdteljesen fiigg a megtakaritdsi rita nagysa-
gatdl. A fejlett orszdgok 4ltaldban magas — 20% feletti — megtakaritdsi rétdval ren-
delkeznek, s az ilyen orszdgokban az dllamadéssig éves terhe nem tdl jelentds, 5%
alatti. A szegényebb orszdgokban viszont a megtakaritdsi rdta kisebb, és ez lényege-

sen kedvezdtlenebb hatdst gyakorol a gazdasdg teljesitményére.
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3. dbra: A 80%-os dllamadéssdg hatdsa a gazdasdgi teljesitményre
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Végezetiil emliteni kell, hogy egy szofisztikdltabb elemzés felolelné a népesség no-
vekedési titemében meglévd kiilonbségeket is, valamint figyelembe venné, hogy a
neoklasszikus modellekben a humdn t8ke is fontos szerepet jdtszik az egyes orszdgok
novekedési teljesitményében. Mindezen valtozék elemzése természetesen moddosi-
tand az dllamaddssdg fentebb kalkuldlt terhét is, 4m az eddig lesziirt legfontosabb
konklaziét nem véltoztatnd meg. Azt, hogy az dllamaddssdg terhe jéval kisebb a
gazdag, magas megtakaritdsi ratdval rendelkez orszdgokban, mint a fejletlen és ala-
csony megtakaritdsi rdtdt felmutaté gazdasdgokban. E rendkiviil fontos témakor to-
vébbi részletekbe mend tirgyaldsa azonban mar meghaladja ennek a tanulmdnynak

a kereteit.

Konkluziék

Az édllamadéssdg gazdasdgi teljesitményre gyakorolt hatdsa meglehetésen komplex,
s alapvet8en attdl fiigg, hogy milyen konjunkturdlis helyzetben halmozédik fel az
dllamaddssdg. A jelenlegi valsigos id6kben az dllamadéssdgnak — a keynesi kozgaz-
dasdgi elmélet tanitdsaib6l kovetkez8en — nem terhe, hanem haszna van. Ugyanis
amikor gazdasdgok a kamatldb tekintetében elérték a zéré alsé korldtot, azaz bedllt a
likviditdsi csapda, akkor a vélsdgbdl val6 kildbalds kulcsa a fiskdlis politika kezében

van. Egy dtmenetileg aktiv — koltségvetési deficitet és dllamaddssdgot noveld — fiskalis
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politika segithet a gazdasdg motorjainak felpdrgetésben egészen addig, amig a magin-
szektor 4t nem veszi Gjra a motorok jdratdsinak szerepét. Az dltaldnos koltségvetési
szigort s az dllamadéssdgok lefaragdsit prioritdssd kittizé gazdasdgpolitikdnak csak

ezutdn szabadna jonnie.

A potencidlis kibocsdtds elérése esetén az dllamaddssig GDP-re gyakorolt hatdsa
alapveten mésként fest. Az dllamadéssdg beruhdzdsokat és tékedllomdnyt szorit ki, s
a gazdasdg ennek kovetkeztében egy alacsonyabb jévedelemszintet jelentd steady-state
helyzethez konvergdl. Az egyszert neoklasszikus novekedési elméleti modellt felhasz-
ndlva az a tanulsdg adédik, hogy az dllamaddssdg terhe a fejlett orszdgok tekintetében
egydltaldn nem silyos, és még egy viszonylag magas — 80% koriili — addssdgéllomdny
sem képes jelentds csokkenést eldidézni a gazdasdg teljesitményében. Az eredményeket
azonban kell§ dvatossdggal érdemes kezelni, mert a humdn t8kével kibdvitett nove-
kedési modell az dllamadéssdg nagyobb terhét vetiti elére. Ennek részletes vizsgdlata

azonban jévenddbeli kutatdsok tdrgyat képezi.
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