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Absztrakt

Ez a dolgozat a GDP-aranyos allamadossag alakulasanak problémajaval, elsGsorban a
csokkentés lehetdségeinek stratégiai kérdéseivel foglalkozik a Mellar (2002) tanulméanyaban
ismertetett nemlinedris kétegyenletes modell folytonos valtozatanak felhasznaldsaval. Az
adossdg-GDP hanyad alakuldsat meghatarozo6 objektiv tényezdk bemutatdsa utan elkiilonitjiik
az allamadossag kezelésének primer és szekunder prevencids, valamint rehabiliticids és
preventiv stratégiait. Megmutatjuk, milyen el6nydkkel jarna a Magyarorszagon kovetett
rehabilitacios stratégia valamely prevencios stratégiaval torténé felvaltasa.”

JEL kod: H6

Kulcsszo: adossagdinamika
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A szerz6 ezuton szeretne koszonetet mondani Balatoni Andrasnak, Major Klaranak, Mellar
Tamasnak és Toth G. Csabdnak a tanulmany elkészitését segitd hasznos megjegyzésekért,
utmutatasokért. A jelen dolgozat minden esetleges hibdjaért a feleldsség azonban kizarolag a
szerzOt terheli.
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Az allamadéssag Kkezelésének prevencios és rehabilitacios
stratégiai

Dolgozatunkban megmutatjuk, hogy a GDP-aranyos allamadéssag ¢s az
elsddleges egyenleg alakulasa komplex dinamikai folyamatokat kovethet, s igy
egy-egy rovidebb iddszakban tapasztalhaté tendencia egyszerli extrapolalasa
sulyos tévedésekre vezethet. Ha pedig a koltségvetés egyensulyan e két valtozo
allandosult allapotat értjiik, szamitani kell r4, hogy ezen egyensulyi helyzet
unicitasa, illetve stabilitasa nem feltétleniil biztositott. Latni fogjuk, hogy az
adossag/GDP hanyad ¢€s az elsddleges deficit egyensulyi értékeit, az egyensulyi
helyzetek szamat és stabilitdsat jelentds mértékben befolyasolja a kormanyzat
altal kovetett adossagkezelési stratégia, a kormanyzati koltségvetési korlat
keménységének foka de ramutatunk a kiils6 finanszirozasi kornyezet
jelentdségére is. A legutobbi €vek makrogazdasagi folyamatai azt mutatjak,
hogy az allamadossag felhalmozodasaval egyiitt novekszik annak jelentOsége a
mindenkori gazdasagi helyzet meghatarozasaban. Kiilonosen igy van ez egy
olyan gazdasagban, ahol a piac szerepldi problémaikra a megoldast elsdsorban
az allamtdl varjak. Ennek mozgasterét ugyanis jelentdés mértékben befolyasolja
eladésodottsaganak mértéke.

Bessenyei (2004) cikkemben mar foglalkoztam az adossagdinamika ¢€s
korrupcié Osszefiiggéseivel. Be kellett azonban latnom, hogy abban a
dolgozatban tobb stlyos hibat is elkdvettem. Egyrészt a modell neoklasszikus
jellegébdl adodoan figyelmen kiviil maradt a kormanyzati kiadasok
keresletélénkitd hatasa. Masrészt a kamatlab meghatarozasa soran nem vettem
figyelembe sem a GDP-aranyos allamaddssag, sem pedig az elsédleges deficit
hatasat. E hidnyossagok kikiiszobolesét Mellar (2002) tanulmanya tette
szamomra lehetévé, az igy kapott modell azonban eléggé bonyolult ahhoz, hogy
jelen dolgozatban célszertinek tlinjon a korrupcié figyelmen kiviil hagyasa.

Az utébbi id6ben tobb tanulmény vizsgilta az adossagdinamika
problémajat. Lindgren (2011) meglehetdsen egyszerli modell segitségével
igazolta, hogy az addssagpalya kaotikus viselkedést mutathat. Cikkében az
allamadossag alakuléasat egy logisztikus leképezés segitségével irja le, am ehhez
olyan, meglehetésen nehezen igazolhatd feltevéseket kénytelen alkalmazni,
mint a gazdasag novekedési iitemének exogén konstans volta, vagy azt, hogy az
elsddleges egyenleg kordbbi értékétdl fiiggetlen moddon, kizardlag az
ad6ssag/GDP hanyados nagysagara reagal.

E foltevések tarthatatlansagdra Reinhart és Rogoff (2011), illetve
Balatoni és Toth (2011) empirikus vizsgalatai vilagitanak ra, melyekbdl kideriil,
hogy az allamadéssag felhalmozddasa bonyolultabb folyamat annal, mint hogy
egyetlen logisztikus egyenlettel le lehetne irni. Ezért dolgozatunkban
Kiindulasként a Mellar (2002) cikkében ismertetett, gazdasagpolitikai



valtozoval kiegészitett, nemlinedris, kétegyenletes modellt vessziik alapul, mert
az igy nyert sikbeli dinamikus rendszer szimul4cios vizsgalatanak eredményei
viszonylag konnyen megjelenithetdk, ennélfogva néhany kovetkeztetés
egyszerlien adodik. Ugyanakkor a szimuldciok paraméterezése sordn figyelembe
vessziikk Reinhart és Rogoff (2011), valamint Balatoni és Toéth (2011)
eredményeit.

A dolgozat els6 részében bemutatjuk a GDP-aranyos allamadossag
alakuldsaban meghatarozo szerepet jatszo objektiv 0sszefliggéseket. Ezt koveti
a lehetséges szubjektiv tényezok, azaz a kiilonféle adossagkezelési stratégiak
vizsgalata. A masodik részben bemutatjuk, hogy egy 6vatos, primer prevencids
stratégia mennyiben immunizéalja gazdasagot a kiils6 sokkokkal szemben. A
harmadik részben a hazai gyakorlatnak megfelelé rehabilitacios stratégiat
vessziikk szemiigyre megmutatva, hogy a mindenkori gazdasagpolitika
A negyedik részben az adossagkezelés szekunder preventiv stratégiajanak
lehetéségeit ismertetjiik, végiill az utolsd6 részben a kapott eredményeket
Osszegezzik, ¢s a tovabbi kutatasok néhany lehetséges iranyat villantjuk fel.

Az addéssagdinamika objektiv tényezoi

Kovetve a szokasos, és Mellar (2002) cikkében is hasznalt jeloléseket, legyen b
az adossag/GDP hanyados, x a koltségvetési deficit GDP-hez viszonyitott
aranya, r a realkamatlab és g GDP novekedeési iiteme. Az egyszerliség
érdekében az 1d6t folytonos valtozoként kezeljiik, igy a fenti nagysagokat is az
1d6 folytonos fliggvényeinek tekintjiik. Ezt azonban az attekinthetobb irasmod
érdekében kiilon nem jeloljiikk, hanem példaul b(t) helyett egyszertien b-t irunk.
A Domar (1944) cikkében feltart objektiv alaposszefiigges szerint:

b=(r—g)b+x=u-b+x (1)

ahol a GDP-aranyos allamaddssig idd szerint vett derivéltja b=db/dt, az u
valtozot pedig az egyszeriibb irasmod érdekében vezettiik be. Emlékeztetiink ra,
hogy a neoklasszikus elvek szerint a maximalis tdrsadalmi jolétet biztositd
kiegyensulyozott ndvekedési palyan u=0." Mivel azonban semmi nem
biztositja sem a kiegyensulyozott novekedést, sem pedig azt, hogy a tarsadalom
Joléte hosszu tdvon maximadlis lenne, nem tessziik fel a kamatldb és novekedési
rata megegyezesét, st azt sem, hogy a zérus ¢érték lenne u=r-g

! Ez a feltétel konnyen igazolhaté pl. Solow, vagy Ramsey modelljében, amint azt példaul
Romer (2001) konyve bemutatja.



ingadozasainak centruma. Lindgren (2011) az u valtozé endogenizalasa soran
feltételezi a novekedési litem exogén konstans voltat, tovabba azt, hogy a
kamatlab az ad6ssag/GDP hanyaddal egyenesen aranyos. Ennél differencialtabb
magyarazatot ad Mellar (2002), melynek a tovabbiakban igyeksziink némileg
mélyebb mikrookondmiai megalapozast adni. Ezt két 1épésben tessziik meg.

El6szor arra hivjuk fel a figyelmet, hogy a Lindgren (2011) cikkében
feltételezett linearis Osszefliggés helyett Reinhart és Rogoff (2011) empirikus
eredményei azt mutatjak, hogy 1étezik az adossag/GDP hanyadosnak egy olyan
b" kiiszobértéke, ahol az allamaddssag tovabbi ndvekedése mar nem csokkenti
u értekét, hanem noveli azt. Ez azért van igy, mert Reinhart és Rogoff (2011)
szerint b>b" a gazdasagi novekedés alacsonyabb iitemét vonja maga utan.
Fejlett orszagokra e kiiszobértéket 90% koriilinek talaltak, feltérekvé orszagok
eseteben pedig 60%-nak. Ezt a nagysagot a gazdasagpolitika szdmdra szintén
objektiv adottsdgnak tekinthet;jiik.

Masodszor Lindgren (2011) modelljével szemben foltessziik tovabba, hogy
az adossag/GDP hanyados mellett u értékét a koltségvetési deficit is
befolyasolja. Ennek soran elfogadhatonak tinik Mellar (2002) allaspontja abban
a vonatkozasban is, hogy az clsédleges deficit novekedése csokkenti kamatlab
és novekedési rata kiilonbségét, ha x az [x.,. X, ] intervallumba esik, de ezen

intervallumon kiviil ndveli. Feltessziik, hogy az [X.,.X.] intervallum

végpontjait a gazdasagpolitika szintén objektiv adottsagként kénytelen
figyelembe venni. Nem értiink viszont egyet azon feltevéssel, mely szerint
valtozatlan adossag/GDP hanyados mellett, az intervallum végpontjaiban a
koltségvetési deficit GDP-hez viszonyitott ardnyanak kismérték(i valtozdsa
jelentds ugrast eredményezne a kamatlab és novekedeési rata kiilonbségében.
Ehelyett azt tessziik fel, hogy ez a kiilonbség x-nek mindenhol folytonos
fliggvénye.

Annak megalapozdsdhoz, hogy a kamatlab ¢és gazdasagi nodvekedés
kiilonbsége az altalunk feltételezett modon fligg az elsddleges deficittol
viszonylag egyszert foltevéseket tesziink:

1. Legyen az addssdg/GDP hanyad zérus, azaz b=0. Erre a feltevésre
csupan az egyszerlis€ég érdekében van sziikség, b>0 esetén hasonlo
eredményre jutunk.

2. Az elsddleges deficit novekedése noveli a kamatldbat, de ez a hatas
elhanyagolhatd, ha az elsddleges egyenleg nem nagyon tér el nullatdl,
azaz O<or/ox, de [x<x, esetén: or/ox~0. E foltevés mogott az a

felismerés huzodik meg, hogy a kormanyzati koltségvetés elegendden
nagy szerepléje lehet a hitelpiacnak ahhoz, hogy keresletének
megvaltozasa a kamatlabat jelentés mértékben befolyasolja. Tegyiik fel,



hogy az elsddleges hidny kozel van zérushoz. Ekkor a koltségvetésnek
csak a lejaro kotvények helyett kell Ujakat kibocsdtania, ami az
allamkotvények egyenletes lejarati  strukturajat  feltételezve nem
eredményezi a hitelpiaci kereslet jelentds megvaltozasat. Jelentds
elsddleges deficit esetén azonban megnd a hitelkereslet, ami a kamatlabat
noveli, mig jelentés elsOdleges tobblet esetén a kormdnyzat nem
kényszeriil a lejar6o kotvényallomany teljes mennyiségét uj kdtvények
kibocsatasaval potolni. Ilyenkor a hitelkereslet visszaesik, s ezzel egylitt a
kamatldb is csokken. Egy ilyen Osszefliggést reprezentdl az
r= (%) = BIX° = (X + X XC + AXin - X X[ +C,  fliggvény®, ahol a 4
paraméter hatdrozza meg a kamatldb elsédleges deficitre valo
érzékenységét ecgyensulyi koltségvetés esetén. A fentiek szerint
elfogadhatd a A =0egyszerlsites.

min

3. Magasabb elsodleges deficit esetén a gazdasag gyorsabban néovekszik. A
multiplikator hatasbol kovetkezik, hogy egyéb feltételek (fogyasztas,
beruhdzas, nettd export, adok, joléti transzferek) esetén a kibocsatés
azonos ltemben novekszik a kormanyzati kiadasokkal. Masrészt,
amennyiben a korményzat kiaddsainak ndvelését hitelbdl finanszirozza,
az elsddleges deficit a kormanyzati kiaddsokkal megegyezd iitemben
novekszik. Ekkor egy egyszerli linearis Osszefliggés is alkalmazhato,
példankban a kovetkez6: g=f*(x)=-p-@1-1) X, -X. -X+c,, ahol

Xpn <0, 0<x,.,B esetén 0<dg/dx Adofinaszirozds esetén a

kormanyzati kiaddsok novelésével a deficit természetesen nem novekszik.
Feltételezve a két féle finanszirozasi forma régzitett ardnyat azonban, az
iménti linedris Osszefiiggeés tovabbra is érvényben marad csakigy, mint
hogyha a likviditaskorlatos és a nem likviditaskorlatos (ricardoi)
haztartasok valtozatlan aranyat tételezziik fel.

f*(x) és f?(x) fenti definicioibdl kdvetkezik, hogy u=r—g= f(x) - f*(x), és
igy: u=p(x—x,, \x—x, )x. Az 1. abran mind a Mellar (2002) cikkében, mind
pedig a jelen tanulmanyban alkalmazott feltevést bemutatjuk az 1. tdblazatban
megadott paraméterértékek mellett:

A makrodkonémiaban meglehetdsen ritkdn keriil sor harmadfoku fiiggvények hasznalatara,
annal gyakrabban a mikrodkonémiaban, pl: Bessenyei (1996)



1. tablazat
Az f1(X) és f2(x) fiiggvények paraméterei

ﬂ Xmin Xmax ﬂ’ C1 Cz
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1. abra
Az elsddleges deficit hatasa a redlkamatldab és novekedés kiilonbségére

Megjegyzendd, hogy a ¢, €s ¢, paraméterek megegyezése nem sziikségszer,
csakugy, mint az f?(x) fliggvényben az (1-1) tényezd szerepeltetése. Az 1.
abra felso részén tiintettiik fel az f'(x) és f?(x) fliggvényeket. Szemiigyre véve
az f'(x) fliggvényt lathatd, hogy létezik az  (x,,,, %) intervallumnak egy
olyan, lényegesen sziikebb részintervalluma®, melyen az els6dleges deficit

megvaltozidsa a kamatldbat gyakorlatilag nem befolyasolja. Ez az intervallum
tartalmazza az egyensulyi koltségvetést is, ami azt jelenti, hogy amennyiben a

3 Felhasznalva az iménti 2. pontban bevezetett X, jelolést, ez az intervallum (- X, X, ) lehet,

melynek végpontjaira X, = X, / 2 elfogadhato kozelités.




korményzat altal felvett hitelek mértéke csak csekélyebb mértékben valtozik,
ennek hatdsa a kamatlabra elhanyagolhatdé. Ezen intervallumtol tavolodva
azonban a hatas jelentds lehet. Az 1. abra alsé részén az f*(x) és f?(x)
fliggvények kiilonbségét (azaz fliggbleges tavolsagat) folytonos gorbe jeldli.
Ezt, a B(x—x,, \X— X, )x polinommal leirhatd 6sszefliggést fogjuk felhasznalni
a tovabbiakban, de a jobb 0Osszehasonlitds érdekében feltlintettiik a Mellar
(2002) dolgozataban alkalmazott feltevés esetén adddo fiiggvényt is. Ennek két
helyen is szakadasa van. Erdemes azt is megfigyelni, hogy e két szakadasi hely
kozott, tehat abban az esetben, ha az elsddleges egyenleg sem pozitiv, sem
pedig negativ iranyban nem nagyon tér el nullatél, akkor a jelen dolgozatban és
a Mellar tanulmdnydban alkalmazott Osszefiiggések kozott nincs jelentOs
eltérés. Ez a helyzet |x < x, esetén.

Feloldva az iménti 1. pontban tett b=0 feltevést, a kamatlab és
novekedési rata kiillonbségét az alabbi modon hatarozzuk meg:

u=u"+alb—b"f + B(X = X XX = Xo X, (2)

ahol « és pB pozitiv paraméterek. A masodik tagban szereplé harmadik
hatvanykitevd biztositja, hogy a GDP-aranyos allamaddssag normalértektdl valo
eltérése csak csekély befolyassal van a kamatlab ¢és novekedési rata
kiilonbségére. (Gondoljuk meg ugyanis, hogy a zardjelben szerepld kifejezés
abszolut értéke egynél kisebb!) Az u™ paraméter értelmezése a (2) egyenletbdl
kovetkezik: ez a kamatlab és novekedési rata kiilonbségének b=b" és x=0
mellett adodo értéke. Az u(b,x) fliggvény szinthalmazait a 2. abra mutatja be
u" =0, b"=06 ¢és a=3 paraméterértékek mellett. Az abran a széIsé
szintvonalakhoz tartozo u értekeket feltiintettiik, az u =0 gorbe pedig a tobbinél
vékonyabb. Lathato, hogy a (2) egyenlet egybevdg Balatoni és Toth (2011)
empirikus vizsgalatainak eredményével, mely szerint ,az elmult masfél
¢vtizedben a redlkamat és redlndvekedés kiilonbsége, azaz a dinamikus tag
Osszességeben nem jatszott jelentOs szerepet az eladdsodasban.” Valdban, az
emlitett iddszakban az elsddleges deficit -5% és +5% kozott ingadozott, a GDP-
aranyos allamadossag pedig 50% és 90% kozott, ami azt mutatja, hogy u
abszolut értéke 0,1 alatt maradt, tobbnyire a zérus érték kozelében.

A (2) egyenlet jobb oldalan all6 masodik tagban szerepld harmas
hatvanykitevd biztositja, hogy a GDP-aranyos allamadossag b" kiiszobértéktol
valo eltérése csak csekély befolyassal van a kamatlab és novekedési rata
kiilonbségére. (Gondoljuk meg, hogy a zardjelben szerepld kifejezés abszolut
értéke egynél kisebb!) Az utolsé tagban pedig a harom utolsé tényezd
mindegyikének abszolut értéke varhatdan kisebb, mint 0,1. Ez indokolja a A
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u{b,x>=0.03

2. abra
Az u(b,x) fiiggvény szinthalmazai

paraméter viszonylag magas értékét. Lattuk, hogy u" a kamatlab és novekedési
rata kiilonbségének b=b" és x=0 mellett adodo értéke. Mivel az utdbbi
egyenlet tipikusan nem teljesiil, u=u" fennallasanak sziikséges feltétele, hogy a
(2) egyenlet jobb oldalan all6 utolsokét tag eldjele egymassal ellentétes legyen.
Ez a helyzet példaul akkor, ha b>b" és x_. <x<x_,  egyidejileg teljesiilnek,
ami meglehetdsen realis. Behelyettesitve a (2) egyenletet az (1)-be, a GDP-
aranyos allamadossag mozgasegyenletét kapjuk:

b="F(b,x)=u"b+alb—b" b+ B(X— Xy X=Xy X0 + X 3)

Az elmondottakbdl kovetkezik, hogy a fenti Osszefliggés valamennyi abban
szerepld paraméterrel egyliitt a gazdasdgpolitika szamara objektiv adottsag.
Példaul a finanszirozasi kornyezet romlasat u" ndvekedése reprezentalja, a
gazdasag altalanos fejlettségi szintjét pedig Reinhart és Rogoff (2011)
tanulmanyanak megfeleléen b".



Primer prevencios stratégia

Lindgren (2011) cikkében felteszi, hogy az elsdédleges egyenleg kizarolag az
adossadg/GDP hanyadostol fligg, az elsédleges deficittdl nem. E {oltevés mogott
minden bizonnyal az a cél huzodik meg, hogy a GDP-aranyos allamaddssag
mozgasegyenletét egy logisztikus leképezésre vezesse vissza. A kormanyzati
viselkedés altalanosabb szabalyat alkalmazza Mellar (2002), amennyiben
felteszi, hogy a Kkoltségvetési deficit GDP-hez viszonyitott aranya a
gazdaséagpolitika dontési valtozoja, melynek valtoztatdsa sordn a kormany b ¢és
x aktualis nagysaga alapjan dont. Ha a kormdnyzat elkotelezett az
allamhaztartas egyensulydnak iranydban, azaz egyrészt a GDP-ardnyos
allamadossag novekedése esetén csokkenti a deficitet, masrészt ugyanezt teszi
magas elsodleges deficit esetén is, akkor e viselkedés legegyszeribb konkrét
specifikacioja az alabbi:

% =H(b,x) = 7(b —b)+5(x - x), (4)

ahol x a GDP-aranyos koltségvetési deficitnek a gazdasagpolitika altal
elfogadott szintjét jeloli. Ennek meghaladdsa esetén a kormanyzat kiadasait
csokkentve és/vagy bevételeit novelve javitja a koltségvetés egyenlegét. E
kiiszob elérés€ig azonban a kormanyzat lehetségesnek tartja az expanzidt
adocsokkentés, illetve joléti kiadasok, vagy kozponti beruhdzasok novelése
révén. Hasonlé modon értelmezziik b -t is azzal a megjegyzéssel, hogy ez az
érték nem feltétleniil egyenld b (2) egyenletekben szerepld kiiszobértékével.
Azért nem, mert a (2) egyenletben b" a kamatlab és novekedési rata kozott
mindenkor fenndll6 kiilonbség szempontjabdl jelentOséggel bird objektiv
paraméter a (2) egyenletben szerepld tobbi paraméterhez hasonloan. Ezzel
szemben b a (4) egyenlet tobbi paraméterével egyiitt a gazdasagpolitika
viselkedési sajatossagait leird szubjektiv adottsag. A & paraméter €rtéke attol
fligg, hogy milyen érzékenyen reagal a kormanyzat x valtoztatdsaval a GDP-
aranyos deficit kiiszobértéktdl vald eltérésére. Hasonloképpen p értéke azt
mutatja, hogy milyen erdsen reagal a GDP-aranyos koltségvetési deficit
valtozasa az ad6ssag/GDP hanyadosnak a b kiiszobértéktdl torténd eltérésére.
A (4) egyenlet szerint tehat a kormanyzat meglehetdsen 6vatos adossagkezelési
politikat folytat, hiszen mind a stock (b), mind pedig a flow (x) valtozora
létezik egy ,,ingerkiiszob”, melyek koziil barmelyiknek az elérése az elsédleges
egyenleg javitasanak iranyaba hat. E stock- illetve flow-hatas er6ssége azonban
attol is fiigg, hogy a madsik valtozo aktudlis értéke milyen messze esik az
»ingerkiiszobtol”. Példaul az x hatéarértéket jelentésen meghalado elsddleges
deficit is tovabb novekedhet, ha az adossag/GDP arany elég jelentds mértékben



elmarad a b hatarértéktél ahhoz, hogy a magas els6dleges deficit hatasat
talkompenzalja.

A (3)—(4) differencialegyenletek egy folytonos idejli, kétvaltozos nemlinearis
dinamikus rendszert hataroznak meg, melynek endogén valtozoi b és x. A
linearitast a rendszer az adossag/GDP hanyad (3) mozgasegyenlete miatt veszti
el, melynek jobb oldalan egy kétvaltozos, harmadfokt polinom all. Ez az
elsddleges deficit (4) mozgasegyenletének linearitasa ellenére is dinamikus
rendszeriink rendkiviili bonyolultsagat eredményezi, ami némi aggodalomra
adhat okot a tovabbi elemzésekkel kapcsolatban. A stabilitasvizsgalat algebrai
részletei megtaldlhatok Mellar (2002) cikkében. Jelen tanulmany azt a
szerencsés tényt hasznalja ki, hogy az endogén valtozok szama csupan ketto,
igy valtozasuk egy sikbeli koordinatarendszerben nyomon kovethetd. A
megjelenitést  lehetdve tevd palyagorbéket szamitogépes szimuléacid
segitségevel allitottuk eld.

A tovabbiakban tehat a (3)-(4) dinamikus rendszer tulajdonsagait
vizsgaljuk a 2. tablazatban megadott paraméterértékek mellett. Bar a b és
X paraméterértekek meghatarozasa sordn a maastrichti kritériumokat vettiik
alapul megjegyzendd, hogy mind a 2. tablazatban megadott paraméterek, mind
maga a (4) viselkedési szabaly megvaltozhat, ¢s gyakran meg is valtozik, ha a
kormanyzat modositja adossagkezelési stratégiajat. Ezért modelliink csak annak
elOrejelzesére alkalmas, hogy mi torténne abban az esetben, ha az elsddleges
deficit meghatarozéasa soran a korméanyzat a tovabbiakban is ragaszkodna a (4)
differencialegyenlet altal eldirt szabalyhoz. Egy az ezen szabalytdl eltérd, eseti
beavatkozas pedig egy 1) kezdOpozicid elfoglalasaként értelmezhetd.

2. tablazat
Szubjektiv paraméterek a (4) viselkedeési szabalyhoz

y 5 3 X
001 0002 06 0,03

Ebben a szakaszban tehat a stock valtozé mozgasat leird (3) és a flow
valtozé alakulasat eldir6 (4) differencialegyenletek altal meghatarozott
dinamikus rendszert vizsgaljuk, a késobbiekben pedig e dinamikus rendszer
kiilonféleképpen modositott valtozatait.

Adossagpalyan az elsddleges deficit €s allamadossag GDP-hez viszonyitott
aranyanak 1idobeli alakuldsat értjiik. Felmérve egy koordinatarendszer
fligglleges tengelyén az elObbit, a vizszintes tengelyen pedig az utdbbit, egy
olyan pontot kapunk, melynek mindenkori elmozdulasa a (3)-(4)
mozgasegyenletek altal meghatarozott. A vizszintes iranyli elmozdulést a (3), a
fliggbleges iranyut pedig a (4) mozgasegyenlet hatarozza meg. Amennyiben b
¢s x aktualis nagysaga mellett az F és H fliggvények értéke zérus, nem



torténik elmozdulds, ekkor x ¢és b értékét egyensulyinak tekintjiik.
Természetesen az is el6fordulhat, hogy a két fliggvény koziil csak az egyik ad
zérus értéket. b=F(b,x) =0 esetén azt mondjuk, hogy a (b,x) pont rajta van a
b =0 nyugalmi vonalon, x=H(b,x)=0 esetén pedig az x =0 nyugalmi vonalon.
Egyensuly a két nyugalmi vonal metszéspontjaban van. A 3. abra a paraméterek
1. és 2. tablazatokban megadott értékei mellett tiinteti fel a két nyugalmi vonalat
¢s néhany, sorszammal ellatott addssagpalyat. Megjegyzendd, hogy az x=0
nyugalmi vonal meredekségét a (4) egyenlet y és & paraméterei hatarozzak
meg. Mint az abran lathatd, az allamadossagnak ¢és elsddleges egyenlegnek
harom kiilonb6z6 egyensulyi helyzete johet 1étre. Feliilrdl lefelé haladva a x=0
nyugalmi vonalon ezek az aldbbiak:

Kedvezo egyensilyi helyzet: Ez az allapot egyrészt stabilitdsa miatt tlinik
kedvezonek, masrészt azért, mert a 60%-os adossag/GDP arany 3%-0S
elsddleges deficit mellett tarthatd fenn. Szemiigyre véve még egyszer a 2. abrat,
lathatd, hogy ez oly mddon lehetséges, hogy ebben a helyzetben a GDP
novekedési liteme csaknem 5 szazalékponttal magasabb a redlkamatlabnal.

Nyeregpont: Ez az allapot mar kevésbé kedvezd. Egyrészt instabilitasa
miatt, masrészt, mert a 60%-0t Kis mértékben meghaladd6 GDP-aranyos
allamadossag fenntartdsa a koltségvetés egyensulyat teszi sziikségessé.
Ugyanakkor a 2. 4bra szerint itt a redlkamatlab megegyezik a GDP novekedési
litemével, ami a felhalmozas aranyszabalya szerint maximalis tdrsadalmi jolétet
biztosit.

Kedvezétlen egyenstlyi helyzet: Itt a 60%-ot jelentds mértékben
meghaladd adossag/GDP arany mintegy 3%-o0s pozitiv elsédleges egyenleg
fenntartasat teszi sziikségessé. Raadasul a kamatlab jelentésen meghaladja a
gazdasagi novekedés iitemét. Ebben a szituacidban a stabilitds sem tekinthetd
kedvezdnek, mert megneheziti az egyensulyi helyzet elhagyasat: a gazdasag
adéssagesapdaban van. Ennek elhagydsahoz egy egy Iépésben torténd
adossagesokkentést célzo eseti beavatkozas szilikséges,melynek elegendd
mértékiinek kell lennie ahhoz, hogy a gazdasag a nyeregponthoz tart6 2 szamu
palyagorbe masik oldalara kertiljon, de legaldbbis a gorbére. Szemiigyre véve a
palyagorbéket lathatd, hogy ehhez a GDP-aranyos allamaddssag tobb, mint 5
szazalékpontos csokkenését eredményezd eseti beavatkozas sziikséges, bar — az
abra tanulsdga szerint — érdekes moédon az adossag/GDP hényad hasonld
mértekli novelése is célszerli lehet. Kovetve az 1. szamua palyagorbét, lathato
azonban, hogy utobbi az esetben az eseti beavatkozast az elsddleges egyenleg
jelentds mértékili javulasanak kell kovetnie. Erre a javulasra azonban csak addig
van sziikség, mig a gazdasdg a b kozvetlen csokkentését eredményezd eseti
beavatkozas eredményeként eldallo helyzetbe nem jut.
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3. dbra
A primer prevencios stratégia lehetosége

Az egyensulyi helyzetek szdmbavétele utdn érdemes a 3. dbran feltlintetett
palyagorbéket alaposabban is szemiigyre venni. Az 1, 2 és 3 szammal jelzett
adossagpalyak mindegyike azonos, 70%-0S GDP-aranyos allamadossagi
szintrél, am eltérd elsédleges deficittel indul. Meglepé moédon a magasabb
elsddleges deficittel jellemezhetd 1. adossagpalyan jut el a gazdasag a kedvezd
egyensulyi helyzetbe, s alacsonyabb elsddleges deficit esetén a 2. nyeregvonalra
keriil. Még alacsonyabb elsddleges deficit esetén egy kedvezdtlen egyensulyi
helyzetet eredményezd adossagpalyara keriil a gazdasdg. A jelenség
magyarazatat megint csak a 2. abra adja: 70%-0s ad6ssag/GDP hanyad esetén
3%-nal magasabb elsddleges deficit mellett a deficit novelése esetén a kamatldb
¢s novekedési ltem kiilonbsége novekszik. Az is kideriil az abrardl, hogy 3%
alatti elsddleges deficit esetén forditott a helyzet. A 3. 4bran azonban az is
lathatd, hogy a magasabb indulé deficit "ara" nagyobb elsddleges tobblet
sziikségessége a palyagorbék %x=0 nyugalmi vonallal vett elsd
metszéspontjdban. Szemiigyre véve a palyagorbéknek e forduldpontig tartd
szakaszat lathato, hogy a GDP-aranyos allamaddssag eleinte csokken, aztan
novekszik, majd megint csOkken, fliggetleniil attol, hogy kedvezd, vagy
kedvezdtlen egyensulyi helyzetet eredményezd addssagpalyat kovet a gazdasag.
Az adossagesokkentd politika sikerességének megitélése soran érdemes tehat
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6vakodni az elhamarkodott itéletektdl, hiszen az adossag/GDP hdnyad atmeneti
novekedését eredményezd adossadgesokkentési program is lehet sikeres, és a
GDP-ardnyos allamadossdg 4atmeneti csokkenése sem biztositja egy ilyen
program feltétlen sikerét.

Megjegyzendé tovabba, hogy a magasabb induld deficit sem feltétleniil
vezeti el a gazdasagot a kedvezO egyensulyi helyzetbe. J6 példat szolgaltatnak
erre a 4 €s 5 adossagpalyak, ahol alacsonyabb indulo deficit esetén juthat el a
gazdasag a kedvezd egyensulyi helyzetbe, mig rosszabb indul6d elsédleges
egyenleg esetén a gazdasag nyeregvonalra keriil. Ennek magyarazata az, hogy
az egyes palyagorbék kezddpontjai a nyeregvonalak kiilonb6z6 oldalain vannak.
A tulzsufoltsag elkeriilése érdekében nem tiintettiik ugyan fel, de valtozatlan
GDP-aranyos allamadossag mellett egy a 4 kezddponthoz tartozonal rosszabb
elsddleges deficit a kedvezdtlen egyensulyi helyzet fel¢ tartd addssagpalyat
eredményez.

A tovabbi elemzés szempontjabol a (3) €s (4) differencidlegyenletekkel €s
a megadott paraméterértékek mellett leirt modell legjobb tulajdonsaga a
kedvezé egyensuly lokalis stabilitasa. Ez azt jelenti, hogy amennyiben
valamilyen exogén sokkhatas (példaul a kozelgd valasztasok miatt sziikségessé
valé gazdasagélénkités a gazdasagot egyenstlyi helyzetébdl kismértékben
kitériti, akkor a (3) és (4) mozgasegyenletek a tovabbi eseti beavatkozas
sziikségessége nélkill visszavezetik a gazdasdgot az elhagyott egyensulyi
helyzetbe. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy az egyensuly nem globalis,
csupan lokalis, ami azt jelenti, hogy tilsdgosan nagy mértékii eseti beavatkozas,
azaz a gazdasag tllzott élénkitése esetén ezek a mozgasegyenletek mar a
kedvezdtlen egyensulyi helyzetbe, az addssagesapdaba juttatjak a gazdasagot. A
3. abrarol az is kideriil, hogy a stabilitdst még nem veszélyeztetd eseti €lénkités
hatarat a 4 nyeregvonal hatarozza meg. Ez a nyeregvonal azonban meglehetésen
tavol huzodik a kedvezd egyensulyi helyzettdl, ami széles mozgésteret biztosit a
helyzetét politikai  ciklusok  generdldsa révén megdrizni igyekvd
gazdasagpolitika szdmadra, és igy megovja a gazdasagot az dllamaddssag talzott
mértékll felhalmozodasatol. Ezért nevezhetjiik a (4) egyenlettel meghatarozott
Osszefiiggést preventiv adossagkezelési stratégianak. E kedvezd tulajdonsaga
miatt a (3) és (4) differencidlegyenletekkel és a megadott paraméterértékek
mellett leirt modellt a tovabbi elemzések soran egyfajta benchmarknak
tekintjiik. A tovabbi modellvaltozatokkal torténd jobb Osszevetés érdekében az
adossagdinamika szubjektiv tényezdit meghatarozo (4) differencialegyenletet
ekvivalens modon az aldbbi forméra irjuk at:

X = H (b, x) = 0,00606 —0,01b — 0,002 (5)

Az endogén valtozék jobb oldalon allo egyiitthatéinak kozgazdasagi
értelmezése kiilondsebb kommentart nem igényel, elegendd annyit megjegyezni,

12



hogy b egyiitthatdja a stock-hatas erdsségét szamszerisiti, x egylitthatoja pedig
a flow hatds erdsségét. Tobb magyarazatot igényel a konstans, melynek
pozitivitadsa azt jelenti, hogy zérus allamadossag €s elsédleges deficit esetén is
van bizonyos tendencia az elsddleges deficit ndvelésére. Ebben az esetben a
koltségvetési deficit ndvekedése tehat nem a kordbban felvett hitelek utan
fizetend6 kamatkiadasokkal magyarazhato, és nem is az el6z6 idészak deficitet
eredményez6 mértékli kormanyzati szerepvallalasaval. A magyarazat az, hogy a
kormanyzatot egyfajta belsd expanzidos kényszer jellemzi, d4m ez nem
Tovabba itt nem csupan a deficit novelésének szandékarol van szo, hanem e
szandék megvaldsulasanak redlis lehetdségérdl is, ezért e konstanst a
tovabbiakban a kormdanyzati koltségvetési korlat keménységi fokaként is
értelmezziik®. E  paraméter értelmezését némileg megkonnyiti, ha az
interpretaciét az elsddleges deficit ndvekedési ratajara alapozzuk, zérus
allamadossag foltevése mellett. Konnyen ellendrizhetd, hogy ebben az esetben a
0,00606-0s paraméterérték azt jelenti, hogy 10%-os elsddleges deficit esetén
ennek novekedési ratdja 5%. Konnyen ellendrizhetd tovabba az is, hogy
paraméteriink zérus értéke tokéletesen kemény koltségvetési korlatként
¢rtelmezhetd. Ebben az esetben ugyanis az endogén valtozok zérus nagysaga
mellett nincs tendencia az elsédleges deficit novekedésére.

Rehabilitaciés stratégia

Balatoni és Toth (2011) hazai adatokon végzett empirikus vizsgalatai Szerint az
utobbi évek hazai adossagkezelési politikdja nem az primer prevencids
stratégiat alkalmazta. A (4) viselkedési szabaly helyett ugyanis az elsédleges
deficit (6) mozgasegyenletét igazoltak®:

% = H (b, x) = 0,02 — 0,0268b + 0,1882x, (6)

Mellar (2002) szerint egy ilyen Osszefiiggés, mely szerint a magasabb
elsddleges deficit a jovoben még nagyobb elsddleges deficitet eredményez,
annak jele, hogy a kormanyzat a novekedési litem koltségvetési expanzid révén

* A kormanyzati koltségvetési korlat puhasiga nem tévesztendd ossze a vallalatok
koltségvetési korlatjanak puhasagaval. A koltségvetési korldt keménységének, vagy
puhasagéanak foka ugyanis a vallalatok €és a kormanyzat esetében rendszerint nagymértékben
eltér egymastol.

> Megjegyzendd, hogy hivatkozott tanulmanyukban a szerzék nem az elsédleges deficitet,

hanem annak ellentettjét, az elsddleges egyenleget szamitottak ki, tovabba nem rata-, hanem
perioduselemzés esetére. Ez okozza a numerikus értékekben észlelhetd eltérést.

13



torténd javitasa altal probal, eléremenekiilé mddon kindni az adossagesapdabol.
Véleményem szerint ez inkabb egyfajta pszeudo eléremenekiilés, mivel
valoszinlibb, hogy az 0sszefiiggés hatterében egyrészt a korméanyzati kiadasok
simitasa huzodik meg, masrészt az, hogy a magasabb jelenlegi deficit nagyobb
kamatterhet 16 a jovOben a koltségvetésre, ami aztan még nagyobb deficitet
eredményez. A Vvalodi eldéremenekiilést az adodssagesapdabdl inkabb az
oH/ob>0 ¢és oH/ob<0 relacidok jelentenék. Ebben az esetben ugyanis a
kormanyzat nem az elsddleges deficit ndvekedése esetén ¢€lénkitene, hanem az
adossdg/GDP hanyados ndvekedése esetén. Egy ilyen stratégia lehetOségeit
fogjuk megvizsgalni a kovetkezd szakaszban.

Egybevetve az adossagkezelési stratégiat leird (6) egyenletet a benchmark
(5) Osszefliggéssel, rogton latszik, hogy ebben az esetben a kormanyzat
koltségvetési korlatja 1ényegesen puhabb, ugyanakkor az elsOdleges deficit
joval erdOteljesebben reagdl az adossdg/GDP hanyados ndvekedésére. A
legfontosabb kiilonbség talan mégis az, hogy most abszolut kemény
koltségvetési korlat és zérus allamadossag mellett is erdteljes tendencia
mutatkozik az elsOdleges deficit novelésére: a novekedési rata csaknem 19%.
Ez adja ennek az adossagkezelési stratégidnak a rehabiliticios jellegét: az
allamadossag felhalmozodasa rendszeresen kritikus meéretet oOlt, ami az
egyensuly helyreallitasat célzo eseti beavatkozasokat tesz sziikségessé. Ennek
melyebb oka az, hogy a (6) differencialegyenlet szerint a flow valtozo
novekedési tendencidja tobbszorosen (a konstans tagban is €s x egyiitthatdjaban
is) jelen van. Aztan, ha ez a stock valtozoban is jelentkezik, b negativ
egyiitthatéja eredményezi a rehabilitaciot. Heurisztikusan ezt a stratégiat a
kovetkezOkeéppen lehetne jellemezni: "Nem baj a magas deficit mindaddig, mig
az allamadossag aggasztd méreteket nem olt." (Addig ugyanis a stock-hatast a
flow-hatas tilkompenzalja.)

Barmilyen magyardzat huzdédjon is meg azonban az (6)
Osszefliggés mogott, a hazai helyzet felméréséhez célszeri a (3) és (6)
differencialegyenletekbdl all6 dinamikus rendszer vizsgalata. A szimulalt
adossagpalyak koziil az 4. dbra tiintet fel néhanyat. Mint lathato, a szimulacio
eredménye igen lehangold: Egyetlen egyensulyi helyzet 1étezik, az is instabil,
raadasul kedvezotlen is, az el6z0 szakaszban bevezetett értelemben. A hazai
helyzet szempontjabdl relevans 75% koriili adoéssdg/GDP hanyad és 3% feletti
elsddleges deficit esetén a gazdasag fenntarthatatlan adossagpalyan van: mind
x, mind pedig b novekedése megallithatatlannak tinik. Nem sokkal jobb a
helyzet 3% alatti deficit esetén sem: a GDP-aranyos allamadossag atmeneti
csokkenését a b=0 nyugalmi vonal atlépése utan annak ndvekedése koveti,
mikdzben az elsédleges deficit mindvégig ndovekszik.

14



A rehabilitdcios stratégia lehetéségei puha koltségvetési korlat mellett
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Bar modelliink figyelmen kiviil hagyja a politikai ciklusokat, mégis
érdekes lehet a 2004. évi allapot vizsgalata. Ehhez tekintsiik mindenekel6tt az 5.
abrat, melyen lathat6, hogy példaul a 2004 és 2006 kozott idészakban az
adossag/GDP hanyados egyiitt nétt az elsddleges deficittel, ami kormanyzat (4)
mozgasegyenletben adott viselkedési szabalya helyett inkdbb az empirikusan is
igazolt (6) egyenlettel konzisztens. Eszerint a GDP-aranyos allamadossag
novekedésének hatdsat ebben az iddszakban a magas elsddleges deficit
kovetkeztében jelentds simitas tulkompenzalta.

Mint az 5. dbran is lathato, a gazdasag ekkor mar meglehetésen messzire
keriilt instabil egyensulyi helyzetétél, azonban — minden bizonnyal az
orszaggyllési valasztasok kozeledése miatt — elmaradt a sziikséges eseti
beavatkozds, igy az allamadossag a (3) és (6) mozgasegyenletek altal
meghatarozott, hosszabb tdvon fenntarthatatlan palyat kovette. A hazai
addssdgdinamika korabbi folyamatainak elemzésére a 4. dbra azonban mar nem
alkalmas, részben az eltérd szubjektiv tényezOk, részben pedig a tobbszor
alkalmazott eseti beavatkozasok miatt. Ezekkel a paraméterckkel alkalmatlan
tovabba a modell a késébbi folyamatok elemzésére is, elsdsorban a nemzetkozi
hitelvalsag kovetkeztében megvaltozott finanszirozasi kornyezet kovetkeztében.
Az ilyen jelleghh kornyezeti valtozadsok hatasanak elemzésére a késObbiekben
még visszatériink. Alkalmas viszont modellink a gazdasagpolitika
megvaltoztatasaban rejld  lehetdéségek ¢€s a finanszirozasi kornyezet
megvaltozasabol fakado kihivasok folmérésére.

Mieldtt ezt megtennénk azonban, érdemes néhany szot ejteni az endogén
valtozok egy-egy addssagpalyan végbemend mozgasanak sebességérdl is. Ugy
tlinik, 4. abran jo felmérhetd, mekkora elmozdulas tortént mintegy két év alatt.
A mozgas sebessége azonban a fazzissik-diagram kiilonbozé tartomanyaiban
eltérd. A nyugalmi vonalak, kiilondsen az egyenstlyi pontok kozelében lassabb,
azoktol tavolodva gyorsabb. Ez a tény kozvetleniil kovetkezik az addssag/GDP-
hanyad ¢€s elsddleges deficit mozgasegyenleteibdl, hisz azok 1d6 szerint vett
derivaltja a valtozas sebességét hatarozza meg, s ez a sebesség az egyensulyi
ertékektdl tdvolodva egyre ndvekszik.

Magyarorszagi jelentésége miatt érdemes a rehabilitacios adossagkezeld
stratégia lehetOsegeit tovabb vizsgalni, mindenekeldtt a koltségvetési politika
el6z0 szakaszban emlitett expanzids kényszerének mérséklédése esetén, azaz
egy a  koltségvetési  korlatjat  valamivel keményebbnek  tekintd
gazdasagpolitikat. Formalisan ez az (5) egyenletben szereplé konstans
csOkkentését jelenti, ami a x=0 nyugalmi vonal Oonmagaval parhuzamosan,
felfelé torténd elmozduldsaban jelentkezik a 4. dbran. Elegendden nagymértékii
elmozdulds esetén a b=0 nyugalmi vonallal vett metszéspontok szdma
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megvaltozik: a modell a b,-es adossag/GDP aranynal bifurkal®. Az ujonnan
1étrejove egyensulyi helyzetek stabilitdsvizsgélatahoz tekintsiik a 6. abrat,
melyet az (5) egyenletben szereplé konstans 0,016-ra torténo csokkentése
esetén kapunk.

Jobbra felfel¢ haladva a x=0 nyugalmi vonalon rendre egy kedvezdtlen
egyensulyi helyzet, egy nyeregpont, majd egy kedvezOnek tiind egyensulyi
helyzet kovetkezik. Az els6 mar csak azért is kedvezdtlen, mert az 50% alatti
GDP-aranyos allamadossag is csak elsddleges koltségvetési tobblet mellett
tarthato fenn. Az utolsé pedig azért tiinik kedvezonek, mert tobb, mint 2%-0S
elsddleges deficit mellett is fenntarthat6 egy kozel 80%-os addssag/GDP ardny.

-3 |

6. abra
A rehabilitacios stratégia lehetéségei keményebb koltségvetési korlat mellett

Szemiigyre véve a palyagorbéket, lathatdé azonban, hogy mind a
kedvezdtlen, mind pedig a kedvezdnek tiind egyensulyi helyzet instabil. Van
azonban két nyeregvonali adossagpalya, melyek a kozbiilsé egyensulyi
helyzetbe vezetnek, ahol a 60%-0s GDP-aranyos adossag elsddleges
koltségvetési egyensuly mellett tarthato fenn.

® A jelzett adossag/GDP arany meghatarozasat szemléltetik a 6. abran halvanyan feltiintetett, a
X = 0 nyugalmi vonallal parhuzamosan a b =0 nyugalmi vonalhoz huzott érint6k.
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Felidézve még egyszer a 2004-es helyzetet lathatd, hogy az elsddleges
deficit csokkentése, akar a zérus szintre, vagy kevéssel az ald, sem
eredményezte volna az eladdsodasi folyamat visszaforditasat, st megallasat
sem. Ehhez a kormanyzati koltségvetési korlat megkeményitésére lett volna
sziikség. Az allami szerepvallalas expanzids kényszerének mérséklése esetén
ugyanis a 6. abran feltiintetett addssagpalyak hataroztak volna meg az endogén
valtozok alakulasat, megnyitva a kozbiilsé egyensuly elérésének lehetdségét. E
lehetéség kihasznalasahoz pedig a gazdasagot a nyeregvonalon tartani igyekvo
gazdasagpolitikara lett volna sziikség.

Mieldtt azonban tulsagosan messzire mennénk a kozvetlen politikai
haszonszerzést célzd, 2004. koril folytatott gazdasagpolitika karhoztataséban,
érdemes alaposabban szemiigyre venni az dallami szerepvallalas talzott
csokkentése elleni gazdasagi érvek megalapozottsagat. A kormanyzati
szerepvallalds belsé expanzids kényszerének tovabbi mérséklése modelliink
keretei kozott a x=0 nyugalmi vonal tovabbi, onmagaval parhuzamos
elmozdulasat jelenti balra, folfelé. Konnyli latni, hogy az elsddleges deficit
endogén valtozoktol fliggetlen ndvelésére iranyuld tendencidk jelentdsebb
mérséklése esetén az egyensulyi pontok szdma a b,-es bifurkdcidés pontnal
haromr6l egyre csokken és a kormanyzati koltségvetési korlat tovabbi
megkeményitése révén akar a 60%-os adossag/GDP hanyad és 3%-0s GDP-
aranyos deficit melletti egyensily is elérhetd. Csakhogy a 3. dbran bemutatott
szituacidval szemben ez az egyensulyi helyzet most instabil, igy fenntartasa a
(6) viselkedési szabaly kovetése helyett alladd eseti beavatkozasokat, az
egyensuly permanens rehabilitaciojat teszi sziikségessé. Megjegyzendd
ugyanakkor, hogy ez az instabil egyensulyi helyzet is rendelkezik egy kedvezo
tulajdonsaggal: a koltségvetési korlat tovabbi keményitésével egyiitt csokken a
GDP-aranyos allamadossag egyensulyi szintje, amihez az elsddleges deficit
egyensulyi nagysdganak csupan csekély mértékli csokkentése sziikséges, sot
b <05 esetén csokkenés helyett x-nek novekednie kell.

E kedvez6 tulajdonsagok mellett is megmarad azonban az egyensulyi
helyzet instabilitasa, ezért a kormanyzati koltségvetési korlat jelentdsebb
keményitése nem segiti az allamadossag stabilizacidjat. Visszatérve a 6.
abrahoz, gondoljuk végig puhitas kdovetkezményeit is! Ekkor az x =0 nyugalmi
vonal tovabbi, dnmagéaval parhuzamosan kismértékben jobbra tolodik, ami azt
jelenti, hogy az ad6ssag/GDP hanyad magasabb egyensulyi szintje tarthat6 fenn,
rdadasul magasabb elsddleges deficit mellett. Ez a lehetdség azonban csak a b,
bifurkacios pontig all fenn, az allami szerepvallalas tovabbi novelése esetén az
egyensulyi pontok szdma el6bb kettére, majd egyre csokken, és a 4. abran
bemutatotthoz hasonlé adossagpalyak 1épnek érvénybe. Megjegyzendd tovabba,
hogy a 6. abran feltiintetett nyeregponti egyenstlyban a kormanyzati
koltségvetési korlat puhulasa esetén, a fixpont az  x=0 nyugalmi vonalon
jobbra folfelé mozog, ami azt eredményezi, hogy a jobb oldali nyeregvonal
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mindkét végpontja kdzelebb keriil egymashoz: a nyeregvonal rovidiil. Ez azért
neheziti meg az addssagkezelést, mert ha valamilyen exogén sokk
kovetkeztében b a jobb oldali instabil egyenstlyhoz tartozé kiiszobértéket
meghaladja, az elsddleges deficittel operaldo gazdasagpolitikanak nincs tobbé
lehetdsége a rendszert a nyeregvonalon tartva korabbi egyensulyi allapotdba
visszavezetni. A puhabb kormanyzati koltségvetési korlat, és az ezzel egyiitt
jar6 magasabb egyensulyi deficit és GDP-aranyos allamaddssag "ara" tehat
ebben az esetben a gazdasagpolitika korlatozottabb reakcidképessége az
allamadossag sokkszeri novekedésére, ami példaul a finanszirozasi kdrnyezet
romlésa esetén kovetkezhet be.

Mindezek alapjan az allamaddssag kezelésének  rehabilitaciods
stratégidjarol a kovetkezdket mondhatjuk: A stabilizalast célzo, szabalykovetd
politika egyetlen lehetdsége a gazdasagot a nyeregvonal mentén elvezetni az
egyensulyi helyzetbe. Erre annal jobbak az esélyei, minél hosszabb nyeregvonal
létezik, kiillondsen az elérendd egyenstlynal nagyobb adossag/GDP feldli
oldalon. E nyeregvonal hossza azonban csakis abban az esetben nagyobb
nullanal, ha az elsddleges deficit ndvelésére iranyuld tendencia se nem
tulsagosan erds, se nem talsagosan gyenge (tehat a (6) egyenlet jobb oldalan
allo konstans bizonyos intervallumba esik). Létezik tovabba az emlitett
tendencia erdsségének egy olyan értéke, melyre e nyeregvonal hossza
maximalis. Ebben az esetben az allamadossagot stabilizalni igyekvd
gazdasagpolitika lehetdségei is maximalisak.

Az utobbi évek nemzetkdzi pénziigyi valsaga €s a nyomdban fellépd
finanszirozasi nehézségek kiilonosen aktudlissa teszik az addssagpalyak
vizsgalatat a finanszirozdsi kornyezet romlasa esetén. Ekkor a kamatlab
emelkedése miatt az u=r—g kiilonbség exogén tényezdk miatt ndvekszik. Ezt
legegyszerlibben gy modellezhetjiik, hogy megnoveljiik a (3) egyenletben
szereplé u" paraméter értékét. Legyen a korabban alkalmazott zérus érték
helyett u™ =0,009, az ekkor adodo fazissik-diagramot a 7. abra mutatja be.

Az 4bran a b=0 nyugalmi vonal mind az u" =0,009, mind pedig az
u" =0 paraméterérték mellett feltlintettilk, utobbi a 6. abran bemutatottal
megegyezd azzal az apro eltéréssel, hogy az eltérések jobb megjelenithetdsége
megvaltoztattuk. Szemiigyre véve a 7. abrat, mindenekel6tt az tlinik fel, hogy
u" =0,009 paraméterérték mellett két b=0 nyugalmi vonalat tartalmaz. Ez azért
van igy, mert a (3) egyenlet jobb oldalan all6 kifejezésnek az endogén valtozok
relevans tartoméanyaban lokalis minimumbhelye van, és a b=0 nyugalmi vonal e
kifejezés zérus értékhez tartozo szinthalmaza.
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7. abra
A finanszirozasi kornyezet romlasanak hatdsa

A koltségvetési korlat keményitése kapcsdn targyalt esettel szemben az
egyensulyi helyzetek most nem a szubjektiv, hanem az objektiv tényezdk
megvaltozdsa miatt mozdulnak el, azaz az endogén valtozok egyensulyi
értékeinek megvaltozasat nem az x=0, hanem a b=0 nyugalmi vonal
elmozdulasa valtja ki. A finanszirozasi kornyezet romlasa kovetkeztében
kialakuld6 harom egyensulyi helyzet stabilitasi tulajdonsagai a 6. &bran
bemutatott szitudcidhoz hasonldak, ennek palyagorbék segitségével torténd
illusztracidjat  ezuttal mellézziik. Feltiintettik viszont az abrdn a
nyeregvonalakat, folytonos gorbékkel jelolve az u" =0 érték mellett adédokat’
és a mozgasi iranyt jelolé nyilakkal strin ellatva azokat, melyek az u" = 0,009
paraméterérték esetén 1épnek érvénybe. Az utobbi, kiillondsen annak jobb oldali
aga szorosan az x =0 nyugalmi vonal alatt halad, ami az abran alig kivehetd.

" Ezeket maér a 6. 4bran is feltiintettiik. Itt csak az 6sszehasonlitas érdekében szerepelnek.
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A finanszirozasi kornyezet romlasa egyrészt abban mutatkozik meg, hogy
75%-0s GDP-aranyos allamadossag esetén u" =0 esetén még létezik az
els6dleges deficitnek olyan értéke, mely a gazdasag egyensulyi helyzetéhez
tartd adossagpalyara (a sima nyeregvonalra) juttatja a gazdasagot, de u" = 0,009
esetén az elsddleges deficitnek ilyen értéke mar csak alacsonyabb addssag/GDP
hanyad esetén létezik. Ez abbol lathatd, hogy a nyilacskékkal striin ellatott
nyeregvonalaknak nincs olyan pontjuk, melyhez 75%-0s GDP-aranyos
allamadossag tartozna. Madsrészt a finanszirozasi kornyezet romlasaval az
adossag/GDP hanyad egyensulyi szintje novekszik. Utobbi megallapitasunk
természetesen a nyeregponti egyensulyra igaz, de az instabil egyensulyi
helyzeteket — éppen instabilitasuk miatt — irrelevansaknak tekintjiik.

A finanszirozasi kornyezet romlasdval az dllamadossag stabilizaldsanak
lehetdségei is megvaltoznak. Ezt a legszembetlindbb modon a két nyeregvonal
60-65%-hoz tartozdé adoéssag/GDP aranyt tartalmazd pontjaiban adodo
mozgasiranyok mutatjak. Kedvezdbb finanszirozési kdrnyezetben ilyenkor mind
az adossag/GDP hanyad, mind pedig az elsddleges deficit csokkentése vezet el
az egyensulyl helyzetbe, mig rosszabb finanszirozasi kérnyezetben e valtozok
novekedése. Lathato tovabba az abran, hogy a finanszirozasi kornyezet romlasa
kovetkeztében a nyeregvonalak folfelé mozdulnak el. Ez azt jelenti, hogy a
GDP-aranyos allamaddssag valamely (pl. egy a (6) szabalyt figyelmen kiviil
hagyo eseti beavatkozds eredményeként kialakuld) adott értéke esetén a
rehabilitacio, azaz az egyensuly helyreallitasa magasabb elsddleges deficitet
tesz sziikségessé rosszabb finanszirozasi kornyezetben.

Szekunder prevencios stratégia

A targyalas teljessége érdekében meg kell még emliteni a szekunder prevencids
stratégiat, mely a rehabilitacios stratégia ellentettje. Egy ilyen stratégia kovetése
tehat igen tavol all a hazai gyakorlattol, azonban semmiképp sem tekinthetd
irrealisnak. Ebben az esetben az elsOdleges deficit kormanyzat altal
kezdeményezett csokkenését annak novekedése valtja ki, nem pedig
adossag/GDP hanyadé, azaz a flow valtozo csokkenését nem a stock-, hanem a
flow-hatas eredményezi. Egy ilyen stratégia kozgazdasagi magalapozasa az
alabbi:
1. A GDP-aranyos 4allamadossdg novekedése noveli a koltségvetés
kamatterheit, igy a deficitet is.
2. A magasabb elsddleges deficitre a kormanyzat az elsddleges egyenleg
jJavitasaval reagal.
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Természetesen tovabbra is el6fordulhat, hogy egyik hatas a masikat
talkompenzalja. Balatoni és Toth (2011) empirikus eredményeit felhasznalva
egyszeri értelmezés adhat6 a (6) egyenlet alabbi, mdédositott valtozatanak:

X =H (b, x) =-0,02 + 0,0268b — 0,1882x, (7)

Eszerint a (7) Osszefliggés mogott a kovetkezo feltevések huzodnak meg:
Egyrészt az elsOdleges deficit endogén valtozoktdl fiiggetlen novelésére
iranyul6 tendencia helyett ugyan ilyen erdsségii tendencia van x endogén
valtozoktol fliggetlen csokkentésére. Ez nem csupan kemény koltségvetési
korlatot jelent a kormdnyzat szamara, hanem egy nagyon erdteljesen elkotelezett
addssagesokkentd politikat, melynek sordan az allam gazdasagi szerepvallalasra
az expanzio altalaban tapasztalhato belsd kényszere helyett annak ellentettje,
egyfajta permanens kontrakcios torekvés jellemzd. Masrészt az elsddleges
deficit az endogén valtozok noOvekedésére pontosan az empirikus
vizsgalatokban kimutatott erésséggel, de ellentétes iranyban reagal.

Egybevetve a (7) egyenletet benchmark (5) 6sszefiiggésiinkkel lathato,
hogy az elsddleges deficit (7) mozgasegyenlete valoban egy szekunder
prevencios stratégiat reprezentdl: az elsddleges deficit novekedésére ugyanis
most a kormanyzat e valtozé erdteljes csokkentésével reagal. Joval erdteljesebb
csOkkentéssel, mint a benchmark egyenletben. Azzal ellentétben viszont a flow
valtoz6 novekedéssel reagal az allapotvaltozd romlasara. Az els tagban
szerepld negativ konstans, melyet tovabbra is a koltségvetési korlat keménysegi
fokat jelzd6 paraméterként értelmezhetiink, pedig azt biztositja, hogy a
kedvezdtlen stock-hatas nehezebben kompenzalja til a flow-hatast. Ezek szerint
a gazdasagpolitika igyekszik az allapotvaltozo tovabbi romlasat el6idéz6 magas
elsddleges deficitre kordn ¢€s erdteljesen reagalni, ezért mondhatjuk, hogy
egyfajta szekunder prevencios stratégiat kovet.

A (7) mozgasegyenlet altal leirt szekunder prevencids stratégia
eredményeként adodo palyagorbékbdl a 8. abra mutat be néhanyat. Amint
varhato volt, a nyugalmi vonalak helyzete megegyezik a 4. abran feltiintetettel.
Van azonban egy lényeges kiilonbség: az egyetlen egyenstlyi helyzet ezuttal
nyeregponti stabilitdst mutat. Az 1is latszik azonban az abran, hogy a
nyeregvonal megkozelitdleg filiggdleges, ami azt eredményezi, hogy az
addssagkezeld politika egyensulyteremtd képessége erdsen korlatozott: a GDP-
aranyos allamadossagnak csak egy rendkiviil szlik intervalluméban van
lehetdség a gazdasagot az elsddleges deficit alkalmas megvélasztasa révén
nyeregvonalra allitani, raaddsul ehhez az elsddleges deficit igen nagy mértekil
valtoztatasa sziikkséges. Ez pedig azt mutatja, hogy ebben az esetben a szekunder
prevencios stratégia lehetOségei meglehetdsen korlatozottak. Van azonban
ennek a stratégidnak még egy érdekes tulajdonsaga: az alacsonyabb elsddleges
deficit nem feltétleniil eredményezi az 4llamaddssdg stabilizacigjat. Ez jol

22



megfigyelhetd az dbran a nyeregvonal kezdOpontjanak kornyezetében. Az ezen
értéknél alacsonyabb elsddleges deficit éppugy alkalmatlan az egyensulyi
helyzet elérésére, mint az egyensulyinal magasabb.

8. abra
A szekunder prevencios stratégia lehetdoségei kemény koltségvetési korlat esetén

Az eldzd szakaszban lattuk, hogy a koltségvetési korldt keménységi
moédon  bdvitve az 4llamadossag stabilizalasat célzd gazdasagpolitika
lehetdsegeit. A (7) egyenletben szerepld konstans megvaltoztatdsa ezuttal is
hasonlé kovetkezményekkel jar. A 9. abra a koltségvetési korldt némi
puhitasanak feltételezésével késziilt: a vonatkozo paraméter értékét -0,02-r6l
-0,016-ra noveltiik. JOI lathatd, hogy ennek eredményeként megint csak harom
egyensulyi pont alakul ki, ezek koziil a legalacsonyabb és legmagasabb GDP-
aranyos allamadossaggal jellemezhet6k nyeregponti stabilitdst mutatnak, a
kozbiilsé azonban stabil. Ez azt jelenti, hogy amennyiben a gazdasagpolitika ezt
az egyensulyi helyzetet elfogadhaténak tartja, eseti beavatkozasra csak abban az
esetben van sziikség, ha az endogén valtozok aktudlis értékei egy a stabilitasi
tartomdnyon, azaz a nyeregvonalakon kiviil esd pontot hatdroznak meg, ami
jelentds sokkhatast tételez fel.

A két dbra Osszehasonlitisa alapjan adodd kovetkeztetés meglepdnek
tiinhet: A szekunder prevencios stratégiat folytatd addssagkezelési politika
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lehetdségei javulhatnak abban az esetben, hogy a kormanyzati koltekezés
csokkentésének endogén valtozoktol fiiggetlen tendencidja gyengébb. Az
eredményt érthetobbé teszi a két abran feltiintetett egyenstlyi pontok 2. dbran
torténd elhelyezése. Lathatd, hogy a 9. &bra stabil egyensulyi pontjdban a
kamatldb megegyezik a GDP ndvekedési iitemével. Ezzel szemben a 8. dbran
adddo egyetlen egyensulyi pontban a kamatlab jelentds mértékben meghaladja a
novekedési litemet. Ez magyarazza, hogy az adossag/GDP hanyados egyensulyi
szinten tartdsahoz mintegy 3%-os elsddleges koltségvetési tobblet sziikséges.
Megjegyzendd tovabba, hogy a 9. dbran adddo stabil egyensulyi helyzet sem
tarthat6 fenn deficites koltségvetés mellett.

e e it b T B
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9. abra
A szekunder prevencios stratégia lehetéségei némileg puhdbb kéltségvetési korlattal

Erdemes tovabba azt is megjegyezni, hogy a (7) egyenlet jobb oldalan
allo konstans tovabbi bdvitése esetén a rendszer, a (6) abran bemutatott
szituaciohoz hasonloan, megint csak egy bifurkacios ponthoz ér, s ezt kovetden
egyetlen egyensulyi helyzet marad, nyeregponti stabilitassal. Megjegyzendd
tovabba, hogy amennyiben az emlitett konstans valtozasa csak kismértéki, s igy
megmarad a harom egyensulyi pont, az x=0 nyugalmi vonal elmozdulasaval
egyltt az instabil egyenstlyi pontok helyzete is megvaltozik, a hozzajuk vezetd
nyeregvonalakkal egyiitt, ami az endogén valtozOk stabilitasi tartomanyanak
megvaltozasat is maga utan vonja.

24



Osszegzés és tovabbi kutatasi iranyok

A dolgozatban bemutatott szimulaciok azt mutatjak, hogy a GDP-aranyos
allamadossag €s az elsddleges egyenleg alakuldsa valoban komplex dinamikai
folyamatokat kovethet. Ezek tobbféleképpen csoportosithatdk, az elhatarolast
elsdsorban a kormanyzat kiilonféle adossagkezelési stratégidi alapjan végeztiik,
ami az adoéssagdinamika egyik legfontosabb szubjektiv tényezdje. Ugyanakkor
nem tekintettiik e stratégia szerves részének a kormanyzati koltségvetési korlat
keménységi fokat, illetve az allami szerepvallalas csokkentésének litemét. Ezek
megvaltozasanak hatdsat az egyes stratégiak targyalasan beliil elemeztiik.

Az adoéssagdinamika fent emlitett szubjektiv tényezéi mellett dontd
fontossaguak az objektiv tényezdk, ezt irja le a meglehetdsen komplex, am
dolgozatunkban  kelloképpen  megalapozott (3)  differencialegyenlet.
Feltételezve, hogy a kamatlab és novekedeési litem kiilonbsége véletlen
hatasokt6l sem mentes, a (3) Osszefliggés sztochasztikus egyenletnek is
tekinthetd, ebben az esetben u" véletlen valtozo. Bar vizsgalatunknak nem volt
célja annak vizsgalata, miként reagalnak az endogén valtozok a sztochasztikus
sokkokra, egy esetben megvizsgaltuk a kamatlab exogén novekedésének, mint a
finanszirozasi kornyezet romlasanak kovetkezményeit. E vizsgalat eredményét a
7. abran mutattuk be, levonva azt a kovetkeztetést, hogy a finanszirozasi
kornyezet romlasa nem  eredményezi az  eladosodasi  folyamat
megallithatatlansagat, ha a kormanyzat koltségvetési korlatja nem nagyon puha.
Természetesen rosszabb eredményt kapnank a puhabb koltségvetési korlatot
feltételezo 4. abra esetében.

Vizsgalddéasaink kozéppontjdban azonban az allamadossag alakulasat
meghataroz6 szubjektiv tényezOk 4alltak, azaz a kormanyzat altal kovetett
adossagkezelési  szabaly. Ezt az  elsddleges egyenleg  x=H(b,X)
mozgasegyenletével irtuk le, melynek tobb valtozatat is szemiigyre vettiik. A
kiilonféle stratégidkat a parcidlis derivaltak eldjele alapjan kiilonitettiik el. A
szimulaciok eredményeit a 3. tablazat foglalja 6ssze.

3. tablazat
A szimulacios eredmények osszefoglalasa

Stratégia, ill. Abra |"Legjobb" egyensulyi|a fenntartiasahoz sziik-
koltségvetési korlat sorsz. | helyzet stabilitasa séges elsodleges egyenleg
primer prevencio: Hp,H,<0 |3 stabil deficit

rehabilitacio: H, <0, H,>0

puhabb 4 instabil deficit

keményebb 6 nyeregvonal egyensulyi

szekunder prevencio: Hp >0, Hy<O

keményebb 8 nyeregvonal deficit

puhabb 9. stabil egyensulyi
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A teljességhez tartozna még a Hp,H,>0 eset vizsgéalata. Ez azonban azt
jelentené, hogy a kormadnyzat mind az allamaddssag novelésére, mind pedig az
elsddleges deficit novekedésére utobbi emelésével reagal. Egy ilyen felel6tlen
adodssagkezelési politikat teljes mértékben irrelevansnak tekintlink, ezért nem is
foglalkozunk vele.

A jelen dolgozatban végzett vizsgalodas korant sem volt teljes kord,
csupan néhany jellegzetes esetet kivantunk bemutatni. Mindazondltal ez a
néhany eset is kétségessé teszi néhany, az intuicid alapjan evidensnek tiind
megallapitas érvényességét. A 3. abran lattuk, hogy az elsddleges deficit induld
értékének eseti beavatkozas révén torténd csokkentése nem feltétleniil szolgélja
az allamadossag stabilizacidjat, sot hosszl tdvon adossagesapdahoz vezethet. A
4. 4bréan feltiintetett palyagorbék tanulsaga szerint a maastrichti kritériumok
teljesitése sem garantalja az allamadossag stabilizaciojat abban az esetben, ha a
tanulsaga szerint a kormanyzati koltségvetési korlat tulzott megkeményitése is
sziikitheti az allamadossag kezelését célzd gazdasagpolitika mozgasterét. A 7.
abra szerint a finanszirozasi kornyezet romlasanak kovetkeztében a GDP-
aranyos allamadossag és az elsédleges deficit egyensulyi értéke is novekszik. A
8. ¢s 9. abrik egybevetése megint csak azt mutatja, hogy a kormanyzat
gazdasagi szerepvallalasanak lassabb csokkentését célul tiizd gazdasagpolitika
esetén jobbak lehetnek az allamadodssag stabilizalasanak lehetdségei.

A bemutatott szimuldciok semmiképp sem  tekinthetdk az
adossagdinamikai folyamatok kimeritd, vagy rendszeres leirasanak. Ez nem is
volt célunk, mar csak azért sem, mert — mint azt az eddigiekben lattuk — az
allamadossag kezelésének tobbféle stratégiaja is sikeresnek bizonyulhat. A jelen
dolgozatban elkiilonitett adossagkezelési stratégiak azonban e sorok irdjanak
reménye szerint alkalmas kiinduldépontjat képezhetik a lehetdségek teljesebb
korti feltérképezésének. Ennek sordn azonban tobb, a jelen dolgozatban nem
vizsgalt esetet is szemiigyre kell venni, tovabba fel kell tenni azt a kérdést is,
hogy milyen hatdssal van a palyagérbékre a kormanyzat altal alkalmazott
adossagkezelési stratégianaknak, vagy a finanszirozasi kornyezetnek a
megvaltozasa.

Szemiigyre véve még egyszer az 5. abrat felismerhetd, hogy a stop-go
gazdasagpolitika Kornai (1980) konyvében feltart mechanizmusa ma is
miikodik. A GDP-ardnyos allamadossag az 1990-es évek kozepén és a 2000-es
évtized masodik felében is elérte azt a tiiréshatart, ahol komolyabb restrikcio,
azaz az elsddleges egyenleg javitasa valik sziikségessé. Ha pedig e
tlréshatarokat nem tekintjiikk ,sziklafalnak” az adossdgkezelési stratégia
realisabb, de a jelen dolgozatban nem vizsgalt leirasa lehet példaul a kovetkezd
differencidlegyenlet:

x=H(b,x) =y(b —b) +5(x - x), (8)
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Az itt alkalmazott harmadik kitevd az adossagkezelésnek egy olyan politikajat
reprezentdlja, mely csak abban az esetben korrigdlja érzékelhetd moddon az
elsddleges deficitet, ha az endogén valtozok értéke jelentds mértékben eltér a
kormanyzat altal normalisnak tekintett b és x értékektSl®. A y és &

paraméterek eldjele ebben az esetben is alapvetd fontossagu az adossagkezelés

Erdekes és fontos lehet tovabba annak a kérdésnek a vizsgalata, hogy a
finanszirozési kornyezet megvaltozdsa miként befolydsolja az egyes
adossagpalyakat. Egy ilyen komparativ dinamikai elemzés kiinduldé pontjat
képezheti példaul a 7. é&bra, melyen megjelenithetdé néhany palyagorbe a
finanszirozasi kdrnyezet jobb és rosszabb allapota esetén. A 10. dbrdn nem csak
a nyugalmi vonalak, hanem az azonos kezddpontbol indul6 palyagorbék is két
példanyban léteznek: mindig az azonos elsddleges deficit mellett magasabb
adossdg/GDP  hanyadot tartalmazod palyagorbék érvényesek a rosszabb
finanszirozasi kornyezetben. A palyagorbék jobb kovetését segiti, hogy az abra
relevans tartomanyat felnagyitottuk: tovabbra is a 60%-0s GDP-aranyos
allamadossaghoz huzva a fiiggdleges szaggatott vonalat. Még inkébb
megkonnyitené az dbra kovetését a finanszirozasi kornyezet eltérd allapotaihoz
tartozd adossagpalyak kiilonbozo szinli dbrazolasa. Az azonos szinll, azaz a
finanszirozési kornyezet egy adott allapotahoz tartoz6 palyagoérbék ugyanis nem
metszetik egymast. Az dbran lathatdo metszéspontban a finanszirozasi kornyezet
két kiilonbozd allapotaban érvényes palyagorbe talalkozik. Erdekes tovabbé az
abran megfigyelni, hogy van olyan kezddallapot, melybdl a rendszert elinditva
kedvezdbb finanszirozési kornyezetben a GDP-ardnyos allamadossag atmeneti
enyhe novekedés utan tartds csokkenésnek indul az elsddleges egyenleg allando
novekedése mellett, mig rosszabb finanszirozasi kornyezetben hosszu tdvon az
endogén valtozok ezzel ellentétes tendencidja figyelhetd meg.

Erdemes lenne tovabba az addssag/GDP hanyad mozgasegyenletét is
empirikusan megbecsiilni. Az igy kapott eredmények nem csupan az egyes
adossagpalyak alakjarol adhatnanak felvilagositast, hanem az azokon
végbemend elmozdulas sebességérdl is.

® Megjegyzends, hogy ezek a paraméterek nem maguk a tiiréshatarok, de azok mértékét az 1.
abran bemutatott mechanizmushoz hasonlé moédon meghatarozzak.
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10. abra
Komparativ dinamika

Dolgozatunkban azzal a feltevéssel éltiink, hogy 60%-0s GDP-aranyos
allamadossag folott az allamaddssag tovabbi novekedése mar nem csokkenti a
kamatlab és novekedési rata kiilonbségét, hanem noveli azt. Reinhart és Rogoff
(2011) szerint ez a feltevés feltorekvd orszdgok esetében elfogadhato, fejlett
gazdasagokra azonban realisabb b =09 paraméterértékkel szamolni. Erdekes
lenne az dllamadossag kezelésének jelen dolgozatban elkiilonitett stratégidit az
utobbi esetre is megvizsgalni, s a kapott eredményeket dsszevetni.
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