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DEDAK ISTVAN-DOMBI AKOS

Mekkora az dllamadossag terhe?

Az allamaddssag hatasa a gazdasagi novekedésre
a neoklasszikus novekedéselméletben

A tanulmany az allamadodssag hosszu tavu egyensilyi jovedelmekre gyakorolt
hatasat vizsgalja a neoklasszikus novekedéselmélet keretében. Az allamadodssagot
két alapvetd neoklasszikus modellbe épitjiik be - a Ramsey-Cass-Koopmans-féle,
illetve a Solow-féle modellbe -, amely modellek csak a haztartasok megtakaritasi
viselkedésére adott feltevésekben kiilonboznek egymastol. Ezen tulmenden kidol-
gozunk egy olyan altalanos modellt is, amely a haztartasok megtakaritasi magatar-
tasara vonatkozo feltevésektdl fiiggetleniil képes az allamadossag terhének szam-
szeriisitésére. Eredményeink egyfel6l azt mutatjak, hogy az allamadossag okozta
kibocsatasveszteséget a koltségvetési deficit beruhazasokat kiszorito hatasanak
mértéke erételjesen befolyasolja. Masfel6l, az allamadossag terhe orszagspecifikus,
amelyet a maganszektor megtakaritasi rataja és a népesség novekedési iiteme hata-
roz meg. Kovetkeztetéseink alapjan az allamaddssag terhe a fejlett orszagokban
még jelentds kiszoritasi hatas esetén is meglehetdsen kicsi. Mindez azt jelenti, hogy
az eurdpai unios orszagokban 6nmagaban az allamaddssag lefaragasatol a jovede-
lemszint jelentds emelkedése és a gazdasagok gyors novekedése nem remélhetd.”
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E13, H31, H63, 040.

Bevezetés

A globalis pénzpiaci valsag 2008-as kitorését kovetden az allamadossag kérdése okkal
keriilt a gazdasagpolitikak kozéppontjaba. A recesszié kovetkeztében a gazdasagi
novekedés lassulasa és a gazdasagi kilabalast segité expanziv koltségvetési politikak
alkalmazasa a kormanyzati addssagratakat régdta nem tapasztalt magassagokba repi-
tették mind az Eur6pai Unidban, mind az Egyesiilt Allamokban. A 2020-ban kit6éré
koronavirus-valsag szintén hatalmas koltségvetési deficitekkel jart egyiitt — sot az
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Eurépai Bizottsag az EU fennalldsa soran eldszor fliggesztette fel a deficitre vonatkozd
3 szazalékos maastrichti kritériumot, hogy ezzel is segitse a valsag elleni kiizdelmet
- ami Gjabb lendiiletet adott az allamadoéssag novekedésének. Mindennek kovetkez-
tében a kormdnyzatok eladésoddsa (az addssag/GDP hanyados) napjainkban kézel
mastélszerese a 2008-as valsag el6tti értéknek mind az unids orszagok atlagat, mind
az Egyesiilt Allamokat tekintve.

Az allamadéssagnak a gazdasagi teljesitményre gyakorolt hatasa sszetett, sok-
rétd, és alapvetden attdl fiigg, hogy az adossag milyen konjunkturalis helyzetben jon
létre. Sulyos recesszios helyzetben, amikor a gazdasagban a kamatlab elérte a nulla
alsé korlatot (zero lower bound, ZLB), vagyis beallt a likviditasi csapda, a valsag elleni
kiizdelem egyik {6 eszkoze az expanziv — azaz a kereslet stimulélasa céljabol jelen-
tds koltségvetési deficittel dolgozo és allamaddssagot noveld — koltségvetési politika
(Eggertsson-Krugman [2012]), mint azt 2008-at kovetden szamos orszagban lathat-
tuk. Mindennek kovetkeztében a kormanyzati eladdsodas természetesen novekszik,
am ennek recesszios helyzetben nem terhe, hanem haszna van, mivel az allamadoés-
sag nemcsak a gazdasag rovid tavu, hanem a hosszu tavu teljesitményére is jotékony
hatést gyakorol ugy, ahogyan azt Martin Wolf kivaléan megfogalmazta:

»Szemben azzal, amit gyakran mondanak, a helyzet nem egyszertien az, hogy nagyobb
addssdgot hagyunk a jové nemzedékére. Nagyobb addssagot hagyunk hatra, am nagyobb
pénziigyi vagyont is, méghozza abbdl a célbol, hogy fenntartsunk egy erésebb gazdasa-
got a jelenben és a j6vében egyarant.” (Wolf [2012] 1. 0.)

A recesszios helyzetben felhalmozddo allamaddssag pozitiv hatdsait, illetve az expan-
ziv koltségvetési politika jogosultsagat meggy6z6 empirikus bizonyitékok is alata-
masztjak (Blanchard-Leigh [2013], Auerbach-Gorodnichenko [2012]).

A koltségvetési deficit és allamadossag kérdése potencialis kibocsatas mellett
mikodo gazdasag és a természetes rata kozelében 1évé munkanélkiiliség esetén egé-
szen mas megvilagitasba keriil. Az allamaddssag ilyen helyzetben a klasszikus kiszo-
ritdsi mechanizmuson keresztiil elszivja a megtakaritasokat a vallalkozasok el6l,
csokkentve ezzel a maganszektor beruhdzasait, ami akadalyozza a tékeallomany
boviilését, s végsd soron rontja az orszag hosszu tava novekedési kilatasait. Minden-
nek kovetkeztében a gazdasag egy alacsonyabb jovedelemszintet biztosité novekedési
palyan haladhat ahhoz képest, mint ami dllamadéssag hianyaban lehetséges volna.
Az allamaddssagnak ezért ilyen helyzetben nem a gazdasagi teljesitményt és a fog-
lalkoztatast kedvezden befolyasold hatasa, hanem az elveszett gazdasagi kibocsatas
formajaban megjelend joléti terhe van.

Tanulmanyunkban kizarélag a potencialis kibocsatas kozelében keletkezé allam-
addssag hatasait vizsgaljuk, azaz hosszt tavra tekintiink, s nem foglalkozunk
a recesszios helyzetben kialakulé allamadossag, illetve a koltségvetési deficit hata-
saival. Ez egyben azt is jelenti, hogy az allamadossag és a kibocsatas kozotti kapcso-
lat vizsgalatakor a kiszorit6 hatasra helyezziik a hangsulyt. Célunk, hogy teoretikus
alapot nyujtsunk a kiszoritasi hatasbodl szarmazo kibocsatasi veszteségek szamsze-
riisitésére, és ezaltal meghatarozzuk az allamadoéssag terhét. A feladat gazdasag-
politikai jelent6ségét egyfeldl az adja, hogy az elmult masfél évtizedben jelentkezd
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gazdasagi sokkhatasokat kovetéen a fejlett orszagok gazdasagai ma mar kozel
keriiltek a teljes foglalkoztatdst jelenté potencialis kibocsatdshoz, aminek kovet-
keztében a koltségvetési deficit és az allamadoéssag karos hatdsai egyre erésebben
éreztethetik hatasukat. Masfeldl, az allamadossag terhének szamszertsitésére mind
ez idaig meglehetGsen kevés kisérlet tortént a teoretikus szakirodalomban. S nem
mellékesen, az allamaddssag terhének elemzése a hazai gazdasagpolitika gyakor-
lata szempontjabdl is fontos, hiszen az érvényben 1év6 alkotmanyos addssagkorlat
a magyar adossagrata 50 szazalékra torténd leszoritasat ttizi ki célul.

Az dllamaddssag altal okozott novekedési aldozat — illetve az elveszett jovedel-
mekben kifejezhetd veszteség — meghatarozasanak mddszertani keretét a kozgaz-
dasagtan novekedéselméleti teriilete, azon beliil is az empirikus kutatasok altal leg-
inkdbb tamogatott neoklasszikus novekedési modellek szolgaltatjak. Ebbol eredéen
a tanulmany felépitése a kovetkezd. El6szor rovid betekintést nyujtunk a témakor
elméleti és empirikus szakirodalmdba, majd az alapvetd addssagdinamikai dssze-
fiiggéseket targyaljuk, amelyeket a késébbiek folyaman beépitiink a vizsgalt neo-
klasszikus novekedési modellekbe. Ezt kovetSen a haztartasok intertemporalis
optimalizdlasat és a generaciok kozotti altruista kapcesolatat feltételez6 Ramsey-
Cass—Koopmans-modellben (Ramsey [1928], Cass [1965], Koopmans [1965]) tar-
gyaljuk a kiszorit6 hatds érvényre jutasat és ezen keresztiil az allamaddssag terhét.
Ezutan az emberi tékével kibdvitett és exogén megtakaritasi ratat feltételez6 Solow-
modell keretében vizsgaljuk az allamadodssag hosszu tava egyensulyi kibocsatasra
gyakorolt hatasat, majd kidolgozunk egy olyan altalanos modellt, amely a haztarta-
sok megtakaritasi viselkedésére adott neoklasszikus feltevésektdl fiiggetlentil alkal-
mas az allamaddssag terhének meghatarozasara. Mivel a kutatas kdzéppontjaban
a hosszu tava egyensulyi palyak komparativ elemzése all, ezért a tranziciés dina-
mikat egyik esetben sem targyaljuk, és minden esetben zart gazdasagot tételeziink
fel. A tanulmanyt a kovetkeztetések levondsaval zarjuk.

Végezetill a félreértések elkeriilése érdekében a tanulmany témajaval és az elem-
zésbol levont kovetkeztetésekkel kapcsolatosan harom rendkiviil fontos megjegyzést
kell tenniink.

El6szor is, az dllamaddssagra iranyulé makrogazdasagi elemzések soran nem sza-
bad Osszekeverniink az adéssag/GDP alakuldsat meghatarozo tényezok vizsgalatat
az adossag terhét meghatarozo tényezok vizsgalataval. Az elsé esetben addssagdi-
namikai kérdéseket vizsgalnak, példaul az addssagpdalyat meghatarozé makrogaz-
dasagi valtozokat, az addssag/GDP stabilitasanak feltételét vagy akar a sziikséges
fiskalis kiigazitds mértékét és modjat." A masodik esetben viszont az a kérdés meriil
fel, hogy a mar meglévé allamaddssag milyen outputvesztességgel jar egyiitt hosz-
szu tévon, vagyis mekkora az dllamaddssdg elveszett kibocsatdsban mérhetd terhe.”

' Az allamaddssag témakorének errdl az oldalardl kivalé attekintést nyujt a hazai szakirodalomban
példaul Melldr [2002], Téth [2012].

? Az adéssagdinamikai osszefiiggéseket csak annyiban érintjiik, amennyiben azok ahhoz sziiksége-
sek, hogy az dllamadosségot beépithessiik a neoklasszikus modellekbe, s ezaltal az allamaddssag terhét
meghatarozhassuk.
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Tanulmanyunkban kizarélag ez utobbi témaval foglalkozunk, s tobbek kozott a Ball-
Mankiw [1995] klasszikus cikkében felvetett kérdésre keressiik a valaszt:

~Képzeljik el, hogy egy éjszaka az addssagtiindér korbeutazza a gazdasagot, és kicse-
rél minden egyes kormdnyzati addssagot vele egyenértéki tékeallomanyra. Mennyivel
lenne mas a gazdasag a kovetkez6 reggelen, amikor mindenki felébred?” (Ball-Mankiw
[1995] 104. 0.)

Masodszor, érdemes azt is megjegyezni, hogy a neoklasszikus novekedési modellek
- mint a kozgazdasagi modellek dltalaban - egyszertsitd feltevéseket alkalmaznak
annak érdekében, hogy a lényegi dsszefiiggésekre sszpontosithassanak. Ezért fontos-
nak tartjuk leszogezni: nem allitjuk azt, hogy a cikkben bemutatott két alapvetd neo-
klasszikus novekedési modell segitségével az allamaddssag terhe pontosan szamsze-
risithetd. Azt viszont hatarozottan allitjuk, hogy ezekre a modellekre tamaszkodva
az allamaddssag terhének orszagspecifikus alsé és fels6 hatarai meghatarozhatdok. Az
altalunk haszndlt modellek bdvitése ezeket a savhatdrokat nem érinti, csak az dllam-
addssag terhének savon beliili mozgasat hatarozza meg. Ezért az itt bemutatott ered-
meények a gazdasagpolitika szdmara is fontosak.

Harmadik megjegyzésiink a nyitott versus zart gazdasag problematikajahoz kap-
csolédik. Elemzésiink soran zart gazdasagot feltételeziink. Ez azonban két okbol sem
érinti eredményeink gazdasagpolitikai relevanciajat. Egyrészt, bar nyitott gazdasag
esetén az allamadossag kiszorit6 hatasa kisebb lehet, am az allamaddssag GDP-ben
mért minimélis és maximalis terhének sdvhatdrait mindez nem befolyasolja.” Mds-
részt, a nyitott gazdasag ugyan lehetévé teszi, hogy az allam részben kiilf6ldrél finan-
szirozza tilfogyasztasat, de hosszl tavon ez nem fenntarthaté. Azaz hosszu tavon
a belfoldi beruhazasok finanszirozasa csak a belfoldi megtakaritasokbdl fedezhetd.
Igy a makropénziigyi stabilitast is szem el6tt tartva, az dllamadéssag hosszu tavi ter-
hének elemzése zart gazdasag mellett nem rugaszkodik el a realitasoktol.

Szakirodalmi attekintés

Az allamaddssag terhének novekedési modell keretében torténd vizsgalata egészen
Diamond [1965] és Blanchard [1985] klasszikus munkajaig nyulik vissza a kozgaz-
dasagi szakirodalomban. E korai tanulmanyok kozos jellemzdje, hogy az egyiitt é16
korosztalyok modelljére (overlapping generations, OLG) tamaszkodva vizsgaltak az
allamadoéssag kiszoritasi mechanizmusat, tovabbd az dllamadéssag terhét nem kotot-
ték ossze az addssag/GDP hdnyados alakuldsaval, és az dllamadéssag éltal okozott
kibocsatasi veszteség egzakt kvantifikalasara sem keriilt sor. Ball-Mankiw [1995] és
Elmendorf-Mankiw [1999] az dllamaddssag terhét mar az addssag/GDP vonatkoza-
saban hataroztak meg, am az dllamaddssag terhét nem dinamikus kornyezetben,

* A makrogazdasigi azonossagok szerint a beruhdzasok egyenlék a belfoldi szerepldk (ideértve
a kormanyzatot is) megtakaritasainak és a folyo fizetési mérleg deficitjének 6sszegével. Ezért nyitott
gazdasdgban a koltségvetési deficit beruhdzasokat kiszorité hatdsa nem feltétleniil 100 szazalékos,
még a ricarddi ekvivalenciatol torténd teljes eltérés feltételezése mellett sem.
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novekedési modellbe agyazva vizsgaltak, hanem a téke hatdrtermékének neoklasz-
szikus feltevésekbdl kovetkez kalibrdlasara tamaszkodtak, azonban az adossag ter-
hére kapott eredményeik — mint latni fogjuk — 6sszhangban vannak a neoklasszikus
novekedési modellekbdl lesziirhetd kovetkeztetésekkel.

Fontos hozzdjarulast jelentett az allamadossag és gazdasagi novekedés kapcsola-
tat vizsgalo szakirodalomhoz Mankiw [2000], amely az allamaddssag terhét a tor-
zit6 adok szempontjabol vizsgalta a neoklasszikus novekedéselmélet keretében. Az
allamadodssagnak a torzité adokon keresztiil keletkez6 terhe teljes mértékben eltér
a klasszikus kiszoritasi mechanizmustdl. A torzité adok esetében az dllamadossag
okozta kibocsatdsveszteség azért jon létre, mert az adossag/GDP hanyados stabili-
zalasa érdekében a kormanyzatoknak el6bb-utobb elsGdleges tobbletet kell elérniiik
akoltségvetés egyenlegében — mivel a haztartasok intertemporalis optimalizalasabol
kovetkezGen a realkamatlab meghaladja a gazdasagi novekedés titemét —, ami az adok
emelésével jar egyiitt. Ha pedig a magasabb addkulcsok a tékejovedelmekre is kiter-
jednek, akkor ez - a fogyasztasukat intertemporalis optimalizalassal meghatarozé
haztartasokat feltételezve — a megtakaritasi rata csékkenésével, alacsonyabb stacio-
nérius tékeallomannyal és jovedelemmel jar egyiitt. Az allamaddssag torzité adokon
keresztiil kialakulo terhe Mankiw [2000] szerint jelentds lehet.

A 2008-as globalis pénzpiaci valsag az allamaddssaggal kapcsolatos kutatasokat
elsésorban az empirikus oldalrdl serkentette. A mérfoldkovet ezzel kapcsolatosan
Reinhart-Rogoff [2010] jelentette, amely 44 fejlett és fejl6d6 orszag tobb mint szaz-
éves mintajan vizsgalta az allamaddssag és gazdasagi novekedés kapcsolatat egyszerii
leir¢ statisztikak segitségével. A szerzOparos eredményei szerint a 90 szazalékosnal
kisebb kormdnyzati eladésoddsnal az allamaddssag nincs érdemi hatassal a nove-
kedésre, az azt meghalad6 eladésodds azonban dramai lassulashoz vezet. Ez a meg-
hokkentd és teoretikus tdimogatast nélkiil6z6 konkluzié — amelyet sokan idejekoran
stilizalt tényként kezdtek el kezelni - heves vitat inditott el a szakirodalomban. Az
eredmények helytallosagat illetden Herndon és szerzdtdrsai [2013] bebizonyitotta,
hogy Reinhart-Rogoff [2010] alapveté sulyozasi és adatbazis-kezelési hibdkat vétett
a szamitasok soran. Korrigalva ezeket a hibakat kideriilt, hogy a 90 szazalékos ados-
sagrata egyaltalan nem tekinthet6 olyan kiiszobértéknek, amelyet elérve a gazdasag
novekedési titemének markans csokkenésére lehet szamitani.

Az eredmények okonometriai reprodukalhatésaga tekintetében a szakiroda-
lom ellentétes megallapitasokra jutott. A tanulmanyok egy csoportja bizonyitva
latta az allamadodssag és a novekedés kapcsolatanak nemlinearitasat 80-90 sza-
zalékos kiiszobérték mellett (Kumar-Woo [2010], Cecchetti és szerzdtdrsai [2011],
Checherita-Westphal-Rother [2012]). A masik csoport azonban cafolta a magi-
kus 90 szazalék létezését, és kimondva vagy kimondatlanul arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy az allamadéssag-novekedéssel vett kapcsolata nem univerzalis, hanem
orszag- és iddspecifikus kondicionalé tényez6k fiiggvénye (Eberhardt-Presbitero
[2015], Egert [2015]).

Az empirikus tanulmanyok masik része az allamaddssag és novekedés kozotti
oksagi kapcsolatot vizsgalta, a Granger-féle oksagi tesztet alkalmazva. Puente-Ajovin-
Sanso-Navarro [2015] 16 OECD-orszagot vizsgalva nem talalt ok-okozati 6sszefiiggést
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az allamaddssag és a gazdasagi novekedés kozott. Bell és szerzdtdrsai [2015] szerint az
allamaddssag és a novekedés kozotti kapcesolat meglehetdsen instabil, orszagonként
jelentdsen valtozik, az oksagi osszefiiggéseket illetGen pedig az allamaddssag és a nove-
kedés kozotti negativ kapcsolat alapveten forditott iranyu, vagyis az alacsony nove-
kedés idézi el6 a nagyobb dllamaddssagot, nem pedig forditva.

Tekintettel az dllamaddssag gazdasagi novekedéssel valo Osszetett, szamos csa-
tornan keresztiil érvényre juté kapcsolatara, az empirikus tanulmanyok valtozatos
- sok esetben egymasnak gyokeresen ellentmondé - eredményei egyaltalan nem
meglepdek. A konzisztens és meggy6z6 empirikus eredmények elérését harom alap-
vetd tényez6 neheziti. 1. Az allamadodssag a kibocsatasra ellentétes hatast gyako-
rol attdl fiiggben, hogy az allamadossag recesszios kornyezetben vagy potencialis
kibocsatas mellett halmozodik-e fel. 2. Az allamaddssag hosszu tavon a GDP szint-
jét, nem pedig annak novekedési iitemét befolyasolja. Az allamadéssagnak tehat
szinthatésa, nem pedig titemhatdsa van. [gy azoknak az 6konometriai becslések-
nek a megbizhatdsaga, amelyek a gazdasagi novekedés titemét az allamadossaggal
hozzak 6sszefliggésbe, er6sen megkérddjelezhetd. Ezzel kapcsolatosan Herndon és
szerzdtdrsai [2013] igy fogalmaznak:

»Nem utasithatjuk el azt a nullhipotézist, hogy 38-117 szazalék kozotti addssag/GDP
hényados esetén az 4tlagos novekedési iitem 3 szazalék.” (Herndon és szerzétdrsai [2013]
274. 0.

3. S végiil, a kozgazdasagi elméletben mind ez idaig nincs olyan altalanos elmélet
- amint azt Tamborini-Tomaselli [2020] is hangstlyozta —, amely az dllamaddssag
gazdasagi novekedéssel vald kapcsolatanak empirikus vizsgalatdhoz megfelels teo-
retikus alapot nydjtana. Tanulmanyunkban részben ennek a hianyossagnak a betdl-
téséhez is igyeksziink hozzajarulni.

Adossagdinamikai Osszefliggések

Az allamaddssag hosszu tavu jovedelemszintre gyakorolt hatasanak elemzése azon
alapul, hogy az allamaddssagot, illetve az allamaddssag/GDP hanyadost valamilyen
formaban be kell illeszteni a gazdasagi novekedés kiilonb6z6 - tanulmanyunkban
neoklasszikus — modelljeibe. Ehhez els6 1épésben az allamaddssag alakulasat meg-
hatarozé tényezoknek, vagyis az addssagdinamikai 6sszefiiggéseknek az ismeretére
van sziikség. S mivel az elemzés soran az egyes neoklasszikus novekedési model-
lekre jellemz6 feltevésektdl fliggden az adossagdinamikai 6sszefiiggések kiilonbo6z6
formait érdemes hasznalni, ezért most azokat az addéssagdinamikai osszefiiggése-
ket tekintjiik at, amelyek a tovabbiakban sziikségesek lesznek az allamaddssag ter-
hének meghatarozasahoz.

Jelolje 1 a kormanyzati eladdsodast kifejezé addssag/GDP hanyadost, azaz
p(t) =B(t)/[P(t)Y(t)], ahol B az dllamadossag, P az arszint, Y a real-GDP, t az id6. Mivel
tanulmanyunkban realvaltozokra helyezziik a hangsulyt, az arszinvonalat 6nkénye-
sen egynek vessziik, és a tovabbiakban el is tekintiink a hasznalatatol.
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Az addssagdinamika jol ismert és a szakirodalomban (Melldr [2002], Toth [2012])
gyakran megjelend egyenlete — amely az addssag/GDP hanyados id§ szerinti deriva-
lasaval szarmaztathato — a kovetkezd:

fo=(r—g)n—"7 M

ahol r a realkamatlab, g a GDP novekedési liteme, v a koltségvetés elsddleges egyen-
lege/GDP hanyados; a véltozé feletti pont az id6 szerinti derivaltat jelenti.

A kormanyzati eladésodas stabilitdsa esetén /1 =0, s ebbdl kovetkezden az addssag/
GDP hanyados az alébbi szinten stabilizalédik:*

w=— @
r—&
ahol a csillagjel a tovabbiakban a stacionarius értéket szimbolizalja.

A (2) egyenlet alapjdn a stabilitast jelent6 addssag/GDP értéket az els6dleges kolt-
ségvetési egyenleg, valamint a gazdasagi novekedés iitemének és az dllampapirokra
fizetett realkamatldbnak a kiilonbozete hatarozza meg.

Az allamadoéssag terhének meghatdrozasa szempontjabol — mint latni fogjuk -
fontos az is, hogy az ad6ssag/GDP hanyados stabilitasat jelenté eladésodasi szin-
tet ne csak a koltségvetés elsédleges, hanem a teljes — tehat az els6dleges egyenleg
mellett a kamatfizetéseket is magaban foglalo — egyenlegével is kapcsolatba hozzuk.
Ehhez vegyiik figyelembe, hogy az (1) egyenletben szerepld valtozokat felhasznalva
az (rp— 1) tag a koltségvetés teljes deficitjét’ mutatja a GDP-hez viszonyitva, igy az
(1) egyenletet a kovetkez6 formaban irhatjuk fel:

fo=1—pg> ©)
ahol 7 a teljes koltségvetési deficit/GDP hanyados (és n=ru —~).

A [1=0 feltételt felhaszndlva a stabilitast jelenté addssag/GDP hanyados a (3)-bdl ere-
déen a kovetkezéképpen fejezheto ki.

©w=n/g. @

A (4) egyenlet a stabilitast jelenté dllamadéssag/GDP hdnyadost egy rendkiviil egy-
szerli — am a késGbbiekben az allamadossag terhének szamszerusitése szempontja-
bdl kulcsfontossagt — formaban fejezi ki, amely szerint a kormanyzati eladésodast

* A stabilitas kialakuldsanak feltételeivel nem foglalkozunk. Egyszertien feltételezziik, hogy
a kormanyzat az elsédleges egyenleg alakitdsdval képes az addssag/GDP értéket a kivant szinten
stabilizalni.

* Pontosabban szoélva, az (i — ) tag a koltségvetés operacionélis (inflacidsziirt) teljes deficitjét mu-
tatja, hiszen a kamatfizetésekben csak a realkamatldbnak megfelel részt veszi figyelembe. A kamat-
14b inflacios komponensét azonban tanulmanyunkban negligaljuk, részben azért, mert redlvéltozokat
vizsgalunk, mésfel6l pedig azért, mert a végs6 eredményekre ez semmiféle hatdssal nem lenne.
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a koltségvetési deficit GDP-hez viszonyitott aranya és a gazdasagi novekedés iitemé-
nek hanyadosa hatarozza meg.

Az addssag/GDP hanyados dinamikadjat kifejez6 egyenleteken kiviil szitkségiink
lesz az addssagallomany abszolut nagysaganak mozgasat meghatdarozoé dsszefiiggésre
is. Az addssagallomany valtozasat az (5) egyenlet irja le:

B:rB(t)—[T(t)—G(t)]:rB(t)—EP(t), (5)

ahol T az addk, G a kormanyzati kiadasok, E, a koltségvetés elsddleges egyenlege
(E,=T—-G).

Az (5) differencialegyenlet megoldasa:

t
B(t): e”B(O)—e"fe*”EP (s)ds, 6)
0
ahol e az Euler-féle szam. (Az integral mogott az id6t a jel6lésbdl szarmazo zavarok
elkeriiléséért s-sel jeloltiik.)

A Ponzi-jaték kizarasanak a feltétele, hogy az addssag a kamatlébnél kisebb mérték-
ben novekedjen, azaz B/ B <, s ebbdl kiovetkezden hmB( ) = 0. Mindezt figye-
lembe véve és a (6) egyenletet atrendezve kapjuk a korményzat intertemporélis kolt-
ségvetési korlatjat.

B(O) = fe‘“EP (s)ds. (7)

0

A (7) egyenlet alapjan a kormanyzat intertemporalis koltségvetési korlatja azt a kove-
telményt tamasztja, hogy a jov6ben a koltségvetés elsédleges egyenlegében olyan
mértéki tobbletet kell elérni, hogy a tobbletek jelenértékének dsszege megegyezzen
az allamadossag jelenben fenndllé nagysagaval.

Ezzel kapcsolatosan fontos megjegyezni, hogy az intertemporalis korlat teljesiilése
nem koveteli meg azt, hogy az allamaddssag hosszu tavon nulldhoz konvergaljon,
a korlat teljestiléséhez elegend6 az dllamaddssag/GDP hanyados valamely tetszdleges
értéken torténd stabilizalodasa. A témank szempontjabdl ennek a rendkiviil fontos
allitasnak a belatasahoz tételezziik fel, hogy a kormanyzati eladdsodas valamely 0-dik
idéponttol kezdédden folyamatosan stabil a (2) egyenlet dltal meghatarozott értéken,
tehat az addéssag és a GDP azonos (g) itemben novekszik. Ekkor:

._B(t) _ B(0)e" _

Y0 Y(0)e -3 ©
A (8) egyenletbdl B(0)-t kifejezve:
B(0)=v(0)——. ©)

r—&
Azt kell belatnunk, hogy az adéssag/GDP hanyados stabilitasan alapulé (9) egyenlet
ekvivalens a koltségvetés intertemporalis korlatjat kifejez6 (7) egyenlettel. Ehhez irjuk
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fel Gjra az intertemporalis korlat egyenletét, és haszndljuk fel, hogy az els6dleges egyen-
leg kifejezhet6 az elsédleges egyenleg/GDP hanyados és a GDP szorzataként, azaz:
B(0)= [e™E,(s)ds = [e 1Y (0)e¥ds =Y (0)——. 10

(0)= [ 7B (s)ds= [erm¥ (0)eds =y (o) = (10
A (10) egyenletbdl azonnal lathato, hogy az addssag/GDP hanyados tetsz6leges szin-
ten fennall¢ stabilizalodasa egyuttal azt is jelenti, hogy a kormanyzat teljesitette az
intertemporalis korlat altal tamasztott kovetelményt. Mindez azt jelenti, hogy nincs
jelentdsége annak, hogy az dllamadossag terhének meghatarozasa soran a noveke-
dési modellekbe kozvetleniil a (7) egyenletben megjelend intertemporalis korlatot
illesztjiik be, vagy pedig az ad6ssag/GDP hanyados stabilitasat kifejez6 (2) vagy (4)
egyenletet hasznaljuk. Ez utébbiak ugyanis szintén megfelelnek a koltségvetés inter-
temporalis korlatja dltal timasztott kovetelménynek.

Az dllamadossag a Ramsey-Cass—-Koopmans-féle modellben

Az allamadéssag és a gazdasagi novekedés kapcsolatat el6szér a Ramsey-Cass—
Koopmans-féle neoklasszikus (a tovabbiakban RCK-) modell keretein beliil vizsgaljuk
(Ramsey [1928], Cass [1965], Koopmans [1965]). Mivel az RCK-modell jol ismert a szak-
irodalomban, ezért a modell felépitését csak olyan mélységig targyaljuk, amennyire
okvetleniil sziikséges az dllamaddssag novekedésre gyakorolt hatdsénak bemutatdséhoz.’

Az RCK-modellben a neoklasszikus feltételeknek megfeleld dltalanos termelési
tiuggvény Y= F(K, EL), és ennek intenziv formaja:

5= f(k), ()
ahol y =Y/EL, k=K /EL, K a t6keéllomény, L a létszdm, E a technoldgiai szinvo-

nal, amely a neoklasszikus novekedéselméletben exogén tényezd, és konstans g rata-
val novekszik, vagyis E(t) =e€*".

A haztartasok fogyasztasi magatartasat a generaciok kozotti altruista kapcsolat jel-
lemzi, vagyis az egyén torédik utodai jolétével is. Ennek eredményeképpen a véges
élethosszu reprezentativ egyének ugy viselkednek, mintha végtelen idéhorizonton
maximalizalndk hasznossagukat. A haztartds tagjainak szdma (L,) évi n litemben
novekszik, azaz L, (f) = L,(0)e", és a haztartas kezdeti 1étszamat egyre normalizaljuk:
L,(0) =1. Minderre tekintettel a hdztartas hasznossagi fiiggvénye a (12) format 6lti:

U= jﬁu[c(tﬂe"’e*’”dt, (12)

ahol p a szubjektiv diszkontrata, c=C/L az egy fére juté fogyasztds, C az aggregalt
fogyasztas, és p > n. A tovabbiakban az egyszeriiség kedvéért logaritmikus

® Az RCK-modellt részletesen tirgyalja példdul Acemoglu [2009], Barro-Sala-i-Martin [2004],
Romer [2012].
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hasznossagi fiiggvényt feltételeziink [u(c) =1In(c)], és a teljes népességet a hdztartdsok
szama (H), valamint az egy haztartasban él6k szdimanak szorzataként definialjuk,
vagyis L(t) = HL,(t) = He".

A haztartasok vagyonanak valtozasat a nettd jovedelem és a fogyasztas kiilonbozete
hatdrozza meg. A haztartasok jovedelmét a bérjovedelem és a vagyon utani jovedelem
képezi, a vagyont pedig a gazdasagban meglévo fizikai tékeallomany és az dllamadds-
sagot reprezentald kormanyzati kotvények testesitik meg. Mindezek alapjan a haz-
tartasok vagyonanak valtozasa a kovetkezéképpen fejezhet6 ki:

A=W(t)+rA(t)-T,(t)—C(t), (13)

ahol A a haztartdsok vagyona, W a haztartasok bérjovedelme, T}, az adok, amelyek
ataldnyado formajat (lump sum taxes) oltik.”

A (13) egyenlet alapjan a haztartasok vagyonanak valtozasa a rendelkezésre allo
- adokkal csokkentett — bér- és tékejovedelem fogyasztasra el nem koltott részével
egyenld. Mivel a gazdasag zart, a haztartas 6sszes vagyona megegyezik a fizikai t6ke-
allomany és az dllamadossag Osszegével, azaz: A=K+ B.

Az egy fére jutd vagyon valtozasa a (13) egyenlet alapjan a kovetkezo:

d:w(t)—i—m(t)—TH (t)—c(t)—na(t), (14)
ahol w az egy fore jutd bér (W/L), a az egy fore juté vagyon (A/L), 7, az egy fére jutd
ado (T, /).

A reprezentativ haztartas a (12) egyenletben 1év6 hasznossagot maximalizalja a (14)
egyenletben felallitott korlat figyelembevételével. Az optimalizalasi feladat megoldasa
kovetkeztében az egy effektiv fére jutd fogyasztas (6 =C/ EL) dinamikaja:

g (15)

[SPN N P

Az egy effektiv fore jutd tékeallomany dinamikaja a k (t) =K (t) / E(t)L(t) id6 sze-
rinti derivaldsaval hatarozhat6 meg, figyelembe véve, hogy zart gazdasagban a beru-
hazasok egyenl6k a GDP és a haztartdsok fogyasztasi, valamint a kormanyzati kiada-
sok Osszességének kiillonbozetével. Az elmondottak alapjan az egy effektiv fére jutd
tékeallomany véltozasat kifejez6 egyenlet:

k()= f[k(0)] - 2(6) = G(1) ~ (n+ g +8)k(r), (16)

ahol G = G/ (EL) és 6 az amortizacids rata.

7 Az dtalanyadé alkalmazasa helyett természetesen hasznalhatnank jovedelemtél fiiggd addkat is.
Ez azonban az RCK-modell szamos egyenletét jelentdsen bonyolitana anélkiil, hogy a végs6 kovet-
keztetésekre hatdssal lenne. Az dtaldnyadok hasznalataval kizardlag a modell egyszeriisitése és a jobb
attekinthet6ség megvalositdsa a célunk.



MEKKORA AZ ALLAMADOSSAG TERHE? | 679

A stacionarius helyzetben (steady state allapot) az egy effektiv fére jut6 jovedelmet
és tokeallomanyt a (15) és a (16) mozgasi egyenletek egyiittesen hatarozzak meg, és

ekkor ¢ =k =0.

Szamunkra most természetesen annak van jelentsége, hogy az allamadossag és
a koltségvetési deficit hogyan érinti az RCK-modellben a stacionarius helyzetet, azaz
ahosszu tavi jovedelemszintet. Mas szoval, az allamadossagot be kell illeszteniink az
RCK-modellbe, és meg kell hataroznunk azt, hogy ez milyen hatéssal van a haztar-
tasok fogyasztasi és megtakaritasi dontéseire és azon keresztiil a stacionarius téke-
allomanyra és jovedelemszintre. Ehhez els6 lépésben oldjuk meg a (14) differencial-
egyenletet és vegyiik figyelembe a dinamikus optimalizalas transzverzalitasi felté-
telét,’ igy a (17) 6sszefiiggést kapjuk:
fc(t)e(” ' —i—fw s dt—f 2 (£)e" M ar. (17)

0 0

A (17) egyenlet a haztartas intertemporalis koltségvetési korlatja, ami azt fejezi ki,
hogy a haztartas 0sszes fogyasztasanak jelenértéke megegyezik a haztartas induld
vagyonaval, valamint a haztartas bérjévedelmeinek a jelenértékével, csokkentve
a haztartas altal fizetett adok jelenértékével. [Mivel a haztartas kezdeti létszamat
egyre normalizaltuk (L,(0) = 1), ezért az a(0) értéke egyidejlileg reprezentalja az egy
fére jutd vagyont, illetve az egy haztartas kezdeti vagyonat.] Tovabba, mivel a haz-
tartasok vagyonat a tékeallomany és a kormanyzati kotvények testesitik meg, ezért
a(0) = k(0) + b(0). Mindezt figyelembe véve a haztartas intertemporalis korlatjat kife-
jez6 (17) egyenlet a (18) formaban irhato fel:
[elt)e" e =k(0)+b(0)+ 7, ~ 7, (18)
0
ahol w,, a haztartas bérjovedelmeinek jelenértéke, 7, a haztartas dltal fizetett adok
jelenértéke

A (18) egyenlet alapjan tgy téinhet, hogy a kormanyzati addssag novekedése — ceteris
paribus — noveli a haztartasok fogyasztasat, ami kisebb megtakaritasra és ezen keresz-
tiil alacsonyabb t6kedllomanyra és gazdasagi kibocsatasra vezet, vagyis az allamadds-
sagnak terhe van, ami az alacsonyabb hosszu tavi jovedelemben testesiil meg.

A kormanyzat intertemporalis korlatjat kifejez6 (7) egyenlet figyelembevételével
azonban az események markans fordulatot vesznek. Az allamaddssag kezdeti értékét
elosztva a haztartasok szdmaval a kormdnyzat intertemporalis korlatjat kifejez6 (7)
egyenlet a kovetkezd format olti:

b(0)=7, —G,, (19)

® A dinamikus optimalizélasbol fakadé transzverzalitasi feltétel az, hogy az egy fore juté pénziigyi
vagyonnak lassabban kell névekednie, mint a redlkamatlab és a népesség novekedési iitemének kii-

lonbozete, vagyis: L r—nEz egyuttal azt is implikélja, hogy lima (t)e("ﬂ)t =0, vagyis a hdztartasok
t—00

pénziigyi vagyonanak jelenértéke a nullahoz konvergdl, amint az id6 tart a végtelenbe. Részletesen
lasd példaul Acemoglu [2009], Barro-Sala-i-Martin [2004].
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ahol G, :%fG(t)e*”dt.
0

A (19) egyenlet alapjan a koltségvetés elsédleges egyenlegében elért jovébeli tobbletek
jelenértéke egy haztartasra szamitva megegyezik a haztartas altal a jelenben birtokolt
kormanyzati kotvények értékével. A (19) egyenletet a (18)-ba helyettesitve, a haztartas
intertemporalis korlatja a (20) egyenlet formdjaban irhat¢ fel:

[ele)e" e =k(0)+w, G, (20)
0

A (20) egyenlet kulcsfontossagu eredményt ad az dllamaddssag hossza tava egyensu-
lyi kibocsatasra gyakorolt hatasat illetéen. Mindenekel6tt: az intertemporalis korlat
korabbi - a (18) egyenletben megjelend - valtozatdhoz képest kiestek a kormanyzati
kotvények, vagyis az allamaddéssag nem reprezental netté vagyont a haztartasok sza-
mara (Barro [1974]). Masfel6l, az addk szintén kiestek az intertemporalis korlatbdl,
s helyiikre belépett a kormanyzati kiadas. Mindez azt jelenti, hogy a haztartasok
fogyasztasi kiadasait — és ezdltal a megtakaritasokat — csak a kormanyzati kiada-
sok nagysaga befolyasolja, dm nincs ra hatassal a kiadasok finanszirozasi modja.
Ennek magyarazata az, hogy a kormanyzati kiadasok kétvénykibocsatassal tor-
ténd finanszirozdsa esetén a koltségvetés intertemporalis korlatjabol kovetkezéen
ajovében a kormanyzatnak jelenértéken szamitva éppen akkora elsédleges tobble-
tet kell elérnie - vagyis magasabb adokat kivetnie -, mint amekkora a ma fennallé
allamadossag. S mivel a haztartasok fogyasztasi dontésiiket végtelen hosszt id6ho-
rizontra alapozva hozzak meg, ezért a jelenértéken szamitott jovedelmeikre nincs
hatassal a kormanyzati kiaddsok finanszirozasi médja.

Tovabba, mivel a (20) egyenlet a kormanyzat intertemporalis korlatjanak fennal-
lasan nyugszik, tovabba a korlat teljesiilése — mint azt korabban bemutattuk - fiig-
getlen attdl, hogy az ad6ssag/GDP hdnyados milyen értéken stabilizalodik, ezért
az RCK-modellben az allamadodssag nincs hatassal a stacionarius tékeallomany és
jovedelem alakuldsdra. Mds szoval, a gazdasag teljesitménye szempontjabdl nincs
jelentésége annak, hogy az allamadéssag a GDP-hez képest hosszu tavon a nulla
kozelében vagy egy tetsz6legesen magas szinten dllandésul. Az RCK-modellben
tehat fenndll a Ricardo-féle ekvivalenciatétel: az dllamaddssagnak — barmekkora
is az a GDP-hez viszonyitva — nincs hatasa a hosszu tavu stacionarius jovedelem-
szintre, az allamaddssag terhe nulla.’

’ A teljesség kedvéért emlitést érdemel, hogy az dllamadéssig még az RCK-modellben is el6idézheti
a staciondrius jovedelemszint csokkenését, 4m egy teljesen mdsik csatorndn, az ugynevezett torzit6
adok (distortionary taxes) mechanizmusan keresztiil. Jovedelemtdl fiiggd adok esetén ugyanis a na-
gyobb allamadéssag miatt a kormanyzat novelheti a tékejovedelmek adéjat, ez pedig alacsonyabb
megtakaritasra és kisebb hosszu tavu jévedelemszintre vezet. Ezzel kapcsolatosan azonban tovabbi két
megjegyzést kell tenniink: I. A staciondrius jovedelem torzité adok miatti csokkenése alapveten a to-
kejovedelmek adoztatdasahoz kotddik, vagyis akkor is bekovetkezhet, ha torténetesen az dllamaddssag
nulla. 2. Az allamadoéssag torzité adok miatt kialakuld terhe — mint azt Dombi-Deddk [2019] bizonyi-
totta — meglehetdsen kicsi, minddssze néhany szazalékpontra rig. A torzité adok elemzése messze
talmutat e tanulmdny keretein, a témat részletesen targyalja Mankiw [2000], Dombi-Deddk [2019].
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A generaciok kozott altruista kapcsolatot — s ezaltal végtelen idéhorizonton opti-
malizal6 haztartasokat - feltételez6 RCK-modellel szemben tobb teoretikus és empi-
rikus kritika felhozhat6. Egyrészt, a haztartasok jelentds része semmiféle vagyont
nem hagy utddaira, igy gazdasagi értelemben nem kotddik a jovendd generaciohoz
(Mankiw [1995]). Tovabba az utédokra vald 6rokséghagyas sok esetben nem szandé-
kolt médon torténik, vagyis nem az altruista viselkedést feltételez6 fogyasztoi opti-
malizalas kovetkezménye (Bernheim [1987]). Masrészt, a 2008-ban kitort globalis
valsag boéséges bizonyitékokat szolgaltatott arra vonatkozdan, hogy a koltségvetési
politika erételjes hatdst gyakorol a gazdasagi teljesitmény alakulasara (Blanchard-
Leigh [2013]), ami viszont ellentmond a Ricardo-féle ekvivalenciatételnek. A tovab-
biakban ezért feladjuk a generaciok kozotti kapcesolat feltételét, és az exogén megta-
karitasi ratat feltételez6 Solow-modell keretében vizsgaljuk az allamadéssag hosszu
tavu jovedelmekre gyakorolt hatasat.

Allamadédssdg az emberi tékével kibdvitett Solow-modellben

A haztartasok fogyasztasi magatartdsat illetéen a hosszt idészakra tekintd, inter-
temporalis optimalizdlasra alapoz6 modellek szerint a haztartasok nem a folyd
jovedelmiik, hanem az 6sszes jovébeli jovedelmiik jelenértéke alapjan hozzak meg
fogyasztasi dontéseiket, a fogyasztds dinamikajat pedig nem a jovedelmek idébeli
lefutasa, hanem a realkamatlab és a szubjektiv diszkontrata kiilonbozete hatarozza
meg. Mindennek ellentmond azonban, hogy az empirikus vizsgalatok ers, pozitiv
kapcsolatot mutatnak az aktualis jovedelmek és a fogyasztas kozott, vagyis a jove-
delmek és a fogyasztas novekedése szorosan egyiitt mozog (Caroll-Summers [1991]).
Raaddsul az eldre lathato valtozasok a folyd jovedelemben bekovetkezésiik idépont-
jaban érdemben hatnak a haztartasok fogyasztasara, ami szintén ellentmond a hosz-
szu id6szakra tekintd, intertemporalis optimalizalas elméletének, illetve az annak
kozgazdasagi hatterét jelent permanensjovedelem-hipotézisnek (Shapiro-Slemrod
[2003], Johnson és szerzbtdrsai [2006]).

A tovabbiakban ezért attériink a hagyomanyos fogyasztaselméletre, amely az el6re-
tekintd, optimalizalé magatartas helyett azt feltételezi, hogy a haztartasok fogyasztasi
dontéseiket a rendelkezésre allé jovedelmiik alapjan hozzak meg, egyfajta ,hiivelyk-
ujjszabalyt” kovetve (Romer [2012], Hayo-Neumeier [2017]). A gyakorlatban ez azt
jelenti, hogy az dllamadodssag staciondrius jovedelmekre gyakorolt hatasat a konstans
és exogén megtakaritasi ratat alkalmazd Solow-modell keretében vizsgaljuk. A haztar-
tasok konstans megtakaritasi rataja azt eredményezi, hogy a - potencialis GDP mel-
lett keletkez6 — koltségvetési deficit egy az egyben csokkenti a nemzetgazdasagi szintt
megtakaritasi ratat és igy a beruhdzasi ratat is. Ebben a tekintetben tulajdonképpen az
Elmendorf-Mankiw [1999] klasszikus tanulmanyaban alkalmazott eljarast kovetjiik,
s a koltségvetési deficit teljes kiszoritd hatasat feltételezve vizsgaljuk az allamadossag
és a hosszu tava egyensulyi jovedelmek kozotti kapcesolatot.

A haztartasok fogyasztasi magatartasan tul az RCK-modellhez képest tovabbi elté-
rés, hogy figyelembe vessziik az emberi téke szerepét is. Ezt alapvetéen az indokolja,
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hogy a Solow-modellben - szemben az RCK-modellel - az emberi téke figyelembe-
vétele fontos szerepet jatszik az allamaddssag terhének alakulasaban.

Az emberi t6kével kibdvitett Solow-modell témank szempontjabol fontos egyen-
leteit Mankiw és szerzdtdrsai [1992] alapjan mutatjuk be. A gazdasagi kibocsatas
a Cobb-Douglas-féle termelési fiiggvény szerint alakul:

y=K'H’(EL) " ", (21)

ahol H az emberit6ke-allomany, o és 3 pedig a fizikai téke, illetve az emberi téke
részesedése a jovedelmekbdl. Tovabba >0, >0, és v+ < 1.

A staciondrius jovedelemszintet az emberi tékével kibovitett Solow-modellben a (22)
egyenlet hatarozza meg:
a+p

lnsH—iln(n—kg—HS), (22)

Iny* Llns,{ + b ! 5
_a_

C1-a-0 l—a—p
ahol s, és s, a fizikai tékeallomanyra, illetve az emberi tékére vonatkozé megtaka-
ritasi (beruhazasi) rata.

Mivel tanulmanyunkban a koltségvetési deficit és az allamadoéssag beruhazasokat
kiszorité hatasat vizsgaljuk, ezért a tovabbiakban a megtakaritasi ratan kizardlag
a fizikai t6kedllomany béviilését szolgalo megtakaritasi ratat értjik.

A (22) egyenlet jelenti az alapot az allamaddssag stacionarius jovedelmekre gyakorolt
hatasanak megragadasahoz, és a kulcsfontossagu gondolat ezzel kapcsolatosan a kovet-
kez: a makrogazdasagi azonossagok kovetkeztében a beruhdzasok (zart gazdasagban)
megegyeznek a maganszektor és a koltségvetés megtakaritasainak osszegével. Tehat
akoltségvetési deficit egyfeldl befolydsolja a nemzetgazdasagi szinti megtakaritasi (beru-
hazasi) ratat és ezen keresztiil a (22) egyenletbél kovetkezéen a hosszu tavi jovedelemszin-
tet. Masfel6l viszont a koltségvetési deficit az adossagdinamikai Osszefiiggéseken keresztiil
hatdssal van az allamaddssag/GDP hanyados alakuldsdra is, mint azt az adéssagdinami-
kai 0sszefiiggések targyalasanal lathattuk. A koltségvetési deficit nemzetgazdasagi szintt
megtakaritasi ratdra, illetve kormanyzati eladdsodasra gyakorolt hatasanak az osszekap-
csolasaval az allamaddssag hosszu tavu jévedelemszintre gyakorolt hatdsa meghataroz-
hatd. Ezeket az Osszefiiggéseket szem el6tt tartva kell az allamadossag/GDP hanyadost
valamilyen moédon beépiteniink a (22) egyenletbe.

Els6 1épésben vegyiik figyelembe, hogy a (22) egyenletben szereplé nemzetgazda-
sagi szintl beruhdzasi rata a maganszektor megtakaritasi ratdjanak (s,) és a koltség-
vetési deficit/GDP hanyadosnak (1) a kiillonbozete. A koltségvetési deficit tehat csok-
kenti a nemzetgazdasagi szinti megtakaritasi ratat, azaz:

p— 1) (23)

Megjegyezziik, hogy abban az esetben, ha a koltségvetés szufficites, akkor 7 értéke
természetesen negativ, és a koltségvetési egyenleg nem csokkenti, hanem noéveli
anemzetgazdasagi megtakaritasi ratat. Tovabba, mivel teljes kiszoritasi hatast téte-
leziink fel, ezért a maganszektor megtakaritasi ratajat adottnak vessziik, aminek

5;=S$
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kovetkeztében a koltségvetési deficit/GDP hanyados egy az egyben csokkenti a nem-
zetgazdasagi szinti megtakaritasi ratat.

Legyen a koltségvetési deficit/GDP hanyados a maganszektor megtakaritasi
ratdjanak z hanyada, azaz n=z-s,. Ebbdl kovetkezden a (23) egyenlet a kovet-
kez6 format olti:

sg=(1—2)s, 249

A (24) egyenletet a (22)-be helyettesitve és figyelembe véve, hogy In(1 — z) ~ —z, ha
z kicsi, valamint a z=1)/s, 6sszefiiggést felhasznalva a kovetkezéket kapjuk:

Inj* :@llnsp—g_vlﬂ—klflzlns}l—%ln(n+g+5), 25)
s
P
aholgpl: @ ’WZ: /6 ,éS%:M,
l—a—p l—a—j l—a—p

A (25) egyenlet kapcsolatot teremt a koltségvetési deficit és a hosszu tava jovedelem-
szint kozo6tt. Ahhoz, hogy az egyenletet az allamaddssag és a jovedelemszint kozotti
Osszefiiggéssé konvertaljuk, a (4) adossagdinamikai egyenletre van szitkségiink. A (4)
egyenlet az allamaddssag/GDP hanyados és a koltségvetési egyenleg/GDP kozotti
kapcsolatot hatarozza meg, igy abbol az n értékét kifejezve, tovabba figyelembe véve,
hogy stacionarius helyzetben a GDP novekedési liteme a népesség novekedési iitemé-
nek és a technoldgia haladas titemének 6sszegével egyenld (§ =n+ g), a(25) egyenlet
a kovetkez6képpen irhato fel:

lnf/*zkpllnsp—&vlnjigu*%—@zlnsfl—%ln(n+g+5). 26)

A (26) egyenlet alapjan az allamadéssagnak a hosszu tavu jovedelemszintre gyakorolt
hatdsat illetéen fontos megallapitasokat tehetiink. El6szor is, az dllamadéssag koeffici-
ense negativ, vagyis a Solow-modellben az allamadossag — szemben az RCK-modellel -
csokkenti a stacionarius jovedelemszintet, az allamadossagnak terhe van. A teher nagy-
sagat ugyanakkor szamos tényez6 befolyasolja. Mindenekel6tt a fizikai és az emberi
téke részesedése a keletkezett jovedelmekbél, amelyet a ¥, = o/(1 — v — 3) paraméter
fejez ki. A ¥, megjelenése az allamaddssag terhét meghatarozo egyiitthatoban nem
meglepd, hiszen a neoklasszikus novekedési modellekben ez a paraméter fejezi ki, hogy
a nemzetgazdasagi szint megtakaritasi ratdkban lév6 kiilonbségek milyen eltéréseket
idéznek el6 a stacionarius jovedelmi szintekben és ezaltal a relativ jovedelmi helyzetek-
ben. S mivel az dllamaddssag — a vele jaro koltségvetési deficiten keresztiil — befolyasolja
anemzetgazdasagi szinti megtakaritasi ratat, ezért a ¥, szerepe az allamaddssag terhé-
nek alakuldsaban kézgazdasagi szempontbdl teljesen érthetd. Tovabba a ¥, paraméter
jelenléte az allamaddssag terhének meghatdrozasaban egyuttal azt is indokolja, hogy
az allamadossag és a stacionarius jovedelemszint kapcsolatat miért érdemes az emberi
tékével kibdvitett neoklasszikus ndvekedési modell keretében targyalni.

Az empirikus tanulmanyok szerint az emberi tékével kibovitett novekedési
modellek lényegesen jobban teljesitenek az orszagok kozotti jovedelmi kiilonbsé-
gek megértésében, s ugyanakkor a ¥, paraméteren keresztiil az emberi téke figye-
lembevétele jelentésen befolyasolja az allamaddssag terhének konkrét nagysagat.
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A szakirodalomban hasznalt standard paraméterek mellett (0= /3=1/3) a ¥, értéke
1, mik6zben az emberi téke negligalasaval (3=0) a ¥, értéke minddssze 0,5. Mas sz6-
val, az emberi t6ke figyelembevételével az allamaddssag terhe az exogén megtakari-
tasi ratat feltételezd Solow-modellben kétszer akkora, mint amekkora az emberi téke
figyelembevétele nélkiil lenne. S6t — mint a kovetkez6kben latni fogjuk — ez az dssze-
tiiggés nem csupan a Solow-modell specialis tulajdonsaga, hanem altalanossagban is
fennall, vagyis barmely neoklasszikus modell tekintetében érvényes.

Az allamadossag terhét meghatarozo egytitthatdban az (n+ g)/s, tényez6 kiilon
tigyelmet érdemel. Mivel gaz exogén technoldgiai szinvonal novekedési iiteme, amely
a neoklasszikus novekedéselméletben valamennyi orszagban azonos mértéki, ezért
alapvetden a masik két valtozora — a népesség novekedési litemére és a maganszektor
megtakaritasi ratajara — érdemes fokuszalnunk.

A (26) egyenlet alapjan az allamaddssag terhe annal nagyobb, minél nagyobb a népes-
ség novekedési liteme, aminek az intuitiv magyarazata a kovetkez. Mivel az adossagdi-
namika (4) egyenletébdl kovetkez6en a kormanyzati eladésodas a koltségvetési deficit
és a GDP novekedési titemének hanyadosandl stabilizalodik [1*=1/(n + g)], ezért adott
nagysagu kormanyzati eladésodas annal nagyobb mértékii koltségvetési deficit/GDP
értékkel jar egytitt, minél nagyobb a népesség novekedési liteme. A nagyobb mértéki
deficit/GDP hanyados viszont nagyobb mértékben csokkenti a nemzetgazdasagi szintt
megtakaritasi ratat és a stacionarius jovedelemszintet, ezért a magasabb népességnove-
kedési titemi orszagokban az allamadossag terhe nagyobb lesz.

Minderre tekintettel az 1. dbra az EU-atlagot reprezental6 90 szazalékos allamados-
sag terhét mutatja be kiilonb6z6 népességnovekedési titem mellett. Az addssag terhét,
vagyis a gazdasagi kibocsatasban az allamaddssag kovetkeztében jelentkezé veszte-
séget a (26) egyenletbdl kovetkezéen a dlny* = —V[(n+ g)/s,Jdu” alapjan hatdroztuk
meg, melynek soran ¥, és g értékét a szakirodalomban szokasos értékekre kalibraltuk.

1. dbra
Az dllamaddssag terhe a GDP szazalékaban a népesség novekedési titemének fiiggvényében

(W, =1, g=2 szazalék, ;" =90 szazalék, s, = 20 szazalék)

Az allamadéssag terhe (szdzalék)

25 4
20
15 4
10
5 -
A népesség
novekedési
0 T T T T T T liteme

0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 (szdzalék)
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Az 1. abrdn lathatd, hogy az allamaddssag terhe a népesség novekedési titemétdl fiig-
gbéen meglehetdsen széles skalan mozoghat. A fejlett orszagokra jellemz6 nulla koriili
népességnovekedés esetén a 90 szazalékra rugo6 allamaddssag terhe minddssze a GDP
9 szazaléka, mikozben a magas népességnovekedést — tipikusan a fejletlen vagy kozepe-
sen fejlett — orszagokban a 90 szazalékos kormanyzati eladésodas akar 20 szazalékkal is
csokkentheti a jovedelemszintet az allamaddssag nélkiili helyzethez képest.

A népességnovekedés hatasanak targyaldsa utdn most nézziik, hogy a maganszek-
tor megtakaritasi rataja hogyan befolyasolja az allamaddssag terhét! A (26) egyen-
let alapjan minél nagyobb a maganszektor megtakaritasi ratdja — ceteris paribus -,
annal kisebb lesz az allamaddssag terhe. Miért vezet a maganszektor megtakaritasi
ratajanak emelkedése az allamadossag terhének csokkenéséhez? Ennek kozgazdasagi
magyarazata az, hogy ha a maganszektor megtakaritasi ratdja magas, akkor az allam-
adossaggal egyiitt jard koltségvetési deficit szazalékos értelemben csak kismértékben
valtoztatja meg a nemzetgazdasagi szinti megtakaritasi ratat, s ebbdl kovetkezden
kisebb mértékiilesz az a szazalékos mértékben létrejovd kibocsatasveszteség, amelyet
az allamadossag idéz el6. A 2. dbra a 90 szazalékos kormanyzati eladdsodas terhét
mutatja a maganszektor megtakaritasi ratajanak fiiggvényében.

2. dabra

Az dllamadéssag terhe a GDP szazalékaban a maganszektor megtakaritasi ratajanak
fuggvényében

(W, =1, g=2 szazalék, ;" =90 szazalék, n=0,5 szazalék)

Az allamaddssag terhe (szazalék)

30 1
25 4
20 4
15 4
10 1

5
A maganszektor

0 T T T T T T T T megtakaritési
9 12 15 18 21 24 27 30 rtdja (szdzalék)

A maganszektor megtakaritasi rataja — mint az a 2. dbrdn lathato — a népességno-
vekedési titemhez hasonléan rendkiviil erételjesen befolydsolja az dllamaddssag
terhét. A magas megtakaritasi ratdju - tipikusan a fejlett, illetve felzark6z6 — orsza-
gokban a 90 szazalékos kormanyzati eladdésodas terhe 5-10 szazalék kozott mozog,
mikozben az alacsony megtakaritasi rataju - jellemzGen a gazdasagilag fejletlen —
orszagokban az dllamaddssag kovetkeztében jelentkezd kibocsatasveszteség elér-
heti a GDP 20 szazalékat is.
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Mindent 6sszevetve az exogén megtakaritasi ratat feltételezd Solow-modellbdl két
rendkiviil fontos kovetkeztetést vonhatunk le az allamaddssag terhével kapcsolatosan.
Egyfeldl, adott mértékii kormanyzati eladésodas nem ugyanolyan mértéki kibocsatas-
veszteséget idéz el6 valamennyi orszagban, az allamaddssag terhe orszagspecifikus. Mas-
feldl, az orszagspecifikus tényez6t alapvetden a népesség novekedési iiteme és a magan-
szektor megtakaritasi rataja hatarozza meg. Azokban az orszagokban, ahol a maganszek-
tor megtakaritasi rataja magas, a népesség novekedési liteme pedig alacsony - és ezek
tipikusan a gazdasagilag fejlett orszagok —, az allamaddssag terhe viszonylag kicsi lesz.
Példaul 25 szazalékos megtakaritasi rata és nulla népességnovekedés mellett a 90 szaza-
lékos kormanyzati eladosodas kovetkeztében keletkezd kibocsatasveszteség mindossze
a GDP 7,2 szazaléka. Ezzel szemben az alacsony megtakaritasi rataju és magas népesség-
novekedésti - jellemzGen a gazdasagilag fejletlen — orszagokban az dllamadossag terhe
rendkiviil magas lehet. Példaul a 90 szazalékos kormanyzati eladésodas terhe 12 szaza-
lékos megtakaritasi rata és 2 szazalékos népességnovekedés mellett mar 30 szazalékra
rug. Mindez azzal a kovetkezménnyel jar, hogy a gazdasagilag fejletlen orszagokban
ajovedelmek és a tarsadalmi jolét szempontjabdl rendkiviil nagy jelentésége van annak,
hogy a kormanyzati eladdésodasnak relative magas vagy alacsony szintje all-e fenn.

Az allamadossag terhének dltalanos modellje a neoklasszikus
novekedéselméletben

Az exogén megtakaritasi ratat feltételez6 Solow-modellben az allamadossag terhé-
nek szamszertsitése azon alapul, hogy teljes kiszoritasi hatas megy végbe, vagyis
a koltségvetési deficit egy az egyben csokkenti a beruhazasokat, illetve a nemzetgaz-
dasagi szinti megtakaritasokat. Joggal vetédik fel a kérdés, hogy miként alakul az
allamaddssag terhe akkor, ha a koltségvetési deficit kiszoritasi hatasa nem teljes, azaz
a maganszektor megtakaritasa valamilyen mértékben reagal a koltségvetési tulkolte-
kezésre. A kérdés megvalaszolasara egy olyan modellt dolgozunk ki, amely a kiszo-
ritasi mechanizmus tetsz6leges mértéke esetén lehetdvé teszi az allamadossag terhé-
nek meghatarozasat. Tehat a modell altalanos érvényd, s a haztartasok megtakaritasi
magatartasara vonatkozo feltevésektdl fiiggetleniil alkalmas az allamadéssag hossza
tavu jovedelmekre gyakorolt hatdsanak szamszersitésére.

Az elemzés kiindulopontja a kiszoritasi hatds nagysagat reprezentald érzékenységi
paraméter bevezetése. Az érzékenységi paramétert (q) a kovetkez6képpen definialjuk:

q=—0I/0D,

ahol D akoltségvetési deficitet, I pedig a beruhazasokat jelenti, tovabba 0 < g <1. Az érzé-
kenységi paraméter azt fejezi ki, hogy a koltségvetési deficit egységnyi novekedése milyen
mértékben csokkentia gazdasagban a beruhazasokat. Ha példaul g =1, akkor a kiszoritasi
hatas teljes, a koltségvetési deficit egy az egyben csokkenti a beruhazasokat, amia magan-
szektor exogén megtakaritasat feltételez6 Solow-modell miikédésének feleltetheté meg.
A g=0 esetben nincs kiszoritasi hatas, a maganszektor a koltségvetési deficitnek meg-
felel6en noveli a megtakaritasait, tehat érvényesiil a ricarddi ekvivalencia. Ez megfelel
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a korabban targyalt RCK-modell esetének, ahol a haztartasok megtakaritasi dontéseiket
intertemporalis optimalizalds keretében végtelen idéhorizontot tekintve hozzak meg.

Mivel a q érzékenységi paraméter a kiszoritasi hatds mértékét reprezentdlja, ezért az
(1 —¢q) azt fejezi ki, hogy a maganszektor megtakaritasai hogyan reagalnak a koltség-
vetési deficitre és azon keresztiil az allamadossagra. Mindez azt jelenti, hogy a magan-
szektor megtakaritasait két részre kell bontanunk, egy autoném - a koltségvetési defi-
cittdl fiiggetlen - komponensre, valamint egy olyan komponensre, amely kifejezi, hogy
a maganszektor megtakaritasi magatartasat hogyan befolyasolja a koltségvetési deficit.
A megtakaritdsi ratara vonatkozoan mindezt a (27) osszefiiggés fejezi ki:

s, =5, +(1=q)n, (27)

ahol 5, a magdnszektor megtakaritdsi ratdjanak autoném komponense.

A (27) egyenlet tulajdonképpen egy reakciofiiggvény (Deddk-Dombi [2018]), hiszen
azt titkrozi, hogy a maganszektor megtakaritasai hogyan reagalnak a koltségvetés
deficitjére. Ebben a megkozelitésben a g érzékenységi paraméter kozgazdasagi szem-
pontbol ugy is interpretalhatd, mint az eltérés mértéke a ricardoi ekvivalenciatél. Ha
példaul g =0, akkor nincs eltérés a ricardéi ekvivalenciatél, a maganszektor megtaka-
ritasai a koltségvetési deficit mértékével novekednek, az allamadossagot megtestesitd
kotvényallomanyt a gazdasag szerepléi nem tekintik nettd vagyonnak. A g=1 eset
reprezentalja a teljes eltérést a ricarddi ekvivalenciatél. Ebben az esetben — mint az
a(27) egyenletbdl lathaté — a maganszektor megtakaritdsai egyaltalan nem reagalnak
a koltségvetési deficitre, a deficit beruhazasokat kiszorit6 hatasa teljes.

A hosszu tava jovedelemszint — és ezaltal az dllamadéssag terhének — meghatéro-
zasdhoz a nemzetgazdasagi szinti megtakaritasi rata alakulasara kell tekintettel len-
niink, amely a maganszektor megtakaritasainak és a kormanyzati megtakaritasok-
nak az Osszege. A (23) és a (27) egyenlet felhasznalasaval a nemzetgazdasagi szintii
megtakaritasi rata a (28) szerint alakul:
se =35, =5, +(1-q)n—n=5-qn. (28)
A nemzetgazdasagi szinti megtakaritasok (28) egyenletben meghatarozott formaja
a =1 esetben visszaadja az el6z6kben targyalt Solow-modell (23) egyenletét. Ezért
ahhoz, hogy a (28) egyenletet felhasznalva az dllamadéssag és a hosszu tavi stacio-
narius jovedelemszint kozotti kapcsolatot meghatarozzuk, ugyanazokon a lépéseken
kell keresztiilmenniink, amelyeket a Solow-modell (23)-(26) egyenletei kozott mar
megtettiink. Ezeket a lépéseket — a részletek melldzésével — Gjra elvégezve az allam-
adodssag és a staciondrius jovedelemszint kozotti kapcsolatot tekintve olyan egyenle-
tet kapunk [(29) egyenlet], amely a haztartasok tetsz6leges megtakaritasi magatartasa

o

esetén alkalmas az dllamaddssag terhének szamszertsitésére:"
. _ n+
lny*:![lllnsp—![/luu*—i—WZlnsH—%ln(n—i—g—HS). (29)
s
»

' A Solow-modell kapcsén elvégzett 1épésekhez képest az egyetlen apro kiilonbség az, hogy
most a maganszektor autoném megtakaritdsi ratajat kapcsoljuk ossze a koltségvetési deficittel
gy, hogy feltételezziik, hogy utobbi z hdnyada az elébbinek: n=z-5,.
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A (29) egyenlet az dllamadossag terhének meghatarozdsa szempontjabdl altalanos
formulanak tekinthetd, abban az értelemben, hogy g megfelel6 kalibralasaval a haz-
tartasok fogyasztasi-megtakaritasi dontéseinek teljes spektruma feltérképezhetd,
s ezaltal az dllamadossag terhe a maganszektor tetszéleges megtakaritasi dontése
mellett szamszerisithetd. Példanak okaért a =0 esetén az dllamadossag terhe a (29)
egyenlet alapjan 01n y* / Op" =0, ami megfelel a haztartasok altruista viselkedését és
intertemporalis optimalizalasat feltételez6 RCK-modellbél szarmazé eredménynek.
A g=1 feltevés pedig a Solow-modellben az dllamadéssag terhének szamszerisité-
séhez hasznalt (26) egyenletet adja vissza.

A (29) egyenlet tovabbi fontos kovetkezménye, hogy az adott mértékii allamadds-
sag/GDP hanyadosnak a terhe nem allandd, hanem orszagrdl orszagra valtozik. Nem
allithatjuk tehdt azt, hogy példaul egy 90 szazalékos kormanyzati eladésodds ugyan-
olyan mértékben csokkenti a staciondrius jovedelemszintet valamennyi orszagban.
Az orszagspecifikus teher mértéke attol fiigg, hogy mekkora a népesség novekedési
liteme, illetve a maganszektor megtakaritasi ratdja, mint azt a Solow-modell kereté-
ben mar részletesen bemutattuk. A Solow-modell eredményeit a (29) egyenlet alapjan
annyiban kell arnyalnunk, hogy az allamaddssag orszagspecifikus koefficiensét kife-
jez6 (n+g)/s, elétt megjelenik a g érzékenységi paraméter, a ricardéi ekvivalenciatdl
valo eltérés mértéke. Minél kisebb g értéke — azaz a haztartdsok megtakaritasi don-
téseiben minél erdteljesebben vannak jelen az altruista kapcsolatok és az intertem-
poralis optimalizalas -, az allamaddssag terhe annal kisebb, am tovabbra is orszag-
specifikus. A 3. és a 4. dbra a (29) egyenlet alapjan a g paramétertdl fligg6en mutatja
be az dllamadossag terhét a maganszektor kiilonb6z6 autondm megtakaritasi rataja
és kiilonbozd népességndvekedési litem esetében.

3. dbra
Az allamadoéssag terhe a GDP szazalékaban a népesség novekedési itemének fiiggvényében

(W, =1, g=2 szazalék, ;1" =90 szdzalék, 5,=20 szazalék)

Az allamadossag terhe (szazalék)
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A 3. dbrdn lathatd, hogy az allamadéssag terhe a népesség novekedési titemétol
és a q érzékenységi paramétertdl fiiggéen meglehetSsen széles skdlan mozoghat.
A g=1 esetén — amikor is az eredmények reprodukaljik a Solow-modellel kapcso-
latos 1. dbrdn megjelené adatokat — a 90 szdzalékos allamaddssag terhe a népesség
novekedési iitemétdl fiiggden meglehetdsen széles skalan — 9-20 szazalék kozott -
mozog. Ezzel szemben példaul g=0,25 esetén - vagyis amikor az érzékenységi para-
meéter kisebb, és az eltérés a ricardoi ekvivalenciatél nem szamottevé — a 90 szazalékos
allamadossag terhe mar csak 2-5 szazalékos tartomanyban helyezkedik el.

4. dbra

Az dllamaddssag terhe a GDP szdzalékaban a maganszektor autoném megtakaritasi
ratajanak fuggvényében

(W, =1, g=2 szazalék, ;1 =90 szdzalék, n=0,5 szazalék)

Az dllamaddssag terhe (szazalék)

30 A
— 4=025
—== g=0,5
25 4 N,
SO e q=0,75
\\ _____ q=
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15 R S
\\\ ...."'~ T
~ Treay, o TTSes
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9 12 15 18 21 24 27 30 (szazalék)

A maganszektor megtakaritdsi ratdja - mint a 4. dbrdn lathat6 — a népességnoveke-
dési itemhez hasonléan rendkiviil erételjesen befolyasolhatja az allamaddssag ter-
hét attdl fiiggden, hogy miként alakul a g érzékenységi paraméter értéke. Példaul
a q=0,75 esetén a 90 szazalékos allamadossag terhe az alacsony maganmegtakari-
tasu orszagokban elérheti akar a GDP 15 szazalékat is. Ha viszont a ricardoi ekvi-
valenciatdl valo eltérés nem szamottevd, példaul a g=0,25 esetén, akkor az allam-
adossag terhe viszonylag alacsony, s a maganszektor megtakaritasi ratajatol fliggéen
mindoéssze 1,5-5 szazalékos tartomanyban mozog.

Végiil fontos megjegyezni, hogy az dllamadossag terhét meghatarozo orszag-
specifikus tényez6k egymast erdsitve fejtik ki kedvezétlen hatasukat a gazdasagilag
fejletlen, illetve kedvez6 hatasukat a gazdasagilag fejlett orszagokban. Mivel a magas
népességnovekedési litem és az alacsony megtakaritasi rata tipikusan a gazdasagilag
fejletlen orszagokat jellemzi, ezért naluk a sulyos korményzati eladésodas komoly
aggodalomra adhat okot, ha az eltérés a ricarddi ekvivalenciatol viszonylag jelentds.
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A 90 szazalékos dllamaddssag terhe példaul 12 szazalékos maganmegtakaritasi rata
és 2 szazalékos népességnovekedés mellett mar g = 0,5 esetén is eléria GDP 15 szaza-
lékat. Ezzel szemben a gazdasagilag fejlett orszagokban a 90 szdzalékos dllamaddssag
terhe 24 szazalékos maganmegtakaritasi rata és 0 szazalékos népességnovekedés mel-
lett g=0,5 esetén minddssze a GDP 3,6 szazaléka. A gazdasagilag fejlett orszagok-
ban ezért a jovedelmek alakulasa szempontjabdl nincs kitlintetett jelentdsége annak,
hogy a kormanyzati eladdsodas viszonylag magas vagy alacsony szinten allandésul-e.

Zard megjegyzések

Tanulmanyunkban a neoklasszikus novekedéselmélet keretein beliil azt vizsgaltuk,
hogy az allamadossag a klasszikus beruhazasokat kiszorité mechanizmuson keresz-
tiil milyen hatdssal van a hosszu tavu jovedelemszintre.

Az egyik sz€ls6 esetként az RCK-modell keretében vizsgaltuk az allamadoéssag és
a kiszoritasi hatas kapcsolatat. Mivel ebben a modellben a generaciok kozotti kap-
csolatot az altruizmus jellemzi, a haztartasok végtelen id6horizonton optimalizélnak,
ezért nem meglepd, hogy érvényesiil a Barro—Ricardo-féle ekvivalenciatétel, amely-
nek kovetkeztében az allamadossag nem szoritja ki a beruhazasokat, és ezért kibocsa-
tasi veszteséggel sem jar egyiitt. A haztartasi magatartas masik szélsé esetét a Solow-
modell testesitette meg, amelyben a fogyasztas egyfajta hiivelykujjszabaly alapjan
torténik, konstans megtakaritasi rata mellett, intertemporalis optimalizacid és gene-
raciok kozotti kapcesolat nélkiil. Ilyen feltételek mellett az allamhaztartas hianya egy
az egyben a nemzetgazdasagi szintli megtakaritasi rata csokkenésében csapddik le.
A kiszorito hatas tehat teljes, aminek kovetkeztében a Solow-modell az dllamadéssag
terhének felsé hatarat ragadja meg.

Eredményeink azt mutatjak, hogy az allamaddssag terhének felsé hatara orszagrol
orszagra valtozhat, s az orszagspecifikus tényez6t a neoklasszikus novekedéselmélet-
ben a maganszektor megtakaritasi rataja és a népesség novekedési titeme hatarozza
meg. Azokban az orszagokban, ahol a maganszektor megtakaritasi rataja magas, vala-
mint a népesség novekedési titeme alacsony - és ez tobbnyire a gazdasagilag fejlett
orszagokat jellemzi —, az allamadoéssagnak csak mérsékelt hatasa van a staciondrius
jovedelemszintre. Am azokban az orszagokban, ahol a maganszektor megtakaritasi
rataja alacsony, és ez a népesség magas novekedési iitemével parosul, ott az dllam-
adossag elveszett kibocsatasban jelentkezd terhei szamotteviek.

Tanulmanyunkban a neoklasszikus novekedéselméletre tamaszkodva kifejlesz-
tettiink egy olyan altalanos modellt is, amely a haztartasok tetszéleges megtaka-
ritasi viselkedése mellett is képes az dllamaddssag terhének meghatarozasara. Az
altalanos modelliink legf6bb tanulsaga az, hogy minél nagyobb az eltérés a ricarddi
ekvivalenciatol, annal erételjesebben érvényesiilhet az allamadodssagot meghata-
rozé orszagspecifikus tényezdék hatdsa, s ezaltal az allamaddssag terhe szélesebb
skalan mozoghat.

Végiil, tanulmanyunk eredményeinek fontos gazdasagpolitikai iizenete van az
elmalt masfél évtized valsagai kovetkeztében magas eladésodottsaggal kiizd6 eurdpai
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unids orszagok szamara. Ezekben az orszagokban az addssag lefaragasa és kozelitése
a maastrichti referenciaértékhez szamos ok miatt kivanatos lehet. Tobbek kozott
azért, mert az alacsonyabb adossag csokkenti az esetleges pénzpiaci panikbol adodd
gondokat, egyszeriibbé teszi az adossag refinanszirozasat, és legféképp nagyobb
mozgasteret jelent a koltségvetési politika szamara a jovobeli valsagok kezelésében.
Mivel azonban a fejlett orszagok tekintetében az orszagspecifikus tényezdk az allam-
adossag meglehetdsen alacsony terhét jelzik, ezért az uniés orszagokban 6nmagaban
az allamaddssag lefaragasatol a jovedelemszint jelentds emelkedése és a gazdasagok
gyors novekedése nem remélhetd.
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