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Absztrakt: A kézelmiultban jelentették be, hogy Gordgorszdg kiléphet az eurd-ovezeti dllandé mentbalap
segélyprogramjdbdl, mivel sikeresen teljesitette az abban szdmdra eldirt feltételeket. A hitelezGk és a hitelmindsiték
is egyetértettek abban, hogy a gérég gazdasdg jé névekedési pdlydra kertilt. Ebb6l kévetkezéen megvan annak
esélye, hogy a GDP-hez mért jelenlegi 182,7 szdzalékos szuverén brutto dllamadéssdga 2030-ra 123,3 szdzalékra
csokken. A szerzé ezt a megdllapitdst megalapozatlanul optimistdnak tartja. Alldspontja szerint a gérég
adéssdgrdta - a jelenlegi optimdlis gazdasdgi fundamentumok ellenére is — tovdabbra sem tiinik fenntarthaténak. O
annak Idtja nagyobb valésziniiségét, hogy mdr a kézeljévében tjra sziikség lesz a gérég addssdg egy részének
elengedésére. Az addssdg mérséklése egyben egy ujabb rendezett dllamcséd bekdvetkezését fogja jelenteni. A
tanulmdny arra kivdn rdvildgitani, hogy mennyire sériilékeny és kockdzatokkal terhelt a mostani gorédg
dllamadéssdg finanszirozdsdnak fenntarthatésdga. Egy makrodkondmiai modell segitségével bemutatja és igazolja
azt, hogy egy, a kordbbi subprime vdlsdg mértékét csak fele részben eléré kévetkezd krizis esetén hogyan vdltozik a
gorég szuverén dllamaddssdg. Ha ez bekovetkezik, akkor 2023-ra az dllamadéssdg a nemzeti terméknek tobb, mint
dupldjdra emelkedik és 2030-ra is csak kértilbeliil a jelenlegi, egyébként is kritikus mértékre csékken. Ebbél az
kévetkezik, hogy vdltozatlanul fennmarad a gérég dllamadéssdg finanszirozdsdnak nagy kockdzata.

Abstract: It has recently been announced that Greece may withdraw from the Euro-Zone permanent rescue fund's
aid program because it has successfully met the conditions imposed on it. Creditors and credit qualifiers also agreed
that the Greek economy was on a good growth path. That is why there is a chance that by 2030 the current
sovereign gross debt of 182.7 per cent of GDP will fall to 123.3 per cent. The author finds this statement unfoundedly
optimistic. He argues that the Greek debt ratio - despite the current optimum economic fundamentals - does not
seem to be sustainable. He sees greater probability that in the near future it will again be necessary to release some
of the Greek debt. Debt reduction will also mean a new orderly state bankruptcy. The study seeks to highlight how
vulnerable and risked the sustainability of current Greek debt financing. Using a macroeconomic model, it shows
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and justifies how the Greek sovereign debt changes in the case of a crisis that is only half the extent of the previous
subprime crisis. If this happens, by 2023, the state debt will rise to more than double the national product, and by
2030 only to the present, otherwise critical, level. It follows that the high risk of financing Greek state debt remains
unchanged.

Bevezetés

Gorogorszag sikeresen befejezte az utolsé segélyprogramjat, amiben 2015. augusztusban allapodott
meg a hitelez6kkel, hogy kikeriiljon az adéssagvalsagbol - kozolte az eurd-6vezeti dllandé mentbalap
[1]. Az ESM kozleménye szerint Gorogorszag hivatalosan pontot tett az ESM 3 éves segélyprogramjara,
sikeresen kilépett bel6le. A komment szerint ez a gordg nép rendkiviili er6feszitéseinek, és a jelenlegi
gorog kormannyal folytatott jé egyilittmiikodésnek koszonhetd. A sikerhez az eurépai partnerek
hitelnyujtasban és ad6ssagkonnyitésben megnyilvanulé tdmogatasa is hozzajarult. Az ESM harom év
alatt 61,9 millidrd eurd hitelt nytjtott Gérogorszagnak makrogazdasagi kiigazitasokra és a bankok
feltokésitésére. Az eurd-ovezeti pénziigyminiszterek 2018 juniusdban egyeztek meg arrdl a tervrdl,
ami kiengedi Gorégorszagot a 8 éven at tartd, megszoritasokat kovetel6 pénziigyi segélyprogrambol.
GOrogorszag az utdbbi 8 évben 275 millidrd eurd pénziigyi tAmogatast kapott nemzetkdzi hitelez6itol.
Ezért cserébe szigoru koltségvetési takarékossagot, megszoritd intézkedéseket kellett végrehajtania. A
nemzetkozi hitelmindsit6k korabban egyszerre két fokozattal javitottadk Gorogorszag devizaban
fennall6 szuverén addsosztalyzatat. A javitas ellenére az addsosztalyzat igy is a befektetésre nem
ajanlott szinten maradt. A hitelmindsité varakozasa szerint a 2018-2030. kozotti id6szakban
Gorogorszag adodssagszolgalat nélkiil szamitott an. els6dleges koltségvetési tobblete atlagosan a GDP
2,7 szazaléka lesz. A hitelmindsité el6rejelzése szerint idén és jovire 2,3 szazalékkal er6sodik a gorog
gazdasag, szamitadsai szerint 3,4 szdzalékos atlagos gazdasagi novekedés mellett a gorog allamadéssag
a GDP 123,3 szazalékara mérsékl6dik 2030-ra az idei 182,7 szazalékrol.

A gorog szuverén allamaddssdg kezelhet6ségével mar tobb tanulmanyban foglalkoztam, ezekben
mindig arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy GoOrogorszag allamaddssaganak finanszirozasa
jelent6sen nehezebb lesz, mint amennyire azt a hivatalos kincstari optimizmus sugallja. Fenti, igencsak
dertilaté hivatalos el6rejelzés kinalta fel azt a lehetGséget, hogy megvizsgaljam, valéban ennyire
bizakodéan lehet-e tekinteni a gorog allamadéssag fent vazolt, szokatlanul drasztikus csokkentésére,
azt a hamis latszatot keltve, hogy azt semmi nem veszélyezteti, a globdlis gazdasagban a legaprébb
jelek sem utalnak arra, hogy 2030-ig barmi veszélyeztetné a gorog allamadoéssag ilyen mértéki
mérséklédését. Holott a globdlis gazdasagban detektalhatéak arra utald tiinetek, melyek veszélyt
jelentenek - nem kizaroélag - a gorog allamaddssag fent vazolt erételjes csokkenésére.

1. Gorogorszag allamadosaganak kialakulasardél és annak
kovetkezményeirol

Gorogorszag az Eurdpai Unid gazdasagilag - és mindinkabb politikailag is - valtozatlanul leggyengébb
lancszeme. Ez leginkabb allamado6ssaganak mértéke és féleg annak kezelhetetlensége okan fenyegeti

az Uni6 jovojét, veszélyezteti a Gazdasagi és Monetaris Unid egészét. Az orszag Eurépai Unidba torténd
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2001. évi belépése 6ta kiiszkodik strukturalis problémakkal. Ebbdl kovetkez6en tobb, mint masfél
évtizede az orszag és f6 hitelez6i az Eurdpai Bizottsag, az Eurdpai Kozponti Bank és a Nemzetkozi
Valutaalap, valamint az egyéb nemzetkozi hitelez6k folyamatosan tesznek eré6feszitéseket az orszag
késébb latni fogjuk) részleges leirasaval teszik meg. A kovetkez6kben roviden bemutatasra kertiil, hogy
milyen gazdasagi folyamatok vezettek ahhoz, hogy az orszag kozel egy évtizede szinte folyamatosan a
szuverén allamadodssag visszafizethetetlenségének veszélye miatt dllamcséd kozeli dllapotban van és
ez a veszély - az eddig megtett strukturalis reformok, részleges adossagleirasok és atlitemezések
ellenére - még j6 ideig fenn fog allni.
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1. dbra: Gérégorszdg és az Eurdpai Unid kéltségvetési hidnydnak alakuldsa (2005-2016).
Forrds [2] alapjdn, sajdt szerkesztés.

Az 4brarol j6l 1athato, hogy a gorog allam koltségvetési hianyanak (general government deficit) aranya
a vizsgalt 2005-2016. kozotti intervallumban jelentésen meghaladta az uniés atlagot. Ez 6nmagaban
nem feltétleniil jelezne kezelhetetlen dllamaddssag problémat. Az azonban mar igen, hogy az id6sor-
elemzés elvégzésével az valik lathatova, hogy mig az Unio atlagos koltségvetési hianyanak novekedési
atlaga 3,31%/év, addig Gorogorszagé 8,04%/év, tehat kozel haromszorosa annak. Arrdl, hogy milyen
gazdasagi és tarsadalmi folyamatok vezettek ahhoz, hogy 2016. év végén a gordg szuverén
allamadossag elérje az orszag GDP-jének 180,8 szazalékat, tobb elemzés is késziilt. Itt és most csak
roviden [3] tanulmanydban leirt Osszegzést idézem, mely szerint Osszességében a valsag eldtti
Gorogorszag jellemzéje, hogy az allam legitimitasat nem a hatékony kormanyzasra, hanem a
munkahelyek biztositasara, populista osztogatasra és a fogyasztas novelésére alapozta. Ez nagyon
kedvezo6tlen lizleti kdrnyezetet teremtett a maganszektor szamara, amit valamennyire ellenstlyozott
az adék beszedésének lazasaga. Mindezek ereddjeként Gorogorszag allamadodssaga erdteljesen
novekedett, melyet a 2. dbra szemléltet.
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2. dbra: Gorogorszdg és az EU GDP-hez mért brutté dllamaddssdgdnak alakuldsa (2005-2016).
Forrds [4] alapjdn, sajdt szerkesztés.

Az abrardl is jol lathato és az id6sor adatainak statisztikai atlagabdl szamitott 145,2 szazalékos érték
kozel kétszerese az Unid 74,6%-os atlagos értékének, ami azt jelenti, hogy Gorogorszag GDP-hez mért
atlagos brutté allamadéssaganak (average general government gross debt) értéke csaknem duplaja az
Eurépai Unié hasonlé mutatéjanak. Ennél az értéknél is kritikusabb az, hogy mig az Uni6é bruttéd
allamadéssag-novekedési dinamikaja a vizsgalt id6szakban 1,81 %/év, addig GoOrogorszag
vonatkozasaban 6,12 szazalék, tehat a novekedés sebessége tobb, mint haromszorosa annak, ami igy
eldrevetiti a finanszirozas hosszu tava fenntarthatatlansaganak veszélyét.

Gorogorszagban 2012-ben bekovetkezett az uUn. rendezett allamcs6d eseménye. Az allamoknak
nyujtott hitelekre gyakran gondolunk biztonsagos befektetésként, lehetetlen vagy legalabbis
valészertitlen kimenetelként kezelve az allamcséd lehetéségét. Pedig allamcs6dok azota vannak,
amidta szuverén allamok hitelt vesznek fel, és még csak nem is ritka eseményekrdl van szé [5]. Ez az
un. rendezett allamcs6éd megtortént 2012-ben Gordgorszagban is. Ennek keretén belill a gorog
kormany megallapodasra jutott a maganbefektetdkkel az ad6ssag-elengedés altalanos feltételeirdl, ami
az 0sszes maganszektorbeli kotvénytulajdonosra vonatkozott. A megallapodasbol kideriil, hogy a
maganszektor képviselbi a gorog allampapirok névértékére vonatkozo kovetelésiik 53,5%-at leirtak
(53,5% korili veszteséget, azaz hair cutot szenvednek el), ez nagyobb veszteség a korabban
tervezettnél, és a nettd jelenérték tekintetében tobb mint 70 szazalékos veszteséget jelent. Még ezt
megel6zben a gorogok finanszirozasi problémai mar két évvel korabban elkezd6dtek. Az EU és az IMF
2010. majusaban dontott agy, hogy 110 milliard eur6s mentGcsomagot nyujt Gorogorszagnak
haroméves idStartamra. A csomagbo6l 80 millidrd eurét fizettek az eurd oOvezet tagallamai, 30
millidrdot pedig az IMF biztositott készenléti hitel-megallapodas keretében. A csomag feltételeként
koltségvetési konszolidacidot (2014-re a hidny 3 szdzalék ala csokkentését), illetve szerkezeti
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reformokat irtak el6. A valsdg miatt azonban Gorogorszag 2011-ben nem tudott visszatérni a
nemzetkozi tékepiacokra. Pénzpiaci hozzaférés hianyaban egy ijabb mentScsomag valt sziikségessé,
amelyet 2012. marciusaban véglegesitettek. Ennek feltételei azt céloztak, hogy 2014-re 4,5 szazalékos
els6dleges tobblettel zarjon a gorog koltségvetés, illetve 2020-ra 120 szazalékra csokkenjen az
adéssagallomany. Az EU 2012. novemberében tovabbi megszoritdsok fejében hajlandénak
mutatkozott a feltételek konnyitésére, és eltolta a hiany 3 szazalék ala torténé teljesitését 2016-ig. A
hitelkamatok csokkentése, illetve a lejarat meghosszabbitasa szintén konnyitésnek tekinthetd, amely
felért egy 4j 40 millidrd eurds csomaggal. Az EKB 42 millidrd eur6 értékben vett gorog allampapirt,
amelyek névértéke 60 millidrd eur6 volt, a vételi ar és a névérték kozotti kilonbséget elengedték
Gorogorszagnak. Végiil az eurdpai hitelez6k 2015-ben allapodtak meg Gorogorszaggal a harmadik, 86
Mrd eurds osszegli ment6csomag részleteiben. Mindezek ellenére a gordg brutté allamadédssag
érdemben nem volt képes csokkenni, 6sszege 2016-ban meghaladta a 315 Mrd eurdét, ardnya az éves
GDP-hez a 180,8 szazalékot. Roviden igy lehet dsszefoglalni azt az elmult nyolc évet, ami a gorog
valsagkezelést jellemezte. A segélyprogrambdl valé gorog kilépés tehat egy sikertorténetet mutatnak.
A gorog allam fizet6képessége ebben az id6szakban fennmaradt. Azonban 2060-ig vissza kell fizetnie a
gorog allamnak a felvett hiteleket, ebben az id6szakban nem lehet fliggetlen a gorog pénziigy politika.
A torlesztés azonban jelentds kockazatokkal lesz terhelve. Véleményem szerint a legnagyobb veszélyt
a torlesztd részletek fizetésére egy kozeljovoben bekovetkezd 4altalanos vilaggazdasagi valsag
jelentheti, aminek bekdvetkezése egyre valésziniibb.

2. Valsagra utald jelek, a valsag hatasai és f6bb dimenzidi

Ennek a tanulmanynak a megirasakor ugyan nincsenek konkrét jelek arra, hogy Gjabb gazdasagi valsag
kozelegne. Eppen ellenkezéleg, az alacsony kamatok és mérsékelt volatilitds miatt révidtavon még
lehet optimistan tekinteni a gazdasagra, azonban a mostani névekedési ciklus el6bb-utébb véget kell,
hogy érjen. A jelenlegi gazdasagi novekedés egyik jellemzbje a globalis addssagallomany emelkedése,
azonban ez tovabb noveli egy altaldnos valsag bekovetkezésének kockazatait a vilaggazdasagban.
Allaspontom szerint ez jelenti talan a legnagyobb veszélyt a jelenlegi, toretlennek t(iné gazdasagi
novekedésre. Az alabbi abra szemlélteti a jovedelem tulajdonosok egyre novekvé eladdsodottsagat.
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3. dbra: Globdlis eladésodottsdg alakuldsa a GDP szdzalékdban (2007-2016).
Forrds [6] alapjdn, sajdt szerkesztés.

Vannak tehat figyelmeztetd jelek arra vonatkozodan, hogy a vildggazdasagban kialakulhatnak olyan
folyamatok, melyekbdl kifejlédhet egy Gijabb valsag. Az egyik kockazati tényez6t a vilaggazdasagban a
vallalati tékeattétel til magas szintje jelenti. A masikat pedig az, hogy a gyorsuld hitelezés és a
megnovekedett allami kiadasok a jovében potencidlisan fenntarthatatlan allami és maganaddssagot
eredményezhet tobb nemzetgazdasagban. A kovetkez6 gazdasagi lassulast, esetleg valsagot tehat -
eltéréen a korabbitdl - a bankszektoron kiviili kockazatok okozhatjak. Kiemelkedd kockazati tényezok
jelenleg a tulzottan magas gazdasagi egyenlGtlenség, az alacsony termelékenység-novekedés, a
népesség eloregedése, valamint a fejlett gazdasagokat jelent6sen megterhel6 migraciés valsag. Ezek a
kockazati tényezdk lassitjak a globalis gazdasagban a potencidlis ndvekedést, a kevésbé fejlett allamok
konvergenciajat, megnehezitik a jovedelmek és az életszinvonal tartés emelkedését. Egy kozelesen
bekovetkez6 valsag jeleire utal (-hat) nak a fogyasztoéi és lizleti bizalmi indexek magas értékei is
(példaul UCS és ISM), ezek szamottev6en mar nem novekedhetnek, ami arra utal, hogy az ezekben
bekovetkez6 csokkenés kezdete lehet egy kovetkez6 valsagnak.

Nem célja a tanulmanynak, annak részletes bemutatasa, hogy milyen kovetkezményei
vannak/lehetnek egy altalanos gazdasagi valsagnak (lasd errdl b6vebben [7]). A tanulmany targyanak
szempontjabdl itt most csak azt emelem ki, hogy a valsdg mindeniitt a GDP és a beruhazasok
visszaesésével, valamint a foly6 allamhaztartasi hiany és az allamaddssag megnovekedésével jar. A
realgazdasagi visszaesés pedig a munkanélkiiliség novekedését és a redlkamatok emelkedését vonja
maga utan. A tanulmanyban bemutatasra Keriil6 elemzési modellben ezeknek a tényezéknek lesz
jelentdsége.
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3. A gorog allamaddssag-kimenetek szamitasanak makrodékondmiai
kerete és modszertana

Elemzésemben egy olyan modellbdl indulok ki, amely alkalmas a legfontosabb adéssagdinamikai
Osszefliggések bemutatasara (a makrookonémiai mdédszer alkalmazasarol lasd részletesebben: [8]).
Ezt kovetéen a kezdeti feltételek fokozatos, megalapozott mdédositasaval bévitem a modellt annak
érdekében, hogy minél jobban hasznalhat6 legyen a gorog allamaddssag-helyzet jovébeni alakulasanak
értelmezésére. A modell az addssagrata valtozdsanak szétbontasan alapszik, és a harom magyarazo
valtoz6 Osszefliggésének segitségével mutatja be az allamadéssag valtozasara hatd tényez6k hatasat,
dinamikéjat. Ahhoz, hogy az allamadéssag jovébeni varhat6 kimeneti értékeit prognosztizalni tudjam,
szlikség volt egy olyan makrodkondémiai keretre, melyre tdmaszkodni lehet az el6rejelzések soran,
illetve amellyel szcenarié-elemzéseket lehet késziteni. A makrodokondémiai elérejelz6 modell
kivalasztdsanal és alkalmazdsanal két f& szempont érvényesiilését tartottam relevansnak: az
alkalmazhaté modell jél illeszkedjen a bemeneti (input) adatokra, ezaltal megfelel6 el6rejelzési
képességgel rendelkezzen; valamint az elméleti 6sszefiiggések is visszakdszonjenek felépitésében. Az
el6z6kben megfogalmazott kritériumoknak eleget tesz, ezért a szimulaci6 Okonometriai
fundamentumat a kovetkezé egyenlet biztositja:

be=[(1+rc1)/(1+g )] b e1-pbe (1)
Ebben az egyenletben b és pb sorrendben a GDP-aranyos allamadéssagot, illetve a koltségvetés
els6dleges egyenlegét jeldli, r a redlkamatot, g pedig a gazdasagi novekedést [9].

3.1. A modell magyardzé valtozdinak definidlasa

Az addssagdinamika alapegyenlete szerint a GDP-ardnyos szuverén bruttd allamaddssag alapvetéen
harom tényez6 alakulasatdl fligg, ezt az dsszefliggést definialja [10]:

1. Koltségvetés (allamhaztartas) els6dleges, kamatkiadasok nélkiil szamitott egyenlege: a kisebb
els6dleges hiany (nagyobb tdbblet) realizalasa segit a meglévé adossag csokkentésében. Erre a
valtozora alapvet6en a kormanyzati egyenlegront6 (-javitd) intézkedések hathatnak pozitiv vagy
negativ médon.

2. Redlkamatlab (nominalis kamat — varhaté inflaci6): az dllamado6ssag magas allomanya és viszonylag
lassi atarazédasa miatt a redlkamatok esetleges csokkenése csak fokozatosan fejtheti ki jotékony
hatasat az addssagrata mérséklodésére, emelkedése viszont éppen az ellenkezd hatast valtja ki, azaz a
brutt6 allamadéssag novekedéséhez jarul hozza.

3. Gazdasagi novekedés iiteme: a GDP valtozasa az el6z6 évihez képest. Azért kell ezt figyelembe venni
a szamitasnal, mert nem az adéssagallomany abszolat nagysaganak, hanem a GDP-hez mért aranyanak
van kozgazdasagi jelent6sége a [11] szerint.

4. A fentieken tilmenden egyéb tényezd6k is hatnak az addssagratara; ilyen példaul a privatizacio, az
abbdl szarmaz6 allami bevétel, ami allamadéssag torlesztésére - is — fordithato. Habar Gorogorszag
jelentds nagysagu privatizacios programot tervez a kdzeljovoben végrehajtani [12] alapvet6en a 2010-
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es évek elején mar megtervezett, de akkor tulajdonképpen kudarcba fulladt program utan gjra. Ennek
hatdsat az allamadéssagra vonatkozdéan a szamitdsok soran nem fogom figyelembe venni, arra
tekintettel, hogy végrehajtdsa ugyan annyira bizonytalan, mint volt korabban (a goérog privatizacids
tervrol részletesebben lasd részletesebben: [13]).

Az el6z6 részben definiadlt magyarazo valtozok és a kozottiik 16ve dsszefiiggések felhasznalasaval, az
adatok megadott mddon valé 0Osszekapcsoldsaval késziilnek el Gorogorszag GDP-aranyos
allamadoéssaganak varhaté évenkénti értékei 2030-ig egy feltételezett mérsékelt altalanos valsag
korilményei kozott.

3.2. A modell magyardzé valtozdinak érték megvalasztasa

Az el6z6 fejezetben ismertetett magyarazo valtozok és a kozottiik megnyilvanulé 6sszefiiggés elére
jelzi, hogy az allamaddssag-kimenetek (outputok) eredményei a valtozok bemeneti (input) értékeinek
fliggvényei. Mivel végeredményében a varhat6 allamaddssag-rata értékeket fogjak szamszerfisiteni,
ezért relevans azok megalapozott kivalasztasa. A vizsgalat id6beli kiterjesztésére a 2018-2030. kozotti
13 éves iddintervallumot valasztottam (2018-at nem valsagévnek tekintve). A szimulaciéhoz
valasztott bemeneti paramétereinek értékeiben tulajdonképpen az tiikkrozdédik vissza, hogy ha
feltételeziink egyfajta jovoképet a belsé és kiils6 gazdasagi koriilményekrdl, akkor a valasztott értékek
alapjan mire lehet szamitani az dllamaddssag alakulasaban. Ez tehat azt jelenti, hogy a gérog gazdasag
2017. évi allapotabdl kiindulva az hogyan alkalmazkodik ehhez a feltételezett makro kérnyezethez. Az
extrapolacié kivitelezéséhez és a hasznalhaté eredmények nyeréséhez legfontosabb teend6 tehat a
magyaraz6 valtozok inputjainak a kozeljovében varhato értékeinek kivalasztasa.

Mint az mar a bevezet6bdl kideriilt, szdmolni fogok egy altalanos valsag kozeljovében bekovetkezd
kitorésével, ami allaspontom szerint veszélyeztetni — s6t, ellehetetleniteni - fogja a gorog allamadossag
bevezet6ben ismertetett, az IMF altal optimistan csokkend palyara all6 gorog allamaddssag alakulasat.
Mi jellemezheti, milyen értékeket vehetnek fel a bemeneti valtozdk egy esetlegesen bekdvetkezd
valsag kovetkeztében? Erre a kérdésre a kovetkezé alfejezetekben kisérlek meg valaszt adni. Az
értékek megvalasztasanal abbdl a feltételezésbdl indulok ki, hogy a valsag hatasa fele lesz a legutébbi,
ugynevezett subprime valsagnak (errdl lasd [14] és [15]) mélységében (melyet a GDP visszaeséssel
azonositok) és idébeli elhizédasaban egyarant. A valsag kezdd id6pontjanak (a korabban ismertetett
valsagjelekre tekintettel) 2019-t valasztottam, a kildbalas idészakanak pedig a 2020-2023. kozotti
id6szakot. 2024-el kezd6dGen - feltételezésem szerint - a gordg gazdasag raall egy szerény, de
egyenletesen emelkedd gazdasagi ndvekedésre. A szamitasok elvégzéséhez sziikséges indulé 2017. és
2018. évi bazis adatok az IMF tény- és varhat6 adatai alapjan lettek figyelembe véve.

3.2.1. A kdltségvetés elsddleges egyenlegének jovibeli értékei

A kozgazdasagi szakma abban egyetért, hogy a deficit éppen megfelel6 mértéke részben a gazdasag
aktualis allapotanak fiiggvénye. Egy gyengélked6 gazdasag nagyobb hianyt vonhat maga utan, ami
emellett a gazdasagi visszaesés mértékétdl is fligg [16]. Ennek az allitasnak a figyelembevételével a
kamatbevételek és -kiadasok egyenlege nélkiil szamitott koltségvetési (az ugynevezett els6dleges)

egyenleg értékeire harom kiilonboz6 valtozatot valasztottam. Alapesetben ennek mértéke 3,0 szazalék

98



International Journal of Engineering and Management Sciences (IJEMS) Vol. 3. (2018). No. 5
DOI: 10.21791/1JEMS.2018.5.11.

2018-ra. A feltételezett 2019-es valsag évében ezt én a korabbi recesszios iddszakban mért ,legjobb”
év (2014) - 3,6 szazalékos értékén fogom figyelembe venni. Ezutdn egy mérsékelten optimista
valtozatot szamszerlsitettem, amely szerint az egyenleg a 2020 -2023 kozotti recesszids idészak
éveiben rendre -2,6; -1,6; -0,6; és végiil 0,4 szazalékos szufficitet mutat, majd ezt koévetéen 2024 -
2030 kozott évente 0,3 szazalékkal novekedve 2030- ra 2,6 szazalékon zar az éves GDP-hez

viszonyitva.
3.2.2. A redlkamat elérejelzése

Tekintettel arra, hogy a redlkamat szamitasanak tobb verzioja is ismeretes, relevans annak rogzitése,
hogy ennek kvantifikdldsa a (nomindlis kamat minusz varhaté inflaci6) képlettel térténik [17], ahol a
nominalis kamat az egyéves diszkontkincstarjegy-kamatlab atlagaval egyezik meg. A redlkamat
gazdasagszabalyoz6 szerepe és jelent6sége nem elhanyagolhat6, annak adott nemzetgazdasagban
megjelen6 mértéke dontéen jarul hozza a nemzetkozi téke globalis dramlasahoz, ugyanis magas értéke
mellett a pénzt6ke oda fog dramlani, ahol a redlkamat a legmagasabb és/vagy a legbiztonsagosabb az
allamkotvénybe torténd befektetés. Ezt a tényt szignifikdnsan igazolta a gorog helyett a német
allamkotvényekbe tortént befektetések alakuldsa a gorog valsag legdramaibb idészakaban [18]. A
nemzetkozi tékedramlast alapveten a hazai és a belf6ldi redlkamatok kozotti kiilonbség mozgatja
[19], erre tekintettel, figyelemmel kell lenni az extrapolaciés szamitdsok soran arra, hogy a valsag
id6szakdaban a gorog allampapirok hozamdanak jelent6sen az inflaci6 felett kell majd lenniiik. A
redlkamat varhaté mértékeit harom alternativaban szamszerisitettem. 2018-ra még 1,4 szazalék
korill varhaté ennek értéke, majd a 2019-re prognosztizilt valsdg évében ezt 2,9 szazalékon
szamszerlsitem (ez az érték a subprime valsag 2009. évi 5,8 szazalékos mérték felének felel meg [20]).
Allaspontom szerint ennek mértéke 2019 -2023. kozott érdemben nem fog tudni csékkenni, mivel a
gorog allamaddéssadg magas Osszege és aranya ismét nagy kockazativa fogja tenni az addssagot
finanszirozé allampapirok kamatat, mindossze egy évenként 0,2 szazalék mérséklddéssel kalkulalok.
2024-el kezd6dben egy kedvez6bb palyara allhat az allamaddéssag finanszirozasa, ami a realkamatok
tovabbi csokkenését vonja maga utan, igy azt egy folyamatosan csokkend trendben évenként 0,3
szazalékkal mérséklédve a vizsgalt id6szak végére (2030) djra visszatér az eurd zonaban jelenleg
tapasztalt 0 szazalékra.

3.3.3. A gazdasdgi névekedés prognosztizdldsa

A gazdasagi novekedés mértékének meghatarozasaban tobb tényez6 (beruhazasi rata, népesség
természetes szaporulata és a munka-kiegészitd technikai haladas rataja) jatszik szerepet [8].
Gorogorszag esetében egy 2019- ben esetlegesen bekovetkezd gazdasagi valsag évében a GDP
visszaesés mértékét az el6zé valsag 2009. évi kirobbandsanak évében mért 4,3 szazalékos érték
felében [21], azaz 2,15 szazalékos szinten veszem figyelembe. Gazdasagi novekedés atlaga az eurd
zona (EA-19) orszagaiban 2009 - 2016 kozott, tehat a pénziigyi valsagbdl torténd kilabalas
id6szakanak nyolc évében atlagosan minddssze 0,4 szazalék volt [22]. Mint azt korabban jeleztem, a
modellszamitas soran a korabbi valsagidészak adatainak felével szamolok. Ezért tehat négy évvel és
ebben az iddintervallumban mutatkozé 0,4 szazalékos emelkedés felével, azaz atlagosan 0,2
szazalékos gazdasagi novekedéssel kalkuldlok a 2020-2023. kozotti id6szakban a gorog gazdasag
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novekedésének vonatkozasaban. Ezt kovet6en 2024-t6l 2,0 - 3,2 szazalék kozotti (évenként 0,2

szazalékkal novekvd) GDP emelkedéssel szamolok.

4. A modellszdmitds eredményei a varhaté gorog allamaddssag
értékeire

A modellszamitasok bemeneti (input) paramétereit az el6z6ek alapjan, valamint azad6ssagdinamika
alapegyenlete alkalmazasaval nyert szdmszaki eredményeket az alabbi tablazat tartalmazza:

Ev Magyarazé valtozok input értékei (GDP Allamadéssag
szazalékdban) (GDP szazalékaban)
pb r g
2018 3,0 1,4 2,3 174,2
2019 -3,6 2,9 -2,15 184,3
2020 -2,6 2,7 0,2 191,9
2021 -1,6 2,5 0,2 198,0
2022 -0,6 2,3 0,2 203,2
2023 0,4 2,1 0,2 207,1
2024 0,7 1,8 2,0 206,6
2025 1,0 1,5 2,2 204,8
2026 1,3 1,2 2,4 201,7
2027 1,7 0,9 2,6 197,3
2028 2,0 0,6 2,8 191,7
2029 2,3 0,3 3,0 185,0
2030 2,6 0,0 3,2 177,3

Magyarazat: Az dllamadéssag bazisértéke a 2017. évi 178 Mrd eurds GDP 178,6 %-a, ahol: pb=allamhdaztartas

els6dleges egyenlege, r= redlkamat, g=gazdasagi novekedés

1. tdbldzat: GDP-ardnyos gérdg dllamaddssdg-kimenetek ex ante értékei (2018-2030).
Forrds: sajdt szamitds.

A 4. és 5. abra jeleniti meg a szamitashoz alkalmazott outputok értékeit és a végeredményt.
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5. dbra: Gérégorszdg dllamaddssdgdnak vdrhaté alakuldsa a GDP szdzalékdban (2018-2030).
Forrds: sajdt szdmitds.
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5. Kovetkeztetések

A téma tanulmdnyozdsa és a makrookonomiai keretben elvégzett extrapolaciés szamitasok
eredményei alapjan az alabbi kovetkeztetések adédnak:

A 2018-ra varhato pozitiv globalis kérnyezet (likviditasbdség, alacsony kamatok, gazdasagi novekedés
stb.) és a j6 gorog gazdasagi fundamentumok (az allamhaztartds magas pozitiv elsdleges egyenlege,
az inflacié és az allamaddssagot finanszirozé kincstarjegyek kamatanak relative alacsony kiilénbsége,
valamint az erételjes gazdasagi novekedés) egyiittes ereddjeként az év végére 4,4 szazalékos
csokkenés varhaté a brutté allamaddssag mértékében. A 2019-re szamitasba vett kovetkezd valsag
(melyet mértékében és iddbeli elhuzodasdban az ezt megel6z6 subprime krizis felében
szamszerlsitettem) miatt a GDP csokkenése varhaté. Emiatt azonban vissza fognak esni az
allamhaztartas bevételei. Viszont a koltségvetési kiadasok rugalmatlanok (nyugdijak, egészségiigyi
ellatasok stb.), igy azok a megel6z6 id6szak kiadasi szintje kozelében fognak realizalédni. Ezek
eredbjeként a gorog allamhaztartas elsédleges egyenlegében drasztikus romlas valdszint, az el6z6 év
szufficitjével szemben jelentés deficit varhaté. A hianyt azonban hitelekkel kell finansziroznia az
allamnak, és annak érdekében, hogy a gordg kormdany hiteleket tudjon felvenni, azok kamatait
jelent6sen a gorodg inflacié felett kell meghatidroznia. Ez azonban a redlkamatot ugrasszer(
emelkedéséhez fog vezetni, ami igy jelent6sen megdragitja a finanszirozast. Mindezek ered6jeként a
vizsgalt év végére az allamadossag tobb, mint tiz szazalékkal emelkedni fog a megel6z6 év adatahoz
képest. Ezt kovetben is fennmarad a brutt6 adllamaddssag folyamatos, de nem egyenletes névekedése
egészen 2023-ig, amikor is az a GDP 207,1 szazalékan fog tet6zni. A 2024-t6] szamszerisitett erételjes
gazdasagi novekedés pozitiv fordulatot hoz magaval. Az dllamhaztartas els6dleges egyenlege stabilan
pozitivva valik, még hatarozottabb lesz a redlkamat csokkenése, mindezek eredményeként megindul
az allamadéssag csokkenése. A mérséklédés egyre dinamikusabba valik, és a vizsgalt id6szak végére a
gorog bruttéd allamadossag visszatér kozel arra az értékre, ahol 2017-ben allt (a GDP 178,6 szazaléka
helyett 177,3 szazalékra).

Jelen tanulmany arra is ravilagit, hogy a gorog allamadossag hitelez6i Gjra szamitasba, kell, vegyék
Gorogorszag un. rendezett allamcsédjének bekovetkezését. Amint arra mar az els6 részben utaltam,
2012-ben mar bekovetkezett az allamcséd Gorogorszagban, (ilyen formaban ez nem kapott nagy
publicitast, talan csak a szakmai kézonséghez jutott igy el) mivel igy szokas nevezni azt a kozgazdasagi
terminolégiat, ha egy szuverén allam valamely hiteltipusi kotelezettségével kapcsolatos fizetési
kotelezettségének nem vagy nem az eredeti feltételekkel tesz eleget, és a hitelezének ebbdl kara
szarmazik. A rendezett allamcs6d Ujabb eljovetelére nagy valdszinliséggel lehet szamitani tehat a
gorog allamadéssag el6z6kben vazolt alakulasara tekintettel. Relevans lesz ebben a folyamatban,
annak végeredményeként sziiletendé megallapodasban, hogy a hitelez6k 6nként mondanak majd le
kovetelésiik egy jelentds részérol, ettdl tekinthetjiik majd rendezettnek a gordg allamcsédot. Joggal
mertl fel a kérdés, hogy a hitelez6k miért fogadnak el rajuk nézve sulyos veszteséggel jaré (ma még
nem ismert) feltételeket. Ennek magyarazata az, hogy nem lesz mas valasztasuk, ugyanis az dllamnak,
mint szuverén adosnak nyujtott hitelek esetében nincsenek jol definialt jogi kovetkezményei egy
esetleges torlesztési mulasztasnak vagy elmaradasnak, ezért a birdsag altali kikényszeritésnek vagy
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vagyonelkobzasnak sincsenek meg sem a jogi, sem az intézményi feltételei. Tulajdonképpen az
egyetlen alternativ megoldas lenne az adds orszagok eszkozeinek onkényes lefoglaldsa, ami példa
nélkiili lenne a modern kori gazdasagtorténetben. Masik valasztasi lehetfség lenne az dllamaddssagot
finanszirozé hitelek vonatkozasaban a gorogoknek egy un. nevezett rendezetlen allamcsédbe valo
menekiilés, ami viszont - alldspontom szerint - az eurd zoéna (és valésziniileg az Uni6) széteséséhez
vezetne. A tanulmanyban foglaltakbdl kovetkezéen az a veszély tovabbra is fennall, hogy a lejaré
allamkotvényeket az eredeti feltételekkel a gorog kormany nem lesz képes visszafizetni a jovében,
mert ehhez nem lesz kell likviditasa. Véleményem szerint tehdt - az eur6 zodna széthullasat
elkertilend6 - nagyobb realitasa Gorogorszag vonatkozasaban tovabbra is a rendezett allamcséd (-0k)
megismétlédésének van a kozeljovében.
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