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A COVID-19 JARVANY VARHATO HATASAI
OLASZORSZAG ALLAMADOSSAGANAK KOZEP- ES
HOSSZU TAVU FINANSZIROZASARA

Torok Laszlo

Absztrakt: A koronavirus jarvany tarsadalmi-gazdasagi kovetkezményei napjainkban a
kozérdeklodést leginkabb foglalkoztatd téma. Természetesen a tarsadalom és a kdzgazdasagi szakma
koézvéleményét a varhatd negativ gazdasagi hatasok érdeklik a leginkabb. A kovetkezmények koziil
is kitiintetett figyelem iranyul az allamok bruttd6 addssdganak novekedésére és azok pénziigyi
finanszirozéasara. Olaszorszag ebben az Osszefliggésben kiemelkedik az Eurdpai Unid tagorszagai
koziil. Az olaszok kitlintetett szerepének az a magyarazata, hogy abszolut 6sszegben és adossag
rataban is ennek az orszagnak az allamaddssaga fog a legnagyobb mértékben novekedni az Unid
orszagai koziil. A tanulmany egy Okonometriai modell alkalmazasaval bemutatja az olasz
allamadossag varhatd novekedését. Ezt a novekedést négy jarvanylefutasi forgatokonyv alapjan
szamszer(isiti a tanulmany. A kutatas végkovetkeztetése az, hogy barmilyen médon fog a koronavirus
jarvany véget érni, Olaszorszag drasztikusan megemelked6 allamaddssaganak finanszirozasa
hatalmas er6feszitéseket fog igényelni. Ennek ellenére az sem zarhato ki, hogy Olaszorszagnak
néhany éven beliil a rendezett allamcsdd lehetdségével kell élni.

Abstract: The socio-economic consequences of the coronavirus epidemic are a topic of most public
interest today. Of course, the public of the society and the economic profession is most interested in
the expected negative economic effects. Among the consequences, special attention is paid to the
growth of the gross debt of the states and their financial financing. In this context, Italy stands out
among the Member States of the European Union. The privileged role of the Italians is explained by
the fact that, both in absolute terms and in terms of debt, this country's public debt will increase the
most among the countries of the Union. The study uses an econometric model to show the expected
increase in Italian public debt. This increase is quantified by the study based on four epidemic
scenarios. The research concludes that in whatever way the coronavirus epidemic will end, financing
Italy’s drastically rising public debt will require a huge effort. Nevertheless, it cannot be ruled out
that Italy will have to resort to the possibility of an orderly state bankruptcy within a few years.
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1. Bevezetés

Egy korabbi tanulmanyomban az Eurdpai Unidé minden egyes tagorszagara nézve
vizsgaltam meg a COVID-19 jarvany varhato hatasat a brutté allamadossag-ratak
alakulasara (Torok, 2020). A kutatdsi téma azonos teoretikus megkozelitése miatt
talalhatok nem jelentds mértékii elméleti megalapozast szolgald azonossagok jelen
tanulmanyban az abban foglaltakkal.

A szuverén bruttd konszolidalt dllamadossag megfelel a multban felhalmozott
allamhéztartasi hiany kumulalt 6sszegének. Ezzel parhuzamosan a multban voltak
¢s a jovOben lesznek olyan tételek, amelyek nem jelentek meg, illetve nem fognak
megjelenni a hianyban (IMF, 2015). Amennyiben az allamhéztartds kiadasai egy
adott évben meghaladjdk a bevételeit, akkor az igy keletkezett hidny finanszirozasara
az allam adossagpapirokat (jellemzbéen kincstarjegyeket és allamkotvényeket)
bocsathat ki, vagy hitelt vehet fel. A hiany finanszirozasara kibocsatott
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addssagelemeknek az évek soran felhalmozodott alloméanya az dllamadossag (Arena,
2010).

Az allamnak a meglévé addssaga utan kamatfizetési kotelezettsége all fenn. Egy
eladosodott orszagban az allam kamatfizetések nélkiil szamitott tgynevezett
elsddleges egyenlege hiadba keriil egyensulyba, 6nmagéban a kamatfizetések miatt
hiany alakul vagy alakulhat ki (Torok, 2012). Egy nemzetgazdasag
allamadossaganak alakulasat az allamhaztartasi hiany mellett a gazdasagi névekedés
tényezoknek a meghatarozo szerepét fogja a tanulmany bemutatni Olaszorszag
varhat6 allamadossagara vonatkozoan.

2. A brutté allamadossag Kiilonb6zo mértékei

A kozgazdasagtudomanyban nincs egzakt szabaly arra vonatkozoan, hogy mekkora
az optimalis mértéke egy adott nemzetgazdasag adossagratajanak. A maastrichti
szerzddésben foglalt 60 szazalékos numerikus ardny egy konvencionalis
megallapodas terméke, egyfajta igazoddsi pont. Az dallamadossignak erre a
mértékére mindossze az az eldirds vonatkozik, hogy jo, ha ,kielégitd iitemben”
kozeliti a GDP aranyaban meghatarozott szintet (Benczes—Kutasi, 2016).

Szamos tanulmany vizsgalta azt, hogy az allamaddssag milyen mértéke az,
amely mar negativan hat egy adott nemzetgazdasidg gazdasigi ndvekedésére. Ezt
vizsgalva (Reinhart-Rogoff, 2010), arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a GDP 90
szazaléka feletti allamaddssag csokkenti az adott nemzetgazdasag novekedését.
Ezzel szemben (Herndon et al., 2010) azt allapitottdk meg, hogy nincs nagy
kiilonbség a 90 szadzalékos kiiszobérték alatti vagy feletti addssagallomannyal
rendelkezd orszadgok atlagos és median GDP-novekedésében. Kovetkeztetésiik az,
hogy az allamadossag és a GDP novekedése jelentdsen kiilonbozott orszagonként és
id6szakonként. Olaszorszag jelenlegi allamadossaga jelentésen magasabb a 90
szazalékos mértéknél, a koronavirus jarvany miatt pedig drasztikusan meg fog
novekedni a rata értéke. Vannak olyan nemzetgazdasagok, ahol az 4llamaddssag
meghaladja a 230 szazalékot. Példa erre Japan, ahol az allamadossag GDP-hez
viszonyitott aranya 237 széazalék volt 2019-ben. A szakértok eltérd véleményen
vannak errdl a magas ratarol, szamos tanulméany kimutatta, hogy a finanszirozas
szempontjabol ez mar riasztéan magas allamadossag-rata (Tomomi—Kazuki, 2017).

Fontos felismerésekre jutottak a pénziigyi valsag utan az allamadossagrol
végzett kutatdsok. Egyik ilyen felismerés volt globalis dllamadossag novekedés
kutatdsanak az, hogy a monetaris politika 6nmagaban nem elegendd. A pénziigyi
valsagkezelés soran sziikség van a fiskalis politika aktiv hasznalatara is (Blanchard
et al.,, 2010). Hasonl6 megallapitasra jutott Arestis (2014) kutatasaban. Ebben 6
kiemeli, hogy a nemzeti gazdasagpolitikak er6sddnek, ha a monetaris és a fiskalis
politika megfeleléen 0Osszehangoldodik a pénziigyi stabilitdis megteremtése
érdekében.
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3. Olaszorszag gazdasaga a koronavirus jarvany elott

Olaszorszag COVID-19 el6tti tarsadalmi-gazdasagi allapotanak, a kozeljovoben
varhato tendenciainak rovid 0sszefoglalasat adja az Index (2020). Az olasz gazdasag
rossz allapotat jelzi, hogy a 2019 évi brutt6 hazai 0ssztermék, az éves GDP alig tobb,
mint a 2004 évben mért érték. Az olasz gazdasag novekedési iiteme a 2008-as
pénziigyi valsag oOta csak haromszor haladta meg az éves egy szazalékot. Az
olaszokndl mar a koronavirus jarvany elétt is alacsony volt a ndvekedés értéke. 2019
utols6 negyedévében 0,3 szazalékkal csokkent a GDP az el6z6 félévhez képest, az
év egészét tekintve csak 0,3 szazalékkal nott. A gazdasagi novekedésnek ez az értéke
a legalacsonyabb volt az Eur6pai Unidban. Az ipari termelés egy éve csokken, a
munkanélkiiliség 10 szazalék kornyékén van, a 25 éven aluliak korében ennél is
nagyobb, 28,9 szazalék, az dallamadossdg a GDP 130-135 szazaléka kozott
stabilizalodott. Ez a rata a masodik legmagasabb az Unidban.

Az olasz gazdasag termelékenysége évtizedek oOta stagnal, a foglalkoztatési rata
a legalacsonyabb a fejlett orszagok kozott. Olaszorszdg az elmult 15 évben
gazdasagilag szinte nem fejlédott semmit. A gazdasag stagnalasanak okai régi
problémaékra vezethetdk vissza. Az olaszok ardnyaiban kevesebb pénzt invesztaltak
az oktatasba és a technoldgiai innovacioba, mint a németek, vagy a franciak. Emiatt
az olasz munkaer6 képzettsége gyenge, a gazdasag legnagyobb ardnyat jelentd kis-
¢s kozépvallalkozasok versenyképessége rossz. Visszafogja az olasz gazdasagot a
tarsadalom Oregedése ¢€s a jelentds kiilfoldi elvandorlas is. Kozkeletli adat az, hogy
a jol képzett dolgozok 6tdde kiilfoldon vallal munkat. Kozismert az is, hogy alacsony
hatékonysagu az allamigazgatés és koriilményes az olasz jogi szabalyozas.

Fontos tényezd még az olasz bankszektor jelenlegi rossz allapota is. Az olasz
bankoknak sok nem teljesitd hitel van, ami azt jelenti, hogy az adosok egy jelentds
része nem fizeti vissza a bankoktdl korabban felvett hitelét. A nem teljesitd hitelek
ardnya az Osszes hitelhez viszonyitva 2016-ban 18 szazalékon tetdzott. Ertéke
meghaladta a 350 milliard eur6t, ebbdl 200 milliard a teljesen beddlt, soha vissza
nem fizetett kolcsonok dsszege. Ez a probléma évek ota 1étezik, amely egy stlyosabb
valsag esetén magdval ranthat sok mas eurdpai bankot. Ezt a banki problémat az
utébbi években sikeriilt a vildggazdasagban tapasztalt pénzbdségnek ¢és mas
intézkedések segitségével mérsékelni. Napjainkban mar kevéssel jobb a hitelezési
helyzet, mint néhany évvel ezel6tt volt.

Osszefoglalva az kijelenthetd, hogy az olasz gazdasag azért tudott egyaltalan
miikddni az utobbi években, mert kedvezd kiilsé vilaggazdasagi kornyezet volt a
globalis gazdasdgban. Ennek része volt a fejlett vilagban megtapasztalt pénziigyi-
befektetési forrasbdség és alacsony kamatkornyezet, valamint az Eurdpai Kézponti
Bank (ECB) olaszokat timogaté monetaris politikaja is (Reuters, 2020).

4. Olaszorszag szuverén brutto allamaddssaga

Az olasz 4llamadossag 2019-ben mintegy 2300 milliard eurd, a brutté hazai
termékének tobb, mint 134 szizaléka (Eurostat, 2020). Ez Gordgorszag utan a
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masodik legmagasabb arany az Eur6pai Unidban, tobb mint duplaja a maastrichti 60
szdzalékos unids ajanlasnak.
Olaszorszag 2010-2019 kozotti allamaddssaganak valtozasat mutatja az /. dbra:

1. abra: Olaszorszag brutt6 allamadéssaganak alakuldasa a GDP szazalékaban
(2010-2019)
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Forras: Eurostat (2020) alapjan, sajat szerkesztés

Olaszorszag bruttdé allamaddssaga 2008-ban még csak 106 szazalék volt. A
2008-ban kialakult globalis pénziigyi valsag azonban az olasz allami koltségvetést is
nehéz helyzetbe hozta. A koltségvetés hidnya erdteljesen nodvekedett, ennek
kovetkeztében az allamadossag is emelkedni kezdett. Az olasz allamhdaztartas
pénziigyi megszoritd intézkedései és az elkezdddd globalis ndvekedés meghozta az
eredményeket. A koltségvetési hiany tekintetében az eurdzona atlagdhoz képest az
olaszok kifejezetten jobb adatokat értek el. Szinte egyediilallé médon, méar 2013-ra
megvaldsult az olaszoknal a koltségvetési egyensuly, az allamaddssag csak kis
mértékben novekedett (Czékus, 2012). Ezt kovetd években az allamaddssag rataja
alig 3 szazalékot emelkedett, ezutan mérsékelten csokkeni kezdett, a mult évben
134,8 sz4zalékon zart. A kismértékii csokkenés azt jelezte, ha nem fog a gazdasdgban



A COVID-19 jarvany varhato hatdsai Olaszorszag dallamadossaganak kozép- és hosszii... ® 179

recesszio bekovetkezni, akkor az olasz allam eladosodéasa csokkend palyara fog allni.
Az olasz vallalatok versenyképességi lemaraddsa a nemzetkozi élmezdnytdl is
hozzajarul ahhoz, hogy a koltségvetés (és annak hidnyabol kovetkezden is az
allamadossag) nehezen képes érdemben javulni. Az olasz vallalati versenyképesség
mérséklodésének részletesebb elemzését adja Grimaldi (2019).

5. Koronavirus jarvany hatasa Olaszorszag gazdasagara

A koronavirus jarvany az elsok kozott kezdett el terjedni Olaszorszagban, azon beliil
is annak FEszaki orszagrészében. Ez a terillet FEurépa leggazdagabb és
legdinamikusabb régioi kozott van, az olasz gazdasag harmadat teszik ki. Lombardia
egyediil az ipari termelés és az export 40-40 szazalékat adja. Az autdogyarak és mas
ipari lizemek mellett a pénziigyi vilag, a divat és a luxusmarkék kozpontjai is itt
vannak.

A jarvany elsdként az olasz gazdasag egyik legfontosabb szektorat tdimadta meg,
a GDP 14 szazalékat ado turizmus agazatot. A szalloddknak 50-80 szazalék kozotti
foglalastorlésekre kell szamitani. Hatalmas GDP csokkenést fog jelenteni az
olaszoknak, ha a fOszezonban elmaradnak a jelentds turisztikai bevételek.
Olaszorszag gazdasagat harom olyan tényezd is neheziti, amelyek az dllamadossag
novekedését fogjak okozni. Ezek koziil az elsé tényezd a gazdasagi kibocsatas
csokkenése. Ez a GDP visszaesésében fog megmutatkozni. Ennek mértékét pontosan
nem lehet meghatarozni, csak azt lehet biztosan tudni, hogy a GDP csokkenés 8,2-
11,3 szazalék kozott varhatd. A gazdasadg tobb honapos ledlldsa miatt a termeld és
szolgaltatd agazatok kibocsatasa jelent6sen csokkeni fog. A masodik tényezd az
olasz koltségvetés varhato deficitje. Ennek mértéke az elérejelzések szerint -8,3 és -
10,3 szazalék kozott lesz (RAM, 2020).

Az olasz allam sok tdmogatést fog adni a gazdasagnak azért, hogy az mitkddni
tudjon. A haztartasokat is tamogatasban kell részesiteni, példaul a megemelkedd
munkanélkiiliség miatt. Erre azért lesz sziikség, hogy ne alakuljon ki tomeges
elszegényedés. A GDP visszaesése miatt gazdasag €s a haztartasok sokkal kevesebb
adot és tarsadalombiztositasi jarulékot fognak az allamnak befizetni, ezért is
csokkenni fog az allamhaztartas bevétele. Végil a harmadik tényezd, ami
Olaszorszag allamadossagat befolyasolni fogja, az a redlkamatanak jovdbeli
mértéke. A redlkamat az a kamat tobblet, amivel az allamadossagot finanszirozo
allamkdotvények utan az inflacio felett kell az allamnak kifizetni a hitelez6k javara.
A redlkamat varhatéan emelkedni fog, azért mert az olasz allamaddssag
finanszirozésara hatalmas Osszegre lesz sziikség. A befektetoknek idovel egyre
kockazatosabba fog valni a finanszirozas, ezért azt varjak el, hogy az olasz
koltségvetés magasabb kamatot fizessen az allami kdtvényekre.

6. Adat és modszertan

Osszefoglalva: egy orszagnak a varhato allamaddssag rataja alapvetden az el6zd
mondatokban bemutatott redlkamat €s gazdasagi novekedés viszonyatol, illetve az
allamhéztartas elsddleges egyenlegétdl fligg (Balatoni—Toth, 2011). Relevans
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tényezd még az allamaddssadg alakuldsaban a devizaban fennallo adossagrész
esetleges atarazdddsa. Amennyiben a nemzeti deviza leértékelddik, akkor a
devalvalodas értéke noveli, amennyiben felértékelddik, akkor a pozitiv
értékkiilonbozet csokkenti az allamaddssagot. Azért, mert az olasz allamadosag
dontéen eurdban denominalt, igy ezzel a tényezOvel a tanulmdnyban nem kell
szamolni.

A tanulmany készitésének idOpontjdban a gazdasagi visszaesés értékének
meghatarozasa az egyik relevans tényez6. Ennek definialasara a koronavirus jarvany
europai megjelenését kovetden az Europai Parlament honlapjan nyilvanossagra
hozott orszdgonkénti adatokat fogom felhasznélni. Ezek az adatok az adott Unids
tagorszag jegybankjainak jelentéseibdl szarmaznak, de nem teljes kortiek (EP, 2020).
Masik két alapvetd adatforrast a vilagméretii jarvanyt kdvetéen megjelent (World
Bank, 2020), valamint a Nemzetkozi Valutaalap (IMF, 2020) eldrejelzései képezték.

Koltségvetés elsddleges egyenlegének becsléséhez az Unids tagorszagok
allamhaztartasi elsddleges egyenlegének prognosztizaldsa is sok bizonytalansagot
hordoz. A koltségvetési egyenlegek jovobeli értékeinek adatforrasat is az EP, WB és
IMF adatbazisok képezték.

Fontos valtozas az Uni6 korabbi szabalyozasahoz képest az, hogy a koronavirus-
jarvany okozta gazdasagi helyzetre tekintettel az Eurdpai Uni6 felfliggeszti az
allamhaztartasi hidnyra vonatkozé szigori szabalyokat. Erre a lazitasra azért van
szlikség, hogy lehetévé valjon a tagillami korményok szdmara a gazdasag
rugalmasabb finanszirozasa. A dontés a gyakorlatban azt jelenti, hogy az Unid
engedi a tagéllamok koltekezését a jarvany elleni védekezés, valamint a koronavirus-
helyzet gazdaséagra gyakorolt hatdsanak minimalizalasa érdekében. Mindek6zben az
Unio eltekint a koltségvetési hidnyra vonatkoz6 szabalyoktol (Portfolio, 2020). Ezek
egyik alaptétele a 3 szazalek alatti GDP-aranyos deficitkorlat, amely igy talléphetd
lesz az olaszok altal is.

A realkamat eldrejelzése is sok bizonytalansdgi tényezot tartalmaz. A
bizonytalansag ellenére a koronavirus jarvany elleni védekezés soran mind fiskalis,
mind monetaris ¢élénkités kezdddott el a fejlett nemzetgazdasagokban, igy
Olaszorszagban is. Ez elméletileg a jelenlegi kamatszintek megmaradasat erdsiti.
Allaspontom szerint azonban a megemelkedé allamadéssagok finanszirozasa
hatalmas 0j forrasok kényszerli bevonasat teszi sziikségessé. Ebbdl kovetkezden
megitélésem szerint a jelenlegi negativ redlkamatok 2021 végére megsziinnek az
Unid tagorszagainak tobbségében, 2022-ben pedig mar varhatéan az Unid Osszes
nemzetgazdasdgaban pozitivak lesznek. Ezt a tendenciat épitettem be az
Olaszorszaggal kapcsolatos modellszdmitasba is.

A kovetkez6 makrookondémiai modell alkalmas elére jelezni egy
nemzetgazdasag varhato allamadossagat:

bt = [(1 +r tfl)/(l'i'gt-l)] b t=1— pbt (1)
ahol:



A COVID-19 jarvany varhato hatdsai Olaszorszag dllamadossaganak kozép- és hosszii... ® 181

b és pb a GDP-aranyos allamadodssagot, illetve a koltségvetés elsddleges
egyenlegét jeloli, r a redlkamatot, g pedig a gazdasagi novekedést. A t alsd index
a targyévet jeloli.

A koronavirus jarvany hatasara Olaszorszag varhato brutté allamadossaga
novekedni fog. Az allamadossag mértékének az alakulasaban azonban nem mindegy,
hogy a jarvany milyen forgatokonyv szerint fog lezajlani. Osszesen négy kiilonboz
verzioban vizsgalom meg azt, hogy mennyi lesz az olasz allamadossag-rata a jarvany
végére. A jarvany négy lehetséges forgatokonyve a kovetkezo alakzatokat irhatja le:
V, W, Ul és U2 alak /ezekrdl a lehetséges forgatokonyvekrdl lasd részletesebben
(FC,2020)/. A 2022 évre elore jelzett olasz gazdasagi adatok arra vonatkoznak, hogy
ebben az évben véget ér a koronavirus jarvany és még ebben az évben az orszag
gazdasdga visszatér a jarvanyt megel6z6 évben prognosztizalt gazdasagi
novekedéshez. Olaszorszag esetében ez a valsagtol fiiggetleniil is negativra volt
korabban betervezve.

A négy jarvany-forgatokdnyv szerint varhaté makrogazdasagi valtozok értékeit
mutatja az /. tabldzat.

1. tabldzat: A makrookonomiai modell input értékei az olasz GDP
szazalékaban (2020-2022)

GDP alakulasa (g) Realkamat () Koltségvetési hiany (pb)
2020 2021 2022 | 2020 2021 | 2022 | 2020 2021 | 2022
v w Ul U2 Kri- | V W Ul | U2 Kri- | V w Ul U2 Kri-
p- p- p- p- Zis p- p- p- p- zis p- p- p- p- Zis
utan utan utan
9,1 -11,3 | -8,2 3,1 0,8 0,0 | 0,0 0,0 | 1,0 2,0 -8,3 -10,3 | -6,6 -3,7 -1,3

(p.=jarvanypalya. A szamitasokhoz felhasznalt bazis év 2019, adatok: allamadodssag: 134,8,
gazdasagi novekedés:0,1 a GDP aranyaban, redlkamat: 0 szazalék)
Forras: EP (2020),WB (2020), IMF (2020)

7. Eredmények

Bérmilyen forgatokonyv alapjan fog lezajlani a jarvany, Olaszorszag dllamaddssaga
robosztus novekedést fog mutatni. Az input adatok felhasznalasaval Olaszorszag
kozeljovoben varhatdé 4allamadossdganak GDP-hez mért ardnyara az alabbi
2. tablazatban és 2. abran lathat6d végeredmények prognosztizalhatok:

2. tablazat: Varhaté allamadéssag novekedések Olaszorszagban kiillonb6zo
jarvany forgatokonyvek esetében, a GDP szazalékaban (2019-2022)

2019 2020 2021 2022 Viltozds  a
krizis végére
Bazis év V-palya W-palya U/1 palya U/2 palya Krizis utan (2021-2019)
134,8 156,6 162,3 1534 163,6 166,8 +28.8

Forrés: sajat szamitas
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2. abra: Olaszorszag varhato allamaddssag ratajanak novekedése eltéro
jarvany lefutasok esetében a GDP szazalékaban

35
32
30 28,8
27,5
25
21,8

20 18,6
15
10

5

0

V-palya W-palya U/1-palya U/2-palya 2022

Forras: sajat szerkesztés

Az olasz allam brutté allamaddssag-rataja a koronavirus jarvany miatt a fenti
adatok alapjan biztosan hatalmas mértékben fog novekedni. Az addssag novekedése
a jarvany barmilyen forgatokonyve szerint is legkevesebb 21,8 szazalék (V-palya),
legrosszabb esetben 28,8 szazalék (U/1+U/2 palya). Olaszorszag 2022-re varhato
allamadosséaga is novekedést mutat (+32 szazalék a 2019. év ratdjdhoz mérve). Ez
ellentétben all az Eurdpai Unid tagorszagainak varhatd allamadossag adataival,
ugyanis az olaszokon kiviil minden mas nemzetgazdasdgnak az allamaddssaga
ekkorra mar csokkeni fog az eldrejelzések szerint.

Ha figyelembe vessziik az olaszok 2019 évi bruttdé allamadossaganak 2 300
millidrd eurds Osszegét, kiszamithatd az, hogy az adodssag novekedés abszolut
osszege 501,4 és 662,4 millidrd eurd kdzott lesz. Onmagaban az olasz allamaddssag
finanszirozésa az egész Eurdpai Unid adossdg nodvekedésének finanszirozdsara
tervezett 1 350 milliard eurds keret az Euractiv (2020) szerint tobb, mint negyven
szdzalékat igénybe fogja venni.
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Kovetkeztetések

Olaszorszag gazdasdg helyzetét csak tobb mutatdoszam egyiittes elemzésével
lehetséges megitélni. Ezen mutatoszdmok koziil az egyik legfontosabb indikator az
allamadossag, mivel alakuldsdban szdmos fontos gazdasagi folyamat — gazdasagi
novekedés, kamatszint, koltségvetési hiany — egyszerre tiikkr6zodik. Ezeknek az
indikatoroknak az eldrejelzését végezte el a tanulmany, a szamitott eredményekbdl
az alabbi kovetkeztetéseket lehet levonni.

Az olasz allamadossag kozép- €s hossztavu finanszirozasanak vannak pozitiv és
negativ makrookondémiai faktorai. Pozitiv elem az, hogy az allamadossagot
finanszirozo forrasok realkamatdnak /a nomindlis kamatlab és a vérhato inflacio
kiilonbségének mértéke/ évtizedek oOta nem tapasztalt alacsony szinten van.
Napjainkban ennek mértéke a nulla kdzelében van. Ez azt jelenti, hogy az olasz
allami koltségvetés olcson jut jelenleg finanszirozasi forrdsokhoz. A redlkamat
rendelkezik azzal a képességgel, hogy ha annak mértéke annyira alacsony, hogy
gazdasagi ndvekedés liteme meghaladja azt, akkor az dllamhéztartasi eladosodas /az
allamadossag/ beavatkozas nélkiil is stabilizalodik, barmekkora legyen is az indulo
adossagallomany.

A napjainkban tapasztalt alacsony realkamat pozitivan képes hozzajarulni az
olasz allamadossag novekedésének csillapitdsdhoz. Augusztus honapban egy
szazalék ala siillyedt az olasz 10 éves kotvényhozam, amely egyben gyakorlatilag
torténelmi mélypontnak is megfelel. A modellszamitds eredményei azonban azt
mutatjak, hogy kozép- és hosszl tdvon ndvekedni fog finanszirozési forrasok irant
az olasz koltségvetés kereslete, ami a redlkamatok novekedését fogja eredményezni.
Ezt a pénzpiaci varakozast épitettem be a szamitasokba €és ennek negativ eredményei
megmutatkoznak a 2021-2022 évek varhat6 adllamaddssag novekedésében.

A COVID-19 koronavirus okozta jarvany, illetve a megel6zésére hozott
intézkedések kovetkeztében Olaszorszdgban a gazdasagi tevékenység drasztikusan
visszaesett. Ennek kovetkeztében az allami bevételek szamottevoen mérséklodnek,
mikozben a jarvadny negativ hatasainak enyhitésére a jelentés potldlagos
koltségvetési kiadasokat kell teljesiteni /vallalatok és haztartdsok tamogatésa,
munkanélkiili segély stb./. Ezek a vérakozdsok megjelennek az -elvégzett
szamitasokban. A modellszdmitasban a koltségvetési deficit a dinamikus tag azért,
mert a hidny kozvetlenlil noveli az allamadossadgot. A legrosszabb jarvany
scenaridban a koltségvetési hidny varhaté mértéke megkozeliti a 15 szézalékot az
éves GDP-hez viszonyitva. Olaszorszag esetében az is hozza fog jarulni az
allamadossag novekedéséhez, hogy az eldrejelzések szerint 2022-ben is deficites lesz
a koltségvetés, annak ellenére is, hogy ekkor mar nem vérhato jarvéany.

Végiil a gazdasag teljesitményének ¢és az ebbdl kovetkezd GDP varhatd
alakulasarol lesz sz6 a COVID-19 kovetkezményeként. Az olasz gazdasag
teljesitménye az els6 negyedévben 5,4 szdzalékkal csokkent az el6z6 negyedévhez
képest, majd a masodik negyedévben tovabbi 12,4 szdzalékkal zuhant a GDP. Utdbbi
egyébként valamelyest kedvezdbb volt a varakozasoknal. Napjainkban mar biztos,
hogy Olaszorszag sem reménykedhet a V-alaka kilabaldsban, mivel elkezdddott a
jarvany masodik szakasza, s6t annak mar harmadik szakasza varhat6. Ez alapjan
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megalapozottnak tlinnek a modellszamitasban alkalmazott negativ GDP értékek. A
gazdasagi visszaesés kevésbé dinamikus tag az alkalmazott modellben, mint a
koltségvetési hiany. Ez azzal magyarazhato, hogy a GDP alakulésa csak kézvetten
hat az dllamadossagra. A GDP novekedésekor ndvekszik a redlgazdasag kibocsatasa,
ennek kovetkeztében emelkednek az allamnak befizetett adok €s jarulékok, ezért van
pénziigyi forrasa az allamadodssag csokkentésének. Recesszioban éppen forditva,
csokkennek az allam bevételei, és ha hiany alakul ki a koltségvetésben, akkor
novekszik az allamadossag. Olaszorszdg azok kozé az Unids tagorszagok
csoportjaba tartozik, amelyekben a legnagyobb mértékben csokkent a redlgazdasag
kibocsatasa, tehat a GDP.

Olaszorszag allamaddssagat szimulald kutatas alapjan megalapozottnak tiinik
az, hogy kozéptavon drasztikusan névekedni fog annak GDP-hez mért ardnya. Az
olasz gazdasag Eurdpa harmadik legnagyobb gazdasaga, nagy 6sszegli GDP-vel, és
ebbdl kovetkezOen abszolut Osszegben gigantikus 0Osszegli allamadossaggal.
Azonban az eur6zo6nabol nem lehetséges a kilépés (Nizzai Szerzddés, 2001), amely
lehetdség ilyen esetben teoretikusan felmeriilhet a finanszirozassal 6sszefliggésben.

Olaszorszag jelenleg még tudja finanszirozni allamadossagat a nemzetkdzi
pénzpiacokon. Kdzéptavon azonban mar bizonytalan az, hogy az olaszok képesek
lesznek elegendd forrashoz jutni. Elméletileg tehdt nem zarhato ki egy rendezett
allamcsdd végrehajtasa. A rendezett allamcesdd sordn a hitelezoket felszolitanak az
olaszok arra, hogy az olasz dllamadodssagot finanszirozo allamkotvények értékének
egy részEérél 6k onként mondjanak le. A COVID-19 jarvany kdvetkezményeként egy
ilyen nem szokvanyos dontés taldn nem is okozna nagy meglepetést a befektetok
korében. A rendezett 4llamcsdéd nem ismeretlen az Eurdpai Unidban, mivel
Gorogorszag esetében ez megtortént mar 2012-ben (Torok, 2018).
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