Szapary Gyorgy-Hardi Zsuzsanna

Maradando vendég a magas allamaddssag?

Izgalmas és tanulsagos vita alakult ki a szakirodalomban az allamaddssag fenntarthatésagardl. A
kivalté ok, hogy az allamaddssagok a fejlett gazdasagok tobbségében a Il. vildghaboru 6ta nem
l[atott szintekre emelkedtek a Nagy Pénzligyi Valsagra és a Covid-19 valsagra adott expanziv
kdltségvetési politikak eredményeként. Vegyiik az EU tagorszagokat, az Egyesiilt Allamokat és
Japant. Mig 2007-ben csak 5 orszdgban haladta meg szignifikdnsan az allamaddssag a GDP 60 %-
at és csak 3 orszagban, Japdnban, Gorogorszagban és Olaszorszagban haladta meg a 100%-ot,
addig 2020-ban mar 15 orszagban volt az allamaddssdg szignifikdnsan 60% felett, ebbdl 10
orszagban 100% felett. A legmagasabb szintek Japanban (266%), Gorogorszagban (205%),
Olaszorszagban (162%), Portugalidban (kozel 140%) és Amerikaban (131%) tapasztalhatdk. Az
eurozonaban is 100% felett volt az addssag. Nincs vita abban, hogy fiskdlis 6sztonzésre sziikség
van a gazdasag helyreallitdsanak és a ndvekedés beinditasanak érdekében, f6leg most, amikor a
monetaris politikdk mozgdstere beszlkilt a nulldhoz kozeli vagy negativ jegybanki kamatok
kovetkeztében. Ugyanakkor felvetédik a kérdés, hogy meddig névekedhet az addssag és hol van
az a szint, amikor a fenntarthatésag megkérddjelezédik.

1. Abra: Allamaddssag
(a GDP szazalékaban)
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Ismert, ha a nomindlis kamatlab (r) alacsonyabb a nomindlis GDP (g) névekedésnél, akkor az
allamaddssag fokozatosan csdkken. Képletben kifejezve r-g<0. Olivier Blanchard, az IMF volt
vezetd kdzgazddasza egy cikkében bemutatta?, hogy 1950 6ta a nomindlis kamatlab konzisztensen
a nominalis GDP ndvekedésének ratdja alatt volt az Egyesiilt Allamokban, kivéve az 1980-as évek
elejének dezinflacios periddusat. 1980 o6ta mind a nomindlis kamatldb mind a novekedés
csokkent, de a kamatlabak jobban, mint a novekedés, tehat az r-g negativ tartomanyban
tartézkodott. A fejlett orszagokban a hosszu tdvd nominalis és realkamatok is trendszer(ien

1 Olivier Blanchard, Public Debt and Low Interest Rates, American Economic Review 2019, 109(4), pp. 1997-1229
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.109.4.1197



csokkentek (Abra 2). Lawrence Summers és mas kozgazddszok véleménye szerint ennek a
csokkenésnek strukturdlis okai vannak (népességfogyatkozds vagy a novekedés Utemének
csokkenése, eloregedés) amit itt elemeztiink a szekuldris stagnacid hipotézisérdl irt cikkliinkben.
Az elmélet szerint az ugynevezett biztos (safe) hosszu tdvu kamatok strukturalis okok miatt
nagyon alacsonyak maradnak majd az el6relathaté idében, megkozelitéleg a jelenlegi szintek
kdzelében.

2. Abra: Nominalis és Real 10 éves kamatlabak
(5 éves atlag, szazalék, 1981-2020)
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Ezen kozgazdaszok azon a véleményen vannak, hogy még a pesszimista szcenaridk szerint is a
GDP novekedése a fejlett orszagokban ezt az alacsony kamatszintet trendszerlien meg fogja
haladni, kivéve komoly gazdasagi sokkok esetén, mint pl. habord, jarvany, természeti katasztréfa
okozta valsagok. Tehat az r-g<0 fenn fog maradni és az addssag fokozatosan el fog olvadni. igy
nem lesz sziikség a kamatkiadasok nélkili els6dleges koltségvetési egyenleget pozitiv
tartomanyban tartani. Elég az egyensuly, de néha lehet enyhén negativ is, ha van mozgastér az
adok emelésében és a koltségek csokkentésben ugy, hogy az nem veszélyezteti a potencialis
novekedés fenntartasat, illetve emelését.

Ezt az optimista gondolkod&st sokan vitatjdk. Charles Wyplosz szamitasai® szerint 1961 6ta az
OECD orszagokban az r-g csak mintegy 50%-ban tartézkodott negativ tartomanyban, mert bar a

2 Charles Wyplosz, Olivier in Wonderland, 17 June, 2019 https://voxeu.org/content/olivier-wonderland


https://www.portfolio.hu/gazdasag/20200803/csapdaban-a-vilag-hoz-ebben-valtozast-a-vilagjarvany-443172

kamatok csokkentek, a novekedés is mérséklédott (Abra 3). Raadasul az r-g erds volatilitast
mutat. Emellett nem elég csak a kamatkiadasokat figyelembe venni, mert a befekteték arra is
érzékenyek, hogy vajon az adott orszag a befektetett t6két is vissza tudja-e majd fizetni, nem csak
a kamatokat. Lehet, hogy az r-g negativ, de ha kétely meril fel, hogy az orszdg nem tudja
visszafizetni a t6két, pl. mert az els6dleges hidny deficites, a fizetési mérleg hidnya magas, a kiilsé
eladdsodas jelentds, akkor a bizalom megrendil, a befektet6k kiszallnak az adott orszag
allampapirjaibdl, a kamatok megnovekednek, a r-g pozitiv tartomanyba keril és az addssag nem
csokken, hanem novekedik. A szakirodalom ezt nevezi tébbszords egyensulynak (multiple
equilibria). A t6bbszoros egyensuly elvét Blanchard is elfogadja, de ugy véli, hogy ez az allapot
id6rél idére ugyan el6fordulhat, de ha jové gy alakul, mint a mult — erds feltételezés, elismeri -
akkor az dllamadodssag id6vel csdkkeni fog.

3. Abra: GDP ndvekedés, fejlett- és peremorszagok
(szazalék, 1980-2020)
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2007 ota a valsdgok kovetkeztében megugrott addssagszintek eredményeként a fejlett
orszagokban az elsédleges egyenlegek erésen negativ szinteken mozognak (Abra 4). Valészind,
hogy a valsag utani visszapattanasban a negativ elsédleges egyenlegek tobb orszagban csékkeni
fognak, akar egyensulyba vagy pozitiv egyenlegbe fordulnak at. Az r-g<0 akar érvényesilhet is,
de ha az allamaddssag magas és a fent felsorolt sebezhetGségi tényez6k jelen vannak, az
veszélyes helyzetet teremt, amennyiben a kormany nem tudja, vagy nem akarja mérsékelni az
eladdsodottsagot és ezért a bizalom megrendiil.

4. Abra: Els6dleges egyenlegek, fejlett- és peremorszagok
(a GDP szazalékaban)
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Megvan a kockdzata annak, hogy egyes orszdgok, példdul Olaszorszag, szembesilinek majd a
tobbszords egyensuly kapcsan emlitett problémakkal. llyenkor a t6ke elhagyja az orszagot, ami
jelentds valutaarfolyam leértékel6dést indithat be. Egy darabig ezt az allapotot mérsékelni tudja
az EKB altal vasarolt olasz allamkotvények, de nem lehet arra szamitani, hogy ez hosszutavon is



fenntarthatoé lesz. llyenkor nincs mas megoldas, megszoritd intézkedéseket kell hozni, annak a
novekedésre hatd negativ konzekvencidival egylitt. Ez a helyzet a kisebb eurozénan kivili eurépai
orszagokra még meghatdrozdbb, mert 6k nem szamithatnak az EKB kisegitésére, csak a sajat
jegybankjaik segitségére, de ennek is megvan a hatdra ha a jegybankok meg akarjak tartani a
hitelességiiket. Ha egy ilyen orszagban az addssag magas és az elsédleges hidny negativ, a
befektet6k, kilfoldi és honi, elfordulhatnak az orszag allampapirpiacatél, mert megrendil a
bizalmuk. Az ilyen orszagoknak kiilénoésen fontos, hogy az allamaddssagukat kordaban tartsak.
Nem arrél van szo, hogy ne legyenek jelent6s kiaddsok a valsag idején, hanem arrdl, hogy jol
koltsenek, ugy, hogy az erdsitse a potencidlis novekedést. Ahogy Mario Draghi fogalmazott, van
jO és rossz addéssag.

Az Egyesiilt Allamok helyzete mas, mert a dollar dominancidja miatt szamithat a kilféldi
befektet6k amerikai dllampapir vasarlasaira, igy szdmara a koltségvetési hiany és az dllamaddssag
novekedése és annak finanszirozasa kisebb problémat jelent, legalabbis k6zéptavon. Rdadasul
szamos tényezd kovetkeztében az amerikai potencidlis novekedés magasabb, mint a legtobb
fejlett orszagban. Japan annyiban mas, hogy ott a haztartasok megtakaritdsa torténelmileg igen
magas és a folyofizetési mérleg az 1980-as évek elejétsl folyamatosan tobbletet mutat, igy a
magas allamaddssag koltségének finanszirozasa ,,hdzon belul” eléreldthatélag megoldhatd.

A kisebb eurdpai fejlett orszagoknak viszont oda kell figyelni az allamaddssaguk alakuldsara és
torekedni kell annak csokkentésére a Covid valsag lecsengése utan. Tobb veszély is fenyeget.
Johet barmikor egy ujabb sokk, akar kivilrél, akar bel(ir6l, aminek kezeléséhez sziikséges
,békeidbben” felépiteni a megfelel6 fiskalis mozgdsteret. Arra is fel kell készilni, hogy id6vel az
inflacio és kamatok is névekedhetnek. Komoly vita folyik jelenleg a kbzgazdaszok és jegybankarok
kozott, hogy a jegybankok meddig és milyen mértékben folytathatjdk a mennyiségi lazitast,
meddig vasarolhatnak ekkora mennyiségben allamkétvényeket, és mikor veti fel az inflacié djra
a fejét. Abban konszenzus van, hogy pillanatnyilag ez a veszély nem all fent és inkdbb a tul
alacsony inflacid okoz gondot. El6re tekintve azonban nem vonatkozhatunk el a hatalmas
pénzmennyiségtdl, amit a fejlett orszagok a gazdasagba pumpaltak. El6bb vagy utdbb ennek lesz
hatdsa az inflacids varakozasokra. Ahogy Kenneth Rogoff, volt IMF vezet6 kdzgazddsza és a
Harvard Egyetem professzora fogalmaz3, az inflacid kockazata hosszabb tdvon sokkal inkabb
felfelé mutat, mint ahogy azt a piacok és a politikusok realizalnak. Amikor az inflacié né, a
meghatdrozo jegybankok kamatot emelnek és ez kihat majd a kis orszagok kamatjaira is. Ha ez
bekovetkezik, akkor az r-g pozitiv tartomanyba valt at és az addssag novekedésnek indul.

Nem csak a kamatok emelkedhetnek, de a névekedés Gteme is csokkenhet, ami az r-g-t szintén
a pozitiv tartomany felé tolja. A szekularis stagnacié hipotézise pont arra hivja fel a figyelmet,
hogy ha a befektetések nem megfelel6en novelik a termelékenységet, akkor bizony a potencialis
novekedés Uteme mérséklédni fog a fejlett orszagokban. Mindez abba az irdnyba mutat, hogy
Amerikat és Japant talan egyelGre kivéve, minden fejlett orszagnak arra kell térekednie, hogy a
valsagok altal felduzzasztott allamaddssdgukat csokkentsék. Figyelembe véve a

3 Kenneth Rogoff, Are Inflation Fears Justified? Project Syndicate, March 1, 2021. https://www.project-
syndicate.org/commentary/long-term-inflation-risks-central-banks-globalization-by-kenneth-rogoff-2021-03



bizonytalansagokat, érdemes évatosnak lenni. Az egymds utan bekdvetkezé sokkok és az arra
adott valaszok a bizonytalansag érzését allanddsithatjak az emberekben. Ahogy Wyplosz taldldan

figyelmeztet az emlitett cikkében, a pénzigyi vilag veszélyessé vdlhat, ha a kormanyok elhiszik,
hogy egy csodaorszagban élnek, ahol a fiskalis kényszer nem érvényesiil.

»Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2021. mdrcius 16-an.”



