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Az allamadodssag fenntarthatosaga globalis kontextusban

Az utobbi években tébb neves kbzgazddsz érvelt amellett, hogy a jelenlegi alacsony
kamatkdérnyezetben bdatrabban lehet fiskdlis eszk6zdkkel élénkiteni a gazdasdgot. Az
érvrendszer alapvetéen Olivier Blanchard azon észrevételére épit, mely szerint az
USA-ban nem kivételes, hanem inkdbb tipikus az a helyzet, amikor a GDP névekedése
meghaladja az addssdgra fizetett kamatot, ami miatt a GDP-ardnyos dllamaddssdg
cs6kkentéséhez nincsen sziikség kéltségvetési tébbletre. [rdsunkban bemutatjuk,
hogy globdlisan egydltaldn nem nevezheté tipikusnak ez az dllapot, az USA esetében
ezt olyan specifikus tényezbk okozhatjgk, melyek mds orszdgok szamdra nem
adottak.

Olivier Blanchard nagy hatasui tanulmanyaban® bemutatja, hogy az USA-ban a ma-
sodik vilaghaboru utan — a nyolcvanas évektdl és a kilencvenes évek elejétdl elte-
kintve — a gazdasag gyorsabb iitemben n8, mint az allamaddssagra fizetett kamat.
Ennek azért van kilonos jelentbsége, mert igy az allamaddssag GDP-aranyos mér-
téke kiegyensulyozott koltségvetés mellett is zsugorodik, vagy masképpen, a hanya-
dos még bizonyos mérték( tartds hidny mellett sem novekszik. Ezt masok (példaul a
Nobel-emlékdijas Paul Krugman a The New York Times-ban tavaly decemberben
megjelent cikkében?) Ugy interpretéljak, hogy az dllamaddssdg magas szintje meg-
sz(int kockazati tényez6 lenni.

Kérdés azonban, hogy ez a megallapitas érvényes-e az Egyesiilt Allamokon kiviil
mas orszagokra is. Az Egyesiilt Allamok gazdasagi erejénél, geopolitikai helyzeténél,
valamint a dollar vildgpénz statuszanal fogva régdta a legjobb adds pozicidjaban van,
és vélhet6en még marad is évtizedekig. Mas orszagok, még a legfejlettebbek sem
bizhatnak feltétlentl hasonldban.

A kérdés megvalaszolasahoz orszagok széles mintajan megvizsgaltuk, hogyan vi-
szonyult az allamadossagra fizetett kamat a GDP novekedési iliteméhez. A
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legatfogdbb és legmegbizhatdbb adatbazisnak az IMF International Financial Sta-
tistics adatbazisa bizonyult erre a célra. Megfelel6 min&ségl kamat- és novekedési
adatokat az 1980-as évektdl kezdve taldltunk. Az IFS adatbazist bizonyos orszagokra
kiegészitettiik a Bloomberg allamkotvény-kamat adataival.

Maddszertanunkban egy, a GDP egy szazalékanak megfelel6 allamadossag hipoteti-
kus palyajanak alakulasat vizsgaljuk. A valasztott kezdédatumra az id&sor értékét
ennek érdekében 1-re allitjuk. A soron kovetkezé GDP-aranyos allamaddssag értéke-
ket ugy kapjuk, hogy az el6z6 id6szaki értéket beszorozzuk az adott évi brutté kamat-
tal (1+/), majd leosztjuk a nominalis GDP novekedési titemével (1+g). Felmeriilhet a
kérdés, hogy miért nem elég egyszerlen O6sszevetni, hogy hany id6szakban haladta
meg a novekedés (g) a kamat (i) értékét? A valasz az, hogy az eltérés mértéke is sza-
mit, hiszen megeshet, hogy bar a novekedés egy id6pontban nagyobb, mint a kamat,
am ez a korabban felhalmozott addssagot csupan csokkenti, de nem feltétlendl viszi
a kiindulé szintje ala.

Eredményeink alapjan a kamatok és a novekedés USA-hoz hasonlé mértékii ked-
vezl kapcsolata a tobbi orszag esetében nem figyelheté meg. Az 1. dbran az lathato,
hogy egy, 1980-ban felvett, a GDP egy szazalékanak megfelel6 allamaddssag hogyan
alakult volna késébb kiilonb6z8 orszagokban?® kiegyensulyozott kdltségvetést (zérd
els6dleges egyenleget) feltételezve. A valtozdast az addssdgra fizetett kamat és a GDP
novekedése hatarozza meg: ha el6bbi nagyobb, az addssdg n6é (a GDP ardnyaban),
ha utébbi, az addssag csokken. Bar a pénzligyi valsag utan altaldnosan tapasztalhato
a kamatot meghaladé GDP-novekedési Gtem addssagcsokkentd hatdsa, a vizsgalt
id6szak egészére ez mar nem igaz. Az id6szak egészét tekintve a tdbbi orszagban
nem, vagy csak kisebb mértékben csokkent az addssag, mint az USA-ban.

3 Amelyekre volt megbizhaté id6sor erre az idészakra.



1. dbra: A GDP 1 szazalékanak megfelelS, 1980-ban kibocsatott dllamaddssag hi-
potetikus alakulasa kiegyensulyozott koltségvetést feltételezve
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Hasonlé konkluziéra jutunk, ha azokat az orszagokat is 6sszevetjiik az Egyesiilt Al-
lamokkal, amelyekre csak 1995-t6l all rendelkezésre adat (2. dbra). Mig egy, az USA
altal 1995-ben felvett hitel GDP-aranyosan kevesebb, mint kétharmadara zsugoro-
dott, addig tobb vizsgalt orszagban még 2020-ban sem siillyedt a hitel 6sszege GDP-
aranyosan az eredeti szintje ala, még annak ellenére sem, hogy ebben a korben is
altalanosan érvényesiilt a valsag utan az alacsony kamatkérnyezet kedvezé hatasa.
Azokban az orszagokban is, ahol 0sszességében csokkenés figyelhet6 meg, annak
mértéke elmarad az USA-étdl, vagyis ez utdbbiismét extrém esetnek bizonyult. Ezen
megfigyelések alapjan elmondhatd, hogy bar a pénzigyi valsag utani id6szak altala-
nosan az addssag csokkenésének iranyaban hatott, ezt a hatast az USA-n kivul csak
kisebb mértékben lehetett kihasznalni, valamint a korabbi években az addssag szem-
pontjabdl altalaban kedvezbtlenebbiil alakult a kamat és a névekedés viszonya.



2. abra: A GDP 1 szazalékanak megfeleld, 1995-ben kibocsatott allamadadssag hi-
potetikus alakulasa kiegyensulyozott koltségvetést feltételezve
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Osszességében elmondhatjuk tehat, hogy azon vélemények, amelyek szerint a ma-
gas allamadadssag altalaban megsziint kockazati tényezének lenni, tulzottan opti-
mistak. Az allamaddssag szintje tovabbra is meghatarozd gazdasagpolitikai szem-
pontbdl, és csak nagyon kevés — jellemz8en kivételes helyzetben |év6é — gazdasag

,hagyhat fel az aggodalommal”. A tobbség szamara marad a fegyelmezett koltség-
vetési politika folytatasa, valamint az allamaddssag kordaban tartasa, vagy még ide-

alisabb esetben, csokkentése.

,Szerkesztett formdban megjelent a Napi.hu oldalon 2021. junius 24-én.”



