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CZECZELI VIVIEN

Az allamadéssag fenntarthatdsaga
alacsony kamatkornyezetben

A tanulmany kiindulopontja a 2008-as valsagot kovetd, tartosan alacsony kama-
tok kora, mely a koronavirus-jarvannyal bezardlag a kamatlab és novekedési rata
negativ kiilonbségével (r — g < 0) volt jellemezhet6. A szerz6 az idészak adta ked-
vez0 lehet6ségek részletes szambavétele mellett a koriiltekinté megkozelitésmod
fontossagara hivja fel a figyelmet. Nemcsak a kamatok megfordulasa okozta nega-
tiv kovetkezmények, de a koltségvetési fegyelem gyengiilésének veszélye, a kamat-
lab endogenitasanak problémakore, valamint a bizalom is kozponti szerepet jat-
szik szamos egyéb tényez6 mellett. A tanulmany részletesen attekinti a monetaris
politika oldalarol jelentkez6 hatasokat, majd adéssagdekompozicios vizsgalatok
keretében feltarja, hogy a koronavirus-jarvanyt kovetéen milyen f6bb valtozasok
figyelhet6k meg az adéssag dinamikajaban az eurdpai unios orszagok korében.
Mig a 2020-as évben az addssagratak emelkedésének f6 mozgatérugdi a gyenge
novekedési ratak és a megemelkedett elsédleges deficitek voltak, addig a kovetkezd
évben az addéssagratak javulasa elsdsorban szintén a névekedési hatasokra vezet-
hetd vissza, a nominalis adéssagallomanyok csokkentésének elmaradasa mellett.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: H60, H63, E40, E50.

Bevezetés

A 2008-as vélsagot kovetd kozel masfél évtized a tartésan alacsony kamatok uj kor-
szakat hozta el, amely az alacsony inflaciéval parosulva meglehetésen kedvezd felté-
teleket teremtett adossagfenntarthatdsagi szempontbodl. Az eurdpai addssagvalsagot
kovetd id6szak egyuttal megvaltoztatta a gazdasagi kornyezetet az allami addssag-
finanszirozas terén. Utobbi mozgasterét jelentdsen novelték a negativ realkama-
tok. A deficitekkel szemben enyhiilt a szigor. Az uralkod¢ felfogas alapjan negativ
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novekedési hatdsokkal sem kellett szamolni, amennyiben a deficit hatterét képezd
koltségvetési kiadasokat a novekedést elémozditd célokra forditottak.

Az idészak fejleményeiben meghatarozé a monetaris politika szerepe, igy a koltség-
vetési és monetaris politika kozotti megfeleld interakcio is. Az alkalmazkod6 moneta-
ris politikai iranyvonal t6bb szempontbol novelte a koltségvetés mozgasterét, kib6vitve
ezaltal az adossagfenntarthatdsagi lehetdségeket. Jelen tanulmany kiemelt hangsulyt
fektet azon adossagdinamikat meghatdrozo tényezdék szambavételére, amelyekben
meghatarozo szerepet jatszott a nulla kozeli kamatkornyezet, illetve a kapcsolodo
monetaris politikai tevékenységek. A tanulmany elsésorban a 2008-as vélsagot kovetd,
alacsony kamatokkal jellemezhet6 idészakot vizsgdlja. Az elemzés a kornavirus-
jarvannyal bezarolag tekinti at az uralkod¢ felfogas meghatarozo6 pontjait, kiemelt
hangsulyt fektetve azok esetleges gyengeségeire, kockazati tényezdire.

Elészor roviden attekintjiik az addssagfenntarthatosagi vizsgalatok fejlodési ivét
az elmult idészakban. Megmutatjuk azt a valtozasi folyamatot, amely a modszertan
fejlodése, az addssagfenntarthatdsagi attitiid és a gazdasagi kornyezet terén (vagyis
a koltségvetési és monetaris politika kozotti viszonyban) figyelhet6 meg - igy a gaz-
dasagi feltételrendszer valtozdsaval az addssagegyenlet mas és mas tételei valnak
meghatarozdva. Ezt kovetden — mivel az alacsony kamatkornyezet timogatd hatdsa-
nak részletes vizsgalata nem filiggetlenithetd a természetes kamatrata elmult évtize-
dekben tapasztalt tartds (szekuldris) csokkenésétdl — e témakort tekintjiik at részle-
tesen, s azonositjuk annak az addssagfenntarthatosag szempontjabol relevans 9ssze-
fiiggéseit. Majd a fenti gondolatmenetre épitkezve a kamatlab és a novekedési ratak
kiilonbségét helyezziik kozéppontba. A vizsgalt idgszakra jellemz6 uralkodo felfogas
meghatarozé pillére, hogy a kamatlab és a novekedési rata negativ kiilonbsége ese-
tén [(r — g) < 0] az addssagratak az els6dleges deficit felhalmozasa mellett is stabilan
tarthatok. Az idészak adta kedvezd lehetéségek szambavétele mellett a koriiltekintd
megkozelitésmod fontossagara hivjuk fel a figyelmet. Nemcsak a kamatok megfor-
dulasa okozta negativ kovetkezmények, de a hirtelen megallas (sudden stop), a kolt-
ségvetési fegyelem gyengiilésének veszélye, a kamatlab endogenitdsanak problémaja,
a bizalom kozponti szerepének kiemelése is hangsilyozottan fontos, szamos egyéb
tényez6 mellett. Ezért szamba vessziik a kozponti banki szerepkor és tevékenységek
hatdasait is, majd attekintjiik az inflacié mint potencialis addssagfenntarthatésagi csa-
torna szerepét. Végiil adossagdekompozicids vizsgalatok keretében megnézziik, hogy
a koronavirus-jarvanyt kovetéen milyen f6bb valtozasok figyelheték meg az adossag
dinamikajaban a megel6z6 iddszakhoz képest az Eurdpai Unié tagallamai korében.

Az addssagfenntarthatdsag fejlodési ive

Az addssagfenntarthatdsdgra iranyulé hagyomanyos kutatasok az dllomanyi
(stock) mutatokra épitkeznek. A megkozelitésmodd érinti a gazdasagi novekedés
szerepét és a megujitasi (roll-over) kockazatot, dm a gyakorlatban az addssag-
szint foglalja el a kozponti helyet. Mindez a megel6z6 idészakokban elsésorban az
adossagallomanynak a fenntarthatdsag érdekében adott évre elérendd, kivanatos
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szintjére vonatkozd irdnymutatdst tartalmazo szakpolitikai ajanldsokat eredmé-
nyezett (Gabriele és szerzétdrsai [2017]). Szamos tanulmany irdnyult olyan, addssa-
got érinté mutatészamok meghatdrozasara, amelyek elérésekor a makrogazdasagi
stabilitas vagy a koltségvetési fenntarthatdsag veszélybe keriil. Ezek koziil megha-
tarozo kutatasnak szamit Reinhart-Rogoff [2010], amelyben a szerz8k 90 szézalé-
kos kiiszobértéket hatdroznak meg a GDP-ardnyos adossdgra vonatkozdan, ami
felett a novekedés atlagosan 1 szazalékkal csokken. Az adéssaglimitre vonatkozo
becslések azonban jelentésen eltérnek az irodalomban, ami vilagossa teszi, hogy az
adossaglimit fogalma sem univerzalis. Fligg azoktol a csatornaktol is, amelyeken
keresztiil a magas addssagszint kedvezdtleniil érinti a makrogazdasagi és pénz-
iigyi stabilitast (IMF [2013]).

Az allomanyi mutatészamok mellett az utdbbi évtizedben egyre nagyobb teret
kaptak a folyamat- (flow) jellemzdk, igy azok szintén beépiiltek a fenntarthato-
sagi elemzésekbe. Felismerve a folyamatalapi megkozelités fontossagat, az IMF
szintén kibdvitette az adossagfenntarthatosagra vonatkozé megkozelitését. Abban
a GDP-aranyos addssagot (stock mutatdszam) kiegészitették a GDP-aranyos brutt6
finanszirozasi szitkségletekkel. Ez utobbi a koltségvetési deficitek, valamint azon
forrasok Osszessége, amelyek az adott évben lejaré addssagok tovabbgorgetésé-
hez sziikségesek (IMF [2013]). Egyuttal az el6retekinté megkozelitésmod keriilt
a kozéppontba.' Igy az elemzéseket 6vezd nagyszdmu bizonytalansag kovetkezté-
ben a sztochasztikus megkozelitések keriiltek el6térbe. Egyre nagyobb teret nyertek
az ugynevezett sztochasztikus addssagfenntarthatdsagi elemzések (stochastic debt
sustainability analyses, SDSA).

Tovabbra sem létezik azonban egyetlen mérészam sem, amely képes egymagaban
megbizhato, orszagspecifikus kockazatértékelést nyujtani, illetve atfogé magyara-
zatot adni a fizetésképtelenségi eseményeket illetéen. Minden ilyen jellegii esemény
a kivalté okok és az orszagspecifikus tényez6k egyedi halmazabdl ered, eltérd fejlé-
dési palyat bejarva. A kozgazdasagi elmélet — az addssagfenntarthatosag folyamat-
jellegével 6sszhangban - a likviditasi és megujitasi nehézségekbdl fakado valsagok-
kal magyarazza a fizet6képtelenséget. Ezek a valsagok tobbnyire a gazdasagpolitika
hitelességének sériilésébdl és kivitelezési nehézségeibdl fakadnak.

Az addssagegyenlet egyes tételeire kiilon-kiilon tekintve az is bizonyossa valik,
hogy eltéré gazdasagi feltételek mellett mas-mas tényezok jatszanak meghatarozo
szerepet az addssagpalya alakuldsaban. A szakirodalom alapjan a flow-kritérium
még relevansabbnak tekinthet$ alacsony kamatkornyezetben (Ubide [2019]). Ezzel
magyarazhaté példdul, hogy a goérog adéssagkilatasokat is fenntarthatoként rogzi-
tették nagy valosziniiség mellett, annak ellenére, hogy a GDP-aranyos dllamaddssag
mar a vilagjarvanyt megel6z6 években is 180 szazalék koriil ingadozott.

' Az dllamadéssig fenntarthatésagihoz sziikséges, hogy az elsédleges egyenleg azon szintje, amely
legalabb az addssdg stabilizaldsat biztositja, gazdasagilag és politikailag elérhet legyen. Mindez gy
torténik, hogy az addssag szintje biztositja az alacsony megujitasi kockazatot, illetve megfelel6 szinten
tartja a potencialis novekedést. Ezzel szemben, ha az elsédleges egyenleg gazdasagilag és politikailag
is megvalosithato kiigazitasa nem képes az adossagot a fenti szint ala csokkenteni, akkor az dllamadoés-
sag fenntarthatatlannak minésiilne.
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Az (1) egyenlet azt mutatja, hogy a GDP-aranyos dllamadoéssag (B/Y), a multbéli
addssagrata (B/Y), |, az els6dleges egyenleg (PB)) és a GDP-novekedési rita (g), vala-
mint az adossag kamatkoltségének (r) a kapcsolatatol fiigg.

I+r

(-]
Y t 1+g Y t—1

A felsorolt tételek koziil a ,hélabdahatast” mutatja meg az allamadossagra felsza-
mitott atlagos nominalis kamat és a nominalis GDP novekedési ratdjanak a hanya-
dosa, szorozva az el6z6 idészak GDP-aranyos adossaghanyadaval (Checherita-
Westphal-Semeano [2020]).

Az addssagpalya javulhat az elsédleges egyenleg, a GDP névekedési ratajanak
javuldsa esetén, vagy ha az addssag kamatkoltsége csokken. A potencialis noveke-
dés boviilését tamogato intézkedések — ideértve a produktiv allami beruhazasokat —
tehat javitjak az adossagpalyat. Hasonléan, azon intézkedések, amelyek alacsonyan
tartjak a kamatokat — mint példaul a kozponti banki eléretekinté irdanymutatésok
(forward guidance), amelyek az alacsony kamatok melletti elktelez6dést mutat-
jak -, szintén kedvezéen hatnak az addssagpalyara, és egyuttal szélesitik a kolt-
ségvetés mozgasterét is. A kamatlab nullds alsé hatara (Zero Lower Bound, ZLB)
mellett, ahol az r — g kiilonbség negativ, az addssagbdl finanszirozott produktiv
beruhazasok tehat javitjak az adossagpdlyat, hiszen a novekedési hatas meghaladja
a beruhazas kamatkoltségét.

Az (1) egyenlet lényeges tulajdonsaga, hogy minél magasabb a GDP-aranyos
allamadossag, annak értéke sokkal inkabb fiigg a kamatlab és a novekedés kiilonb-
ségétdl (r — g), mint az elsGdleges egyenlegtél. Magasabb addssagszintek mellett
a kamatlabat és a GDP-novekedést mozgato intézkedések mindsége sokkal fonto-
sabbnak mutatkozik az elsédleges egyenleg méreténél, s ugyanezek hatarozzak meg
a koltségvetés mozgasterének nagysagat is. Mindazonadltal e dinamika szimmet-
rikusan is igaz: a rossz intézkedések hamar erodaljak a koltségvetés mozgasterét,
amennyiben azok magasabb kockazati prémium kialakulasahoz vezetnek (Ubide
[2019]). Ez egyfeldl azt is indukalja, hogy a koltségvetési mozgastér a kormanyza-
tok akaratdnak fliiggvénye, vagyis, hogy hajlanddk-e a ,,rossz idékben” is eréfeszi-
téseket tenni az alkalmazkodas érdekében. Ezek az eréfeszitések politikai dontési
helyzetet is teremtenek, ami stlyos esetben a deficitek csokkentése és a fizetéskép-
telenség kozotti valasztast, s egyuttal a koltségek adofizetdk és hitelezok kozotti
elosztasarol vald dontést is jelenti.

Osszességében a kovetkezdket kell hangsulyoznunk. Egyfel6l mdédszertani és
megkozelitésmdd-beli valtozas ment végbe az addssagfenntarthatdsag terén. Masfe-
161 pedig a valtozo6 gazdasagi feltételrendszert alapjaiban a koltségvetési és moneta-
ris politika egymashoz valé viszonya mozgatja, tagabb értelemben pedig az adossag-
egyenletet meghatarozé tényezok alakulasa, illetve egymassal valé kolcsonhatasuk.
A kilonboz6 idészakokban az addssagszinteket érint6 gazdasagpolitikai attittidok
mas és mas képet mutatnak. E valtozo felfogas élesen megfigyelheté a 2008. évi val-
sagot koveto rovid idészak, majd az azt kovetd nullds kamatkornyezet, illetve a koro-
navirus-jarvany kapcsan.
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A 2009-es valsagot kozvetleniil kovetd id6szakot az adossagtol valo félelem jel-
lemezte, ami az allami kolcsonzési koltségeken, valamint adott esetben a kiilfold-
nek fizetend6 6sszegek emelkedésén tul elsésorban a lassulé novekedésen alapult.
A gyenge novekedés a névekvo adossagteherrel kardltve a koltségvetési krizis veszé-
lyét, ez pedig a magasabb inflacid veszélyét és a fizetGeszkozbe vetett bizalom csok-
kenését is elorevetitette. A jelzett id6szakot a neoliberalis megkozelités uralta, amely-
ben az allamaddssag fenntarthatésaganak kulcsat a megszorité politikaban lattak.
Mindez szembement a keynesi megkozelitéssel, amely szerint az allami kiadasok
csOkkentése — adott esetben adoemeléssel karoltve — a recesszio sulyosbitasahoz jarul
hozza a prociklikus hatasok kovetkeztében. Ezek egytttal gyengithetik a novekedést
is (Posta és szerzbtdrsai [2022]). A megszoritd intézkedések tehat a GDP-novekedés
visszaesése révén (a nevezohatds romldsa miatt) adossdgfenntarthatésagi szempont-
bél is hatranyosnak bizonyulhattak.

Az ezt kovetd idészak az alacsony inflacio, alacsony realkamat parosaval jellemez-
hetd, amely az adéssagfenntarthatosag szempontjabol kedvezd feltételeket teremtett.
Az id6észak azonban mégis a paradox jelzével illethetd, mivel a talzottan alacsony
nominalis kamatok korlatozzak a monetaris politika mozgasterét, igy az kevésbé képes
tompitani az esetleges recessziot, illetve menedzselni a gazdasagi ciklusokat. Az ala-
csony kamatok tehdt a jovébeli kibocsatasi rés emelkedésének veszélyét is magukban
hordozzak. A monetaris mozgastér beszikiilése azért is volt veszélyes, mert a meg-
el6z6 évtizedek uralkodo felfogasa szerint a ciklikus stabilizacié egyediili eszkoze
a monetdris politika volt. Mindezek alapjan pedig tévesen a koltségvetési megszori-
tas valt a helyesnek vélt egyediili intézkedéssé a kialakult helyzetben is, ami késleltette
az indokolt koltségvetési lazitast is. Az idészakot jellemz6, monetaris politikat érint6
paradoxon tehdt a koltségvetési politikat sem hagyta érintetlentil.

Az tjabb forduldpontot a koronavirus-valsag jelentette, amikor — a valsag jellegé-
bél fakadodan is — a keynesi, aktiv dllami szerepvallalas valt meghatarozdova (Czeczeli
és szerzdtdrsai [2020]). A koltségvetési egyenlegek drasztikus megugrasa, a bizony-
talan novekedési ratak, az inflaciés nyomassal s az ahhoz kapcsolddé kamatemelési
kényszerrel egyiittesen az addigi kedvez6 feltételrendszert feliilirtdk, s uj gazda-
sagi fejezetet nyitottak. Mindez az addssagfenntarthatdsag témakorét sem hagyta
érintetleniil, s a kovetkez6 iddszak legnagyobb potencialis veszélyei kozé emelte az
ezzel jaré kockazatokat.

A fenti szempontokon tilmutatéan az allamaddssag fenntarthatdsaganak vizsga-
latakor nem hagyhaté figyelmen kiviil, hogy az addssag hazai vagy kilfoldi devi-
zdban denominalt.” Az 6nallé6 monetaris politikaval rendelkezé orszdgok esetében
ugyanis a pénzteremtés eszkoze révén a fenntarthatésagi korlatokat a valuta leérté-
kelddése és a (hiper)inflacids folyamatok bévitik (Economist [2017]). A devizaadds-
sag fenntarthatosaga kapcsan lényeges tovabba a kiils6 finanszirozasi pozicié alaku-
lasa, vagyis a kiilfolddel szemben fenndllo tartozasok és kovetelések egyenlege (IMF

? Tovabba meg kell jegyezniink, hogy azokban az orszdgokban, ahol magasabb a kiilféldi valutaban
denominalt adossag részardnya, ott magasabb a kitettség a kockazati prémium hirtelen megemelkedé-
sére negativ sokk esetén, ez pedig a magasabb r-értéken keresztiil noveli az r — g kiilonbséget.
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[2002]). A kiils6 egyensuly hidnya és elégtelen devizatartalék esetén fizetGképességi
problémak jelentkezhetnek. A kiilkereskedelmi mérleg hidnya esetén, amennyiben
azt kiils6 adossag finanszirozza, konnyedén addssagspirdlban talalhatja magat az
érintett orszag (Bod [2022]). A koltségvetési fenntarthatdsagot tehat nagymértékben
az is befolyasolja, hogy milyen a maganszektor pénziigyi megtakaritasi ratdja. Ha ez
alacsony, a kiils6é eladésodas nem kivant szintekre emelkedhet. A jegybankok egy
ilyen helyzetben, mivel a devizateremtés eszkozével nem rendelkeznek, nem képesek
megfelel6en orvosolni a problémat.

A természetes kamat csokkenésének hatédsai

A kilabalds iddszakaban a tartdsan alacsony, nulla kozeli kamatlabak jelenléte volt
jellemz6. A kamatok részletes elemzése megkoveteli a természetes kamatrata hossza
tavu trendjének vizsgalatat, amely szintén meghatarozé az elmult idészak monetaris
politikai fejleményeit illetGen, illetve tagabb értelemben véve az addssagfenntartha-
tosag szempontjabol is.

A hosszt lejarati nominalis kamatok szekuldris csokkenése mar az 1980-as évek
kozepe 6ta megfigyelhetd. A lefelé mutato6 trend a globalis pénziigyi és gazdasagi
valsagot kovet6 évtizedben kiilondsen hangsulyossa valt. A csokkenés mogott sza-
mos tényez6 all. Amennyiben a nomindlis kamatokat a redlkamatokra és az infla-
cids varakozasokra bontjuk fel, akkor megfigyelhetjiik, hogy a nomindlis kamatok
csokkenése elsésorban strukturalis okokra vezetheté vissza (Ubide [2019]). A struk-
turalis okok kozott a demografiai tényezdk, a beruhazas jellegének valtozasa és
a tékejavak aranak csokkenése, az allami beruhazasok sziikossége, a biztonsagos
eszkozok kinalatanak folyamatos csokkenése, valamint a kockazatkeriilés fokozo-
désa allnak (lasd példaul Gagnon és szerzétarsai [2016], del Negro és szerzbtdrsai
[2017]). A fentieken tal a kamatok csokkenésében az aggregalt kereslet kronikus
gyengesége, illetve az er6s megtakaritds és a gyenge beruhazas egyiittese is fontos
szerepet jatszik (Blanchard [2022a]). Az ilyen helyzetet jellemezte Alvin Hansen az
1930-as években, majd késébb Lawrence Summers 2014-ben szekuldris stagnalas-
ként (lasd Halmai [2018] 150-151. o.). E folyamatok egyuttal a semleges (természe-
tes) kamatrata’ csokkenéséhez vezettek.

A jelenség megfigyelhetd az Egyesiilt Allamokban (ldsd Williams [2015]), de mas
fejlett orszagokban, koztitk Kanadaban, az eurd6vezetben, az Egyesiilt Kiralysagban,
de Japanban is (Holston és szerzdtdrsai [2017], Hong-Shell [2019], Fujiwara és szer-
z6tdrsai [2016]), valamint a feltorekvd orszagokat is érinti. Perrelli-Roache [2014] 24
teltorekvé orszagbdl allé minta alapjan jelentds csokkenést dokumentél a természetes

* A természetes kamatrata az a kamatlab, amely mellett a tSke iranti kereslet és kinélat egyenstly-
ban van, a gazdasdg a teljes foglalkoztatottsag mellett miikodik. Ha a kozponti bank hiiteni akarja
a gazdasagot és mérsékelni az inflacidt, akkor az iranyadé kamatat a természetes kamatszint felett kell
meghatdroznia. A masik oldalrdl, ha stimulalni akarja a gazdasagot és novelni az inflaciét, akkor az
irdnyad6 kamatot ugy kell bedllitania, hogy az a természetes kamatszint alatt legyen.
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kamat nagysagaban.) A feltérekv orszagokra vonatkozo becslések azonban a folya-
matos strukturalis valtozasok miatt nehézkesebbek (Goyal-Arora [2013]).

A semleges kamatszint utobbi 30 évben megfigyelheté csokkenése két kiiszob-
érték atlépése mellett tortént. E16szor alacsonyabbak lettek, mint a novekedési
ratak (r* < g), masodszor pedig gyakran a monetdris politika altal elérhetd leg-
alacsonyabb redlkamatszint ala keriiltek, vagyis azon érték ala, amit az alacsony
vart inflacié és a nominalis kamatok effektiv alsé hatara lehetévé tett (r* < r)
(Blanchard [2022b]).

Tehat szdmos tényezé 4ltal kivaltott lefelé mutaté trend figyelhetd meg. Am a hét-
térben ezzel ellentétes hatasu folyamatok is munkalkodhatnak. A folyamat megfor-
ditasat jelenthetik példaul a beruhazasok, ideértve a zoldberuhazasokat is, amelyek
az 4dllam magasabb szerepvéllalasat kovetelik meg, de a maganberuhdzasok sza-
mara is tovagy(iriizé hatasokat generalnak. A finanszirozasi formatol és a tovagyu-
riz6 hatas mértékétdl fliggden mindez magasabb természetes kamathoz vezethet.
Tovabba a demografiai trendek, a termékenységi rata csokkenése varhatéan a jovében
is a kamatok csokkenéséhez jarulhat hozza (Blanchard [2022a]). A természetes kamat
tehat fligg a koltségvetési politikatol is. A koltségvetési expanzié magasabb aggregalt
kereslethez, kovetkezésképpen magasabb semleges kamathoz és igy a tényleges kamat
emelkedéséhez vezet. Tekintettel arra, hogy a koronavirus- jarvany kovetkeztében
szamos orszag erdteljes koltségvetési expanziot hajtott végre, a kozeljovében ennek
az Osszefliggésnek fontos szerepe lehet.

Az addssagfenntarthatdsagot érinté szakmai diskurzus alapjat a vizsgalt idészak-
ban meghataroztak az r < g 6sszefiiggésre épiilé kovetkeztetések, amelyeket a kovet-
kezékben fejtiink ki.

Ezzel 6sszefiiggésben azonban meg kell emliteni az alacsony természetes kamat-
szint masik fontos kovetkezményét, amely a gyenge novekedésen keresztiil, vagyis
a nevezShatason keresztiil rontja az addssagfenntarthatdsagot. A gazdasag stimuld-
lasa és az inflacié emelése nem biztos, hogy kivitelezhet6, ha a kamatlab tul alacsony.
Ebben az esetben eléfordulhat, hogy az iranyadd kamat az effektiv kamatszint alatt
huzoédik. Ez alatt az alsé hatar alatt a tovabbi kamatcsokkentések vagy nem lehet-
ségesek, vagy egyszertien nem indukdlnak magasabb hitelezést a haztartasok vagy
a vallalatok oldalarol, s a pénzt leginkabb készpénz formajaban tartjak, nem pedig
megtakaritasi szamldkon vagy kotvényekben. Az effektiv alsé hatar tehat modositja
amonetaris 0sztonzés lehetGségeit (Knot [2021]). Az alacsony természetes kamatszint
a kapcsolddo szekularis stagnalas kovetkeztében tehdt egyuttal azt is magaban hor-
dozza, hogy a névekedés hosszu tévon nyomott marad. Jelenleg a koronavirus-jar-
vany, majd a haborus sokkhatasok utéhatasai még erételjesen befolyasoljak a gazda-
sagi fejleményeket, azonban a hosszu tava trendek mogottes mozgatorugoi csak las-
san képesek valtozni. Ha a novekedési ratakban egyre kisebb marginalis hatas érhetd
el, akkor az addssagszintek novekedési hatas révén torténé mérséklése is csak korla-
tozott eredményességgel jarhat.

Az alacsony kamatok tehat az alacsonyabb kamatterhek miatt javithatjak az ados-
sagpalyat, am amennyiben ennek hatterében a gyenge novekedési kilatasok is meg-
hazédnak, ugy meglehetésen ambivalens hatdsokkal kell szamolni.
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A kamatlab és a novekedési rata kapcsolata (r < g)

Szamos kutatds utal arra, hogy mar az 1980-as évek oOta csokkend és szokatlanul
alacsony értékeket vesz fel az r — g kiilonbsége (lasd példaul Schmelzing [2020],
Checherita-Westphal-Semeano [2020], Lian és szerz6tdrsai [2020]),* amely a globé-
lis pénziigyi valsagot kovetSen a negativ tartomanyba is 1épett. Az emelkedd ados-
sagszintek ellenére a kormanyzatok kamatfizetési kotelezettségei tehat folyamatosan
csokkentek. Ennek medidnja az OECD orszagaiban példaul a GDP 1 szazaléka koriili
értéket tett ki (Crowe és szerzdtdrsai [2022]).

Adédssagfenntarthatdsag szempontjabol, ha a kamatldb és a novekedési rata
kiilonbsége negativ (r — g < 0), akkor a kormanyzatok az elsédleges deficit felhal-
mozasa mellett is stabilan tarthatjak az addssagrataikat. Ebben az esetben nem kell
az addssagfenntarthatdsaggal szamolni, mert bar az els6dleges egyenleg alakulasa-
tol fiiggben az addssagszint emelkedhet, de nem szabadul el, illetve a koltségvetési
mozgastér jelentdsen boviil. Fontos azonban, hogy az addssagot nem szabad cél nél-
kil, els6dlegesen a szavazok érdekeinek tamogatasara iranyulva hasznalni, hanem
olyan intézkedéseket sziikséges megvalodsitani, amelyek ténylegesen a novekedést
stimuldljak. Blanchard [2021] szintén amellett érvel, hogy amikor a gazdasag atlagos
novekedése meghaladja a kamatok emelkedését, az allamaddssagnak nincs fiskalis
koltsége, kovetkezésképpen barmilyen addssagszint fenntarthato. Ezek az 9sszefiig-
gések tamogatdan hatnak a koltségvetési politikara. Az alacsony kamatkornyezet-
ben a magasabb allamaddssag fiskalis koltsége alacsony, mig a magasabb — produk-
tiv célokat szolgald — kozkiaddsok, kiilondsen a beruhazasok magasabb potencialis
novekedéshez képesek hozzédjarulni.

Az 1. tabldzat az Eurdpai Uni6 tagallamaiban az r — g kiilonbségek alakulasat
szemlélteti. Jol lathato6, hogy kiilonésen 2014-t61 kezdve a tagallamok dont6 tobbsé-
gében negativva valt ez az érték. Kevésbé érvényesiil ez az Osszefiiggés a leginkdbb
eladdsodott Gorogorszag és Olaszorszag, valamint Déania és Svédorszag esetében.
A fordulépontot a gyenge névekedési adatokat magaban hordoz6 2020-as év jelen-
tette, am a kovetkezd év felpattandsa ismét érvényesiilni hagyta a negativ kamatlab-
novekedési kiilonbség megvaldsulasat.

Az r— g Osszefliggés, valamint a kamatlab nullas alsé hatara miatti nemt6r6dém-
ségaz addssaggal azt a feltételezést vonja maga utdn, hogy az adéssagnak nincs hatasa
a kormanyzat altal fizetendé kamatra. A hosszua tava hatasok, amelyek korabban
hozz4jérultak a kamatok csokkenéséhez, varhatéan tovabb erésédnek. Igy a kama-
tok tovabbi csokkenését is eredményezik, vagyis azok képesek lesznek kompenzalni
a magasabb addssagszintek miatti esetleges kamatemelkedést (Cline [2021]). Am
ebben az esetben is koriiltekinté megkozelitésmadd sziikséges. Egyfel6l szamolni kell

* A szakirodalomban nincs egységes definici6 az r és a g értékeinek meghatarozasara. Az r jellem-
z6en a hossz lejaratu (10 éves) nominalis kamatlabat jeloli, helyi pénznemben kifejezve, de eléfordul,
hogy az implicit kamatlabra utal, amely a folyé évi allami kamatfizetések és az el6z6 évi dllamadds-
sag-allomany kozotti aranyt mutatja, s egyes esetekben magaban foglalja az allam eszkozallomanya-
bdl szarmazo kamatbevételeket. A g a gazdasdg nominalis (vagy redl) éves novekedési iitemét jelenti,
szintén helyi valutaban kifejezve.
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1. tabldzat

Az r— gkiilonbségek alakuldsa az EU-tagallamokban, 2011-2021

1369

Orszag 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ausztria 73 99 63 31 14 1,2 08 -06 -07 69 -43
Belgium 25 23 19 o1 -1,2 -08 -09 -1,0 -2,0 53 -61
Bulgéria 6 20 27 06 -28 -26 -1,8 -0,7 -2,5 51 -57
Ciprus 55 80 99 43 -24 -61 -49 -47 -52 43 -6,6
Csehorszag 09 22 1,8 -1,0 -47 -22 -47 -28 -32 51 -37
Dania 63 77 50 32 1,1 -01 02 1,1 1,0 42 -18
Esztorszdg 23 30 23 -06 -0,7 -25 -50 -29 -34 05 -79
Finnorszag 29 59 44 38 20 -05 -16 -02 -08 2,7 -28
Franciaorszdg 32 52 37 19 06 04 -02 07 02 90 -60
Gorogorszag 1555 13,0 71 22 19 19 05 -03 -12 94 -81
Hollandia L7 34 21 01 -13 -1,8 -23 -1,7 -19 3,7 -50
Horvétorszdg 0,1 23 04 04 -25 -36 -34 -28 -34 86 -131
[rorszag 150 22,5 90 -1,7 -147 64 -3,0 -43 -2,8 -49 -12,7
Lengyelorszag 2,3 52 45 07 -09 03 -11 -12 01 59 -32
Lettorszag 26 -22 1,8 09 -25 -1,5 -30 -37 -23 24 -39
Litvania -31 -20 -1,8 -22 -16 -23 -38 -34 -47 -04 -64
Luxemburg 35 25 02 00 -08 -41 00 02 -1,6 13 -46
Magyarorszag 4,1 63 22 -07 -10 08 -09 -22 -26 60 -52
Malta 25 -22 -35 -62 -89 -31 -104 -56 -7,1 82 -12,0
Németorszdg -1,3 1,1 12 -1,0 -1,0 -21 -24 -06 -1,4 32 -30
Olaszorszag 51 100 83 60 37 25 09 13 06 99 -63
Portugilia 67 99 67 25 -01 -09 -25 -19 -24 84 -54
Romania -9 -03 1,8 -24 -25 -24 -76 -54 -39 37 -55
Spanyolorszag 4,1 55 36 03 -3,0 -25 -22 -15 -1,9 11,2 -55
Svédorszag 33 67 35 14 -10 14 02 02 -0,7 30 -47
Szlovakia 03 06 1,3 -1,3 -45 -15 -24 -33 -24 32 -3l
Szlovénia 36 72 42 -0,7 -13 -27 -39 -36 -33 43 -83

Megjegyzés: a kamatlab a maastrichti kritériumként hasznalt 10 éves lejarata kotvénykama-

tokra utal.

Forrds: AMECO és Eurostat adatbazis alapjan sajat szdmitasok.

az endogenitas problémadjaval, vagyis azzal, hogy a kamatlab részben fiigg a koltség-
vetési politikatol is (Blanchard [2022b]).) A koltségvetési politika a magasabb defi-
citek, illetve addssdgok révén hozzajarul az aggregalt kereslet noveléséhez, ezaltal
pedig a semleges kamat emelkedéséhez. Mindaddig, amig a monetdris hatésag a sem-
leges kamathoz igazitja a tényleges realkamatot, addig noveli az r — g kiilonbséget,
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kovetkezésképpen csokkenti a koltségvetés mozgasterét. E folyamatok kedvezétleniil
hatnak az adéssdagdinamikara. A jovébeli kamatlabak alakuldsaban a bizonytalansag
szerepe is fontos; ideértve a hosszabb id6horizontokat érint6 eldrejelzéseket is, ame-
lyek mindig jelentds bizonytalansagot hordoznak magukban.

Az Osszefiiggés hatasait az unids tagallamok esetében az 1-3. dbra is szemlélteti.

1. dbra
A GDP-aranyos allamaddssag és az r — g kiilonbség kapcsolata, 2014-2019 (atlag)
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2. dbra
A GDP-aranyos allamaddssag és az r — g kiillonbség kapcsolata, 2020
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3. dbra
A GDP-aranyos allamaddssag és az r — g kiilonbség kapcsolata, 2021

GDP-aranyos allamadossag (szazalék)
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Forrds: AMECO adatbazis alapjan sajat szerkesztés.

Mindazonaltal fontos hangstlyozni az alacsony kamatok megfordulasanak veszé-
lyét, illetve kovetkezményeit, ami egyuttal arra is ravilagit, hogy nem adott az 6rok
ingyen ebéd lehetésége (Cline [2021]). Még ha az adott pillanatban jelen 1év6 kedvez6
finanszirozasi feltételek titkrozik is a strukturalis tényezdket, ezek szintén megfor-
dulhatnak, kiiléndsen azokban az orszagokban, ahol az addssagszint eleve magasabb,
és ahol kovetkezésképpen a felarak is magasabbak.

A fentieket igazolja Gamber [2020] is, amely szerint a szekularis erdk dltal vezérelt
tovabbi kamatcsokkenések varhatéan sokkal kisebbek lesznek, mint az adossagszin-
tek emelkedésével jard lehetséges kamatemelkedések.

Tovabba a kormanyzati kotvények hozamainak alakuldsa hosszu tavon nagyon
bizonytalan (Orszag és szerzétdrsai [2021]), és az alacsony effektiv kamat nem zarja
ki a jovobeli magasabb szuverén kétvényhozamok lehet6ségét (Mauro-Zhou [2020]).
Mehrotra-Sergeyev [2019] szerint a 6 atvaltas (trade-off) az, hogy a tartds r < g nagyobb
fenntarthatd elsédleges deficiteket tesz lehetévé, viszont magas allamaddssag-allomany
mellett a kamatok megfordulasa jelentds fiskalis koltségeket tud okozni, ami a gyenge
novekedéssel kardltve negativan hathat az adéssagdinamikara.

A témakor boncolgatasakor ugyancsak nem hagyhato figyelmen kiviil, hogy az
r — gkiilonbségen tilmutatdan az r és g egyéni szintjei is meghatarozok. Ezek a fenn-
tarthaté adossagdinamika szempontjabdl talan még fontosabbnak tekinthetdk az
r— g bizonytalansaga és volatilitasa miatt.

A torténelmi tapasztalatok is azt igazoljak, hogy a pénzpiacok gyorsan és hirte-
len tudnak reagalni a gazdasagi korillmények valtozasaira. A kedvez6 finanszirozasi
feltételek ellenére az Eurdpai Unidban példaul tovabbra is igaz, hogy jelentds eltéré-
sek mutatkoznak a felarakban, és ez sokkhatdsok idészakdban még markansabban
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megjelenik (lasd 4. dbra). Az alacsony vagy negativ r — g kiilonbségek ellenére is az
addssagszintek nagy sokkok kovetkeztében (lasd példaul koronavirus-valsag) képesek
akdr soha nem latott szintre emelkedni, mik6zben a kedvezd gazdasagi kornyezetben
elmaradnak az addssagleépitést szolgalo célzott intézkedések.

4. dbra
A német allamkétvényekhez viszonyitott 6téves felarak, 2020. januar eleji és 2020. méjus
eleji valtozas
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Forrds: Bloomberg.

Masteldl a negativ r — g adta lehetGségek szamos esetben a hiany tovabbi eszkalalo-
dasahoz vezettek. A negativ kiilonbség bar tamogatja az adossagcsokkentést, a ked-
vez6 hatast részben ellensulyozhatja, ha ez lazitja a koltségvetési fegyelmet, kiilonosen
anagyon eladosodott orszagokban. Az r — gkiilonbségének csokkenése tehat nem vezet
az addssagcsokkentés iitemének kozvetlen valtozasahoz. Az alacsony finanszirozasi
koltségek kockazatot jelenthetnek az adéssagfenntarthatdsagra nézve, ha azok a maga-
sabb allamadossagszintek felé terelnek amiatt, hogy az 4j addssag kibocsatasa olcsonak
és megfizethetének tlinik (EC [2022]). A tartésan magas addssagok tehat novelik az
orszagok sebezhetéségét a kamatemelkedéseket és a novekedés csokkenését illetGen,
igy egyuttal hozzajarulnak az adossaggorgetés (rollover) kockazatahoz.

Szamolni kell tovabba az allamadodssag kiszorité hatasaval, amelynek kovetkez-
tében romolhat a t6keallokdcio, kovetkezésképpen e hatds szintén visszafoghatja
a novekedést (Picarelli és szerzétdrsai [2019]). Ennek jelent6sége abban all, hogy
a GDP csokkenése jelentésen novelheti a GDP-ardnyos allamaddssagot ugyanazon
mechanizmus révén, mint ahogyan a negativ r — g segit az addssagszinteket stabili-
zalni. Ha a novekedés kicsi, vagy hirtelen visszaesik, az akadalyozza a kormanyza-
tot abban, hogy novelje az elsddleges egyenleget, vagy hogy strukturalis reformokat
hajtson végre a hossza tavi novekedés fellenditése érdekében. Ezt alatamasztja az,
hogy stagnald jovedelmek esetén politikailag kihivast jelent a koltségvetési kiigazi-
tas, illetve a kiaddsok csOkkentése (Abbas és szerzbtdrsai [2013]).
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A kozponti bank szerepe

A kozponti bank mint monetaris hatosag jelentdsége alacsony kamatkornyezetben
— a koltségvetési és monetdris politika kozotti megfelel$ interakcid miatt — kiilono-
sen hangsulyossa valik. A természetes kamatrata csokkend trendjét a jegybankok is
kénytelenek kovetni, ami az alacsonyabb finanszirozasi koltségek révén tamogatja
az addssagfenntarthatdsagot és a koltségvetés mozgasterét. A témakor részletes tar-
gyalasakor azonban a tovabbi, nulla kozeli kamatkornyezetben végrehajtott jegy-
banki tevékenységek is fontos szerepet jatszottak abban, hogy novelték a koltségvetés
mozgasterét. Le kell azonban szgezni, hogy a monetaris politika kizardlag akkor
tudja megfeleléen tdmogatni az addssagfenntarthatosagot, ha képes hiteles maradni,
illetve biztositott a jegybanki fiiggetlenség. Szamolni kell tehat a fiskalis dominancia
veszélyével, annak befektet6k altal érzékelt kockazataval, ami konnyedén aladshatja
a kezdeti pozitiv hatasokat.

A fiskalis mozgasteret, vagyis annak a valdszintiségét, hogy a korményzat képes
folyamatosan megujitani az addssagat, egyarant befolyasolja a kormanyzati kétvények
kinalati és keresleti oldala. A hagyomanyos, nullds kamatkornyezeten kiviili id6sza-
kokra vonatkoz6 megkozelitések a hangsulyt a kinalati oldalra helyezik, és fix, id6ben
nem valtozé kotvénykeresletet feltételeznek. Ez a megkézelités azonban a nem konven-
cionalis monetaris politikai intézkedések idészakdban egyre inkabb érvényét veszti.
Felértékelddik a jegybankok kotvények irant tamasztott keresletének hatasa. Az emel-
kedd kotvénykereslet nullds kamatkornyezetben béviti a fiskalis mozgasteret. Ahogy
azonban arra Ubide [2019] is felhivja a figyelmet, e feltételek esetében is szamolni kell
azzal, hogy a magasabb deficit magasabb kamatot eredményez. A kiilonbséget az jelenti,
hogy a kozponti banki vasarlasok (és igy a kotvények irdnti stabil kereslet) lefele hatd
nyomast fejtenek ki, kompenzalva a negativ hatasokat. Az eszkozvasarlasi programo-
kon (Quantitaive Easing, QE) keresztill a jegybank csokkenti a megujitasi kockazatot
azaltal, hogy a magankézben 1év6, véges lejaratu kotvényeket jegybanki tartalékokra
cseréli, amelyeket — mivel lejaratig tartja 6ket — nem sziikséges megujitani. Ugyanezen
hatasokat erdsitik a jegybanki kommunikaciok, eldremutatasok.

Szamos tanulmany igazolta az elmult kozel masfél évtizedben a jegybanki eszkoz-
vasarlasok kiilonféle kotvények hozamat érint6 csokkenését (lasd példaul Demertzis-
Wolff [2016], Malliaropulos-Migiakis [2018], Gagnon és szerzbtdrsai [2011], Rogers és
szerz6tdrsai [2014]). Am a jegybanki eszkozvasarlasoknak a koronavirus-jarvany alatt
is fontos szerepiik volt a szuverén kotvénypiaci fejleményeket illetéen. Ezt igazolja tob-
bek kozott Alberola és szerzétarsai [2022] kutatasa. A szerz6k alatamasztottak, hogy
az Eurdpai Kozponti Bank pandémias vészhelyzeti vasarlasi programja (Pandemic
Emergency Purchase Program, PEPP) jelentGsen javitotta az addssagfenntarthatésagot
az euréovezet szuverénjei szamara; s a program nélkiil az adéssag nagy valdszinii-
séggel (fenntarthatatlanul) névekvd palyara keriilt volna. Hasonl6 kovetkeztetésekre
jutott Arslan és szerzétdrsai [2020], amely a feltérekvd orszagok mintajan alkalma-
zott empirikus elemzés alapjan allapitotta meg: a kotvények hozama jelentGsen esett
az eszkozvasarlasi programok bejelentését kovetden, vagyis azok segitettek helyre-
allitani a befektetdi bizalmat. Mindez a szerz6k szerint anélkiil valosult meg, hogy
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magasabb infldciés varakozasokhoz vezetett volna, példaul az észlelt fiskalis domi-
nancia kockdzata miatt.

A fiskalis dominancia veszélye ugyanakkor erdteljesen jelen van a nulla kozeli
kamatlabak id6szakaban. Ennek kockdzata abban rejlik, hogy a fiskalis hatésagok
nyomast helyezhetnek a monetaris hatdsagra, hogy a kedvez6bb addssagfinan-
szirozasi feltételek érdekében tovabbra is tartésan alacsonyan tartsa a kamatokat
akkor is, ha a jegybanki manddtuma mast kovetelne meg. Mindez pedig a mone-
taris politikai fiiggetlenség s ezzel osszefliggésben a jegybanki hitelesség aldasasat
jelentené. A jegybanki fiiggetlenség azonban mind ez idaig nem szenvedett csor-
bat a globalisan meghatarozo jegybankok esetében, igy az ez iranyu aggodalmak
egyel6re mérsékeltek.’

Itt emlithet6 meg tovabba a kozponti banki kimentés (bail-out) vagy az adossa-
gok jegybankok dltal torténd leirdsanak kérdéskore, amely szintén éles vitakat val-
tott ki az elmult években a kozgazdasagi kutatasok terén. Szamos tanulmany érvel
azonban amellett, hogy a 2008-as valsagot kovetd jegybanki intézkedések nem
tekinthet6k monetaris finanszirozasnak, illetve a kormanyzatok kimentésére ira-
nyuld tevékenységeknek. Altaldnossidgban elmondhaté ugyanakkor, hogy a fiskalis
dominancia veszélye s a fent leirtak nem fiiggetlenithet6k az allamaddssag aktua-
lis mértékétol, hiszen az minél nagyobb, annal nagyobbak a felvazolt kockazatok.
Willems-Zettelmeyer [2022] szintén a kozponti banki hitelesség fontossagat s egyut-
tal az inflacids varakozasok megfelel6 lehorgonyzasanak fontossagat hangstlyozza
az addssagfenntarthatdsag témakorében. Az eszkozvasarlasok csak addig folytat-
hatok, amig az inflacids varakozasok lehorgonyzottak. Ellenkezé esetben mone-
taris iranyvaltas vagy az inflacios cél elengedése lenne sziikséges. A szerzéparos
alahtzza: csak hiteles jegybank képes kibdviteni az addssagfenntarthatésag hata-
rat, kévetkezésképp a fiskélis politika lehetdségeit.® Fiskalis mozgasteritk megné-
velésére torekvé orszagoknak a hitelesség erdsitésén kell munkélkodniuk. Mivel ez
utébbi nem egyeztethetd dssze a monetdris politika feletti fiskalis dominanciaval,
er6s monetaris politikai keretekre és fiskalis dvatossagra van sziikség. Hasonl6 okok
miatt érdemes koriiltekintéen banni azzal a megkozelitéssel, hogy a jegybankok
a végso hitelezdi (lender of last resort) szerep betoltésének lehetdségével gyakorlati-
lag kizarhatnak a kormdnyzat szamara a fizetésképtelenség lehetdségét (1asd példaul
De Grauwe [2011], Lorenzoni-Werning [2019]).

A jegybanki intervenciok tdmogatéan hathatnak a fiskalis fejleményekre olyan
esetekben, amikor a befektet6k a fundamentumok véltozasatol fiiggetleniil, vala-
milyen pénikjellegti esemény miatt meg akarnak szabadulni a kotvényeiktél. Ekkor

® A megtjult vita ellenére a jegybanki fiiggetlenség hagyomanyos mutatéi nem utalnak arra, hogy
a kozponti bankok fiiggetlensége a globalis pénziigyi és gazdasagi valsag utan de jure romlott volna.
Mindazonadltal a képet drnyaljék a de facto valtozasok (lasd példaul Mas és szerzétdrsai [2020] vagy
Masciandaro—-Romelli [2019]).

° Ennek okaként hdrom tényezét hataroztak meg: 1. a jegybankok csokkentik a megtjitasi koc-
kézatot az elsédleges piacokon, 2. lehetévé teszik a masodlagos piacok fejlesztését a helyi valutaban
denominalt allamaddssagot érintSen, igy azok képesek lehetnek valsagok alatt is likvidek maradni, 3.
javitjak a fogyasztok szamadra az addssag ciklikus tulajdonségait, vagyis az alacsony kamatok a recesz-
szidban novelik az adossdg értékét akkor, amikor a fogyasztonak arra sziiksége van.
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a jegybank az ellentétes pozicid felvételével képes lehet megakaddlyozni a tovabbi
turbulens események létrejottét. Amennyiben a jegybank bejelenti, hogy készen all
vevoként fellépni a kotvénypiacon, barmennyit is sziikséges vasarolni, képes lehet
visszafogni a kamatok emelkedését.

Nem feltétlentil egyértelmi viszont, hogy a fundamentumok romlasa, az ugyneve-
zett hirtelen megallasok (sudden stop) esetén is képesek-e a jegybankok ismét a meg-
felel6 mederbe terelni a gazdasagi folyamatokat. Bar az elméleti 6sszefiiggések nem
zarjak ki a negativ forgatokonyvek megvaldsuldsat, a tapasztalatok azt igazoljak, hogy
a kozponti bankok képesek csokkenteni a befektet6k altal kovetelt magasabb kocka-
zati prémium, igy a kamatok nagysagat. (Lasd az eurddvezeti valsag esetét, amely
egyuttal arra is ravilagitott, hogy a sudden stop a feltorekvé orszagokon tul a fejlett
orszagok korében is elé6fordulhat.)

A pozitiv hatasok kapcsan sziitkséges a makroprudencialis politika kovetkezményét
is megemliteni: a pénziigyi intézmények rakényszeriiltek arra, hogy biztonsagosabb
éslikvidebb eszkozoket tartsanak, mikozben a kockazatosabb maganeszkozok tartasa
koltségesebbé valt. Az allamkétvények iranti kereslet megemelkedett annak kdszon-
hetéen, hogy azok fedezetiil szolgalnak, és kielégitik a szabalyozo6 hatdésagok altal
megszabott feltételeket. Azzal pedig, hogy visszaszoritottak egy tjabb pénziigyi val-
saglehetdségét, egyuttal az arra vonatkozo varakozasok is csokkentek, hogy a jovében
koltséges ment6csomagokra lesz sziikség. Osszességében a makroprudenciélis poli-
tika hozzdjarult az allamadossag fenntarthatobba valasahoz, akkor is, ha az elsédle-
ges céljuk masra irdnyult (Reis [2022]).

A kozponti bank szerepe kapcsan is fel kell hivni a figyelmet arra, hogy az alkal-
mazkodd monetaris politikai irinyvonal sohasem allandé: konnyen megfordulhat —
ahogy azt a koronavirus-jarvanyt koveté idészak magas inflacidja kovetkeztében
lathattuk. Eloljaroban itt is sziikséges leszogezni, hogy ebben a keretrendszerben is
akkor kell a monetaris szigoritas legkedvez6tlenebb hatdsaival szamolni, ha az adott
orszag gyengébb mindségt fiskalis politikat hajt végre.

A monetaris szigoritas és az eszkozvasarlasok fokozatos kivezetése a nul-
las kamatkornyezetben tapasztaltakhoz képest ellentétes hatasokat eredményez.
A kozponti bank mérlegének leépitése az dllamadossag-allomany lejarataval, vagyis
a passziv mennyiségi szigoritassal (Quantitative Tightening, QT) felfelé haté nyo-
mast fejt ki az egyes orszagok allampapirhozama kozotti kiillonbségre, ami annal
intenzivebb, minél korabban és gyorsabban torténik meg a mennyiségi szigoritas
(Alberola és szerzébtdrsai [2022]).

A monetaris iranyvonal megfordulasa azért is képes kedvezétlen hatasokat kifej-
teni, mert veszteséget generdl a jegybank mérlegében. A mennyiségi lazitassal (QE)
jaro tevékenységek a kozponti bankok szamara alacsony koltséggel jartak, mivel
a kormanyzati kotvényeken realizalt kamatok mértéke valamivel magasabb lehet,
mint amennyit a bankoknak fizetnek a - jellemzéen egynapos - banki betétek utan
a kotvények ellenértékeként. A mennyiségi lazitas kivezetése, illetve a monetaris
szigoritas a magasabb kamatok révén azonban t6keveszteséget okozhat a kozponti
bank szamara (English-Kohn [2022]). Kézgazdasagi szempontbol a negativ jegybanki
mérleg nem feltétleniil jelent problémat, illetve a veszteség atharithaté a kormany
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szdmara. Am utobbi esetben ndhet a kormanyzati deficit, vagyis ismét az addssagdi-
namikara kedvez6tlen hatasok érvényesiilnek.

A mennyiségi lazitas kapcsan nem elhanyagolhatok az addssag lejarati szerkeze-
tét érintd valtozasok. A mennyiségilazitas miatt ugyanis a tényleges lejarati szerke-
zet rovidilt (lasd OBR [2021]). Ennek egy kovetkezménye a magasabb kamatkitett-
ség, amely kiilondsen az emelkedd kamatkornyezetben érezteti stilyosan a hatasat.

Inflacié mint fenntarthatdsagi csatorna

Az inflaci6 az adossagfenntarthatdsag szempontjabol ambivalens hatasokat gyako-
rol. Egyfel6l képes csokkenteni az adossag realértékét. Ezért — kiillondsen megemel-
kedett addssagallomanyok esetén — magas a kisértés dontéshozdi oldalrél az ados-
sag elinflalasara. Ez azonban csak megfelel§ feltételrendszer mellett képes pozitiv
hatasokat életre hivni. Ezzel kapcsolatban mindenekel6tt az el6z6 pontban mar
targyalt jegybanki hitelességre kell visszautalnunk. Elengedhetetlen ugyanis, hogy
a jegybank megfelel6 rahatassal rendelkezzen az inflacids ratara. Ellenkez esetben
a befekteték vonakodnanak olyan tjonnan kibocsatott kotvényeket tartani, amelyek
értékét a magas inflacié varhatdan erodalna (Cagan [1956]). Ez ismételten a meg-
ujitasi kockazat problémakoréhez vezet. A trendinflaciét a monetaris hatésag azon-
ban csak akkor tudja teljes mértékben ellendrzése alatt tartani, ha az allamados-
sag a jovOre vonatkozoan hiteles koltségvetési tervekkel megfelelden stabilizalhato.
Amikor a koltségvetési egyensuly magas hidnyaval karoltve a fiskalis hatdsag hite-
lessége gyengiilni kezd, a maganszektor az allamadossag fenntarthatdsagat szolgalod
intézkedések mellékhatasaként az inflacié emelkedésére szamit. Ezek eredménye-
ként egyuttal a trendinflaci6 eltavolodik a monetaris hatdsag altal valasztott hosszu
tava céltol (Bianchi-Melosi [2022]).

A fentiek arra is ravilagitanak, hogy hasonldan, ahogyan a kamatlab sem tekinthetd
a fiskalis politikatol fiiggetlennek, az inflacié kapcsan is 1ényeges a fiskalis politika
arszinvonalra kifejtett hatasa. E helyen emlitheté megaz arszinvonal fiskalis elmélete
(Fiscal Theory of Price Level, FTPL), amely a fenti gondolatokra épitkezik. Az elmélet
alapjan a kormanyzat altal alkalmazott adéssagfinanszirozasi mod szintén megha-
tarozza az inflacié idébeli utjat. Kiillonosen relevans ez az osszefliggés a 2008 utani
iddszakban, amikor a globalisan meghatarozé jegybankok tobb mint egy évtizeden at
»alland6” nominalis kamatlabak mellett passziv kamatpolitikat tartottak fenn. Ami-
kor a kozponti bank ,,rogziti” a kamatlabat, a standard kozgazdasagi elmélet alap-
jan az arszinvonal meghatarozhatatlan (Sargent-Wallace [1975], McCallum [1981],
Farmer-Zabczyk [2019]). Az FTPL képvisel6i azt llitjak, hogy az arszinvonal rogzi-
tett kamatlab mellett is egyedileg meghatarozott. Az elmélet alapjan az allamados-
sag kezelése inflacios kornyezetben eltérd lehet az alacsony kamatok, illetve a kony-
nyd adossagkibocsatas idoszakahoz képest. Ennek oka a kovetkezé. A befektetékben
felértékel6dik annak a kérdése, hogy az allamnak atadott megtakaritasaikat az dllam
teljes mértékben vissza fogja-e fizetni realértéken. Kulcsfontossagu ebben az esetben
is az 4llam irénti bizalom szerepe. Am a kérdéskor egyuttal az inflaciés prémium



AZ ALLAMADOSSAG FENNTARTHATOSAGA ALACSONY... | 1377

emelkedését is magaban foglalja, vagyis szélesebb értelemben, hogy milyen kamatok
mellett hajlandok a befektetdk az allamadoéssagot finanszirozni.

Az adossag realértékének erodalasahoz szorosan kapcsolddik az adéssag moneti-
zalasanak problémakore, amely szintén inflatorikus hatasi. Az utébbi néhany évti-
zedben meghatarozova valo jegybanki fiiggetlenség az erre iranyul6 tevékenységeket
azonban hattérbe szoritotta. Kovetkezésképpen az arstabilitas védte az allamaddssa-
got az inflaciés kockazattol. Az inflacids varakozasok rogzitése egyuttal az inflacidhoz
kapcsolddo kockazati prémiumok megugrasat is kikiiszoboli. Utobbi hatterében az all,
hogy a magasabb inflaciéra a kotvénytulajdonosok altalaban magasabb kompenzacios
igényekkel 1épnek fel. Mindez - kiegésziilve azzal, hogy a magas inflacié miatt idével
a jegybankok is kamatemelésre kényszeriilnek — a magasabb kamatfizetési kitelezett-
ségek miatt szintén rontjak a fenntarthatosagot. Hangstlyoznunk kell azonban, hogy
az inflacid feltételezett elényei csak nem vart inflaci6 esetén jelentkeznek.

A nem vart inflacié esetén is el6fordulhat azonban, hogy a kedvezd hatasok nem
minden koriilmények kozott érvényesiilnek. Ezt tamasztja ala Hilscher és szerzdtdrsai
[2014] és [2021] Egyesiilt Allamokra vonatkozé kutatdsa, amely szerint a virtnal maga-
sabb jovobeli inflacionak az addssagra kifejtett hatasa a GDP néhany szazalékpontjat
meghalad6 mértékben csékkentené. Igy a magasabb inflaciéval csak mérsékelt hata-
sok érhetSk el az adossagesokkentésben. Gabriele és szerzdtdrsai [2017] szintén amellett
érvel, hogy az inflacids meglepetésnek attol fiiggden, hogy mekkora a monetaris poli-
tika reakcioja, nincs erételjes hatasa az adossagdinamikara. Ha a kozponti bank a sok-
kot atmenetinek tekinti, akkor az addssagdinamika minimalisan javul. Ha a moneta-
ris politika tartos inflacids sokkot kdvetGen szigorit, akkor az adossagdinamika kicsit
romlik. Kozvetett, viszonylag kis mértékii kedvez6tlen hatds jelentkezne, ha az inflacids
sokk felgyorsitana az eszkdzvasarlasi programok leépitését.

Mint lathattuk, az r — g kiilonbség kulcsfontossagui az addssagfenntarthatdsagban.
Elméletben inflaci6 esetén mind a nominalis kamatok, mind a nomindlis novekedési
ratdk emelkedhetnek. A vart kibocsatdsnévekedés azonban valdszintileg korlatokba
titkozik, amikor — minden mas valtozatlansaga mellett - a kamatlabak emelkednek.
A kamatlabnovekedés-beli kiilonbség igy sziikiil, és tovabbi kedvezétlen hatast fejt-
hetnek ki a novekvé kockazati felarak. A magasabb addssaggal, illetve magasabb rovid
és kozepes lejaratu addssaggal rendelkezd orszagok esetében ez magasabb kockazatot
jelent.” Mosk-Welz [2022] ugyanakkor kiemeli, hogy az EU-ban a kormanyzatok az
elmult évtizedben altaldnosan erdsitették az adossagstrukturajukat: novelték az adds-
sag atlagos lejarati idejét, valamint — a befektetdi bazis kibévitése mellett — diverzifi-
kaltak a portfélidjukat. Mindez pedig azt vetiti elre, hogy a finanszirozas marginalis
koltségének novekedése viszonylag lassan gytir(izik 4t az atlagos kamatlab nagysagara.
Kovetkezésképpen a kamatlab-novekedési kiilonbség az inflacids sokk korai szakasza-
ban javulhat, ha a nominalis GDP novekedését az inflaci6 fokozza, mikozben a teljes
addssagallomanyra fizetett atlagos kamatlab fokozatosan igazodik.

7 Megjegyezhetd tovabba, hogy jellemz3en azokban az orszdgokban, ahol magasabb az adéssag-
réta, ott ebbdl fakaddan a magasabb kockazati prémium kovetkeztében dltaldban magasabb lehet az
r—gérték.
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Az inflaci6é emelkedése negativan és pozitivan is érinti az elsddleges egyenleget.
A kormanyzati kiadasok magasabbak lesznek olyan tételek magasabb kiaddsai miatt,
mint példaul a tarsadalombiztositas vagy egyéb juttatasi tételek. De az adobevételek
is novekedni fognak (példaul az afa- vagy a tékejovedelemhez kapcsolodo addbevéte-
lek). Nem vilagos, hogy e hatasok ereddje milyen véltozasokat indukal, illetve annak
elsddleges hianyra kifejtett mértéke is bizonytalan (Dynan [2022]).

Adossagdekompozicids vizsgalatok

A kovetkezékben a koronavirus-jarvany 2020-as kirobbanasat kovetd iddszak fej-
leményeit (2020. és 2021. év) vizsgaljuk, s adossagdekompozicids mddszerrel szam-
szer(sitjitkk az eurépai uniés tagallamok adéssagdinamikajat.® A valasztott idésza-
kot indokolja, hogy 2020-t6l a koltségvetési politikai iranyvonalban jelentds valtozas
indult be a magasabb kormanyzati beavatkozasok révén. Ekkor a korabbi valsag-
helyzetektdl (példaul a 2008-2009. évi pénziigyi és gazdasagi valsagtdl) eltéréen
az aktiv koltségvetési politikai szerepvallalds keriilt a kdzéppontba, ami maga utan
vonta a koltségvetési deficit ugrasszeri emelkedését. A monetaris politika a koro-
navirus-jarvany elsé szakaszaban tovabbra is az expanziv iranyvonalat kovette, am
2021 masodik felété] mar egyre inkabb el6térbe keriilt a monetaris szigoritds, azaz
a jegybanki iranyvéltas lehetdsége. Ehhez nagymértékben hozzajarultak az idékoz-
ben emelkedésnek induld inflacids ratak. 2020 és 2021 tehat a megel6z6 évtizedhez
képest 4j fejezetet nyitott mind a koltségvetési, mind a monetaris politikdban. Tekin-
tettel arra, hogy az addssagfenntarthatdsag szempontjabol relevans tényezék kapcsan
meghatarozd a koltségvetési és monetaris politika kozotti interakceio, e két év megfe-
lel6 alapul szolgalhat a vizsgalatokhoz.

Az addssagdekompozicids vizsgalatok kapcsan az egyik megkozelitési mod
a vektor-autoregresszios (VAR) modell alkalmazasa, amelynek el6nye, hogy kont-
rollalni lehet olyan tényezékre, mint pédaul a kamatlab vagy a gazdasagi novekedés.
Ittazonban a becslési eljaras egyfel] magas bizonytalansagot hordoz magaban, mas-
tel6l pedig hosszu idésort kévetel meg (Losoncz-Toth [2020]), ami a jelen keretrend-
szerben nem hasznalhatd. Az ebben a kutatasban alkalmazott adéssagdinamikai
elemzés nem hataroz meg el6feltételeket a vizsgalt id6szak hosszara vonatkozdan,
és szamviteli azonossagokra épiil. A vizsgalatok a Losoncz-Toth [2020] cikkében is
alkalmazott modszertan alapjan torténik, amely pedig Ra-Rhee [2005] és Escolano
[2010] munkaira épitkezik. A 2020-2021. évekre iranyulé vizsgalatok targyat az
Eurépai Uni6 tagallamai alkotjak. Az adatok forrasa az AMECO, illetve az elsédle-
ges egyenleg esetében az IMF, az inflaci6 esetében alkalmazott GDP-deflatort pedig
a Vilagbank adatbazisabdl toltottiik le.

Az alkalmazott matematikai 6sszefliggések az addssagegyenletbdl vezethetok le,
amely az alabbi forméban irhato fel:

® A 2020-as mintdban nem szerepel Bulgaria, mivel az elsddleges egyenlegre vonatkozéan nem 4llt
rendelkezésre adat. Hasonld okok miatt nem szerepel a 2021-es mintaban Szlovékia.
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B,=(1+i, ,)B, ,—PB,+SFA, 2

ahol B, a t-edik idészaki nominalis dllamadéssag, i, | az el6z6 évi nomindlis kamat-
lab, PB, az els6dleges egyenleg, az SFA, az egyéb tétel (stock-flow adjustment). A GDP-
aranyos mutatészam meghatarozasa érdekében mindkét oldalt osztjuk a t-edik évi
GDP-vel (Y)), majd a (3) egyenlet alapjan kifejezziik Y, | segitségével Y -t:

Yt:(l +gz)(1+’n—t> Yt—l’ (3)

ezt kovetéen pedig kivonjuk a megel6z6 évi dllamaddssagi ratat (b, ) a tdrgyidészaki
adatbdl, hogy megkapjuk az addssagrata valtozasat:

Ab o, b . —b b, + sf @)
=l - - sfa,,
t (1+gt><1+7rt) t—1 t—1 p t t
1+i,
Ab, = b, ,—pb, +sfa,. 5)

(1+gt)(1—|—7rt)_1

Ko6z6s nevezét alkalmazva a (3) egyenlet zarojeles tagjan belill, majd egyszerusitve
a szamlalot:

N it—l_gr_ﬂ-r_gtﬂ-t .
A=\ g i) [P ©
gt .t—l —’ﬂ't
Ab =|————2L b ———1b —L1b —pb . (7
| (1+g)(tm,) “+l (1+g)(1+m) ”+[1+m] e 0)

A (7) egyenlet jobb oldala megadja az addssagrata valtozasanak dekomponalasa alap-
jan sorrendben a kovetkez6 tételeket:

- redlnévekedés,

- nominalis kamatlab,

— infl4cids rata,

- elsddleges koltségvetési egyenleg,

- egyéb tételek.

Az adatok leir¢ statisztikdjat a 2. tdbldzat tartalmazza.
Az addssagdekompozicios vizsgalatok eredményét az 5. dbra szemlélteti grafikusan.
Az eredményeket az addssagratara gyakorolt hatasok iranyanak megfelelden mutat-
juk be. A koénnyebb interpretacié érdekében a vizsgalt orszagokat négy alcsoportra
bontottuk:

- az eur6ovezeten kiviili tagallamok: Bulgaria, Csehorszag, Dania, Horvatorszag,
Lengyelorszag, Magyarorszag, Romania, Svédorszag,

- északi orszagok: Esztorszég, Finnorszag, irorszég, Lettorszag, Litvania,

- kontinentalis orszagok: Ausztria, Belgium, Hollandia, Luxemburg, Németorszag,
Szlovakia, Szlovénia,

- mediterran orszagok: Ciprus, Franciaorszag, Gorogorszag, Malta, Olaszorszag,
Portugalia, Spanyolorszag.
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2. tdbldzat
Az adatok leiro statisztikaja

Adossag/GDP  Kamatok Real-GDP Inflacié Els6dleges
egyenleg
Atlag 71,91 0,64 1,05 2,65 -4,14
Median 58,65 0,28 2,80 2,34 -4,40
Szoras 41,09 1,04 6,28 2,11 2,53
Minimum 18,55 -0,51 -11,30 -1,21 -8,48
Maximum 206,25 4,45 13,60 7,13 2,19
Forrds: sajat szerkesztés.
5. dbra
Az allamaddssag osszetételének alakulasa az EU tagéllamaiban, 2020
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Az 5. dbra folytatdsa

Az dllamaddssag Osszetételének alakuldsa az EU tagallamaiban, 2021
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Forrds: sajat szerkesztés.

2020-ban altalanossagban tovabbra is az expanziv monetaris politika és az alacsony
kamatok voltak jellemz6k, mikozben a novekedési adatok nagyon gyengék lettek, az
elsédleges egyenlegek magas deficitjei mellett.

2020-ban az eurdovezeten kiviili EU-tagallamok dllamaddssaga atlagosan 9,95 sza-
zalékponttal emelkedett, ahol a legalacsonyabb novekedést a két, egyébként is atlag
alatti adossagrataju Svédorszag (4,34 szazalékpont) és Bulgaria (4,54 szazalékpont)
tapasztalta, mig Horvéatorszag esetében az adossagrata 15,94 szazalékponttal emel-
kedett. Valamennyi orszag esetében igaz, hogy az inflacié mérséklé hatast fejtett ki
az allamadossagi ratak alakulasara. Itt érdemes megemliteni, hogy az eurdé6vezeten
kiviili tagorszagok inflacios rataja a vizsgalt id6szakban mar néhany szazalékponttal
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az eurdovezeti tagallamok értéke felett volt. Az elsédleges egyenleg deficitje s a negativ
GDP-novekedési ratak ismételten az orszagcsoport valamennyi tagja esetében kifejtet-
ték negativ hatdsaikat. (Bar elobbiek alél Dania kivételt jelent, ugyanis az orszagban
0,8 szazalék volt az elsddleges tobblet nagysaga.) Megfigyelhet6 tovabbd, hogy ezen
orszagcsoport esetében a kamathatas valamivel er6teljesebben érvényesiil, bar annak
mértéke tovabbra is minimalis. A kamatok nagy szerepe a két legmagasabb adossagra-
taju orszag — Gorogorszag és Olaszorszag — esetében mutatkozik meg.

Az északi orszdgok koziil - és az egész mintdbol is — kiemelkedik Irorszdg, ahol
2020-ban a legalacsonyabb mértékben emelkedett az addssagrata. Ebben jelentds sze-
repe volt a GDP-novekedésének.

A kontinentalis orszagokban az északi orszagokhoz képest valamivel nagyobb sze-
repe volt az inflacidnak a GDP-aranyos dllamaddssag valtozasaban, s erdteljesebben
megmutatkozott annak mérsékl6 hatésa. A kamathatas — hasonléan az északi orsza-
gokhoz - itt is elhanyagolhaté. Altalanossigban igaz, hogy az 4llamadéssagi raték
anevezShatason keresztiil, a GDP-novekedési ratak romlasa miatt emelkedtek drasz-
tikusan, illetve az els6dleges egyenlegek deficitje szintén jelentés néveld tényezoként
hatott. Ugyanakkor a nominalis kamat és az inflacié szerepe viszonylag csekélyebb
volt. Az egyéb tételek (amelyek kozé sorolhatd példaul az arfolyamhatas) orszagon-
ként erésen véltozé képet mutatnak.

A 2021. év makrogazdasagi szempontbdl a bazishatas kovetkeztében a megel6z6
évhez képest mar joval kedvezdbb novekedési ratakat eredményezett. A monetaris
politikaban egyelére nem mutatkoztak meg az iranyvaltas elsé jelei, igy tovabbra is
mérsékelt kamatokkal lehetett szamolni. Az elsédleges egyenlegek deficitjei tovabbra
sem tlintek el. Azonban a GDP-aranyos novekedési ratak alakulasaban szinte vala-
mennyi vizsgalt orszagban alapvetéen addssagcsokkenési folyamat figyelheté meg.
A kivételt Csehorszag, Németorszag, Lettorszag, Malta, Romadnia és Szlovakia képezi.
Hasonlé mintazatot igazolt Marton [2018]: a 2010. évet kovetd addssagesokkentési
idészakban az adossagok szintén elsGsorban a novekedési hatas miatt csokkentek,
mikozben a tényleges addssagallomany nem mérséklédott.

Az inflacié hatdsa az északi - kiilondsen a balti - orszagok esetében ebben az évben
mar szamottevébbnek mutatkozott. Az elsédleges egyenlegek altalanossagban mérsé-
kelték a tobbi tényezo altal kifejtett pozitiv hatasokat. Ennek jelentdsége abban rejlik,
hogy az adéssagbdl finanszirozott kormanyzati kiadasok esetében a jovében a maga-
sabb kamatok révén az allamadossag kamatterhe folyamatosan emelkedik. A maga-
sabb kamatok pedig idével visszafogjak a gazdasagi novekedést, és tovabbra is fenn-
tartjak a recesszié veszélyét. Megjegyzést igényel: az dllamaddssag és a novekedés
kapcsolatdban elvégzett kauzalitasi tesztek alapjan az Eurdpai Unid tagallamaiban
az dllamadoéssag és a novekedés kozott a 2008-as krizist koveten kétirdnyu kauzalis
kapcsolat mutathato ki (lasd Marton [2021]). Utébbi szintén arra hivja fel a figyel-
met, hogy az addssagallomany csokkentése nélkiil a novekedési ratak emelkedésének
pozitiv hatasai korlatokba iitkdznek.

Hasonlé hatasok érvényesiilnek az inflacié kapcsan, amelyek szintén a magasabb
kamatokhoz jarulnak hozza. Ahogyan arra a szakirodalom is ramutatott, az infla-
ci6 csak korlatozott mértékben tudja addssagesokkento hatasat kifejteni. A 2022-ben
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tapasztalt, tobb évtizedes csticsokat elérd, szokatlanul magas inflaciés ratak egyre
inkabb felvetik a kérdést, hogy a jegybankok mennyire képesek lehorgonyozni az
inflacios varakozasokat, igy a jovébeli inflacié alakulasat. A koltségvetés dominan-
cidjanak veszélye tehat tovabbra is erételjesen jelen van. Ez pedig ismételten az dvatos
gazdasagpolitikai lépésekre, valamint a koltségvetési és a monetdris politika kozotti
megfelelé koordinacié fontossagara hivja fel a figyelmet.

Eléretekintve, a magasabb inflacios kornyezet egyuttal az r — g kiilonbségek
negativitdsat is megsziinteti. E hatast a — szamos esetben magas kamatok éltal el6idé-
zett — gyenge novekedési ratak is erdsitik. A megnovekedett kamatfizetési kotelezett-
ségek a koltségvetési egyenlegekre is tovabbi nyomast helyeznek. Mindez egyfel6l az

elsddleges egyenlegek jelentdségét erdsitheti, masfeldl pedig olyan gazdasagpolitikai
mix megvaldsitasat, amely kedvez&en érinti a nemzeti jovedelem alakuldsat.

Osszegzés

A tanulmany részletesen koriiljarta az allamaddssag fenntarthatésdganak alacsony
kamatkornyezetben felmeriilé kozponti kérdéseit. Az addssagfenntarthatosag fejlo-
dési ivének attekintése soran kiemelte az allomanyi mutatok gyengeségeit, s a folya-
matjellegii kritériumok fontossagara hivta fel a figyelmet. Ez utébbi az alacsony
kamatkornyezetben még inkabb relevansnak tekinthetd. A valtozoé gazdasagi feltétel-
rendszer, a koltségvetési és a monetaris politika kozotti interakcid egyuttal 4j kontex-
tusba helyezte a kdzponti bankok szerepét. Ennek megfelel6en a kutatas elsésorban
a monetaris politikai oldalra helyezi a hangsulyt, illetve a nulla kozeli kamatkornye-
zet okozta gazdasagi feltételrendszer relevans osszefiiggéseire. A monetaris politikai
fejlemények ugyanakkor nem fiiggetlenitheték az olyan globalis trendektdl, mint
a természetes kamatrata utdbbi évtizedekben megfigyelhet6 szekularis csokkenése.
Mindez szamos pozitiv fejleménnyel is jar, am egyuttal gyenge névekedési kilataso-
kat vetithet eldre. E két hatas jelentéségét alahtizza: az idszakra jellemz6 uralkodd
felfogas kozéppontba helyezte a kamatlabak és a novekedési ratak egymashoz viszo-
nyitott nagysagat. Az adossagfenntarthatdsag szempontjabodl alapvetd osszefiiggés:
amennyiben a kamatlab és a novekedési rata kiilonbsége negativ (r — g <0), akkor
a kormanyzatok elsédleges deficit felhalmozasa mellett is stabilan tarthatjak az ados-
sagrataikat. Szamolni kell azonban az endogenitas problémajaval, a kamatok meg-
forduldsanak hatasaival, a kiszoritd hatds és a varatlan sokkhatasok okozta esetleges
kovetkezményekkel is. A pozitiv hatasokat részben ellenstlyozhatja az is, ha a ked-
vezd feltételek végsé soron lazuld koltségvetési fegyelemhez vezetnek. A kozponti
bank szerepe tekintetében alapvetd jelent6ségi: a monetaris politika kizarélag abban
az esetben tudja megfeleléen tamogatni az addssagfenntarthatosagot, ha képes hite-
les maradni, illetve biztositott a jegybanki fiiggetlenség. Ez kiilondsen fontos olyan
idészakban, amikor megemelkedik a fiskalis dominancia veszélye. A nulla kozeli
kamatkornyezetben megvaldsitott monetéris politikai intézkedések az emelkedd
kotvénykereslet s ennek kovetkeztében a csokkené hozamok révén bévitik a koltség-
vetés mozgasterét. A tapasztalatok alapjan a kozponti bank a hirtelen megallasok, de
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a fundamentumok valtozasatol fliiggetleniil létrejové panikhelyzetek esetén is képes
lehet megnyugtatni a piacokat és kordaban tartani az elszallo6 hozamfelarakat, biz-
tositva a stabilitast az allampapirpiacokon, igy az addssagfenntarthatdsagban is. Az
inflaci6 az adoéssagfenntarthatdsag szempontjabdl ambivalens hatdsokat gyakorol.
Az addssagdekompozicios vizsgalatok soran megéllapitottuk, hogy a GDP-aranyos
adossagratak 2020. évi ugrasszerli emelkedését kovetGen a 2021. évben a csokkenés
els6sorban a névekedési hatasnak volt betudhatd. Ez a 2011-es fejleményekhez képest
hasonlé mintat mutat.

A témakdr alapos vizsgalata ugyanakkor megkéveteli az olyan tényez6k mélyebb
vizsgalatat is, mint az adossag lejarati szerkezete, valamint annak megkiilénboztetése,
hogy hazai valutdban vagy devizaban all fenn az ad6ssag. Ez utobbihoz kapcsoloddan
kulcsfontossagu az orszagok kiilsé finanszirozasi pozicidinak alakulasa.

Befejezésiil pedig ki kell emelniink a tanulmény taldn legf6bb gondolatat: barmi-
lyen gazdasagi feltételrendszer is van jelen, a fenntarthatésag szempontjabol els6d-
leges szempont a hiteles és atlathato koltségvetési politika, valamint a kormanyzat
oldalarol a megfelel6 elkotelezettség a fenntarthat6 gazdasagpolitika terén. Azok-
nak az orszagoknak tehat, amelyek nagyobb koltségvetési mozgasteret szeretnének
élvezni, a hitelesség erdsitésére kell torekednitik. Ahogyan arra a koronavirus-val-
sag is ravilagitott, a hirtelen sokkhatasok vagy a gazdasagi kornyezet gyors valto-
zasa hamar instabilla teheti a normalis id6szakokban felelStlen koltekezést folytatd
orszagok fiskalis pozicioit.
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