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1 Bevezetés

Az addssag, mint fogalom mar egészen az 6kori hindu vallasszerkezetben fellelhetd volt, ahol
a hindu férfiak a bolesek, istenek és dsok irdnti tartozasra utaltak, melyet késébbi életiik soran
valamilyen ritusokkal fiiszerezve vissza kellett fizetni azoknak (Gregory, 2015). Mas
szemszOgbdl elemezve ezen gondolatot, az addssag pontos jelentése — ,,valakinek a hitelbol
fakado tartozasa, fajtai: magan, allami, belfoldi, nemzetkozi, druadossag’ (ELTE, 2015). Ezen
gondolati logika altal kijelenthetd, hogy miota barmiféle értékcserérél beszélhetiink, az
adossag, mint fogalom azzal egyiittesen jelent meg.

Az emberek, mint egyének nem sokban kiilonboznek ebben a kontextusban az allamoktol. A
kiilonb6z6 allamok is keriilhetnek, so6t keriilnek eladdsodott helyzetbe, legyen ez belso — kiilsé
maganszemélyektdl vagy vallalatoktol esetleg orszagoktol, szereploktdl torténd adossag. Az
allamok, vagy allamokhoz hasonl6 szervezezddéesk adossdganak torténete egészen a Kr. u
1000 — 1400-as évekre nyulik vissza, amikor is a hitelezési szerzédések emberek €s allamok
kozt berogzott lett (Eichengreen et al, 2019). Azonban strukturaja, jellege és mértéke a mai
napig teljes mértékben egyedi minden egyes orszagnal. Ezen gondolati sikon tovabbhaladva,
az addssag mara teljesen természetes és koztudott fogalommaé evolvalodott, tulajdonképpen
valamely kozgazdasagi értelemben vett szerepld vonatkozésaban. A torténelmi attekintést
folytatva, a kiilonb6z6 allamok kormanyzatainak egy ésszerti és vagyott metodusnak szamitott
a kolcsonzés, a sajat kiadasainak finanszirozasadnak érdekében. Ez tovabbi érdekes kérdéseket
vetett fel magaban, tobbek kozott azt, hogy meddig is lehet csdd bekdvetkezése nélkiil folytatni
a kolcsonzéseket, azaz meddig is fenntarthaté ez a folyamat. El6szor a fenntarthatosag
kérdéskore €s az azzal kapcsolatos vizsgalatok 1923-ban jelentek meg, tobbek kozott J. M.
Keynes és tobb kozgazdasz altal vitatott és kutatott tényezOként (Curtasu, 2011). Az
adossagfenntarthatosagrol szamos kutatas sziiletett, de végsé soron az 1970-es és 1980-as
években kezdte meg felvenni a mai megkdzelitésekhez hasonld arculatat (Willems és
Zettelmeyer, 2022).

A dolgozat célkitlizése, hogy Osszehasonlitsa és rendszerezze az allamadossag
fenntarthatosagahoz és kiiszobérték vizsgalatokhoz kapcsolodo megkozelitéseket.

Erdekes kérdéseket vet fel a kiiszobérték vonatkozasaban az a tény, hogy példaul a 2009-es
valsag idején az Eurdpai Unid atlagos adossagratajanak mértéke csupan 76 szazalékpontos
értékre emelkedett, mig a 2019-es COVID-19-nek kdszonhetd valsag idején ez az adat elérte a
90 szazalékpontos értéket (Eurostat 2021), mely a legfrissebb elérhetd érték alapjan 2024 elsé
negyedévében 88,7 szazalékpontos értéket produkalt az Eurdopai Unio tagallamai atlagaként

(Eurostat, 2024). Egy kifejezetten fontos kiilonbség a két idészak kozott, az nem mas, mint,



hogy 2009-ben az vilag orszagainak zome keriilt allamcsdd kozeli allapotba és példaul az EU-
ban Gordgorszagban kovetkezett be részleges allamcsdd, valamint az Eurdpai Bizottsag,
Eurépai Kézponti Bank és IMF 4éltal kialakitott, Trojka beavatkozéasaval tortént meg az allam
gazdasaganak és adossag struktirajanak a helyreallitasa (Europai szamvevészék, 2017).

Ezen vilagpolitikai torténések vonulatdban, vitathatatlan, hogy az allamaddssag kérdése
ezekben az esetekben is egy fajsulyos €s érzékeny tényezének szamit, amely tovabb deklaralja
a téma kutatdsanak relevanciajat.

Az elkdvetkezendd kutatas, hipotézis ismertetése, megvalaszoladsa szamos globalis és lokalis
problémaéra igyekszik vdalaszt adni. A dolgozatban az aldbbi kutatdsi kérdés keriilt
megfogalmazasra: mi volt az oka, hogy a 2008-2012-es vilaggazdasagi valsagban az
allamadossagok nem voltak fenntarthatéak alacsonyabb addssagszint mellett, a COVID 19
idészakaban kirobbant gazdasagi valsaghoz képest? A hipotézisem a kutatasi kérdéssel
kapcsolatban a kovetkezd: az 4llamadossdg fenntarthatdsaga magasabb mérték mellett,
fenntarthatonak bizonyul, amennyiben mas fontos tényezok kedvezden hatnak a gazdasagra és

ezaltal a kormanyzat képes finanszirozni az ad6ssagat.

A kutatasban kvantitativ adatok alapjan hasonlitottam Ossze a 2008-2012-es gazdasagi
vilagvalsag idOszakat, valamint a 2019 és 2021 kozotti COVID-19 jarvany kovetkeztében
kialakult gazdasagi recesszi6 id6szakat. Az adatokat 6t, az adossagegyenlet tényez6i mentén
gylijtottem Ossze. Ezek a tényezOk, a redlkamatlab, gazdasagi ndvekedés, inflacio, elsddleges
egyenleg és az addssagrata hanyados valtozasa. Emellett a valsagot kovetd idészak kozos
makrogazdasagi jellemzdinek ismertetésével tdmasztom ala a parhuzamot a két valsag kozott.
Az adatok ismertetését kovetden, konkluziot vontam, a két valsagiddszakban kialakult

statisztikai adatok mentén.

2 ,,Adéssag Kis urasag’ — allamadossag fogalma, fajtai

A kutatas részletes vizsgalatdhoz elengedhetetlennek tartom a fogalmak tisztazasat. Az egyik
legfontosabb ilyen az az allamadéssag fogalma és annak koriljarasa. Altalanos bruttd
allamadossag vagy Maastrichti adossdgnak nevezziik azt a nominalis értéket, amely egy allam
koltségvetési év vagy negyed év végén lelhetd fel (Eurostat, 2023). Pontosabban, hogy az
allamadossadg egy orszdg kormanyanak Osszes adossagat jelenti, melybe beleszamitjak az
onkormanyzatok ¢s allami vallalatoktol atvett addssdgokat is. A kormdanyzati szektor
konszolidalt bruttdé adossaga harom f6 tényezobdl tevédik Ossze: készpénz és betétek,

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, valamint hosszl és rovid lejarata hitelek. (KSH, 2021)



A kutatds tovabbi részében, a legaltalanosabb mérési forma felhasznalasaval fogom
szemléltetni az allamadossag mértékét az egyes statisztikai adatoknal. Ez a mérészam a brutto
GDP-hez viszonyitott allamadossagi rata, (tovabbiakban adossagrata) amelyet azért sziikséges
leszégezni, mert kiilonbozo allamok allamadodssagainak Gsszehasonlitasanal elengedhetetlen
egy azonos mérték, ami pontos és konkrét valaszokat nyujthat a vizsgalandé kérdésekre.
Hasonlbéan, mint a haztartasok esetében, az adossag allapota akkor alakul ki, amikor egy
kormanyzat tobbet kolt, mint amennyi bevételre szert tesz. Az éallamhdaztartdsi hianyt a
kormanyzatok hitelfelvétellel potoljak. Ez az allamhéztartasi hidny annak kovetkeztében
alakulhat ki, hogy az allamnak a legnagyobb bevétele a kiilonbdz6 adokbol szarmazik és
altalaban ez az adokbdl szarmazd 6sszeg nem képes fedezni a fejlédéshez sziikséges anyagi
eréforrasokat. Ekkor az allam hitelfelvételre szorul. Ennek a legelterjedtebb fajtdja az, amikor
egy allam egy kijelolt intézményen keresztiil (Magyarorszagon az Allamadossag Kezeld
Kozpont) allampapirokat bocsajt ki. Azokat a személyeket, akik allampapirt véasarolnak
befektetonek nevezziik, akik tulajdonképpen hitelt nyujtanak az allamnak kamatért cserébe.
Kiilon megfigyelhetd az a sajatossag, hogy egy allam gazdasaga minél inkabb
egyensulytalansagok altal sujtott és minél nagyobb a turbulens folyamatoknak valo kitettsége,
annal nagyobb kamattal fog allampapirokat kibocsajtani (Elemz6 Kozpont, 2023).

Egy masik modja ennek a hitelfelvételnek a kiils szereplotdl, altalaban nemzetk6zi gazdasagi
intézménytdl torténd hitelfelvétel. Természetesen ennél a hitelfelvételi fajtanal is meg lehet
emliteni a kiilfoldi befektetd csoportokat és maganszemélyeket, akik az adott orszag
allampapirjaiba fektetnek nagyobb Osszeget. Szdmszerlien a maganszemélyektdl, valamint
kiilfoldi befektetdcsoportoktol szarmazéd hitelfelvétel, nem 1ép meg akkora mértéket a kiilsd
szereplok koziil, mint amekkorat a nemzetkozi befektetési alapok altal direkt uton felvett
hitelek.

Itt mar a jol ismert, hagyomanyos hitelfelvételrél van szo. Az allamok valamely fejlesztés
érdekében fordulnak példdul az Eurdpai Unidhoz (tovabbiakban EU), amely intézmény tobbek
kozott, hiteleket is biztosit tag- €s nem tagallamoknak egyarant. Ezen a hiteleknek is tobb fajtaja
létezik. Vannak olyanok melyek 4altalanosan, barmely szektorra felhasznalhato hitelt
biztositanak, és vannak konkrétan meghatarozott teriiletekre befektetendé kolcsondk. Ezen
hiteleket az EU-hoz tartozé valamely finanszirozasi intézmény teszi lehetévé egy-egy az
orszagban fellelhetd, zomében bank és biztositasi vallalaton keresztiil (Your Europe, 2024).
Ennek azért van nagy jelentdsége az allamadossag kérdéskorében, mivel amint mar eldbb is
emlitettem az allami vallalatok altal felvett hitelek is beleszamitanak, ndvelik a brutto GDP-hez

mért allamadossagot allamok tekintetében. A dolgozat tovabbi részében kevésbé felmeriild, de



az allamadossag széleskoriibb értelmezéséhez elengedhetetlen megemliteni az IMF
(International Monetary Fund) altal kibocsajtott hiteleket. Ezen intézmény, mint egy 186
milliard dollaros Osszeget mar hitelez6 fiskalis szervezet, amely anyagi segitséget nyujt olyan
allamoknak, melyek valamilyen okbol kifolyolag képtelenek az elébb felsorolt mddokon
keresztiil potolni az allamhéztartasi hianyt, fizetni a felvett kolcsonoket, finanszirozni az allami
segélyeket. Ebben az esetben a tagallamok az IMF-hez fordulhatnak, ahol a gazdasagi krizis
pontos egyeztetése, koriiljardsa utdn, konkrét feltételeket és fiskalis politikai iranyzatokat

kovetve és betartva kapnak kedvez6 vagy kamatmentes hiteleket (IMF, 2024).

3 Allamadéssagot befolyasol6 tényezék

Annak érdekében, hogy a késébbiekben beszélhessiink fenntarthatd allamadossagrol, meg kell
hataroznunk, hogy melyek azok a tényezok, valtozok, amelyek befolyasoljak az adossag
dinamikéjat és az adossagrata mértékét egy allamhaztartasban. Az addssagallomany valtozasat
nem csupan az elsddleges kiadési tételei és koltségvetési adobevételei befolydsoljdk, hanem
fontos tényezoének és valtozonak szamit ebben az esetben a kamatkiadasokon keresztiili
multbéli addssagnak a mértéke.

Dedak (1998) szerint az allamadossagot alapvet6en 6t tényezd befolyasolja. Koztiik a real GDP
novekedési liteme (g), a realkamatlab (r), az allamhaztartas elsédleges deficitjéneck a GDP-hez
viszonyitott aranya (X) illetve természetesen, annak érdekében, hogy a lehet legpontosabb
képet kapjuk sziikséges figyelembe venni az addssdgrata mar kordbban felhalmozott szintjét,
értekét. Kifejezetten fontos és szignifikdns tényezének szadmit a redlkamatlab, illetve a
gazdasagi novekedés kapcsolata. A két tényezo kozti kapcsolatot, valamint azoknak az
allamadossaghoz vonzodo viszonyat az 5. fejezetben melyben részletesen vizsgalom,
kapcsolodoan maganak a fenntarthatosagnak a kérdéskorével, egyiitt. A gazdasagi novekedés
és a realkamatlab kapcsolatat Dedak (1998) is vizsgalja, azaz tulajdonképpen ha az (1)-es
egyenletbdl indulunk ki, akkor két kiilonboz6 tényallas jelentkezhet. Egyik esetben a gazdasagi
novekedés meghaladja az allampapirok realkamatlabat. Ezt az allapotot alacsony kamat
kornyezetnek nevezziik, melyben jelen esetben az r és g kiilonbsége nullanal kisebb értéket

jelent.
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Ez az allapot szamos kozgazdasz, koztik, Dedak (1998) szerint is kedvezd esetnek szamit,
mivel az allamhaztartasi eladosodas végsé soron, beavatkozas nélkiil stabilizalodik. Es nem

befolyasolja a stabilizdlodas végbemenetelét a kiinduld adossdg mértéke sem.

x
lim b, = ——, mert e""9t - 0 (2)
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Ezen egyenlet altal példaval szemlélhetd, haa ,,koltségvetés elsédleges hianya GDP-hez mérten
1 szazalek, a gazdasagi névekedés iiteme 4 szazalék, a redlkamatlab 2 szazalék, akkor az
adossagrdta 50 szdazalékos értéken stabilizalodik’ (Dedak, 1998).
Amennyiben, viszont magas kamatkornyezet all fenn, azaz r>g azaz abban az esetben, ha a
realkamatlab meghaladja a gazdasagi novekedés iitemét, bonyolultabb helyzet fog fennallni.
(Dedak, 1998). Ilyenkor ugyanis mar nem érvényesiil az el6z6 esetnél megfigyelhetd
stabilizalodasi struktira, hanem ebben az esetben az addssag dinamikéja attdl fligg, hogy
milyen az dllamhaztartas elsddleges egyenlegének és a kezdeti addssagalloméanynak a viszonya.
Két lehetdséget vazolnék.
Az elsd az, hogy az adossagrata korlatlanul novekszik. Ebben a helyzetben érvényre jut a
kamatspiral, ami azt jelenti, hogy a jelenlegi deficit a jovObeli kamatmechanizmuson keresztiil
annal is nagyobb deficithez vezet és ez mint, abszolit, mint relativ mértékben ndvelni az
adossag mértékét (Dedak, 1998).
A masik elképzelhetd eset Dedak (1998) szerint az, amikor az elébb felvazolt eshetdség
forditott formaban torténik meg. Ilyenkor az adossagrata folyamatosan csdkken, ami ahhoz
vezethet, hogy az allam nem netté adosa, hanem netto hitelezdje lesz a maganszektornak.
A fentebb emlitett adossagot befolydsold tényezOknek a megfeleld ardnyban jelentkezd
mértékét és kolcsonhatasat nevezziik stabilizalodasi pontnak, melyhez hozzatartozik az, hogy
ezen egyenletekkel torténd szdmitasokkal, az allamadossag stabilizalodési pontjat keressiik.
Stabilnak egy allamadodssagot akkor neveziink, ha egyrészrdl, nincsen olyan tényezd mely
radikélisan pozitiv irdnyba (ndvelheti) az addssadgrata mértékét. Masrészrdl amikor egy ilyen
valtozas esetén a kormanyzatnak vannak olyan fiskalis eszkozei, amelyekkel egy esetleges
nagyobb Iéptékii pozitiv iranyba torténd valtozast meg tud fékezni (Dedak, 1998). Ez a fogalom
mar nem all messze a fenntarthat6 allamaddssagtol, de arrdl majd a késébbiekben kivanok szot
ejteni, ugyanis komplexitasabol adodoan egy kiilon fejezet kitoltését kivanja.

b = % 3)
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Az adossagrata akkor keriil stabil pontba, amikor az egyenlévé valik az allamhaztartas
elsddleges deficitjiének GDP-hez viszonyitott aranyanak, valamint a redl GDP ndvekedési
iitemének és a redlkamatlabnak kiilonbségének hanyadosaval (Dedak 1998). Onmagaban véve
ez idedlis és klasszikus esetben all fenn.

Az elmult években, szamos tanulmany sziiletett (Reis 2022, Czeczeli 2023, Matsuoka 2020,
Savai 2024, Reinhart és Rogoff 2010) ahol kiegészitve a fentebbieket részletekbe menden
targyaljak példaul a fiskalis fenntarthatosagot, az adossagkiiszobérték alakulasat is.
Természetesen ahhoz, hogy a valdsdgos helyzetet is értelmezni tudjuk, tobb tényezodt kell

szamitasba venniink, melyeket az 5. fejezetben kivanok részletesen targyalni.

4 A kevesebb néha tobb? — elényok és hatranyok a magas és alacsony allamaddssaghoz
Az éllamadodssag fogalménak és azt befolydsolo tényezdk targyalasanak folyamata kozben,
jogosan meriilhetnek fel benniink kérdések azzal kapcsolatban, hogy vajon: ,,az dllamadodssag
magas szinten tartasa, az kimondottan csak negativ kovetkezményekkel jarhat?’’
Természetesen ez a kérdés a kozgazdasdgtudomany szerepldi kozott is vitainditd téma volt €s
relevans kutatdsi témanak szamit.

Furman, Summers (2019) és Blanchard (2019) egyarant arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
egyreszrol kiilonbséget kell tenni az allamadossag csokkentése és alacsony szinten tartdsa
kozott. Sziikséges hangsulyozni azt is, hogy az alacsony allamadossagnak, bizonyos esetekben
nem is feltétlen van fiskalis koltsége. Természetesen fontos kiemelni, hogy ez csak megfeleld
szakpolitikai eszkozokkel és eljarasokkal érhetd el. Fontos még kiemelni, hogy egy szintén
fontos hipotézise Furman és Summers (2019) arra jutottak, hogy a magas addssagszinttel jard
kockazatok csekélyek az allamhdaztartds hidnyanak folyamatos csokkentésével egyiitt jaro
kockazatokkal.

A kérdésben a kozgazdaszok kozott egy konstruktiv vita alakult ki, mely egészen a mai napig
kétségeket vet fel mindkét oldal részérdl, elengedhetetlen megtekinteni a magas allamaddssag
hatranyaival foglalkoz6 tanulmanyokat is. Taylor (2020) arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a
nagy hidny az dllamhaztartasban kiszoritja a szovetségi programokat az Egyesiilt Allamokban
illetve, sziikséges infrastrukturalis beruhazasokat és a gazdasagi novekedéshez sziikséges
magéanberuhazasokat is. gy a koltések nagyobb hanyadat az adossagszolgalat fogja kitenni,
mely novelni fogja a kamatldbakat és végsd soron veszélyes addssagspiralhoz vezethet. Rogoff

(2019) is arra a konklaziora jutott, hogy az allamaddssag magas szintjével jard ingyen ebéd
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nem magato6l értetddd, mivel ez megneheziti a kormanyok szamara, hogy az esetleges sokkokra
agresszivan reagaljanak.

A kovetkez6 alfejezetekben részletezni kivanom azokat a tényezdket, melyek a pozitiv és
negativ oldalat a magas szintli dllamadossagnak, egyarant indokolja, ezaltal a fentebb targyalt

tanulmanyok megkozelitéseire is magyarazatot adhatnak.

4.1 Az allamaddssag elonyei, pozitivumai

Az allamadodssag sziikségességét ¢€s ebbdl kifolyolag az eldnyeit két fontosabb tényezo
ismertetésével szeretném bemutatni. Az els6 és az egyik leglogikusabb eldny, az a hosszutava
novekedés potencidlis elésegitése. Ez a maganszektorhoz fliz6d6 hitelfelvételnél is
megtapasztalhatd indok, az &llamokhoz tartozé kiilonb6zé kormanyzatoknal hasonld
eshetdségek allnak fenn. Elsdsorban az allamadossdg magas szintjének kialakuldsa azokra az
allamokra jellemzd, melyek valamely hitelfelvételi modhoz fordultak az egyes gazdasagi
szektorok fejlesztése érdekében. Azokban az esetekben, amikor egy allam addssaga emelkedni
kezd, azaz tobb anyagi er6forrasra tesz szert egyes szereploktol hitelfelvétel soran, akkor azt
olyan agazatok fejlesztésébe csoportosithatja melyek hosszabb tavon novelhetik a gazdasag
termelési képességeit. Illetéleg amikor turbulensebb helyzetben, egyes csoportok védelme
érdekében lehetdvé teszi a nagyobb tamogatast, biztonsagos tartalék lehet és megfeleld fiskalis
politika eszkdzokkel kevésbé kockazatos tényezové valtoztathatja azt. (Kose et al., 2020).
Azok a korményzati befektetések melyek akar a fizikai akar a human eréforrasokat tdmogatjak,
megteremthetnek egy rendkiviil erds alapot a hosszan tarto, tartdos ndvekedéshez. Elsésorban a
fejlodo gazdasagh orszagokra igaz a tény, de Osszességében valamennyi allamrol elmondhatd
az, hogy két 6 indoka van az esetleges tobblet allamaddssagnak, mely elengedhetetlen szerepet
jatszik a hosszabb tavu terveik, fejlédésiik és novekedésiik eléréséhez. Az alabbi esetekben a
magasabb szintli allamaddssag megléte 1ényeges, és kulcsfontossagu. (Kose et al.,2020)

Az elsd ilyen indok az nem mas mint, hogy a tartdsan erds novekedés a szegénység hosszu tava
csokkentésének fundamentuma (Dollar et al,.2013). A potencialis csokkenés a névekedésben,
illetve egy gazdasag novekedési mértéke teljes foglalkoztatottsag mellett, megteremti a
szlikségességét, valamint siirgdsséget a tovabbi kormanyzati befektetéseknek. (World Bank,
2018c). A fejlodo gazdasagokra jellemzé tény volt, hogy 2018 és 2027 kozott a potencialis
novekedés mérséklodésbe kezd egészen 0,5 szazalékponttal, ami igy egy erre az iddszakra
mindosszesen 4,3 szdzalékpontos novekedést. Ez az adat joval alulmulja az 1998 és 2017 év
kozotti novekedést mely egészen 5,4 szazalékpontos mértékii volt (Kose et al., 2020). A
befektetések ezek alapjan latszolagosan is novelhetik a potencialis novekedés mértékét, melyre

két lehetdség van, a kozvetlen és kdzvetett beruhdzas. A kozvetlen csatornan keresztiil torténd
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beruhdzas a tokefelhalmozas, amely noveli a munkatermelékenységet €s a potencidlis
kibocsatast. Kozvetve a beruhdzas novelheti a teljes tényezotermelékenységet a beruhdzasba
agyazott technologiai fejlesztések kovetkeztében (Kose et al.,2020).

A masodik érv a magasabb allamaddssag mellett nem csupan a kormanyzati szektornak hoz
l1étre kedvezObb esetet, hanem a magénszektorba tartozd befektetoknek is biztonsagosabb
alapot biztosithat. Az allampapirok biztonsagos eszkozt jelentenek a befektetdk szamara, mivel
alternativat jelentenek a maganaddssagokkal szemben, amelyek kibocsatoi nem teljesithetnek
(Azzimonti és Yared, 2019). Amikor a kockdzatkeriilés nd, a biztonsagos eszkdzok irdnti
kereslet nd, mikozben a maganhitelfelvevdkre vonatkozo hitelfelvételi korlatok szigorodnak.
Ilyen koriilmények kozott az allamadossag felhalmozodasa, ha a maganhaztartdsok vagy
vallalatok kozott wjraclosztjak, enyhitheti a finanszirozasi korlatokat (Yared, 2019). Az
allamadossdg, mint a maganhitel-felvételi koltségeket viszonyitdsi alapként szolgdlo és
fedezetként felhasznédlhatd biztonsdgos eszkdz ezért fontos szerepet jatszhat a pénziigyi
mélyiilésben (Kose et al., 2020). Az allamadossag-eszkdzok rendelkezésre allasa eléfeltétele a
biztonsagos eszkdzok visszavasarlasi megallapodéasaira tdmaszkodé monetéris politikai
miiveleteknek is (Kumhof és Tanner, 2005). Hozzatartozik még a biztonsagos alap jellemzdje
mellet még az a tény is, hogy kotvényalapba valod befektetés a maganszektor, valamint a
kormanyzatok szamara is biztosit egy likvid piacot, mert a kotvények kibocsatdsanak monopol
helyzete miatt, nem befolydsolddnak olyan szinten ezen alapok, mint a maganszektor altal
kibocsatott részvényei (Reis, 2022). Eme jelenség annak tudathat6 be, hogy ilyen biztonsagos
alap létrehozasaban a kormanyzatoknak és azon beliil is a jegybankoknak monopol helyzete
van (Reis, 2022). Abban a tekintetben, hogy Reis (2022) szerint, Ilétezik az
addssagtinanszirozasnak egy olyan fajtija melyben a kotvénykibocsatasokon keresztil az
adossagbevétel (debt revenue) formajaban képes nyerészkedni a befektetoknek visszafizetett
kamatokon keresztiil, olyan forméaban, hogy 6k azok, akik végsd soron megszabjak a kamatot.
Az kdnnyen meghatarozhatd, hogy mit értiink adossagbevétel alatt. Akkor amikor a kormanyzat
allamkotvényt probal eladni, akkor sok mas leend6 hitelfelvevdvel kell versenyeznie, beleértve
a kiilfoldi kormanyokat is, cégeket, sot, a haztartasokat is, mivel egy bank tobbet ad hitelt a
kiilonboz6 hitelfelvevoknek, igy csokkentheti a hitelkamatot, valamint sajat hiteleit. Van egy
piaci kamatlab, amely mellett a hitelfelvevé megegyezik a hitelezok altal adhato teljes
Osszeggel. Szamos tényez6bdl kifolydlag a hitelezOk engedményt adhatnak a kormanynak,
kevesebbet kérhetnek az allamadossagra, mint amennyit a piaci befektetésekre kérnek, mint a
piaci kamatldb. Ez a kedvezmény szorozva az addssag Osszegével az addssagbevétel. Ez

megmenti a kormanyzatot, hogy a jovoben adot kelljen szednie egy olyan addssag
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visszafizetéséhez, amely alacsonyabb kamatlabbal névekszik, mint a piaci hozam (Reis, 2022).
Ugyanis olyan megfeleld kamatok megszabasa esetén amikor a befektetok és az allam is képes
bevételekhez jutni, pozitivan és erdteljesen tamogathatja az adossagfinanszirozast (Reis, 2022).
Kétséget kizard az, hogy eme kiilonleges helyzet eléréséhez sziikséges egy stabil és erds
gazdasagnak a megléte, mivel a befektetok figyelembe veszik egy allam gazdasagi helyzetét és
novekedését. Ez olyan mddon valdsulhat meg, hogy példaul azok az allamok, ahol a gazdasag
nem feltétlen stabil, ott a jegybankok kénytelenek magasabban tartani a kamatokat, amely allam
gazdasadga pedig stabilabbnak, konzisztensebbnek mutatkozik, ott &ltaldban alacsonyabb
kamatok jelennek meg (Reis, 2022). Ez er6s gazdasagoknal, mint példaul az USA-nak
allamkdotvényeinek vonulataban, hatalmas allamaddssagi mutatokat tud eredményezni. Ugyanis
az orszagban 2023-ra a brutté allamadossag mértéke elérte a 34 billio dollarnak megfeleld
értéket (Peterson G Fund, 2024). Amelynek 79 szazaléka, azaz 27 billié dollar a maganszektor,
valamint mas orszagok altal hitelezett 6sszeg. Emellett tovabbi 7 billio dollar az melyet
intragovermental debt szakkifejezéssel lattak el, mely tulajdonképpen a kormanyzaton beliili,
részei kozotti tranzakcidkra értendd, példaul biztositdi cégek, befektetési alapokat kezeld allami
cégek, valamint nyugdijalapok altal. (Peterson G Fund, 2024). A magénszektori befektetések
ténye ¢és oka megkérddjelezhetetlen, de allamok azért fektetnek mas orszagok kdtvényeibe,
mert gazdasagi instabilitds esetén, egy likvid €s biztonsagos alapnak mutatkozik (Peterson G
Fund, 2024).

A harmadik és az éaltalam biztositott felsorolasban az utoljara kovetkezd pozitivum, mely az
allamadossdg magasabb szintjéhez kothetd, az a gazdasagi valsag esetén torténd allampapir
kibocsatas okozta biztonsag. Ez alapvetden, egy olyan monetaris politikai eszk6z, amelyet

késObb még a fenntarthatosagi eszk6zokrol szolo fejezetben részletesen kifejtek.

4.2 ,Mindennek van egy ara’’ — negativumok, az allamadéssag hatterében
Természetesen, mint az életben és szlikebb értelemben a kozgazdasdgtudomanyban is
mindennek van egy ara. Ez a fundamentuma ¢és sziiletési indoka eme tudomanyagnak. Ebben a
részben azt fogom részletesebben taglalni, hogy melyek azok az alapvetd nagyobb odafigyelést
igényld teriiletei és vonzatai a magas szinten tartott allamaddssagnak, melyek amennyiben
keretek koz¢é nincsenek szoritva, veszélyes tényezdi lehetnek egy gazdasagnak és ez altal
allamnak. Amennyiben az allamadossagot nem szabalyozzak megfelelden, sulyos kockazatok
alakulhatnak ki, amelyek karos hatassal lehetnek az adott orszdg gazdasagéara és politikai
stabilitdsara.

Az allamadossag egyik legfontosabb koltsége a kamatteher, amit a hitelezéknek kell fizetni.

Ezt érdemes Osszehasonlitani az addssagbodl finanszirozott beruhdzéasok varhaté hozamaéval,
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hogy megallapithato legyen, a hitelfelvétel indokolt-e. Az addssaggal kapcsolatos egyik f6
probléma az, hogy a torlesztési kotelezettségek refinanszirozésa, kiillondsen gazdasagi valsagok
idején, rendkiviil koltségessé valhat. A pénziigyi piacok turbulenciai akar valsadgot is
eldidézhetnek, amennyiben az allam nem tudja megfeleléen kezelni a hitelvisszafizetést.
Raadasul a magas adossag korlatozza a korméanyok lehetdségeit gazdasagi valsag idején, mivel
kevesebb mozgasteret biztosit a koltségvetési beavatkozasokra, valamint hosszu tavon a
maganberuhazasok kiszorulasahoz vezethet, ami hatraltatja a gazdasagi novekedést (Kose et
al., 2020).

Az emlitett problémak négy f0 kategoriara oszthatok. Az els6 és legfontosabb a fenntarthatosag
romlasa, mely a dolgozat kutatasi kérdésének alapja. Ahogy az adossagallomany nd, egyre
nehezebb fenntartani a hitelfelvétel koltségeit. Ez kiilondsen akkor igaz, amikor a globalis
megtakaritasi ratak csokkennek, ami novelheti a hitelfelvétel koltségeit és kockdzatossa teheti
az adodssagkezelést (Kose et al., 2020). A demografiai valtozasok és a termelé¢kenység
novekedésének lassuldsa tovabb sulyosbithatja ezt a helyzetet.

A masodik kockazat a gazdasagi sebezhetdség ndvekedése valsag idején. A magas
adossagallomany csokkenti a kormany mozgasterét, mivel pénziligyi stressz esetén a
kamatlabak megemelkedhetnek, a befektetdi bizalom megrendiilhet, és igy az orszag pénziigyi
valsagba sodrodhat. Ezen tulmenden, a devizaban felvett adossag esetén fennall a valutavalsag
veszélye is, amikor a befektetok példaul spekulacios tdmadasokat inditanak az orszag valutdja
ellen (Kose et al., 2020). Az ilyen valsagok hatassal lehetnek a bankrendszerre is, és sulyos
kovetkezményekkel jarhatnak a maganszektorra nézve, amennyiben a bankok likviditési
valsaggal szembesililnek.

A harmadik problémakoér a kormanyzati fellépés korlatozottsaga recesszio idején. A magas
allamadossdg megneheziti, hogy a kormdnyok hatékonyan alkalmazzdk az anticiklikus
koltségvetési politikékat. Ez volt megfigyelhetd a 2008-2009-es globalis pénziigyi valsag idején
is, amikor a magas adossagu orszagok kisebb mértékben tudtak fiskalis 6sztonzést biztositani,
mint azok, amelyek addssagallomanya alacsonyabb volt (Kose et al., 2020). A gazdasagi
0sztonzok hatékonysagat pedig tovabb csokkenti a ricardoi hatds, amikor a haztartasok arra
szamitanak, hogy a kormény kés6bb adoemelésekkel fogja kompenzalni a jelenlegi kiadasokat
(Kose et al., 2020).

Végiil, a magas allamaddssag jelentdsen visszavetheti a gazdasagi novekedést. A novekvo
adossagszolgalati  koltségek korladtozzak a kormanyzat mozgésterét az olyan kritikus

teriileteken, mint a szocialis juttatdsok vagy az infrastruktarafejlesztés. Az adossag kiszorithatja
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a maganberuhazasokat, mivel a magas kamatlabak ¢és a bizonytalansag csokkentik a befektetok
hajlandosagat a termelékenységet ndveld projektek finanszirozasara.

A 4.1 és 4.2-es alfejezetben taglalt részletesebb informaciok alapjan, ugy gondolom, hogy
részletesebben korbejartuk az allamadossag pozitivumaival és negativumaival/kockazataival
kapcsolatban allo tényezoket. Ezek feltarasaval uj kutatasi kérdések is felmeriiltek. Példanak
okaért, hogyan torténhet az, hogy az dllamaddssag viszonylagos magas szintje egyszerre lehet
a beruhazasoknak ¢s gazdasagi ndvekedésnek 6sztonzd, valamint hatraltatd tényezdje. Mi az
oka annak, hogy a magas allamadodssagi szint egyszerre kovetkezménye a befektetések nagy
szamanak és negativ hatdsa van a befektetk bizalmara is egyarant. Hogyan lehetséges az, hogy
a magas allamadossagi szint egyik esetben eldsegiti a kormanyzat fiskalis politikai eszkozeinek
miikodését és masik esetben pedig az figyelheté meg, hogy a kormanyzat reagald képességét
helyezi hatranyosabb helyzetbe. Ezek olyan kérdések melyek rendkiviil komplexek és fontosak
a dolgozat tovabbi részeinek targyaladsaval kapcsolatban. Ezekre vélaszt, az allamadossag
fenntarthatosaganak részleteinek megismerésével kaphatunk. A tovabbi fejezetben
részletesebben fogom elemezni az dllamadossag fenntarthatdsagat koriiloleld tényezoket, annak

mitkddését valamit fogalmanak jellegzetességeit €s velejaroit.

5 ,Mennyiaz annyi?’’ - az allamadossag fenntarthatésaganak fogalma, jellemzdi

Az dllamadossag fenntarthatosaganak a kozgazdaszok és kiilonboz6 allamok kormanyzataiban
fellelhetd pénziigyi szakemberei, jelentoséget az 1980-as években adtak jellemzdébben
(Willems és Zettelmeyer, 2022). Ugyan is a Latin-Amerikaban 1étrejovo és mar-mar gazdasagi,
allamcsO6doket sorakoztatd, adossdg visszafizetési képtelenséget eredményezd allapotok,
jelentés kozgazdasagtudomanyi problémakat vetett fel, melyekkel, a vildg kozgazdaszai,
részletesebben foglalkoztak. A latin-amerikai gazdasagi krizist kovetéen a kozgazdasagi
szotarban olyan fontosabb fogalmak jelentek meg, mint példaul a debt overhang vagy a self-
fulfilling debt (Willems és Zettelmeyer, 2022). Ezen esemény arra §sztondzte azon pénziigyi
szakembereket, akik foként a szakpolitikdk kidolgozasaért voltak feleldsek, hogy olyan
technikakat dolgozzanak ki melyek képesek eldonteni azt a kérdést, hogy az allamok ilyen
esetekben fizetésképtelennek vagy illikvidnek szamitsanak (Willems és Zettelmeyer, 2022).
Ennek a kérdésnek a jelentdsége, azért volt akkoriban és ma is rendkiviil nagy, mert ezen allapot
felmérési képességének hidnyaban, képtelenség akar fiskalis- akar monetaris politikai
eszk6zhoz nyulni. A maésik nagyobb mérfoldkd az allamadossag fenntarthatosaganak
etimologiai  fejlodésében a szintén 1980-as években Egyesiilt Allamokban 1étrejové

allamadossagi krizis. Amely az orszag szamara azt a kérdést tette fel és kezdte el feszegetni,
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hogy vajon az USA koltségvetési politikaja fenntarthatatlan territoriumon mozog-e (Willems
¢és Zettelmeyer, 2022).

Ezeknek tudataban kijelenthetd, hogy az allamadossag fenntarthatdosdganak fogalma hosszl
éveken at tartd vitak és események alakitotta tényezok Gtjan lett, valamilyen szinten univerzalis.
Egy orszag allamadossagat, ugyan is akkor tekintik fenntarthatonak, ha a kormany képes
teljesiteni az 0sszes jelenlegi €s az allamhaztartasi jovobeli fizetési kotelezettségeit rendkiviili
pénziigyi nehézségek, segitség, vagy fizetésképtelenné valas nélkiill. Az elemzék azon
tényezoket vizsgaljak, hogy megvalosithatdak-¢ az adossag stabilizalasahoz sziikséges
politikdk ¢és Osszhangban van-e a ndvekedési potencidl fenntartasdval vagy a fejlédés
elorehaladasaval (Hakura, 2020). A masik kulcsfontossagii tény, amely az
adossagfinanszirozashoz kdthetd, az nem mas mint, hogy a kormanyzatok, valamint a politikak
biztositva legyenek az elkotelezettség, valamint a tényleges cselekvés mellett, mely tudatositja
¢s megvaldsitja azt a tényt, hogy az allamban ndvekedd addssagrata szimplan idészakos, mely
ahogyan mar a 4.1-es fejezetben is targyaltam, pozitiv hatasai kifejtésére szolgal az adossagnak
(Chudik et al., 2015). Ugyanis kijelenthet6, barmely adossagfenntarthatosagi fogalmat vessziik
szamitasba, hogy az adossdg finanszirozasan keresztiil torténik meg a fenntarthatosag,
kiilonb6z6 eszkdzok mentén (fiskalis, monetaris). [lletve a tovdbbiakban valaszt kaphatunk arra
a felmeriild kérdésre is, hogy miért is lehet egyes kozgazdaszok szerint probléma, hogy az

allamadéssag tartdsan magas szinten van.

5.1 Addssagfenntarthatésagi modellek, fiskalis fenntarthatésag

A fiskalis fenntarthatosag kérdése a modern kézgazdasagtan €s kozpénziigyek egyik kdzponti
témaja, amely szorosan kapcsolodik a koltségvetési politika és az allamadossag hosszu tava
kezeléséhez. Kiemelt fontossdgt fogalmi definicionak tekinthetd ebben a téméban a fiskalis
fenntarthatosagnak is az értelmezése. Ennek értelmében, ha a fiskélis fenntarthatosag nem jon
Iétre, azaz a koltségvetési politika Gnmagaban nem fenntarthato, akkor abbol kdvetkezhet az,
hogy az allamaddssag fenntarthatosdga is tobb akadalyba iitkdzhet. Ennek kovetkeztében a
fiskalis fenntarthatésdganak a fogalmanak tisztazésa is elengedhetetlen. Hamilton és Flavin
(1986) elsoként definialta a fikalis fenntarthatdsagot és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
koltségvetés akkor fenntarthatd, ha a koltségvetés jelenértéke egyensulyban van.
Természetesen a fogalom, mint ahogyan az allamadossag fenntarthatosdganak is fogalma sok
alakitason és kiegészitésen ment keresztiil, igy konszenzusos fogalom itt sem sziiletett.
Kovetkezésképpen, a nemzetkozi szervezetek altaldban a fenntarthatod koltségvetés fogalman

azt értik, hogy az aktudlis koltségvetési politika finanszirozhatd €és nem vezet thlzott
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eladoésodéashoz (Hegediis, 2010). A fiskalis fenntarthatdsag kérdése mar a 20. szézad elején is
jelentds volt, de a masodik vilaghaborut kovetden, a keynesi gazdasagpolitika térnyerésével €s
az allami beavatkozas novekedésével valt igazan kozponti témava (Keynes, 1936). Az 1970-es
¢s 1980-as években, a stagflacio €s az allamadossag ndvekedése miatt, egyre nagyobb figyelem
iranyult arra, hogy az allam hogyan képes fenntartani adossagallomanyat anélkiil, hogy az
gazdasagi karokat okozna. A fiskalis fenntarthatosag vizsgalata ekkor valt komplexebb
kérdéssé, és megjelentek az olyan 0 elméletek, amelyek a strukturalis deficit és az els6dleges
koltségvetési egyenleg szerepét hangsulyoztak (Bohn, 1998). Az elmult évtizedekben szamos
modszertani 0jitds segitette a fiskalis fenntarthatosdg pontosabb mérését, tobbek kozott a
fenntarthat6sagi hatarértékek meghatarozasa, a jelenérték-fenntarthatdsag modelljei és a hosszu
tava koltségvetési kivetitések (IMF, 2011). A fiskalis fenntarthatosag modszertananak fejlédése
soran a kutatok kiilonb6zé megkozelitéseket alkalmaztak. Az egyik legelterjedtebb mddszer a
koltségvetési egyenleg és az allamaddssag kozotti kapcesolat elemzése, amelyet Blanchard
(1990) uttoré munkai alapoztak meg. Ez a megkozelités azt vizsgalja, hogy a gazdasagi
novekedés iiteme hogyan viszonyul a kamatok szintjéhez, és milyen hatdssal van ez az adossag
fenntarthatosagara. Reinhart és Rogoff (2010) elemzése pedig ravilagit arra, hogy az
allamadossadg magas szintje milyen negativ hatdssal lehet a gazdasagi novekedésre, kiilondsen
akkor, ha a GDP-aranyos ad6ssag meghalad egy bizonyos kritikus szintet. Ezt a szintet a
szakirodalom kiiszobértéknek nevezi, melyrdl egy késdbbi fejezetben lesz részletesebben szo6.
Az allamadossdg fenntarthatosdganak egyik legnagyobb kihivasa, hogy hogyan lehet
egyensulyt taldlni a koltségvetési fegyelem és a gazdasagi novekedés 6sztonzése kozott. Ostry
és szerzbtarsai (2010) tanulmanyaban arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a fiskalis
fenntarthatosag biztositasa érdekében az dllamnak képesnek kell lennie arra, hogy a gazdasagi
ciklusok soran rugalmasan alkalmazkodjon a valtozé koriilményekhez, ugyanakkor hosszu
tavon hiteles koltségvetési politikat tartson fenn. Az adossagfinanszirozas fejlédésében fontos
kiemelni, hogy az ugynevezett ,,0lasz iskola’’ el6tt, nem igazan beszélhettiink, hdboruk utani
konszolidacion  kiviill adossagfinanszirozasrél (Balassone ¢és Franco, 2000). Az
allamadossagnak a fenntarthatosaganak fontossaga megkérddjelezhetetlen, azonban azt, hogy
az allamok és kormanyzatok milyen modon végzik el ezt a folyamatot, sokszinii. Ahogyan azt
mar a 3. fejezetben szemléltettem és bemutattam, tobb olyan gazdasagi tényez6 van, melyek
magara az allamaddssag szintjére gyakorolnak hatast. Ebben a fejezetben a fiskalis
fenntarthat6sagrol szol, melynek véghezvitelérdl szamos kiilonbozo elképzelés sziiletett.

Abban az esetben nevezhetd egy fiskdlis politika, avagy kormanyzat koltségvetése

fenntarthatonak, amennyiben az elsddleges egyenleg szufficit (tobblet) termelésébdl, képes
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fedezni az allamadossag finanszirozasat (Blanchard et al., 1990). Ezalatt az értendd, hogy az
allamadossag idobeli valtozasat befolydsolja az, hogy a kormanyzat mekkora elsddleges
egyenleget képes elérni, valamint, hogy mekkora a kamatteher, ugyan is akkor jon 1étre fiskalis
fenntarthat6sag, amikor az elsédleges egyenleg ¢és a kamatlab olyan szinten van, hogy az

adossag nem halmozodik fel folyamatosan (Blanchard et al., 1990).
i .. St 50 (4)
£ 1+nt

Blanchard és szerzétarsainak (1990) tanulmanyaban a fiskalis fenntarthatosaghoz tartozo
kovetkeztetése az lett, hogy egy fiskalis politika nem nevezhetd fenntarthatonak abban az
esetben, ha az nem képes az addssagot a koltségvetési tobbletekbdl finanszirozni. Ujabb
kérdéseket vet fel onmagaban véve az az érdekesség, hogy milyen esetekben termelhet az
elsddleges egyenleg tobbleteket. Ehhez sziikséges egy olyasfajta vizsgalat alkalmazasa, mely
azt vizsgélja, hogy miképpen valtozik az elsddleges egyenleg mértéke az allamadossag
szintjének novekedésének kovetkeztében (Bohn, 1998). Bohn (1998) a tanulmanyaban az
S; =aB,_; + BZ; +€; (%)

USA-n végezte el empirikus vizsgalatat, és az (5) egyenlet altal bebizonyitotta, hogy a vizsgalt
iddszakban az allamaddssag szintje ndvekedett, ennek kovetkeztében a koltségvetési tobblet
keletkezett, amely fenntarthato fiskalis politikat sugallt. Az Osszefiiggés miszerint az
adossagrata novekedése onmagaval hozza a koltségvetési tobbletet, veszélyes lehet, ugyanis
mint ahogyan semmilyen teriileten, ez sem minden esetben igy miikodik. Példanak okaért,
ahogyan azt a 4.2-es pontban prezentaltam, a magas allamaddssagi szint veszélyes lehet tobb
szempontbol, koztiik a gazdasagi ndvekedésre is negativ hatassal lehet.

Czeczeli (2023) tanulmanyaban felhivja a figyelmet arra az Osszefiiggésre, hogy minél
magasabb az adossagrata, annak valtozasa sokkalta inkabb fiigg a kamatlab és a ndvekedés
kiilonbségétdl, (r — g) mint az elsddleges egyenleg értékétdl. Ennek relevancidja az, hogy végso
soron a kamatlabat, valamint a GDP novekedését befolyasolni képes tényezok (melyek lehetnek
fiskalis, monetaris egyéb szakpolitikai eszkozok, intézkedések) nem csak az adossagrata
fenntarthat6sagaban mutatkoznak meg, hanem ezzel egyidejlileg a kdltségvetés mozgasterét is
ezen tényezOk/eszk6zok befolyasoljak. Valamint ezaltal az elsddleges egyenleg mérete, ebben
az esetben (magas addssagrata szintnél) kevésbé befolyasold tényezdvé valik. Ennek a
tényallasnak azért van kiemelkedd fontossaga, mert amennyiben az allamok képesek

fenntartani egy nagyobb értékii adossagrata a gazdasagi novekedés emelésével €és a kamatlab
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szinten tartasaval, addssagfenntarthatosagi szemszogbdl kedvezobb helyzetet teremthetnek.
Valamint, hogy az allamok az els6dleges deficit felhalmozéasa mellett is stabilan tarthatjak az
adossagaikat (Czeczeli, 2023).

A fiskélis fenntarthatosdg kérdéskorében, fokozott figyelmet kell forditanunk bizonyos
tényezok valtozasanak eldrejelzésében. Ugyan is a koltségvetés, abban az esetben tud erds és
hatékony maradni, ha olyan tényezokrdl, mint példaul inflacio, elsédleges egyenleg valtozasa,
demografiai valtozasok, varhato visszafizetési 6sszeg, van egy bizonyos jovoképe (Balassone
¢s Franco, 2000). Ezek az eldrejelzések tobb uton is elérhetdek példaul jelen vannak,
hossztavi, és mechanikus eldrejelzések is melyek elsdsorban a szolgéltatasok arabol kiindulva
feltételeznek jovobeli értékeket (Balassone és Franco, 2000). Jelent6ségiik ezeknek a bizonyos
elorejelzéseknek olyan mértékben van, hogy iranyt adhatnak a fiskalis politikai eszkozok
hangolasara. Reis (2022) tanulmanyaban kett6 koltségvetés fenntarthatosagi analizist prezental,
melynek valtozoi, szintén igényel hasonlo eldrejelzésre hasznalt technikékat.

Adobssag EPV (Els(idleges egyenleg)
Gpp 7Y GDP

Ebben az esetben a (6) egyenlet arra szolgal, hogy megmérje a kovetkezd évi adossagrata

(6)

mértékét. Az egyenlOségre igaz, hogy minden olyan esetben amikor magasabb
kamatkdrnyezetrdl beszéliink, azaz r>g minden esetben teljesiil €s igaz. Abban az esetben, ha
r<g akkor a jovobeli kifizetendd érték magasabb lesz, mint a kedvezmény, amely végsd soron
ronthat a fenntarthatésagon. Reis (2022) ennél tovabb ment és tradicionalis fenntarthatosagi
analizist is kidolgozott. Arra a kovetkeztetésre jutott, hogy amennyiben az allamaddssag
mértéke alacsonyabb, mint a jovoben fizetendd 0sszeg értéke, akkor a hitelezok veszteségben
fognak részesiilni. Amennyiben az adossag szintje nagysagrendekkel alacsonyabb a jovOben
kamatként fizetendd Osszeg mértékénél, akkor fizetésképtelenségi allapot jon létre. Annak
érdekében, hogy a fizetendd Osszeg jovobeli értékét mérni tudjuk, egy elég népszerii modszer
a mar fentebb emlitett elorejelzés, mégpedig az elsddleges egyenleg mértékére iranyulva (Reis,
2022). Ennek harom fajtajat kiilonitjilk el, melynek elsé és legkevésbé hatdsos moédja az
elsddleges egyenleget befolydsold tényezok, melyek lehetnek szolgaltatdsok és tranzakciok,
értékének eldrejelzése (Reis, 2022). A probléma ezzel a metodussal az, hogy egy kis eltérés a
valtozok eldrejelzésében, végsd soron az elsddleges egyenlegre hatalmas torzitéast
eredményezhet (Reis, 2022). Egy masik moddszer, amelyet fentebb mar emlitettem, az az
adossagnovekedéssel vald korrelacid az elsdleges egyenleggel, melyet Bohn (1998)

modelljével szemléltettem. A harmadik ilyen médszer az ahelyett, hogy azt probalna meg
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mérni, hogy mit fog tenni a kormanyzat megmutatja, hogy milyen mértékeket tud elérni a

kormanyzat konnyedén (Reis, 2022).

1. abra: Laffer-gorbe

The Laffer Curve

Tax Revenue

Tax Rate (%)

2 Investopedia

forras: Investopedia 2024

Ezen érték kiszamitdsai 4ltaldban valamilyen formaja a Laffer—gorbe altal prezentélt
szamitasnak. Magasabb adokulcsok eleinte novelik az addssagbol szarmazo bevételt, de
magasabb szinten a munkira valé kedvet a dolgozdknal csokkentheti, melynek
adossagfenntarthatosagi szempontbdl negativ eredményei lehetnek (Reis, 2022). A 4.1-es
fejezetben mar emlitettem, hogy az allamadossagnak elonyei kozé tartozik a gazdasagi
novekedés, amde Reis tanulmanyaban ismerteti azt, hogy ha a kormanyzatok képesek gazdasagi
novekedést 0sztonzd vasarlasokat és befektetéseket végrehajtani, akkor az gy nevezett
adossagbevétel fogalmanak jelentésén keresztiil, bevételekhez juthat, mikdzben szemmel
lathatéan 4llamadossaga novekszik vagy magasabb szinten van.

Osszességében, a fejezetben megismerkedhettiink a fobb fiskalis fenntarthatosagok és ez altal
az addssagfenntarthatdsag fiskalis eszkozeinek egy részével. Elmondhato az, hogy a fiskalis
rendelkezéseknek kifejezett jelentésége van az 4llamadossdg fenntarthatosaganak
kérdéskorében, de kijelenthetd az a tény, hogy dnmagéaban véve, nem elegendd ahhoz, hogy
minden allamadoéssagot befolyasold valtozora érintkezd hatis esetén, megfeleléen tudjon
fellépni. Ehhez sziikséges megérteniink azt, hogy egyediil effajta eszkdéz nem elegendo, igy
kiegésziil a fiskalis politika, monetaris politikaval, amelynek egyiitthatasaval mar megné a

kormanyzat hataskore. A kovetkezd fejezet a fontosabb monetaris politikai eszkdzoket taglalja.
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5.2 Adéssagfenntarthatosagi modellek, monetaris fenntarthatésag

Az adossagfenntarthatosag kérdése kozponti jelentéségii a modern gazdasagpolitikaban, €s a
monetaris politika kulcsszerepet jatszik az allamaddssag terheinek enyhitésében, illetve
fenntarthat6saganak biztositasdban. A monetaris politikai eszk6zok koziil szdmos hatékonyan
befolyéasolhatja a kamatldbakat, az inflacios varakozasokat, valamint a gazdasagi novekedést,
amelyek mind fontos tényezok az allamadodssag kezelésében és fenntartdsaban (Blanchard,
2019). Ebben a részben attekintjilk a legfontosabb monetaris politikai eszkozoket, azok
mukodését és hatésait, valamint az ezen eszkozoket prezentdlt szakemberek empirikus
vizsgalati eredményeit. Fontos leszogezni, hogy amig a fiskalis politika koltségvetési
intézmények altal, addig a monetaris politika foként a kdzponti bankok 4ltal tud megvaldsulni.
Az egyik legfontosabb monetaris politikai eszkéz a kamatldbak szabdlyozasa, mivel az
allamadossag fenntarthatdsaga szoros Osszefliggésben all az addssagszolgalati koltségekkel. A
kozponti bankok a kamatlabak csokkentésével enyhithetik az allam kamatfizetési terheit, igy
az alacsonyabb kamatok segitenck az allamadossag fenntartasaban (Reinhart és Rogoff, 2010).
Empirikus kutatdsok alapjan a fejlett orszagokban a kamatlabak és a gazdasagi novekedés
kozotti kiillonbség, azaz r - g hatarozza meg az adossagfenntarthatésagot. Amikor a kamatlabak
alacsonyabbak, mint a gazdasagi novekedés iiteme, az adllamaddssag fenntarthatobb, mivel a
novekedés gyorsabb, mint az addssagszolgalat koltsége (Blanchard, 2019; Reis, 2022). Az
1980-as évek ota a gazdasagokat koriiloleld kamatkornyezet kitlinden alacsony és csokkend
tendenciat mutatott (Schmelzing, 2020). A gazdasagi vilagvalsdgot kovetd évek ota a
vilaggazdasagban ez az érték negativ tartomanyba is esett (Czeczeli, 2023). Fontos még
hozzatenni azt, hogy ebben az iddszakban a gazdasdgokban magasabb adossagszint volt
megfigyelhetd és ennek ellenére, mivel az r-g az negativ irdnyba kezdett el tendalni, a példaul
OECD tagorszagokban a median azt mutatta, hogy a GDP 1 szazalékdnak megfeleld
kamatfizetési kotelezettségiik volt adossdgaikra, ami torténelmi léptékben is alacsonynak
szamit (Czeczeli, 2023).

Fontos kiemelni, hogy az inflacios politika is jelentés hatassal van az allamadossag
fenntarthatosagara. Az inflacid ndvekedése altalaban csokkenti az adossag realértékét,
kiilonosen, ha az addssag nominalisan denominalt (Sargent és Wallace, 1981). A "finom
inflacié" alkalmazasa révén a kormanyok a realadossag csokkentésére torekedhetnek, ami
torténelmileg szamos alkalommal eldsegitette az adossagesokkentést (Reinhart et al., 2015).
Példaul a maésodik vildghabort utani idészakban az Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt
Kiralysdgban a magas inflacio jelentés mértékben csokkentette az adossagrata aranyat

(Reinhart és Sbrancia, 2015). Ugyanakkor tulzott inflaciods politika karos lehet, mivel a magas
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inflaci6 destabilizalhatja a gazdasagot és novelheti a jovobeli kamatldbakat, ami hosszabb tavon
rontja az addssagfenntarthatosdgot (Bohn, 1998). A kormanyzatok mindezek mellett preferaljak
az inflacids csatorndn torténd adossagfenntarthatosagi stratégiat, mert igy konnyedén
elinflalhatjak adossagaikat, ezzel elonyre szert téve, azonban hosszabb tavon ez befektetd
bizalmatlansagot generalhat, ami csOkkentheti a tovabbi allampapirkereskedést (Czeczeli,
2023).

Szintén kifejezetten szignifikdns monetaris eszkdznek szamit a mennyiségi lazitds (Quantitative
Easing, QE) az addssag fenntarthatdsdganak eldsegitésében. A kdzponti bankok a QE keretében
allampapirokat vésarolnak a masodlagos piacokrol, csokkentve ezzel a hosszi tavu
kamatlabakat, és eldsegitve a likviditas novelését a gazdasagban. Ez az eszkoz kiilondsen fontos
volt a 2008-as pénziigyi valsagot kovetden, amikor a kdzponti bankok vilagszerte, példaul az
Egyesiilt Allamokban és az Eurépai Unidban jelentds QE-programokat vezettek be (Gagnon et
al., 2011, Czeczeli, 2023). A QE egyik jelent6s eredménye az volt, hogy 2010 és 2020 kozott
az adossagrata aranya az Egyesiilt Allamokban 79%-rol 100%-ra nétt, mikozben a hosszi tava
kamatlabak torténelmileg alacsony szinten maradtak (IMF, 2021). A QE ezeknek
kovetkeztében, lehetdséget biztosit az dllamok szdmara, hogy fenntartsdk adossagukat anélkiil,
hogy az adossagszolgalat koltségei tulzottan ndvekednének.

A devizaarfolyam-politika szintén jelentdsen befolydsolhatja az addssdg fenntarthatosagat,
kiilonosen azokban az orszagokban, amelyek jelentds kiilfoldi adossaggal rendelkeznek. A
leértékelt deviza novelheti a kiilfoldi addssag nomindlis terhét, de ugyanakkor eldsegitheti az
exportvezérelt novekedést, amely hosszu tdvon javithatja az addssagkezelési képességeket
(Eichengreen és Hausmann, 1999). Az erGs deviza ezzel szemben csokkenti a kiilsé
addssagterheket, de ronthatja az exportversenyképességet, ami hossza tdvon negativan hathat a
gazdasagi novekedésre. Ebbdl kovetkezOen a devizaarfolyam-politika finomhangoléasa
kulcsfontossagl az adossagfenntarthatosag biztositasanak érdekében (Lane és Milesi-Ferretti,
2007).

A jegybankok fliggetlensége €s hitelessége szintén fontos tényezd az addssagfenntarthatosag
szempontjabol. A fiiggetlen jegybankok, amelyek hossza tavu stabil inflacios célt kdvetnek,
képesek novelni a pénziigyi piacok bizalmat, ami alacsonyabb kamatfeldrakat eredményez
(Alesina és Summers, 1993). Amikor a jegybankok fliggetlenek a kormanyzati befolyastol, a
piacok kevésbé tartanak a monetaris politika talzott inflacios alkalmazasatol, igy az
allamadoéssag fenntartdsa olcsobba valik. Az empirikus eredmények azt mutatjak, hogy azokban
az orszagokban, ahol erdsebb a jegybank fliggetlensége, altalaban alacsonyabb a kamatfelar és

fenntarthatobb az allamadossag (Cukierman, 1992).
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A kozvetlen kotvényvasarlas a kozponti bankok részeérdl egy masik monetaris eszkoz, amely
segithet az addssagfinanszirozas koltségeinek csokkentésében. Ezzel az eszkozzel a kozponti
bankok kozvetleniil vasarolnak allampapirokat az els6dleges piacrdl, ami azonnali likviditast
biztosit a korménynak. Japan példaul az utobbi évtizedekben gyakran alkalmazta ezt az eszkozt,
¢és 2020-ra az adossagrata aranya meghaladta a 250%-ot, mik6zben a kamatlabak tovabbra is
nullakozeli szinten maradtak (BoJ, 2020). Tobb allam elsésorban olyan orszagok kotvényeit
vasarolja, melyek biztos alapot nyujthatnak egy gazdasidgi valsag esetén, erre a
legkézenfekvobb megoldas az USA kotvényeinek felvasarlasa, melyet szamszakilag a 4.1-es
alfejezetben mar prezentaltam (Peterson G Fund, 2023). A kdzvetlen kotvényvasarlas azonban
hosszu tavon inflacios kockézatot jelenthet, €s csokkentheti a jegybank fiiggetlenségét (Blinder,
2000).

Az adossagfenntarthatosag eldsegitésére szolgald monetaris politikai eszk6zok széles skaldja
1étezik, amelyek jelentds hatassal birnak az allamadossag terheinek kezelésében. A kamatlabak
szabalyozasa ¢€s az inflacios politika, a mennyiségi lazitas, valamint a jegybanki fiiggetlenség
fenntartdsa mind olyan tényezok, amelyek segithetnek csokkenteni az addssagszolgalat
koltségeit és stabilizalni az addssagrata ardnyat. Ezek az eszkozok a modern gazdasagok
szamara kulcsfontossagliak az addssag hosszl tava fenntarthatosaganak biztositasaban. Még
nagyobb jelentéséget érdemel az a tény, hogy a fiskalis politika eredményessége akkor éri el a
legmagasabb szintet, amikor kiegésziill a monetaris politikaval és Osszhangban vannak

egymassal.

6 Allamadéssag kiiszobértéke

Az allamadossag kiiszobértéke (debt threshold) az a kritikus szint, amelyen tal az adossagteher
negativan hat a gazdasagi ndvekedésre €s a pénziigyi stabilitasra. A kiiszobérték meghatarozasa
kozponti kérdés a fiskalis politika szamdra, mivel segiti az dllamadossag fenntarthatosaganak
vizsgalatat, valamint egyarant eldsegiti a jovobeni addssagkezelési stratégidk kialakitasat. Az
elmult évtizedekben szdmos kutatds foglalkozott azzal a kérdéssel, hogy az allamadodssag
milyen szintje tekintheté fenntarthatonak, illetve mely szint felett valik terhessé a gazdasag
szamara. Példaul ez a kiiszob az EU konvergencia-kritériumai koziil az egyik személyében 60
szazalékpontos értéket jelent (EUSZ 126.cikk). Azonban a késObbiekben és mar korabban is
emlitett ellenpélda Japan allamadossagszintje, mely 254,6 szazalékpontos mennyiséggel,
messzemendleg a legmagasabb bruttd GDP-hez viszonyitott allamadossaggal rendelkezd
orszag, ennek ellenére gazdasagi csdd nélkiil sikeriilt egy ilyen magas allamadossagi szintet

fenntartania (IMF, 2024). Fontos megjegyezni, hogy addssagkiiszobértékek figyelmen kiviil
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hagyasa hosszl tavon novelhetik az adossagvalsagok kialakulasanak kockazatat (Reinhart és
Rogoff, 2010). A kiiszobérték kérdése kiilondsen fontossa valt a 2008-as globalis pénziigyi
valsag, majd a COVID-19 jarvany okozta gazdasagi visszaesés utan, amikor sok orszag
adossagszintje jelentésen megemelkedett (Eurostat, 2021). Ebben a fejezetben bemutatom az
allamadoéssag kiiszobértékének fogalmat, ismertetem a kiiszobérték jelentdségét, és attekintést
adok a relevansabb szamadatokrol, valamint az ezzel foglalkozo tanulméanyok altali
kovetkeztetések bemutatasarol.

Az allamadoéssag kiiszobértéke az az adossdgrata arany, amelyen tal az addssadg gazdasagi
novekedésre gyakorolt negativ hatasa feliilmulja a pozitiv hatdsokat, és a gazdasagi teljesitmény
romldsa kovetkezik be. Ez a jelenség kezelés nélkiil gazdasagi csodhoz is vezethet. Az
adossagkiiszob mértéke orszagonként eltérd lehet, attol fiiggden, hogy milyen intézményi
keretek, pénziigyi rendszerek és gazdasagi feltételek uralkodnak. Reinhart és Rogoff (2010)
tanulmanya alapjan az allamadossag szintje a fejlett gazdasagokban 90 szazalékpontos GDP-
aranyos kiiszobértéknél kezd negativan hatni a gazdasagi novekedésre. Ezt a megallapitast
azonban szamos mas kutato vitatta, és az empirikus eredmények eltérést mutatnak a kiilonb6zo
orszagok és iddszakok fliggvényében. Erre valo tekintettel kijelenthetd, hogy mint ahogyan a
tanulmanyban mar sok helyen el6fordult, itt is megjelend probléma a fogalom és érték
univerzitasanak hidnya. Ugyanis, mig egyes orszagok képesek viszonylag magas addssagszintet
fenntartani hosszl idon keresztiil anélkiil, hogy gazdasagi problémakkal szembesiilnének, mas
orszagoknal mar alacsonyabb addssagszint is pénziigyi instabilitdshoz vezethet. Ahogyan mar
emlitettem Japan példajat, az orszag évtizedek ota fenntart egy magas, tobb mint 200%-0s
addssagrata aranyt, mikozben a gazdasaga stabil maradt (IMF, 2021). Ezzel szemben
Gordgorszag esetében az addssagszint drasztikus novekedése az orszag €s ezaltal az eur6zéna
valsagahoz vezetett, amikor a GDP-aranyos addssag meghaladta a 180%-ot (Lane, 2012).

Az addssagkiiszob meghaladasa tobbféle negativ hatast gyakorolhat egy orszadg gazdasagara.
Az egyik legfontosabb kovetkezmény a gazdasagi novekedés lassulasa. Reinhart és Rogoff
(2010) kutatasai alapjan azokban az orszagokban, ahol az addssagrata aranya meghaladja a 90
szazalékpontos értéket, a ndvekedési litem altalaban évi 1-2 szazalékponttal alacsonyabb, mint
az alacsonyabb addssagszintli orszagokban. Egyarant fontos tényezének szamit az a helyzet
amikor az a "crowding-out" azaz kiszorito hatasrol is szot ejtiink. Lényegében ez a fogalom
arra a helyzetre utal, amikor a kormanyzat nagy mérték(i hitelfelvétele miatt csokken a
maganszektor beruhazasi lehetdsége (Blanchard, 2019). Ahogyan Reinhart és Rogoff (2010) is
ramutattak, amikor egy orszag eléri az addssagkiiszobot, a befektetok ndvekvd kockazatokat

érzékelnek, ami emeli a hitelkamatokat, és ezaltal kiszoritja a magéanberuhazdsokat. A
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maganszektor szdmara a hitelkdltségek emelkedése hossza tavon rontja a beruhazasi kedvet és
a termelékenységet, ami kozvetleniil negativ hatdssal van a gazdasagi novekedésre (Checherita-
Westphal és Rother, 2012). Az adossag novekedése emellett noveli az allam kamatfizetési
terheiket, amelyek hosszl tavon fiskalis nyomast helyeznek az allamhaztartasra (Blanchard,
2019). A magas addssagszint szintén relevans negativ hatdsa a hitelfelvételi koltségek
novekedése. Amikor egy orszag eléri vagy meghaladja az ad6ssagkiiszobot, a befektetok altal
elvart kamatfelarak novekedhetnek, mivel nd az allam fizetésképtelenségi kockdzata. Ennek
eredményeként a hitelfelvételi koltségek drasztikusan emelkedhetnek, és egy id6 utdn a
kamatfizetések akar el is érhetik az allami kiadasok jelentds részét (IMF, 2021). Reinhart és
Sbrancia (2015) szerint a multban a magas inflacios id6szakok egyik f6 célja az volt, hogy
csOkkentsék az allamaddssag realértékét, ezaltal mérsékelve az adossagszolgalati terheket.
Ahogyan mar fentebb emlitettem az addssagkiiszob mértéke kiilonb6zd orszdgok esetében
eltérd lehet, és az empirikus eredmények alapjan nincsen egyértelmiien meghatarozott altalanos
kiiszobérték. Reinhart és Rogoff (2010) szerint a 90%-0s GDP-aranyos adossagszint jelenti a
kritikus hatart a fejlett gazdasagokban. Egert (2012) megallapitotta, hogy az addssagkiiszob
alacsonyabb lehet a feltorekvd piacokon, ahol mar 60-70%-os addssagrata ardny mellett is
jelent6és novekedési visszaesés kovetkezhet be. Pattillo, Poirson és Ricci (2002) elemzése
szerint a feltorekvl gazdasagok esetében a kiiszobérték még alacsonyabb, 35-40% koriili. A
kutatasuk alapjan ebben a tartomanyban a GDP-aranyos addssag szintje jelentds negativ hatast
gyakorol a gazdasagi novekedésre. Ezzel szemben Checherita-Westphal és Rother (2012) a
fejlett eurdpai orszagokban vizsgaltak a kiiszobérték hatéasait, és ugy talaltak, hogy 90-100%-
os addssagszint felett a gazdasagi novekedés iiteme jelentdsen lassul.

Egy masik fontos tényezd, amelyet figyelembe kell venni az addssagkiiszob meghatarozéasakor,
az inflacié és a kamatlabak kozotti Osszefliggés. A mennyiségi lazitds és az alacsony
kamatlabak lehetévé tették, hogy az addssagrata ardny magas szinten maradjon anélkiil, hogy
az azonnali adossagvalsaghoz vezetne. Példaul az Egyesiilt Allamokban és az Eurdpai Unidban
a hosszl tavu kamatlabak torténelmileg alacsony szinten maradtak 2010 és 2020 kozott, annak
ellenére, hogy az addssagszint jelentdsen nétt (IMF, 2021, Czeczeli, 2023). Az 5.1-es és 5.2-eS
alfejezetben részletesebben kifejtett fiskalis és monetaris politikai eszkdzoknek a jelentOsége,
az adossagkiiszobjéhez valo kozelitésnél né meg igazan. Amikor egy adott orszag kozelit az
adossagkiiszobhoz, fiskalis kiigazitasokra lehet sziikség a fenntarthatésag érdekében. Ezek az
intézkedések magukban foglalhatjdk az addemeléseket, a kiadascsokkentéseket vagy a

gazdasagi novekedést eldsegitd strukturalis reformokat. Ezen tilmenden a jegybankok
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monetaris politikdja is hozzajarulhat a magas addssagszintek kezeléséhez, példaul alacsony
kamatlabak fenntartasaval (Blanchard, 2019).

Osszegezvén az eddig kifejtett fontosabb informdaciokat. Az allamadossag kiiszobértékérsl
sz0l6 diskurzusok ¢és vitak, valamint vizsgalati eltérések magukban foglaljak azt a tényt, hogy
egységes valaszra nem jutottak a kozgazdaszok. Adossagfenntarthatosaggal korrelacid azon
egyszerii érv miatt jelentkezik, mivel a legegyszeribb mérészama az dallamadossag
fenntarthatatlansaganak és kiiszobértékének egyarant az, amikor az allamadossag elér egy olyan
adossagratat, mely utan képtelen gazdasagi novekedésre, valamint a fentebb emlitett problémak
jelentkeznek. A tovabbi fejezetben az éallamaddssag kiiszobértékéhez tartozd empirikus
vizsgalatom keriil bemutatasra. Amely azt a kutatasi kérdést vizsgalja, hogy vajon a 2008 ¢és
2012 kozotti gazdasagi valsagban, sziikséges dontés volt-e fenntarthatatlannak nevezni az
allamadossag mértékét. Valamint, ezt a COVID-19 jarvany okozta gazdasagi valsag szamszaki
adataival kivdnom 0Osszevetni, hogy egy megfeleld képet kapjak a gazdasdgok

toleranciaszintjérol.

7 Egyik nagyobb, mint a masik? — Azaz a COVID-19 és a 2008-2012-es gazdasagi
valsagok Gsszehasonlitasa, adatok ismertetése az USA-ban, Japanban és az EU-ban.
Az empirikus vizsgéalatok sordan 6t fobb tényezd mentén hasonlitottam Ossze az Eurdpai
Unidban, USA-ban és Japanban is jelentkez6 COVID-19 jarvany okozta valsagot, a 2008-ban
kezdddd és hatasait egészen 2012-ig éreztethetd gazdasagi vilagvalsaggal. A vizsgalat végén
valaszokat kivanok kapni els6sorban arra a kérdésre, hogy: mi volt az oka, hogy a 2008-2012-
es vilaggazdasagi valsagban az dllamadossagok nem voltak fenntarthatoak alacsonyabb
adossagszint mellett, a COVID 19 idbszakaban kirobbant gazdasagi valsaghoz képest. Kitérek
még a fejezet végén a két valsagot kovetd kozos makrogazdasagi jellemzokre, melyek
véleményem szerint, valaszadoak lehetnek a felmeriil kérdésekre. Az 6t fobb tényezd, mely
alapjan elvégzem az 0sszehasonlitast, a redlkamatlabak, elsddleges egyenleg mértéke, inflacio,
gazdasagi novekedés, adossagrata valtozasa. Ezek azok a legfobb tényezdk, amelyek egyrészrol
kimagasl6 modon befolyasoljak az addssag mértékét és ez altal annak fenntarthatosagat,

valamint szignifikdns valtozonak szamitanak a valsagok Osszehasonlitasat tekintve is.
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7.1 A realkamatlabak

2. abra: Realkamatlabak alakulasa a gazdasagi vilagvalsag
hatasara 2008-2012
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3. dbra: Redlkamatlab valtozasok a COVID valsag hatdsdra
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A readlkamatlabak alakuldsainak fontossagat és jelentdségét adossagfenntarthatosagi és
befolyasolasi szempontbol a dolgozat egy korabbi fejezetében, mar azonositottam. Ennek
ellenére fontosnak tartom megemliteni, hogy a két valsag tekintetében az adatoknak az eltérése
szamottevo a vizsgalt orszagoknal. Ezen adatok alapjan kijelenthetd, hogy a COVID valsag a
kamatlabakat tekintve kedvezdbb kornyezetnek bizonyult. Az a tény, hogy hozzavetdlegesen,
mindkét valsag ideje alatt, alacsonyabb kamatldbak voltak megfigyelhetéek, annak tudhato be,
hogy a jegybankok (EKB, Federal Reserve, Bank of Japan) alacsonyan tartottak a kamatokat,
ezzel Osztondzvén a hitelfelvételt és a beruhdzasokat. A redlkamatlabaknak nem csak
allamadossagfenntarthatdsagi szempontbdl van kulcsfontossagu szerepe, hanem mértékiik
nagymértékben befolyasoljak a hitelfelvételt, valamint a beruhdzasok 0sztonzését is. Az
Osszehasonlitas soran vilagossa valik, hogy a 2008—2012-es pénziigyi valsag idején a vizsgalt
orszagokban magasabb realkamatlabak voltak, minta COVID-19 valsag alatt. Az Eurdpai Unid
27 orszagéban a 2008-2012 kozotti iddszakban a redlkamatlabak 5-6% koriil mozogtak, mig a
COVID-valsag idején ezek az értékek 0,4—0,8% kozott alakultak. Az USA-ban a 2008-as valsag
alatt a realkamatlab 3,1%-r6l 1,4%-ra csokkent, mig a COVID-19 alatt mar negativ
tartomanyban is megjelentek, példaul -1,3% is el6fordult. Japdnban mindkét valsag idején
alacsonyabb redlkamatldbak voltak, am a 2008-as iddszakban itt is magasabb értékek
szerepeltek (2,8% ¢és 3,5% kozott), mig a COVID valsag alatt negativ tartoméanyban is
tartozkodtak, példaul -0,11%. Ebben az esetben kijelenthetd, hogy a readlkamatldb magasabb
szintje végs6 soron azt jelenti, hogy a kormanyoknak nagyobb Osszegeket kell fizetniiik az
adossagaikra, mikozben a gazdasidgi ndvekedés lassi marad. Ez az adossdgfinanszirozast
nehezebbé tette, és megemelte az adossag terhét a gazdasagokra nézve. A magasabb
realkamatlabak 6vezte kornyezet, a 2008 és 2012-es idészakra volt jellemzd. Ezzel szemben a
COVID-19 valsag idején a jegybankok vilagszerte, kiilonosen az Eurdpai Kozponti Bank
(EKB), a Federal Reserve és a Bank of Japan, rendkiviil alacsony szinten tartottdk a
kamatlabakat. Az adatok szerint az EU-ban, az USA-ban és Japanban is alacsonyabb
realkamatlabakat figyelhettiink meg a COVID-19 valsag soran, ami jelentdsen csokkentette az
allamadossag finanszirozasanak koltségeit. A negativ kamatlabak Japanban, illetve az alacsony
vagy negativ redlkamatlabak mdas orszdgokban is 0sztonozték a hitelfelvételt, ¢és
megkonnyitették az addssag torlesztését. Ez a monetaris politika dontd szerepet jatszott abban,
hogy a COVID valsag sordn az adossag fenntarthatobb maradt, még magasabb adossagi szintek

mellett is.
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7.2 Gazdasagi novekedés

Az addssagot és fenntarthatdsagot koriildleld kornyezetet legszignifikansabban befolyasolo két
tényez0 kolcsOnhatasa, ennél a két valsagnal is megmutatkozik, ezért elengedhetetlen a
kamatlabak ismertetése utan, a gazdasagi novekedési adatokat is ismertetnem. Elmondhaté a
vizsgalatot kovetden, hogy a COVID valsag az EU-ra és az USA-ra nagyobb mértékben okozott
gazdasagi recessziot, mig Japanban hasonld csokkenések figyelhetdek meg. A gazdasagi
novekedés elemzése sordn azt tapasztaljuk, hogy mindkét valsag sulyos recessziot okozott az
USA-ban, Japanban ¢s az Eurdpai Unidban, am a mértéke €s a kilabalds iiteme eltérd volt.

A gazdasagi vilagvalsag soran az Eurdpai Unid orszagainak gazdasagi novekedése 2009-ben
drasztikusan, -4,35%-ra csokkent, mig a COVID-19 valsag idején 2020-ban -5,65%-0s
recessziot tapasztaltak. Az USA-ban hasonlo trend figyelheté meg: 2009-ben -2,58%, mig
2020-ban -2,21%-o0s visszaesés tortént. Japan gazdasaga mindkét valsag idején jelentOs
mértékben csokkent: 2009-ben -5,69%, mig 2020-ban -4,15%-o0s csokkenést mutatott. A
valsagok mélypontja mindkét esetben a valsag kitorését kovetd évre tehetd, amely annak
tudhat6 be, hogy a gazdasagi hatasok lassabban terjedtek el a termelékenységre. A COVID-19
valsag esetében a munkaerdpiaci nehézségek, a jarvany okozta lezarasok és a keresleti sokkok
gyorsabb recessziot okoztak, mig a 2008-as valsagot elsdsorban a pénziigyi piacok dsszeomlasa
és a hitelszlike inditotta el. Mindkét valsag esetén kozos jellemzd volt a gazdasagi
termelékenység csokkenése, amely megnehezitette a kilabalast. A két tényezd
Osszefliggésében, amely alatt a realkamatlabak és a gazdasagi recessziot értem, fontos kiemelni,
hogy mivel a 2008 és 2012-es idészakban magasabb kamatlabak mellett, szinte ugyanakkora
gazdasagi visszaeséseket tapasztalhattunk, ez stilyosabban érintette az adossagfinanszirozast és
ezaltal a fenntarthatdsagot. A fiskalis politikak kiilonbségei is meghatarozdak voltak. A 2008-
as valsag soran sok orszadg megszoritasokat vezetett be, kiilondsen Eurdpaban, hogy csokkentse
a koltségvetési hianyokat €s stabilizalja az dllamaddssagot. Ezek a megszoritdsok azonban sok
esetben tovabb rontottdk a gazdasagi novekedést, mivel a kozkiadasok csokkentésével a
gazdasag visszaes€sét erdsitették. Az alacsony ndvekedés €s a magas kamatok Osszefiiggései
mentén kijelenthetd, hogy az adoéssagszintek fenntarthatosaga jelentds kihivas elé allitotta a
kormanyzatokat. Ezzel szemben a COVID-19 valsag alatt a legtobb orszag kiterjedt fiskalis
OsztonzOcsomagokat vezetett be. Az USA-ban példaul a kormany oriasi dsszegeket forditott
gazdasagélénkitésre, mig az EU-ban is bevezették a Next Generation EU programot, amely
jelent6és forrasokat biztositott a gazdasagi helyreallitasra. A kormanyok gyorsan reagaltak a
gazdasagi visszaesésre, €s nagy mennyiségli hitelt vettek fel a gazdasag megsegitésére, ami

rovid tdvon novelte az adossagszinteket. Azonban ezek az intézkedések lehetdvé tették, hogy a
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gazdasdgok gyorsabban kilabaljanak a valsagbol, és a magasabb addssagi szintek
fenntarthatobba valtak a javuld gazdasagi novekedésnek €s az alacsony kamatlabaknak

kdszOnhetden.

4. abra: GDP novekedés mértéke a gazdasagi vilagvalsag
idoszakdaban 2008-2012
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5. abra: GDP novekedés mértéke a COVID valsag idészakaban
2019-2021
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7.3 Elsodleges egyenleg alakulasa

Az elsddleges egyenleg vizsgalata, és ebben a helyzetben annak alakuldsanak 6sszehasonlitasa
a két vizsgalt valsagiddszakban kulcsfontossagu. Azért is, mivel megmutatja, hogy az allam
mennyit képes fedezni kiadasaibol adossagbol valo finanszirozas nélkiil. Erdekes megemliteni,
hogy mindkét valsag tekintetében az egyenleg deficites volt, ami nem meglepd valsagok idején,
de az adatokban igy is akad eltérés. Az elsddleges egyenleg alakulasa a két valsag tekintetében,
mivel alapvetéen magas addssagszintek voltak jellemzdek, kevésbé volt relevans tényezd az
adossagfenntarthatosag kapcsan. Ennek ellenére, fontos megemliteni, hogy az adatok alapjan
mindkét valsagiddszakban, a vizsgalt orszagok elsddleges egyenletei deficitesek voltak. Az
EU-ban a 2008-as valsag alatt -4% koriili elsédleges egyenleg hiany volt, mig a COVID-19
valsag alatt -5,2%-os értéket ért el. Az USA-ban 2009-ben az els6dleges egyenleg hianya -
11,29% volt, amely a COVID valsag alatt még magasabb, -11,94%-ra emelkedett. Japanban
mindkét valsag alatt jelentds deficit mutatkozott, de a COVID-valsag idején enyhén csokkent a
2008-as valsaghoz képest. Ugyan az adatok megmutatjak, hogy a kormanyzatok jelentds
adossagfinanszirozast igényeltek volna, a megemelkedett deficiteknek kozel sem volt akkora
stulyuk O6nmagukban a fenntarthatosdg tekintetében, mint példaul a kamatlabak, vagy a
gazdasagi novekedés alakulasa. Ezt bizonyitja az is, hogy a COVID valsag idején az EU-ban
¢s az USA-ban is magasabb deficitek voltak jelen, magasabb redlkamatldbakkal és mélyebb
recesszioval, ennek ellenére fenntarthatobbnak bizonyult.

6. abra: Elsodleges egyenleg mértéke a gazdasagi vilagvalsag
idoszakaban 2008-2012
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7. abra: Elosdleges egenleg mértéke a COVID valsagban 2019-2021
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7.4 Inflacio

Az inflacié nem csak adodssagfenntarthatésagi szempontbol egy rendkiviil fontos valtozo és
tényezd, hanem gazdasagi valsagok esetén is, kutatdsok szerint a gazdasagi novekedés mellett
ez a masik olyan fontos adat, amely nagymértékben befolyéasolni tudja a polgarok kormanyzati
intézkedéseinek megitélését. Erdekessége az inflacids rata alakulasanak, kiilondsen az USA-
ban, illetve az EU-ban az, hogy a valsagot kovetd évben, az inflacié nagy mértékben csokkent.
Japanban kiilonds helyzet all fenn az inflacio tekintetében, ugyan is, valsag idszakaiban a
deflacionak koszonhetben az arak, er6sodé tendenciat mutatnak. Ahogyan az a grafikonokon is
latszik, a valsagot kovetd periddusra jellemzd, hogy az inflacié emelkedni kezd, ennek
hatterében a kiilonb6z0 monetaris politikai eszkdzok allnak. Az inflacido mindkét valsag idején
jelentds hatassal volt a gazdasagokra. A 2008-as valsag alatt az inflacio az EU-ban 4,17%-r6l
2,66%-ra csokkent, mig a COVID-valsag alatt az inflacié nagyobb kilengéseket mutatott,
1,63%-r61 2,55%-ra emelkedett. Az USA-ban 2009-ben deflacio is el6fordult (-0,4%), mig a
COVID-vélsag soran az inflacio 2021-re 4,7%-ra ugrott. Japanban mindkét valsag idején
alacsony inflacio és deflacids tendencidk voltak jellemzok. A 2008-as valsag alatt a deflacid
veszélye is jelen volt, kiillondsen az USA-ban és Japanban, ami megnehezitette az adossagok
leértékelddését. A deflacio, a 2008-2012 kozti idészakban novelte az adossag valddi terhét,
mivel az arak csokkenésével az adossag visszafizetése nehezebbé valt. Ugyanakkor, a COVID-
19 valsagot kovetden tobb orszagban, kiilondsen az USA-ban, jelentds inflacidos nyomas alakult
ki, legalabb is a masik valsagidészak inflacios rataihoz képest, amely az adossag értékének
leértékelddéséhez vezetett. Az inflacido novekedése az USA-ban és részben az EU-ban is

hozz4jarult ahhoz, hogy a nomindlis GDP novekedésével csokkenjen az addssagterhelés. Az
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inflacid tehat kozvetetten segitette az adossag fenntarthatosagat a COVID-19 valsag utani

1d6északban.

8. abra: Inflacios rdta alakulasa a gazdasagi vilagvalsag idoszakaban
2008-2012
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9. abra: Inflacios rata alakulasa a COVID valsag idészakaban 2019-

2021
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7.5 Addssagrata valtozasa

A dolgozat 6 témdja, az allamaddssag GDP-hez mért valtozasa, mely altal a késébbiekben
kifejthetd lesz az ezekben a valsadgidoszakokban végbe, vagy végbe nem mend
adossagfenntarthatosdg. Mindkét valsagrol elmondhatd, hogy Osszességében novekedtek az
adossagratak, kiilonb6z6 indokokbol, de azzal a céllal, hogy a kilabalas minél gyorsabban
megvaldsuljon. Az adossagratak hanyadosok adataibdl is latszik, hogy a COVID valsag idején
USA ¢és Japan allamadossaga legalabb 40 értékkel volt magasabb szinten mar a valsag
kezdeténél, mint a 2008-as kiindulopontban. Az EU orszagaiban kiilon-kiilon is
megmutatkozott egy nagyobb ugras abban az iddszakban, de mivel egy nagyobb adathalmazrol
beszélhetiink ezért a sok kiilonbozd gazdasag addssagszintje kiegyenliti egymast. Fontos ugye
ismertetni, hogy az EU-ban a 2008-as valsag idején 43,52%-161 57,69%-ra emelkedett, mig a
COVID-vélsag alatt ez az arany 52,24%-161 62,72%-ra nétt. Az USA-ban az addssagrata aranya
63,82%-161 93,65%-ra emelkedett a 2008-as valsag alatt, és a COVID-19 idején ennél is
magasabb szintre, 124,73%-ra nétt. Japan esetében, amelynek adossagallomanya mar a 2008-
as valsag eldtt is rendkiviil magas volt, az arany tovabb emelkedett, 138,57%-rol 183,71%-ra,
majd a COVID-valsag alatt elérte a 215,76%-o0t.

10. abra: Adossagrata aranydanak valtozdasa a gazdasagi vilagvalsag
idészakaban 2008-2012
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11. abra: Adossagrata arany valtozasa a COVID valsag idészakaban 2019-2021

Allamaddssag/GDP arany valtozasa a COVID
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7.6 Egyéb befolyasolo tényezok

Fontos még megemliteni, azon tényezdket is melyek szintén befolyasoltdk a két valsag kozti
ellentétet a fenntarthatosagban. Az egyik ilyen fontos tényez6 nem mas mint, a két valsag
eredete és a gazdasagi sokk természete. A 2008-as valsagot egy pénziigyi krizis robbantotta ki,
amely a globalis bankrendszer 6sszeomlasdhoz és hitelezési valsdghoz vezetett. Ez komoly
likviditasi problémakat okozott a vallalatoknal, és csokkentette a beruhdzasok és a fogyasztas
szintjét. A valsag az egész vildggazdasagra kiterjedt, és a munkahelyek megszlinéséhez, a
gazdasagi novekedés visszaeséséhez, valamint az adossag dinamikus ndvekedéséhez vezetett.
Ebben a kornyezetben még alacsonyabb allamadossagi szintek mellett is komoly
fenntarthatosagi problémdk meriiltek fel, mivel az adoébevételek zuhantak, mikdzben a
kormanyzatoknak tobb pénzt kellett kdlteniiik a gazdasagi és pénziigyi stabilitds megdrzésére.
A COVID-19 valsag mas jellegii sokkot jelentett. Az egészségiigyi krizis miatt a kormanyzatok
korlatozasokat vezettek be, amelyek rovid tavon visszafogtdk a gazdasagi aktivitast, de a
valsagot gyorsan reagald fiskalis és monetaris politikai intézkedések kovették. Az el6zd
valsaggal ellentétben, a gazdasag egy idd utan 0jbol fellendiilt, mivel a lezardsok és a
korlatozasok megsziinése a kereslet gyors visszatéréséhez vezetett. A hirtelen novekedéshez
igazodva, a kormanyok ¢s kozponti bankok monetaris intézkedései hatékonyan enyhitették az
allamadoéssag fenntarthatésaganak problémait.

Mindkét valsadg esetében érdemes megemliteni a nemzetkozi egyiittmiikddések hatasat és

formait. A 2008-as valsag soran a globalis pénziigyi rendszer gyengeségei miatt nehezebb volt
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koordinalt intézkedéseket hozni, kiilondsen Eurdpaban, ahol az eurdzona valsagai tovabb
sulyosbitottak a helyzetet. Az eurdzona allamadodssag-valsaga kiillondsen megmutatta, hogy a
tagallamok kozotti koordinacid hidnya ndvelte az adossag fenntarthatosagi problémait. A
COVID-19 valsag alatt, egy kifejlettebb Europai Unioval és gazdasagi stratégiaval, azonban a
globalis egyiittmiikodés ¢és a koordinalt gazdasagi intézkedések sokkal gyorsabban ¢és
hatékonyabban mikddtek. Az EKB, a Federal Reserve és a Bank of Japan, valamint mas
orszagok jegybankjai, gyorsan reagaltak a valsagra, és biztositottak a likviditast a piacokon,

amely nagyban segitette az adossagkezelést és fenntartotta a pénziigyi stabilitast.

8 Osszegzés

A kutatas soran megvizsgaltam a 2008-2012 kozotti iddszakban végbemend vilaggazdasagi
valsagot elszenvedett orszagainak adossagat befolyasold tényezoit, melyeket 0sszevetettem a
2019 és 2021 kozotti COVID valsag adataival. Célkitiizésem az volt, hogy valaszt kapjak arra
a kérdésre, hogy vajon mi volt az oka, hogy a 2008-2012-es vilaggazdasagi valsagban az
allamadossagok nem voltak fenntarthatéak alacsonyabb addssagszint mellett, a COVID 19
idészakaban kirobbant gazdasagi valsaghoz képest? A kutatdsom soran a hipotézisemet
beigazoltam és megerdsitettem. A dolgozat elsd felében szamos relevans szakirodalmat
tekintettem at. Ezek alapjan elemeztem az 4llamadossag fogalmait és fajtait, az azt befolyasold
tényezOket. Tovabba elemeztem és részleteztem a szakirodalmak alapjan az elonyeit, valamint
a hatranyait a magas adossagratanak. Illetve az allamadodssag fenntarthatosagat is prezentaltam
az irodalmak alapjan, az addssag kiiszobértéke mellett. Az emlitett témak részletes
megismerésén tul, a szakirodalmak feldolgozasabol jutottam el a konkrét vizsgalando
tényezokhoz. Az empirikus vizsgalatomban, igyekeztem reflektalni a felhasznalt irodalmakra a
foként a befolydsolo tényezok, fenntarthatosag, valamint a kiiszobérték vonatkozasdban. Az
empirikus vizsgalatot bemutato részben harom orszag/orszagcsoport statisztikai adatait vetetem
Ossze a vilaggazdasagi valsag és COVID valsadg iddszakabol. A tényezdket 6t csoportban
hataroztam meg, redlkamatlab, gazdasagi ndvekedés, inflacio, elsddleges egyenleg mértéke és
addssagrata valtozasa. Valamint kitértem egyéb a valsagokat megkiilonboztetd tényezdkre is.
A vizsgalt orszagok az USA, Japan valamin az Eurdpai Unid voltak. A vizsgélatom sordn arra
torekedtem, hogy megerdsitsem, vagy cafoljam a kérdéssel kapcsolatos hipotézisemet,
miszerint: az allamaddssag fenntarthatosaga magasabb mérték mellett, fenntarthatonak
bizonyul, amennyiben mas fontos tényezok kedvezOen hatnak a gazdasdgra és ezaltal a
kormanyzat képes finanszirozni az addssagat. A hipotézisemet hatdrozottan megerdsitettem.

Fontos, megemliteni, hogy az allamadossag és a gazdasag fenntarthatdsdga, nem feltétlen van
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Osszefliggésben az allamaddssidg GDP-hez mért értékével. Igy ez egy teljesen ujszerti
kiiszobértéket jelenithet meg a késoObbiekben, elkovetkezendd valsagok esetén. A dolgozat
kezdetleges és tovabbi kutatasra hivatott a téma, valamint felmeriil6 kutatasi kérdések, foként
a kiiszobérték vonatkozasaban a két valsag mélyrehatobb elemzésével €s tovabbi tarsadalmi

tényezok elemzésével egyiittesen.
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