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A gazdasagi bizonytalansigok tovagyiiriiz6 hatisa:
az allamaddssag fenntarthatésaginak
megkérddjelez6dése?

Bevezetés

2020 tavaszatél, a pandémia globilis elterjedésétsl kezdédben a vilaggazdasigot
a gazdasdgi bizonytalansig eltéré mértéka és jellegti volta jellemzi. Ez kihat a gazda-
sdg és a tarsadalom egészére, s megkoveteli a gazdasagpolitika permanens készenléti
dllapotban tartasét. A kiilonb6z6 természet(i exogén és endogén sokkok a gazdasig-
politikai kezelés eltérd voltdt is igénylik. Ez az allapot magéban foglalja a haté¢kony
diszkrecionélis dontéshozatal irdnti igényt, valamint a gazdasag reziliencidjanak
erdsitését. Halmaia gazdasagi reziliencia vizsgélata sordn hdrom tényezdt hatdroz meg,
amely jelentésen befolydsoljaa gazdasagok sokkelnyelési képességée.” Ezen faktorok:
azadott gazdasdg sebezhetdsége, sokkabszorpcids kapacitdsa ésa bekovetkezés utdni
helyredllas idobeli képessége. A gazdasigi bizonytalansigok ugyanakkor besztikitik
az orszagok gazdasdgi reziliencidra vonatkoz képességeit. Rdadasul kockazatkeriild
befektetdi magatartast valthatnak ki, amely az allamadéssédgok fenntarthatdsdgat
megnehezitheti. Az addsségraték azonban kulestényezéként tarthatdk szimon: két-
irdnyu ok-okozati kapcsolatban éllnak a reziliencidval. Az dllamaddssig novekedése
ugyanis korldtozza a gazdaség reziliens képességeit. Azaz a megnévekedett addssagratak
novelhetik az adott gazdasig sebezhet8ségét, mérsékelhetik annak sokkabszorpcids
kapacitasilehetdségeit, valamint elnytjthatjék a kildbalds id6szakat. Emellett a gaz-
daségi reziliencia szikiilése tovabbi bizonytalansdgot generdlhat, amely kiilnb6z6
csatorndkon keresztiil kihat az addssdgfinanszirozési lehetdségekre.

Jelen tanulmany célja, hogy megvizsgiljaa pandémia kévetkeztében torténelmi
magaslatokba emelkedett allamadéssagi ratak osszefiiggéseit, kiilonos tekintettel
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a potencidlis ad6ssagmérséklési szcendridk alakuldsara. Ezen célkit(izés mentén a vizs-
galatazonositjaa szdmlélé- ésa nevezdhatds kiillonboz6 befolydsold tényezdit. Ennek
keretében kitér az elnovekedési hatds potencialis el6segitd és hatraltatd faktoraira,

valamint az ad6ssdg fenntarthatdsdganak egyes aspektusaira.

A pandémia eredményezte megvaltozott adossaghelyzet

2020 és az azt kovetd két éva Covid—19-jirvany egészségligyi és gazdasdgi valsag-
kezelésével fogja magdt beirnia gazdasigtorténeti konyvekbe. A 2019-ben tapasztalt
konjunkturaciklus s kedvezd vildggazdasagi kornyezet hamar megvéltozotta2020. évi
lockdown tavasziiddszakaval. A 2008-as valsagot kovetd kildbalds dtaa viliggazdasig
ugyanis permanens névekedést mutatott, amely a nem konvencionalis monetaris
politika okozta likviditdssal pdrosulva megkonnyitette az dllamaddssagok finanszi-
rozasat.* A pandémia s az azzal pdrhuzamosan kialakult gazdasagi bizonytalansig
ezen makrogazdasigi kornyezetben jelentett végleges toréspontot. Az elmultidészak
okozta geopolitikai bizonytalansigok — parosulva a megmaradt jérvinykezelési
hozadékokkal (példdul a 2023 elejéig fenntartott zéré-Covid-politika Kindban) -
fokozott recesszids félelmeket generaltak, amelyek tovébbra is fennallnak. Emellett
tovabbi kérdésként meriil fel, hogy a krizis elétti novekedési tendencia a jelenlegi
bizonytalansdgokkal terhelt id8szak figgvényében visszatér-e, vagy véltozasok
fognak bekovetkezni, legyen sz6 a novekedési tényez8k vagy a makrogazdasagi
kornyezet dtalakuldsarol. Ezek feltardsa szimos tényez6tdl fiigg, amelyben szerepet
jétszhatnak a kiilonboz6 negativ gazdasagi hatdsok és sokkok okozta turbulencidk
mérséklésére hozott diszkreciondlis gazdasagpolitikai intézkedésck, valamint azok
hat¢konysdga is. E tényez8k azonban szdmos orszagspecifikus jellemzdt is maguk-
ban hordoznak, amelyek befolydsolhatjak a gazdaségi bizonytalansigoknak valé
kitettséget. Ezen faktorokban a gazdasagok reziliencidja, azaz ellendllé képessége
ésakrizisjellegébél fakaddan a gazdasigok szerkezeti 6sszeftiggései is jelentds szere-
petjdtszanak. A reziliencia azonban nemzetgazdasigi és szupranaciondlis szinten is
értelmezhetd. Halmaiaz Eurépai Uni6 szintjén is vizsgalja a reziliencia képességét, s
hangstlyozza a strukturélis reformok tagorszdgi és unids szintd (példdul strukeuralis

A nem konvenciondlis monetéris politikai kornyezet az addssédgfinanszirozés megkonnyitése
mellett nem szandékolt kévetkezményekkel is jére, koztitk példdul az eszkdzdrbuborékok kiala-
kul4saban is szerepet jitszhatott. Ezen sszefiiggésck a gazdasagi bizonytalansdg szempontjibol
relevans tényez8ként tarthatdk szémon, amelyekrél 14sd bévebben példaul CzZECZELI 20192,
illetve a negativ kamatldbbakkal 6sszefiiggésben CZECZELI 2019b.

382



A gazdasdgi bizonytalansdgok tovagytirtizo hatdsa

konvergencia) erésségének szitkségességét is.” Emellett Halmai hangsulyozza, hogy
az eurdovezetben a tagéllamok nemzeti szinten torténd gazdaségi reziliencidjanak
novelése pozitivan befolydsolhatja az anticiklikus gazdasagpolitikdk stabilizacids
mechanizmusat az euré6vezet szintjén is.*

Amennyiben a pandémidhoz kapcsolodé valsdgkezelést s az ezzel szoros Gsszeftiggést
mutat6 addssdgratakat vizsgaljuk, ugy szimos megallapitdst tehetiink. Leszogez-
hetd, hogy a korlatozé intézkedések negativ gazdasigi kovetkezményeinek enyhitése
érdekében mér az els jarvinyhullim idején is sokrétli gazdasdgpolitikai intézkedé-
seket vezettek be, amelyek kiterjedtek a fogyasztdi és avallalati hitelezés konnyitésére,
az addssagkotelezettségek ideiglenes felftiggesztésére, a kurzarbeit kiilonbozé médo-
zataira, ipardgi és vallalati tamogatdsokra, valamint az dllami garanciaprogramokra.’
Emellett szinte minden orszdgban a monetéris politika is aktiv szerepléként lépett
fel a krizis hatdsainak enyhitése érdekében. Krugman emelte ki, hogy az elsé hullim
valsigkezelésének vannak ugyan hagyomanyos fiskélis 6sztonz6 elemei is, mindazon-
altal a katasztréfa elhdritdsa (azaz a munkéjukat s rendszeres jovedelmiiket elveszit8k
nehézségeinek enyhitése) sokkal fontosabb szerepet tolt be a programok kidolgozasé-
ban.® Az expanziv fiskdlis politikai intézkedésck azonnal, mar 2020 I1. negyedévében
szamottevd koltségvetési deficitet generéltak a vilig orszégaiban. Az Eurostat adatai
alapjan a szezondlis és naptari hatdsokkal kiigazitott koltségvetési egyenleg (a GDP
szdzalékdban) az Eurépai Unidban 11,4%, mig az eurddvezetben 11,8% volt. Az elér-
het adatok alapjin tagéllami szinten a deficit 3,5% és 15,8% kozotti intervallumban
mozgott. A fiskdlis stimulus tehdt a szaml4l6 hatdson keresztiil negativ hatdst gyakorolt
azdllamaddssigi réta alakuldsira. Mindekozben a nevezéhatdson keresztiil a gazdasigi
visszaesés is éreztette szamottevd negativ hatdsit.

Amennyiben visszatekintiink a pandémiat megel6z6 id6szakra, ugy megéllapithatd,
hogy alegtobb orszigban a kedvezd viliggazdasagi kornyezetnek és a konjunktira-
ciklusnak is készonhetden az éllamadéssagi ratdk 2019 végéig folyamatos, permanens
mérs¢klddést mutattak. E tendencia azonban mar 2020 I. negyedévében megszakadt, s
ezzel pirhuzamosan a koronavirus-jarvany okozta gazdasagi koltségek eredményeként
all. ésalll. negyedévben az addssigrata novekedésnek indult. Az Eurostat adatai alap-
jan az Eurdpai Unio aggregalt szintjén ezen emelkedés mértéke 10,2 szdzalékpont volt
2019Q4-16 2020Q2-re, migaz eurd6vezet orszdgaiban 8,8 szazalékpontra tehets ennek
mértéke. A trend tovabb folytatédott a kovetkezd negyedévekben, valamint a méasodik
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hulldm okozta gazdasigi karok s fiskalis 6sztonzé intézkedések tovabbi nyomads ala
helyezt¢k az egyes allamok addssdgpozicidit. A bevezetett intézkedések ugyanakkor
sziikségesek ¢és elengedhetetlencek voltak, s kulestényezdként tekinthetiink rdjuk a ki-
labalés, a piaci folyamatok egyenstlyi irdnyba torténd elmozditdsa, valamint a gazdasdgi
reziliencia képességének biztositdsa érdekében. Az intézkedések tirsadalmi hatdsinak
pozitivhozadékaisalihtizza azok sziikségességét. Emellett sem szabad azonban figyelmen
kiviil hagynunk a tényt, hogy a szamottevé koltségvetési deficitek szintén addssagemeld
hatéssal birnak. A legtobb orszagban rekordmagassagokba emelkedett az ad6ssagréta.
AzIMF adataialapjin megallapithatjuk, hogy a fejlett gazdasagok GDP-hez viszonyitott
allamaddssédgdnak csticspontja 2020-ban 122,9%, miga feltorekvd és fejlédé orszdgoké
egylittesen 62,3% volt.” Az addssdgréta ugyan az azéta eltelt két évben mérséklédott,
de ennck titeme lasstinak tekinthetd, valamint a feltorekvé és fejlédé gazdaségokban
2022-ben kismértékben emelkedett is. Ennek oka, hogy a fejlett orszagokban az infla-
ci6s hatds ¢és az elnovekedés lehetdsége ellensulyozta a pozitiv elsédleges egyenleget.
Mindazonéltal a kiegyenlitddés mért¢ke a gazdasdgi fejlettség alacsonyabb szintjeivel
parhuzamosan folyamatosan mérséklédott. Az alacsony jovedelmi fejlédé orszagok-
ban akompenzicié nem valésult meg, amiaz drfolyam leéreékel6désének, az elsédleges
hidnynak a tényezéjére, valamint anominélis kamatlibak emelkedésére vezethetd vissza.*

Ezck a torések mar a 2021-es év végén latszédeak. Az dllamadéssag finanszirozdsit
kezdetben méga Covid—19-jarvany idészakdban is elésegitette a kedvezd nemzetkozi
befektetsikornyezet sa tartdsan alacsony kamatlabak szintje. A pandémiaidészakdban
a maganmegtakaritisok nem a maginberuhdzisok ¢és -vasarlasok irainydba mozdultak
el, igy el8segitve az allami hitelfelvételt. Hangsulyozni kell azonban, hogy az addssg-
ratik fenntarthat6siga mellett a makrokozgazdaszok kozott sem volt egyetértés abban,
hogy a koronavirus-jarvanyt kévetéen (legyen sz6 rovid, kozép- vagy hosszu tavrol)
a megnovekedett dllamadéssagi szintek okoznak-e tulcsordulasi és fenntarthat6sigi
problémékat az egyes gazdasigokban.” Krugman kiemelte, hogy a kedvezé gazdasdgi
kornyezetben a redlkamatlibak a novekedési titem szingje alatt helyezkedtek el, aminek
eredményeként a hélabdahatds nem érvényesiilt.® Véleménye szerint ez csupan némi
inflécids nyomdst okozhatott az éllami vagyonnévekedés és a felhagyott korményzati
kereslet révén. Ennek hatdsa ugyanakkor a szekularis stagnalds idészakédban nem jelent-
het probléméat. Mindazonaltal hangsalyozni kell azt is, hogy a jelenlegi addssdgszintek
szdmos gazdasagban magasabbak méga 2008-as krizist kovetd szinteknél is. Emellett
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Rogoff kiemeli a hazai addsség és az implicit ad6ssag szerepét is az addssagkezelésben s
annak fenntarthatéségikérdésében.” Azimplicitaddssagugyanis azid6sodd tarsadalom
révén szamos tagillamban jelentds koltségvetési nyomdssal jelentkezhet. Az id8s6d6
térsadalom hatésai fiskalis és novekedési oldalrdl is jelentkezhetnek.'* Rogoff leszogezi,
hogy avélsagok sordn a felhalmoz6dé maginaddsséggyakran dllamiaddssigga alakul 4t s
afejlédd ésfeltorekvo piacok korldtozottabb fiskalis mozgdstérrel ésaddssagatstrukeurdlasi
képességekkel birnak, mint a fejlett gazdasagok."* Ebbél kifolydlag hangstlyozza, hogy
asziikséges és elengedhetetlen valsdgkezelés ellenére az addssdgfelhalmozédds nem marad
kovetkezmények és gazdasagi koleségek nélkiil. A fejlédo orszagokragyakorolt hosszt téva
hatést (kiilondsen az adésségszolgalat vonatkozdsiban) szdmos elemzé, kozeiik Spiegel
¢és munkatdrsai iskiemelik, valamint annak fontossigot hangstlyozzik, hogy megfelel
vélaszokat sziikséges adni ezen hosszt tavi kihivasokra." A megnovekedett allamaddssag
okoztakockézatok azonban jelent8sen negativan befolyésolhatjéik a jovébeni novekedési
kilatasokat, akar mégkozéptavonis.” Amennyiben a hatdsokat vizsgaljuk, igy Halmai
hangsulyozza, hogy a pandémia recesszi6s idészakdban megnovekedett adéssagratak
negativ médon befolydsoljik a véllalatok és a befektet6k kockdzatérzékelését és a nem
teljested hitelek révén példdul abankszektort is.' A bankszektor stressztiiré és ellenalld
képessége ugyanakkor javult a pandémidt megel6z6 évtizedben.'” Tovabbd Halmai
kiemeli azt is, hogy a Covid—19-jirvény a beruhdzasok csokkenése és a munkaerdpiaci
hiszterézis révén a potencidlis névekedésre hosszt tavi tartds hatdssal lehet.™

Ahogy a fenti osszefiggések mentén is megallapithatd, a kozgazddszok kozote
sem volt konszenzus az allamaddssig kilabalas idészakaban vérhatd kockédzatait ille-
t8en. Az azonban megallapithatd, hogy a legtobb kozgazdasz és nemzetkozi szervezet
allaspontja szerint a Covid-19-jarviny gazdaségi hatasainak vélsagkezelése érdekében
alkalmazott fiskalis politikai intézkedések nyoman megemelkedd dllamadésségi ratak
ajarvany id6szakaban sziikségesck és elfogadhatdak voltak. E szemléletbeli megkozelités
szamottevé kitlonbséget titkroz a 20082010 kozotti iddintervallum szemléletmddjihoz
hasonlitva.”” Mindazonaltal a szemléletmddvaltds hirom tényezdre is visszavezetheto.
ROGOFF 2020.
Ennek részletes elemzésérél lasd bévebben MARTON 2.018b.
% ROGOFF 2020.
SPIEGEL etal. 2020.
" LiM 2020.
HALMAI2022a.
Az eurdpai bankrendszerben — a bankunidhoz kapcsolédéan — a 2008-as pénziigyi krizis,
illetve a 2010-es eurdpai szuverén adésségvélsdg 6ta szamos szabalyozasi folyamat megvaldsult,
amely a bankszektor reziliencidjat erdsiti (errél 14sd bévebben példdul SZEGEDI 2020).

HALMATI 2022b.
¥ KUTASI-MARTON 2021.
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Egyrészrdl az alacsony kamatlabkornyezet okozta likviditdsbdségre s a nemzetkozi
befektetdi magatartas kedvezd alakuldsara. Mésodsorban a krizis eltérd jellegére, azaz
hogya Covid—19-jarvény exogén sokk formajaban nem hagyomdnyos gazdasagi vélsag-
ként éreztette hatdsat, s ebbél fakaddan a hibernalt gazdasdgok ¢s gazdasagi dgazatok
helyrealldsais eltérden alakulhat. Harmadrészt a kozgazdasigi paradigmak véltozésira
sazelézd valsagtapasztalatainak felhalmozédasara ésimplementaldsira. Mindazonaltal
a fenti nézetek mér rovid tavon dtalakultak, s a gyorsul6 inflacios ritdk eredményeként
részlegesen vagy teljesen médosultak. Ezt a szemléletvéltast tapasztalhatjuk az Eurdpai
Unidban is, ahol ugyan a geopolitikai bizonytalansigok, valamint az energiapiaci 4t-
allas mégeloddzhatja a folyamatok normalizaléd4sat. Mindazonéltal a megnovekedett
ad6ssagratak mérséklése szimos tagallamban sziikségessé vélhat. Ezt timaszthatja al4,
hogy a viliggazdasagi bizonytalansagok novekedése és potencidlis eszkaldléddsa révén
tjra felmertilhetnek az addssagok finanszirozhatdsagaval és fenntarthatdsdgéval* kap-
csolatosan félelmek, amelyek a jov8ben — a kockdzati tényezdk novekedésével — tovabb
erésodhetnek.

Azadéssagratik mérséklédésének kiilonboz6 tényezdi —
Fékuszban az elnovekedés

A megnovekedett dllamaddssagi ratdk mérse¢klédése az addssdgképletbd] fakaddan tobb
mddon mehet végbe. Amennyiben a jelenlegi id8szakot vizsgaljuk, ugy érdemes kiilon-
vélasztaniaszdmldlo- ésanevezShatas szerepét. Azaddssagrétak mérséklédése a pandémide
kovetd gazdasagi helyrealldsiidszakban beindulé gazdaségi novekedés hatasaraa nevezd-
hatéson keresztiil tovabbra is végbemehet. Ezt a folyamatot timasztja ald az IMF elemzése
is a novekedési hatds szamottevé mérsékld szerepérol az elmule kée évben.** Tovabba
ezafolyamatvolt megfigyelhetd a 20142016 kozottikilabalds iddszakaban is,amikoraleg-
tobb eurdpai gazdasdgban az addssagrata a gazdasigi novekedés eredményeként mutatott
csokkenést.”* Sziikséges azonban leszogezni, hogy az dllamadésség elnovekedése szamos
tényezéedl fugg. A klasszikus addsségegyenlet nyomén a novekedési hatds abban az eset-
ben érvényesiil, ha a realkamatlabak szintjét meghaladja a névekedés szintje, azaz < g.

Azallamadéssigok fenntarthatdsigahoz elengedhetetlen a fiskalis politika fenntarthat6sagdnak
biztositdsa is. Ez utdbbi elérésében — a diszkrecionilis fiskalis politikai intézkedésck mellete —
fontos szerepet jitszhat az adott gazdasigokban a szabalyalapu fisklis politika, amelyrél lasd
bévebben példaul BENCZES-KUTASI 2010; KUTAST 2012.

* IMF 2023.

MARTON 2018a.
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Ezen 6sszefiggésta Covid—19-jarvanyraésa poszt-Covid-idészakrakivetitve két tényezd
egytittélldsinak megval6suldséra van sziikség: kedvezd kildbalasi szcendriora, valamint
akedvezd kamatkornyezet tovabbi fenndlldsara. Az elnovekedési hatdsnak azonban kée
16 gatlé tényezdje alakult ki: az orosz—ukran hibort nyomén permanensé vél6 geopoli-
tikai bizonytalansdgok s az ezzel parhuzamos gazdasigi bizonytalansdghatdsai, valamint
az infldcids kornyezet megvaltozdsa. A gazdasigi novekedés tényezdinek szempontjdbol
a pandémia id6szakaban és azt kovetden érdemes kiemelni a munkaerdpiac kiilonleges
szerepét. Ezkétrelevans tényezoreisvisszavezethet: 1.amunkaerd-kindlat alakuldsa régéta
agazdasiginovekedéssel foglalkozé elméletek kozéppontjdban all, valamint 2. ahagyomé-
nyos recesszioktol eltéréen —asokk eltérd jellegébdl, valamint a valsagkezeld intézkedések
munkaerdpiacra koncentrdlé kiemelt jellegébol kifolydlag — a Covid—19-jarviny okozta
recesszié nem jart a munkanélkiiliségi ratik szimottevé és tartds emelkedésével. E16bbi
két tényezé mentén mutat relevans szerepet: a népességnovekedés alakuldsa,” valamint
a termelékenység és az innovaci6 révén. Utébbi esetében az 1990-es években tapaszealt
termelékenységi visszaesés, majd az IK T-forradalom és az ipar 4.0 eredményeként végbe-
ment termelékenységi névekedés munkaerépiaci hatdsairdl beszélhetiink. Catheykiemeli,
hogy a digitalizaciés folyamatok az innovécio és a fenntarthaté névekedés alapjaként
tarthat6k szimon.** Napjainkban azonban mér az a kérdés, hogy a technolégiai fejlédés
eredményeként végbement folyamatok kiegészité vagy helyettesitd hatasként hatnak-e
amunkaerére. A munkaerdpiaci fejlemények azonban mér a pandémidt megeléz6 id6-
szakban is szdmottevé relevancidval birtak a gazdasagi novekedés szempontjdbol. A 2019-et
megel6z6 idészak dgazati munkaerdhidnnyal jellemzett idészakdban a munkaerd-kindlat
szlik keresztmetszetet jelentett.

A klasszikus adéssagegyenlet mentén az elnovekedési hatds érvényesiilésének
mésik relevans befolydsolé tényezdje a kamatlabak alakuldsa. A nem konvencionalis
intézkedések a pandémit megelézden és a helyredllas idszakéban alacsonyan tar-
tottik a kamatlabakat, ezzel megkonnyitve az dllamaddssdgok finanszirozhatdsigat.
A Covid-19-jérvény ésakapcsol6do fiskilis politikai reakcidk azonban szamos orszdg
esetében torténelmi magaslatokba emelték az dllamadéssagi ratdkat. Az ezzel kapeso-
latos hitelmindsitdi lemindsitések vagy negativ kilatdsok mér megjelentek 2021-ben
is,amelycket a geopolitikai bizonytalansagok tovabb erdsitettek. A pandémidbél valo
kilabalds idején rovid tdvon ez nem vezetett a befektetdi kockdzatvallalds megfordulé-
sihoz, amit timogatott alaza monetéris politikai irinyvonal is. Az elmult idészakban
azonban jelentkeztek olyan turbulens hatdsok (példdul infliciés nyomas), amelyek

»  Amunkaképeskorti népességvaltozdsanak gazdasagi novekedési hatdsairél ldsd bévebben péld4ul
HALMATI 2014, 2018.
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a kamatemelés felé, restriktiv irdnyba terelték a monetaris politikat a vilaggazdaség
legtobb gazdasagéiban. Emellett a globdlis geopolitikai helyzet megvaltozésaval kiala-
kulé energiapiaci valsdgis turbulens hatdsokat okozvalépett fel. Ezen tényez8k mentén
a befektetdk kockazatvillalsi kedve az allamkotvények terén is megvaltozhat, amit
elésegithetnek az orszagspecifikus strukturélis problémék, valamint a pénziigyi piacok
vonatkozaséban fivéd6 buborék is. Ezen megallapitdsokra lithatunk példat a kordb-
biakban mar emlitett IMF-elemzésben, amely szerint az alacsony jovedelmt fejl6dd
orszdgok emelkedé nominalis kamatlabakkal s azok negativ adssagrata-hatdsaival
szembesiiltek.”* A kockdzatok névekedésével, valamint a gazdaségi bizonytalansdgok
szintjének emelkedésével ezek mds orszgesoportokba is tovagytirtizhetnek.

Sziikséges emellett megemliteni, hogy a gazdasdgi novekedés mérséklédése,
az esetleges recesszié kialakuldsa az egyes gazdasagokban a nevez6hatdson keresztiil
tovabbi turbulens hatdsokat generdlhat. Ez parosulva az emelked6 kamatlabakkal,
valamint a besztkiilé adéssdgfinanszirozasi képességekkel gazdasigi kornyezetet
teremthet, amely — az addssagallomany tényleges névekedésének hidnydban is —
emelkedd adéssagratdkat indukalhat. Ezzel parhuzamosan a névekvé GDP-ardnyos
dllamadésségi ratdk begytirtizhetnek a redlgazdasigba, ami végsé soron tovabbi
kockazatokkal jérhat, igy multiplikativ médon kihatva az édllamadésségra. Ezen
folyamat adéssagspirdlba sodorhatja az adott gazdasigot, amely addssdg fenntart-
hatdsdgi és szuverén fizetésképtelenségi kérdéseket is felvethet.

Osszegzés

Egyre realisabb, hogy a 2020. marcius elétti vilaggazdasagi kornyezet — barmennyire
is vigyott dllapot — nem tér vissza. Magasabb dllamadédssaggal és infldciéval jellemzett
instabil novekedési id6szak alakult ki, amely alahtzza a gazdasagi reziliencia kiemelt
nemzetgazdasagi szerepét. A gazdasagi novekedés legfontosabb befolydsolé tényez6i
ageopolitikai és gazdasdgi bizonytalansigok, az energiacllatottsig és az energidhoz valé
hozziféréskérdéskore, valamint agazdasagpolitikai mix kialakitisa. Nem szabad azonban
figyelmen kiviil hagyni olyan meghatérozé tényez8k szerepét sem, mint az addssagratak
alakuldsa. Azok kiilonbozd csatorndkon keresztiil befolyésolhatjak a nemzetgazdasig
reziliens képességeit, arealgazdasagi tényezoket, s ezek multiplikativ médon éreztethetik
turbulens hatdsukat. Az eln6vekedés szerepe felértékelddhet, amia gazdasigi helyzettel
parosulva a fiskélis és a monetaris politikdtdl egyarant valaszokat kivan.

*»  IMF 2023.
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