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Aggoddjunk-e a magas allamadossagi ratak miatt?

*

Az egyes tagallamok gazdasagi szerkezete kozotti 1ényeges eltérések miatt
nehéz egységesen valaszolni, am a magas allamado6ssag gyakran csokkenti
a gazdasagi novekedést.

Az elmult napok sajtohireit futotlizként jarta be a hir,! miszerint az Egyesiilt
Allamok csiitortokon elérte a Kongresszus altal meghatarozott 31,4 billié dol-
laros addssaghatart. Az amerikai pénziigyminisztérium rendkiviili intézkedé-
seket kell bevezessen annak érdekében, hogy a kormany tovabbra is fizethesse
a szamlait. Azonban ha a sz6vetségi kormany kimeriti a rendelkezésére allo
rendkiviili intézkedéseket, és nem emeli meg az addssagplafont, akkor félg,
hogy a vilaggazdasag egyik legmeghatarozobb orszagaban az allam gyakor-
latilag lebénul, és egyfajta cs6édesemény all be.

Az Egyesiilt Allamok belpolitikajaban ez nem egy uj kelet{i probléma.
A masodik vildghaboru el6tt a Kongresszus nominalis értékben hatarozta
meg az allamaddssag plafonjat. Az USA kormdanya ezt az értéket azota is rend-
szeresen megemeli - hosszabb-rovidebb belpolitikai vitak utdn. Bar ijeszt6-
nek tlinhet az USA allamad6ssaganak mértéke, ha a brutté hazai termékhez
viszonyitjuk, akkor valamivel drnyaltabbnak tlinhet a kép. Egyes elemzések
szerint a tavalyi évben elért allamadodssag a GDP 129%-at tette ki.? Ez az érték
joval magasabb, mint az a 60%, amelyet a legtobb uniés tagallam igyekezett
betartani, és amelyet a maastrichti kritériumok irnak el6.

Az utdbbi években azonban egyre tobb unids tagallam is atlépte a meg-
engedett addssdghatart, mig aztdn a pandémia okozta gazdasagi valsag eny-
hitése érdekében a tagallamok lazitottak a szabalyokon. Az Eurostat tegnap
kozzétett adatai 2022 harmadik negyedévére vonatkoznak.? A szamok mar
tikkrozik a rendkiviill magas energiaarak és magas inflaci6 okozta nehézsé-
gek miatt bevezetett intézkedések eredményeit is. Az adatok szerint (lasd
1. &bra) az allamadossag GDP-hez viszonyitott aranya Gorogorszagban (178,2%),
Olaszorszagban (147,3%), Portugaliaban (120,1%), Spanyolorszagban (115,6%),
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Franciaorszagban (113,4%) és Belgiumban (106,3%) volt a legmagasabb. Vagyis
az USA allamaddéssaga bar rendkiviil magas, gazdasagahoz képest alig egy picit
van nehezebb helyzetben, mint Portugalia.
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1. dbra: Az Eurdpai Unié tagdllamainak adéssdgrdtdja
Forrds: Eurostat

Az Europai Unié atlagdban mért dllamadéssag nem meglepd médon megha-
ladja a még par éve szigoriian mért 60%-os aranyt, legutébb 85,1%-ot mértek.
Ez az érték azonban mar egy enyhe csokkenést mutat a 2021 els6 félévében
mért 92%-hoz képest.

Magyarorszag allamaddssaga az unios atlaghoz képest alacsonyabb szinten
mozog, am tullépi a 60%-ot. A legmagasabb értéket itt is 2021 els6 félévében
mérték, 80,1%-ot, mig az utols6 negyedévre 75,3%-ot mértek. Az unio tagalla-
mainak legalacsonyabb allamadéssagat Esztorszagban (15,8%), Bulgariaban
(23,1%) és Luxemburgban (24,6%) mérték.

De gond-e, és haigen, akkor mennyire, hogy egy orszagnak magas az allam-
ado6ssaga, akar a brutté hazai termék 100%-at is tullépi? A valasz nem annyira
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egyértelm(. Egyrészt egy orszag novekvd belfoldi és kiilfoldi allamado6ssa-
ganak finanszirozasat leginkabb addemelésekkel lehet fedezni. Csakhogy
az ad6emelések negativan befolyasoljak a brutté t6kedllomany képz&dését.
A magas és novekvo allamaddssag ezen logika szerint negativan befolyasolja
a gazdasagi novekedést, hiszen visszaszoritja a maganbefektetéseket, maga-
sabb hosszu tavad kamatlabak lesznek elérheték, az addssag finanszirozasa
tobbe kertilhet, valamint az inflacié is novekedhet.

Ugyanakkor, masok ugy vélik, hogy az allamado6ssag produktiv allami
kiadasokat eredményez, amelyek aztan pozitiv hatassal vannak a gazdasagra.
Azonkiviil az addssagszintek mas gazdasagi tényez6khoz kapcsolddnak, igy
mindaddig, amig az dllamado6ssag kamatai hosszu tavon a gazdasagi novekedés
liteme alatt maradnak, nem kell kiilonosebben aggddni.*

Egy empirikus tanulmany 1970-2010 koézotti id6szakra vonatkozdan orsza-
gok adatait elemezte, és azt vizsgalta, hogy az dllamaddssag gatolja-e a gaz-
dasagi novekedést; masodszor pedig azt, hogy a gazdasagpolitika képes-e
enyhiteni ezt a hatast.” Az eredmények nagyon erdsen tamasztjak ala, hogy
az allamado6ssag negativan befolyasolja a gazdasagi novekedést. Ugyanakkor
az erds, jol miikodd intézmények, a magas szinvonald hazai politikak és a nyi-
tott kereskedelmi politikak részben enyhitik ezt a kedvez6tlen hatast.

Alegtobb kutato egyetért azzal, hogy egy bizonyos kiiszobérték alatti allam-
addssag még nem gatolja meg a novekedést. Az viszont rendkiviil vitatott, hogy
van-e egy egységesen kimutathaté kiiszobérték, vagy ez orszagonként, gaz-
dasagi szerkezetenként valtozik. Egy kutatds azt vizsgalta tiz volt szocialista,
jelenlegi EU-tagallam esetében, hogy milyen 6sszefliggés van az dllamaddssag-
rata és az egy f6re juté GDP n6vekedési liteme kozott az 6sszes vizsgalt orszag
esetében.® A kiiszobérték 51% kortl taldlhato, az adossagrata e pont feletti
minden 1szazalékpontos novekedése 0,1626 szazalékponttal csokkenti a GDP
novekedési litemét. Ezzel szemben egy masik tanulmany azt taldlta, hogy csak-
nem 90%-nal kezdi negativ hatdsat kifejteni az dllamadossag rataja, és min-
den tovabbi szazalék emelkedésével az orszagok novekedési rataja 2,2%-kal
csokken.’

A fentieket ugy is értelmezhetjiik, hogy a fejlettebb tagallamok esetében
egy valamivel magasabb allamadéssag még nem feltétleniil fogja gatolni

* BLANCHARD 2019.
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120



Aggoddjunk-e a magas allamaddossagi ratak miatt?

a gazdasagi novekedést, am a kevésbé gazdag és fejlett gazdasagok esetében
érdemes a szigoru allamhaztartasi szabalyokat betartani. Az USA, Német-
orszag vagy Franciaorszag esetében a magas dllamaddéssag idével lelassithatja
a gazdasagi novekedést. De sokkal magasabb kockazattal jar Gorogorszag
vagy akar Olaszorszag magas allamaddssagi ratéja. A volt szocialista orszagok
tobbségének az kellene legyen az egyik prioritdsa, hogy allamaddssagi rata-
janak csokkentését folytassa. Magyarorszag gazdasaga rendkivil nyitott, igy
képes lehet némileg csokkenteni a negativ hatasokat, azonban az intézmények
és a hazai politikak erdsitésén még lehet fejleszteni. Ezt kiilondsen a munkaer6
termelékenységének novelésével lehet elérni, hiszen jelenleg az unios atlag
alatti a magyar munkaerd termelékenysége.

2023. januar 24.
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