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Koltségvetési kockazatok egy oregedo vilagban
és hatasuk a monetaris politikara*

Manoj Pradhan® — Charles Goodhart

Az id6s6ddé tarsadalmak vdarhatéan gyorsan valtozo strukturdlis makrogazdasdgi
trendekkel fognak szembesiilni, a kéltségvetési egyenlegek pedig idével valdsziniileg
romlani fognak. Az el6rejelzésekben és a pénziigyi piacok széles kérében elismerik,
hogy a GDP-ardnyos addssdgrdta az idé el6rehaladtdval emelkedé tendencidt mu-
tat, vannak ugyanakkor arra utald jelek is, hogy a jévébeli hidnyok és addssdgok
nagysdgdt és tartéssdgat aldbecsiilik. Ez az alulbecslés harom forrdsbdl ered: i) az
idésebb korosztdlyok egészségiigyi problémdinak nem megfeleld figyelembevéte-
le; ii) az infldcionak, a redlkamatldbaknak és a kamatkiaddsoknak a demogrdfia
dltal vezérelt emelkedése; iii) a kbltségvetési és monetdris politikai 6szténz6k nem
megfelel6 6sszehangoldsa egy infldcids kérnyezetben. Megldtdsunk szerint olyan
uj korszak veszi most kezdetét, amelyben a demogrdfia, valamint a kéltségvetési és
monetdris politika k6z6tti bonyolult ésszefiiggésekkel kell szembe nézniink.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E20, E30, E40, E50, 111, J11, J14, N10,
N30, P10

Kulcsszavak: Demografia, globalizacio, Kina, eléregedés, inflacid, egyenlGtlenség,
addssag, monetdris és fiskalis politika

1. Gyorsan valtozé strukturalis makrogazdasagi tendencidk

Az Egyesiilt Allamokban a partoktdl fiiggetlen Kongresszusi Koltségvetési Hivatal
(Congressional Budget Office: CBO) becslése szerint az USA GDP-aranyos addssaga
a kovetkez6 harom évtizedben valdszinlileg a GDP 166 szazalékara fog emelkedni
(1. dbra). Az els6 és a masodik vildghaborud utani idészakkal ellentétben az eléreged6
tarsadalom korszaka nem fogja lehet6vé tenni az dllamaddssag GDP-hez viszonyitott
aranydnak csokkenését az Egyesiilt Allamokban, az az elkdvetkezd évtizedekben
inkdbb novekedni fog. A jelenlegi gazdasagpolitikai intézkedések alapjan a koltség-
vetési hianyok tehat a fiskalis kornyezet allandé jellemzdjévé valnak. Ezek a hidanyok
a stabilan gyengllé els6dleges hidnybdl és a ndvekvé nettd kamatkiadasokbdl te-
védnek Gssze (2. dbra). A tartds elsGdleges koltségvetési hianyok — ahogyan arra
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a ,,The Great Demographic Reversal” (A nagy demografiai fordulat) cim(, 2020-ban
megjelent konyviinkben (Goodhart — Pradhan 2020) is ramutatunk — szorosan kap-
csolddnak az eloregedd tarsadalom sziikségleteihez. E hianyok mellett a névekvé
kamatkiadasokkal 6sszefliggésben —az amerikai kdtvénypiacon 2024-ben tapasztalt
szintekhez hasonld — 3,5 szazalék korili finanszirozasi koltségekkel szamolunk.

A GDP szazaléka | Az addssag a GDP-hez viszonyitva ndvekszik:

@0 qpoesoceessancacossassas 2029-ben minden korabban mért szintet 2q7e9250505555290000035295000050E
meghalad majd, és 2054-ig tovdbb emelkedik. ElGrejelzett
1754 Ezt kovetSen pedig még nagyobb I T

mértékben fog névekedni.
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A GDP szazaléka | A CBO el6rejelzéseiben a nagy és tartds
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Mindkét komponens aldabecsiilhets. Még ha a koltségvetési hidny és az addssag
pontosan a CBO el6rejelzéseinek megfelelGen alakul is, az adéssag/GDP arany ilyen
er6teljes novekedésének kovetkezményei jelent6s hatassal lesznek a monetaris po-
litikara, a kamatlabakra és az addssdg fenntarthatdsdgdra az USA gazdasagaban és
vilagszerte.

Az elmult évtizedekben a névekvd addssag finanszirozasa valdjaban soha nem je-
lentett problémat. Vajon ez tényleg meg fog valtozni a jovGben? Véleményiink sze-
rint igen. A demografia és Kina integracidja jelent6s szerepet jatszott a kamatldbak
csOkkenésében a vilagjarvanyt megel&z6 évtizedekben. Az alacsonyabb kamatlabak
viszont novelték a hitelfelvételi hajlanddsagot és képességet, és alacsonyan tartot-
tak az addssagfinanszirozasi koltségeket. A demografia és Kina most egy kevésbé
dezinflaciods palyat vetit elbre, s ez azt jelenti, hogy az addssag dinamikadja, fenntart-
hatdsaga és az addssag finanszirozasanak koltségei mind megvaltoznak.

Kina integracidja a globalis termelési rendszerbe egyben azt is eredményezte,
hogy hatalmas volumendi, jol képzett munkaereje is integralédott a globalis mun-
kaerdpiacba. Kozép- és Kelet-Eurdpaval egyitt a vilaggazdasagban a rendelkezésre
allo (effektiv) munkaerd-allomany gyors névekedése éridsi pozitiv kinalati sokkot
eredményezett: a munkaerd-kindlat 120 szdzalékos novekedését az 1980 és 2000
kozotti id6szakban (3. dbra). Az egyetlen masik, ehhez hasonlé nagysagrendd meg-
razkodtatdst valdszinlleg a ,fekete haldl” tragikus eseményei jelentették, amikor
a pestis miatt bekdvetkezett hatalmas szamu halaleset egyharmadaval csokkentette
a globalis munkaerd-kinalatot. A Baby Boomer generacié megjelenésével egyiitt
a munkaerd-kindlat novekedése természetesen lefelé irdnyuld nyomast gyakorolt
a bérnovekedésre a fejlett gazdasagokban. A Jackson Hole-i szimpdziumon bemuta-
tott tanulmanyaban Guvenen (2021) azzal érvelt, hogy az Egyesiilt Allamokon beliili
egyenl6tlenség ndvekedését nem a viszonylag magas bérek felilteljesitése, hanem
a munkaerd (bérek szerint rendezett) alsé 50 szazaléka realbérének az alulteljesitése
okozta Kina gyaripari oridssa valasa segitett megmagyarazni a kozepes/alacsonyan
képzett munkavallaldk alulteljesitését.

A globalis egyensulyi bérszinteket gyakorlatilag Kina hatarozta meg, és a vilag tob-
bi gazdasaga a kinai integraciot kovetd évtizedek soran ehhez a bérszinthez iga-
zodott. Autor és szerzétdrsai (2013) azt mérték, hogy hogyan reagalnak az USA
helyi munkaerGpiacai a Kindbdl szarmazé importnak valé névekvd kitettségre. Azt
talaltak, hogy ,,a(A) novekvé kitettség noveli a munkanélkiliséget, csokkenti a mun-
kaerdpiaci aktivitdst és mérsékli a béreket a helyi munkaerépiacokon. Konzervativ
megkozelitéssel ez magyarazza az egyidejl amerikai feldolgozdipari foglalkoztatas
aggregalt hanyatldsanak egynegyedét.” Azok a gazdasagok, ahol a redlbérkoltségek
magasabbak voltak, mint Kindban, elvesztették a vele szembeni piaci részesedésiik
egy részét, ugyanakkor a redlbérek novekedésének mérséklédését tapasztaltdk —
ez igaz volt a fejlettebb gazdasagokra. Azok a feltérekvé piacgazdasagok, amelyek
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Kina gyartasi lancdba un. ,input”-szolgdltatokként be tudtak kapcsolddni, képesek
voltak kiakndzni Kina gyors felemelkedését, és magasabb redlbéreket tudtak biz-
tositani sajat munkaerejik szamara. Ez a tendencia 6sszhangban van Milanovic
(2016) megfigyelésével, miszerint a globalis egyenl6tlenség csdkkent, noha a fejlett
gazdasagokon beliili egyenlétlenség nétt.

3. dbra
Az effektiv munkaeré6-kinalat f6 tendenciai (1980-2040)
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Megjegyzés: Munkaképes koru népesség: 20—64 évesek; K6zép- és Kelet-Eurdpa az Egyesiilt Nemzetek
dltali féldrajzi régios felosztdsnak (Eastern Europe) megfeleléen: Fehéroroszorszdg, Bulgdria, Cseh-
orszdag, Magyarorszdg, Lengyelorszag, Moldovai Kéztdrsasdg, Romdnia, Orosz Féderdcio, Szlovdkia és
Ukrajna (https://unstats.un.org/unsd/methodology/m49/).

Forrds: ENSZ népesedési statisztikak

Kina belépése a vildgkereskedelmi rendszerbe jelentds valtozdsokat eredményezett
a beruhdzdsok és a redlkamatlabak dinamikajaban is. A , lehetetlen szentharom-
saggal” szembesiilve — vagyis azzal, hogy egy gazdasdgban nem létezhet egyszerre
rogzitett arfolyam, szabad t6kemozgas és fliggetlen monetaris politika — a kinai
dontéshozok a t6kedramlds korlatozasa mellett dontottek annak érdekében, hogy
az arfolyam és a belfoldi monetaris politika feletti ellenérzést megérizhessék. En-
nek a valasztasnak az volt a tovabbi el6nye, hogy 0sztonozte a Kina hatérain belili
fizikai beruhazasokat azok szdmara, akik ki akartak aknazni a Kindban rejl6 hatalmas
potencialt. Ahogy a fizikai t6éke a Gyongy-folyd deltdjdba és mas kinai célalloma-
sokra dramlott, a fejlett gazdasagokban a beruhdzdsok névekedése lelassult. Ennek
kovetkeztében a helyi megtakaritasokhoz képest a fejlett gazdasagok beruhazasok
hidnyaval szembesiltek. Mivel a globalis kamatlabakat mindig is a fejlett gazdasa-
gokban hataroztak meg, ezért a beruhdzdsoknak a megtakaritasokhoz viszonyitott
elmaradasa csokkentette a vildggazdasag realkamatlabat.
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Az alacsonyabb bérndvekedés, az immar Kindban gyartott termékek dranak esése
és a realkamatlab csokkenése egylittesen a kamatlabak csokkenéséhez vezetett,
ami a kotvények szamara évtizedeken at fennmaradd, kedvezd piaci koriilményeket,
,bikapiacot” generalt. A hitelfelvétel és a hitelnyujtas viszonylag alacsony kockazatu
tevékenység volt, mivel az addssagszolgdlat koltsége évrdl évre tovabb csokkent,
a t6keattétel koltségének tartds csdkkenése pedig hozzajarult az eszkdzarak emel-
kedéséhez, kiilondsen azon egyetlen eszkoz esetében, amely mindig nagy tékeat-
tételt igényel: ez pedig az ingatlan. Ennek a ,tullendilésnek” a kbvetkezményei jol
ismertek.

Ez mar a mult. Ahogy a hollywoodi film cime is mondja, térjlink ,Vissza a jov6be”.

A legtobben egyetértenek abban, hogy Kina és a demografia szerepet — valdszin(ileg
fontos szerepet — jatszott a hitelfelvétel nominalis és redlkoltségének csokkenésében
a 2008-2009-es globalis pénziigyi valsaghoz (GFC) vezet6 és a Covid19 vilagjarvanyt
megel6z6 évtizedekben. Annak ellenére, hogy elfogadjuk ezt az ok-okozati 6ssze-
fliggést, ellenalldas mutatkozik az inflacid, a redlkamatlabak és a bérek alakulasanak
megforduldsdval szemben, holott nagyon jél ismert tendencia, hogy a demografiai
trendek és Kina mar nem ugyanazon a palyan haladnak, mint kordbban, igy jelent6s
demografiai fordulat zajlik (4. dbra).

4. abra
A munkaképes koru népesség alakulasa

Munkaképes koru népesség (millid) — éves novekedés
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Megjegyzés: Munkaképes koru népesség: 20—64 évesek.
Forrds: ENSZ népesedési statisztikak

Tanulmadny



Kéltségvetési kockdzatok egy éregedd vildgban és hatdsuk a monetdris politikdra

2. Mit jelent ez a jovGbeni monetaris politika szempontjabal?

Alulbecsuljik-e a koltségvetési hianyt és az addssagot? Harom érv utal arra, hogy
az amerikai gazdasag koltségvetési helyzete gyorsabban romolhat, mint ahogy azt
a CBO el6rejelzései mutatjak. El6ljaréban le kell szogezni, hogy a CBO feladata a kolt-
ségvetési hiany és az addssag el6rejelzése a jelenlegi politikak alapjan. Ez a feladat
nem teszi lehet6vé a jovbbeli politikdk valdszinliségi alapu értékelését. Mi nem
vagyunk ilyen médon korlatozva, és igy a lehetséges kimenetek sokkal szélesebb
skaldjan értékelhetjiik a jov6t (a monetaris politika el6tt all6 kihivasokat taglalé
legujabb néz6pont tekintetében lasd: Balogh et al. 2024).

2.1. Eloregedés

ElGszor is, az eloregeds tarsadalom egészségligyi ellatassal kapcsolatos koltségve-
tési igényeit valdszinlleg aldbecsiilik. A népesség leggyorsabban novekvé csoportja
szinte minden gazdasagban a legid6sebbeké. Ahogy az egyének a 60-as éveikbdl
a 70-es, 80-as és 90-es éveikbe lépnek, az id6sodé vildgban mindeniitt meredeken
emelkedik a neurodegenerativ betegségek (a tovabbiakban: NDG) el6fordulasanak
esélye (5. dbra). Ez egy olyan egészségligyi tendencia, amelyet a vildggazdasag még
soha nem tapasztalt makrogazdasdgi méreteket 6lt6 kérdésként.

5. abra
A neurodegenerativ betegségek el6fordulasa és varhaté alakulasa vilagszerte

0 Demencidban szendveddk (per 1 000 f6, 6sszes koroszaly)
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Megjegyzés: AEs: Fejlett gazdasdgok, EMEs: Feltérekvé gazdasdgok
Forrds: OECD egészségligyi statisztikak 2017
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Az NDG-k harom fontos szempontbdl kiildnbdznek korunk legismertebb betegsé-
geit6l, mint a rak és a szivbetegségek. ElGszor is, az altalunk jobban ismert beteg-
ségekben szenveddék altalaban hosszabb ideig megdrzik az életmindGséget, kivéve
a betegség viszonylag rovid id&szakait, f6leg pedig a legvégsd stadiumot, amely
a betegek szenvedésével jarhat. Az jelenlegi idGskori betegségek sulyos esetei alta-
l[dban csokkentik a varhato élettartamot a betegség kialakuldsa utdn. Az NDG-k ezzel
szemben lassan és jelentdsen rontjak az életminGséget, de lehet6vé teszik, hogy
a beteg nagyon sokaig éljen. Masodszor, ennek eredményeként a legtdbb beteg, aki
olyan betegségekben szenved, mint a rak és a szivbetegség, a kritikus id6szakok ki-
vételével viszonylag hatékonyan képes a mindennapi élet tevékenységeinek elvégzé-
sére. Az NDG-ben szenvedd betegek erre egyre kevésbé képesek. Ahogy a mentilis
allapot romlik, minden betegnek segitségre van sziiksége még az egyszer( feladatok
elvégzéséhez is. Harmadszor, a mai kor betegségeiben szenvedd betegek képesek
Ujra visszatérni a munkaerépiacra, miutan sikeresen befejezédtek a kezelések, ame-
lyek (egyes esetekben) a teljes felépiilést jelenthetik. Az NDG betegségekbdl nincs
felépulés. Nincs lehet&ség arra, hogy az ilyen betegségek barmelyik valtozatdban
szenvedd beteg visszatérjen a munkaerGpiacra. Ez azért kiilénosen fontos, mert ez
azt jelenti, hogy az NDG-ben szenvedd betegek nem tudjak finanszirozni a kezelés
és az apolds koltségeit Ujabb jovedelembdl. Mindent a multbeli megtakaritasokbdl,
a csaladtagok pénziigyi hozzajaruldsabdl vagy allami tamogatasbdl kell finanszirozni.

A progndzisok sordn nem épitették be teljes valéjukban az NDG-k jovébeli veszélyeit
az egészségligyi és koltségvetési becslésekbe. A CBO becslései az 6regedéssel kap-
csolatos kiadasokbdl szinte biztosan alulértékelik azokat a kdltségvetési kiaddsokat,
amelyek akkor fognak felmerilni, ha az NDG betegségek elterjednek az 6regeddé
népesség kérében. Ha igazunk van, akkor az elsédleges koltségvetési hianyok a jo-
v6ben a tarsadalmak eloregedésével egyre sulyosbodni fognak.

A masodik ok, amiért a koltségvetési hianyt és az addssagot alulbecsilhetik, az,
hogy a munkaerd eléregedése, amikor az id6skoru eltartottak aranya a munka-
képes koru népességhez képest ng, valdszinlileg magasabb inflaciét és magasabb
redlkamatlabat eredményez. Ha az egyik vagy mindkett6 igaz, akkor a kamatlabak
valdszinlileg magasabb szinten maradnak, mint amilyenek az elmult 2—-3 évtized
atlagdban voltak. A konjunkturaciklusok késéi szakaszaban a kamatlabak tovabb
emelkedhetnek ezen atlagok folé. A CBO el6rejelzéseiben a kamatkiaddsok (és nem
az eldrejelzéseiben szerepld allanddsulé elsédleges hiany) teszik ki a koltségvetési
hidnyok folyamatos névekedésének nagy részét.

Miért emelkedne az inflacié és a redlkamatldbak? Az inflacié valdszin(leg két okbdl
kifolyélag fog emelkedni.

Az eltartottak és a munkavallaldk eltéré hatast gyakorolnak az inflaciéra. Az el-
tartottak anélkil fogyasztanak, hogy hozzdjarulnanak a gazdasag aru- vagy
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szolgaltataskinalatdhoz. Mds szdval, az eltartottak tobbletkeresletet generdlnak,
és altaldban hajlamosak inflaciét okozni. A munkavallaldk tevékenysége viszont
altaldban csokkenti az inflacio Gtemét, s6t, a munkavallalok akar deflacids hatast
is kelthetnek. A munkavallaldk olyan bért kapnak, amely alacsonyabb, mint a ha-
tartermékiik értéke — ez azt jelenti, hogy a vallalat a bevételek és a bérek kozotti
résbél (eltérésbdl) profitdl. A munkavallalok a bériikbél megtakaritasokat képeznek
a jovdre. igy a munkavallalé altal generdlt bevétel két rés (eltérés) — a nyereség és
a megtakaritasok — miatt meghaladja az adott munkavallalé kiadasait. A munka-
vallaldk altal termelt tébbletkinalat az altaluk generalt kereslethez képest dezinfla-
cios hatasu. Abban az id&szakban, amikor Kina, K6zép- és Kelet-Eurdpa, valamint
a fejlettebb gazdasdgok hazai munkaerdi uraltdak a munkaer6piaci aramldsokat,
a munkavallalék bedramldsa a munkaer6piacra messze meghaladta az eltartottak
allomanyanak névekedését. Az altalunk leirt dinamika segit megérteni, hogy miért
kovetkezett be tartds dezinflacids idGszak. Mivel az id6sebb eltartottak novekmé-
nye meghaladja a munkavallalék névekményét, az eltartottak inflacids hatdsa lesz
a dominans tényez6 (6. dbra).

6. abra
A munkavallalék aramlasa az eltartottak aramlasahoz képest és néhany inflacios
kovetkezmény

Az eltartottak (fiatalok, idGsek) Munkavallalok fogyasztanak + termelnek + megtakaritanak
fogyasztanak, de nem termelnek Bérek < Termelés, fogyasztas < Bérek
: :
¥ ¥
Eltartottak Munkavallalék
inflacios hatdsa deflacios hatdsa

Fligg6ségi rata (per 100 f6)
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— \/ilag — Fejlett orszagok
Fejléd6 orszagok = Kevésbé fejlett orszagok

Forrds: ENSZ népesedési statisztikdk, a szerz6k megjegyzései

Az addssagdinamika is inkabb inflacids jellegli lesz. Ha a koltségvetési helyzet finan-
szirozasa nagy kihivast jelent6 feladat, az inflacids célkévetés nehézségekbe ltkoz-
het. A kozponti bankok a kereslet mérséklésével csokkentik az inflaciét. A gyenge
ndvekedés azonban a névekvé koltségvetési kockdzatok id6szakdban bizonyos kér-
déseket vethet fel az addssagprofil fenntarthatésdgaval kapcsolatban. Masképpen
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fogalmazva, a kdzponti bankok térekedhetnek a dezinflacié elérésére, de csak olyan
mértékben, hogy dezinflacids politikajuk ne okozzon koéltségvetési/pénzigyi insta-
bilitast a novekedés kardra. Ha bizonyos mérték(i ndvekedés fontos ahhoz, hogy
a pénzigyi piacokat meggy6zziik az addssag fenntarthatésagardl, akkor a kozponti
bankok inflaciét szabalyozd képessége és hajlanddsaga alacsonyabb lesz.

A redlkamatlabak valésziniileg emelkedni fognak, ha az addssagallomany felhalmo-
z6dasa meghaladja a gazdasag novekedését és termelékenységét. A haboruk, s6t
a vilagjarvany idején az addssag és a GDP daltaldban ugyanabba az irdnyba mozdult
el. Ezekben a nehéz id6kben a kormanyzati kiadasok néttek és a gazdasag nove-
kedése javult. Ahogy a koltségvetési tamogatas iranti igény mérsékeltebbé valt,
a hidnyok csokkentek, és az addssag/GDP arany stabilizalodott, s6t csokkent. Az 1.
dbra azt sugallja, hogy az addssag/GDP arany emelkedhet, majd csokkenhet egy
olyan jelentds esemény utan, mint a masodik vilaghaboru. Ez nem igy lesz, amikor
az eldregedésrdl van szé — vegylik észre, hogy az addssag/GDP arany a vilagjarvany
utan tovabb emelkedik... Ez az el6regedés miatt van.

2.2. Termelékenység

A demografia egyike azon kevés tényezének, amely az addssagot és a GDP-t kiilon-
b6z6 irdnyba tolhatja — a masik ilyen tényezé a termelékenység. A fenti fejtegeté-
seinkbdl vildgosan kitlinik, hogy az eléreged6 tarsadalmak tovabbra is természetes
modon Osszefliggnek a ndvekvs addssaggal. A csokken6é munkaeré-allomany azon-
ban a gazdasagi novekedés lassuldsat jelenti, hacsak a termelékenység nem né. Egy
eloregedd tarsadalomban, ahol az addssag folyamatosan n6, mikdzben a ndvekedés
lassul, a termelékenységnek elég er6snek kell lennie ahhoz, hogy ne csak a kisebb
[étszdmU munkaerdt kompenzalja, hanem ezen tulmenéen biztositsa szdmunkra
a ndvekvs addssdg fenntarthatdsagat.

Nem meglepd, hogy a mesterséges intelligencia térnyerése komoly vitat valtott ki
arrél, hogy vajon most értiik-e el azt a pontot, amikor a termelékenység jelentés
mértékd novekedése kdvetkezhet be. Nem vagyunk technoldgiai szakért6k, ugyan-
akkor harom dolgot szeretnénk kiemelni ezzel kapcsolatban. ElGszor is, a techno-
I6giai forradalmak altalaban Uj agazatokat és Uj munkahelyeket teremtenek — ez
azt jelenti, hogy a technoldgiai forradalom nem egyeztethetd 6ssze a munkahelyek
megszlinésével. Masodszor, a termelékenységndvel§ technoldgidk alkalmazasa alta-
I[dban a haztartdsok jovedelmének novekedését eredményezi — ez azt jelenti, hogy
a mesterséges intelligencia alkalmazasa a hitelfelvételt és a keresletet is 6sztonozni
fogja. Végiil, az ismétl6dé munkak megszlinése ,sziikséges rossznak” tekinthetd.
Annyi munkahely van egy 6regedé tarsadalom munkapiacan, hogy mas agazatokban
munkahelyeket kell megsziintetni ahhoz, hogy a munkaer6t atcsoportosithassak az
id&seket kiszolgal6 agazatokba.
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2.3. Rosszul 6sszehangolt koltségvetési és monetaris politikai célok

A harmadik lehetséges oka annak, hogy a koltségvetési helyzet a vartnal nagyobb
mértékben romolhat, az, hogy a monetaris és a koltségvetési politika célkitlizései
mar nincsenek olyan jél 6sszehangolva, mint a multban, ami nagyobb hianyokhoz
és egy ciklikusan aktivabb fiskalis politikdhoz vezethet. A vilagjarvanyt megel6z6
évtizedekben a kinai munkaerd és a Baby Boomer generacié megjelenése, belépé-
se a piacra az inflacid, a bérek és a redlkamatlabak csokkenéséhez vezetett. Ennek
eredményeként a hitelfelvevék és a hitelez6k nagyobb hajlanddsagot és képességet
mutattak arra, hogy pénziigyi tranzakcidkat hajtsanak végre. A hiteldllomany nove-
kedése erételjes volt, és az ingatlanarak emelkedtek. A kézponti bankok inflacids
célkovetése segitette ezt a folyamatot. A hivatalban Iévé kormanyok aligha kivan-
hattak volna jobb makrogazdasagi feltételeket.

A pandémiat kdvetd gazdasagi helyredllas inflacios hulldmaban a kdzponti bankok
és a kormanyok kozott némi, egyre névekvs fesziiltség alakult ki. Az Egyesiilt Alla-
mok tovabbra is nagyon nagy koltségvetési hianyt halmoz fel, annak ellenére, hogy
tobb neves kézgazddsz is figyelmeztetett arra, hogy az expanziv fiskdlis politika egy
er@s gazdasagi fellendiilés sordn nagyon megnehezitheti a dezinflaciét. Az ilyen
politikai realitdsoknak nem kell feltétlendl a jové allandé jellemzGivé valniuk, de
naivitas lenne azt gondolni, hogy a kdzponti bankok és a kormanyok kézotti, ilyen
jellegl fesziiltségeket mar magunk mogott hagytuk. Schnabel (2024) aggalyokat
fogalmaz meg a monetaris politika jovébeli fliggetlenségével kapcsolatban abban
az esetben, ha az eurodvezet jovébeli koltségvetési politikaja tartdsan eltér az Uj
eurdpai koltségvetési szabalyoktol. Leeper (2023) ,Amerika koltségvetési politikdja-
nak alapvetd Ujragondoldsat” siirgeti. Kilonosen ,,az inflacids célkovetésen alapuld
monetdris politikaval 6sszeegyeztethet6 koltségvetési magatartast” szorgalmazza.

3. Kovetkeztetések

Osszefoglalva: az eléregedd tarsadalmak kéltségvetési helyzete a véartndl jobban
romolhat: (i) az eloregedé tarsadalom egészségligyi problémainak alulbecslése mi-
att, ami elkerilhetetlenil magasabb egészséglgyi és nyugdijkiadasokat jelent; (ii)
a demografiai valtozasok kovetkeztében az inflacid és a realkamatok emelkedése,
és igy a meglévd addssag kamatkiadasainak novekedése miatt; (iii) inflacios kor-
nyezetében a gazdasagi ciklusban alkalmazott koltségvetési és monetaris politikai
0sztonz6k 0sszehangjanak hidnya miatt, ami arra készteti a kormanyokat, hogy
aktivabb anticiklikus politikat folytassanak, kiilondsen a vélasztasok kozeledtével.

Meg kell emliteni a demografia és a koltségvetési politika két tovabbi kdvetkez-
ményét is: a szén-dioxid-kibocsdtds csékkentésének kéltségeit és az USA fiskdlis
politikajanak globdlis hatdsait. A szén-dioxid-kibocsatas csokkentésének barmilyen
becslése ijesztd. Hogyan allokaljak a kormanyok a koltségvetési forrasokat a globalis
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felmelegedés mérséklésére, ha a jovébeli kiadasok egyre ndvekvd részét az elore-
gedé tarsadalom sziikségleteire forditjak? Ezen tulmenden a koltségvetési politika
és a fenntarthatdsag globalis hatasai a f6bb gazdasagokban hatdssal lesznek a vilag
tobbi részére is. Még akkor is, ha egy gazdasag nagyon felelGsségteljes koltségvetési
politikat folytat, dllamaddssaga finanszirozasanak koltségei valdszinlileg emelkedni
fognak, ha az Egyesiilt Allamok allamaddéssaganak finanszirozasi kéltsége novekszik.

Ezeknek a koltségvetési kockazatoknak a kovetkezményei mélyrehatdak és széles
korlek. Képesek lesznek-e a kdzponti bankok fenntartani az inflacids célkovetést, ha
az addssag/GDP arany és a kamatlabak a jév6ben magasabbak lesznek az elmult ha-
rom évtized kedvez6 kérilményei kdzott tapasztaltakhoz képest? Fel tudjdk-e a szivni
a pénzigyi piacok az elkerilhetetlen koltségvetési kibocsatasok hatalmas 6sszegeit?
Megmaradhat-e a globdlis addssagfinanszirozas ellendlld képessége (rezilienciaja),
ha az allamkotvények két oridsi kibocsatdjanak, az USA-nak és az eurodvezetnek
akar csak az egyikével kapcsolatban is egyre tobb fenntarthatdsagi kérdéssel kell
szembe néznie? Vagy egyszerlien csak lesz egy Uj dezinflacids er6 a mesterséges
intelligencia formdjaban, amely minden problémankat megoldja?

Reméljik, hogy a fentebb felvetett kérdések érzékeltetik, milyen mélyek és bonyo-
lultak lesznek a demografia, a koltségvetési politika és a monetaris politika kdzotti
kapcsolatok. Egy dologban biztosak vagyunk: a ,Vissza a jov6be” folytatdsa nem
olyan lesz, mint a film elsé része.
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