Baksay Gergely- Palotai Daniel- Szalai Akos:

Az allamaddssag alakuldasa nemzetkozi 6sszehasonlitasban és az alacsony

inflacio hatasa

Az elézetes adatok szerint a GDP 76,9 szdzaléka volt Magyarorszagon a 2014. évi allamaddéssdg, ami mintegy 4
szdzalékponttal alacsonyabb, mint a hdrom éve mért legmagasabb éves értéke. Tavolabbra visszatekintve az Iat-
hato, hogy az dllamaddssdg emelkedé trendje 2010-2011-ben megtért, és azota fokozatos csékkenés kovetkezett
be, ami a fegyelmezett kéltségvetésnek, az élénkiilé gazdasdgi névekedésnek és a mérséklédé kockazati felarak-
nak készénhetd egyéb tényez6k mellett. Az Eurdpai Unioban ezzel ellentétesen alakult az datlagos dllamaddssdg az
elmult masfél évtizedben: a vdlsdg elé6tt alig valtozott, majd gyors emelkedésnek indult, ami 2014-ben is folytaté-
dott. Elemzésiinkben az ellentétes folyamatok alapveté okait és tényezéit mutatjuk be.

1. AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASA

A GDP-ardnyos allamaddssdag mértéke Magyarorszagon 2014 végén 76,9 szazalék volt a Magyar Nemzeti Bank és a
KSH adatai szerint. Az addssagrata mértéke tehat 0,4 tized szazalékponttal csokkent a 2013. év végi 77,3 szazalékos
szintjéhez képest, és 4 szazalékponttal alacsonyabb, mint a legmagasabb év végi értéke. Hosszabb id6szakot vizsgalva
lathato, hogy a GDP-aranyos bruttdé allamaddssag emelkedé trendje 2010-2011-ben megtort, és az addssagrata
azota trendszerlen csokken. Az Eurdpai Unidban 6sszességében épp ellenkezéen alakult az addssag dinamikaja.
2000-2008 kozott az addssagrata stagnalt, 2009-t6l kezdve pedig folyamatosan nétt az unids addssag. Az aldbbiakban
az eltér6 mozgasok okait mutatjuk be, kiterjesztve valamennyi unids tagorszagra, amelyre elérhet6ek az adatok.!

1. dbra: A GDP-aranyos allamaddssag alakulasa az Eurépai Unidban és Magyarorszagon

% %

100 100
90 90
80 A ‘\’\"—’ - 80
70 70
60 . : : 60
50 50
40 T T T T T T T T 40

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
—— Magyarorszag EU 28

Forrds: Eurostat, MNB

! Elemzésiinkben alapvet8en az Eurépai Bizottsag AMECO gazdasagi adatbazisat hasznaltuk. Az adatbazis 2014-re vonatkozéan még nem tényada-
tokat, hanem az Eurdpai Bizottsag friss, 2015 februdri progndzisat tartalmazza. Magyarorszagra vonatkozéan ezt a KSH és az MNB altal publikalt
GDP- és addssagadatokkal korrigaltuk.



Az addssag valtozasat harom tényezdre bontjuk fel. Egyrészt az un. dinamikus tagra (vagy ,,hdlabda-hatéasra), ami azt
mutatja, hogy az adott évig felhalmozott addssag realkamat-terhe hogyan viszonyul a gazdasagi novekedéshez. Ha
el6bbi nagyobb, akkor a dinamikus tag 6sszességében noveli, ha utdbbi, akkor csdkkenti az addssagratat. Masrészt a
fiskalis politika addssagra gyakorolt hatasat tikroz6 elsGdleges egyenlegre, azaz a kamatkiadasok nélkil szamitott
koltségvetési egyenlegre. Végil pedig az atértékel8dési és egyéb hatdsokra, ami a devizaaddssag atértékel6dését, az
addssagatvallalasokat, illetve a valsag alatt a bankrendszer szamara nyujtott pénziigyi ment6csomagokat tartalmazza
(valamint Gorogorszag esetében az addssag részbeni elengedését és atstrukturalasat).

1.1. Az addssag emelkedd id6szaka: 2002-2010

A magyar allamaddssag a 2002-2010 kozotti emelked6 id6szakaban az egyik legnagyobb névekedést mutatta az
Eurdpai Unidban (2. abra). E nyolc év a tekintetben egységes volt, hogy a magyar allamaddssag mindvégig emelke-
dett, de valdjaban két markansan elkiilonitett szakaszra bonthaté: a valsag elbtti id6szakra és a pénzigyi valsag évei-
re.

2002 és 2008 kozott a viszonylag magas gazdasagi novekedés és alacsony hozamok tették lehetévé, hogy az Unid
tagallamainak mintegy felében csokkenjen az addssagrata, atlagosan pedig minddssze 2 szazalékponttal ndvekedjen.
Az EU-ban a gazdasagi konjunktura hatasara 2006—2007-ben 3 szazalékot meghaladé gazdasagi novekedés volt meg-
figyelhetd, az dllamhdztartas hianya pedig a GDP 1 szazaléka koriil alakult. Ugyanebben az id6északban Magyarorsza-
gon a kedvezd kiils6 kérilmények és a 2006-ig tartd dinamikus gazdasagi névekedés ellenére nétt az adllamaddssag,
mégpedig nagyobb mértékben, mint az Unid barmely mas tagallamaban. A GDP-aranyos allamaddssag a 2001. évi
51,9 szazalékrdl 2008-ra 71,9 szazalékra emelkedett, elsGsorban a koéltségvetés jelentGs tulkoltekezésére visszave-
zethet8en: az allamhdztartas hidnya 2002 és 2008 kdzott atlagosan a GDP kozel 7 szdzaléka volt. A gazdasagi ndveke-
dés ebben az id&szakban még képes volt ellensulyozni a felhalmozott addssag kamatterheibdl szarmazo addssagn 6-
vel6 hatast. >

2. abra: A GDP-aranyos allamaddssag valtozasa és fobb meghatarozo tényez6i 2002-2010 kozott
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M FizetendG realkamat és a gazdasagi novekedés kilonbozete Elsédleges egyenleg
Atértékelddés és egyéb ¢ Addssagvaltozas osszesen 2002-2010

Forrds: AMECO, sajdt szamitds

* A magyar dllamaddssag 1998-2012 kozotti alakuldsanak tényez6it részletesebben taglalja ,Az dllamaddssag alakuldsa 1998 és 2012 kézétt Ma-

gyarorszagon: trendek, okok, hatasok” cimi cikk az MNB Szemle 2013 oktoberi killonszamaban.
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A pénziigyi valsag id6szakdban Magyarorszagon tovdbb nétt az addssagrata, és 2010-re meghaladta a GDP 80 szaza-
Iékat, de egyes unids tagorszagokban a valsag alatt még magasabb novekedés volt megfigyelhets, mégpedig alapve-
t6en harom okbdl. Egyrészt a GDP visszaesése 6nmagdban is a rata emelkedését okozta az Unid egészében. Masrészt
az unids orszagok tobbsége koltségvetési lazitassal prébalta mérsékelni a valsag makrogazdasagi hatasait. Végil
egyes tagorszdgokban a pénziigyi szektor jelentés ment6csomagokat kapott, amelyet a koltségvetés terhére finanszi-
rozott az allam. A 2002-2010 ko6zotti id6szak soran Magyarorszagon e harom tényez6 kozil csak a gazdasagi telje-
sitmény 2009. évi visszaesése hatott erbteljesen az addssagra. A pénzigyi valsag id6szaka ugyanis egybeesett a kolt-
ségvetési konszolidacidval, ami a korabbi magas hianyt 2008-2010 kozott a GDP 4,3 szazalékara mérsékelte. Bar a
hazai tulajdonu bankoknak nyujtott az dllam ment6csomagot, de hitel formdjaban, amelyet a pénzintézetek néhany
éven belll visszatéritettek, tehat nem vezetett az addssag tartds emelkedéséhez.

1.2. Az addssag csokkend idoszaka: 2010-2014

Hazank GDP-aranyos brutté allamaddssaganak 2010-ig emelkedé trendjét 2011-ben sikerilt megallitani, majd az
addssagvalsag enyhiilésével és a gazdasagi novekedés kibontakozasaval parhuzamosan fokozatosan csokkend palya-
ra allitani. Ezzel szemben az Eurdpai Unid (EU-28) atlagos addssagrataja — az elhtizddo kilabalas és a hazankénal ma-
gasabb elsédleges deficit miatt — jelentds novekedést mutatott 2010 és 2014 kozott. Ebben az id6szakban Magyaror-
szag mellett csak Lettorszagnak, Lengyelorszdgnak és Németorszagnak sikertlt csokkentenie a GDP-aranyos allam-

addssagat (3. abra).

3. abra A GDP-aranyos allamaddssag valtozasa és f6bb meghatarozé tényez6i 2010-2014 kézott
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M Fizetendd realkamat és a gazdasagi novekedés kiilonbozete = ElsGdleges egyenleg

AtértékelGdés és egyéb ¢ AdOssédgvaltozds 6sszesen 2010-2014

Forrds: AMECO

Hazank GDP-ardanyos addssaga 2010 ota korilbelll 4 szazalékponttal csokkent, mig az Unidé 10 szazalékponttal
emelkedett. Magyarorszagon a realnovekedést meghaladd redlhozamok okozta addssagndvekedés (un. ,hélabdaha-
tas”) az EU-atlaghoz hasonlé mértékd volt a vizsgalt id6szakban, igy az addssagpalyak eltérése elsGsorban az elsédle-
ges koltségvetési egyenlegek alakuldsaibdl fakad. Mig az EU-28 esetében a hazankénal szignifikdnsan nagyobb elséd-
leges deficit az addssagrata novekedéséhez mintegy 4 szazalékponttal jarult hozz4, addig hazdnk esetében kozel 5
szazalékponttal csokkentette azt, ugyanis Magyarorszag azon kevés orszagok kozé tartozik, ahol a vizsgalt id6szakban
az elsGdleges egyenleg tartds szufficitet mutatott. Az unids hdlabdahatas nagysaga tébbek kozott az eurdzéna perifé-
ria hosszabb-révidebb ideig megugrd hozamaival és gyenge gazdasagi teljesitményével magyarazhatd. Magyarorszag
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az egyetlen olyan orszag, ahol az elsédleges tobblet addssagcsokkentd hatdsa ellensulyozni tudta a negativ hélabda-
hatdsat.

A gazdasagi novekedés és a hozamok egyarant kedvezd irdnyban valtoztak a vizsgalt négy évben Magyarorszagon.
2014-ben 3,6 szazalékkal béviilt a gazdasag, ami irorszag kozel 5 szazalékos GDP-bGviilése mogstt a masodik az Uni-
Oban az el6zetes adatok és becslések szerint. A koltségvetési egyensuly helyreallitdsanak pozitiv eredményei hazank
kockazati megitélésében is tetten érhetSek. A kockazati felar és az allampapir hozamok is szignifikans csokkenést
mutattak az elmult években, ami a Magyar Nemzeti Bankot is segitette a hazai monetaris kondicidk lazitasdban. Az
alapkamat mintegy 5 szazalékpontos csdokkentése nem csupan a redlgazdasagra hatott 6szténzéen, hanem a hozam-
gorbe slllyedésével csékkend kamatkiadasokon keresztll a koltségvetési egyenlegre is pozitiv hatast gyakorolt. A
tartésan alacsonyabb szinten varhatd hozamok hazank negativ hélabdahatdasat a jovGben tovabb csokkenthetik.

A fentieken tuli egyéb hatasok is markansan befolyasoltak a magyar allamaddssagot 2010 6ta. A novekv6 addssag
megforditdsaban jelent8s szerepet jatszott a 2011-ben végrehajtott nyugdijreform, amely kés6ébb Lengyelorszagban
is megtortént. Az allami nyugdijrendszerbe vald visszalépések egyszeri hatasként mintegy 5 szazalékponttal csdkken-
tették az addssagratat, késébb pedig az ismét a koltségvetésbe dramld jarulékbevételek 1 szazalékponttal javitottdk
évente az dllamhaztartds egyenlegét. Novelte ugyanakkor a magyar addssagratat 2010 6ta a devizaaddssag atértéke-
I6dése és az dllami tulajdon bévitése egyes szektorokban.

Osszességében a kéltségvetési fegyelem, az allami nyugdijrendszer kiterjesztése, az élénkiil6 gazdasagi ndvekedés és
az allampapir-piaci hozamok csokkenése tették lehet6vé, hogy el6bb megalljon, majd csdkkenjen a korabban emel-
kedd trendet mutatd magyar allamadossag-rata.

2. AZ ALACSONY INFLACIO ES AZ ALLAMADOSSAG KAPCSOLATA

A fenti elemzés eltekintett az inflacié hatasatol, és az addssag valtozasat az inflaciotdl megsziirt relevans valtozok: a
redlkamat, a redlnévekedés és a redlarfolyam alakuldasaval magyarazta. Ez csak bizonyos megszorito feltevésekkel és
hosszu tavon tekinthetd plauzibilisnek, révid tdvon azonban a redlvaltozok alakuldsa nem tiikrozi teljes mértékben az
addssagra hato tényleges makrofolyamatokat.

Mddszertani szempontbdl indokolt lehet rovid tavon figyelembe venni az inflaciot, és igy a redlndvekedés helyett a
GDP nomindlis novekedését, a redlkamatok helyett a nominalis kamatok alakulasat, a realarfolyam helyett pedig a
nomindlis arfolyam valtozasat elemezni két f6 okbdl kifolydlag. Egyrészt az inflacid és a GDP deflator szamottevGen
eltérhet egymdstdl, tehdt a nominadlis kamatokat és a nomindlis ndvekedést nem feltétlenil ugyanazzal az értékkel
szlikséges korrigalni. Masrészt a realkamatot definicidszerlien a nominalis kamatok és az inflacié kiilonbségeként
hatarozzuk meg, de valéjdban a hozamok nem kovetik kdzvetlenil az inflacié alakuldsat, hanem lassabban reagalhat-
nak, igy csokkend inflacié mellett emelkedik a redlkamat-komponens.

Magyarorszdg és a fejlett vildg tulnyomd része alacsony inflacié mellett térekszik az allamaddssag csokkentésére
vagy korlatok kozott tartasara ezekben az években, holott az alacsony drindex megneheziti a cél elérését, a deflacid
pedig egyenesen noveli a tartozdsok realértékét.’ A tulzottan alacsony inflaciénak és a deflaciénak - amennyiben
hosszutavon fennmarad - kedvezG6tlen hatasai lehetnek a gazdasagra, amit erGsithet a magas eladdsodottsag. A fo-
gyasztasi, beruhdazasi, novekedési és egyéb hatdsoktdl eltekintve itt az a két csatorna emelendd ki, amelyeken keresz-
til a tulsagosan alacsony inflacié vagy az arak csokkenése akaddlyozza a GDP-aranyos addssag mérséklését.

e  Egyrészt amennyiben az dllamaddssdg utdn fizetendé nomindlis kamatok nem kovetik az inflacié csdokkené-
sét, akkor a redlkamatok emelkednek. Tovabb noveli a fizetendd realkamat-terhet az, hogy az dllamaddssag

https://fraser.stlouisfed.org/docs/meltzer/fisdeb33.pdf
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utan fizetendd tényleges kamat pedig még az aktualis hozamok valtozasaira is csak jelentds késéssel reagal.
Az addssag nagy része ugyanis fix kamatozasu, igy a lejaratig valtozatlan kamatot fizet, figgetlenil az aktua-
lis hozamok csokkenésétél.

Masrészt ha az inflacidval egyltt a GDP-deflator is csdkken, akkor a nomindlis GDP névekedése kisebb lesz,
ami visszafogja az addssag/GDP hanyados cstkkenését.

Kedvez8, hogy Magyarorszagon a fenti két tényez6 kozil 2015-ben egyik sem fejt ki tulsdgosan negativ hatdst az

addssagratara.

A nominalis allampapir-piaci kamatok az elmult években Iényegében az inflaciohoz hasonlé mértékben
csokkentek, igy nem alakultak ki magas redlhozamok, sét az eléretekint6 realhozamok érdemben csokken-
tek az elmult két évben (4. dbra). Ebben jelent6s szerepe van az orszadg kockazati megitélésében tortént ja-
vuldsnak, és az igy lehetségessé valt és végrehajtott kamatcsokkentési ciklusnak.”

A nominalis GDP 2014-ben és varhatéan 2015-ben is dinamikusan n6, mert a GDP-deflator az alacsony infla-
ci6 ellenére 3 szazalék korili szinten marad. A KSH adatai szerint 2014-ben a fogyasztoi arak 0,2 szazalékos
csokkenése mellett a GDP-deflator 3,1 szazalék volt és 2015-ben is hasonlé eltérés varhaté. A kilénbség ab-
bél fakad, hogy egyedi kinalati sokkok (rezsicsokkentés, olajar-csokkenés) okozzdak az inflacié alacsony szint-
jét, amelyek a defldtorra csekély mértékben vagy ellenkezé elsjellel hatnak.

4. abra: 3 éves allampapir-piaci redlhozam el6retekintd inflaciéval (inflaciés varakozasbol szamolva Consensus Economics el6-

rejelzésébdl)
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——El6retekint6 redlhozam az inflacios vérakozasok alapjan

Osszességében Magyarorszagon az alacsony inflacié nem akadalyozta az allamaddssag-rata elmult években megfi-

gyelt csokkentését, mert a nominalis hozamok alapvet&en kovették az inflacio mérséklédését, masrészt a nominalis

GDP novekedési iteme nem lassult.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. mdrcius 13-an.”

4 . PRI . , . . . . . s P . . P . FORA < . .
A kamatcsokkentési ciklus, az dllampapir-piaci hozamok és a kamatkiadasok kapcsolatarol részletesen ir a kovetkez6 elemzés: Addm Janos, Kicsdk

Gergely, Vérpalotai Viktor: A 2012-2014-ben végrehajtott fébb jegybanki programok koltségvetési hatdsai.

° Az inflaciés és a GDP-deflator kbzotti eltérés okairdl a 2014. decemberi Inflacids jelentés 17. oldalan taldlhatd 1-2. keretes irds ad tajékoztatast.

5/5


http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/monetaris-politika/Varpalotai_Viktor_Kicsak_Gergely_adam_Janos_A_2012_2014_ben_vegrehajtott_fobb_jegybanki_programok_koltsegvetesi_hatasai.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/monetaris-politika/Varpalotai_Viktor_Kicsak_Gergely_adam_Janos_A_2012_2014_ben_vegrehajtott_fobb_jegybanki_programok_koltsegvetesi_hatasai.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_inflacio_hu/mnbhu-inflacio-hu-20141218/hun_IR_december_egyben.pdf

