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Az elmúlt évtizedben a magyar gazdaság egyik legfontosabb problémájává vált a növekvő államadósság, ami jelentősen 

szűkítette a költségvetési politika mozgásterét, illetve egyes időszakokban annak fenntarthatóságát is megkérdőjelezte.  

A GDP-arányos bruttó államadósság az évtized első felében elsősorban a magas költségvetési hiány következtében emelke-

dett, majd a gazdaság stagnálása, illetve recessziója, valamint az árfolyam gyengülése akadályozta meg, hogy a szigorúbb 

költségvetési politika mellett érdemben csökkenjen az adósságráta. Az évtized végére kialakult 80 százalék körüli GDP-

arányos államadósság az ország gazdasági fejlettségéhez és régiós versenytársaihoz képest is igen magas. A szigorú fiská-

lis politika és a magán-nyugdíjpénztári rendszer átalakításából eredő egyedi hatás következtében 2010 óta már az állam-

adósság-ráta enyhe csökkenése figyelhető meg, amit mérsékelt a devizaadósság átértékelődése a forint árfolyamgyengülé-

se következtében.

A következőkben bemutatjuk, hogy milyen tényezők járultak hozza a 2000-es évek végére historikusan magas államadós-

ság-ráta kialakulásához, és milyen szakaszokra bontható az idevezető 1998−2012 közötti időszak. Külön foglalkozunk a 

magas államadósság következményeivel, majd nemzetközi összehasonlításban vizsgáljuk az eladósodottság mértékét, és 

bemutatjuk, miben különbözött az államadósság válság alatti alakulása Magyarországon és más EU-tagországokban.

AZ ADÓSSÁG VÁLTOZÁSÁNAK 
LEGFONTOSABB TÉNYEZŐI  
1998 ÉS 2012 KÖZÖTT

A bruttó államadósság a múltbeli fiskális politika örökségé-

nek tekinthető állami pénzügyi kötelezettségek megragadá-

sára használt elsődleges közgazdasági mutató. A bruttó 

adósságrátára közvetve vagy közvetlenül a költségvetési 

politika minden döntése, és ezenfelül egy ország gazdasági 

életének számos mozzanata hatással van, de az adósságráta 

változásának okai mégis jórészt megragadhatóak négy − a 

hatásokat sűrítve magukban foglaló − makrogazdasági 

mutató változásával. A GDP-arányos adósságráta felbontha-

tó e négy makrogazdasági mutató, továbbá az egyéb ténye-

zők hatására:

•  a költségvetés kamatkiadások nélkül számított elsődleges 

egyenlege,

•  a fennálló adósság reálkamatterhei,

•  a reálárfolyam és

•  a gazdasági növekedés, valamint

•  egyéb tényezők, ugyanis egyes esetekben az államnak a 

költségvetés egyenlegétől függetlenül is változhatnak a 

pénzügyi követelései és tartozásai.

Adott reálkamat, reálárfolyam és reálnövekedés ismereté-

ben meghatározható, hogy kiegyensúlyozott elsődleges 

egyenleg mellett, pusztán a korábban említett makrogazda-

sági tényezők hatására, miként változna az adósságráta. Az 

eredményt a fennálló adósság nagysága is befolyásolja, 

ugyanis egységnyi hatás nagyobb adósságrátát nagyobb 

mértékben csökkent vagy növel. Növekvő pálya esetén ezt 

a szakirodalom hólabdahatásnak (snowball-effect) nevezi.

Az adósságra fizetett reálkamat és reálárfolyam együttesen 

az adósság reálfinanszírozási költségének nevezhető, és 

* Jelen cikk a szerzõk nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenül tükrözi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos álláspontját. 
1  Elemzésünk időhorizontját a cikk alapjául szolgáló pályázati kiírás határozta meg. Az államadósság alakulásával kapcsolatos korábbi folyamatokat 

Czeti−Hoffmann (2006) ismerteti a rendszerváltástól kezdődően.
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jellemzően − a pozitív reálkamat miatt − növeli az adóssá-

got. Ezt a hatást részben vagy teljesen ellensúlyozhatja a 

gazdasági növekedés, amennyiben az pozitív: magas növe-

kedés mellett lehet képes egy ország „kinőni” az adósságot. 

A finanszírozási költség és a gazdasági növekedés együttese 

határozza meg azt az elsődleges egyenleget (adósságstabi-

lizáló elsődleges egyenleg), tehát a fiskális politikai válto-

zót, ami legalább szükséges az adósságráta csökkentésé-

hez.

Az államadósságra ható tényezők dekompozíciójával meg-

határozható, hogy azok egyenként milyen mértékben járul-

tak hozzá az adósságráta 1997 és 2012 között bekövetkezett 

mintegy 16 százalékpontos növekedéséhez (1. ábra). Előbb 

azt vizsgáljuk meg, hogy a 15 év alatt összességében mek-

kora volt az egyes tényezők hatása (2. ábra), majd azt, hogy 

az adósság évről évre történő változásában milyen periódu-

sok különböztethetők meg e tényezők alapján (3. ábra).

A 2. ábra alapján látható, hogy az adósság növekedését az 

1997-tel kezdődő 15 év alatt elsődlegesen a fennálló adós-

ságállományra fizetett reálkamat-kiadások okozták, ami 

jelzi, hogy a fennálló adósság hólabdaszerűen növekszik, ha 

más tényezők nem fejtenek ki ellentétes hatást. Az adós-

ságráta mérséklődését a szigorú fiskális politika és a dina-

mikus gazdasági növekedés eredményezhetné, de Magyar-

országon a vizsgált időszak nagy részében ehhez nem voltak 

megfelelőek a körülmények.

A költségvetési politika a 2000-es évek nagy részében, első-

sorban 2002 és 2006 között olyan nagy hiányt engedett 

meg, hogy az államháztartás − kamatkiadások nélkül számí-

tott − elsődleges egyenlege a vizsgált 15 évben összességé-

ben nem mérsékelte, hanem növelte az adósságot (az 

elsődleges egyenleg az időszak egészében átlagosan nega-

tív volt).

A dinamikus gazdasági növekedés 2006-ig képes volt mérsé-

kelni a kamatkiadások és − 2002-től kezdődően − az elsőd-

leges költségvetési hiány által okozott hatásokat, de később 

a reál-GDP stagnálása következtében ez a hatás megszűnt, 

sőt 2009-ben a recesszió mintegy 5 százalékponttal növelte 

az adósságrátát. Meg kell említeni, hogy a gazdasági növe-

kedés alakulása a 2000-es években jelentős részben épp a 

fiskális politika ciklusaitól függött Magyarországon. Összes-

ségében a fiskális impulzus számottevően hozzájárult a 

gazdaság dinamikus bővüléséhez 2002−2006 között, majd 

ezután az ellenkező irányú impulzus mérsékelte a növeke-

dés dinamikáját.2

A fentieknél kisebb hatású volt a reálárfolyam trendszerű 

felértékelődése, ami a hazai és a fejlett országok közötti 

tartós inflációs különbözet következménye. A nominális 

árfolyam viszonylag stabil volt, 2008-at követően kezdett 

gyengülni, és csak 2011-ben és 2012-ben befolyásolta szá-

mottevő mértékben az adósságot.

Mindezek mellett több egyedi tényező is befolyásolta a 

vizsgált időszakban a bruttó nominális adósság alakulását, 

amelyek közül az utóbbi években a legjelentősebb az IMF és 

az EU hitelkeretéből felvett hitelek összege 2008-ban, illet-

ve a magánnyugdíjpénztáraktól az államhoz került állampa-

pírok kivezetése 2011−2012-ben.

1. ábra
A GDP-arányos bruttó államadósság alakulása
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2. ábra
A GDP-arányos államadósság kumulált változása  
1997 óta és a változás okai
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2  Hornok et al. (2008).
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•  2008-ban a magyar állam az IMF-től és az Európai Bizott-

ságtól az aktuális finanszírozási igényénél nagyobb össze-

gű hitelt vett fel. A többletet az adósságkezelő a jegy-

banknál devizabetétben helyezte el, illetve ideiglenesen 

továbbhitelezte a magyar tulajdonú kereskedelmi bankok-

nak. A hitel koncentrált lehívása 2008-ban a bruttó adós-

ságot a GDP 5,5 százalékával növelte (az itt nem vizsgált 

nettó adósságmutató csak kisebb mértékben emelkedett 

a betétben elhelyezett és továbbhitelezett összeg követ-

keztében). Később azonban ez a többletadósság mérsék-

lődött, mert az adósságkezelő új adósságok kibocsátása 

helyett a devizabetét egy részét használta fel, ami 

2009−2010-ben tompította a költségvetési hiány adósság-

növelő hatását. A fennmaradó hitelből 1,4 milliárd eurót a 

MOL-részvények tőzsdei megvásárlására fordított az 

állam, a többi része pedig az MNB-nél volt elhelyezve 

devizabetétként.

•  2011−2012-ben a magán-nyugdíjpénztári tagok döntő része 

átlépett az állami nyugdíjrendszerbe, és ezzel párhuza-

mosan a magánnyugdíjpénztárak átadták a Nyugdíjreform 

és Adósságcsökkentő Alap részére az átlépő tagokhoz 

tartozó, a GDP közel 10 százalékára rúgó értékpapír-port-

fóliót. A portfólió felhasználása jelentős, a GDP közel 8 

százalékát kitevő mértékben járult hozzá az adósságráta 

mérséklődéséhez. Az adósságcsökkentő hatás alapvetően 

három csatornán keresztül érvényesült (1. táblázat). 

Ezenfelül a GDP mintegy 2 százalékának megfelelő értékű 

értékpapír és betét áll még az alap rendelkezésére, ami 

az elkövetkező időszakban szintén a bruttó adósság csök-

kentésére fordítható.

AZ ÁLLAMADÓSSÁG MÚLTBÉLI 
ALAKULÁSÁNAK FŐBB PERIÓDUSAI

Az adósság évről évre történő változását vizsgálva az látha-

tó, hogy az adósságráta nem egyenletes pályát követett, 

hanem csökkenő és emelkedő periódusok váltották egy-

mást. Az alábbiakban a fenti módszertant folytatva az 

államadósság 1998−2012 közötti alakulását a főbb trendek 

alapján négy szakaszra bontjuk, és az adósságra ható leg-

fontosabb makrogazdasági tényezők alapján megvizsgáljuk, 

hogy az egyes időszakokban mik voltak az adósságráta vál-

tozásának főbb mozgatórugói.

1.  A fiskális szigor évei: 1998−2001. A kilencvenes évek 

közepén fennálló igen magas adósságszintet követően 

folyamatos csökkenés következett be 2001-ig, ami a 

gyorsuló gazdasági növekedés és a szigorúbbá váló − 

elsődleges egyenleget javító − fiskális politika következ-

ménye volt. Mindezek következtében 2001-re a bruttó 

államadósság a GDP 52,7 százalékára csökkent az 1997. 

évi 63 százalékos szintjéről.

2.  Magas költségvetési hiány évei: 2002−2007. 2001 után 

az adósságráta emelkedni kezdett, amiben 2002 és 2006 

között az elsődleges költségvetési egyenleg számottevő 

romlásának volt a legnagyobb szerepe, de hatással volt 

rá a viszonylag magas reálkamatteher is. Ezzel szemben 

az átlagosan 4 százalékos gazdasági növekedés (ami 

1. táblázat
A magánnyugdíjpénztáraktól átvett portfólió hatása az államadósságra

(a 2012. évi GDP százalékában)

1. Összes átvett vagyon (2+3) 9,8

2. 2012 végén fennálló értékpapír- és betétállomány (becsült) 2,0

3. Adósságcsökkentésre felhasznált összeg (4+5+6) 7,7

 4. Közvetlen állampapír-bevonás 4,9

 5. Adósságtörlesztés és -visszavásárlás 1,2

 6. Költségvetési bevételként elszámolt összeg 2011-ben 1,6

Megjegyzés: Számításainkban egyfelől abból a feltevésből indultunk ki, hogy a nyugdíjpénztári vagyon átvétele a költségvetéssel kapcsolatos egyéb 
döntéseket, kiadási folyamatokat nem befolyásolta. Másfelől a megnövekedett járulékbevételek hatását nem vettük figyelembe.

3. ábra
A GDP-arányos bruttó államadósság éves változása  
és a változás okai
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viszont részben épp a fiskális impulzus eredménye volt) 

és kisebb mértékben a reálárfolyam felértékelődése 

mérsékelte az adósság növekedését. 2006-ban megkez-

dődött ugyan az államháztartás konszolidációja, de 

2007-et mégis ehhez az időszakhoz lehet sorolni, mert 

negatív volt az elsődleges egyenleg, és 2008-ban a válság 

kitörése jelentett markánsabb választóvonalat. 2007 

végén 67,1 százalék volt az államadósság GDP-arányos 

értéke.

3.  A válság első évei: 2008−2009. Már a válság kirobba-

nása előtt egyértelművé vált, hogy a magas elsődleges 

hiány rövid távon sem tartható fenn, így több lépésben 

jelentős költségvetési kiigazításokra került sor. A kiiga-

zítás hatására a költségvetés már 2008-ban elsődleges 

többletet mutatott. Ezzel párhuzamosan viszont a gaz-

dasági növekedést stagnálás, majd a nemzetközi pénz-

ügyi válság következményeként visszaesés váltotta fel. 

2008-ban a nemzetközi szervezetektől felvett, de akkor 

még nagyobb részben fel nem használt hitel növelte 

meg az adósságrátát, 2009-ben pedig a gazdasági visz-

szaesés. Két év alatt 12,7 százalékponttal emelkedett 

az adósságráta, amiből 10,7 százalékot e két tényező 

okozott.

4.  Stabilizálódó adósság: 2010−2012. Az elmúlt három 

évben a GDP-arányos államadósság 80 százalék körüli 

szinten stabilizálódott, illetve 2011−2012-ben már csök-

kent. A csökkenést elsősorban a magánnyugdíjpénztárak-

tól az állami költségvetéshez került portfólióban lévő 

állampapírok bevonása és további eszközök értékesítése 

okozta, ami közel 8 százalékponttal járult hozzá az adós-

ságcsökkenéshez. Ebben az időszakban a forint árfolya-

mának a korábbiaknál nagyobb változásai jelentős mér-

tékű kilengéseket okoztak az adósságrátában: 2011-ben a 

forint év végi gyengülése növelte a devizaadósság forint-

ban mért értékét, de 2012-ben az árfolyam erősödése 

megfordította ezt a hatást.

A MAGYAR ÁLLAMADÓSSÁG 
NEMZETKÖZI ÖSSZEVETÉSBEN

Magyarország GDP-arányos bruttó és nettó államadóssága 

nemzetközi összehasonlításban kiemelkedően magas. 

Miközben a költségvetési kiigazítási sorozat hatására az 

elmúlt években a gazdasági ciklus hatásától szűrt költség-

vetési hiánymutatók nemzetközi összehasonlításban kedve-

zően alakultak, a 2008−2012-es évek átlagában jellemző 79 

százalékos bruttó és 73 százalék körüli nettó adósságráta a 

4. ábra
Bruttó és nettó államadósság a GDP százalékában

(2008−2012 átlaga, százalék)

−2
0

−1
0 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Magyarország

India

Brazília

Lengyelország

Malajzia

Argentína

Mexikó

Thaiföld

Törökország

Dél-Afrika

Ukrajna

Lettország

Litvánia

Románia

Indonézia

Kína

Bulgária

Oroszország

Chile

Feltörekvő

Bruttó államadósság
Nettó államadósság

−2
0 0 20 40 60 80 10
0

12
0

14
0

16
0

Magyarország
Görögország
Olaszország

Portugália
Belgium

Egyesült Államok
Izland

Írország
Franciaország

Kanada
Németország

Izrael
Egyesült Királyság

Ausztria
Hollandia

Spanyolország
Svájc
Dánia

Szlovákia
Svédország

Szlovénia
Csehország
Új-Zéland
Ausztrália
Észtország

Fejlett

 Forrás: IMF (2013).
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feltörekvő országok hasonló adataival összehasonlítva szá-

mottevően magasabb (4. ábra).3

A fejlett országokhoz viszonyítva a magyar állam bruttó és 

nettó eladósodottsága nem jelent kiugró értéket, ugyanak-

kor ezen országok nagyobb része a magas adósságszint 

ellenére lényegesen alacsonyabb finanszírozási költséggel 

szembesül. Ennek következtében a feltörekvő országok 

költségvetési hiányaiban megjelenő nettó kamatkiadás sok-

szor a magasabb adósságszint ellenére is elmarad a fejlett 

országokban jellemző szinttől. Az alacsonyabb finanszírozá-

si költségekben fontos szerepet játszhat az, hogy a maga-

sabb fejlettségi szinttel összefüggésben a befektetők rela-

tíve kisebb fenntarthatósági kockázatot tulajdonítanak 

adott mértékű adósságnak. A magasabb jövedelemtermelő 

képesség ugyanis biztonságosabb fedezetét jelenti a későb-

bi adósságtörlesztésnek.4

A jövedelemtermelő képességet a vásárlóerő-paritáson 

mért egy főre jutó GDP-vel számolva azt mondhatjuk, hogy 

Magyarország fejlettségéhez képest az állam eladósodott-

sága kiugróan magas (5. ábra). A magyar fejlettségi szintre 

jellemző adósságráta a 2011-es adatok alapján 50−60 száza-

lékra tehető.

Az államadósság az ország fejlettségi szintje mellett a 

magyar háztartások nettó pénzügyi vagyonához viszonyítva 

is magas (5. ábra). Ez azért fontos mutató, mert számos 

fejlett ország − így Belgium, Japán és Olaszország − eseté-

ben a magas GDP-arányos államadósságot döntően a belföl-

di megtakarítások finanszírozzák. Magyarországon a tartó-

san laza fiskális politika időszakában a háztartási megtaka-

rítások messze nem fedezték a költségvetési hiányt, rész-

ben azért, mert erre az időszakra esett a háztartások 

eladósodása is. Így az államadósság növekedését a külső 

3  Az államháztartás likvid pénzügyi eszközeivel csökkentett nettó adósságrátát vizsgálva az eltérés még szembetűnőbb. Ugyanis számos feltörekvő 
országban a felhalmozott finanszírozási tartalékok mellett − a devizatartalék forrásául szolgáló állami devizabetétek, a nyugdíjrendszer tartalékai 
vagy az olaj-, illetve egyéb nyersanyag-bevételekből felhalmozott pénzügyi eszközök következtében − a bruttó adóssággal szemben jelentős mennyi-
ségű likvid eszköz áll.

4  Az államadósság optimális szintjére, illetve a fejlett és feltörekvő országok eltérő adósságkorlátaira vonatkozó szakirodalom legfontosabb megállapí-
tásait az MNB (2011) 3.2. számú keretes írása foglalja össze. 

5. ábra
Bruttó államadósság a fejlettség és a háztartások pénzügyi vagyona viszonylatában

(2011, százalék)
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Megjegyzés: A piros színű pontok a feltörekvő, a kékek a fejlett országokat jelölik. A feltörekvő és fejlett besorolást az IMF (2012) csoportosítása 
szerint alakítottuk ki.
Forrás: Eurostat.
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finanszírozási igény növekedése és a külső adósság és tarto-

zás mutatóinak emelkedése kísérte. A jelentős külső és 

belső eladósodottság a finanszírozási kockázatok és ezáltal 

a hazai befektetésektől elvárt prémium tartós emelkedését 

okozta.

A MAGAS ÁLLAMADÓSSÁG 
KÖVETKEZMÉNYEI

Az államadósság magas szintje számos csatornán keresztül 

érinti egy ország gazdaságát, de nehéz számszerű megálla-

pításokat tenni a hatásairól. Az adósság szintje mellett 

annak szerkezete és az ország gazdasági kilátásai is megha-

tározóak az adósságráta hatásainak megítélésében. Az 

európai szuverén adósságválság ugyanakkor láthatóan felér-

tékelte az államadósság szerepét az országok kockázatossá-

gának megítélésében, és a korábbinál erősebb korlátokat 

állított a fiskális politika számára. Ennek nyomán megélén-

kült ugyan az államadósság hatásaival foglalkozó kutatás, 

de továbbra sincsen konszenzus arról, hogy az adósság 

milyen szintje optimális, és vitatott az a határ is, amelyen 

felül megfoghatóvá válnak az adósságráta negatív hatásai.

Historikus vizsgálatok alapján Reinhart−Rogoff (2010) azt 

találta, hogy a fejlett országok esetében a GDP 90 százalé-

ka körüli a határ, ahol az adósság számottevő negatív hatást 

fejt ki a növekedésre. Bár a módszertant és az eredménye-

ket többen erősen támadták (például Irons−Bivens, 2010), 

de az eurozóna tagországaira hasonló mértékűre tette ezt 

a határt Checherita−Rother (2010), megjegyezve, hogy 

70−80 százalék körüli szinten már jelentkezhetnek negatív 

hatások.

A magas adósság költségvetésre gyakorolt negatív hatása 

egyértelmű: az adósságra fizetett kamatok a költségvetést 

terhelik, és az ország fizetési mérlegét is rontják abban a 

mértékben, amennyiben fizetésük a külföld felé történik. A 

magas kamatkiadás számottevően korlátozza a költségveté-

si politika mozgásterét, és mérsékli a gazdasági növekedés 

szempontjából hasznosabb kiadásokra (pl. beruházás, okta-

tás, egészségügy) fordítható összeget.

A magas adósság ráadásul növeli is az ország kockázatossá-

gát a befektetők szemében, ami egyaránt emeli az állam-

mal és a magánszektorral szemben elvárt hozamokat. A 

magas hozamok következtében csökken a magánszektor 

beruházási tevékenysége, ami rontja a gazdaság növekedé-

si kilátásait. Nemcsak a hozamokon keresztül érvényesül a 

kiszorítási hatás: az adósság emelkedését kiváltó magas 

költségvetési hiány a nemzetgazdasági megtakarítások 

magasabb arányát emészti fel, ami szintén a privát beruhá-

zások csökkenését vagy a külső adósság növekedését okoz-

za.

A magyar államadósság növekedését jelentős részben kül-

földi megtakarítások finanszírozták. Az államadósságon 

belül a hazai szereplők felé fennálló adósság mindvégig a 

GDP 30 százaléka körül ingadozott, míg a külföldi adósság a 

GDP 30 százalékáról 50 százalékra emelkedett, ami a nettó 

külső adósság emelkedésében is megmutatkozik. A külföldi 

tulajdonosok felé fennálló államadósság aránya az EU/IMF 

hitelek felvételekor ugrott meg, 2011-től pedig a forint-

állampapírok iránti külföldi kereslet emelkedett.

A válság fokozta a magas adósság negatív hatásait. A kocká-

zatkerülő piaci környezetben a reálhozamok megugrottak, 

de súlyosabb finanszírozási problémák is felléptek az állam-

papírpiacon. A magyar adósságkezelő 2008 végén és 2009 

elején nem volt képes hosszú futamidejű magyar állampa-

pírt értékesíteni. Jelentős részben a fennálló magas adósság 

és kedvezőtlen költségvetési helyzet okozta, hogy Magyar-

ország a nemzetközi szervezetekhez fordult 2008-ban 

stand-by hitelkeretért.

Ennek nyomán nemcsak az adósság szintje nőtt meg, hanem 

annak deviza-összetétele is jelentősen változott. A koráb-

ban 30 százalék körüli devizarészarány 40 százalék fölé 

ugrott fel. Ez növelte egyrészt az adósság refinanszírozási 

kockázatait, másrészt az adósság jövőbeli alakulása körüli 

bizonytalanságot, mert a forint leértékelődése lökésszerű-

en növelhette a GDP-arányos adósságot − amint az be is 

következett.

Nagymértékben korlátozta a magyar fiskális politika lehető-

ségeit, hogy a válság kitörésekor mind a régióban, mind 

6. ábra
Az államadósság tulajdonosi megoszlása

(a GDP százalékában)
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pedig fejlettségéhez képest igen magas volt Magyarországon 

az államadósság. Az adósság fenntarthatóságával kapcsola-

tos kételyek, a befektetők növekvő kockázatérzékenysége 

és fiskális politikára irányuló figyelme következtében 

Magyarország prociklikus, hiánycsökkentő gazdaságpolitikát 

volt kénytelen követni. Bár ez pozitív hatással lehetett az 

ország hosszú távú növekedési kilátásaira, illetve az adósság 

fenntarthatósága miatt szükségszerű is volt, de rövid távon 

nem segített csökkenteni a gazdasági visszaesést. Eközben a 

kedvezőbb költségvetési helyzetben lévő országok lazító 

fiskális politikával próbálták ellensúlyozni a válság hatásait.

ÁLLAMADÓSSÁG–DINAMIKÁK A VÁLSÁG 
IDŐSZAKÁBAN − NEMZETKÖZI 
ÖSSZEHASONLÍTÁS

Az elmúlt évek gazdasági válsága előtérbe hozta egyes 

országok eladósodottságának problémáját. A válság miatt 

szinte elkerülhetetlen növekedési problémákat sok esetben 

pénzügyi stabilitási feszültségek súlyosbították. A fejlettsé-

gükhöz képest magas államadóssággal bíró országok finan-

szírozási költsége, annak prémiumsokkokkal szembeni érzé-

kenysége megemelkedett. Egyes, a fejlettségükhöz képest 

konszolidált adósságszinttel bíró országokban a bankrend-

szerrel kapcsolatos kiadások miatt emelkedett az adósság-

szint. Így a növekvő alkalmazkodási kényszer ellenére szá-

mos országban az adósságráta markáns emelkedését figyel-

hettük meg.

Az alábbiakban az adósságdinamikát meghatározó alapvető 

változók (az államháztartás elsődleges egyenlege, a gazda-

sági növekedés és a finanszírozási költség) mentén vizsgál-

juk az EU-tagországok adósságrátáinak 2008 óta bekövetke-

zett változását (7. ábra). A magyar adósságdinamikát az 

unió három országcsoportjával − a centrummal, az euro öve-

zet perifériaországaival, valamint az újonnan csatlakozott 

országokkal − hasonlítjuk össze.5

Magyarországot fejlettségéhez mérten magas adósságszint-

tel és növekedési problémákkal érte el a válság. A hozamok 

emelkedése, a források elapadása, azaz a szigorú finanszí-

rozási korlátok − a gyors EU/IMF hitelmegállapodás ellenére 

− azonnali alkalmazkodási kényszert jelentettek. Így szem-

ben az EU centrumországainak és az újonnan csatlakozott 

tagállamok többségével, a költségvetési politikának nem 

volt lehetősége arra, hogy a válság reálgazdasági hatásait 

anticiklikus gazdaságpolitikával tompítsa. A folyamatosan 

alacsony elsődleges hiány ellenére az adósságráta növekvő 

pályát írt le, ami mögött az EU-átlagnál nagyobb gazdasági 

visszaesés, az adósság növekvő finanszírozási költsége és a 

forint árfolyamának gyengülése által okozott devizaadós-

ság-felértékelődés állt. Mindezzel együtt Magyarországon 

az adósságráta emelkedése európai összehasonlításban 

visszafogott maradt, igaz, ebben szerepet játszott a magán-

nyugdíjpénztári portfólió felhasználásának adósságcsökken-

tő hatása.

Magyarország esetében a gazdasági visszaesésnek a kumu-

lált adósságrátát növelő hatása az eurozóna periféria orszá-

gaiban tapasztalthoz volt mérhető. Az adósságon keletkező 

kumulált finanszírozási teher ugyanakkor − bár meghaladta 

az EU-centrumban tapasztaltat − elmaradt az eurozóna 

peri fériáján jellemzőtől. Ez az időszak kezdetén jelentős 

részben az EU/IMF hitelmegállapodás által biztosított ala-

csonyabb forrásköltségnek, valamint az eurozóna periféria-

or szágainál kisebb adósságon keletkező és mérsékeltebb 

kamattehernek volt köszönhető.
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7. ábra
A bruttó államadósság-ráta kumulatív változásának dekompozíciója az EU különböző országaira, 2008−2012
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Megjegyzés: (1) Az újonnan csatlakozott országok közé a 2004 óta EU-taggá vált 12 országot soroltuk be (Horvátország nélkül), az eurozóna periféria-
tagok alatt Görögországot, Írországot, Olaszországot, Portugáliát és Spanyolországot értjük, a többi országot neveztük el EU-centrumba tartozóknak. 
(2) Magyarország esetén az MNB adatait használtuk, ami − szemben a többi ország eredményszemléletű elsődleges egyenlegével − pénzforgalmi szem-
léletű. A magyar adatot azért nem akartuk igazítani a csak eredményszemléletben megtalálható európai adatokhoz, mert az adósságváltozás szem-
pontjából a pénzforgalmi egyenleg a meghatározó. (3) Az Európai Bizottság tagállami szinten háromelemű (elsődleges egyenleghatás, dinamikus 
komponens és egyéb) dekompozíciót közöl. Ezeket az Eurostat adataival kiegészítve országcsoport szinten négyelemű dekompozíciót készítettünk. Az 
ún. dinamikus komponensből izoláltuk a gazdaság reálnövekedésének hatását, a maradék ugyanakkor nem pontosan a reálkamat-fizetés hatása, annak 
csak közelítése. A rendelkezésre álló adatokból az államadósság implicit reálkamata helyett csak az alábbi kifejezést tudtuk azonosítani:

,

ahol i a nominális implicit kamat, π pedig a GDP-deflátor. Ez pontos közelítése az implicit reálkamatnak, ha (i) azon devizákra vonatkozó reálárfolya-
mok nem változnak jelentősen, amelyek devizáiban az államadósság denominálva van, és ha (ii) nincs nagy különbség az egyes országokon belül az 
infláció és a GDP-deflátor értékei között. Ez a becslésből eredő torzítás még az általunk képzett legheterogénebb országcsoport esetében is alacsony.
Forrás: European Commission (2012a), Eurostat, MNB-számítás.
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