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Baksay Gergely-Berki Tamas—-Csaba Ivan-
Hudak Emese-Kiss Tamas-Lakos Gergely-
Lovas Zsolt-P. Kiss Gabor: Az allamadossag
alakulasa 1998 és 2012 kozott Magyarorszagon:
trendek, okok, hatasok*

Az elmult évtizedben a magyar gazdasdg egyik legfontosabb problémdjdva vdlt a névekvé dllamaddssdg, ami jelentésen
szlikitette a koltségvetési politika mozgdsterét, illetve egyes idGszakokban annak fenntarthatodsdgdt is megkérdGjelezte.
A GDP-ardnyos brutté dllamadoéssdg az évtized elsé felében els6sorban a magas kéltségvetési hidny kovetkeztében emelke-
dett, majd a gazdasdg stagndldsa, illetve recesszidja, valamint az drfolyam gyengiilése akaddlyozta meg, hogy a szigorubb
koltségvetesi politika mellett érdemben csokkenjen az addssdgrdta. Az évtized végére kialakult 80 szdzalék koriili GDP-
ardnyos dllamaddssdg az orszdg gazdasdgi fejlettségéhez és régios versenytdrsaihoz képest is igen magas. A szigoru fiskd-
lis politika és a magdn-nyugdijpénztdri rendszer dtalakitdsdbol eredé egyedi hatds kévetkeztében 2010 6ta mdr az dllam-
adossdg-rdta enyhe csékkenése figyelheté meg, amit mérsékelt a devizaaddssdg dtértékelédése a forint drfolyamgyenglilé-
se kovetkeztében.

A kovetkez6kben bemutatjuk, hogy milyen tényezék jdrultak hozza a 2000-es évek végére historikusan magas dllamadds-
sdg-rdta kialakuldsdhoz, és milyen szakaszokra bonthatd az idevezetd 1998-2012 kozotti idGszak. Kiilon foglalkozunk a
magas dllamadodssdg kévetkezményeivel, majd nemzetkdzi Gsszehasonlitdsban vizsgdljuk az eladdsodottsdg mértékét, és
bemutatjuk, miben kiilbnb6zétt az dllamadodssdg vdlsdg alatti alakuldsa Magyarorszdgon és mds EU-tagorszdgokban.

AZ ADOSSAG VALTOZASANAK
LEGFONTOSABB TENYEZOI
1998 ES 2012 KOZOTT

a fennall6é addssag realkamatterhei,

a realarfolyam és

a gazdasagi névekedés, valamint

egyéb tényezok, ugyanis egyes esetekben az allamnak a

A brutté allamadossag a multbeli fiskalis politika 6rokségé-
nek tekinthet6 allami pénziigyi kotelezettségek megragada-
sara hasznalt elsddleges kozgazdasagi mutaté. A brutto
adossagratara kozvetve vagy kozvetleniil a koltségvetési
politika minden dontése, és ezenfelll egy orszag gazdasagi
életének szamos mozzanata hatassal van, de az addssagrata
valtozasanak okai mégis jorészt megragadhatoak négy - a
hatasokat s(iritve magukban foglaldé - makrogazdasagi
mutato valtozasaval. A GDP-aranyos adossagrata felbontha-
to e négy makrogazdasagi mutatd, tovabba az egyéb ténye-
zOk hatasara:

« a koltségvetés kamatkiadasok nélkiil szamitott elsédleges
egyenlege,

koltségvetés egyenlegétdl fiiggetleniil is valtozhatnak a
pénziigyi kovetelései és tartozasai.

Adott readlkamat, realarfolyam és realnovekedés ismereté-
ben meghatarozhatd, hogy kiegyensilyozott elsddleges
egyenleg mellett, pusztan a korabban emlitett makrogazda-
sagi tényezo6k hatasara, miként valtozna az adossagrata. Az
eredményt a fennallo adossag nagysaga is befolyasolja,
ugyanis egységnyi hatas nagyobb adossagratat nagyobb
mértékben csokkent vagy novel. Novekvo palya esetén ezt
a szakirodalom holabdahatasnak (snowball-effect) nevezi.

Az adodssagra fizetett realkamat és realarfolyam egyiittesen
az adossag realfinanszirozasi koltségének nevezhetd, és

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
" Elemzésiink idéhorizontjat a cikk alapjaul szolgald palyazati kiiras hatarozta meg. Az allamadossag alakulasaval kapcsolatos korabbi folyamatokat

Czeti-Hoffmann (2006) ismerteti a rendszervaltastol kezdédden.
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1. abra
A GDP-aranyos brutto allamadossag alakulasa
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jellemzdéen - a pozitiv redlkamat miatt - néveli az adossa-
got. Ezt a hatast részben vagy teljesen ellensllyozhatja a
gazdasagi névekedés, amennyiben az pozitiv: magas nove-
kedés mellett lehet képes egy orszag ,,kinéni” az addssagot.
A finanszirozasi koltség és a gazdasagi ndvekedés egyiittese
hatarozza meg azt az elsddleges egyenleget (adossagstabi-
lizalo elsédleges egyenleg), tehat a fiskalis politikai valto-
zOt, ami legalabb sziikséges az addssagrata csokkentésé-
hez.

hatarozhatd, hogy azok egyenként milyen mértékben jarul-
tak hozza az adossagrata 1997 és 2012 kozott bekovetkezett

2. abra

A GDP-aranyos allamadossag kumulalt valtozasa
1997 é6ta és a valtozas okai
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z3 Els6dleges egyenleg

E=I Redlkamat-fizetés hatasa

mm Gazdasagi novekedés

1 Realarfolyam valtozasanak hatasa
mm Egyéb

— Adossagrata valtozasa

mintegy 16 szazalékpontos novekedéséhez (1. abra). ElGbb
azt vizsgaljuk meg, hogy a 15 év alatt Gsszességében mek-
kora volt az egyes tényezok hatasa (2. abra), majd azt, hogy
az adossag évrol évre torténd valtozasaban milyen periodu-
sok kiilonboztethet6k meg e tényezdk alapjan (3. abra).

A 2. abra alapjan lathato, hogy az addssag novekedését az
1997-tel kezd6do 15 év alatt elsédlegesen a fennallo ados-
sagallomanyra fizetett realkamat-kiadasok okoztak, ami
jelzi, hogy a fennallo adossag holabdaszerten novekszik, ha
mas tényezék nem fejtenek ki ellentétes hatast. Az adds-
sagrata mérséklédését a szigoru fiskalis politika és a dina-
mikus gazdasagi novekedés eredményezhetné, de Magyar-
orszagon a vizsgalt idészak nagy részében ehhez nem voltak
megfeleldek a koriilmények.

A koltségvetési politika a 2000-es évek nagy részében, els6-
sorban 2002 és 2006 kozott olyan nagy hianyt engedett
meg, hogy az allamhaztartas - kamatkiadasok nélkiil szami-
tott - els6dleges egyenlege a vizsgalt 15 évben Gsszességé-
ben nem mérsékelte, hanem ndvelte az adossagot (az
elsddleges egyenleg az idGszak egészében atlagosan nega-
tiv volt).

A dinamikus gazdasagi novekedés 2006-ig képes volt mérsé-
kelni a kamatkiadasok és - 2002-t6l kezd6éddéen - az elséd-
leges koltségvetési hiany altal okozott hatasokat, de késébb
a real-GDP stagnalasa kovetkeztében ez a hatas megsz(int,
s6t 2009-ben a recesszio mintegy 5 szazalékponttal ndvelte
az adossagratat. Meg kell emliteni, hogy a gazdasagi nove-
kedés alakulasa a 2000-es években jelent6s részben épp a
fiskalis politika ciklusaitol fiiggott Magyarorszagon. Osszes-
ségében a fiskalis impulzus szamottevéen hozzajarult a
gazdasag dinamikus bdviiléséhez 2002-2006 kozott, majd
ezutan az ellenkez6 iranyl impulzus mérsékelte a noveke-
dés dinamikajat.?

A fentieknél kisebb hatasu volt a realarfolyam trendszeri
felértékelédése, ami a hazai és a fejlett orszagok kozotti
tartds inflacios kiilonbozet kdvetkezménye. A nominalis
arfolyam viszonylag stabil volt, 2008-at kdvetéen kezdett
gyengiilni, és csak 2011-ben és 2012-ben befolyasolta sza-
mottevd mértékben az adossagot.

Mindezek mellett tobb egyedi tényez6 is befolyasolta a
vizsgalt idészakban a brutté nominalis adossag alakulasat,
amelyek koziil az utobbi években a legjelentésebb az IMF és
az EU hitelkeretébdl felvett hitelek dsszege 2008-ban, illet-
ve a magannyugdijpénztaraktol az allamhoz keriilt allampa-
pirok kivezetése 2011-2012-ben.

2 Hornok et al. (2008).
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« 2008-ban a magyar allam az IMF-t6l és az Europai Bizott-
sagtol az aktualis finanszirozasi igényénél nagyobb Gssze-
gli hitelt vett fel. A tobbletet az adossagkezel6 a jegy-
banknal devizabetétben helyezte el, illetve ideiglenesen
tovabbhitelezte a magyar tulajdoni kereskedelmi bankok-
nak. A hitel koncentralt lehivasa 2008-ban a brutt6 ados-
sagot a GDP 5,5 szazalékaval novelte (az itt nem vizsgalt
nettd addssagmutato csak kisebb mértékben emelkedett
a betétben elhelyezett és tovabbhitelezett Gsszeg kdvet-
keztében). Késdbb azonban ez a tébbletadossag mérsék-
16dott, mert az addossagkezeld Uj addssagok kibocsatasa
helyett a devizabetét egy részét hasznalta fel, ami
2009-2010-ben tompitotta a koltségvetési hiany adossag-
novel6 hatasat. A fennmarado hitelbdl 1,4 milliard eurot a
MOL-részvények tézsdei megvasarlasara forditott az
allam, a tobbi része pedig az MNB-nél volt elhelyezve
devizabetétként.

2011-2012-ben a magan-nyugdijpénztari tagok donté része
atlépett az allami nyugdijrendszerbe, és ezzel parhuza-
mosan a magannyugdijpénztarak atadtak a Nyugdijreform
és Adodssagcsokkentd Alap részére az atlépé tagokhoz
tartozo, a GDP kozel 10 szazalékara rugd értékpapir-port-
foliot. A portfolio felhasznalasa jelentds, a GDP kdzel 8
szazalékat kitevé mértékben jarult hozza az adossagrata
mérséklodéséhez. Az addssagecsokkentd hatas alapvetden
harom csatornan keresztiil érvényesiilt (1. tablazat).
Ezenfeliil a GDP mintegy 2 szazalékanak megfeleld értékii
értékpapir és betét all még az alap rendelkezésére, ami
az elkovetkez6 idészakban szintén a brutt6 addssag csok-
kentésére fordithaté.

AZ ALLAMADOSSAG MULTBELI
ALAKULASANAK FOBB PERIODUSAI

Az addssag évrdl évre torténd valtozasat vizsgalva az latha-
to, hogy az adossagrata nem egyenletes palyat kovetett,
hanem csokken6 és emelkedd periodusok valtottak egy-
mast. Az alabbiakban a fenti modszertant folytatva az
allamadossag 1998-2012 kozotti alakulasat a fébb trendek

3. dbra

A GDP-aranyos brutto allamadossag éves valtozasa
és a valtozas okai

IMF-EU hitel
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E=I Redlkamat-fizetés hatasa

[ Gazdasagi novekedés

=1 Realarfolyam valtozasanak hatasa
B Egyéb

— Adossagrata valtozasa

alapjan négy szakaszra bontjuk, és az addssagra hato leg-
fontosabb makrogazdasagi tényezék alapjan megvizsgaljuk,
hogy az egyes id6szakokban mik voltak az adossagrata val-
tozasanak fébb mozgatorugdi.

1. A fiskalis szigor évei: 1998-2001. A kilencvenes évek
kozepén fennallé igen magas adossagszintet kovetGen
folyamatos csokkenés kovetkezett be 2001-ig, ami a
gyorsuld gazdasagi novekedés és a szigorubba valé -
elsédleges egyenleget javito - fiskalis politika kovetkez-
ménye volt. Mindezek kovetkeztében 2001-re a bruttod
allamadodssag a GDP 52,7 szazalékara csokkent az 1997.
évi 63 szazalékos szintjérdl.

2. Magas koltségvetési hiany évei: 2002-2007. 2001 utan
az adossagrata emelkedni kezdett, amiben 2002 és 2006
kozott az els6dleges koltségvetési egyenleg szamottevo
romlasanak volt a legnagyobb szerepe, de hatassal volt
ra a viszonylag magas realkamatteher is. Ezzel szemben
az atlagosan 4 szazalékos gazdasagi novekedés (ami

1. tablazat

A magannyugdijpénztaraktol atvett portfélié hatasa az allamadéssagra

(a 2012. évi GDP szdzalékdban)

1. Osszes atvett vagyon (2+3) 9,8
2. 2012 végén fennallo értékpapir- és betétallomany (becsiilt) 2,0
3. Adossagcsokkentésre felhasznalt osszeg (4+5+6) 7,7
4. Kozvetlen allampapir-bevonas 4.9
5. Addssagtorlesztés és -visszavasarlas 1,2
6. Koltségvetési bevételként elszamolt Gsszeg 2011-ben 1,6

Megjegyzés: Szdmitdsainkban egyfel6l abbdl a feltevésbél indultunk ki, hogy a nyugdijpénztdri vagyon dtvétele a koltségvetéssel kapcsolatos egyéb
dontéseket, kiaddsi folyamatokat nem befolydsolta. Mdsfelél a megnovekedett jdrulékbevételek hatdsat nem vettiik figyelembe.
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viszont részben épp a fiskalis impulzus eredménye volt)
és kisebb mértékben a realarfolyam felértékelodése
mérsékelte az adossag novekedését. 2006-ban megkez-
dédott ugyan az allamhaztartas konszolidacidja, de
2007-et mégis ehhez az idészakhoz lehet sorolni, mert
negativ volt az els6dleges egyenleg, és 2008-ban a valsag
kitorése jelentett markansabb valasztovonalat. 2007
végén 67,1 szazalék volt az allamaddssag GDP-aranyos
értéke.

. A valsag elsé évei: 2008-2009. Mar a valsag kirobba-
nasa elétt egyértelm(vé valt, hogy a magas elsédleges
hiany révid tavon sem tarthato6 fenn, igy tobb lépésben
jelent@s koltségvetési kiigazitasokra kerdilt sor. A kiiga-
zitas hatasara a koltségvetés mar 2008-ban elsédleges
tobbletet mutatott. Ezzel parhuzamosan viszont a gaz-
dasagi novekedést stagnalas, majd a nemzetkozi pénz-
ligyi valsag kovetkezményeként visszaesés valtotta fel.
2008-ban a nemzetkozi szervezetektol felvett, de akkor
még nagyobb részben fel nem hasznalt hitel novelte
meg az adossagratat, 2009-ben pedig a gazdasagi visz-
szaesés. Két év alatt 12,7 szazalékponttal emelkedett
az adossagrata, amibél 10,7 szazalékot e két tényezd
okozott.

4, Stabilizalodé adéssag: 2010-2012. Az elmdlt harom
évben a GDP-aranyos allamadoéssag 80 szazalék koriili
szinten stabilizalodott, illetve 2011-2012-ben mar csok-
kent. A csokkenést elsésorban a magannyugdijpénztarak-
tol az allami koltségvetéshez keriilt portfélioban lévé
allampapirok bevonasa és tovabbi eszkozok értékesitése
okozta, ami kozel 8 szazalékponttal jarult hozza az ados-
sagcsokkenéshez. Ebben az id6szakban a forint arfolya-
manak a korabbiaknal nagyobb valtozasai jelentés mér-
téku kilengéseket okoztak az addssagrataban: 2011-ben a
forint év végi gyengiilése novelte a devizaadossag forint-
ban mért értékét, de 2012-ben az arfolyam erésodése
megforditotta ezt a hatast.

A MAGYAR ALLAMADOSSAG
NEMZETKOZI OSSZEVETESBEN

Magyarorszag GDP-aranyos bruttd és netto allamaddssaga
nemzetkozi 0Osszehasonlitasban kiemelkedéen magas.
Mikozben a koltségvetési kiigazitasi sorozat hatasara az
elmult években a gazdasagi ciklus hatasatol sziirt koltség-
vetési hianymutatok nemzetkozi 6sszehasonlitasban kedve-
z6en alakultak, a 2008-2012-es évek atlagaban jellemzé 79
szazalékos brutto és 73 szazalék koriili netto adossagrata a

4, abra
Brutto és netto allamadossag a GDP szazalékaban
(2008-2012 dtlaga, szdzalék)
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feltorekvé orszagok hasonld adataival Gsszehasonlitva sza-
mottevéen magasabb (4. abra).?

A fejlett orszagokhoz viszonyitva a magyar allam brutto6 és
netto eladdésodottsaga nem jelent kiugro értéket, ugyanak-
kor ezen orszagok nagyobb része a magas adossagszint
ellenére lényegesen alacsonyabb finanszirozasi koltséggel
szembesiil. Ennek kovetkeztében a feltorekvo orszagok
koltségvetési hianyaiban megjelené nettd kamatkiadas sok-
szor a magasabb adossagszint ellenére is elmarad a fejlett
orszagokban jellemzd szintt6l. Az alacsonyabb finansziroza-
si koltségekben fontos szerepet jatszhat az, hogy a maga-
sabb fejlettségi szinttel dsszefiiggésben a befektetdk rela-
tive kisebb fenntarthatosagi kockazatot tulajdonitanak
adott mértékii adossagnak. A magasabb jovedelemtermel6
képesség ugyanis biztonsagosabb fedezetét jelenti a kés6b-
bi adossagtorlesztésnek.

A jovedelemtermelé képességet a vasarloer6-paritason
meért egy fére jutdo GDP-vel szamolva azt mondhatjuk, hogy
Magyarorszag fejlettségéhez képest az allam eladosodott-
saga kiugréan magas (5. abra). A magyar fejlettségi szintre
jellemzo addssagrata a 2011-es adatok alapjan 50-60 szaza-
lékra tehetd.

Az allamadossag az orszag fejlettségi szintje mellett a
magyar haztartasok nettd pénziigyi vagyonahoz viszonyitva
is magas (5. abra). Ez azért fontos mutatd, mert szamos
fejlett orszag - igy Belgium, Japan és Olaszorszag - eseté-
ben a magas GDP-aranyos allamadossagot dontéen a belfél-
di megtakaritasok finanszirozzak. Magyarorszagon a tarto-
san laza fiskalis politika idészakaban a haztartasi megtaka-
ritasok messze nem fedezték a koltségvetési hianyt, rész-
ben azért, mert erre az idészakra esett a haztartasok
eladésodasa is. igy az allamadéssag novekedését a kiilsé

5. abra

Brutto allamadossag a fejlettség és a haztartasok pénziigyi vagyona viszonylataban

(2011, szdzalék)
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Megjegyzés: A piros szinli pontok a feltorekvd, a kékek a fejlett orszdgokat jelolik. A feltérekvé és fejlett besoroldst az IMF (2012) csoportositdsa

szerint alakitottuk ki.
Forrds: Eurostat.

3 Az allamhaztartas likvid pénziigyi eszkozeivel csokkentett nettd addssagratat vizsgalva az eltérés még szembetlinébb. Ugyanis szamos feltérekvé
orszagban a felhalmozott finanszirozasi tartalékok mellett - a devizatartalék forrasaul szolgalé allami devizabetétek, a nyugdijrendszer tartalékai
vagy az olaj-, illetve egyéb nyersanyag-bevételekbdl felhalmozott pénziigyi eszkozok kovetkeztében - a bruttd addssaggal szemben jelentés mennyi-

ségl likvid eszkoz all.

4 Az allamaddssag optimalis szintjére, illetve a fejlett és feltorekvé orszagok eltérd adossagkorlataira vonatkozd szakirodalom legfontosabb megallapi-

tasait az MNB (2011) 3.2. szamU keretes irasa foglalja Gssze.
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finanszirozasi igény novekedése és a kiils6 addssag és tarto-
zas mutatoinak emelkedése kisérte. A jelentés kiilsé és
bels6 eladosodottsag a finanszirozasi kockazatok és ezaltal
a hazai befektetésekt6l elvart prémium tartos emelkedését
okozta.

A MAGAS ALLAMADOSSAG
KOVETKEZMENYEI

Az allamadodssag magas szintje szamos csatornan keresztiil
érinti egy orszag gazdasagat, de nehéz szamszeri megalla-
pitasokat tenni a hatasairol. Az addssag szintje mellett
annak szerkezete és az orszag gazdasagi kilatasai is megha-
tarozoak az adossagrata hatasainak megitélésében. Az
europai szuverén adossagvalsag ugyanakkor lathatoan felér-
tékelte az allamadodssag szerepét az orszagok kockazatossa-
ganak megitélésében, és a korabbinal erdsebb korlatokat
allitott a fiskalis politika szamara. Ennek nyoman megélén-
kilt ugyan az allamaddssag hatasaival foglalkozo kutatas,
de tovabbra sincsen konszenzus arrol, hogy az addssag
milyen szintje optimalis, és vitatott az a hatar is, amelyen
felil megfoghatova valnak az adossagrata negativ hatasai.

Historikus vizsgalatok alapjan Reinhart-Rogoff (2010) azt
talalta, hogy a fejlett orszagok esetében a GDP 90 szazalé-
ka koriili a hatar, ahol az adossag szamottevo negativ hatast
fejt ki a novekedésre. Bar a modszertant és az eredménye-
ket tobben erdsen tamadtak (példaul Irons-Bivens, 2010),
de az eurozona tagorszagaira hasonldé mértékire tette ezt
a hatart Checherita-Rother (2010), megjegyezve, hogy
70-80 szazalék koriili szinten mar jelentkezhetnek negativ
hatasok.

A magas adossag koltségvetésre gyakorolt negativ hatasa
egyértelm(i: az addssagra fizetett kamatok a koltségvetést
terhelik, és az orszag fizetési mérlegét is rontjak abban a
mértékben, amennyiben fizetésiik a kiilfold felé torténik. A
magas kamatkiadas szamottevéen korlatozza a koltségveté-
si politika mozgasterét, és mérsékli a gazdasagi ndvekedés
szempontjabol hasznosabb kiadasokra (pl. beruhazas, okta-
tas, egészségiigy) fordithato Gsszeget.

A magas addssag raadasul noveli is az orszag kockazatossa-
gat a befekteték szemében, ami egyarant emeli az allam-
mal és a maganszektorral szemben elvart hozamokat. A
magas hozamok kovetkeztében csokken a maganszektor
beruhazasi tevékenysége, ami rontja a gazdasag novekedé-
si kilatasait. Nemcsak a hozamokon keresztiil érvényesiil a
kiszoritasi hatas: az adossag emelkedését kivaltd magas
koltségvetési hiany a nemzetgazdasagi megtakaritasok
magasabb aranyat emészti fel, ami szintén a privat beruha-
zasok csokkenését vagy a kiilsé adossag novekedését okoz-
za.

6. abra
Az allamadoéssag tulajdonosi megoszlasa

(a GDP szdzalékdban)
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A magyar allamadoéssag novekedését jelentds részben kiil-
foldi megtakaritasok finansziroztak. Az allamaddssagon
beliill a hazai szerepldk felé fennallé addssag mindvégig a
GDP 30 szazaléka koriil ingadozott, mig a kiilfoldi addssag a
GDP 30 szazalékarol 50 szazalékra emelkedett, ami a netto
kiils6 adossag emelkedésében is megmutatkozik. A kilféldi
tulajdonosok felé fennallo allamadossag aranya az EU/IMF
hitelek felvételekor ugrott meg, 2011-t6l pedig a forint-
allampapirok iranti kiilfoldi kereslet emelkedett.

A valsag fokozta a magas addssag negativ hatasait. A kocka-
zatkeriilé piaci kérnyezetben a realhozamok megugrottak,
de sulyosabb finanszirozasi problémak is felléptek az allam-
papirpiacon. A magyar addssagkezeldé 2008 végén és 2009
elején nem volt képes hosszu futamidejl magyar allampa-
pirt értékesiteni. Jelentds részben a fennallo magas adossag
és kedvezébtlen koltségvetési helyzet okozta, hogy Magyar-
orszag a nemzetkozi szervezetekhez fordult 2008-ban
stand-by hitelkeretért.

Ennek nyoman nemcsak az addssag szintje nétt meg, hanem
annak deviza-Gsszetétele is jelentGsen valtozott. A korab-
ban 30 szazalék koriili devizarészarany 40 szazalék félé
ugrott fel. Ez ndvelte egyrészt az addssag refinanszirozasi
kockazatait, masrészt az adossag jovobeli alakulasa koriili
bizonytalansagot, mert a forint leértékelédése l6késszer(i-
en novelhette a GDP-aranyos addssagot - amint az be is
kovetkezett.

Nagymeértékben korlatozta a magyar fiskalis politika lehetd-
ségeit, hogy a valsag kitorésekor mind a régidban, mind
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pedig fejlettségéhez képest igen magas volt Magyarorszagon
az allamadossag. Az addssag fenntarthatosagaval kapcsola-
tos kételyek, a befekteték novekvd kockazatérzékenysége
és fiskalis politikara iranyuld figyelme kovetkeztében
Magyarorszag prociklikus, hianycsokkent6é gazdasagpolitikat
volt kénytelen kdvetni. Bar ez pozitiv hatassal lehetett az
orszag hossz( tavl novekedési kilatasaira, illetve az addssag
fenntarthatosaga miatt sziikségszerd( is volt, de rovid tavon
nem segitett csokkenteni a gazdasagi visszaesést. Ekdzben a
kedvezébb koltségvetési helyzetben évé orszagok lazitod
fiskalis politikaval probaltak ellensilyozni a valsag hatasait.

ALLAMADOSSAG-DINAMIKAK A VALSAG
IDOSZAKABAN - NEMZETKOZI
OSSZEHASONLITAS

Az elmilt évek gazdasagi valsaga elétérbe hozta egyes
orszagok eladosodottsaganak problémajat. A valsag miatt
szinte elkeriilhetetlen novekedési problémakat sok esetben
pénziigyi stabilitasi fesziiltségek sulyosbitottak. A fejlettsé-
glikh6z képest magas allamadossaggal bird orszagok finan-
szirozasi koltsége, annak prémiumsokkokkal szembeni érzé-
kenysége megemelkedett. Egyes, a fejlettségiikh6z képest
konszolidalt addssagszinttel bird orszagokban a bankrend-
szerrel kapcsolatos kiadasok miatt emelkedett az addssag-
szint. igy a novekvé alkalmazkodasi kényszer ellenére sza-
mos orszagban az adossagrata markans emelkedését figyel-
hettiik meg.

Az aladbbiakban az addssagdinamikat meghatarozo alapvet6
valtozok (az allamhaztartas elsédleges egyenlege, a gazda-
sagi novekedés és a finanszirozasi koltség) mentén vizsgal-
juk az EU-tagorszagok adossagratainak 2008 ota bekovetke-
zett valtozasat (7. abra). A magyar adossagdinamikat az
uni6é harom orszagcsoportjaval -
zet perifériaorszagaival, valamint az (jonnan csatlakozott
orszagokkal - hasonlitjuk Gssze.?

a centrummal, az euroove-

Magyarorszagot fejlettségéhez mérten magas addssagszint-
tel és novekedési problémakkal érte el a valsag. A hozamok
emelkedése, a forrasok elapadasa, azaz a szigoru finanszi-
rozasi korlatok - a gyors EU/IMF hitelmegallapodas ellenére
- azonnali alkalmazkodasi kényszert jelentettek. igy szem-
ben az EU centrumorszagainak és az Ujonnan csatlakozott
tagallamok tobbségével, a koltségvetési politikanak nem
volt lehetBsége arra, hogy a valsag realgazdasagi hatasait
anticiklikus gazdasagpolitikaval tompitsa. A folyamatosan
alacsony elsédleges hiany ellenére az adossagrata novekvo

palyat irt le, ami mogott az EU-atlagnal nagyobb gazdasagi
visszaesés, az adossag novekvo finanszirozasi koltsége és a
forint arfolyamanak gyengiilése altal okozott devizaados-
sag-felértékelddés allt. Mindezzel egyiitt Magyarorszagon
az addssagrata emelkedése eurdpai Osszehasonlitasban
visszafogott maradt, igaz, ebben szerepet jatszott a magan-
nyugdijpénztari portfolio felhasznalasanak adossagcsokken-
t6 hatasa.

Magyarorszag esetében a gazdasagi visszaesésnek a kumu-
lalt addssagratat noveld hatasa az eurozéna perifériaorsza-
gaiban tapasztalthoz volt mérhet6. Az adossagon keletkezd
kumulalt finanszirozasi teher ugyanakkor - bar meghaladta
az EU-centrumban tapasztaltat - elmaradt az eurozéna
periféridjan jellemzotol. Ez az idészak kezdetén jelentds
részben az EU/IMF hitelmegallapodas altal biztositott ala-
csonyabb forraskoltségnek, valamint az eurozéna periféria-
orszagainal kisebb adodssagon keletkezd és mérsékeltebb
kamattehernek volt kdszonhetd.
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7. abra

A brutté allamadéssag-rata kumulativ valtozasanak dekompozici6ja az EU kiilonb6z6 orszagaira, 2008-2012
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Megjegyzés: (1) Az Gjonnan csatlakozott orszdgok kozé a 2004 6ta EU-taggd vadlt 12 orszdgot soroltuk be (Horvatorszdg nélkiil), az eurozona periféria-
tagok alatt Gorégorszdgot, irorszdgot, Olaszorszdgot, Portugdlidt és Spanyolorszdgot értjiik, a tobbi orszdgot neveztiik el EU-centrumba tartozoknak.
(2) Magyarorszag esetén az MNB adatait haszndltuk, ami - szemben a tobbi orszdg eredményszemléletli elsédleges egyenlegével - pénzforgalmi szem-
léletti. A magyar adatot azért nem akartuk igazitani a csak eredmeényszemléletben megtaldlhaté eurdépai adatokhoz, mert az adossdgvdltozds szem-
pontjdbdl a pénzforgalmi egyenleg a meghatdrozo. (3) Az Eurdpai Bizottsdg tagdllami szinten hdromelemli (elsGdleges egyenleghatds, dinamikus
komponens és egyéb) dekompoziciét kozol. Ezeket az Eurostat adataival kiegészitve orszdgcsoport szinten négyelem( dekompoziciot készitettiink. Az
un. dinamikus komponensbdél izoldltuk a gazdasdg redlndvekedésének hatdsdt, a maradék ugyanakkor nem pontosan a redlkamat-fizetés hatdsa, annak
csak kozelitése. A rendelkezésre dllé adatokbdl az dllamaddssdg implicit redlkamata helyett csak az aldbbi kifejezést tudtuk azonositani:

1-T

)
1+m

ahol i a nomindlis implicit kamat, n pedig a GDP-defldtor. Ez pontos kozelitése az implicit redlkamatnak, ha (i) azon devizdkra vonatkozé redldrfolya-
mok nem vdltoznak jelentésen, amelyek devizdiban az dllamaddssdg denomindlva van, és ha (ii) nincs nagy kiilénbség az egyes orszdgokon beliil az
infldcio és a GDP-defldtor értékei kozott. Ez a becslésbél eredé torzitds még az dltalunk képzett legheterogénebb orszdgcsoport esetében is alacsony.
Forrds: European Commission (2012a), Eurostat, MNB-szdmitds.
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