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Az államadósság a magyar gazdaság egyik legfontosabb mutatója. Alakulása egyrészt jól jelzi a költségvetési folyama-

tok fenntarthatóságát, másrészt – mint az egyik maastrichti kritérium – kulcsfontosságú az euro magyarországi beveze-

tése szempontjából is. Az állam GDP-arányos adóssága a ’90-es évek elejének csúcspontja után elôbb gyorsabban,

majd 2001-ig egyre lassuló ütemben mérséklôdött. 2002-tôl azonban ismét növekedésnek indult, így jelenleg sem szint-

jében, sem dinamikájában nem felel meg a Stabilitási és növekedési paktum elôírásának. Tanulmányunk egy kifejezet-

ten a magyar intézményi környezetre (többféle devizában fennálló adósság, a jegybank konverziós tevékenysége) kiala-

kított elemzési keret segítségével vizsgálja az adósság múltbeli alakulására ható tényezôket, illetve készít a jövôre vonat-

kozó szimulációkat. Legfôbb megállapításunk, hogy a kilencvenes évek közepén az adósságspirál megállításában a fis-

kális kiigazítás mellett kulcsszerepe volt a privatizációnak és az infláció megugrásából származó állami jövedelemnek az

úgynevezett seigniorage-nak. Jelenleg ez utóbbi két eszköz már csak korlátozottan, illetve nem áll rendelkezésre, ezért

az adósság növekedését csak a hiány számottevô csökkentésével lehet megállítani. A szimulációk azt mutatják, hogy az

elôbb vagy utóbb mindenképpen átvállalandó kvázifiskális adósságok magas szintje miatt rövid távon kicsi az esély ar-

ra, hogy az adósságot a GDP 60 százaléka alá lehessen csökkenteni. Ezért Magyarország egy költségvetési kiigazítást

követôen is valószínûleg csak az adósság csökkenô trendjével lesz képes teljesíteni a maastrichti adósságkritériumot.

JEL: E62, H63.

Kulcsszavak: államadósság, költségvetési hiány, fiskális fenntarthatóság, seigniorage.

Összefoglaló





A gazdaság helyzetét csak több mutatószám együttes elemzésével lehetséges megítélni. Ezen mutatószámok közül az

egyik legfontosabb indikátor az államadósság, mivel alakulásában számos fontos gazdasági folyamat – gazdasági nö-

vekedés, kamatszint, költségvetési hiány – egyszerre tükrözôdik. Az államadósság alakulásának azért is tulajdonítanak

kiemelt szerepet, mert jelzi, hogy az aktuális gazdasági folyamatok hosszú távon fenntarthatóak-e vagy sem. Ha az ál-

lamadósságnak a gazdaság teljesítményéhez (a GDP-hez) viszonyított aránya trendszerûen emelkedik, akkor ez az ese-

tek többségében azt jelzi, hogy a folyamatok nem fenntarthatóak, eladósodási pályán halad a gazdaság, a gazdaság

növekedését részben a túlzott mértékû hitelfelvétel finanszírozza. Ezzel szemben a stabil vagy csökkenô államadós-

ság/GDP arány általában a folyamatok fenntarthatóságát jelzi, ahol a költségvetési hiány nagysága összhangban van a

gazdaság teljesítôképességével és a reálkamatszinttel.

A GDP-arányos bruttó államadósság hangsúlyos szerepet kap az euroövezethez való csatlakozás folyamatában is. Az

adósságra vonatkozó maastrichti konvergenciakritérium szerint a bruttó államadósság nem haladhatja meg a GDP 60

százalékát, vagy ha erre rövid idôn belül nincs lehetôség, akkor az adósságráta csökkentését és a küszöbértékhez

való közelítését követeli meg. Elemzésünkben ezért külön hangsúlyt helyezünk a maastrichti kritériummal konzisztens

adósságráta, illetve dinamika elérésére.

Az elmúlt tíz évben Magyarország GDP-arányos bruttó államadóssága nagy változáson ment keresztül. A kilencvenes

évek második felének dinamikus adósságcsökkenése 2001-ben megtorpant, majd 2005 végére a GDP-arányos adós-

ságállomány újra meghaladta a 60 százalékos küszöbértéket (1. táblázat). Elôrejelzéseink szerint 2006 végéig nem vár-

ható a kedvezôtlen folyamat megfordulása. Tanulmányunk célja annak feltérképezése, hogy milyen tényezôk befolyásol-

ták az elmúlt években az adósságráta változását, és ezen tényezôk hogyan befolyásolják a GDP-arányos államadósság

alakulását az elkövetkezô években. 

A tanulmány felépítése a következô. Az elemzés három fô részbôl áll: egy elméleti keretbôl, az államadósság múltbeli

alakulásának empirikus vizsgálatából és a jövôre vonatkozó szimulációkból.

Az elsô részben egyrészt definiáljuk az államadósság fogalmát, illetve bemutatjuk az alapvetô összefüggéseket. Ezt követô-

en levezetjük a GDP-arányos államadósságot befolyásoló tényezôk közötti összefüggést. Az MNB az elmúlt évtizedben spe-

ciális szerepet töltött be az államadósság kezelésében, ami megnehezíti az államháztartási statisztikák közvetlen adósság-

dinamikai felhasználását. A hazai szakirodalomban ennek a problémának a kezelésére az úgynevezett konszolidált állam-

háztartás adósságát használták. Ez a koncepció azonban megítélésünk szerint több szempontból is nehezen értelmezhetô,

ezért az elsô rész utolsó szakaszában bevezetjük a transzformált államháztartás fogalmát, amelynek segítségével egy új

módszerrel azonosítjuk be a folyamatosan változó intézményi környezet mögött végbemenô fundamentális folyamatokat.

A második részben áttekintjük a GDP-arányos adósságállomány változására ható legfontosabb tényezôk alakulását

1995-tôl 2005 végéig, illetve megpróbálunk az adósságráta alakulása szempontjából viszonylag homogén szakaszokat

beazonosítani.

A harmadik részben megvizsgáljuk az adósságráta jövôbeli alakulását befolyásoló tényezôket, majd kísérletet teszünk

az egyes tényezôk várható hatásainak számszerûsítésére. A fennálló kockázatok figyelembevételével három lehetséges
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Bevezetés

Forrás: MNB, 2005: elôzetes adatok alapján a szerzôk számítása.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Maastrichti kritériummal konzisztens

államadósság a GDP arányában 87,1 73,6 63,9 61,6 60,9 55,0 53,0 56,6 58,9 60,3 61,5

1. táblázat

A GDP-arányos államadósság alakulása



forgatókönyv mentén vizsgáljuk az adósság alakulását, végül meghatározzuk, hogy a jelenlegi gazdasági feltételek mel-

lett mekkora hiánycsökkentésre lenne szükség az elsôdleges egyenleg szintjén ahhoz, hogy megálljon az adósságráta

növekedése.

AZ ÁLLAMADÓSSÁG FOGALMA

Az államadósság egyszerre szól a múltról és a jövôrôl. Az államadósság egyfelôl megfelel a múltban felhalmozott állam-

háztartási hiány kumulált összegének. Másfelôl viszont úgy is lehet definiálni, mint az állam jövôben rögzített kötelezett-

ségeinek a jelenértékét.

Amennyiben az államháztartás kiadásai egy adott évben meghaladják a bevételeit, akkor az így keletkezett hiány finan-

szírozására az állam adósságpapírokat bocsát ki vagy hitelt vesz fel. A hiány finanszírozására kibocsátott adósságele-

meknek az évek során felhalmozódott állománya az államadósság. Az államnak meglévô adóssága után kamatfizetési

kötelezettsége áll fenn. Egy eladósodott országban az állam kamatfizetések nélkül számított úgynevezett elsôdleges

egyenlege hiába kerül egyensúlyba, a kamatfizetések miatt hiány alakul ki. Az adósságállomány és az adósságszolgá-

lat (kamatfizetés) növekedésének pozitív visszacsatoláson keresztül megvalósuló, egymást erôsítô folyamata a költség-

vetés részérôl az elsôdleges egyenleg szintjén többlet elérését teszi szükségessé annak érdekében, hogy az adósság-

állomány növekedése megálljon. Ez a megállapítás természetesen a nominális értékekre vonatkozik, azonban jól érzé-

kelteti az eladósodási folyamat természetét.

Az adósság azonban felfogható úgy is, mint az állam jövôbeli kötelezettségeinek a jelenértéke. Ez a megközelítés azért

fontos, mert megmutatja, hogy a gazdaságpolitikának a jövôben mekkora mozgástere lesz. Sokszor vannak az államnak

olyan kötelezettségvállalásai, amelyek nem jelennek meg a hivatalos hiányszámokban, ugyanakkor a jövôben biztosan

megjelenô kötelezettséget jelentenek. 

A makroökonómiai modellek általában egy jól definiált, egyértelmû fogalomnak tekintik az állam adósságát. A gyakorlat-

ban azonban az adósságnak többféle köre létezik, ezért az empirikus elemzésekben a fogalom összetettsége miatt több-

féle mutatót is használnak. 

Magyarország esetében az állam adósságának több szintjét lehet megkülönböztetni (1. ábra).

1. A legszûkebb kört az állami költségvetés (központi költségvetés, társadalombiztosítási és elkülönített alapok), illetve

az önkormányzatok adóssága képezi. A bruttó államadósságon belül a döntô rész a központi költségvetés adósságá-

hoz kötôdik.

1

Az önkormányzatok adóssága az elmúlt néhány évben vált érzékelhetôvé, de szerepe még így is margi-

nálisnak tekinthetô a teljes adósságon belül. A társadalombiztosítási alapok nem jelennek meg önállóan az adósság-

piacon, a hiányuk finanszírozásához szükséges forrásokat a központi költségvetés biztosítja, kivéve az 1993 és 1995

közötti idôszakot, amikor a tb-alapok önálló adóssággal is rendelkeztek. 

2. Közgazdasági és statisztikai szempontból

2

az államadósság részét képezheti bizonyos állami tulajdonú kvázifiskális

tevékenységet folytató vállalatok adóssága is. Magyarország esetében ebbe a körbe tartozik többek között az ÁPV

Rt., a Nemzeti Autópálya Rt., a Magyar Televízió és Magyar Rádió. Ezen vállalatok kiemelését az indokolja, hogy en-

nek a tágabb körnek az adóssága is beletartozik a maastrichti kritériumban használt adósságkategóriába.

3. A kvázifiskális tevékenységet végzô, tartósan veszteséges állami tulajdonú vállalatoknak van egy másik köre is, amit

az európai statisztikai elôírások már nem tekintenek az államháztartás részének, ugyanakkor közgazdasági szempont-

ból sok tényezô az államhoz való sorolásukat indokolja. Ezek között a két legjelentôsebb a MÁV és a BKV. Ezek adós-

ságát a költségvetés idôrôl idôre átvállalja, mûködésük állami irányítás mellett zajlik.

4. Az adósságstatisztikában szintén nem jelennek meg a magánszektor bevonásával, úgynevezett PPP-konstrukció ke-

retében megvalósuló, államilag irányított és állami célokat szolgáló beruházások sem. A Magyarországon PPP-ben

MAGYAR NEMZETI BANK
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1

A központi költségvetés adóssága a teljes adósságon belül jelenleg közel 98 százalék, és ez az arány az elmúlt 15 évben sosem volt ennél alacsonyabb.

2

Az Európai Unió statisztikai hivatala, az Eurostat szigorúan szabályozza az államadósság számításakor figyelembe veendõ adósságtételek körét. Szük-

ség esetén egyedi elbírálást is alkalmazhatnak az egyes esetek értékelésénél.



megvalósuló beruházások túlnyomó többsége piaci bevételekbôl nem képes kitermelni a kezdeti beruházás finanszí-

rozását, ezért az államnak a jövôben valamilyen elôre rögzített fizetési kötelezettsége van (pl.: rendelkezésre állási díj).

Ez az összeg tehát a jövôbeli költségvetésben ugyanolyan determinált kiadási tétel, mint az adósság után fizetendô

kamat, éppúgy csökkenti a fiskális politika mozgásterét. Jelenleg a legjelentôsebb kvázifiskális tevékenység az Álla-

mi Autópálya Kezelô Zrt. (ÁAK Zrt.) keretében folyik.

5. Az állam implicit jövôbeli kötelezettségének a legnehezebben számszerûsíthetô részét az állami nyugdíjrendszer je-

lenti. A felosztó-kirovó nyugdíjrendszerben az állam garanciát vállal arra, hogy a járulékot fizetô polgárainak a jövôben

nyugdíjat fog fizetni. Az állam ilyen jellegû nettó kiadásainak a jelenértéke szintén az állam széles értelemben vett kö-

telezettségének tekinthetô.

Tanulmányunkban alapvetôen a maastrichti kritériumban megfogalmazott adósságkategóriából indulunk ki. Ez egy adott

pillanatban az elsô és második szint adósságából áll. 

A harmadik kategóriába tartozó adósságelemek különleges kapcsolatban állnak az elsô két kör adósságával, hiszen egy

ideig az államháztartási körön kívül halmozódnak, majd – az eddigi tapasztalatok alapján – a költségvetés általában egy

összegben vállalja át. Ez azt indokolja, hogy ennek a körnek az adósságát külön is vizsgáljuk. 

A PPP-konstrukciók megítélése sok bizonytalanságot hordoz. Ez egyrészt arra vezethetô vissza, hogy az egyes PPP-kon-

strukciók statisztikai megítélése a meglévô szabályok alapján egyedi mérlegelést igényel. A PPP-konstrukciók egy jelen-

tôs része valószínûleg soha nem fog bekerülni a hivatalos adósságszámokba, ugyanakkor befolyásolják azok dinamiká-

ját, ezért tanulmányunk végén megvizsgáljuk a szélesebb értelemben vett államháztartás adósságjellegû kötelezettsé-

geit is, amely tartalmazza a PPP-konstrukciók hatását is. 

A nyugdíjrendszerbôl származó implicit állami kötelezettség nagysága igen fontos gazdaságpolitikai kérdés. Ugyanak-

kor ennek a témakörnek a nagysága meghaladja tanulmányunk kereteit, így ezzel nem foglalkozunk.

3

BEVEZETÉS
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1. ábra

Az állam kötelezettségeinek szintjei

Állami költségvetés (központi költségvetés, társadalombiztosítási és el-
különített alapok, helyi önkormányzatok)

Maastrichti kritériummal konzisztens adósságkategória

A szélesebb értelemben vett államháztartás kötelezett-

ségei

A hivatalos adósságba beleszámolt kvázifiskális tevékenység (NA Rt.,
MTV, ÁPV stb.)

A hivatalos adósságba nem tartozó kvázifiskális tevékenység (MÁV,
BKV)

A PPP-konstrukciókhoz kapcsolódó kötelezettségállomány 

A nyugdíjrendszerhez kapcsolódó jövôbeli kötelezettségek

3

A nyugdíjrendszerben meglévõ implicit államadósság nagyságáról lásd: Orbán–Palotai (2005).



Az adósság dinamikájának szempontjából egy speciális problémát jelent a központi bank szerepének a kérdése. A ki-

lencvenes évek közepéig az adósságkezelésben meghatározó szerepe volt a jegybanknak, mivel a költségvetés adós-

ságának nagyobb része az MNB-vel szemben állt fel. A kilencvenes évek második felétôl azonban az államháztartás fo-

kozatosan átvette az MNB-nél lévô adósság kezelését, illetve az MNB már nem jelent meg a külföldi tôkepiacokon hitel-

felvevôként.

4

A változó intézményi környezet nagyban megnehezíti az adósság idôsor egységes kezelését. Egy ilyen

helyzetben mindenképpen szükséges egy, az intézményi megoldásokra invariáns adósságmutató konstruálása, amit a

jegybank és a költségvetés mérlegének valamilyen szintû összevonásával lehet elérni. A tanulmányban ezért nagy hang-

súlyt fektetünk a jegybanknak az adósságdinamikában meglévô szerepére.

MAGYAR NEMZETI BANK

MNB-TANULMÁNYOK 50. • 200610

4

Az adósságkezelés intézményi megoldásainak változásáról, az ÁKK bekapcsolódásáról a finanszírozási folyamatba bõvebben lásd például Dunavölgyi

(1997). Az adósságkezelés nemzetközi gyakorlatáról lásd például Guidelines for Public Debt Management (2003).



Az államadósság alakulását számos fontos gazdasági változó: az államadósság kiinduló szintje, a gazdasági növeke-

dés, az árfolyam, a reálkamat és a költségvetési hiány együttesen határozza meg. A fejezet elsô szakaszában bemutat-

juk az adósságdinamikai modellek magját képezô összefüggést, és illusztrációs szinten meghatározzuk – bizonyos fel-

tételezések mellett –, milyen hiányszint szükséges az államadósság növekedésének elkerüléséhez, illetve arra is kité-

rünk, hogy mit jelenthet Magyarország számára a 3 százalékos maastrichti hiánykritérium teljesítése az államadósság

szempontjából. A második szakaszban kialakítjuk azt az elemzési keretet, amelyben a magyar államadósság alakulását

vizsgálni fogjuk. A harmadik szakaszban pedig a jegybank kezelésével kapcsolatos módszertani problémákat elemez-

zük, és bemutatjuk, hogy a rendelkezésünkre álló alapadatokon milyen transzformációkat kell végeznünk, hogy azokat

be tudjuk építeni a kialakított elemzési keretbe. 

1.1. ÁLLAMADÓSSÁG ÉS HIÁNY

Az államháztartás hiányának finanszírozása a klasszikus, tankönyvi képlet szerint alapvetôen kétféle formában, kötvény-

és pénzfinanszírozással biztosítható. Magyarországon – a modern pénzügyi rendszerrel rendelkezô országokhoz hason-

lóan – a pénzteremtéssel történô finanszírozás két okból sem járható út. Egyrészt a jegybank 1997 óta a jegybanktörvény

alapján nem nyújthat hitelt az államnak,

5

másrészt még a jegybanki hitelnyújtás esetén sem történne pénzteremtés, hi-

szen a keletkezett többletlikviditás nem a pénzállományt, hanem a jegybank nem pénz jellegû kötelezettségeit, az úgy-

nevezett sterilizációs állományt növelné. (Ezzel részletesebben a jegybank és az államháztartás kapcsolatánál foglalko-

zunk.) Ha a pénzteremtéssel történô finanszírozás lehetôségétôl eltekintünk, akkor az államadósság adott idôszakban

bekövetkezô nominális növekedése alapesetben megegyezik az államháztartás hiányával. 

Tanulmányunkban a GDP-arányos államadósság alakulását vizsgáljuk, hiszen ez az a mutató, amely a gazdaság telje-

sítményéhez viszonyítva mutatja meg az adósságteher nagyságát, és amelynek növekedése ezért a jövô terhére folyta-

tott költekezésnek tekinthetô. A GDP-arányos adósság változását az adósság kiinduló szintje (B) és az államháztartás

hiánya mellett a gazdasági növekedés (g) és az árszínvonal emelkedése (π) is befolyásolja. Ahhoz, hogy a GDP-arányos

adósság ne változzon, az szükséges, hogy az adósságot növelô deficitnek az adóssághoz viszonyított aránya éppen

megegyezzen a GDP nominális növekedésével. 

6

(1)

A magyar gazdaság potenciális növekedési üteme jelenleg hozzávetôleg 3,6%-ra, az árstabilitásnak megfelelô inflációs

szint pedig mintegy 3%-ra tehetô.

7

A reálgazdasági növekedés és az infláció tehát együttesen a nominális GDP mintegy

6,7 százalékos éves növekedését eredményezi. Az (1) képlet alapján egy egyszerû számítással megállapítható például,

hogy az államadósságnak a maastrichti kritériumban meghatározott 60 százalékos maximális GDP-arányos értéke

hosszú távon 60x0,067 = 4,0 százalékos GDP-arányos államháztartási hiánnyal konzisztens. 

Az összefüggést fordított irányban alkalmazva meghatározható például, hogy a maastrichti kritériumnak még éppen

megfelelô maximális hiány (3%) fenntartása hosszú távon mekkora államadósságszintet eredményezne – feltételezve,

hogy az államháztartási hiány az egyedüli tényezô, amely befolyásolja az államadósság nagyságát.

8

Háromszázalékos

államháztartási hiány mellett az adósság 3/0,067 = 44,7 százalékos GDP-arányos szinthez közelít, ez az az adósság-

deficitgB =+⋅ )( π
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5

A kilencvenes évek elsõ felében a jegybanktörvény elvileg még lehetõséget adott a rövid és a hosszú lejáratú hitel nyújtására, azonban ez a lehetõség

fokozatosan megszûnt, illetve a jegybank korábban sem élt már vele. 1997-tõl a jegybank már jogilag sem nyújthat hitelt az államháztartásnak, és nem

vásárolhat közvetlenül kibocsátáskor állampapírokat.

6

Fontos hangsúlyozni, hogy itt és a további számításoknál infláció alatt a GDP-deflátort és nem a hivatalos fogyasztóiár-emelkedést kell érteni. Ennek oka,

hogy az államadósság/GDP ráta alakulását nem az infláció, hanem a GDP nominális növekedésére ható GDP-deflátor befolyásolja. 

7

A potenciális GDP becslésérõl lásd Benk–Jakab–Vadas (2005), az inflációról pedig Kiss–Krekó (2004).

8

A számítás – mint az a következõ fejezetbõl kiderül – számos erõs feltételezésen alapul. Egyrészt ahhoz, hogy az államadósság változását csak az állam-

háztartási hiány határozza meg, többek között az is szükséges, hogy az állami vállalatok vesztesége, illetve kvázifiskális tevékenységek miatt az állam ne

kényszerüljön adósságátvállalásra. Másrészt az ESA-módszertan szerint számított hiány és adósság nem minden esetben konzisztens egymással, azaz

a hiány és az adósság változása nem feltétlenül esik egybe.

1. Elemzési keret



szint, amelyen stabilizálódik. A növekedésre és az inflációra tett feltételezések mellett, 3 százalékos államháztartási hi-

ány esetén 60 százalékos szintrôl az államadósság 17 év alatt csökkenne 50 százalék alá, majd pedig a fent említett 45

százalékos érték közelében stabilizálódna

9

(2. ábra).

A 3 százalékos államháztartásihiány-kritérium és a 60 százalékos államadósság-feltétel közül tehát a hiánykritérium Ma-

gyarország esetében szigorúbbnak tûnik: a GDP-növekedés és az infláció eurorégióban megfigyelhetônél magasabb

szintje miatt az államadósság 60 százalék körüli szinten történô stabilizálódása mintegy 1 százalékkal magasabb hiány

mellett is elérhetô, 3 százalékos hiány mellett pedig az adósság 60 százaléknál alacsonyabb szintre is csökkenthetô.

10

A valóságban ugyanakkor vannak az adósság növekedésében hosszabb távon megjelenô tételek, amelyek miatt a 60

százalék körül stabilizálódó államadósság és a 3 százalékos hiányszám mégsem áll annyira távol egymástól, mint

amennyire elsô ránézésre tûnik. Az MNB rendszeresen publikálja az állami szektor tágan értelmezett, ún. kiegészített

SNA szemléletû hiányát, ami a legtöbb évben magasabb szokott lenni a maastrichti kritériumok teljesítésénél figyelem-

be vett ESA 95 szemléletû hiánynál.

11

Ennek egyik oka, hogy a magyar állam, más országokhoz hasonlóan, számos olyan

ún. kvázifiskális tevékenységet végez, amely valójában befolyásolja a belföldi keresletet, ugyanakkor nem jelenik meg

az Eurostat szerinti hivatalos hiányszámban. Ugyancsak az SNA-hiányban szereplô, de az ESA 95 hiányt nem növelô té-

tel egyes tartósan veszteséges állami vállalatok „hiánya”. Ezen kvázifiskális tevékenységekbôl, illetve vállalati vesztesé-
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2. ábra

A GDP-arányos államadósság alakulása 3 százalékos deficit mellett az idô függvényében 

(kiinduló érték: 60%, növekedés: 3,6%, infláció: 3%)
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9

Hangsúlyozzuk, hogy a fenti számítás, illetve az arra vonatkozó ábra csak az összefüggés illusztrációjának tekinthetõ, hiszen változatlan növekedéssel

és optimális inflációs rátával számol. Ilyen hosszúságú idõtávon természetesen már nem feltétlenül marad a potenciális növekedés és optimális infláció

ezen a szinten.

10

Mindemellett hangsúlyozni kell azt is, hogy a Stabilitási és Növekedési Paktum értelmében a tagállamoknak kiegyensúlyozott költségvetési pozíció eléré-

sére kell törekedniük, a 3 százalék a megengedett hiány maximális értéke.

11

Erre példaként említhetõ a 2004-es év, amikor a kiegészített SNA-hiány a GDP 1,9 százalékával volt magasabb az eredményszemléletû hiánynál. Az el-

térés okai között megemlíthetjük az ÁPV Rt. hiányát, az útépítéssel kapcsolatos kvázifiskális hiány növekedését, vagy a MÁV és a BKV adósságállomá-

nyának további emelkedését. A különbözõ államháztartásihiány-mutatók összehasonlító elemzését az 1. melléklet tartalmazza. A fogalmakról és a bemu-

tatott kategóriákról részletes leírást ad Ferenczi–Jakab (2002), illetve P. Kiss (2002).



gekbôl fakadóan az állam idônként nagyobb összegû adósságátvállalásra kényszerülhet, ami szintén növelheti az állam-

adósságot. (Ez történt 1998-ban és 2002-ben is.) Így a 3 százalék körüli ESA 95-ös hiány nem feltétlenül mond ellent a

60 százalékos adósságszintnek, ha vannak egyéb, a hivatalos hiányon felüli tényezôk, amelyek éves átlagban mintegy

1 százalékkal növelik a GDP-arányos államadósságot.

Ennek ellenére bizonyosan kijelenthetô, hogy önmagában az államadósság 60 százalékos szinten történô stabilizálása

a gyorsabb növekedés és magasabb infláció miatt nagyobb költségvetési hiányt tenne lehetôvé Magyarországon, mint

az eurorégió legtöbb országában. Az eurorégióra elôretekintve feltételezhetô 2 százalékos növekedéssel és 2 százalé-

kos inflációval számolva például az államadósság 60 százalékon történô stabilizálásához 60x0,04 = 2,4 százalékos GDP-

arányos hiány adódik, ami lényegesen kisebb a Magyarországra becsült 4,0 százaléknál.

1.2. A MODELL 

A fentiekben bemutatott egyszerû összefüggés a GDP-arányos teljes hiány és az államadósság közötti kapcsolatot mu-

tatta be. A képlet egyik fô következtetése az, hogy adott növekedés és árszínvonal-emelkedés mellett minden hiányszint-

hez tartozik egy hosszú távú, stabil eladósodási szint, amihez az állam adóssága – függetlenül a kiindulási szinttôl – kon-

vergál. Ez az összefüggés – bár a gazdaságpolitika számára is egy hasznos hüvelykujjszabályt jelent – az adósság di-

namikájának elemzése szempontjából erôs implicit feltételezést tartalmaz. 

A költségvetési hiány két részbôl áll: az elsôdleges egyenlegbôl és a kamatkiadásokból. A kamatkiadások nagyságát a

kamatszint mellett az adósság nagysága határozza meg. A GDP-arányos hiány szinten maradásának feltételezése azt

jelenti, hogy a kamatkiadások változásának a nagyságát a gazdaságpolitika az elsôdleges egyenleg alakításában min-

den évben ellensúlyozni tudja. A valóságban az adósságcsapda-szituációk kialakulását éppen az okozza, hogy a kez-

deti adósságszinttel nem konzisztens (azt meghaladó) hiány mellett az adósság folyamatosan nô, és annak növekvô ter-
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3. ábra

Különbözô hiánymutatók alakulása a GDP arányában
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Forrás: MNB, 2005: becslés, 2005-ben a pénzforgalmi hiánynál nem vettük figyelembe a budapesti repülôtér értékesítésébôl származó rendkívüli bevételt.



heit a gazdaságpolitika nem tudja ellensúlyozni. Ezt a folyamatot felerôsítheti, hogyha a növekvô adóssággal együtt az

elvárt kamatszint is emelkedik. Mindez azzal a következménnyel jár, hogy a GDP-arányos hiány is nô, ezért a GDP-ará-

nyos államadósság ahelyett, hogy valamilyen szinthez konvergálna, explozívvá válik.

Az adósságdinamikai modellek ezért mindig külön hangsúlyt helyeznek a már meglévô és a kialakuló adósság kamatter-

heire. Elemzésünkben mi is egy olyan leegyszerûsített modellbôl indulunk ki, amelyik alkalmas a legfontosabb adósság-

dinamikai összefüggések bemutatására, majd ezt követôen a kezdeti feltételek fokozatos feloldásával bôvítjük modellün-

ket, annak érdekében, hogy minél jobban használható legyen a magyar helyzet értelmezésére. A modell az adósságráta

változásának szétbontásán alapszik, és az alábbi összefüggések segítségével próbálja megragadni az államadósság vál-

tozására ható tényezôk dinamikáját.

12

Alapesetben feltesszük, hogy a hitelfelvétel kizárólag hazai devizában történik. Emellett feltételezzük, hogy az állami költ-

ségvetés elsôdleges egyenlegén és a kamategyenlegen felül nem jelentkezik más finanszírozandó tétel. Ennek megfe-

lelôen felírható az alábbi egyenlet, ami a finanszírozó és a finanszírozandó tételek egyenlôségén alapszik:

, (2)

ahol az egyenlet bal oldalán az adott idôszak adósságnövekménye (ΔB), míg a jobb oldalon az államháztartás elsôdle-

ges egyenlege (PB), illetve az elôzô idôszak adósságállománya (B
t–1

) és a kamat (i) által meghatározott kamategyenleg

szerepel. A nominális kamatot tovább lehet bontani reálkamatra (r) és inflációra (π). Az adott idôszaki adósságot tehát a

következôképpen lehet felírni: 

(3)

Tanulmányunkban az államadósság GDP-hez viszonyított arányát vizsgáljuk, így az egyenlet mindkét oldalát leosztjuk

az adott idôszaki GDP-vel (Y
t

):

(4)

Tehát a GDP-arányos adósságráta (b
t

) alakulása a reálkamat (r), a reálnövekedési ütem (g), az elôzô idôszak adósság-

rátája és az adott idôszak GDP-arányos elsôdleges egyenlegének (pb
t

) függvénye. Ebbôl már könnyen levezethetô az

adósságráta változására vonatkozó, a szakirodalomban széles körben használt egyenlet:

(5)

A fenti egyenletbôl következik, hogy az adósságráta változása alapvetôen a reálkamat és a reálnövekedés viszonyától,

illetve az elsôdleges egyenlegtôl függ. A fenti összefüggésbôl már meghatározható, hogy adott növekedés és reálkamat

mellett milyen elsôdleges egyenlegre van szükség ahhoz, hogy az adósság szinten maradjon.

(6)

Amennyiben a reálkamat meghaladja a reálnövekedés nagyságát, akkor az elsôdleges egyenleg szintjén többlet szük-

séges a változatlan adósságrátához, míg a reálnövekedési ütemtôl elmaradó reálkamat mellett még elsôdleges hiány

esetén is biztosítható az adósságráta stabilitása. 
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Az alábbiakban bemutatott elemzési keret kissé más formában több tanulmányban is megtalálható, például: Cuddington (1996), Caselli–Giovannini–Lane

(1998), Antal (2004).



Az eddig levezetett modell a valósághoz képest jelentôs leegyszerûsítéseket tartalmaz. Egyrészt nem veszi figyelembe,

hogy az adósságinstrumentumokon belül nemcsak saját devizában, hanem idegen devizában denominált tételek is sze-

repelhetnek. Ez befolyásolhatja a reálkamat nagyságát és az árfolyam változásán keresztül a devizaadósság átértékelô-

déséhez is vezethet. 

(7)

ahol a felsô indexek a megfelelô változók denominációjára (HUF: forint, Fx: deviza) utalnak, e
t–1

az elôzô idôszaki árfo-

lyamot, d
t

az adott idôszaki nominális árfolyamváltozást (leértékelôdést) jelzi. A (5) egyenlet mintájára a kibôvített egyen-

letet is fel lehet írni a GDP-arányos adósság változásaként:

(8)

A nominális árfolyam változása felbontható a reálárfolyam változására, illetve a hazai és a külföldi inflációra:

(9)

ahol η
t

a reálárfolyam-változást jelöli.

13

Mivel az r
t

FX

és a η
t

kis értékei mellett az alábbi közelítést lehet használni:

(10)

ezért a (9) összefüggést a (8) egyenletbe helyettesítve az alábbi összefüggést kapjuk:

(11)

A (11) összefüggés már megfelelôen kezeli a forint- és devizaadósság dinamikáját, ugyanakkor az elsôdleges egyenle-

gen túl más, egyszeri tényezôk is befolyásolhatják az adósság alakulását. Ezek közül a legfontosabbak a privatizációs

bevételek – mint adósságcsökkentô – és az állam adósságátvállalásai – mint az adósságot növelô – tételek, amelyek nin-

csenek benne a hiányban. Ezek figyelembevételével az eredeti egyenleteink további tagokkal bôvülnek. 

(12)

Ahol p
t

a privatizáció, da
t

az adott évben átvállalt adósság, o
t

pedig az egyéb, adósságra ható tényezôk GDP-arányos

összessége. Elemzésünk fókuszában a (12) egyenlet áll. Ahhoz azonban, hogy az egyenlet egyes elemeit empirikusan

is meg tudjuk vizsgálni, elôször egy fontos módszertani problémát is meg kell oldani: hogyan lehet a jegybank speciális

tevékenységeinek az eredményét ebbe a keretbe beilleszteni. 

1.3. A JEGYBANKI FINANSZÍROZÁS – A JEGYBANK ÉS AZ ÁLLAMHÁZTARTÁS

KAPCSOLATA

Az adósságdinamikai elemzés fókuszában az áll, hogy az adósságráta-alakulásra hogyan hat az adott idôszaki állam-

háztartási hiány, a múltban felhalmozott adósság, illetve az átlagos hozamszint és a gazdasági növekedés. Ebbôl a

szempontból az egyik legfontosabb módszertani problémát a jegybank mérlegével és kamategyenlegével való elszámo-
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lás jelenti. A jegybank kiemelt szerepét az adósságalakulás elemzésében az indokolja, hogy az államháztartás és a jegy-

bank közötti elszámolások összetett és idôben változó rendszere a hivatalos adatok szintjén átcsoportosítást okozhat az

állam közgazdasági értelemben vett elsôdleges és kamategyenlege között, így a statisztikai adatok direkt használata fél-

revezetô következtetésekre vezethet. Ahogy ezt a késôbbiekben bemutatjuk, Magyarországon ez a hatás az elmúlt tíz

évben igen nagy mértékû volt, ami indokolja, hogy ezzel a kérdéssel részletesen foglalkozzunk. 

A jegybank speciális szerepe az adósságdinamikai elemzésekben alapvetôen három tényezôre vezethetô vissza. Egy-

részt a jegybank rendelkezik a pénzkibocsátás állami monopóliumával, amin általában komoly nyereséget, az úgyneve-

zett seigniorage-ot realizál. Másrészt Magyarországon a központi bank mérlegében található meg az állam legnagyobb

volumenû követelése, a devizatartalék. Harmadrészt az MNB, mint az állam bankja, számtalan mérleg- és eredményté-

telen keresztül kapcsolódik az állami adósságkezeléshez. 

Az MNB eredménye a költségvetési statisztikákban két ponton jelenik meg: egyrészt a költségvetés és a jegybank kö-

zötti kamatelszámolásoknál, másrészt a jegybanki eredménybefizetésén keresztül. Az adósságdinamika idôbeli alakulá-

sát vizsgálva ez azért okoz problémát, mert korábban hosszú idôn keresztül az állam adósságterhének jelentôs része a

MNB-nél jelentkezett, ugyanakkor ez a teher a jegybanki eredményen keresztül nem vagy idôben eltérô ütemezésben

jelent meg a költségvetésben. Ahhoz, hogy az adósság tényleges terhérôl és annak idôbeli alakulásáról pontos képet

kapjunk, elkerülhetetlen az állam adósságának és az MNB mérlegének együttes kezelése.

1.3.1. Az államadósság és a jegybankmérleg konszolidációja

A kilencvenes években az államadósság magyarországi alakulásáról viszonylag nagy irodalom alakult ki.

14

Ezek a tanul-

mányok az áttételes jegybanki finanszírozás problémáját a két intézmény: a kormányzat és az MNB mérlegének konszo-

lidációjával oldották meg. A két intézmény mérlegének összevonásával, az egymással szemben fennálló kötelezettsé-

gek és követelések kioltásával állítható össze az (MNB-vel) konszolidált államháztartás mérlege (4. ábra).
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4. ábra

Az államháztartás konszolidált mérlegének meghatározása 

(Az értékek 2004-re vonatkoznak és a GDP százalékában értendôek)

Devizatartalék 15 Monetáris bázis 9

MNB költségvetéssel 

szembeni Ft-követelése 1 MNB Ft-kötelezettség 4

MNB költségvetéssel 

szembeni €-követelése 2 MNB €-kötelezettség 3

Kincstári egységes számla 2

eszköz 18 forrás 18 Devizatartalék 15 Monetáris bázis 9

Egyéb követelés 3 MNB Ft-kötelezettség 4

MNB €-kötelezettség 3

Adósság € 14

Adósság Ft 43

Kincstári egységes számla 2 Adósság € 14

Egyéb követelések 3 Adósság Ft 43 Konszolidált kötelezettség: 74
MNB költségvetéssel 

szembeni Ft-követelése 1 Bruttó konszolidált adósság: 64
MNB költségvetéssel 

szembeni €-követelése 2 Nettó konszolidált adósság: 47

összes követelés 4 összes tartozás 60

Konszolidált állam

MNB

Kormányzat

A két intézmény egymással szembeni (dôlt betûvel jelzett) követelései a konszolidáció során kiesnek.
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Lásd pl.: Barabás–Hamecz–Neményi (1998), Neményi (1995), Neményi (1996).



A konszolidált államháztartás mérlegének a forrásoldala adja ki a konszolidált államháztartás összes kötelezettségét. Mi-

vel ebben a megközelítésben a monetáris bázis nem része az állam adósságának, ezért ahhoz, hogy a konszolidált ál-

lamháztartás bruttó adósságát megkapjuk, ezt a tételt le kell vonni az államháztartás összes kötelezettségébôl. A kon-

szolidált állam adósságának változását tehát befolyásolja a monetáris bázis változása is, ezért ezzel a megközelítéssel

a seigniorage ún. monetáris megközelítése a konzisztens: a monetáris bázis növekedése – a többi tényezô változatlan-

sága mellett – közvetlenül csökkenti a konszolidált állam adósságát.

A bruttó konszolidált államadósság változását a hiány és a monetáris bázis változása mellett nagyban befolyásolja az

állam követeléseinek változása is. Ennek érdekében az idézett tanulmányok kiszámítják a konszolidált állam nettó adós-

ságállományát is, amelyet a konszolidált bruttó adósság és a konszolidált állam követeléseinek különbségeként defini-

álnak.

1.3.2. A konszolidált államháztartással kapcsolatos módszertani problémák

A konszolidált államháztartás megközelítés több szempontból is hasznos elemzési keretet nyújt az adósság elemzésé-

hez. A mérlegek konszolidálása segítségével ki lehet szûrni a két intézmény közötti elszámolások változásából szárma-

zó torzításokat, és így egy egységes idôsort lehet létrehozni. Ugyanakkor jelen adósságdinamikai elemzésünk szempont-

jából a bemutatott konszolidált államháztartási keret több módszertani problémát vet fel:

• Mind a bruttó, mind a nettó konszolidált államadósság szintjében számottevôen eltér a maastrichti kritériumokban meg-

fogalmazott államadósságtól.

• Az államháztartási hiánnyal szorosabban együttmozgó nettó konszolidált adósság esetében problémát jelent a rele-

váns devizakamatszint megállapítása.

• A monetáris politikában végbement változások a monetáris seigniorage megközelítést már csak korlátozottan teszik le-

hetôvé.

Az alábbiakban részletesebben is áttekintjük ezeket a kérdéseket, és bemutatunk egy olyan elemzési keretet, amely meg-

ôrzi a konszolidált államháztartási mutatók pozitív tulajdonságait, ugyanakkor ezeket a problémákat kezelni tudja.

A konszolidált államadósság és a maastrichti adósságkritérium

Az Európai Unió Stabilitási és Növekedési Paktuma az államadósságra vonatkozó kritériumot az államháztartás bruttó

adósságára határozta meg. Ebben a megközelítésben tehát az adósságnak nem része a jegybank harmadik féllel szem-

ben fennálló tartozása, ugyanakkor része az államháztartásnak a jegybankkal szemben fennálló kötelezettsége. Mivel

elemzésünk egyik célja éppen a maastrichti kritérium teljesíthetôségének a kérdése, ezért fontos, hogy a vizsgált adós-

ságkategória egyértelmûen megfeleltethetô legyen a maastrichti adósságkategóriának.

A megfigyelt idôszakban az államháztartás bruttó konszolidált adóssága rendre magasabb, a nettó konszolidált adós-

sága pedig rendre alacsonyabb volt, mint az államháztartás bruttó adóssága (5. ábra). A bruttó konszolidált adósság a

devizatartalék és az ehhez kapcsolódó források idôbeli változékonysága miatt idônként még dinamikájában is eltérô ké-

pet mutatott, mint a bruttó államadósság.
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A releváns devizakamatszint meghatározásának problémája

A maastrichti kritériummal konzisztens adóssággal a két konszolidált adósságmutató közül a nettó konszolidált adósság

mozog jobban együtt. Ennek az az oka, hogy a nettó konszolidált adósság nagyságát nem befolyásolja, ha az adósság

növekedése a devizatartalék bôvülésével van összefüggésben. Mivel az eladósodottság szempontjából egészen más

vonzata van annak, ha az adósság azért nô, mert a devizatartalék is nô, ezért egy olyan adósságmutató használata a

célravezetô, amelyet nem befolyásol a devizatartalék nagyságának a változása.

A nettó konszolidált adósság számításánál a legfontosabb problémát éppen a releváns kamatszint meghatározása je-

lenti. Az adósságdinamikai számításokban a kamatszintnek kitüntetett szerepe van. Az a kérdés, hogy egy adott elsôd-

leges egyenleg mellett az adósság konvergál-e valamilyen GDP-arányos szinthez, illetve ha igen, akkor milyen szinthez,

attól függ, hogy milyen a gazdaság növekedési ütemének és az adósságra fizetendô kamatnak a relatív nagysága. 

A devizatartalékot az MNB az ország szuverén adósságánál jobb hitelbesorolású likvid eszközökben tartja. Ennek követ-

keztében a devizatartalékon realizálható hozam alacsonyabb, mint amit az ország a saját devizaadóssága után fizet. Ez

azzal a következménnyel jár, hogyha a nettó adósságot összevetjük a nettó kamatkiadással, akkor egy olyan kamatlábat

kapunk, ami közgazdaságilag nem értelmezhetô. Ha a devizaadósság nagyobb, mint a devizatartalék, akkor az ilyen

módon számított „nettó” kamatláb nagyobb lesz, mint a devizaadósság után fizetendô tényleges kamatszint. A torzítás

annál nagyobb, minél nagyobb a devizatartaléknak a devizaadóssághoz viszonyított aránya, vagyis a bruttó és a nettó

devizaadósság eltérése, illetve minél nagyobb a kamatfelár, vagyis a devizaköveteléseken realizálható és a devizaadós-

ság után fizetendô kamat nagysága közötti különbség (6. ábra).
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5. ábra

A bruttó és nettó konszolidált adósság, valamint a maastrichti kritériumnak megfelelô államadósság a GDP százalékában
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Egy devizában eladósodott ország általában a monetáris politika támogatása, illetve az ország adósságának bizton-

ságos finanszírozása érdekében tart – a hiteleinél alacsonyabb kamatozású – devizatartalékot. Úgyis lehet fogalmaz-

ni, hogy a devizatartalék tartásának költsége van, amit annak szintje és az ország devizaadósságának kamatfelára

határoz meg. A nettó adósságra vetített nettó kamat éppen azért olyan magas, mivel ezt a költséget a nettó adósság-

ra halmozza rá.

Mivel a devizatartalék-tartás költsége közvetlenül nem függ az adósság szintjétôl, ezért indokoltnak tartjuk, hogy az

adósságdinamikai elemzésben ez a költség mint egyfajta fiskális jellegû kiadás jelenjen meg, ami független a deviza-

adósság kamatkiadásától. Ezt a költséget az állam két okból vállalhatja fel.

Az egyik a monetáris politika és az ország biztonságos finanszírozásának a támogatása: az árfolyamrendszerbe vetett

bizalmat, illetve az ország hitelképességét nagyban befolyásolhatja a devizatartalékok szintje. A befektetôi bizalom meg-

szerzésébôl, illetve megôrzésébôl származó közvetett haszon érdekében a gazdaságpolitika felvállalja a devizatartalék

tartásából származó költségeket.

A nagyobb devizatartalék, illetve az ezzel járó nagyobb költség másik forrása az államadósság-kezelési stratégia lehet.

Abban az esetben, ha valamilyen oknál fogva a devizakibocsátások nagyságát nem csak a jegybanki devizatartalékok

szintje befolyásolja, akkor elôfordulhat olyan helyzet, hogy a devizatartalék szintje a gazdasági folyamatok alapján opti-

málisnak tekinthetôtôl eltér, ami így a devizatartalék tartásának költségét is befolyásolja.

A pénzteremtéses finanszírozás problémája

Mivel a konszolidált államháztartás megközelítésben a monetáris bázis nem része az adósságnak, ezért az állam bruttó

kötelezettségébôl ezt a részt le kell vonni. Ebben a megközelítésben ezt úgy lehet interpretálni, hogy az adósság finan-
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6. ábra

A nettó devizaadósságra számított kamat a tartalék/devizaadósság százalékos arányának függvényében, 10 százalékos de-

vizaadósság-kamat és különbözô devizatartalék-kamat feltételezése mellett
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szírozásának két módja van: egyrészt a hitelfelvétel, másrészt jegybanki pénzteremtés (bankóprés). A konszolidált ál-

lamháztartási keret a seigniorage ún. monetáris vagy pénzáram alapú megközelítésével konzisztens, azaz az állam

pénzteremtésbôl származó nyeresége megegyezik a monetáris bázis változásának és a kötelezô tartalék után fizetett ka-

matnak a különbségével

15

:

(13)

ahol S
M

a monetáris seigniorage, CC a forgalomban lévô készpénz, RR a kötelezô tartalék, i
RR

a kötelezô tartalékra fize-

tett kamat.

16

Megítélésünk szerint ez a fajta megközelítés a pénzügyi rendszer fejlôdésével párhuzamosan egyre nehezebben értel-

mezhetô. Ennek alapvetôen az az oka, hogy ez az összefüggés arra az implicit feltételezésre épül, illetve azt sugallja,

hogy a jegybank közvetlenül tud hatni a monetáris bázis nagyságára, és az valamilyen módon összefüggésbe hozható

az államháztartási deficit nagyságával. A modern pénzrendszerekben ezzel szemben a jegybank – függetlenül attól,

hogy mennyire van állami irányítás alatt, illetve finanszírozza-e az államot – közvetlenül nem képes hatni a monetáris bá-

zis nagyságára. A forgalomban lévô készpénz állományát a gazdasági szereplôk kereslete határozza meg, a kötelezô

tartalékot pedig (adott tartalékráta mellett) a bankok szuverén hitelezési döntései befolyásolják. Ezekre a tényezôkre a

jegybank csak közvetetten, a monetáris kondíciók megváltoztatásával, összetett folyamatokon keresztül tud hatni. 

A másik probléma a seigniorage monetáris megközelítésével, hogy az államháztartás pénzkibocsátási monopóliuma egy

jog, amibôl folyamatosan nem negatív bevételnek kellene képzôdnie. A monetáris bázis azonban a jegybanknak egy

olyan pénzügyi kötelezettsége, amely hosszú távon, trendjében ugyan nô, de elôfordulnak olyan hosszabb idôszakok is,

amikor csökken. Ez Magyarország esetében például különösen akkor volt látványos, amikor a jegybank csökkentette a

kötelezô tartalék rátáját.

A monetáris megközelítésû seigniorage harmadik komoly problémája, hogy míg a monetáris bázis készpénzkomponen-

se esetében viszonylag egyértelmûen az állomány változása jelenti a bevételt, addig a kötelezô tartalékráta esetében

problémát okoz, hogy arra a jegybank általában kamatot fizet. Ilyenkor általában egy olyan vegyes megoldást alkalmaz-

nak, hogy a jegybank által fizetett kamatot levonják a változás nagyságából.

17

Az EU-csatlakozás óta például az MNB a

kötelezô tartalékra az irányadó kamatát, azaz egy piaci szintû kamatot fizet. Ez azt jelenti, hogy a kötelezô tartalékon

megszûnt a jövedelemelvonás, azaz végképp ellentmondásossá vált, hogy annak növekedését miként lehet bevételként

vagy jövedelemként elkönyvelni.

Megítélésünk szerint a seigniorage mérésére a monetáris megközelítésnél sokkal alkalmasabb mutatószám a monetáris

bázison realizálható kamatnyereség

18

, azaz mekkora kamatot kellett volna fizetni a monetáris bázis után, ha az piaci ka-

matozású kötelezettség lenne.

(14)

ahol S
A

az eredményszemléletû seigniorage, és i a piaci kamatszint nagysága. 

Mivel a készpénz után a jegybank nem fizet kamatot, és a kötelezô tartalék után is legfeljebb a piacinak megfelelô szin-

tû kamatot fizeti, ezért az így számított seigniorage soha nem lehet negatív. Az eddig felsorolt indokokon túl – az akadé-

miai irodalom nagyobb részével szemben – a jegybankok általában azért is ezt az eredményszemléletû megközelítést

alkalmazzák, mivel a jegybanki eredményszámítás és befizetés is ezzel a megközelítéssel konzisztens.

19

A monetáris bá-

zis ugyanis nem egyfajta terméke a jegybanknak, amit más pénzügyi eszközökért „értékesít”, hanem egy kötelezettsé-

ge, amit bármikor vissza lehet váltani valamilyen más pénzügyi eszközre.

RRiiCCiRRiRRCCiS RRRRA ⋅−+⋅=⋅−+⋅= )()(
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Ez utóbbi a jegybank eredményét csökkentõ tételként jelenik meg a költségvetés folyó egyenlegében.
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Lásd például Oblath–Valentinyi (1993), Kun (1996).

17

Lásd Klein, M.–Neumann M. J. M. (1990), Barabás (1994).

18

A magyar szakirodalomban ez a típusú megközelítés fiskális vagy opportunity cost értelemben vett seigniorage néven terjedt el. Mi a továbbiakban in-

kább az eredményszemléletû seigniorage kifejezést használjuk.

19

Reserve Bank of Australia (1997).



Hosszú távon a kétféle megközelítés azonos értéket eredményez

20

, ugyanakkor a kamatnyereség típusú megközelítés

idôsora általában lényegesen stabilabb (7. ábra). Mindezek alapján egy olyan adósságdinamikai modell kialakítására tö-

rekedtünk, amely a pénzkibocsátási monopóliumból származó bevételt kamatnyereségként definiálja.

1.3.3. A „transzformált” államháztartás mérlege

A fent bemutatott problémák miatt elemzésünkben nem a szakirodalomban elterjedt konszolidációs technikát alkalmazzuk, ha-

nem egy új elemzési keretet alakítottunk ki. Az új elemzési technika kialakításával az volt a célunk, hogy egyrészt megtartsuk

a konszolidált államháztartási keret nyújtotta elônyt, a statisztikai és intézményi változásokra nézve semleges idôsort, ugyan-

akkor kezelni tudjuk a korábban felvázolt problémákat. Annak érdekében, hogy ezt a technikát meg tudjuk különböztetni a szé-

les körben használt konszolidált államháztartás megközelítéstôl, elôbbit transzformált államháztartás névvel fogjuk illetni.

A transzformált államháztartási mérleg kialakításának alapgondolata abban különbözik a konszolidált államháztartásétól,

hogy a két intézmény mérlegét nem egyszerûen összevonja, hanem egyértelmû szabályok alapján átrendezi. 

A transzformálás technikáját intuitív módon a következôképpen lehet bemutatni. (A formális levezetés a 2. mellékletben

található.) Az elsô lépés itt is a két intézmény mérlegének a konszolidációja. Ezt követôen a konszolidált államháztartás

mérlegének eszközei és forrásai közé párhuzamosan olyan elemzési célú mérlegtételeket veszünk fel, amelyek segítsé-
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7. ábra

A monetáris bázis változásaként (monetáris), illetve kamatnyereségként (eredményszemléletû) definiált seigniorage 
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Mindezt intuitív módon viszonylag egyszerûen be lehet bizonyítani. Tekintsünk egy K névértékû bankjegyet. Az egyszerûség kedvéért feltételezzük, hogy

egy idõszakot van forgalomban. A monetáris megközelítésben a jegybank ezen a bankjegyen az idõszak elején K, az idõszak végén –K nagyságú

seigniorage-ot realizál. Az eredményszemléletû megközelítésben a jegybank az idõszak végén iK seigniorage-ot realizál, ahol i a piaci kamatláb. Idõ-

szak eleji jelenértékben kifejezve a monetáris seigniorage nagysága:

Ami éppen megegyezik az eredményszemléletû seigniorage idõszak eleji jelenértékével. A valóságban a bankjegyek több (megsemmisülésük esetén
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gével a konszolidált államháztartás mérlegét szét tudjuk bontani egy „tiszta” jegybankmérlegre és egy „átalakított” kor-

mányzati mérlegre (8. ábra).

A jegybank mérlegének két meghatározó speciális tétele van: a seigniorage alapját képezô monetáris bázis, illetve a devi-

zatartalék. Ez a két tétel jelenti a jegybankmérleg alapját. A „tiszta” jegybankmérleg alatt azt értjük, hogy ezeken túl csak

piaci kamatozású tételek vannak a mérlegben, és a jegybanknak a nettó forint- és a nettó devizakövetelése egyaránt nulla.

(Ez utóbbi feltétel biztosítja, hogy a jegybank eredményét nem befolyásolja sem a forint- és a devizakamatszint közötti kü-

lönbség, sem a devizaárfolyam változása.) Ahhoz, hogy ez a két feltétel teljesüljön, egyrészt a jegybank mérlegében létre-

hozunk egy olyan, a kormányzattal szemben fennálló piaci kamatozású forintkövetelést, aminek a nagysága megegyezik a

monetáris bázissal. A jegybank forrásai közé pedig behelyezzük a devizaadósságnak egy akkora részét, amelyik megegye-

zik a devizatartalékkal. Ebben a megközelítésben a jegybankmérleg tehát ebbôl a négy tételbôl áll. A konszolidált állam töb-

bi követelése és kötelezettsége a transzformált államháztartás mérlegébe kerül. (8. ábra).

Mivel a jegybank mérlege mind az eredeti, mind a transzformált esetben egyensúlyban van, és az államháztartás köve-

telései nem változnak, ezért a transzformált államháztartás bruttó adóssága megegyezik a tényleges államháztartás brut-

tó adósságával, azaz az euro bevezetésénél releváns adósságkategóriával.

A transzformáció során kialakított jegybankmérleg közvetlen módon lehetôséget ad az eredményszemléletû seigniorage-

jövedelem és a tartaléktartás költségének a meghatározására. A seigniorage-jövedelem nagyságát a monetáris bázissal

szemben álló, vele azonos nagyságú, de piaci kamatozású forintkövetelés után számított és a monetáris bázis (kötelezô

tartalék része) után fizetett kamat különbsége határozza meg. Ezzel párhuzamosan, mivel a költségvetés tartozásai között

is megjelentetjük ezt a forintkötelezettséget, a költségvetés kamatkiadásai között explicit módon megjelenik az a költség,

amit akkor kellene fizetnie, ha a költségvetés finanszírozásában a jegybank nem vett volna részt valamilyen formában. 

A devizatartalék-tartás költségét pedig egyszerûen úgy lehet meghatározni, hogy a devizatartaléknak megfelelô nagy-

ságú devizaadósság után fizetendô kamatból levonjuk a devizatartalékon realizálható hozamot.

A konszolidáció során a jegybankmérleg többi eleme a költségvetés adósságai közé kerül, míg a költségvetéssel szem-

ben fennálló követelései pedig kiesnek. 
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8. ábra

Az államháztartás transzformált mérlegének meghatározása 

(Az értékek 2004-re vonatkoznak és a GDP százalékában értendôek)
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Dôlt betûvel jelöljük azt a tételt, amelyik a konszolidáció során kiesett, ugyanakkor most visszahelyezzük (Kincstári egységes számla). Vastag betûkkel jelöljük

azokat az új, az elemzés céljára létrehozott tételeket, amelyek a mérlegek szétbontásához szükségesek.



1.3.4. A jegybank beépítése a modellbe

Az adósság dinamikájára felírt (12) összefüggésben a jegybanknak – a seigniorage jövedelembôl és a tartaléktartás költ-

ségébôl származó – eredménye önálló változóként nem jelent meg, hanem azt az elsôdleges egyenleg (pb) tartalmaz-

ta. Ez torzította az elsôdleges egyenleget, így indokolt, hogy a jegybanki tevékenység eredményét külön kezeljük.

(15)

A jegybanki tevékenységbôl, elsôsorban a seigniorage-ból származó eredmény külön kezelését több tényezô is indokol-

ja. Egyrészt a vizsgált periódus korai szakaszában komoly mértékben hozzájárult a hiány finanszírozásához. Másrészt

azáltal, hogy a jegybanknak elsôdleges feladatává vált az árstabilitás biztosítása, a seigniorage nagysága a gazdaság-

politika számára adottsággá vált, azaz az adósságráta mérsékléséhez az infláció felpörgetése és ezáltal a seigniorage

növelése már nem jelent reális alternatívát.

(16)

ahol pb
t

m

a seigniorage-jövedelem és a tartaléktartás költsége, amit röviden monetáris egyenlegnek fogunk hívni, és pb
t

f

:

az államháztartásnak a seigniorage-jövedelemmel és a tartaléktartás költségével korrigált elsôdleges egyenlege, amit a

teljes elsôdleges egyenlegtôl való megkülönböztetés érdekében továbbiakban röviden fiskális elsôdleges egyenlegnek

fogunk nevezni. A fiskális elsôdleges egyenleg alatt tehát egy olyan szûkített értelmû elsôdleges egyenleget értünk, ami

már teljesen független mind az adósság, mind a kamat, mind a monetáris bázis szintjétôl. Empirikus elemzésünkben a

(16) egyenlet komponenseit számszerûsítjük. Az egyenlet összetett tagjai közül:

: a deviza reálkamat,

: a reálárfolyam,

: a forint reálkamat,

: a reálnövekedés

hatásának nevezzük. A fenti – deviza- és a forintreálkamat, reálárfolyam, illetve a reálnövekedés – komponenseket együt-

tesen reál vagy dinamikus komponenseknek nevezzük. A (16) egyenlet átrendezésével megkapható a fiskális elsôdle-

ges egyenlegnek az a szintje, amely mellett az adósságráta nem változik, azaz Δb
t

= 0.

(17)

Az elsôdleges egyenlegnek a fenti összefüggés által meghatározott értékét az adósság stabilizálásához szükséges el-

sôdleges egyenlegnek nevezzük.
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Tanulmányunk elsô részében bemutattuk az adósság változására ható legfontosabb tényezôket és kialakítottunk egy

elemzési keretet, amelyben ezeket a hatásokat számszerûsíteni lehet. Ebben a fejezetben a maastrichti kritériumnak

megfelelô adósságkategória alakulására az elmúlt tíz évben ható tényezôket vizsgáljuk.

Az MNB és a költségvetés közötti elszámolások intézményi sajátosságai miatt a korábbiakban bemutatott elemzési tech-

nika különös jelentôséggel bír. Bár a kimutatott adósság nagysága érdemben nem változik, a két intézmény közötti ka-

matelszámolások átrendezése egyaránt érinti az államháztartás elsôdleges egyenlegét és a kamatkiadásokat, azaz az

adósság alakulásának a fiskális politika által meghatározott és dinamikus komponenseit. A fejezet elsô szakaszában

ezért elvégezzük ezeket a korrekciókat, és megvizsgáljuk, hogyan viszonyult egymáshoz az MNB tényleges és számított

kamateredménye, illetve hogyan jelent meg az állam bevételei között a monetáris egyenleg, azaz a jegybankhoz kap-

csolódó tevékenység pénzügyi eredménye. A második szakaszban bemutatjuk, hogy az államadósságra ható változók

idôben hogyan alakultak, a harmadik szakaszban pedig megvizsgáljuk, hogy az adósság szempontjából milyen viszony-

lag homogén szakaszokat lehet beazonosítani.

2.1. A JEGYBANK ÉS A KÖLTSÉGVETÉSI ELSZÁMOLÁSOK KONSZOLIDÁCIÓJA

Az MNB mint az állam bankja speciális szerepet tölt be az államadósság finanszírozásával kapcsolatos tevékenység-

ben. Egyrészt a pénzkibocsátás állami monopóliumából, illetve a bankok tartalékoltatásából származó seigniorage-

jövedelem a jegybanknál keletkezik, másrészt a jegybank mérlegében található az ország devizatartaléka. Az infláció és

a bankrendszer adóztatása (kötelezôtartalék-kötelezettség) miatt az MNB-nél jelentôs bevételnek kellett volna képzôd-

nie, azonban amiatt, hogy a jegybank a költségvetés részére végez adósságkezelést („adósságkezelési ügynök sze-

rep”), ez a bevétel nem közvetlenül a jegybanknál jelent meg. Az elsô fejezetben bemutattunk egy olyan elemzési kere-

tet, amelybôl explicit módon meghatározható, hogy a seigniorage-ból mekkora állami jövedelem generálódik, illetve mek-

kora költsége van a devizatartalék tartásának. 

A valóságban az MNB kamateredménye az elemzési keretben meghatározottól lényegesen eltérô pályát írt le. Ezt az

okozta, hogy az MNB mérlege soha nem volt annyira kiegyensúlyozott, mint az elméleti keret transzformált jegybankmér-

lege, így a jegybankhoz társított funkciók tényleges nyeresége és költsége nem mutatkozott meg ilyen tiszta formában a

jegybank eredményében, hanem részben a költségvetés kamategyenlegének alakulásában jelent meg. Itt fontos hang-

súlyozni, hogy ha az MNB-vel ezeket a korrekciókat nem végezzük el, akkor az adósságdinamika szempontjából kiemel-

ten fontos finanszírozási kamatszintre torzított számokat kapunk.

Az MNB kamategyenlegét az elemzési keretben számított eredménytôl alapvetôen két tényezô térítheti el: a nem piaci

(kedvezményes) kamatozású hitelek és a nyitott devizapozíció. A kedvezményes kamatozású hitelekbôl származó jöve-

delemtranszfer keletkezése triviális: piacinál alacsonyabb kamatú hitel nyújtásával a jegybank a seigniorage egy részét

kamattámogatás formájában fizeti a költségvetésnek. A nyitott devizapozíció kérdése már nem ennyire nyilvánvaló. Az

elméleti keretben kialakított transzformált jegybankmérlegben a devizaforrások mennyisége megegyezik a devizatarta-

lék nagyságával. A valóságban azonban a jegybank devizaeszközeinek és devizaforrásainak a mennyisége eltér. Mivel

a devizaeszközök kamatozása alacsonyabb, mint a forinteszközöké, ezért a hosszú devizapozíción, azaz ha a deviza-

eszközök egy részével szemben forintforrás áll, kamatveszteség keletkezik. A fedezetlen kamatparitás elmélete szerint

hosszú távon elvileg az árfolyamok átértékelôdésének (a forint leértékelôdésének) kellene kompenzálnia ezért a külön-

bözetet.

Az MNB-nek 1997-ig rövid devizapozíciója, 1997-tôl hosszú devizapozíciója volt, ennek ellenére – elsô ránézésre para-

dox módon – mindkét idôszakban a seigniorage egy részét kamat és nem eredmény formájában transzferálta a költség-

vetés felé (9. ábra).

Az 1997-es adósságcserét megelôzôen a külföldi devizahiteleket az MNB vette fel, amelyek egy részét a költségvetés-

nek forintban hitelezte tovább. Változatlan árfolyamszint mellett ennek elvileg a jegybanknál addicionális kamatnyeresé-
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2. A magyar államadósság alakulása 1995–2005



get kellett volna biztosítania. Erre azért nem került sor, mivel az MNB a forinthiteleit a devizaforrások kamatához árazta,

azaz tulajdonképpen kedvezményes kamatozású hiteleket nyújtott a magyar államnak. A forint trendszerû leértékelôdé-

se következtében a jegybank forrásainak az értéke forintban megnôtt, a mérlegben így keletkezô veszteséget az állam

zéró kamatozású jegybankkal szembeni kötelezettséggel, az úgynevezett nullás állománnyal egyenlítette ki, ami gyakor-

latilag kézzelfoghatóvá tette az állam kedvezményes hitelezését. 

1997-ben a költségvetés és az MNB adósságcserét hajtott végre. Ennek keretében a nullás állományt átalakították az

MNB forrásainak megfelelô kondíciójú devizahitelekké. Ezzel – ha rövid idôre is – megszûnt az MNB nyitott devizapozí-

ciója. Az adósságcserét követôen az adósságfinanszírozás intézményi struktúrájában is változás következett be: a kül-

sô devizahiteleket ettôl kezdve nem az MNB, hanem az ÁKK vonja be, ugyanakkor az állam devizakonverzióit továbbra

is a jegybank végzi. 

Miközben a jegybank devizaforrásainak többsége fokozatosan lejárt, a gazdasági mutatók egyre nagyobb tartalékszin-

tet indokoltak. Mivel a tartalék feltöltése nem devizaforrás-bevonással, hanem konverzióval történt, a jegybank devizapo-

zíciója a hosszú deviza irányába mozdult el.

A szûk sávos csúszó árfolyam fennállásának idején a monetáris politika legfôbb eszköze a havi leértékelési ütem meg-

határozása volt. A kamatpolitika ebben az idôszakban elsôsorban az árfolyamrendszer fenntartásának az eszköze volt.

Mindez azzal a következménnyel járt, hogy az MNB – az 1998-as orosz válság rövid idôszakát leszámítva – gyakorlati-

lag devizavásárlással az intervenciós sáv erôs szélén tartotta az árfolyamot. Ez a mechanizmus biztosította, hogy a de-

vizatartalék és ezzel párhuzamosan az MNB-nek a bankrendszerrel szemben fennálló monetáris bázison kívüli kötele-

zettsége folyamatosan emelkedett. Mivel ebben az idôszakban az ország devizaadóssága végig meghaladta a deviza-

tartalék nagyságát, ezért elméletileg lehetôség lett volna arra, hogy a devizakötvény-kibocsátások mérséklésével csök-

kenteni lehessen a devizatartalékot. Erre gyakorlatilag egyetlen évben, 2001-ben került sor. 

A sávszélesítést követôen a jegybank devizapiaci aktivitása – 2003-at leszámítva – számottevô mértékben csökkent. Eb-

ben az idôszakban így a tartalék nagyságát, és a tartaléktartás költségét már nem a jegybank devizapiaci intervenciói,

hanem a költségvetés devizafinanszírozási stratégiája határozta meg. 

A MAGYAR ÁLLAMADÓSSÁG ALAKULÁSA 1995–2005
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9. ábra

Az MNB nyitott devizapozíciója (nettó devizakövetelése) és annak összetevôi a GDP százalékában
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2004 elejétôl a költségvetés a lejáró devizahiteleit meghaladó mértékben támaszkodik devizafinanszírozásra. Ez az

MNB-vel konszolidált államháztartás szintjén – a többi tényezô változatlansága mellett – azzal a következménnyel jár,

hogy a tartalék szintje és a tartaléktartás költsége emelkedik. A lejáratot meghaladó devizakötvény-kibocsátás hatására

az államnak a rövid, az MNB-nek a hosszú devizapozíciója nô. Mindez azzal a következménnyel jár, hogy a költségve-

tés kamategyenlege és az MNB eredménye ellentétesen változik: míg a költségvetés kamatkiadásai mérséklôdnek, ad-

dig a jegybank tényleges kamategyenlege a tartaléktartás költségét meghaladó mértékben romlik.

Az elmúlt tíz évben a transzformált állam seigniorage-jövedelme minden évben jelentôsen meghaladta a devizatartalék

tartásának a költségét. Ennek ellenére – a fent említett okokból – a jegybank tényleges kamategyenlege az évek több-

ségében, a csúszó leértékelés ideje alatt végig negatív volt. (Az a tény, hogy a jegybank nem volt veszteséges és így a

költségvetésnek nem kellett évrôl évre feltôkésítenie, annak volt köszönhetô, hogy az MNB az 1997-tôl meglévô hosszú

devizapozícióján keletkezô átértékelôdést eredményként elkönyvelte.) A seigniorage-jövedelem tehát döntô részben

nem a jegybank eredményében, hanem a költségvetés kamategyenlegében jelent meg.

A monetáris egyenleg nagysága az elmúlt tíz évben erôsen csökkenô trendet mutatott. Míg a kilencvenes évek közepén

elérte a GDP 3-3,5 százalékát, addig 2001-tôl a GDP 0,5 százaléka alá csökkent (10. ábra). Komponenseit tekintve a kö-

telezô tartalékoláshoz kapcsolható elvonás a kilencvenes évek közepén meghaladta a GDP 0,5 százalékát, míg 2004-re

teljesen megszûnt. A készpénzen keletkezô seigniorage nagysága az infláció alakulásához hasonló képet mutat. Míg az

állam kamatkiadásai esetében a tényleges terhet csak az inflációs kompenzáción felüli reálkamat jelenti, addig a

seigniorage-nál a teljes elmaradt nominális kamatkiadás jövedelmet jelent az állam számára, azaz valóban egyfajta inf-

lációs adóként funkcionál. 1995-ben az infláció felpörgésének és a hozamszint megemelkedésének hatására a kész-

pénzállományon keletkezô seigniorage meghaladta a GDP 2,5 százalékát. Az infláció és a kamatszint mérséklôdésével

párhuzamosan a készpénzen realizálható seigniorage jelentôsen mérséklôdött, a sávszélesítést követô gyors dezinflá-

cióval párhuzamosan annak nagysága a GDP 0,5 százaléka közelébe csökkent.
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10. ábra

Az MNB képzetes (monetáris egyenleg) és tényleges kamategyenlege (a GDP százalékában) 
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A kötelezô tartalékrendszeren keresztüli elvonásnál az állam átlagos forintforrásköltségével számolunk. 2004-ben a hozamgörbe inverzitása miatt ez az érték ala-

csonyabb volt, mint a jegybanki irányadó kamat. Ezért bár 2004-ben közgazdasági értelemben már nem volt elvonás a kötelezô tartalékon, számításaink egy el-

hanyagolható nagyságú (a GDP 0,1 százalékánál kisebb abszolút értékû) negatív összeget eredményeztek.



2.2. AZ ADÓSSÁGDINAMIKÁRA HATÓ TÉNYEZÔK ALAKULÁSA

2.2.1. Az elsôdleges egyenleg

A jegybankkal való korrekció a költségvetés kimutatott egyenlegeit kétféle módon befolyásolja. Egyrészt megváltoztatja

az elsôdleges egyenleg és a kamatkiadások arányát a teljes egyenlegen belül. Másrészt kisebb mértékben a költségve-

tés egyenlegét is befolyásolja, mivel a vizsgált idôszakban az MNB kimutatott eredményének egy részét nem tekintjük

tényleges jövedelemnek. Az állam így számított elsôdleges egyenlegét az elemzési keretnek megfelelôen tovább bont-

juk a jegybanki funkciókhoz kapcsolódó monetáris egyenlegre, illetve a fiskális politika által befolyásolható részre, amit

fiskális elsôdleges egyenlegnek nevezünk. Az alábbiakban áttekintjük, hogy a konszolidáció során kapott egyenlegek

hogyan viszonyulnak a kimutatott egyenlegekhez.

Elsô lépésben az államháztartás elsôdleges egyenlegébôl kiemeltük a jegybank eredménybefizetését, és helyére az

MNB-nek a mûködési jellegû ráfordításait építettük be, így kapjuk meg a fiskális elsôdleges egyenleget (pb
t

f

). Az adós-

ságdinamikai keretrendszerünkben a monetáris egyenleg (pb
t

m

) is hasonlóan viselkedik, mint a fiskális elsôdleges

egyenleg, ugyanakkor fel kell hívni a figyelmet arra, hogy ez egy olyan része az elsôdleges egyenlegnek, amire a fiská-

lis politikának nincsen közvetlen ráhatása. 

A hivatalosan publikált pénzforgalmi szemléletû elsôdleges egyenleg és a fiskális politika által befolyásolható korrigált

elsôdleges egyenleg (pb
t

f

) lényegében hasonló pályát ír le. (Ez tulajdonképpen annak a már említett jelenségnek a

visszatükrözôdése, hogy a monetáris egyenleg elsôsorban nem az MNB eredményében, hanem inkább a költségvetés

kamategyenlegének „fundamentálisnál” jobb alakulásában jelent meg.) Az elsôdleges többlet az 1995-ös 2 százalék kö-

rüli szintrôl 1998-ig 3,5 százalék körüli szintre emelkedett, majd 2001-ig 1 százalék közelébe csökkent. Az igazi törés

2002-ben következett be, hiszen elsôdleges hiány alakult ki, melynek mértéke megközelítette a GDP 3 százalékát.
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11. ábra

Az államháztartás eredeti és korrigált fiskális elsôdleges egyenlege, illetve a fiskális elsôdleges egyenleg a monetáris

egyenleggel együtt
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2005 decemberében az állam értékesítette a budapesti repülõtér kezelõi jogát. Az ebbõl származó bevétel nagyobbik része – ami megközelítette a GDP

2 százalékát – megjelent a költségvetés pénzforgalmi szemléletû folyó bevételei között. Közgazdasági értelemben ez a tétel egyértelmûen egyszeri, pri-

vatizációs jellegû bevételnek számít, nagyságrendje miatt pedig számottevõ torzítást vinne az elemzésbe, ezért ezt az összeget az elemzési keretünk-

ben nem az elsõdleges egyenlegben, hanem a privatizációs bevételek között számoljuk el. 



Azonban, ha a monetáris egyenleget is figyelembe vesszük, akkor jól látható, hogy 1995 és 1999 között a magas inflá-

cióból származó seigniorage miatt a teljes elsôdleges többlet a GDP 1-2 százalékával magasabb volt, ugyanakkor a ki-

mutatásokban ez a bevétel a ténylegesnél alacsonyabb állami kamatkiadásban jelent meg.

Elvileg, ha a jegybank mûködési költségét és a monetáris egyenleget is beépítjük a költségvetés egyenlegébe, akkor az

államháztartás teljes egyenlegének éppen meg kellene egyeznie a „hivatalos” költségvetési egyenleggel. A gyakorlat-

ban ez az összefüggés azonban nem teljesült. A vizsgált idôszakban az MNB eredményében több olyan tétel is megje-

lent, amelyek az elemzési keretünkben nem részei az állam folyó egyenlegének. Ezek a tételek a konszolidáció során ki-

esnek, ezért az államháztartás tényleges egyenlege eltér a hivatalosan publikált szinttôl.

22

A legnagyobb ilyen tétel a csúszó árfolyamrendszer idején a devizatartalékon keletkezô árfolyamnyereség. Mivel a csú-

szó árfolyamrendszer idején az árfolyam lényegében egy determinisztikus pálya mellett mozgott, az MNB a devizatarta-

lékon elkönyvelt, de nem realizált árfolyamnyereséget is eredményjavító tételként könyvelte el. Ez a tétel részben kom-

penzálta a magas kamatozású forintforrásokon és az alacsony kamatozású devizaeszközökön keletkezett kamatveszte-

séget, így a jegybank nem vált veszteségessé. Ez a tétel azonban éppúgy nem tekinthetô folyó bevételnek, mint aho-

gyan a költségvetés nettó devizaadósságának átértékelôdésén keletkezô árfolyamveszteség, amit a költségvetés – he-

lyesen – nem is számolt el folyó kiadásnak.

A másik ilyen tétel a jegybank nem monetáris politikai céljaihoz kapcsolódó mûveletek eredménye volt. A jegybank folyó

eredményét rontotta a CW Bank konszolidációjához kapcsolódó jelentôs kiadás, illetve jövedelemként jelent meg példá-

ul a CIB Bank értékesítésébôl származó bevétel is. Ezeket a tételeket szintén korrigáltuk a folyó hiányból. 2002-tôl a

számviteli szabályok letisztulása következtében a kétféle egyenleg közötti különbség bezárult. 2004–2005-ben ugyanak-

kor a költségvetés egyenlegét a GDP összesen közel 0,5 százalékával javította az MNB-nek az elôzô évi spekulatív tá-
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

A) Eredeti egyenleg –330 –296 –380 –286 –488 –458 –428 –1112 –1104 –1279 –1211

1. nem MNB-hez kapcsolódó 

elsõdleges egyenleg 120 293 276 395 250 238 188 -475 -375 -477 –413

2. MNB mûködési költsége –6 –11 –12 –17 –15 –18 –19 –15 –17 –19 –19

B) Fiskális elsõdleges egyenleg (1+2) 114 281 264 378 235 220 169 –490 –392 –497 –432

3. Seigniorage 195 191 188 193 173 168 141 129 117 122 131

4. Tartaléktartás költsége –2 6 52 30 92 97 74 59 66 40 37

C) Monetáris egyenleg (3–4) 197 185 136 164 81 72 67 70 51 81 94

5. korrigált devizakamat kiadás 197 157 141 83 108 38 5 9 4 17 5

6. korrigált forintkamat kiadás 442 612 678 829 765 790 737 706 760 907 906

D) Korrigált egyenleg (B+C–5–6) –328 –303 –420 –371 –557 –537 –506 –1134 –1105 –1340 –1250

Egyenlegek eltérése (A–D) –2 6 40 85 70 80 78 22 2 61 38

1. MNB céltartalék, egyéb tételek 0 8 30 –51 –4 –1 –1 –3 –9 –5 1

2. MNB eredménytartalék 

igénybevétele osztfiz.-re 0 0 0 0 0 6 24 23 -78 43 22

3. MNB árfolyamnyereség 0 0 10 136 74 75 55 -3 89 23 15

4. MNB mérleg szerinti eredménye –1 –2 0 0 0 0 0 5 0 0 0

Összesen (1+2+3+4) –2 6 40 85 70 80 78 22 2 61 38

2. táblázat

Az államháztartás eredeti és korrigált egyenlegének levezetése (milliárd forint) 
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A helyzetet tovább bonyolítja, hogy a vizsgált idõszakban többször változott a jegybanki osztalékbefizetés rendje, azaz a kimutatott jegybanki eredmény

és a befizetett, költségvetésben elkönyvelt eredmény is elszakadt egymástól.



madás idején realizált árfolyamnyeresége. Ez a tétel ugyan egyszeri valós nyereség volt, de az elemzési keretünkben

nem része a folyó egyenlegnek.

1997 és 2001 között a fenti korrekciókat elvégezve az államháztartás hiánya GDP-arányosan 0,5-0,6 százalékponttal volt

magasabb, mint korrekció nélkül. A korrekciók a teljes egyenleg trendjét ugyanakkor nem nagyon befolyásolják, 1995 és

2001 között – elsôsorban a nominális kamatkiadások csökkenése következtében – a hiány trendjében mérséklôdött, majd

2002-tôl egy lényegesen magasabb szinten stabilizálódott. 

2.2.2. Reálkamat, reálárfolyam és reálnövekedés

A GDP-arányos adósság alakulása szempontjából kiemelt szerepet játszik a reálkamat és a reálnövekedés egymáshoz

viszonyított nagyságának alakulása. Amennyiben az adósság után fizetett reálkamat meghaladja a gazdaság növekedé-

sének ütemét, akkor a GDP-arányos adósság – egyensúlyban lévô elsôdleges egyenleg és az egyéb tényezôk változat-

lansága mellett – növekedni fog, míg a növekedési ütemtôl elmaradó reálkamat esetén csökkenni fog. A magyar állam-

adósság egyaránt tartalmaz saját és idegen devizában denominált adósságelemeket, ezért a reálkamat és a reálnöve-

kedés kapcsolata némileg összetettebb. A csak saját devizában denominált adósságot feltételezô modellekben szerep-

lô „reálkamat” itt három tényezôbôl áll össze: a forintreálkamatból, a deviza-reálkamatból és a forint reálárfolyamának a

változásából.

A forintban denominált adósság után fizetett átlagos nominális kamatszint fokozatosan mérséklôdött az elmúlt tíz év fo-

lyamán. Az 1995-ben 30 százalék körüli forintkamatszint 2005-re 8 százalék alá csökkent. A devizaadósságra fizetett ka-

mat ennél lényegesen stabilabb volt, értéke 8 százalék körüli szintrôl 4 százalék közelébe mérséklôdött (13. ábra). A fo-

rintkamatok csökkenésében az infláció mérséklôdése volt a meghatározó, a devizakamatoknál pedig az ország javuló

hitelminôsítése és a korábbi magas kamatozású hitelek kifutása játszott meghatározó szerepet. 
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12. ábra

Az államháztartás eredeti és korrigált pénzforgalmi egyenlege a GDP százalékában
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A reálkamatszint számításakor a fogyasztóiár-index használata a leginkább elterjedt. A GDP-arányos adósság elemzé-

sénél azonban reálnövekedéssel való konzisztencia miatt a GDP-deflátor a releváns inflációs mutató (14. ábra).
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13. ábra

Az állam forrásai után fizetett átlagos nominális forint- és devizakamatok alakulása
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14. ábra

A fogyasztóiár-index és a GDP-deflátor alakulása
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Míg 1995 és 1999 között jellemzôen a fogyasztóiár-index alapú mutató jelzett magasabb értéket, 2002 és 2003 között a

GDP-deflátor alapú. 1999 és 2001 között azonban mindkét módon számított reálkamat számottevô, 3-5 százalékpontos

csökkenést mutatott (15. ábra). A reálkamat gyors csökkenése több tényezôre vezethetô vissza. Az orosz válság lecsen-

gését követô hozamcsökkenés mellett a fenti idôszakban a forint-adósságportfólió átlagos futamideje egyre növekedett:

az ÁKK a rövidebb távú finanszírozás felôl fokozatosan a hosszabb futamidejû kibocsátások irányába mozdult el. 1999-

tôl már a 10 éves, majd 2001 végétôl már a 15 éves szegmensben is megjelent az adósságkezelô állampapír-kínálatá-

val, ami jelentôsen növelte az adósság futamidejét. A hozamgörbe erôteljes inverzitása miatt a rövidebb futamidejû ál-

lampapírok hosszabbra cserélése nagyban hozzájárult a teljes forintadósságra vetített reálkamat csökkenéséhez. Az el-

múlt öt évben a fogyasztóiár-inflációval számolt forintreálkamat jellemzôen a 2-4 százalékos, míg a GDP-deflátorral szá-

molt a 0-4 százalékos tartományban mozgott.

A devizaadósságra fizetett reálkamat az elmúlt években a forintreálkamathoz hasonlóan fokozatosan csökkent. Ennek

hátterében fôként az állt, hogy a korábban felvett magasabb kamatozású devizahitelek fokozatosan jártak le, és azokat

lényegesen alacsonyabb országkockázati prémium mellett lehetett refinanszírozni. Fôként a reálárfolyam-változás nagy-

fokú ingadozásának következtében a devizatételek összes reálterhe jóval volatilisebbnek bizonyult az elmúlt tíz évben,

mint a forintadósság reálterhe (16., 17. ábra).

A devizaadósság dinamikájában a reálkamat mellett meghatározó jelentôségû a reálárfolyam alakulása. Az 1995-ben

bevezetett csúszó leértékeléses árfolyamrendszerben a forint (GDP-deflátor alapú) reálárfolyama évente átlagosan kö-

rülbelül 3,5 százalékponttal értékelôdött fel. A 2001-es sávszélesítést követôen a magasabb infláció ellenére a forint ár-

folyama nominálisan is felértékelôdött, a reálfelértékelôdés nagysága így a következô két évben elérte a 11-12 száza-

lékot. Ez azt is jelentette, hogy így a devizaadósság után fizetendô reálkamat és a reálfelértékelôdés összege negatív-

vá vált.
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15. ábra

Az állam forintadóssága után fizetett reálkamatok alakulása 
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16. ábra

A devizaadósság reálkamata, valamint a reálkamat és reálfelértékelôdés együttes hatása (GDP-deflátorral számított)
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17. ábra

A forint- és a devizaadósság reálterhének alakulása
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A transzformált államháztartás adósságán belül a deviza aránya az 1995-ös 50 százalék körüli szintrôl 2001-re 5 száza-

lék alá csökkent. Ez azt jelenti, hogy a transzformált államháztartás adósságdinamikája szempontjából ma már döntô

mértékben a forintreálkamat a meghatározó. Ezen az elmúlt évek devizában történô eladósodása sem változtatott, mert

a devizafinanszírozás arányának növekedése az MNB-nél is megjelent a devizatartalékok szintjének emelkedésében, és

a jegybank sterilizációs állományának növekedésében.

A teljes adósságra vetített reálkamat alakulása hasonló a forintkamat alakulásához, azaz 1998-tól kezdôdôen, a kocká-

zati megítélésének a javulásával, az átlagos futamidô hosszabbodásával az erôteljesen inverz hozamgörbe mellett – az

adósságráta csökkenésével párhuzamosan – a reálkamatszint csökkent. 2003–2004-ben a hozamszint emelkedése a

reálkamatszint gyors korrekciójához vezetett. 
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18. ábra

Az eredeti és az MNB-vel korrigált bruttó államadósság denominációs megoszlása – devizaarány a teljes adósság 
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A reálkomponensek alakulásában a 2000-es év jelentett fordulatot (19. ábra). Azt megelôzôen az adósságra fizetett re-

álkamat jellemzôen meghaladta a reálnövekedés nagyságát, így a két tényezô viszonya a GDP-arányos adósságráta nö-

vekedésének irányába hatott. 2000 után a viszonylag stabil reálnövekedés és az adósságra fizetett reálkamat látványos

csökkenése összességében már erôteljesen az adósság mérséklôdésének irányába hatott. 2003-tól a reálkamatszint

emelkedése következtében a két mutató közötti eltérés mérséklôdött, és 2005-re a reálkamat és a reálnövekedés viszo-

nya már az adósságráta kismértékû emelkedését eredményezte.

2.2.3. Privatizáció

A vizsgált idôszakban a privatizációs bevételeknek elsôsorban 1995 és 1997 között volt komoly szerepük az adósság-

ráta csökkentésében. Ebben az idôszakban került sor a közüzemi vállalatok, energiaszolgáltatók, egyes bankok, és más

stratégiai jelentôségû cégek privatizációjára. Három év alatt a privatizációs bevételek összesen mintegy 7,5 százalék-

ponttal járultak hozzá a GDP-arányos államadósság mérsékléséhez.

1998-tól a privatizációnak az adósság csökkentésében betöltött szerepe marginálissá vált, nagyobb, a GDP 0,5 száza-

lékát elérô bevételre az állam csak 2003-ban tett szert, illetve 2005 végén került sor egy jelentôs privatizációs tranzak-

cióra, ami a GDP közel 2 százalékát tette ki. 
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19. ábra

A reálkamat és a reálnövekedés viszonya
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2.2.4. Adósságátvállalások

Az állami feladatok egy jelentôs részét olyan állami tulajdonú intézmények végzik, amelyek ugyan állami tulajdonban

és állami irányítás alatt állnak, ugyanakkor formálisan nem részei az államháztartásnak. Ebbe a kategóriába tartozik

például a MÁV és a BKV is. Ezekre a kvázifiskális tevékenységet végzô intézményekre általánosan jellemzô, hogy mû-

ködésük alulfinanszírozott, és a költségvetés ahelyett, hogy folyamatos támogatást nyújtana, idôrôl idôre átvállalja az

adósságukat.

Az adósság átvállalásakor az adott adósságelem az állami vállalat mérlegeibôl kikerül, az adott évi költségvetési hiány

és az államadósság részévé válik. Az átvállalások általában diszkrét idôpontokban történnek, miközben az adósság fel-

halmozódása folyamatosan történik az egyes állami vállalatoknál. A veszteséges üzletmenetet folytató állami vállalatok

felhalmozott adósságának átvállalása és az egyéb rendkívüli állami szerepvállalás a tapasztalatok szerint általában a vá-

lasztási évekhez köthetô. Ez volt megfigyelhetô a Postabank 1998-as megsegítése és a közlekedési infrastruktúrát fej-

lesztô állami vállalatok (MÁV, BKV, NA Rt., ÁAK Rt., GYSEV) adósságának 2002-es költségvetés általi átvállalása eseté-

ben is. Ebbôl a szempontból kivételnek számít a 2005-ös év, ami nem volt választási év, mégis jelentôs költségvetés ál-

tali átvállalásra került sor. Ebben az esetben a közvetlen kiváltó ok az Európai Unió statisztikai hivatalának, az

Eurostatnak a meglévô és építés alatt álló autópályák értékesítésével kapcsolatos állásfoglalása volt. 
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20. ábra

A GDP-arányos privatizációs bevételek
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Az adósságátvállalások torzító hatásának a kezelésére két szélsô megoldás adódik. Az egyik, hogy az adósságot – a

pénzforgalmihiány-statisztikához hasonlóan az átvállalás idôpontjában könyveljük el a hiányban. A másik, hogy a felhal-

mozott adósságot megpróbáljuk szétteríteni azokra az évekre, amikor az valóban felhalmozódott. A tiszta közgazdasági

elmélet szempontjából több érv szól az utóbbi megoldás mellett, ugyanakkor gyakorlati szempontból több probléma me-

rül fel. Egyrészt nem áll rendelkezésünkre minden esetben pontos információ arról, hogy az átvállalt adósság pontosan

melyik évben keletkezett. Másrészt, ha az adósságátvállalással realizált hiányt visszakönyvelnénk azokra az évekre, ami-

kor az vélhetôen keletkezett, akkor az adósságot is vissza kellene könyvelni, azaz el kellene szakadni a hivatalos adós-

ságszámoktól. Elemzésünkben azt a közbülsônek tekinthetô megoldást alkalmazzuk, hogy az átvállalásokat kivesszük

az adott évi hiányból, és azokat külön soron tüntetjük fel. A jövôre vonatkozó számításainknál ugyanakkor kockázatként

megjelenítjük a kvázifiskális tevékenységeket végzô vállalatok felhalmozott adósságát, hiszen ezek átvállalására a jövô-

ben elvileg bármikor sor kerülhet. A 3. számú mellékletben azonban megvizsgáljuk, hogyan alakult volna a hiány és az

adósság, ha a kvázifiskális tevékenységeket végzô intézmények veszteségét az állam minden évben a keletkezésükkor

átvállalta volna.

2.2.5. További tételek

A maastrichti kritériummal konzisztens, ESA szemléletû adósság változása leginkább a pénzforgalmi hiány alakulásával

konzisztens. Az eddig felsorolt tényezôkön túl azonban vannak olyan tényezôk is, amelyek miatt a pénzforgalmi hiány és

az államadósság változása nem egyezik meg. Ezek beazonosítása sokszor nehézségekbe ütközik, azonban sok eset-

ben – fôként az idôben közelebb lévô évekre vonatkozóan – pontosan lehet ismerni ezen egyedi tételek keletkezésének

és a statisztikákba kerülésének körülményeit. 

Az egyéb tételek között fontos szerepet játszanak egyedi tételek is. Egyes kvázifiskális tevékenységet végzô állami vál-

lalatok esetében a hiány nem jelenik meg a hiánymutatókban, ugyanakkor az adósságuk megjelenik az ESA szemléletû

adósságban, ilyen volt 2003–2004-ben a Nemzeti Autópálya Rt. (NA Rt.) adóssága. A bruttó adósság változását a hiány

mellett befolyásolja az állam követelésállományának változása is. Vannak olyan speciális mûveletek, amelyek szintén
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21. ábra
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aszimmetrikusan érintették a hiányt és az adósságot, például 2004-ben a kereskedelmi bankok által faktorált mezôgaz-

dasági támogatások állománya is. Ezek a tételek egyedi elbírálást követôen kerültek be az adósságstatisztikákba. 

2.3. AZ ADÓSSÁGRÁTA ALAKULÁSA

A magyar államadósság alakulását illetôen a vizsgált idôszak három jól elkülöníthetô szakaszra bontható. 1995 és 1997

között a stabilizációs programot követôen átlagosan évi 8,5 százalékponttal csökkent az adósságráta nagysága. Ezt kö-

vetôen, 1998-tól kezdôdôen a csökkenés üteme évi 2,5 százalékpontra lassult, egészen 2001-ig, amikor a lokális mini-

mumának elérése után az adósságráta újra emelkedni kezdett. 2002 és 2005 között a GDP-arányos államadósság éves

átlagban mintegy 2,0 százalékponttal növekedett (22. ábra).

2.3.1. Elsô szakasz: A stabilizációs programot követô gyors adósságráta-csökkenés

(1995–1997)

1993–94-ben a bruttó államadósság a GDP 90 százaléka körül stabilizálódott, miközben a költségvetési hiány 5-7 szá-

zalék között ingadozott. Az államháztartási hiány és adósság finanszírozhatatlanságával kapcsolatos félelmek által mo-

tivált kiigazítás hatására az államháztartás pénzforgalmi hiánya 1996-ra a GDP 3 százalékára csökkent. 

1996-ban és 1997-ben összességében mintegy 23 százalékponttal csökkent az adósságráta nagysága, és az

1993-as 90 százalékot is meghaladó maximumot követôen 1997 végére 63,9 százalékra csökkent. Ebben az idô-

szakban az adósságráta csökkenésében fôként az elsôdleges egyenleg többlete, a jelentôs privatizációs bevéte-

lek és az infláció felpörgésébôl származó seigniorage játszott szerepet. Ezek a hatások egyenként körülbelül egy-

harmad-egyharmad arányban járultak hozzá az adósságráta csökkenéséhez. Ezzel szemben az 1995-ös jelentôs

nominális és reálleértékelôdés a devizaadósság átértékelôdésén keresztül növelte az adósságráta nagyságát. Ezt

a hatást erôsítette a jelentôs kamatfizetési kötelezettség és a magas kamatszint miatt fellépô nagymértékû reálka-

mathatás is (3. táblázat).
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22. ábra

A GDP-arányos adósságráta változása
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A költségvetési konszolidáció a fiskális elsôdleges egyenleg szintjén jelentôs többletet eredményezett a vizsgált idôszak-

ban. Az adósságráta 1995 és 1997 közötti mintegy 25 százalékpontos csökkenésébôl 9 százalékpontot a fiskális elsôdle-

ges egyenleg okozott. Az adósságdinamikai elemzés alapján meghatározható az adósságráta növekedésének megállítá-

sához szükséges és a ténylegesen megvalósult elsôdleges egyenlegek viszonya. Ezek alapján az látszik, hogy az elsôdle-

ges egyenlegen kívüli egyéb tételek 1996–97-ben egyensúlyban lévô elsôdleges egyenleg mellett is az adósság csökke-

nésének az irányába hatottak volna, azonban a ténylegesen megvalósult elsôdleges többlet az adósságráta jelentôs mér-

séklôdéséhez vezetett (23. ábra). Meg kell azonban jegyeznünk, hogy ez elsôsorban a jelentôs, 1995–1997-ben összessé-

gében 7,6 százalékot elérô privatizációs bevételeknek, illetve az inflációs adó magas szintjének köszönhetô. 
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Adósságráta változása (1+…+5) –2,2 –13,5 –9,7 –2,3 –0,7 –5,9 –2,0 3,5 2,3 1,4 1,2

1. Fiskális elsõdleges egyenleg hatása –2,0 –4,1 –3,1 –3,7 –2,1 –1,7 –1,1 2,9 2,1 2,4 2,0

2. Monetáris egyenleg hatása –3,5 –2,7 –1,6 –1,6 –0,7 –0,5 –0,4 –0,4 –0,3 –0,4 –0,4

3. Reáltényezõk hatása (a+b+c+d) 6,3 1,1 –0,7 1,6 1,5 –1,8 –1,2 –2,0 –1,1 –0,7 0,3

a) forint reálkamat 1,1 2,9 2,1 3,4 3,7 1,2 1,3 0,1 0,6 2,0 2,7

b) deviza reálkamat 2,7 2,0 1,4 0,9 0,6 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

c) reálárfolyam 4,2 –2,6 –1,1 0,2 –0,4 –0,2 –0,3 –0,3 0,1 –0,2 0,0

d) reálnövekedés –1,6 –1,1 –3,2 -3,0 –2,5 –3,0 –2,3 –2,0 –1,9 –2,6 –2,4

4. Egyedi tételek (privatizáció, 

adósságátvállalás) hatása –0,6 –4,2 –1,9 1,8 0,1 0,2 0,0 3,4 –0,5 0,9 –1,0

5. Egyéb –2,4 –3,7 –2,4 –0,3 0,5 –2,2 0,8 –0,3 2,1 –0,7 0,5

3. táblázat

A maastrichti kritériummal konzisztens adósságráta változására ható tényezôk reálértéken kifejezve a GDP arányában

(százalék)

23. ábra
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1995-ben, a csúszó leértékelés bevezetését megelôzôen sor került a forint egyszeri 9 százalékos leértékelésére. Az egy-

szeri árfolyam-kiigazítás a kezdeti magas leértékelési ütem mellett az elsô évben a forint jelentôs reálleértékelôdését

eredményezte. 

A vizsgált idôszak elején a reáltényezôk viszonylag nagymértékben mérsékelték az adósságráta csökkenését. A korri-

gált szerkezetû adósságállományra elvégzett számítások szerint 1995 és 1997 között a reálkamatok mintegy 12 száza-

lékponttal növelték önmagukban az adósságráta nagyságát, miközben a reálárfolyam változása közel semleges hatás-

sal volt az adósságrátára. Ezt a hatást csak részben tudta ellensúlyozni a GDP reálnövekedésének mintegy 6 százalék-

pontos adósságcsökkentô hatása. 

2.3.2. Második szakasz: Az adósság lassuló ütemû mérséklôdésének szakasza

(1998–2001)

1998 és 2001 között a GDP-arányos adósságráta összességében további 11 százalékponttal mérséklôdött, ami nagy

részben az elsôdleges egyenleg többletére vezethetô vissza. Az államháztartás elsôdleges egyenlegének többlete

ugyan fokozatosan mérséklôdött, de a többi tényezôt figyelembe véve mindig felette volt az adósságráta csökkentésé-

hez szükséges szintnek. A finanszírozási rés az elsôdleges egyenleg többletének csökkenô trendje mellett fokozatosan

szûkült. 

Ebben az idôszakban az erôteljes gazdasági növekedés mintegy 10 százalékponttal járult hozzá az adósság csökke-

néséhez, azonban ezt a hatást teljes mértékben ellensúlyozta a reálkamatok adósságnövelô hatása. A dinamikus té-

nyezôk együttes hatása 1998–1999-ben elsôsorban az orosz és a délkelet-ázsiai pénzügyi válságok következtében

megemelkedett reálkamathatás miatt az adósságráta növekedésének irányába mutatott. A vizsgált idôszak a reálténye-

zôk alapján nem mutat egységes képet, ugyanis a dinamikus komponensek együttes hatása 1995 és 2000 között alap-

vetôen az adósságráta emelkedésének irányába hatott, míg 2000-et követôen a reáltényezôk viszonylagosan stabilnak

mondható mértékû adósságráta-mérséklô hatása volt jellemzô (24. ábra). Az elôzô – 1995–1997-es – idôszakra jellem-

zô privatizációs bevételek fokozatosan elapadtak, és gyakorlatilag nem voltak meghatározóak az adósságcsökkentés

szempontjából. 
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1995–1997 kumulált hatás 1998–2001 kumulált hatás 2002–2005 kumulált hatás

Adósságráta változása –25,4 –10,9 +8,5

Fiskális elsõdleges egyenleg –9,2 –8,6 +9,4

Monetáris egyenleg –7,8 –3,3 –1,5

Privatizációs bevételek –7,6 –0,3 –2,4

Reáltényezõk együttes hatása +6,7 +0,1 –3,6

Átvállalások, egyéb adósságelemek +1,0 +2,4 +5,1

4. táblázat

Az adósságrátára ható fontosabb tényezôk összehasonlítása (kumulált értékek)



A vizsgált idôszakban 1998-ban a Postabank konszolidációja és a gázközmûvek korábbi privatizációjával kapcsolatos

önkormányzati követelések rendezése kapcsán kibocsátott kötvények, majd a további évek kisebb adósságátvállalásai

több mint 2 százalékponttal emelték az adósságráta nagyságát. Ez azt jelentette, hogy míg az egyedi tételek a korábbi

idôszakban a privatizációs bevételeken keresztül adósságcsökkentô tételként jelentkeztek, addig az 1998 és 2001 kö-

zötti idôszakban inkább az adósságráta növekedésének az irányába hatottak.

A monetáris egyenleg ebben az idôszakban – az infláció és a nominális kamatszint mérséklôdésével összhangban – fo-

kozatosan csökkent. Emellett a devizatartalékok állományának fôként 1998 és 2000 között megfigyelhetô erôteljes növe-

kedésével párhuzamosan emelkedett a tartaléktartás költsége. A két hatás eredôjeként a jegybanki tevékenység fiskális

eredménye fokozatosan mérséklôdött, egyre kevésbé járult hozzá az adósságráta csökkenéséhez. Miközben az 1995 és

1997 közötti idôszakban a monetáris hatás éves átlagban a GDP 2,6 százalékát tette ki, addig 1998 és 2001 között mind-

össze átlagosan 0,8 százalékot jelentett az adósságráta csökkenésében. 

2.3.3. Harmadik szakasz: Újra eladósodási pályán (2002–2005)

2002-ben fordulat következett be a GDP-arányos államadósság alakulásában. A megelôzô nyolc év mérséklôdését kö-

vetôen 2002 és 2005 között összességében 8,5 százalékponttal növekedett az adósságráta nagysága. A növekedés hát-

terében egyértelmûen az államháztartás magas elsôdleges hiánya és a nagymértékû adósságátvállalások állnak. 

2002-tôl kezdôdôen a költségvetés növekvô kiadásai az addig többletet mutató fiskális elsôdleges egyenleget deficites-

sé tették, ami 2002 és 2005 között 9,5 százalékponttal növelte az adósságrátát. A 2002–2005-ös évek átlagában a fis-

kális elsôdleges egyenleg egyensúly közeli szintje, illetve kismértékû hiánya lett volna szükséges az adósság növekedé-

sének megállításához, azonban mindhárom évben jelentôs, a GDP 2 százalékát meghaladó nagyságú elsôdleges hiány

alakult ki, így az elsôdleges rés negatívvá vált. 
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24. ábra

A reáltényezôk alakulása
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Az (átvállalások nélküli) elsôdleges hiány mellett jelentôs szerepet játszott az adósság növekedésében az állami vállala-

tok felhalmozott adósságainak átvállalása és az egyéb, költségvetésben nem megjelenô, de statisztikailag az államadós-

ság részét képezô adósságelemek terebélyesedése. 2002-re a közlekedési infrastruktúrát fejlesztô és mûködtetô állami

vállalatok (MÁV, GYSEV, BKV, NA, ÁAK) elôzô években felhalmozott adóssága elérte a GDP 3,5 százalékát, ami szük-

ségessé tette az adósságátvállaláson keresztül megvalósuló állami szerepvállalást. 

A kilencvenes évek végének erôteljes gazdasági növekedése az ezredfordulón és az azt követô években megtorpant.

A lassuló reálnövekedési ütem ellenére – a reálkamatok fokozatos csökkenése következtében – a reálnövekedés és a

reálkamatok viszonya – még az egyéb, egyedi tételek figyelembevétele mellett is – megengedte volna kismértékû el-

sôdleges hiány kialakulását az adósságráta stabilizálásához, azonban a ténylegesen kialakuló hiány ennél lényegesen

nagyobb lett. A reáltényezôk 1999 után egészen 2004-ig egyértelmûen az adósságráta csökkenésének irányába mu-

tattak, azonban ez a kedvezô jelenség 2005-ben megváltozott, és a reálkamat, ha csak kismértékben is, de meghalad-

ta a reálnövekedés nagyságát. Ez azt jelentette, hogy az elôzô évekkel ellentétben 2005-ben nemcsak az elsôdleges

egyenleg szintjén mutatkozó hiány, hanem a reálkomponensek hatása is kedvezôtlen irányba mozdította az adósság-

rátát (24. ábra).

2003-ban nominális és reálértelemben egyaránt leértékelôdött a forint, azonban ettôl eltekintve 2002 és 2004 között

összességében a reálfelértékelôdés adósságcsökkentô hatása volt meghatározóbb. A seigniorage szerepe az elmúlt há-

rom évben a korábbi évekhez képest csekélyebbé vált az adósságráta csökkenésében, mértéke a GDP 0,4-0,5 száza-

lékának megfelelô szinten látszik stabilizálódni. 

2.3.4. A bemutatott szakaszok jellemzôinek összefoglalása

Összességében megállapítható, hogy a jelenlegi helyzetet az 1995-ös konszolidáció elôttivel összehasonlítva, néhány

alapvetô eltérés fedezhetô fel (5. és 6. táblázat). 1995-ben a magyar gazdaság magas, 20 százalék feletti inflációs kör-

nyezettel szembesült. A jelenlegihez viszonyítva magas volt a GDP-arányos államadósság induló mértéke, emellett

aránylag jelentôs volt a privatizálható állami vagyon nagysága, amibôl származó bevételt az adósság csökkentésére le-

hetett fordítani. A stabilizációhoz kapcsolódó költségvetési szigorítás – jelentôs részben az infláció emelkedésén keresz-

tül – számottevô elsôdleges többletet eredményezett, és a vizsgált idôszak kezdetén nem volt jellemzô a költségvetési

körön kívüli adósságok átvállalása sem. 

Ezzel szemben az elmúlt években a költségvetés elsôdleges egyenlege deficitet mutatott, és egyre jelentôsebbé vál-

tak a költségvetésen kívüli, de a szélesebb értelemben vett államháztartás részét képezô adósságelemek is. Ezenkívül

a privatizációs folyamat a vége felé közeledik, és a jövôben ebbôl a forrásból néhány nagyobb részvénycsomag érté-

kesítésén kívül nem várható nagymértékû bevétel, az adósságot a korábbihoz hasonló mértékben már nem lehet eb-

bôl a forrásból csökkenteni. Kedvezôtlen hasonlóság ugyanakkor a kilencvenes évek közepén tapasztalt helyzettel,

hogy a reáltényezôk hatása az 1999–2004 közötti idôszakkal ellentétben 2005-ben újra az adósságráta növekedésé-

nek irányába mutat. 
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1995–1997 éves átlag 1998–2001 éves átlag 2002–2005 éves átlag

Adósságráta változása –8,5 –2,7 +2,1

Fiskális elsõdleges egyenleg –3,1 –2,1 +2,4

Monetáris egyenleg –2,6 –0,8 –0,4

Privatizációs bevételek –2,5 –0,1 –0,6

Reáltényezõk együttes hatása +2,2 +0,0 –0,9

Átvállalások, egyéb adósságelemek +0,3 +0,6 +1,3

5. táblázat

Az adósságrátára ható tényezôk alakulása (éves átlagos értékek)



A jelenlegi gazdasági környezetben (privatizáció 2007-tôl várható lezárulása, alacsony inflációs környezet) a gazdaság-

politika az elsôdleges egyenleg javításán keresztül tud hatással lenni az adósság mérséklésére. Emellett kiemelt figyel-

met érdemel a költségvetésen kívüli, de az államadósságba tartozó kötelezettségek visszaszorítása, mivel ez a fajta

adósság nem transzparens módon, de mégis hozzájárul a maastrichti kritériumban megfogalmazott adósságráta növe-

kedéséhez.
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1995–1997 1998–2001 2002–2005

Adósságráta Nagymértékben csökkenõ Lassuló ütemben mérséklõdõ A mérséklõdés megfordul,

adósság adósságráta az adósságráta növekszik

Fiskális elsõdleges egyenleg Jelentõs elsõdleges többlet Továbbra is meghatározó Hiány az elsõdleges egyenleg

(átlag 3%) elsõdleges többlet (átlag 2,1%) szintjén (átlagosan évi 2,5%

deficit)

Monetáris egyenleg Jelentõs seigniorage-bevétel és Csökkenõ seigniorage-bevétel, Csekély mértékûre zsugorodott

alacsony tartaléktartási költségek de továbbra is adósságcsökkentõ monetáris hatás

hatással

Privatizációs bevételek Jelentõs adósságcsökkentõ  Nem jelentõs Kismértékben növekedett

bevételek

A reálkamat és növekedés viszonya Az adósság növekedésének Idõszak elején a növekedés, A reálkamat és -növekedés

irányába hat 2000-tõl a csökkenés irányába viszonya csökkenti az

hat adósságrátát

Reálárfolyam A kezdeti (1995-ös) A reálfelértékelõdés Kismértékû reálfelértékelõdés

reálleértékelõdés növelte folytatódásának adósságráta- és ennek adósságcsökkentõ

az adósságrátát mérséklõ hatása hatása

Átvállalások, egyéb adósságelemek Explicit hatásuk nem jelentõs Fõként a Postabankhoz (1998) Egyre meghatározóbb a

kapcsolódó átvállalások költségvetésen kívüli adósság

mértéke (2002)

6. táblázat

Az adósságrátát befolyásoló tényezôk alakulása



Ebben a részben az elôzô fejezetben bemutatott elemzési keretben több forgatókönyv mellett számszerûsítjük az adós-

ságállomány várható nagyságának alakulását. Ehhez feltételezéseket kell tennünk az adósságrátát befolyásoló legfon-

tosabb tényezôkre, azaz a fiskális elsôdleges egyenlegre, a reálkamat és a reálnövekedés viszonyára, és az egyedi té-

telekre (privatizáció, adósságátvállalások) vonatkozóan. Elôször megvizsgáljuk, hogy feltételezéseink mellett mekkora

fiskális elsôdleges egyenleg lenne szükséges az adósságráta növekedésének megállításához, majd a fiskális elsôdle-

ges egyenleg különbözô pályái mellett vizsgáljuk az adósságráta várható alakulását. 

Mivel 2005-re vonatkozóan még nem rendelkezünk hivatalos statisztikával az államadósság nagyságát illetôen, ezért a

2005-re vonatkozó érték is becslésnek tekinthetô. Mindemellett már rendelkezésünkre állnak a 2005-ös ténybecslést se-

gítô információk, így a tényleges elôrejelzés 2006-tól indul.
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A reálkamat és reálnövekedés várható alakulása

Az elmúlt években a reálkamat és a reálnövekedés egymáshoz viszonyított nagysága önmagában az adósságráta csök-

kenésének irányába mutatott. A következô években a 2006. januári hozamgörbe és a gazdasági növekedésre vonatko-

zó várakozások alapján az alapesetnek az tekinthetô, hogy a két tényezô közötti viszony várhatóan közel semleges ha-

tással lesz az adósságráta alakulására. A konszolidált államháztartás szintjén a devizaarány alacsonynak tekinthetô, így

a reálkamatot elsôsorban a forintadósság után fizetett kamat határozza meg.  

Az elôrejelzési horizontunk elején – 2005 és 2007 között – a reálnövekedés – a 2005. novemberi inflációs jelentés mak-

rogazdasági elôrejelzése és az azóta napvilágot látott legfrissebb adatok alapján – várhatóan a potenciális növekedési

ütemnek megfelelô 3,6 százalék felett alakulhat. Ezt követôen számításainkban a 3,6 százalékos növekedési ütemet fel-

tételeztük.
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Elôrejelzésünkben azzal számolunk, hogy a forintreálkamat a 2006 januárjára jellemzô hozamgörbe és a vár-

ható infláció mellett átlagosan 3,5 százalék körül alakulhat, eltekintve a 2006–2007-es átmeneti emelkedéstôl, aminek

hátterében a GDP-deflátor átmeneti csökkenése áll. A devizaadósságra vonatkozóan az euro-hozamgörbébôl számított

enyhén növekvô, átlagosan 1,4 százalékos reálkamattal számoltunk. 

Tanulmányunkban változatlan 250 forintos euroárfolyammal számolunk. Ettôl eltérô árfolyam mellett a devizaadósság át-

értékelôdésén keresztül változhat a forintban kifejezett államadósság nagysága, ami a többi tényezô változatlansága

mellett befolyásolja a GDP-arányos adósságráta nagyságát is. Az árfolyamváltozás által kiváltott hatás szoros összefüg-

gésben áll a devizaadósság teljes adósságon belüli részarányával. Konszolidált szinten a jelenlegi devizaarány mellett

az árfolyam átértékelôdésen keresztül játszott szerepe az elemzési keretünk sajátossága következtében nem tekinthetô

számottevônek.
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Privatizációs bevételek

Elôrejelzésünkben 2006-ra vonatkozóan számolunk nagyobb privatizációs bevételekkel. Feltételezésünk szerint 2006-

ban sor kerülhet a MOL állami részvénypakettjének értékesítésére, ami a bevételi terv túlnyomó részét teljesítené. 

A 2006-os tranzakciókból összesen a GDP 0,9-1,0 százalékának megfelelô bevétel származhat. 2006 után a privatizá-

ciós folyamat lassú lezárulását feltételezzük, azaz ezt követôen már nem számolunk jelentôsebb állami vagyon értéke-

sítésével. 
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3. Az adósságráta várható jövôbeli alakulása
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A 2005-ös államadósság elsõ hivatalos publikációja 2006. március végén várható. 
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A potenciális GDP becslésérõl lásd: Benk–Jakab–Vadas (2005). A következõ évek várható GDP-alakulásánál pedig az MNB 2005. novemberi inflációs

jelentésének számait vettük alapul. Jelenlegi ismereteink alapján a GDP-módszertanban bekövetkezett változás kismértékben, néhány tized százalék-

ponttal növelheti a potenciális GDP nagyságát, azonban ez számításainkat nem befolyásolja érdemben. 
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Ez a közel semleges hatás azonban két ellentétes folyamat eredõjeként alakul ki. Egyrészt a hivatalos adósságstatisztikák alapján számolt, jegybankkal

nem konszolidált államadósság esetén az árfolyam egyszázalékos változása 0,18 százalékpontos adósságráta-változást okoz. Másrészt azonban a jegy-

banknál a fentivel ellentétes irányú nem realizált árfolyamnyereség (-veszteség) keletkezik. Az elszámolás aszimmetrikus jellegébõl adódóan, bár a kon-

szolidált állam tényleges pozíciója csak kismértékben változna, mivel a jegybank árfolyamnyeresége nem csökkenti az adósságot, míg a költségvetés

árfolyamvesztesége növeli azt, ezért egy leértékelõdés adósságra gyakorolt hatása megegyezik az államháztartás árfolyamveszteségével.



A fentieken túl a privatizációhoz kapcsolódik a Richter 2004-es magánosításakor kibocsátott átváltható kötvények 2009-

ben történô részvényre váltása, ami a GDP 0,6 százalékával csökkenti az adósságportfólió nagyságát.

Adósságátvállalások várható alakulása

Az elmúlt években GDP-arányosan is számottevôvé vált a szélesebb értelemben vett államháztartáshoz tartozó, kvázi-

fiskális tevékenységet végzô vállalatok adósságának növekedése, illetve a formailag magánvállalatok keretében zajló,

de államilag kezdeményezett és irányított PPP-beruházások volumene. 

A MÁV és a BKV 2002-es, 150 milliárd forintot meghaladó hiteleinek átvállalását követôen tovább folytatódott a veszte-

séges üzletmenet, ami azt eredményezte, hogy 2004 végére további mintegy 180 milliárd forint adósság halmozódott fel

az említett társaságok mérlegeiben. Az adósságállomány jelenlegi növekedési üteme valószínûleg a hitelképesség meg-

ítélésének romlásával jár együtt, ami a következô években szükségessé teheti a költségvetés részérôl az adósságok

vagy egy részük újabb átvállalását. 2005 végén a két társaság felhalmozódott adósságállománya a GDP 1,3 százalékát

tette ki, amibôl 0,6 százalékpontnyi államilag garantált. 2006 végére a MÁV-hoz és BKV-hoz kapcsolódó, potenciálisan

átvállalandó adósság GDP-arányosan várhatóan 1,8 százalékra (400 milliárd forint) nô. 

A 2002-es adósságátvállalások másik jelentôs csoportját az útépítéshez kapcsolódó beruházások alkották. Az NA Rt. és

az ÁAK Rt. által kivitelezett építkezések összességében 255 milliárd forintos adósságállomány átvételét tették szüksé-

gessé. 2006-tól kezdôdôen átalakul az autópálya-építések finanszírozásának intézményi szerkezete. Az eddig alapvetô-

en állami funkciónak tekintett beruházásokat a Nemzeti Autópálya Rt. finanszírozta, aminek a felhalmozott adóssága az

államadósság részét képezte.

A tervek szerint 2005-tôl kezdôdôen a finanszírozást a magánszektorba sorolt Állami Autópálya Kezelô Rt. vette volna

át, amely kötvénykibocsátásokkal biztosította volna az építkezésekhez szükséges forrásokat. Azonban 2005 ôszén az

Eurostat kifogásokat fogalmazott meg az autópálya-építések finanszírozási rendszerének tervezett megváltoztatásával

kapcsolatban. Ennek eredményeképpen az NA Rt. által felvett 2005-ös hitelek egy része, mintegy 180 milliárd forint a

költségvetés által átvállalásra került, és 2006-ban is közel 240 milliárd forint adósságátvállalás szerepel a költségveté-

si törvénytervezetben. 

Az Eurostat állásfoglalása egyelôre nem foglalkozott az újonnan PPP-beruházások keretében épülô autópályákkal. Ezzel

kapcsolatban módszertani kockázatot jelent, hogy az autópályák építéséhez kapcsolódó kötelezettségek a jövôben az

adósság részét fogják-e képezni. 2006 végére az autópálya-építésekkel összefüggô kvázifiskális kötelezettségállomány

nagysága elérheti a GDP 2,1 százalékát is, ami a következô években hasonló ütemben növekedhet. 

3.1. AZ ADÓSSÁGRÁTA STABILIZÁLÁSÁHOZ SZÜKSÉGES ELSÔDLEGES

EGYENLEG

Az adósságráta jövôbeli alakulását az eddigi elemzésünkben használt módszertan segítségével számszerûsítjük. Az

egyes változókra a következô feltételezéseket tesszük:
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A fenti feltételezések mellett megkapjuk az adósságstabilizáló elsôdleges fiskális egyenleg nagyságát. Számításaink-

ból az látszik, hogy a jelentôsebb privatizációs bevétellel járó 2006-os és 2009-es évektôl eltekintve az elsôdleges fis-

kális egyenleg körülbelül 0,6–0,7 százalékos hiánya lenne megengedhetô az adósságráta növekedésének megállítá-

sához (8. táblázat, illetve 25. ábra). Miközben a reálkamat átlagosan 2,3 százalékpontos növekedést, addig a reálnö-

vekedés 2,5 százalékpontos csökkenést okozna az adósságráta dinamikájában. A dinamikus komponensek hatása

összességében kismértékû adósságráta-csökkenés irányába mutatna, amennyiben az elsôdleges egyenleg egyen-

súlyba kerülne. Ezt a hatást erôsíti még a monetáris egyenleg is, ami átlagosan további fél százalékponttal mérsékli az

adósságrátát. A privatizációs bevételek ugyan szintjében hatással vannak az adósságráta alakulására, azonban

hosszú távon az adósság dinamikájára nincsenek komoly hatással. 

A fent kiszámított adósságstabilizáló elsôdleges egyenleg a fiskális elsôdleges egyenlegre vonatkozik. Ez az a része az

egyenlegnek, amire elemzési keretünkben a fiskális politikának tényleges ráhatása van. A hivatalos pénzforgalmi elsôd-

leges egyenleg ettôl a képzetes egyenlegtôl eltér, mivel abban nemcsak az MNB mûködési költsége, hanem a kamat-

egyenlege is megjelenik. 

Ahhoz, hogy meg tudjuk becsülni, mekkora lesz az MNB jövôbeli kamategyenlege, feltételezéseket kell tenni a nyitott po-

zíciójára, illetve a deviza- és a forintkamatok alakulására. GDP-arányosan szinten maradó devizatartalék feltételezése

mellett, a forint és az euro forwardhozamok alapján az MNB kamatvesztesége az elkövetkezô években megközelítôleg

a GDP 0,2-0,3 százaléka lehet. Ez azt jelenti, hogy az adott fiskális elsôdleges egyenleghez a GDP 0,2-0,3 százalékával

rosszabb (tehát nagyobb hiányt vagy kisebb többletet tartalmazó) hivatalos elsôdleges egyenleg tartozik.

* A 2009-ben a GDP 0,6 százalékát kitevô privatizációs bevétel a Richter 2004 végi privatizációjához köthetô. 2004 szeptemberében került sor a tranzakcióra,

amelynek keretében a Richter részvényre átváltható, 5 éves lejáratú kötvények kibocsátásával valósította meg a magánosítást. Ez azt jelenti, hogy az így kibo-

csátott kötvények 2009-ig az adósságportfólió részét képezik, majd azt követôen – amennyiben nagy valószínûséggel sor kerül a részvényre való átváltásra – ki-

kerülnek az államadósság-statisztikákból.
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2006 2007 2008 2009 2010

Forintreálkamat (%) 4,2 4,0 3,5 3,5 3,5

Deviza-reálkamat (%) 1,1 1,3 1,4 1,5 1,5

Hazai GDP-deflátor (%) 2,4 2,6 3,0 3,0 3,0

Külföldi infláció (%) 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

Privatizációs bevételek (GDP százalékában) –0,9 0,0 0,0 –0,6 0,0

Monetáris egyenleg (GDP százalékában) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

7. táblázat

A szimuláció során használt alapfeltételezések összefoglaló táblázata*

2006 2007 2008 2009 2010

1. Reáltényezôk hatása (a+b+c+d) –0,2 –0,2 –0,1 –0,1 –0,2

a) Forint reálkamat 2,4 2,4 2,2 2,2 2,2

b) Deviza reálkamat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

c) Reálárfolyam 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

d) Reálnövekedés –2,6 –2,6 –2,3 –2,4 –2,4

2. Privatizáció –0,9 0,0 0,0 –0,6 0,0

3. Monetáris egyenleg –0,5 –0,5 –0,5 –0,5 –0,5

4. Egyedi tételek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Adósságstabilizáló elsôdleges fiskális egyenleg (1+2+3+4) –1,5 –0,7 –0,6 –1,2 –0,7

8. táblázat

Az adósságrátát befolyásoló tényezôk várható alakulása (a GDP arányában)



Az elsôdleges egyenleg forgatókönyveinek vizsgálata

A gazdaságpolitika közvetlenül a fiskális elsôdleges egyenlegre tud hatni. Ebben a szakaszban megvizsgáljuk, hogy a

fiskális elsôdleges egyenleg különbözô pályái mellett hogyan alakulna az adósságráta. Abból a célból, hogy a modell-

számításaink eredményét közvetlenül össze lehessen vetni a hivatalos elsôdleges egyenleg alakulásával, a pályákat nem

a fiskális elsôdleges egyenlegre, hanem a teljes elsôdleges egyenlegre írjuk fel. (Ez a jegybank viszonylag stabil kamat-

vesztesége miatt nem okoz torzítást.)

2006-ra az MNB 2005. novemberi inflációs jelentésében szereplô pénzforgalmi hiány elôrejelzéssel konzisztens 4,5 szá-

zalékos elsôdleges hiányt fogadjuk el kiindulási alapként, azonban ez már tartalmaz mintegy 1 százalékos adósságát-

vállalást, ezért az átvállalások nélküli elsôdleges hiány nagysága várhatóan 3,5 százalék körül alakulhat.
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2007-tôl kez-

dôdôen azonban nem rendelkezünk elfogadott fiskális pályával, így erre az idôszakra három forgatókönyv várható hatá-

sát vizsgáltuk meg: (1) az elsôdleges egyenleg szinten marad, (2) az elsôdleges egyenleg szintjén 2007-ben meghatá-

rozó nagyságú kiigazítás történik, (3) az elsôdleges egyenleg 2007-tôl kezdôdôen az elôzô év magasabb hiányát köve-

tôen évi 0,5 százalékpontos javulást mutat. 

1. Az elsôdleges egyenleg szinten maradása: ebben az esetben azt feltételezzük, hogy az államháztartás elsôdleges

egyenlege a 2007–2010-es idôhorizonton a 2006-os szinten marad, tehát nem következik be fiskális megszorítás. 

A szimulációban továbbá két forgatókönyvvel számolunk a reálkamatok alakulását illetôen. Az egyik forgatókönyv

szerint a reálkamatok a 2006. januári hozamgörbe és a várható infláció függvényében alakulnak, míg a második for-

gatókönyv azzal számol, hogy a reálkamatok 2007-tôl kezdôdôen 100 bázisponttal magasabbak ennél a szintnél. Er-
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25. ábra

Az adósságrátát befolyásoló tényezôk várható hatása
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A 2006-ban esedékes, NA Zrt.-tõl átvállalt hitelek nem növelik az államadósság nagyságát, mert már 2005-ben is a részét képezték. Az átvállalással az

adósságelem csak átkerül a központi költségvetés adósságába. Emellett azzal az erõs feltételezéssel is élünk, hogy a 2006-os adósságátvállalást köve-

tõen az államháztartás hivatalos pénzforgalmi hiánya 2007-tõl automatikusan javul ezzel az összeggel, és az egyes felvázolt forgatókönyvekben az át-

vállalások nélküli elsõdleges egyenleg változására alkalmazzuk feltevéseinket.



re a második esetre azért van szükség, mert a fiskális kiigazítás további halasztásával nagymértékben megnô a való-

színûsége annak, hogy az állam csak magasabb hozamszint mellett lesz képes finanszírozni a magas szinten meg-

rekedô hiányt.

A 3,5 százalékos szinten maradó elsôdleges hiány ebben az esetben azt feltételezi, hogy a jelenlegi jogszabályi és

gazdasági környezetben a determinációk következtében az alapesetben emelkedô hiányt megfelelô intézkedésekkel

ellensúlyozzák, de ezen túlmenôen nem történik egyéb fiskális politikai lépés. Ennek fényében ez az eset valószínû-

leg alulbecsli a hiány nagyságát, hiszen a változatlan szint eléréséhez is implicit megszorításokkal számol. 

2. Gyors kiigazítás: 2006-ban az alappályában feltételezett hiány valósul meg, azonban 2007-ben a költségvetés jelen-

tôs kiigazítást hajt végre, aminek eredményeképpen az elsôdleges egyenleg nullára esik vissza. Ezt követôen az el-

sôdleges egyenleg változatlan szinten marad. Feltételezéseink szerint a javuló fiskális pálya következtében a forintka-

matok 2007-tôl jelentôs mértékben csökkenhetnek, és 2010-re szintjükben elérhetik a devizakamatok szintjét. 

3. Elnyújtott kiigazítás: 2007-tôl kezdôdôen megindul ugyan a fiskális kiigazítás folyamata, azonban az elsôdleges

egyenleg hiánya csak évi fél százalékpontos ütemben csökken. A lassabb korrekciós pálya mentén a reálkamatok vár-

hatóan az alapesetnek tekintett, jelenlegi hozamgörbe alapján adódó pályán mozoghatnak.

A három forgatókönyv közül egyedül a gyors fiskális kiigazítás biztosítja, hogy az adósságráta 2007-tôl kezdôdôen csök-

kenô pályára álljon, azonban még ebben az esetben sem mérséklôdik az adósságráta szintje 2008-ban 60 százalék alá.

A lassabb ütemû kiigazítás és a szinten maradó elsôdleges egyenleg mellett nemcsak szintjében, de várhatóan dinami-

kájában sem lehet teljesíteni az adósságrátára vonatkozó maastrichti kritériumot.

A következôkben bemutatandó eredményeknél hangsúlyoznunk kell, hogy nem számolunk a kvázifiskális adósságok ed-

digiekben ismertnél nagyobb mértékû átvállalásával. Mivel 2006 végére a kvázifiskális adósság nagysága elérheti a GDP

3 százalékát, ennek átvállalása az összes bemutatott forgatókönyv esetén hasonló mértékben növelné az adósságráta

nagyságát. 

Az elsôdleges egyenleg szinten maradásával számoló forgatókönyv megvalósulása esetén a GDP-arányos államadós-

ság a 2005–2006-os idôszakot követôen is tovább növekszik, és 2008-ra megközelíti a 70 százalékot, míg a reálkama-

tok emelkedése melletti 1/b. forgatókönyv esetén kismértékben meghaladja a 71 százalékot is. Amennyiben 2007-ben
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2006 2007 2008 2009 2010

Államháztartás feltételezett elsõdleges egyenlege

1. Szinten maradó elsõdleges egyenleg –3,5 –3,5 –3,5 –3,5 –3,5

2. Lassú kiigazítás –3,5 –3,0 –2,5 –2,0 –1,5

3. Gyors kiigazítás –3,5 0,0 0,0 0,0 0,0

Szükséges elsõdleges egyenleg 

1/a. Szinten maradás –1,3 –0,5 –0,4 –1,0 –0,5

1/b. Szinten maradás (emelkedõ reálkamat) –1,3 0,2 0,3 –0,3 0,2

2. Lassú kiigazítás –1,3 –0,5 –0,4 –1,0 –0,5

3. Gyors kiigazítás –1,3 –0,9 –1,3 –2,3 –2,1

Várható adósságráta-változás

1/a. Szinten maradás 2,2 3,1 3,1 2,5 3,0

1/b. Szinten maradás (emelkedõ reálkamat) 2,2 3,7 3,8 3,2 3,7

2. Lassú kiigazítás 2,2 2,6 2,1 1,0 1,0

3. Gyors kiigazítás 2,2 –0,9 –1,3 –2,3 –2,1

9. táblázat

A különbözô forgatókönyvek mellett adódó elsôdleges egyenlegek és a várható adósságráta-változások a GDP arányában



meghatározó nagyságú korrekció történik az államháztartásban, aminek eredményeképpen az elsôdleges egyenleg

egyensúlyba kerül, akkor 2007-tôl a markánsan javuló elsôdleges egyenleg és a várhatóan felgyorsuló hozamkonvergen-

cia az adósságráta látványos mérséklôdéséhez vezethet. Ez azt jelenti, hogy 2008-ban a GDP-arányos adósság 61 szá-

zalék közelébe csökkenhet, tehát még ebben az esetben sincs esély arra, hogy a maastrichti kritérium szintjében telje-

süljön. Abban az esetben, ha 2007-ben csak kisebb mértékû, évi fél százalékpontos fiskális kiigazítás történik, akkor az

adósságráta lassabb ütemû emelkedése várható, és a vizsgált idôhorizonton – a szinten maradó elsôdleges egyenleg-

hez hasonlóan – nem valószínû a ráta növekedésének megfordulása, annak mértéke 2008-ra meghaladhatja a 68 szá-

zalékot. A konvergenciaprogram idôhorizontja 2008-ig terjed, azonban azt követôen is évi 0,5 százalékpontos hiánycsök-

kenést feltételezünk a lassabb konszolidációs pálya mellett. 2008-at követôen az adósságráta csökkenése csak a gyors

kiigazítás mellett folytatódik, a másik két forgatókönyv megvalósulása esetén az adósságráta eltérô ütemben, de tovább

emelkedhet. Gyors hiánymérséklést feltételezve 2010-re az adósságráta 57 százalék közelébe süllyedhet. Amennyiben

az elsôdleges egyenleg továbbra is szinten maradna, akkor 2010-re a GDP-arányos államadósság várhatóan 75-78 szá-

zalék közelébe emelkedne, míg a lassú kiigazítás pályája mellett a mérséklôdô dinamikájú, de továbbra is növekvô ela-

dósodás 2010-re 70-71 százalékos adósságrátát eredményezne (28–31. ábrák).
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26. ábra

Az 1/a. forgatókönyv esetén adódó és az adósságráta stabilizálásához szükséges elsôdleges egyenlegek
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27. ábra

Az 1/b. forgatókönyv esetén adódó és az adósságráta stabilizálásához szükséges elsôdleges egyenlegek
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28. ábra

A 2. forgatókönyv esetén adódó és az adósságráta stabilizálásához szükséges elsôdleges egyenlegek
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A nagy részben determinált 2005–2006-os idôszakot követôen 2007-ben az elsôdleges egyenleg szintjén a GDP mint-

egy 3,0-3,5 százalékának megfelelô fiskális kiigazításra lenne szükség ahhoz, hogy az adósságráta növekedése megáll-

jon. Ezt követôen az ezen a szinten maradó elsôdleges egyenleg is biztosítja az adósságráta csökkenését, azonban

ezen a költségvetési pályán nem lehetséges 2008-ra az adósságrátát 60 százalék alá csökkenteni. 2008-ra 60 százalék

alatti adósságráta eléréséhez 2007–2008-ban igen jelentôs, összesen a GDP mintegy 4,0-4,5 százalékának megfelelô

elsôdleges hiánycsökkentésre lenne szükség. Ez azonban azt feltételezi, hogy nem kerül sor a következô években a költ-

ségvetés általi adósságátvállalásra, ami a jelenlegi folyamatok alapján azonban nagy valószínûséggel nem látszik elke-

rülhetônek. Ezek alapján valószínûnek tûnik, hogy 2008-ra csak dinamikájában lehet teljesíteni a maastrichti kritériumot,

szintjében az adósságráta várhatóan 2008 végén is felette marad a 60 százalékos küszöbértéknek. 

A fenti forgatókönyvek mellett megvizsgáltuk annak hatását is, ha az elsôdleges egyenleg a konvergenciaprogramban

bemutatott pálya mentén alakulna. Itt két alesetet különböztettünk meg: az elsô azt feltételezi, hogy 2006-ban még a

2005. novemberi inflációs jelentésben feltételezett hiány valósul meg, azonban 2007-tôl kezdôdôen a hivatalos pénzfor-

galmi hiány szintjén a konvergenciaprogram hiánycsökkentési dinamikája valósul meg, míg a második esetben már

2006-ban is az elfogadott költségvetési törvényben szereplô hiány realizálódik.

27

Számításaink azt mutatják, hogy az elsô esetben az adósságráta 2008-ig fokozatosan emelkedik, majd a 2008–2010-es

idôszakban kismértékû mérséklôdés következik be, aminek eredményeképpen az adósságráta 2010 végére 65 száza-

lék körül alakulhat. A második esetben is csak 2007 után indulhat meg az adósságráta csökkenése, azonban várhatóan

ebben az esetben sem lehetséges 2008 végére az adósságrátát a kívánatos 60 százalékos szint alá csökkenteni (30.

ábra). A második – optimistább – eset megvalósulása mellett az adósságráta 2008-ban megközelítôleg 63 százalék kö-

zelébe süllyedhet, és értéke 2010 végére 59 százalék körül alakulhat. 
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29. ábra

A 3. forgatókönyv esetén adódó és az adósságráta stabilizálásához szükséges elsôdleges egyenlegek
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A jelenleg aktuális konvergenciaprogram 2006-tól kezdõdõen évi 1,4 százalékpontos hiánycsökkentéssel számol a hivatalos pénzforgalmi hiány szintjén.

Az elsõ alesetben az adósságátvállalások nélküli elsõdleges hiány csak kismértékben csökken 2007-ben, mivel a hivatalosan kitûzött hiánycsökkentés

nagy része az adósságátvállalás kieséséhez köthetõ. A konvergenciaprogram által le nem fedett, 2008 utáni idõszakra az addig elért elsõdleges egyen-

leg további 0,5 százalékpontos évenkénti javulását feltételezzük.



Összefoglalóan elmondható, hogy a 2008-ra dinamikájában csökkenést mutató adósságráta eléréséhez két út vezet:

vagy teljesül 2006-ban a törvényben meghatározott hiány és azt követôen a konvergenciapálya mentén alakul az elsôd-

leges egyenleg, vagy 2007-ben a már említett jelentôs mértékû fiskális korrekcióra kerül sor. Az elsô esetben 2008 vé-

gére mindössze egyévnyi csökkenô adósságrátát tud Magyarország felmutatni, míg a fiskális korrekció esetén az elôbb

elinduló mérséklôdés következtében 2008 végén várhatóan már kétéves rátacsökkenés lesz látható. A minél korábban

kezdôdô – tehát egyszeri nagy hiánycsökkentést feltételezô – rátacsökkenés feltételezhetôen nagyobb hitelességet biz-

tosíthat a maastrichti konvergenciafolyamatnak az államadósság tekintetében is. 

Mindemellett meg kell említenünk, hogy már 2006-ra vonatkozóan is jelentôs kockázatokat látunk a konvergenciaprog-

ram megvalósulását illetôen (ezt jelzi, hogy a bemutatott forgatókönyvekben 2006-ra mindhárom esetben az inflációs je-

lentés magasabb és valószínûbbnek tartott hiányával számolunk), így az elsô eset realizálódásának valószínûsége is

csekélynek mondható. Ennek következtében a dinamikájában csökkenô adósságráta elérésére egyetlen reális lehetô-

ségnek jelenleg a második – jelentôs mértékû fiskális korrekciót feltételezô – eset tûnik. 

A makrogazdasági változók hatása az adósságrátára

Forgatókönyv-elemzésünkben eddig szinte kizárólag az elsôdleges egyenleg pályájára fokuszáltunk, míg a többi ténye-

zôt változatlannak tartottuk. Bár az adósságráta alakulása szempontjából az elsôdleges egyenleg alakulása a meghatá-

rozó, a többi eddig adottnak tekintett tényezô változása is számottevô mértékben befolyásolhatja az adósságráta adós-

ságát. A két legfontosabb ilyen tényezô, a reálkamat és a reálnövekedés alakulását az adósságdinamika szempontjából

exogénnek tekinthetô tényezôk mellett a fiskális politika is befolyásolja. Mivel a fiskális politikának ezekre a változókra

gyakorolt hatását elemzési keretünk nem tudja számszerûsíteni,

28

ezért a direkt hatások megbecsülése helyett egy egy-
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30. ábra

Az adósságráta alakulása különbözô forgatókönyvek mellett
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Ahhoz, hogy egy esetleges költségvetési kiigazításnak a rövid és hosszú távú növekedésre gyakorolt hatását meg lehessen becsülni, többek között

ismerni kellene azt, hogy a kiigazítás milyen költségvetési tételeket érint.



szerû érzékenységvizsgálatot végzünk, majd a következô szakaszban megvizsgáljuk, hogy ezen változók különbözô for-

gatókönyvei hogyan hatnak az adósságráta alakulására.

60 százalék körüli eladósodottság mellett a reál-GDP egy százalékponttal nagyobb növekedése vagy a reálkamat egy

százalékponttal alacsonyabb szintje – a többi tényezô változatlansága mellett – körülbelül a GDP 0,6 százalékpontjával

csökkenti az adósságráta nagyságát. A GDP lassulása, vagy a reálkamat szintjének emelkedése hasonló mértékben nö-

veli az adósságráta nagyságát. 

A reálkamat esetében érdemes a felbontást tovább folytatni. Az adósságráta dinamikája szempontjából releváns reálka-

mat két tényezô függvénye: alakulását az adósság átlagos nominális kamatszintje és a GDP-deflátorral reprezentált inf-

láció határozza meg. 

Az állam nominális kamatkiadásainak nagyságát jelentôs részben a múltban kibocsátott adósságelemek nagysága ha-

tározza meg, ezért egy nominális hozamsokk az állam kamatkiadásaiban csak fokozatosan jelenik meg. Az állam 2005

végi adósságprofilja mellett a kamatkiadásokban egy tartós hozamsokk hatása az elsô évben 40, és az ötödik évben is

kevesebb mint 90 százalékban jelenik meg.

29

Az inflációval kapcsolatban érdemes megemlíteni, hogy bár a GDP-arányos adósságot meghatározó képletbôl kiesett,

hiszen azt a reálkamat és a reálnövekedés kapcsolata határozza meg, a jegybank monetáris egyenlegén keresztül ha-

tással lehet az adósság dinamikájára. Bár az MNB alapvetô céljával szöges ellentétben állna egy ilyen szempontból

akkomodatív monetáris politika, a historikus összehasonlítás érdekében érdemes megnézni, hogy az infláció megemel-

kedése hogyan hatna az adósságdinamikára. Számításaink szerint az infláció egy százalékpontos emelkedése a mone-

táris egyenleget a GDP 0,07 százalékával javítaná, ami hatásában a reálkamat szintjének 0,1 százalékpontos csökkené-

sével lenne hasonló hatású.

30

Vagyis az infláció emelkedése csak akkor lassítaná az eladósodást, ha nem járna együtt a

reálkamat emelkedésével, és ez a hatás akkor is csak viszonylag kismértékû lenne.

A reálkamat és reálnövekedés forgatókönyvei

Az alábbiakban megvizsgáljuk, hogy a bemutatott fiskális pályák közül köztesnek tekinthetô lassú kiigazítás esetén mi-

lyen hatást okoz a reálkamat és a gazdasági növekedés változása az adósságrátára. Ezen köztes megoldásnak tekint-

hetô pálya mellett az adósságráta 2008-ban 68,5, míg 2010-ben 70,5 százalék körül alakulhat. 
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10. táblázat

Az adósságstabilizáló elsôdleges egyenleg a GDP százalékában, a reálnövekedés (g) és a reálkamat (r) függvényében 

(60 százalékos eladósodottság mellett)

g 0 1 2 3 4

r

–2 –1,2 –1,8 –2,4 –2,9 –3,5

–1 –0,6 –1,2 –1,8 –2,3 –2,9

0 0,0 -0,6 –1,2 –1,7 –2,3

1 0,6 0,0 –0,6 –1,2 –1,7

2 1,2 0,6 0,0 –0,6 –1,2

3 1,8 1,2 0,6 0,0 –0,6

4 2,4 1,8 1,2 0,6 0,0

5 3,0 2,4 1,8 1,2 0,6

6 3,6 3,0 2,4 1,7 1,2

29

Errõl részletesen lásd a 4. mellékletet.

30

Errõl részletesen lásd az 5. mellékletet.



Számításainkban elôször egy 2007-es tartós, 100 bázispontos forint-reálkamatemelkedés hatását modelleztük. Ennek

hatására az adósságráta éves átlagban 0,6 százalékponttal gyorsabb ütemben emelkedik, és 2010-re nagysága meg-

közelítheti a 73 százalékot.

Amennyiben 2007-ben a 100 bázispontos reálkamat-emelkedés úgy megy végbe, hogy az 2010-ig fokozatosan kiárazó-

dik, és a reálkamat visszatér az eredeti pályához, akkor az adósságráta-növelô hatás mérsékeltebb. Ebben az esetben

az adósságráta 2010-re 72 százalék közelébe növekedhet. 

A reálkamat mellett további fontos kockázati tényezô a gazdasági növekedés. A reálnövekedés tekintetében alapvetôen

a kisebb növekedési ütem irányába mutató kockázatok megvalósulása tekinthetô valószínûbbnek. 1997 óta a reálnöve-

kedés átlagos üteme 4 százalék feletti, és az idôszakra vonatkozó értékek standard hibája 0,7 százalék. Ha 2007-tôl kez-

dôdôen az alappálya esetén feltételezettnél egy standard hibával kisebb gazdasági növekedéssel számolunk, annak ha-

tására éves átlagban 0,4-0,5 százalékponttal növekszik az adósságráta, aminek eredményeképpen értéke 2010-re meg-

haladhatja a GDP 72 százalékát. 

Szélsôséges forgatókönyvként megvizsgáltuk a tartós reálkamat-emelkedés és a gazdasági növekedés lassulásának

adósságrátára gyakorolt együttes hatását. Abban az esetben, ha mindkét kockázati tényezô realizálódik, akkor a hatá-

sok kumulálódása következtében az adósságráta gyors ütemben emelkedne, és értéke 2010-re elérné a GDP 75 száza-

lékát. Amennyiben a kettôs sokk csak átmenetinek bizonyulna, és a reálkamatemelkedés fokozatosan kiárazódna, illet-

ve a növekedés visszaesése csak 2007–2008-ra korlátozódna, az adósságráta a vizsgált idôszak végére ebben az eset-

ben is 72,5 százalék közelébe emelkedne. 
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31. ábra

Egyes makrogazdasági változók hatása az adósságrátára (a GDP arányában)
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Mivel a jegybankkal konszolidált államháztartás szintjén az államadósság zöme forintban denominált, ezért az árfolyam

változása nincs komoly közvetlen hatással az adósságrátára. Még egy jelentôs, 10 százalékos leértékelôdés is önmagá-

ban csak 0,1–0,3 százalékpontos kumulált hatást jelent a 2006–2010-es idôszakra vonatkozóan. Valószínûleg az árfo-

lyam leértékelôdése lényegesen nagyobb hatást gyakorol az adósságrátára más csatornákon, a növekedés és a reálka-

mat változásán keresztül, ezeket azonban ebben az elemzési keretben nem tudjuk meghatározni. 

Emellett azonban meg kell említenünk, hogy a nem konszolidált államháztartás szintjén az árfolyamnak lényegesen je-

lentôsebb hatása van. Ebben az esetben – amint azt korábban már leírtuk – az árfolyam 1 százalékos változása megkö-

zelítôleg 0,18 százalékponttal változtatja a központi költségvetés GDP-arányos adósságrátájának nagyságát. A deviza-

adósság arányának növekedésével ez a hatás is arányosan növekedhet, azonban ennek határt szabhat az ÁKK által

benchmarknak tekintett 25–32 százalékos devizaarány tartására irányuló törekvés. 

A makrogazdasági változók fent bemutatott – alapfeltételezésektôl eltérô – változásainak kumulált hatása összességé-

ben 2010-re elérheti a GDP 2,0–4,0 százalékát, azaz megállapítható, hogy az elsôdleges egyenlegnek, így a fiskális po-

litikának jóval nagyobb a szerepe az adósságráta alakulásában, mint a reálkamatnak, az árfolyamnak vagy a reálnöve-

kedésnek.  

A kvázifiskális tevékenységgel összefüggô kockázatok

Az eddigiekben bemutatott – a fiskális pályával, illetve a makrogazdasági változók feltételezettôl eltérô alakulásával

összefüggô – kockázatok mellett más, a kvázifiskális tevékenységgel összefüggô bizonytalanság is felléphet. A kvázi-

fiskális tevékenységhez kapcsolódó hiány és adósság eddig megfigyelhetô jellegzetessége, hogy míg gyakorlatban fo-

lyamatosan képzôdnek, addig a statisztikákban diszkrét idôpontokban, az adósság átvállalásakor jelennek meg. Ebben

a szakaszban a kvázifiskális tevékenységnek az adósságra gyakorolt hatását két szempontból is vizsgáljuk. Egyrészt,

hogyan alakulna az állam elsôdleges egyenlege, ha ezentúl a költségvetés minden évben megfinanszírozná a kvázi-

fiskális tevékenységek veszteségét („széles értelemben vett elsôdleges egyenleg”). Másrészt megvizsgáljuk azt, hogy

amennyiben a költségvetés 2006-ban átvállalná az addig felhalmozott, államháztartáson kívüli, de a szélesebb állami

körhöz tartozó állami tulajdonú vállalatok adósságát, akkor 2007–2008 folyamán mekkora mértékû fiskális konszolidáci-

óra lenne szükség ahhoz, hogy az adósságráta 2008-ra csökkenô tendenciát mutasson, illetve értéke 60 százalék alá

süllyedjen. 

A szélesebb értelemben vett elsôdleges egyenleg

A szélesebb értelemben vett elsôdleges egyenleget a tényleges elsôdleges egyenleg és a kvázifiskális tevékenységet

végzô, veszteséges állami vállalatok adott évre vonatkozó veszteségének összegeként definiálhatjuk. (A széles értelem-

ben vett elsôdleges egyenleg és az ezzel konzisztens adósságráta múltbeli alakulására vonatkozó becslésünk a 4. mel-

lékletben található.) Az elmúlt évekhez hasonlóan a kvázifiskális tevékenységgel összefüggô hiány várhatóan

2005–2006-ban is számottevô mértékû, így a korrigált, szélesebb állami kört felölelô elsôdleges egyenleg hiánya is ma-

gasabb a hivatalos statisztikákban megjelenôknél. A kétfajta elsôdleges egyenleg eltérése 2005-ben várhatóan a GDP

1,2, míg 2006-ban 1,3 százalékát teszi ki, miközben a hivatalos hiánystatisztikák is 0,8, illetve 1 százalékponttal növe-

kednek a ténylegesen megvalósuló adósságátvállalások következtében. 

A kvázifiskális hiánnyal korrigált elsôdleges egyenleg az adósságráta alakulására is hatással van. A korrekció elvégzé-

sével 2005–2006-ban a különbözô forgatókönyvek bemutatásakor tárgyalt, az adósságráta stabilizálásához szükséges

elsôdleges egyenlegek a kvázifiskális hiány nagyságával változnának. 
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2006-ban átvállalásra kerülô kvázifiskális adósságállomány esetén szükséges fiskális korrekció mértéke 

A kvázifiskális feladatok tartós alulfinanszírozása miatt az ilyen tevékenységet végzô vállalatok egyre nagyobb adósság-

állományt halmoztak fel. Ez a kötelezettségállomány egy szinten túl nem növelhetô tovább, így érdemes megvizsgálni,

hogy a felhalmozott kvázifiskális adósság 2006-ban történô átvállalása milyen adósságrátát eredményezne, illetve, hogy

ezt követôen mekkora fiskális korrekcióra lenne szükség az adósságráta csökkenô pályára állításához. 

Az adósságráta az alapfeltevéseink mellett 2006 végére várhatóan 64 százalék körül alakul. Ez az érték figyelembe

veszi a már bejelentett és ismert, 2005–2006-ban összességében 1,8 százalékpontot kitevô adósságátvállalásokat,

azonban nem számol a költségvetésen kívül addigra felhalmozódó kvázifiskális adóssággal. Ez utóbbinak a mértéke

várhatóan a GDP 3,9 százalékát teszi ki, összességében tehát a szélesebb értelemben vett államadósság 68 száza-

lék környékén lehet 2006 végén. Amennyiben az addig felhalmozott kvázifiskális adósság teljes mértékben átvállalás-

ra kerülne, akkor a hivatalos adósságráta is ezen érték körül alakulhat. 

Ebben az esetben ahhoz, hogy 2007-tôl kezdôdôen az adósságráta csökkenô pályára álljon, az elsôdleges egyenleg

szintjén közel kiegyensúlyozott pozíció lenne szükséges. Eszerint a 2006-os év várhatóan 3,5 százalékos (átvállalások nél-

kül számított) elsôdleges hiányához viszonyítva mintegy 3,0-3,5 százalékpontos fiskális kiigazítás szükséges az adósság-

ráta növekedésének megállításához. Ez az érték gyakorlatilag megegyezik az átvállalások nélkül számított szükséges ki-

igazítással, ugyanis az induló szint kismértékû elmozdulása csak csekély hatással van az adósságstabilizáló egyenlegre.

A kiindulási szint azonban annál fontosabb a tekintetben, hogy a növekedés megállítását követôen sikerül-e 2008-ra a kí-

vánt 60 százalékos szint alá csökkenteni az adósságrátát. Ebbôl a szempontból már nem mindegy, hogy az átvállalások

nélküli 64 százalékról, vagy az átvállalások utáni 68 százalékos szintrôl kell-e az adósságot 60 százalék alá szorítani. Ezek

alapján Magyarország a maastrichti kritériumot nagy valószínûséggel az adósság szintjével nem, legfeljebb dinamikájá-

val tudja teljesíteni.
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32. ábra

A hivatalos és a felhalmozott, de át nem vállalt kvázifiskális adósságállomány alakulása a GDP arányában
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A szimulációkból levonható következtetések

A szimulációs részbôl több fontos következtetést vonhatunk le. A jelenlegi helyzetet a kilencvenes évek közepének mar-

káns adósságráta-csökkenésével összehasonlítva elmondható, hogy a privatizáció, illetve a monetáris egyenleg várha-

tóan már nem járul hozzá érdemben az adósság mérsékléséhez. Az akkori gazdasági környezet a magánosításra váró

állami tulajdon magasabb részarányával és 20 százalék feletti inflációval volt jellemezhetô, míg jelenleg ezek közül egyik

sem áll fenn. A magas infláció emellett ellentétes a jegybank elsôdleges céljával is, így várhatóan a jövôben sem lesz

felhasználható az államadósság reálértékének csökkentésére. Ezekbôl következôen a jövôben az adósságráta alakulá-

sa szempontjából elsôsorban az elsôdleges egyenleg lesz a meghatározó.  

A különbözô forgatókönyvek vizsgálata alapján az valószínûsíthetô, hogy 2008-ig Magyarország legfeljebb dinamikájá-

ban lesz képes teljesíteni a maastrichti adósságkritériumot, de az adósságráta szintje várhatóan meghaladja a 60 szá-

zalékot. A csökkenô dinamika elérése két pálya mentén lehetséges: vagy teljesül a 2005. decemberi konvergenciaprog-

ram alapján adódó hiánypálya, vagy 2007-ben jelentôsebb – mintegy 3,0-3,5 százalékpontos – kiigazítás történik az el-

sôdleges egyenlegben. Ez utóbbi esetben már 2007-tôl, míg a konvergenciaprogram mellett csak 2008-tól indulna meg

az adósságráta mérséklôdése. 

A fiskális pálya mellett további kockázatot jelentene a kvázifiskális tevékenység során felhalmozódó adósság esetleges

költségvetés általi átvállalása (amint az 2005–2006-ban már részlegesen megtörtént), ami tovább növelné az adósság-

rátát, és a szint elérése helyett még inkább a dinamikára helyezné a hangsúlyt.
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1. AZ ÁLLAMHÁZTARTÁSI HIÁNY KÜLÖNBÖZÔ MUTATÓI

Az államháztartási hiány mérésére sokféle különbözô mutatószám használatos. Ezek közül a legfontosabbak a GFS-, az

ESA 95- és az SNA-hiánymutatók. 

Az egyes mutatók alapvetôen két tulajdonságuk alapján csoportosíthatóak. Az egyik szempont a jövedelem és a fo-

gyasztás idôbeli viszonyát figyelembe vevô pénzforgalmi és eredményszemlélet elkülönítése, ami gyakorlati szempont-

ból a valós pénzmozgással járó és a közgazdaságilag az adott idôszakot terhelô, de tényleges pénzmozgással nem já-

ró tételek megkülönböztetése az állami kiadások és bevételek között. A másik fontos szempont annak vizsgálata, hogy

az államháztartás milyen széles körét tekintjük meghatározónak a hiány vizsgálatakor. 

A GFS (Government Finance Statistics) alapvetôen a kevésbé fejlett piacgazdaságok számára alkalmas elszámolási

rendszer. Pénzforgalmi szemléletû mutató, azaz abból indul ki, hogy a magánszektor szereplôinek fogyasztása a pénz-

forgalmilag realizált jövedelemtôl függ. A rendszer elszámolási tulajdonságaiból adódóan (feltételezi, hogy a gazdasági

szereplôk rövid távon terveznek, illetve likviditáskorlátjuk viszonylag erôs) a likviditásmenedzselés céljára jól alkalmaz-

ható mutató. A mutató számításakor figyelembe vett államháztartási kört illetôen a GFS-statisztika az állami vállalatokat

határozottan elkülöníti az államháztartástól. A jelentôs mértékû magánszféra irányába mutató eladási, szolgáltatási tevé-

kenységet folytató állami tulajdonú vállalatok a vállalati szféra részét képezik. 

Az ESA 95-statisztika a GFS-hez képest már fejlettebb piacgazdaságot feltételez. Ez azt jelenti, hogy a gazdasági sze-

replôk jellemzôen nem szembesülnek likviditáskorláttal, azaz fogyasztásukat nem a pénzforgalmilag realizált jövedelmük

határozza meg. A pénzügyi tervezés hosszabb távra szól, és az eredményszemlélet a meghatározó a cash-flow szem-

lélettel szemben. Emellett a mutató mindazon állami tulajdonú vállalatokat, amelyek nem piaci termelôk vagy szolgálta-

tók, az államháztartás körébe tartozónak számítja.  

Az SNA (System of National Accounts) rendszere átmenetet képez a pénzforgalmi és az eredményszemléletû elszámo-

lás között a fiskális politika keresletre és a megtakarítási-beruházási egyensúlyra gyakorolt hatásának minél pontosabb

értékelése érdekében. Ez a fajta statisztika figyelembe veszi, hogy a gazdaság egyes szereplôi likviditáskorláttal szem-

besülnek, azonban ezt nem tekinti általánosnak a gazdaság egészére nézve. Ebbôl adódóan például a jelentôsebb gaz-

dasági szereplôkre jellemzô kamatkiadások, áfa-visszatérítés és koncessziósdíj-befizetések esetében eredményszemlé-

letû elszámolást alkalmaz. 

Az elmúlt 10 évben a háromfajta mutató közel azonos dinamikát mutatott, azonban jelentôs szintbeli eltérések voltak ta-

pasztalhatók (3. ábra). A pénzforgalmi és eredményszemléletû, illetve az államháztartás valós finanszírozási igényét mu-

tató SNA-egyenleg egymástól való elszakadása alapvetôen a költségvetésen kívüli, de a szélesebb értelemben vett ál-

lamháztartáson belüli kiadások növekedéséhez köthetô. Egyes veszteséges állami vállalatok adósságállományának nö-

vekedése, a PPP-konstrukcióban megvalósuló beruházások és az esetleges állami adósságátvállalások mind a pénzfor-

galmi szemléletû mutatót meghaladó SNA-hiány kialakulásához vezetnek, amint az az elmúlt két évben is tapasztalható

volt. 

Az adósságállomány változása rövid távon a pénzforgalmihiány-mutatóval áll szoros kapcsolatban, ugyanis az adósság

növekedését alapvetôen az államháztartás folyó hiányának finanszírozására kibocsátott értékpapírok és felvett hitelek

határozzák meg. Természetesen amennyiben a pénzforgalmi hiányból kiindulva határozzuk meg az államadósság válto-

zását, akkor részletesen figyelembe kell vennünk az egyéb, adósságra ható tényezôk alakulását is (például: a hivatalos

statisztikák az állami vállalatok egy részének adósságát is az államadósság részének tekintik; átértékelôdés; értékelési

eltérések). 
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2. AZ MNB-MÉRLEG ÉS A KÖLTSÉGVETÉS ADÓSSÁGKONSZOLIDÁCIÓJÁNAK

LEVEZETÉSE

Leegyszerûsítve és a fôbb tételeket kiemelve a jegybank és a költségvetés mérlege a 33. és 34. ábrán szemléltetett ele-

mekbôl áll.

Az MNB mérlegében az eszközök és a források állománya megegyezik, azaz az alábbi azonosságot lehet felírni:

(18)

Az MNB mérlegét a konszolidáció során úgy alakítjuk ki, hogy az eredeti eszközei és forrásai közül csak a devizatarta-

lék és a monetáris bázis maradjon meg. A jegybank eszközei közé felveszünk egy olyan a költségvetéssel szembeni pi-

aci kamatozású forintkövetelést, amelynek nagysága megegyezik a monetáris bázissal (A
MB

HUF

). (Az erre kapott kamatot

és a kötelezô tartalék után fizetett kamatot tekintjük a jegybank seigniorage jövedelmének.) A jegybank forrásai közé pe-

dig felveszünk egy olyan a költségvetéssel szembeni devizatartozást (L
IR

Fx

), amelynek az átlagos hozamszintje megfelel

a konszolidált államháztartás devizaadósságának átlagos hozamával. (Ennek segítségével közvetlenül meghatározható

a devizatartalék tartásának költsége.)

(19)

(20)

A (19) és a (20) azonosságot a (18) mérlegazonosságba behelyettesítve és az egyenletet rendezve az alábbi összefüg-

gést kapjuk:

(21)MNB
HUF
MNB

Fx
IR

Fx
MNB

HUF
MB

HUF
MNB

Fx
MNB ONSALLLADD +++−+=+

Fx
IRLIR =

HUF
MBAMB =

MNB
HUF
MNB

Fx
MNB

HUF
MNB

Fx
MNB ONSALLMBDDIR ++++=++
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34. ábra

A költségvetés egyszerûsített mérlege

Kincstári egységes számla (SA) MNB-vel szembeni devizakötelezettség (DMNB
Fx )

Egyéb követelések (OA) MNB-vel szembeni forintkötelezettség (DMNB
HUF )

Piaci devizaadósság (DM
Fx)

Piaci forintadósság (DM
HUF)

35. ábra

Az MNB mérlege a konszolidációt követôen

AMB
HUF MB

IR LIR
Fx

33. ábra

Az MNB egyszerûsített mérlege

Devizatartalék (IR) Monetáris bázis (MB)

Költségvetéssel szembeni devizakövetelés (DMNB
Fx ) MNB devizaadóssága (LMNB

Fx )

Költségvetéssel szembeni forintkövetelés (DMNB
HUF ) Sterilizációs állomány (LMNB

HUF )

Kincstári egységes számla (SA)

Nettó egyéb (ONMNB )



A (21) összefüggés bal oldala éppen kiadja a költségvetésnek az MNB felé ténylegesen fennálló adósságát. A konszo-

lidáció során tehát a költségvetés adósságai között az MNB-vel szemben ténylegesen fennálló adósságát „lecseréljük”

az MNB mérlegének bizonyos téteteleire, illetve két virtuális állományra. A költségvetés bruttó adóssága nem változik,

ugyanakkor a tényleges árfolyam-pozíciója megegyezik a konszolidált állam árfolyam-pozíciójával, a forrásai között csak

piaci kamatozású kötelezettség marad. 

Az így kapott költségvetési pozícióval kapcsolatban érdemes két apróbb megjegyzést tenni:

Egyrészt a kamatszámítás szempontjából elvileg problémát okozhatna, ha az állam így számított nettó devizapozíciója

pozitív lenne (D
M

Fx

+L
MNB

Fx

– L
IR

Fx

<0), azaz devizában nettó hitelnyújtó lenne. Az elemzés szempontjából ez a kérdés nem je-

lentett problémát, mivel a vizsgált idôpontokban a devizaadósság mindig meghaladta a devizatartalékot. 

Másrészt elsô ránézésre talán meglepô, hogy a kincstári egységes számla (SA) egyenlege a költségvetésnek az eszkö-

zei és forrásai között is megjelenik. A kincstári számla állományát azért nem célszerû a költségvetés mérlegében kinet-

tózni, mivel akkor az átrendezett bruttó adósság éppen a kincstári számla összegével kisebb lenne a tényleges adós-

ságnál. Ennél a követelésnél nem szembesülünk a nettó kamatfizetésnek a devizatartalék-állomány kapcsán bemutatott

problémájával, mivel ennek hozama éppen megegyezik a forrásoldalon lévô állomány hozamával.

A konszolidáció során a teljes adósságból csak a költségvetés adósságával foglalkoztunk. Ennek az az oka, hogy a

jegybank az államháztartásnak csak ezzel a szegmensével áll pénzügyi kapcsolatban. Az állam tényleges adósságá-

nak a meghatározásához természetesen ezt a kört még ki kell egészíteni az államháztartás egyéb részeinek az adós-

ságával is.

3. A SZÉLESEBB ÉRTELEMBEN VETT ÁLLAMHÁZTARTÁS HIÁNYÁNAK 

ÉS ADÓSSÁGÁNAK MÚLTBELI ALAKULÁSA

A költségvetés 2002-ben átvállalta a közlekedési vállalatok (MÁV, BKV, GYSEV), a közlekedési infrastruktúrát fejlesztô

vállalatok (NA Rt., ÁAK Rt.), illetve az MFB veszteséges mûködésébôl származó adósságát, ami akkor az elsôdleges hi-

ány 3,5 százalékpontos emelkedését eredményezte. Ezt követôen azonban tovább folytatódott ezen vállalati kör veszte-

séges mûködése és ezáltal adósságának felhalmozódása. Az eddigi elemzéseinkben használt elsôdleges egyenleg

nem tartalmazza az átvállalásokat, azokat külön kategóriaként jelenítettük meg a tényleges átvállalás évében. 

A kvázifiskális hiányt is tartalmazó „szélesebb értelemben vett elsôdleges egyenleg” fogalmának bevezetésével lehetô-

ség nyílik arra, hogy nyomon kövessük a kvázifiskális adósság felhalmozódásának folyamatát is (36. ábra). 2002-t meg-

elôzôen 1998-ban történt jelentôsebb adósságátvállalás, amikor elsôsorban a Postabank konszolidációjára és az önkor-

mányzatok gázközmûvagyonával kapcsolatos követelések rendezésére került sor. 

Az államháztartási egyenleg korrekciójával párhuzamosan az adósságrátát is korrigálnunk kell. Ez alapján az látszik,

hogy az adósságátvállalásokat megelôzô években a kvázifiskális tevékenységhez kapcsolódó adósságállomány fokoza-

tosan halmozódott az egyes vállalatok mérlegében, majd az átvállalás évében az addig államháztartási körön kívül lévô

adósság (nagy részben) bekerült a hivatalos statisztikákba is. Azonban az is megfigyelhetô, hogy az adósságátvállalá-

sok – strukturális változások nélkül – csak átmenetileg voltak képesek a kvázifiskális tevékenységhez kapcsolódó adós-

ságot csökkenteni, az átvállalást követôen – 1998 és 2002 után is – tovább folytatódott a kvázifiskális adósságállomány

felhalmozódási folyamata (37. ábra).

A hiány és az adósságpálya vizsgálata alapján megállapítható, hogy a kvázifiskális tevékenységbôl származó hiány

évenkénti elkönyvelése számszakilag ugyan megváltoztatja az adósságpályára ható tényezôket, ugyanakkor a folyama-

tok értékelését érdemben nem befolyásolja.

MAGYAR NEMZETI BANK

MNB-TANULMÁNYOK 50. • 200660



MELLÉKLETEK

MNB-TANULMÁNYOK 50. • 2006 61

36. ábra

Az eredeti és a szélesebb értelemben vett államháztartás elsôdleges egyenlege a GDP arányában

—6

—5

—4

—3

—2

—1

0

1

2

3

4

5

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

—6

—5

—4

—3

—2

—1

0

1

2

3

4

5

Elsôdleges egyenleg átvállalások nélkül

Felhalmozódó kvázifiskális hiány

Szélesebb értelemben vett, korrigált elsôdleges egyenleg

% %

37. ábra

A hivatalos és a kvázifiskális tevékenységet eredményszemléletben figyelembe vevô adósságráta alakulása
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4. HOGYAN GYÛRÛZIK ÁT A FORINTHOZAMOK EMELKEDÉSE 

A KAMATKIADÁSOKBA?

Az adósságráta dinamikáját leíró modellben az átlagos adósságállománnyal és átlagos hozamszinttel számolunk. Az

alábbiakban megvizsgáljuk, hogy a forinthozamgörbe változása mennyi idô alatt gyûrûzik át a hozamokba, azaz a teljes

adósság átlagos hozamszintje egy hozamsokkot követôen hogyan változik.

A rögzített kamatozású, hosszú futamidejû kötvények kibocsátásakor az adósságkezelô hosszú távra berögzíti a kibo-

csátáskori hozamszintet, így a hozamok változása ezt az állományt már nem befolyásolja. Egy esetleges hozamváltozás-

nak az átlagos kamatteherbe történô átgyûrûzésének dinamikája éppen attól függ, hogy mekkora nagyságú és milyen

lejáratú a fix kamatozású kötvények állománya. A hozamsokk csak azokat az adósságinstrumentumokat érinti, amelye-

ket a sokkot követôen bocsátottak ki. Az átgyûrûzés kiszámításához tehát a fennálló forintkötelezettség-állomány lejára-

ti (átárazódási) profilját kell összevetni a forintkötelezettség-állomány várható pályájával. 

A konszolidált államháztartás leggyorsabban átárazódó forintpasszívája a kéthetes betét és a bankoknak a jegybanknál

elhelyezett kötelezô tartaléka. Ezeknél az eszközöknél gyakorlatilag két héten belül megtörténik az átárazódás.

31

Ezek az

instrumentumok a konszolidált állam forintforrásainak körülbelül egy hatodát teszik ki. Ezekkel együtt a meglévô forintfor-

rások valamivel több mint negyede egy negyedéven belül átárazódik. Egy év idôtávon ez az arány valamivel több, mint

50 százalék, és körülbelül öt év alatt éri el a kilencven százalékot (38. ábra).

A konszolidált állam forintkötelezettségeinek 2005 végi profilja és a fokozatos kiigazítás melletti adósságállomány mellett. A konszolidált állam nettó devizaadós-

ságát a teljes adósságon belül fixnek feltételeztük.
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38. ábra

A hozamsokk után kibocsátott adósságinstrumentumok aránya a konszolidált állam forintkötelezettségein belül
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Ez a két tétel az MNB mérlegében van, ezért a költségvetés csak az MNB nyereségének befizetésekor vagy veszteségének megtérítésekor, azaz a kö-

vetkezõ év márciusában „szembesül” a megváltozott hozamszinttel. Konszolidált államháztartási szinten azonban a kamatváltozás gyakorlatilag azonnal

végbemegy.



A 38. ábrát úgy is lehet értelmezni, hogy a hozamgörbe egy százalékpontos párhuzamos eltolódása megközelítôleg a

grafikon alatti területtel növeli az adott idôszaki átlagos kamatkiadást. Ez alapján a hozamgörbe tartós, egy százalékpon-

tos elmozdulása – változatlan hiányszint mellett – az elsô évben 40, a másodikban 64, az ötödik évben 88 bázisponttal

emeli a forintadósság átlagos kamatterhét.

5. AZ INFLÁCIÓ HATÁSA AZ ADÓSSÁGDINAMIKÁRA

Az adósságdinamikai elemzési keret összefoglaló egyenletében a dinamikus komponensek között már csak reálváltozók

– reálnövekedés, reálkamat és reálárfolyam – maradtak. Az infláció önmagában tehát nem, csak más változókon keresz-

tül hat az államadósság dinamikájára. Ez a hatás lehet a költségvetés fiskális egyenlegén keresztül: például ha a kiadá-

sok vagy a jövedelem adósávok nem követik tökéletesen az árindex alakulását. Egy ilyen hatás igen komplex, és mindig

az adott környezettôl függ, ezért ezt a hatást elemzésünkben nem tudjuk számszerûsíteni. Sokkal közvetlenebb és

könnyebben számszerûsíthetô hatása van az inflációnak a seigniorage inflációs adó komponensén keresztül. Ez azért

egy fontos kérdés, mivel a például a kilencvenes évek közepén a seigniorage komoly mértékben hozzájárult az adós-

ságráta mérséklôdéséhez.

Míg az adósságráta dinamikus komponensei szempontjából csak a reálváltozók alakulása számít, a monetáris bázison

realizálható seigniorage szempontjából nem a reál, hanem a nominális kamatkiadás számít. Mivel jelenleg az MNB pia-

ci szintû, az alapkamattal megegyezô nagyságú kamatot fizet a kötelezô tartalékrátára, ezért a seigniorage lényegében

megegyezik a forgalomban lévô készpénz állományának és a kamatszintnek a szorzatával. 2005-ben a forgalomban lé-

vô készpénz éves átlagos nagysága a GDP 7,2 százalékának felel meg. Ha azt feltételezzük, hogy ez az arány stabil,

akkor a nominális kamatszint egy százalékpontos emelkedése a seigniorage-ot a GDP 0,07 százalékával emeli. 

Abban az esetben, ha a hozamok emelkedése kizárólag az infláció növekedése miatt következik be, akkor a hozamszint

változása az adósságráta alakulásának dinamikus komponenseit nem érinti. Abban az esetben, ha az átlagos kamatki-

adások növekedése a reálkamatot is érinti, akkor annak változása a teljes forintkötelezettség-állomány terhét is befolyá-

solja. A konszolidált államháztartás teljes forint kötelezettség-állománya megközelítôleg a GDP 60 százalékát teszi ki, az-

az a reálkamat 1 százalékos emelkedése változatlan elsôdleges egyenleg mellett 0,6 százalékponttal növeli a GDP-ará-

nyos adósságrátát. Az árstabilitáshoz közeli inflációs szintek mellett az infláció alakulása a seigniorage-on keresztül már

érdemben nem befolyásolja az adósságrátát: az infláció 1 százalékpontos változásának hatása megközelítôleg 0,1 szá-

zalékpontos reálkamat-változással egyenértékû. Vagyis ha megemelkedik az infláció, akkor elsôsorban attól függ az ál-

lamadósságra gyakorolt hatás, hogy az hogyan érinti a reálkamat szintjét.
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