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A koronavirus miatti
dllamadossdg-novekedés
az Europai Unio orszdgaiban

A vdlsdgbol valo kilabalds utdni dllamadossdg-ratik

eltérd recesszios scendriok mentén

OsszeroaLaLd: A kozgazdasag-tudomannyal szemben is elvaras, hogy a mdlt tényeinek feltarasan tdl a jovére nézve is kiséreljen
meg valamit mondani. Nem elsddleges feladata az elGrejelzések készitése, ugyanakkor nem mellGzheti azt, kilondsképpen
nem valsagiddszakokban. Tanulmanyom célja, hogy egy konometriai modell alkalmazasaval elGrejelzést adjak a koronavirus-
jarvany altal kivdltott dllamadossag-ratak ndvekedésének varhatd mértékeire az Eurdpai Unid tagorszagaiban. A vizsgélatot a
valsdg lefutdsanak négy kilonboz6 verziojét feltételezve végzem el, az 6todik scendrioban pedig azt a makrogazdaséagi dlla-
potot elemzem, amikor a valsag véget ér. Barmelyik jarvanylefutasi modellben a szamitasok eredményeként kapott varhato
dllamadossagrata-névekedések az orszdgok kozott széles skalan szérddnak. Gérogorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag vo-
natkozasaban azonban feltételezhetden kritikus értékeket fognak elérni.
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Napjainkban a szakmai kozosséget és az dllam-
polgdrokat is kiemelten foglalkoztatja a ko-
ronavirus-jarvdny vdrhaté gazdasdgi és tdrsa-
dalmi kévetkezménye. A kozvélemény joggal
vérja el a szakemberekedl, kutatéktél, hogy az
aggodalmaik és félelmeik alapjén megfogal-
mazédott kérdéseikre vilaszt kapjanak. Ku-
tatdsom célkitlizése az, hogy a napjainkban
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megbizhat6 forrdsokbél (IME ECB, EP stb.)
szarmazé adatok, informacidk felhasznaldsival
egy, a kozgazdasig-tudomdnyban elfogadott
Skonometriai modell alkalmazdsdval megkisé-
reljem eldre jelezni az Eurdpai Unié orszdgai-
nak kézéptdvon, a koronavirus-jérvdny miact
kialakulé 4dllamadéssdgait. Az ugyanis minden-
ki szdmdra nyilvdnval6, hogy a koronavirus-
jdrvdny miatt a gazdasdg teljesitménye vissza-
esik, ezzel parhuzamosan a teljes kormdnyzati
szektor bevételei csokkennek, kiaddsai pedig



drasztikusan névekszenek. Ezek egyiittes hatd-
saként az dllamok eladésoddsa erdteljes nove-
kedésnek indult.

Szinte folyamatosan véltoznak az utéb-
bi hénapokban a gazdasdgi kildtdsok, sen-
ki sem ldtja egzaktul a koronavirus lehetsé-
ges gazdasdgi hatdsait. Kordbban az Eurépai
Unié egészére, 2020-ra 1,4 szdzalékos gazda-
sagi novekedéssel szamoleak (EC, 2020). Tel-
jesen nyilvdnvald az, hogy egy ekkora méreé-
ki novekedés a koronavirus-jérvany mér eddig
megismert kovetkezményei miatt elérhetetlen
lesz, s6t teljesen trividlis az is, hogy az dllam-
ad6ssag-ratak névekedni fognak az unié orszd-
gaiban. Ez pedig egytrtal azt is jelenti, hogy
az Eurépai Unidéban megtorik az dllamadés-
sdg-ritdk csokkenésének 2014 6ta tartd trend-
je. A2014-2019 kozotti idészakban az unid
GDP-hez mért konszolidélt brutté dllamadés-
sdgdnak ardnya a Monetdris Unié 19 tagorszd-
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ginak vonatkozdsiban 92,8 szdzalékrdl 84,1
szdzalékra, a 28 tagorszdg esetében pedig 87
szazalékrél 79,3 szdzalékra csokkent (Eurostat,
2020). Ldsd 1. dbra.

A jarvany kitorése és vildgméretli eszkaldlo-
ddsa miatt igy t6bbévnyi dllamadéssig-apadds
fog kdrba veszni, nem kizdrélag az unié6 orszdga-
iban. Ezt annak ismeretében lehet biztonsdggal
kijelenteni, mert a gazdasdgi ndvekedés — tdbb
mids tényezd mellett — az dllamaddssdg alakuld-
sdnak egyik jelentds faktora,. Ezen faktorokat a
késbbiekben mutatom be részletesebben.

ALLAMADOSSAG ES MERTEKEINEK
KULONBOZO MEGITELESEI

A brutté konszoliddlt dllamadéssdg megfe-
lel a multban felhalmozott teljes kormdnyza-
ti szektor hidnydnak kumulalt dsszegének. Ezt

1. dbra

AZ EUROPAI UNIO TAGORSZAGAINAK OSSZESITETT BRUTTO ALLAMADOSSAGA
A GDP SZAZALEKABAN (2010-2019)
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a megdllapitdst annak ismeretében fogadjuk el
és alkalmazzuk, hogy tudjuk, a maltban vol-
tak és a jovében lesznek olyan térelek, ame-
lyek nem jelentek/jelennek meg a hidnyban.
Amennyiben a teljes kormdnyzati szekeor ki-
addsai egy adott évben meghaladjik a bevéte-
leit, akkor az igy keletkezett hidny finansziro-
zdsdra az dllam addssigpapirokat (jellemz8en
diszkontkincstérjegyeket és dllamkoevényeket)
bocsdthat ki, vagy hitelt vehet fel. A hidny fi-
nanszirozdsira kibocsdtott addssdgelemeknek
az évek sordn felhalmozédott dllomdnya az 4l-
lamadéssdg. Az dllamnak a meglévd addssdga
utdn kamatfizetési kotelezettsége 4ll fenn. Egy
eladésodott orszdgban az dllam kamatfizetések
nélkil szdmitote dgynevezett elsédleges egyen-
lege hidba keriil egyenstlyba, 6nmagdban a ka-
matfizetések miate hidny alakul/alakulhat ki.
Az adéssigéllomdny és az addssdgszolgilat (ka-
matfizetés) névekedésének pozitiv visszacsato-
ldson keresztill megvalésuld, egymdst erdsitd
folyamata a koltségvetés részérdl az elsédleges
egyenleg szingjén tobblet elérését teszi sziiksé-
gessé — annak érdekében, hogy az adéssdgdl-
lomdny ne névekedjen. Ez a megallapitds ter-
mészetesen a nomindlis értékekre vonatkozik,
azonban jél érzékelteti az elad6soddsi folyamat
természetét (Torok, 2012).

A teljes kormdnyzati szektor hidnydnak fi-
nanszirozdsa a klasszikus képlet szerint alap-
vetben kétféle formdban: kotvény- és pénzfi-
nanszirozdssal biztosithaté. Az Eurépai Unié
orszdgaiban a pénzteremtéssel torténd finan-
szirozds nem jdrhaté at, mivel a jegybank a
jegybanktdrvény alapjdn nem nyujthat hitelt
az dllamnak. Ha a pénzteremtéssel torténd fi-
nanszirozds lehetdsége bdrmilyen okbdl nem
lehetséges, akkor az dllamaddssdg adott id6-
szakban bekovetkezd nomindlis névekedése
alapesetben megegyezik a teljes kormdnyzati
szektor hidnydval. Az dllamaddssdg alakuldsd-
ra hatdssal lehet még a devizéban denomindlt
dllamaddssdg-hdnyadnak az 4rfolyamvaltozds
miatti csdkkenése vagy novekedése is.
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El8z8kkel szemben az adéssdg tekinthetd
ugy is, mint az dllam jovébeli kotelezettsége-
inek jelenre diszkontdlt értéke. Ez a megks-
zelités azért fontos, mert megmurtatja, hogy a
gazdasdgpolitikdnak a jov8ben mekkora lesz a
mozgéstere. Sokszor vannak az 4llamnak olyan
kotelezettségvallaldsai, amelyek nem jelennek
meg a hivatalos hidnyszdmokban, ugyanakkor
a jov6ben biztosan megjelend kotelezettséget
jelentenek. A tanulmédny azonban ezekkel az
Ggynevezett jovibeli implicit kotelezettségek-
kel nem foglalkozik, l4sd errdl részletesebben
(Mosolygé, 2010).

A kozgazdasig-tudomdnyban nincs egzakt
szabdly arra vonatkozéan, hogy mekkora az
optimalis mérték egy adott nemzetgazdasig
addssdgritdjdra. A maastrichti szerz8désben
foglalt, GDP-hez mért 60 szdzalékos nume-
rikus ardny egy konvenciondlis megéllapodds
terméke, egyfajta igazoddsi pont. Az dllam-
addssdg e mértékére minddssze az az eldirds
vonatkozik, hogy jé, ha ,kielégité titemben”
kozeliti a GDP ardnydban meghatdrozott szin-
tet (Benczes, Kutasi, 2010). Tobb tanulmdny
vizsgalta azt, hogy az 4llamadéssdg-rita milyen
mértéke az, amely mdr negativan hat egy adott
nemzetgazdasdg gazdasdgi novekedésére. Ezt
vizsgalva (Reinhart, Rogoff, 2010), arra a ko-
vetkeztetésre jutottak, hogy a GDP 90 szdza-
léka feletti dllamadédssdg kovetkezetesen csok-
kenti az adott nemzetgazdasig novekedésé.
Ezzel szemben Herndon et al.( 2014) azt alla-
pitottédk meg, hogy nincs nagy kiilénbség a 90
szdzalékos kiiszobéreék alatti vagy feletti adds-
sagallomdnnyal rendelkezd orszdgok 4tlagos és
medidn GDP-névekedésében. Kovetkezteté-
sitk az, hogy az 4llamadéssdg és a GDP nove-
kedése jelentdsen kiilonbozott orszdgonként és
idészakonként.

Az adéssigdinamikai modellek fontos konk-
lazidja, hogy az addssdgot (vagy legalabbis egy
részét) ki is lehet n6ni. Amennyiben a kiigazi-
tas novekedésbarit-szerkezetben, hosszabb ta-
von is fenntarthaté strukeurilis intézkedések-



kel torténik, akkor az egyrészt kozvetleniil is
javitja a koltségvetési egyenleget, mdsrészt az
dllamadéssdg a denomindtor-hatdson keresztiil
a GDP-hez viszonyitva egyre kisebb ardnyt fog
jelenteni (Hoffmann, 2011).

Relevins felismerése volt a subprime vélsdg
miatti globélis dllamadéssdg-novekedés kuta-
tisdnak az, hogy a monetdris politika 6nma-
gdban nem elegendd, valsigkezelés sordn sziik-
ség van a fiskdlis politika aktiv haszndlatdra is
(Blanchard et al., 2010). Hasonlé megallapi-
tdsra jutott Arestis (2014) kutatdsiban, mely-
ben kiemeli, hogy a nemzeti gazdasdgpolitikd-
kat tovabb erdsitik, ha a monetdris és a fiskdlis
politika megfeleléen 6sszehangolédik a pénz-
ligyi stabilitds megteremtése érdekében. Amint
az a tanulmdny kés6bbi részeibél kittinik, a fis-
kélis és monetdris egyiittmiikodésnek megha-
tdrozé szerepe lesz a koronavirus-jérvdny miatt
emelkedésnek indulé dllamaddssdg finansziro-
zésdban.

AZ ELGREJELZES ELMELET
MODSZFRTANA

Egy adott nemzetgazdasdg dllapotdnak, vér-
haté valtozdsdnak és dllamaddssdgdnak ala-
kuldsdra vonatkozd elemzések és el8rejelzések
gyakran dlltak a makrodkonémiai kutatdsok
fokuszdban. Vizsgélatuk pedig kiilondskép-
pen felerds6dott a 2008-as subprime vélsdgot
kévetden, mivel t8bb nemzetgazdasdg is dl-
lamaddssdganak finanszirozdsi plafonjéba iit-
kozote. A finanszirozdsi plafon azt jelentette,
hogy t6bb orszdg a pénzpiacokrdl mér képte-
len volt dllamadéssdgdt menedzselni (Torok,
2012). Koziillik Gordgorszdg pedig az dgyne-
vezett rendezett dllameséd intézményének al-
kalmazdsdval tartotta fenn dllamaddssdgaval
kapcsolatos fizet8képességét.!

A koronavirus-jdrvdny miatt az dllamadés-
sdg globdlis szinten jelentdsen néni fog. Ezt
tobb tényezd egylittes hatdsa véltja ki. Megno-
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vekednek a teljes kormdnyzati szektor kiaddsai,
ezzel paralel a gazdasdgi visszaesés miatt csok-
kennek az addbevételek. A véllalkozdsoknak
nyudjtott 4j kélesondk és garancidk, valamint
a hédztartdsok jovedelemtdmogatdsainak finan-
szirozdsa és kompenzdldsa szintén a nemzet-
gazdasigok eladésoddsinak novekedésér fog-
ja okozni.?

A koronavirus-jarvény idészakdban kiemelt
figyelem irdnyul a nemzetgazdasdgok éllam-
addssdgdnak elbrejelzésére, mivel a megalapo-
zott prognosztizdciokkal kiszdmitott vdrhaté
adéssdgratdk meghatdrozék, mintegy irdnyt(i-
ként szolgdlnak a pénziigypolitikai stratégidk
kimunkdl4siban.

A koronavirus-jérvdny miatt az unié tagor-
szdgaiban vdrhaté dllamadéssdg-ndvekedés el6-
rejelzésékor egy olyan modellbél indulok ki,
amelyik alkalmas a legfontosabb adéssdgdina-
mikai dsszefliggések bemutatdsdra. Ezt kovets-
en a kezdeti feltételek fokozatos, megalapozott
médositdsival bévitem a modellt annak érde-
kében, hogy minél jobban haszndlhaté legyen
az eurdpai unids orszdgok allamaddssig-pozi-
ciéinak jovébeni alakuldsa szdmszersitésére.
A modell az adéssdgrdta valtozdsinak szétbon-
tasdn alapszik, és a hdrom magyardz6 valco-
z6 Osszefliggésének segitségével murtatja be az
dllamadéssdg valtozdsdra haté tényez8k hatd-
sat, dinamikdjdt. Ahhoz, hogy az uniés tagor-
szdgok dllamadéssdg-rdtdinak jovébeni virha-
t6 kimeneti értékeit prognosztizdlni lehessen,
sziikség volt egy olyan makrookondémiai keret-
re, amelyre tdmaszkodni lehet az el8rejelzések
sordn, illetve amellyel szcendridelemzéseket le-
het késziteni. A makrodkonémiai elérejelzd
modell kivalasztasdnal és alkalmazadsinal két f6
szempont érvényesiilése relevns: az alkalmaz-
haté modell jél illeszkedjen a bemeneti (input)
adatokra, ezdltal megfeleld el8rejelzési képes-
séggel rendelkezzen; valamint az elméleti osz-
szefliggések is visszakoszonjenek felépitésében.
Az el8z8kben megfogalmazott kritériumoknak
eleget fog tenni az alkalmazdsra keriilé mo-
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dell. Mindezek figyelembevételével a szimuld-
cié dkonometriai fundamentumdt a kévetkezd
egyenlet biztositja:

bz = [(1 + rt—l)/(l +gz—1)] bt—l_pbz (1)

Ebben az egyenletben & és pb sorrendben a
GDP-ardnyos é4llamadéssdgot, illetve a kéle-
ségvetés elsddleges egyenlegét jeloli, » a redl-
kamarot, g pedig a gazdasdgi novekedést (Bala-
toni, Téth, 2011).> Az egyenletbdl kovetkezik,
hogy az adéssdgrdta valtozésa alapvet8en a re-
dlkamat és a redlnovekedés viszonydtdl, illetve
az dllamhdztartds elsédleges egyenlegétdl fiigg.

A MODELL BEMENETI VALTOZOINAK
DEFINIALASA

A GAZDASAGI NOVEKEDES UTEME: a GDP vél-
tozdsa az elézd évihez képest. Azére kell ezt fi-
gyelembe venni a szdmitdsndl, mert nem az
addssdgillomdny abszolit nagysigdnak, ha-
nem a GDP-hez mért ardnydnak van makro-
gazdasdgi jelentSsége. A novekedés hatdsdnak
tulajdonithaté addssdgrdta-csdkkenést jeloli ez
a viltozd (GDP-novekedési hatds). Amennyi-
ben a gazdasdg novekszik, tgy — védltozadan
koleségvetési politikde feltételezve — a teljes
korményzati szektor bevételei automatikusan
ndvekednek, ebbél kovetkezben tobb pénz-
tgyi forrds dll rendelkezésre az 4llamadéssdg
csokkentésére. A GDP csokkenésekor a hatds
forditott.

A KOLTSEGVETES (ALLAMHAZTARTAS) ELSOD-
LEGES, KAMATKIADASOK NELKUL SZAMITOTT
EGYENLEGE: a kisebb els8dleges hidny (nagyobb
tobblet) realizdldsa segit a meglévd adéssig
csokkentésében. Erre a véltozdra alapvetden a
korményzati egyenlegronté/-javité intézkedé-
sek hathatnak pozitiv vagy negativ médon. Az
elsédleges egyenlegnek ugyanis nem része az
adéssdgszolgdlati bevételek kozott elszdmolt
kamatbevétel és az adéssigszolgdlathoz kap-
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csolédé kamatkiadds. Ha az elsédleges egyen-
leg pozitiv, akkor az adott évi bevételek fedezik
a kiaddsokat, és csak a kordbban felhalmozott
addssdg kamatterhe okozza a koltségvetés hid-
nydt. Ez a védltozé a koltségvetési deficic adds-
sdgnoveld hatdsdt mutatja a GDP ardnydban
(elsédlegesdeficit-hatds), ha a hidny né.
Amennyiben szufficit keletkezik az dllami kolt-
ségvetésben, Ugy az csokkenti/csokkentheti az
dllamadéssdgot a mindenkori gazdasigpoliti-
kai prioritdsoktdl figg8en.

REALKAMATLAB (nomindlis kamatldb/var-
haté infldcids rdta, lisd 3. ldbjegyzet): az dllam-
addssdg magas dllomdnya és viszonylag lasst dt-
esetleges
csokkenése csak fokozatosan fejtheti ki pozitiv
hatdsit az addssdgrita mérséklédésére. Az 4l-

drazéddsa miatt a redlkamatok

lamadéssdg finanszirozdsdhoz hitelekre van
szitkség. A hitelek 4rdban (a kamatban) az
adott hitel kockdzata van bedrazva. Amennyi-
ben egy adott nemzetgazdasig dllamadédssiga
finanszirozdsdnak a gazdasdgi fundamentumok
miatt nagy a kockdzarta, Ggy az a befektetSk 4l-
tal elvirt magasabb kamatokban nyilvdnul
meg. A magas redlkamatldb miatt azonban az
dllamadéssdg finanszirozdsdnak explicit koltsé-
gei is magasak lesznek. Amennyiben a redlka-
mat meghaladja a redlnovekedés nagysdgic, ak-
kor az elsdleges egyenleg szintjén tobblet
szitkséges a véltozatlan adéssdgrdtdhoz, mig a
redlnévekedési iitemtdl elmaradé redlkamat
mellett még elsdleges hidny esetén is biztosit-
hat6 az addssdgrata stabilitdsa. Az dllam kamat-
kiad4sai esetében a tényleges terhet csak az inf-
ldciés kompenzécidn feliili redlkamat jelenti.*

A MODELL BEMENETI VALTOZOINAK
KERETE

Napjainkban csak relative tdg hatdrok kozote
lehet becstilni azt, hogy milyen alaku lesz a ko-
ronavirus-jdrvdnyt kévetd kildbalds, ezért azt
a megolddst valasztottam, hogy a ma ismert,



négy kiilonbozé formdja kildbaldsi scendriéval
egyenként fogom elemzés ald vonni minden
egyes unios orszdg varhaté dllamaddssdg-racdja-
nak jov8beni alakuldsdt. A koronavirus-jdrvény
elsé hulldma lehet jelentdsen elhtzédé is. Vald-
szin(i, hogy késébbi hulldmok is jonnek (MTA,
2020). Ezekre is tekintettel a makrodkondmiai
modell inkdbb pesszimista, mint optimista in-
put véltozékar fog tartalmazni.

Osszesen 6t kiilonbdzd scendriét 4llitottam
fel, atedl fiiggben, hogy id8ben milyen lefutdsa
vérhat6 a koronavirus-jdrvianynak.

O V-efutdsi pélya esetén az valészintisit-
hetd, hogy a kezdeti drimai gazdasdgi vissza-
esést egy hasonl6 dinamikdja felpattands kovet,
és legkésdbb ez év végére véget ér a recesszid,
az Eurépai Unié nemzetgazdasdgai az egyszeri
sokkot elszenvedve 2021-t6l visszatérnek a val-
sdg elétt megtervezett mikodésiikhoz.

@ W-alaki pilya esetén az egyszeri nagy-
mérték(i gazdasgi visszaesést egy hirtelen fel-
pattands kovet, majd mindez még ez évben
egyszer megismétlddik. Ennek hatdsa az elsg
scendridhoz képest Osszességében drasztiku-
sabb lehet. A V- és W-alaku palyak 6sszefog-
laléan a globdlis koronavirus-jarviny erésebb
dtmeneti vildggazdasdgi hatdsaic jelzik el6re az
unié orszdgaiban.

© Az U/1-lefutdst pilya esetén a 2020. évi
egyszeri sokkszer(i gazdasigi visszaesés mély-
ponton marad 2020 évben végig.

O Az U/2-alakt lefutds esetén az elézd évi
visszaesés 4thuzddik és mélyponton marad
még 2021 év egészében.

Az U/1 és U/2 forgatdkonyvek a globdlis
koronavirus-jérvény tartds vildggazdasigi ha-
tésait fogjdk mutatni az unié orszdgaiban.

© Végiil az 5. scendrié azzal a feltételezés-
sel él, hogy 2022-ben az unié orszdgai mdr tal
lesznek a recesszién gy, hogy elszenvedték az
1-4 forgat6konyvek valamelyikének kovet-
kezményeit. 2022-t6l tehdt a kordbban erre az
évre, még a jarvany kitorése elétt megtervezett
fiskdlis és monetdris paraméterekkel folytatjak
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gazdasdgi tevékenységiiket az unié nemzetgaz-
dasdgai. Az unids tagorszdgok potencidlis 4l-
lamaddssdg-rdcdi tehdt ezzel az 6t scendridra
lesznek kiszdimolva a bemutatott dkonometriai
modellel 2020, 2021 és a 2022-es évekre.

A MODELL BEMENETI ADATAI

Az ¢l6z6 fejezetben ismertetett magyardzo val-
tozdk és a kozottik megnyilvdnulé dsszefiig-
gések elére jelzik, hogy az dllamadéssdg-ki-
menetek (outputok) eredményei a véltozék
bemeneti (inputuk) éreékeinek fiiggvényei.
Mivel végeredményében az unié nemzetgaz-
dasdgainak vdrhaté 4llamaddssdgréta-éreékeit
fogjak szdmszer(siteni, ezért relevdns lesz azok
értékeinek megalapozott kivélasztdsa.

A GAZDASAGI VISSZAESES ELOREJELZESE: napja-
inkban az mdar nagy biztonsdggal kijelenthetd,
hogy a gazdasdgi ndvekedésben nagyméreéki
visszaesés lesz tapasztalhaté a koronajirvény
kovetkeztében. Szakértdk kozote is vita tdr-
gydt képezi az unié egyes nemzetgazdasdgait
érintd recesszié mértéke. A tanulmdny készité-
sének id6pontjéban a gazdasdgi visszaesés ér-
tékeinek meghatdrozdséban a koronavirus-jdr-
vény eurdpai megjelenéséc kovetben részben
az Eurépai Parlament honlapjdn nyilvinossdg-
ra hozott orszdgonkénti adatokat fogom alap-
vetben felhaszndlni. Ezek az adatok az adott
uniés tagorszdg jegybankjainak jelentéseibdl
szdrmaznak, de nem teljes kortiek (ED, 2020).
A misik két alapvetd adatforrdst a vildgmére-
td pandémidt kovetden megjelent Vildgbank
(WB, 2020), valamint a Nemzetkozi Valuta-
alap (IME, 2020) el8rejelzése a globdlis gazda-
sdgi visszaesésre vonatkoz becslései képezték.

A vilsagid8szak 2020-2021 éveiben a négy
scendridban a GDP-visszaesés éreékei —1,1 és
—11,3 szézalék kozott fognak sz6rédni az unié
nemzetgazdasdgaiban. A 2022-re eldre jelzett
GDP-adatokat az (EP, 2019) adatbazisabdl

emeltem 4t. Ezek értékei mdr minden unids
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orszdg esetében pozitivak, értéktartomdnyuk
0,8 és 5,0 szdzalék kozoee szérddik.

A KOLTSEGVETES ELSODLEGES EGYENLEGE-
NEK BECSLESE: hasonldan a gazdasdgi visszaesés
becsléséhez az unids tagorszdgok allamhdztar-
tési elsédleges egyenlegének prognosztizdldsa
is sok bizonytalansigot hordoz. A kéltségve-
tési egyenlegek ex ante értékeinek adatforrdsdc
a gazdasdgi novekedés becsléséhez felhaszndle
EP-, WB- és IMF-adatbédzisok képezték. Re-
levdns koriilmény, hogy a koronavirus-jarviny
okozta gazdasdgi helyzetre tekintettel az Eurd-
pai Unié felfiiggeszti az dllamhdztartdsi hidny-
ra vonatkozé szigoru szabdlyokat, hogy lehe-
tévé véljon a tagillami kormdnyok szdmdra a
gazdasdg rugalmasabb finanszirozdsa. A don-
tés a gyakorlatban azt jelenti, hogy az unié en-
gedi a tagdllamok koltekezését a jarvdny elleni
védekezés, valamint a koronavirus-helyzet gaz-
dasdgra gyakorolt hatdsdnak minimalizil4sa ér-
dekében. Mindekozben eltekint a koltségveté-
si hidnyra vonatkozé szabdlyoktdl. Ezek egyik
alaptétele a 3 szdzalék alatti GDP-ardnyos de-
ficitkorldt. A modellszdmitds input adataibdl
kittinik, hogy az elére jelzett hidnyok mérté-
kei a 2020-2021 években 1,0 és —11,8 sza-
zalék kozdtr szérédnak az unié nemzetgazda-
sdgaiban. A vilsig megsz(inését 2022 elejére
prognosztizdlom, erre az évre mdr vérhatdan
realizdlhatdak az (EB, 2019) el8rejelzésében
rogzitett koleségvetési egyenlegek értékei. Ezek
az éreékek a —1,3 és 2,4 szdzalék kozotti tarto-
mdnyban virhaték az unié orszdgaiban.

A REALKAMATLABAK VARHATO ERTEKEL: a glo-
balis gazdasdg kozelmultban tapasztalhatd tar-
tésan alacsony infliciés kdrnyezete és a mér-
sékelt gazdasdgi novekedés eldretekintve is a
negativ redlkamatszint fennmaraddsdc val6szi-
nisitette a koronavirus-jérvdny kitoréséig. Az
unidban az irdnyadé kamatok is alacsonyak.
Az Eurostat gyorsbecslése szerint a janudri 1,4
szdzalékrdl az eurdovezet éves HICP-infldcidja
2020 februdrjdban 1,2 szdzalékra csokkent.
Kozéptdvon az infliciét tdmogatni fogjdk az

Pénziigyi Szemle m2020/3

EKB monetdris politikai intézkedései, tehdt
azt tovabbra is alacsony szinten tervezik tarta-
ni. A koronavirus infliciéra gyakorolt hatdsait
nagyfokt bizonytalansg ovezi. Ez azért lehet-
séges, mert a gyengébb kereslettel dsszefiiggd
lefelé irdnyulé nyomdsokat ellenstilyozhatjdk
a kinalati fennakaddsokhoz kotédé felfelé ira-
nyulé nyomdsok (EKB 2020).

A bizonytalansdg ellenére a koronavirus-
jarvany elleni védekezés sordn mind fiskélis,
mind monetdris élénkités kezd8dote el a fejlect
nemzetgazdasidgokban, igy az Eurépai Uni-
éban is. Ez elméletileg a jelenlegi kamatszin-
tek megmaraddsit ersiti. Allispontom sze-
rint azonban a megemelkedd dllamadéssdgok
finanszirozdsa hatalmas 4j forrdsok kényszert
bevondsdt teszi szitkségessé. Ebbdl kovetkezs-
en megitélésem szerint a jelenlegi negativ redl-
kamatok 2021 végére megsziinnek az unié tag-
orszdgaiban,’ 2022-ben pedig mdr vérhatéan
az unié Osszes nemzetgazdasigiban zérus ér-
tékick vagy pozitivak lesznek Luxemburg és
Svédorszdg kivételével. Ezt a tendencidt épi-
tettem be a modellszdmitdsba. A pozitiv re-
dlkamatok kialakuldsa 2022-ben azonban — a
modell logikdjdbél kévetkezden — mérséklik a
gazdasdgi novekedésbdl és a jelentésen javuld
dllamhdztartdsi hidny kévetkezményeként be-
indulé dllamadéssdg csokkenését, szinte min-
den unids nemzetgazdasdgban.

A négy vélsig scendridban a redlkamatok a
—0,7 és 2,4 szizalék kozott szérdédnak, a kild-
balds évének tekintett 2022-ben pedig kettd
orszdg kivécelével valamennyi nemzetgazdasig
esetében pozitivnak vérhatok. A napjainkban
nemnegativ redlkamatd orszdgokban a meg-
novekedd dllamadéssdg finanszirozdsa jelen-
t6s explicit koltségek felmeriilésével fog jarni,
a redlkamatok tovibbi emelkedése miatt. Az
ilyen helyzetben 1év6 nemzetgazdasigok redl-
kamatainak novekedése nagyméreékben hozzd
fog jérulni ezen orszdgok dllamaddssdg-ratdi-
nak novekedéséhez, amint azt a kapott ered-
ményekbdl ldtni fogjuk.



A redlkamatok értékeinek az 6konometriai
modellben torténd beépitéséhez adatbecslés
nem elérhet, ezért 2020-ra az rovid lejdracd
kamatldbak (OECD, 2020a), 2021-re pedig
a hosszd lejdratd kamatldbak becsiilt ércékeit
épitettem be (OECD, 2020b),° 2022-re olyan
dinamikdja véltozdst prognosztizdltam, mint
amilyen 2020-r6l 2021-re torténd elbrejelzés
kozote tapasztalhatd. Ldsd 1. tdbldzat.

EREDMENYEK

A 2. tdblizar adatai dsszefoglaljik a modellszi-
mitds eredményeit.

Az 1. tdbldzar adataibdl jél ldthatd, hogy a
recesszié 2022-re torténd lefutdsa esetén mér-
sékelten megkezdddnek az dllamaddssig-ratdk
csokkenései, Dénia, Spanyolorszdg és Olasz-
orszdg kivételével, minden mds uniés nemzet-
gazdasigban. Ezt megel6zden azonban a 2020-
2021 években az unié minden tagorszdgdban
jelentds dllamaddssdgrdta-novekedés vérha-
t6. A jarviny W-pdlydja (amikor éven belil két
visszaesés és felpattands van) hasonlé eredmé-
nyeket mutat az U/2 (ekkor 2020 és 2021 évek-
ben el6z6 scendriétdl alacsonyabb, de id8ben el-
haz6dé valsdg van) valsdglefutdsi palydval.

A 2021 végére szdmitotr dllamaddssdg-
novekedési rita méreéke orszdgonként elté-
16, azokat csoportokba rendezve a kovetke-
26 megallapitisokat lehet tenni. Osszesen hét
olyan nemzetgazdasig van, amelyekben a két
vélsdgév kumuldlt dllamaddssdgrata-novekedé-
se 8 szdzalék, vagy az alacti méreéken vérhaté.
Ebben a csoportban a legmérsékeltebb 4llam-
adéssdgréta-novekedés Esztorszég, Luxemburg
és Bulgdria esetében prognosztizilhaté 4,1, 4,5
és 5,5 szdzalékos értékekkel, a csoportot Né-
metorszdg zdrja 8 szdzalékos ércékkel. A skan-
dindv 4llamok is ebbe a csoportban vannak
Finnorszdg kivételével, esetitkben is mérsékelt
dllamadédssdgrata-névekedés vdrhaté — a ma-
guk alacsony bdzisdhoz képest is —, azonban
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Dénia és Svédorszdg rdtdja igy is mindossze 40
szdzalék koriil lesz.

A legtobb (6sszesen 13) orszdgot a 8 és 16
szdzalék kozott dllamaddssdgrata-novekedést
elszenvedd csoport foglalja magdba. Ezt a ka-
tegéride Litvdnia és Lettorszdg nyitja a maguk
10,2 szdzalékos dllamadéssdgrata-novekedési
éreckeikkel, a végén pedig Szlovénia 4ll 15,2
szdzalékos kumuldlt 4llamadéssigrita-nove-
kedéssel a 13 orszdg koziil. A csoporton beliil
Ausztridban vdrhaté a GDP-jéhez képest leg-
magasabb bruttd dllamaddssdg-rdta a recesszié
végére a maga 85,2 szdzalékos értékével.

A mir kiugréan magasnak szdmité 16—
24 szizalék kozotti dllami eladdsoddsirdta-
emelkedéssel ot orszdgnak kell szembe nézni a
mdr bemutatott scendridk eredményei alapjin
2021 végére. A csoportba Horvétorszdg, Fran-
ciaorszdg, Belgium, Portugdlia és Spanyolor-
szdg tartozik a maguk 18,5, 19,1, 19,2, 22,3
és 23,2 szdzalékos értékeivel. Az 4llamadés-
sdg-rita novekedése szempontjdbdl Francia-
orszdg és Spanyolorszdg esetében aggasztd az,
hogy az unié mdsodik és negyedik legnagyobb
gazdasdgait fogja stjtani, abszolut dsszegben is
kett8jiik addssdgemelkedése az Eurépai Uni6
tagorszdgai teljes vdltozdsinak t6bb mint egy-
harmada. Ldsd 2. dbra.

Az Eurépai Unid 27 tagdllamibdl Olaszor-
szdg és Gordgorszdg esetében nagyon magasak
az elére jelzett 29,6 és 37,1 szdzalékos dllam-
ad6ssdgrta-novekedési éreékek. Ilyen mértéki
novekedések nem példa nélkiiliek az unié tor-
ténelmében.” Gorogorszdg vonatkozdsdban ki-
jelenthetd, hogy a koronavirus-jarvany bdrme-
lyik kordbbiakban vizolt forgatékonyve esetén
is biztosan tul fogja 1épni a GDP-jéhez mért
brutté dllamadéssdg-ritdja a 200 szdzalékot.®
Ez pedig egy olyan szingje lesz egy dllam elad6-
soddsdnak, melyre az Eurépai Uniéban male-
jdban még nem volt példa. Olaszorszdg az unié
harmadik legnagyobb gazdasdga, ezért az elé-
re jelzett dllamadéssdg névekedésének finan-
szirozdsa hatalmas eréfeszitéseket kivin majd
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1.

tabldzat

A MODELL BEMENETI ERTEKEI A GDP SZAZALEKABAN (2020-2022)

GDP alakulasa (g) Realkamat (r) Koltségveteési hi

Belgium —69 -86
Bulgéria —40 -46
(Csehorszag —6,5 -81
Dénia =30 =38
Németorszdgg  —6,7 -8,3
Esztorszag -75 93
irorszag 68 -85

Gorogorszag 9,9 12,3
Spanyolorszdg -8,0 —9,9
Franciaorszdg 7,2 9,0

Horvatorszag 9,0 —11,2
Olaszorszag -91 -11.3
Ciprus —6,5 -81
Lettorszdg -8,6 10,8
Litvania -8,1 —10,1

Luxemburg -49 6,1
Magyarorszdag —-3,1 -39

Malta -28 -35
Hollandia =3 =94l
Ausztria 7,0 87
Lengyelorszdg —-32 —4,0
Portugdlia -80 -99
Roménia -59 74
Szlovénia -8,0 —10,0
Szlovakia -62 -78
Finnorszag —6,0 -8,0
Svédorszag -39 49

Forrds: EP (2020), WB (2020), IMF (2020),
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2. tabldzat

GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAG KIMENETEINEK EX ANTE ERTEKEI A GDP SZAZALEKABAN
(2020-2022)

Valtozas
a krizis
végeére

. = un U/2
Bazis év . -
palya palya

Belgium 98,6 114,4 1185 1106 17,8 116,1 19,2
Bulgéria 20,4 24,3 25,3 23,5 259 25,8 55
Csehorszag 30,8 38,0 39,9 36,6 38,1 39,1 73
Dénia 332 40,6 425 373 39,6 39,7 6,4
Németorszdg 59,8 69,3 71,8 67,3 67,8 66,2 8,0
Esztorszég 8,4 17,3 19,9 155 12,5 12,5 41
irorszag 58,8 68,0 70,5 66,0 70,9 68,8 12,1
Gorogorszag 176,6 202,5 207,3 196,5 2137 2119 37,1
Spanyolorszag 97,6 115,2 119,7 11,3 120,8 122,3 23,2
Franciaorszag 98,1 1145 118,9 11,0 17,2 1156 19,1
Horvatorszag 73,2 87,9 91,8 85,5 91,7 89,6 18,5
Olaszorszdg 134,8 156,0 161,7 154,0 164,4 166,7 29,6
Ciprus 95,5 103,5 105,9 102,5 105,7 101,9 10,2
Lettorszdg 36,9 454 477 44,0 471 458 10,2
Litvania 36,3 46,9 49,7 45,1 489 47,4 12,6
Luxemburg 22,1 259 26,9 25,2 26,6 23,2 45
Magyarorszag 66,3 72,1 73,5 711 771 73,2 10,8
Malta 43,1 51,3 53,4 49,7 53,5 50,4 10,4
Hollandia 48,6 58,5 51,9 56,9 60,2 57,6 11,6
Ausztria 70,4 82,5 85,6 81,0 85,2 83,6 14,8
Lengyelorszdg 46,0 55,6 57,9 53,9 58,7 58,4 12,7
Portugdlia 17,7 1345 138,9 132,0 140,0 139,5 22,3
Romania 35,2 444 46,8 429 474 46,9 12,2
Szlovénia 66,1 78,2 814 76,2 81,3 78,2 15,2
Szlovékia 48,0 56,9 59,2 55,4 59,1 579 11,1
Finnorszdg 59,4 69,6 72,7 68,2 71,6 69,2 12,2
Svédorszdg 35,1 40,3 41,6 39,4 40,9 38,7 58

Forrds: sajat szamitas, sajét szerkesztés
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2. dbra

ALLAMADOSSAGRATA-NOVEKEDESEK AZ EUROPAI UNIO TAGORSZAGAIBAN,
A GDP SZAZALEKABAN (2019-2021)
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Forrds: sajat szamitds, sajat szerkesztés
meg. Az orszdg brutté addssdgemelkedése ab-  addssdg-emelkedése az unié teljes addssdg-

szoltit 8sszegben az eurdpai kozdsség teljes 4l-
lamadéssdg-novekedésének tobb mint 24 szé-
zaléka.

Ez utébbi hdrom orszdg (Spanyolorszdg,
Olaszorszdg és Gordgorszdg) eladdsoddsinak
adatai megrenditéek, barmilyen lesz is a ko-
ronavirus-jarvdny lefutdsa. Ennek a hdrom
orszégnak az abszolut osszegben mért dllam-

noévekedésének t6bb mint negyven szdzaléka.
Ezen orszdgok drasztikusan megemelkedd 4l-
lamaddssdgdnak finanszirozdsa esetitkben fel-
veti a rendezett allamcsdd bekovetkezésének
magas val6szintségét is. RemélhetSleg az em-
litett hdrom tagorszdg, valamint az Eurdpai
Unié fiskélis és a monetdris expanzids [épései
elégségesek lesznek ennek megakaddlyozdsira.

JEGYZETEK

' 2012-ben a gérég kormdny megdllapoddsra ju-
tott a magdnbefektet6kkel az addssdgelengedés
azon dltaldnos feltételeirdl, amelyek az Osszes

magdnszektorbeli kotvénytulajdonosra vonat-
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koznak. A megdllapoddsban szerepelt, hogy a
magénszektor képviseldi a gorog dllampapirok
névéreékére vonatkozd kévetelésitk 53,5 szdza-
lékde leirjdk (53,5 szdzalék koriili veszteséget,



azaz értékesokkenést szenvednek el), ez nagyobb
veszteség a kordbban tervezettnél, és a nett6 je-
lenérték tekintetében tobb mint 70 szdzalékot
jelentett. Ez tehdt egy tgynevezett rendezett
4llamcs8d volt, mivel a gérog édllam az eredeti
feltételek szerint nem volt képes addssdgde tor-
leszteni (Torok, 2018).

A tanulmdnynak nem az a célja, hogy részleteiben
bemutassa azt, hogy pontosan milyen gazdasdg-
politikai intézkedések, dllami kéltekezések azok,
amelyek az dllamadéssdg novekedésée kivélgak.
Errdl 1dsd részletesebben a (Benczes, Kutasi, 2010;
Panizzab, Presbiteroc, 2013).

Mis szerz8k, példdul (Czeti, Hoffman, 2008) az
infldcidt és egyéb tényez8ket is beépitenek modell-
jiikbe. Allispontom szerint azzal, hogy a fész6veg-
ben bemutatott modellnek része a redlkamat, ezért
kiilén az inflicié magyardzé viltozdként torténd
beillesztésére kiilon mér nincs sziikség. Mivel a re-
dlkamat az nem mds, mint [(1+nomindlis kamat-
lab) / (1+infldcids réta)]-1. Az dsszefiiggésben, a
redlkamat mértékében tehdt mdr figyelembe van
véve az inflicié. Egyéb tényezd lehet példdul a
privatizdcids bevétel, ezek stlya oly mértékben el-
enyészd lehet, hogy annak 4llamadéssdg-mérsékld

szerepét a tanulmdny nem vizsgélja.

Amennyiben az eladésodott dllam az dllampapirok
utdn alacsonyabb kamatot fizet, mint amennyi a
fogyasztdi drszinvonal szdzalékos vdltozdsa, ak-
kor ezzel elérhetdvé vélik az dllamadéssdg gyors,
gyokeres mérséklése, ezdltal az 4llamadéssdg ka-
matkoltsége is csdkken. Financial repression-nek,
magyarul pénziigyi elnyomdsnak nevezik ezt a fo-
lyamatot. A pénziigyi elnyomdskor a kormdnyzat

olyan szabdlyozdi intézkedéseket hoz, amellyel a

5

6

7

m FOKUSZ: CoviD — SOKK — TERAPIA —————————

megtakaritok vagyondt mesterségesen az 4llam-
adéssdg csokkentésére irdnyitja, azaz a piaci koor-
dindciét elnyomja a gazdasdgpolitika (McKinnon
R. I, 1990).

A redlkamatok emelkedését valészintileg még az
unidéban kordbban beinditott Outright Monetary
Transactions (OMT) program sem tudja megélli-
tani. Ennek eszkdze az, hogy a jegybankok kézvet-
leniil vdsdrolhatnak dllamkétvényeket. A program
a pénziigyi valsigot kovetden hatékonyan hozzd
tudott jdrulni a kodtvénypiaci hozamok csokke-
néséhez, ezzel alkalmat adott a nemzeti dllam-
héztartdsok finanszirozdsi képességének javitdsdra

(Lentner, 2015).

Azon orszdgok esetében, amelyeknél nem 4lltak
rendelkezésre adatok az OECD hivatkozott adat-
dllomdnyaiban (Esztorszég, Horvitorszag, Ciprus,
Malta, Romdnia), a hozzdjuk hasonlé gazdasigi
fundamentumokkal rendelkezd nemzetgazdasd-

gok vonatkozd adatai keriiltek be a szdmitdsba.

A 2008-ban kirobbant globdlis pénziigyi valsdgot
kovetben frorszég GDP-hez mért 4llamadéssiga
2010-2012 kozote 34, Spanyolorszdgé 2010-
2012 kozote 25,8, Ciprusé 2010-2012 kozdee
23,9, Portugilidé 2008-2010 kozote 25,2, Gorog-
orszdgé 2009-2011 kozote 45,4 szédzalékkal néve-
kedett (Eurostat, 2020).

Gordgorszdg bruteé dllamadéssiginak a GDP-jé-
hez mérten kettdszdz szdzalék feletti éreékér Torok
(2018) tanulmdnya mér kordbban eldre jelezte egy
akkor még csak feltételesen megjelend globalis v4l-
sdg kovetkezményeként. A tanulmdnyban a 2022.
évre prognosztizdlt gorég dllamadéssig-ardny

203,2 szdzalékot jelzett elre.
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