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ABSZTRAKT: Az allamadéssag brutté hazai termékhez viszonyitott aranya a
fiskalis fenntarthatésag egyik legfontosabb mutatéja, valamint annak csok-
kentése a magyar allamaddssag-szabaly kozponti eleme. Célkitizés: A tanul-
many azt vizsgalja, hogy a megugré inflacié rovid és kozéptavon miként hat
az allamadéssag-mutatora. Médszer: A cikk az inflacié nominalis kibocsatast
noveld hatasat, a koltségvetési kiadasok emelkedését és az allamaddssag imp-
licit kamatlabanak késleltetett alkalmazkodasat elemzi, a 2022 és 2025 kozotti
magyar adatok alapjan. Eredmények: Az inflacié megugrasa atmenetileg ked-
vezl feltételt teremtett az allamadodssag-mutatét csdkkentéséhez, de egyidejli-
leg novelte a koltségvetési kiadasokat és némi késleltetéssel a kamatterheket.
Kovetkeztetések: Az inflaci felgyorsitasa nem tekinthet6 fenntarthat6 ad6ssag-
csOkkentési eszkdznek, mert a kiltségvetési kiadasokat nével$ hatédsai tartésan
megmaradnak, megnehezitve az allamadéssag-mutatd csokkentését. Ez fiskalis
kiigazitast tehet sziikségessé, amely a novekedést is fékezheti.
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Bevezetés

Oroszorszag Ukrajna elleni agresszidja egyik kovetkezményeként az inflaci6
2022 nyaratél kezdve ugrasszertien megn6tt Eurdpa-szerte, és a magas inflaci6
2023-ra is athuzédott. Ez még inkabb jellemz6 volt Magyarorszagra, ahol mas
tényezdk is hozzajarultak az arrobbanashoz. 2023. masodik félévét6l kezdve
azonban az aremelkedés {iteme fokozatosan, de jelent6s mértékben mérséklé-
dott és 2024-ben és 2025-ben mar alig haladta meg a 3 szazalékot. 2022-ben az
inflaci6 kovetkeztében a kozponti koltségvetés adobevételei dinamikusan n6t-

1 Dr. PhD. Pulay Gyula Zoltan, habilitalt egyetemi docens, Karoli Gaspar Reformatus Egyetem,
Allami Szdmvevészék, Budapest, elemzési szakértd

2 Erdélyi Attila, abszolvalt Phd-hallgaté, Miskolci Egyetem, Allami Szémvev8szék, Budapest,
elemzési szakért

PENZUGYI SZEMLE, 2026/3 TANULMANYOK 33



tek, az allamaddssagmutato6 2,1 szazalékponttal javult. Ezt latvan a kiilonb6z6
médiumokban megfogalmazddtak olyan vélemények, amelyek szerint az allam
anyertese az inflaciénak. Az inflacié megfékezddését kvetéen azonban az alla-
madéssag-mutatd 2024-ben és 2025-ben is emelkedett. Ebben egyedi tényez6k
is szerepet jatszottak, mégis a szdmok azt jelzik, hogy az alacsonyabb inflacid
id6szakaban az allamadodssag-mutaté csokkentését el6ird allamaddssagsza-
baly betartasa megneheziilt. Megint az a latszat alakult ki, hogy az allamadés-
sag-mutaté csokkentése szempontjabdl a magas inflacids rata a kedvezibb.

A tanulmany ezt a téves latszatot cafolja mind elméletileg, mind pedig a
magyar adatok alapjan. Ramutat arra, hogy az allamadéssag-mutaté csokkenté-
sének konnyebbé valasa csak egy atmeneti hatasa a megugroé inflaciénak, amely
olyan folyamatokat indit el, amelyek két-harom év tavlataban éppen megnehezitik
az allamaddssagmutat6 csokkentését. A cikk ravilagit e kettGs hatas legfontosabb
okara, arra, hogy az allamadéssag-mutatd nevezdjét befolyasolé GDP-deflator
azonnal tiikr6zi az arak emelkedését, mig az allamadéssag implicit kamatlaba,
amely a mutat6 szamlaldjat nagymértékben meghatarozza, csak idébeni késéssel
koveti az inflacié alakulasat. A cikk Gjszeriségét részben ez adja. Tovabbi Gjsze-
riiség annak feltarasa, hogy a 2022-ben és 2023-ban megugr6 inflacié els6sorban
a koltségvetésnek azokat a kiadasait (pl. foly6 termelési felhasznalas, folyd tamo-
gatasok) novelte meg, amelyeknek kicsi a multiplikativ hatasa, mig az igy megno-
vekedett koltségvetési hiany mérséklése éppen a gazdasag dinamizalasat szolgald
beruhazasi és tGketranszfer kiadasok visszafogasat tette sziikségessé.

A kozelmult inflacids folyamatai és azok gazdasagpolitikai kdvetkezményei
a Pénziigyi Szemle hasédbjain is élénk szakmai diskurzust valtottak ki. Botos
(2023) a magyar inflacié kivalt6 okait, kezelésének korlatait és fiskalis Gsszefiig-
géseit vizsgalta, mig Kutasi, Czeczeli és Szalai (2024) az inflaciés id6szak lezarul-
taval az elszegényedés, a monetaris szigoritas és a fiskalis fenntarthat6sag kap-
csolatara reflektalt. Jelen tanulmany ehhez a szakmai vitdhoz azzal jarul hozza,
hogy a 2022. évi inflacids sokk koltségvetési bevételekre, kiadasokra, hianyra,
allamaddssagra és dllamaddssag-mutatora gyakorolt tobbéves hatasat vizsgalja.

Miel6tt ratérnénk a tanulméany méodszertananak és adatbazisanak ismerte-
tésére célszerti néhany mondatban megmagyarazni a cimben szereplé hason-
latot. Azért valasztottunk ilyen szokatlan cimet, hogy az inflacié hosszabbtava
negativ hatdsara azok figyelmét is felhivjuk, akik kevésbé jartasok a koltség-
vetési politikdban, és ezért tulbecsiilik az allamaddssag ,.elinflalasanak”, azaz
inflaci6 révén torténé csékkentésének lehetGségét. A gordg mitolégiaban sze-
replé Prokrusztész ugyanis egy hirhedt rabld volt, aki kifosztotta és megki-
nozta aldozatait. Ezt teszi az inflacié is, s6t - némi attétellel - még miikodési
mechanizmusa is hasonlit Prokrusztész médszereihez.

Ki is volt ez a Prokrusztész és milyen kegyetlen mddszer fiizddik a nevéhez? Az
Ancient Greece Reloaded (n.d.) Prokrusztész ismert alakja a gorog mitoldgidnak.
Vaskovdcs és fogados volt. Vendégiil ldtta azokat a vandorokat, akik elhaladtak
a fogadd mellett az Athén és Elefszina (gorogol: Eleuszisz) kozotti tton. Prok-
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rusztésznak két vasdgya volt, egy nagyobb és egy kisebb. Az alacsonyabb vendé-
geknek a széles és hosszul dgyat kindlta fel, mig a magasabb vendégeket a keskeny
és rovid dgyba fektette. Ezutdn gondoskodott arrdl, hogy vendége illeszkedjen
az dgy méretéhez. Kinytjtotta az alacsonyabb emberek végtagjait, hogy az dgy
teljes hosszdt kitoltsék. A magasabb emberek kezét és ldbdt pedig levdgta, hogy
elférjenek a kisebb dgyban. Igy olte meg vendégeit, és ellopta a csomagjaikat.

Miért hasonlitjuk az inflaciét Prokrusztészhoz az dllamadéssag-szabaly tekin-
tetében? Azért, mert kezdetben az inflacio is kényelmes helyet (agyat) kinal, nagy
mozgastérrel az allamadodssag-szabaly teljesitéséhez. Az inflacié kovetkeztében
a GDP folyé aron gyorsan novekszik, ami azt jelenti, hogy még az allamaddssag
jelentés novekedése esetén is csokkenhet az allamadéssag-mutatd, azaz teljesiil
az allamaddéssag-szabaly. Igen, de az inflacié a koltségvetési kiadasokat is noveli,
ahogyan Prokrusztész is megnyujtotta dldozatai végtagjait. A nemzetgazdasagok
nem halnak bele az inflaci6 gyotrelmeibe, de stlyosan szenvednek t6le.

Az inflacié csokkenésének hatdsa ahhoz hasonlithatd, mint amikor Prok-
rusztész a szik agyba helyezi az utazét. Alacsony inflacié mellett a folyé aron
mért GDP alig haladja meg a GDP volumenének ndvekedését, a kamatszin-
tek azonban magas szinten ragadnak jelentésen hozzajarulva az allamaddssag
novekedéséhez. Kovetkezésképpen nehézzé valik az allamaddssag-mutaté mér-
séklése. Az 1. sz. abra szemlélteti a két ,, agyat”.

1. abra: Az allamaddéssag implicit kamatlaba és a GDP-deflator alakulasa
2020-2025 kozott szazalékban
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Forras: Eurostat gov_10dd_edpt1 adatai alapjan sajat szamitds és szerkesztés

Az ,agyak” kereteit a GDP-deflator, azaz aremelkedés nemzetgazdasagi
szintl atlagos arindexe, valamint az allamaddsag implicit kamatlaba, azaz az
allamaddssag atlagos kamatlaba jelenti. Lathat6é az abran, hogy 2022-ben és
2023-ban a GDP-deflator jelentésen meghaladta az implicit kamatlab mérté-
két, azaz ,kényelmes” mozgasteret teremtett az allamaddssag-szabaly teljesité-
séhez. ,Kényelmes” alatt azt értjlik, hogy az allamaddssag-mutat6 csdkkenése
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a kormanyzati szektor jelentds els6dleges is hianya mellett és/vagy szamottevo
gazdasagi névekedés nélkiil is elérhet6vé valt.

Ezzel szemben 2023. utan a két tényez6 értéke kozeledni kezdett egymaés-
hoz, és 2024-re mar minimalisra csdkkent a kozdttiik 1év6 tavolsag, mig 2025-
ben a két mutat6 kozti kiilonbség 2024-hez képest ugyan novekedett, de még
igy is joval kozelebb keriiltek egymashoz, mint a 2020-2023. kozti id6szakban.
Kovetkezésképpen megnétt a kockazata annak, hogy az dllamaddssagszabaly
nem teljesiil, mivel az dllamadéssag-mutatd csokkenéséhez pozitiv els6dleges
egyenlegre vagy/és jelentds realgazdasagi novekedésre lett volna sziikség.

Elméleti és szakirodalmi hattér

Az allamadodssag/GDP hanyados, mint az dllam eladésodottsagat
kifejez6 leginkabb elfogadott mutato

Az dllamadéssag dinamikdjaval 6sszefiiggésben az egyik legfontosabb modellt
Evsey Domar alkotta meg. Az e modellt bemutatd, 1944-ben publikalt tanulma-
nyabol szarmazik az a megallapitds, miszerint az allamaddssag fenntarthatdsa-
gat nem 6nmagaban az addssag abszolut szintje, hanem a gazdasagi névekedés-
hez viszonyitott aranya hatarozza meg. A szerz6 a tanulmanyaban ramutatott,
hogy amennyiben a gazdasig névekedési liteme meghaladja az allamadéssag
kamatterhének novekedési litemét, akkor az addssagrata hosszabb tavon még
a koltségvetés folyamatos hianya esetén is stabilizalhaté. Domar modellje ezzel
megalapozta azt a kés6bb széles korben elterjedt megkozelitést, amely az alla-
madoéssag alakulasat a gazdasagi névekedés és a finanszirozasi koltségek kap-
csolataban vizsgalja. (Domar, 1944) A szerz6 ugyanakkor az elemzésében val-
tozatlan arszinvonalat feltételezett, igy a nominalis és a real névekedés kozotti
eltérés az 6 modelljében nem jelent meg addssagdinamikai tényez6ként.

Az INTOSAT® 2020-ben kiadott, az adéssagmutatdkrol szol6 utmutatdja szerint
»a leggyakrabban hasznalt mutat6 az ad6ssag/GDP arany alakulasa. Ez a mutatd
az orszag gazdasagi tevékenységéhez kapcsolédd eladdsodottsagi szintet méri”.
(INTOSALI, 2020. 33. oldal) Az OECD allamaddssag-mutatokat ismertet6 kiadva-
nya is kimondja, hogy a GDP-aranyos allamadéssag az allamhaztartas fenntart-
hat6saganak kulcsfontossagi mutatéja. (OECD, 2023) Az egyik Uin. maastrichti
kritérium is erre épiil, amely szerint az allamad6ssadg nem haladhatja meg a GDP
60%-at. Ezzel Osszefliggésben szamos EU-tagallam vezetett be olyan koltségvetési
szabalyt, amely az adllamadéssag/GDP aranyra 6sszpontosit. Magyarorszag is ezek
kozé tartozik. Az dllamadodssag és a GDP hanyadosa, azaz az allamaddssag-mutatd
a magyar allamaddssag-szabaly kdzéppontjaban all. A Magyarorszag Alaptorvé-

3 Legf6bb Ellendrz6 Intézmények Nemzetkozi Szervezete
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nyében rogzitett allamaddssagszabaly kimondja, hogy az allamaddssag-mutat6t
minden évben cs6kkenteni kell, amig az 50 szazalék ala nem csokken. (Ugyanak-
kor az Alaptorvény ez aldl két kivételt is megallapit.)

A 2008-2010-es globalis pénziligyi valsag utdn az EU-orszagok tobbsége
képes volt - legalabb kismértékben - csdkkenteni a GDP-aranyos addssagat, de
a COVID-jarvany forditott hatast valtott ki. (Bricefio, H. - Perote, J., 2020) Egy-
részt a koltségvetési hiany megugrott, ami az allamaddssag jelentés novekedé-
sét okozta, masrészt a real GDP csokkent. A két tényez6 egyiitt a GDP-aranyos
addssagmutatdt csicsra emelte. A szerzék azt is megjegyzik, hogy egyes eurdo-
vezeti orszagokban a deflacié szintén novelte az allamaddssag-mutatét. Cikkiik-
ben az allamadéssag-mutatét befolyasold tényezbket Gsszefoglald tablazatban
az inflaciét ugy mutatjak be, mint az dllamaddssag-mutatot mérsékls tényezot.
Ezzel szemben a jelen cikk éppen azt mutatja be, hogy az inflacié felgyorsulasa-
nak ez a hatasa csak rovid tavon érvényesiil, mivel az inflacié nominalis GDP-t
noveld hatasat idével az allamadoéssag implicit kamatlabanak megemelkedése
részben vagy egészben ellenstlyozza.

Az allamadodssag-mutato és az inflacio alakulasa kozotti
elméleti 6sszefiiggések

A magas inflaci6 koltségvetési hatasainak értelmezésekor nem elegendd kiza-
rélag a monetaris politikai reakcidkat vizsgalni. Botos (2023) hangsulyozza,
hogy a magyar inflacié t6bb belsé és kiilsé tényez6 egyiittes eredménye volt,
és kezelésében a monetaris politika 6nmagaban nem tekinthet6 elégségesnek.
Kutasi et al. (2024) ehhez kapcsolédva arra mutatnak ra, hogy a magas inflaci6
monetaris szigoritassal torténé kezelése jelentGs realgazdasagi és tarsadalmi
koltségekkel jarhat, mikdzben a fiskalis fenntarthatdésdg szempontjai is el6-
térbe keriilnek. E megkozelitések alapjan indokolt az inflaciét nemcsak arstabi-
litasi, hanem koltségvetési és dllamaddssag-dinamikai kérdésként is vizsgalni.

Az 4llamaddssag-mutaté nevezéjében a nominalis GDP all. Ebbdl kovetke-
z6en az inflacié*, pontosabban a nemzetgazdasag egésze arszinvonalanak atla-
gos emelkedése, amit az in. GDP-deflator mutat meg, nveli a nevezd 6sszegét,
ezaltal cs6kkentve a mutaté értékét. Ilyen egyszer(i lenne: ha nagyobb litemben
emelkedik az arszinvonal, akkor cs6kken az orszag eladésodottsdga? Természe-
tesen nem, mivel az aremelkedések az allamad6ssag-mutaté méas 6sszeteviire
is hatassal vannak, példaul az allami kiadasok emelkedésén keresztiil névelhe-
tik az allamaddssagot, visszafoghatjak a gazdasagi novekedést.

T6bb tanulmany is arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az allamad6ssag-muta-
tot csokkent6 hatds akkor jelentkezik erételjesen, amikor az arszinvonal emel-

4 Az inflacié a fogyasztési cikkek atlagos emelkedését fejezi ki, de emellett dragulhatnak a beru-
hazasi cikkek, a kozOsségi szolgaltatasok is, illetve romolhatnak a kiilkereskedelmi csereara-
nyok, amelyek mind névelik a nemzetgazdasag altalanos arszinvonalat.

PENZUGYI SZEMLE, 2026/3 TANULMANYOK 37



kedése gyorsabban jelenik meg a nominalis GDP értékében, mint az allamadds-
sag atlagos finanszirozasi koltségeiben (Fukunaga, Komatsuzaki és Matsuoka,
2019; IMF, 2013). Ezt a mechanizmust a nemzetko6zi szakirodalom az arszinvo-
nal emelkedés egyik rovid tava eladésodottsagot csdkkentd hatasaként fogal-
mazza meg. A szakirodalom ugyanakkor azt is hangsulyozza, hogy ez a hatas
6nmagaban még nem jelent tartés fenntarthatésagi javulast, mivel az arszinvo-
nal emelkedése elé6bb-utdbb kivaltja a kamatok emelkedését, a finanszirozasi
koltségek novekedése pedig ndveli az allamaddssagot. (Fukunaga, Komatsuzaki
és Matsuoka, 2019; Blanchard, 2019).

Az elméleti levezetések ellenére a napi gyakorlatban talalkozhatunk olyan
nézetekkel, amelyek az allamaddssag ,elinflalasat” valds lehetGségnek tiinte-
tik fel, nem véve tudomast az inflaciénak az elad6sodottsagot nével$ hosszabb-
tava negativ hatasairdl. Ennek az egyik oka az lehet, hogy az arszinvonal-emel-
kedés, tobb attételen keresztiil befolydsolja az allamaddssag-mutat6 alakulasat.
Ezek koziil csak kett6t emlitiink meg. Az els6 a koltségvetés elsédleges kiada-
sainak az emelkedése, amely noveli a koltségvetés hianyat és ezen keresztiil
az allamadéssagot. A masodik a kamatszint emelkedése, amely azonban t6bb-
nyire csak id6beli késéssel kovetkezik be. Miért?

Ahhoz, hogy jobban megértsiik a jelenséget, meg kell ismerkedniink az 4lla-
madéssag implicit kamatlabanak fogalmaval, amely az allamaddssag teljes allo-
manyanak atlagos kamatterhét kifejezé mutaté. A szakirodalom azért tekinti az
allamaddssag finanszirozasi terhét jol megragadé mutatéonak, mert nemcsak
az Uj addssaghoz kapcsolédo kibocsatasok aktualis piaci hozamat veszi figye-
lembe, hanem azt szamszer(siti, hogy egy adott idészakban a teljes addssag-
allomany utan ténylegesen mekkora kamatteher jelentkezik a koltségvetéshen
(Escolano, 2010). Az allamaddssagot kiilonb6z6 idépontban, eltérd feltételek-
kel felvett addssagelemek alkotjak, ezért a kordbban alacsonyabb fix kamat-
tal kibocsatott allampapirok, felvett kolcsénok azok lejarataig még mérséklik
az allamadéssag implicit kamatlabat. Minél hosszabb lejaratiak az allamadoés-
sagot finansziroz6 fix kamatozasu eszkozok, annal lassabban kovetkezik be az
allamadéssag kamatszintjének atarazédasa, mig a rovidebb lejarati és a valtozo
kamatozasu addssagelemek nagyobb silya gyorsabb atarazédast eredményez.’

Az implicit kamatlab allamaddssagra gyakorolt hatasa elsGsorban a koltség-
vetés kamatkiadasain keresztiil érvényesiil. Az atlagos kamat emelkedése noveli
a koltségvetés addssagszolgalattal Gsszefliggd kamatkiaddsait és ezen keresz-
til a koltségvetési hianyt. A magasabb koltségvetési hiany pedig az allamados-
sag Osszegének novekedéséhez vezet. A kapcsolddo szakirodalom szerint ezért
a kamatteher alakulasanak kérdéskore az allamaddssag fenntarthatdésaganak
egyik kozvetlen meghatarozé tényezbje. Az Gj allampapir-kibocsatasok hoza-
mai viszonylag gyorsan lekdvetik a monetaris politika szigorodasat (az irdnyadd

5 Ezzel 6sszhangban az IMF is dllamaddssag fenntarthatésaganak értékelésekor abbdl indul ki,
hogy a finanszirozasi feltételek (példdaul a kamatok) valtozasa milyen iitemben és milyen mér-
tékben noveli vagy csokkenti a koltségvetés kamatkiadasait (IMF, 2013).
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kamat emelését), az arszinvonal emelkedését vagy a befektet6i bizalom romla-
sat, ezzel szemben az implicit kamatlab csak fokozatosan alkalmazkodik a mone-
taris kornyezet valtozasaihoz, mivel a fennallé adéssagallomany kiilonb6z6 id6-
pontokban és eltéré kamatfeltételek mellett kibocsatott elemekbdl tevédik dssze
(Abbas et al., 2010; Attinasi and Metelli, 2016). Az atarazodas idéigénye azonban
az egyszer megemelkedett implicit kamat csokkenését is fékezi, mivel az magas
inflaciéval jellemezhet6 id6szakokban kibocsatott magas kamatozasa allampapi-
rok a lejaratukig emelik az atlagos kamatszintet.

Ezen Osszefiiggések tovabbi elméleti magyarazata helyett a tanulmany
Magyarorszag példajan keresztiil mutatja be, hogy a 2022-ben megugro6 arszin-
vonal-emelkedés abban az évben miként konnyitette meg az allamaddssag-mu-
taté csOkkentését, majd az ennek kovetkeztében megemelkedett els6dleges
kiadasok, és kiilondsen a kamatkiadasok kovetkeztében miként sziikiilt be a
magyar koltségvetési politika mozgastere az allamaddssag-szabaly teljesitésére.
Az adatok alapjan még nyilvanvaldbb, hogy az inflaci6 stlyosbitja az eladéso-
dottsagot és kozéptavon fékezi a gazdasagi novekedést.

A szamitasokat magyar adatokkal végeztiik el, de ennek ellenére az empi-
rikus tények alapjan levonhat6 kovetkeztetések minden olyan orszag szamara
relevansak, amely az addssag/GDP hanyadost hasznalja eladésodottsaganak
mutatdjaként.

Médszertan és adatbazis

Az elemzés kiindulasi pontjat Magyarorszag 2022-26-ra vonatkoz6 konvergencia
programja (a tovabbiakban: KP2022) jelenti, amelyet a Magyar Kormany 2022. apri-
lisdban publikalt. Ebben a kormanyzat 2022. évre 8,9 szazalékos inflaciot (HICP-t)
prognosztizalt, mig ténylegesen 15,3 szalékokra ugrott 2022-ben az inflacié.

A tovabbiakban a vartnal magasabb, kiugré mértékd inflacié kdltségve-
tési hatasait a tényleges koltségvetési bevételi, kiadasi és hiany adatoknak a
KP2022-ben prognosztizalt szamoktél valo eltéréseként ragadjuk meg. A tényle-
ges adatoknak a prognézistdl vald eltéréseit - természetesen - nemcsak a vart-
nal magasabb inflaci6 okozhatta, de az inflacié6 megugrasa kozvetleniil vagy
kozvetetten meghatarozé mértékben befolyasolta a koltségvetési folyamatok-
nak a prognozistol eltér6 alakulasat.

A KP2022 adatainak hasznalatat tobb tényez6 is indokolta. Egyfeldl ezek az
adatok az ESA (eurdpai szamviteli rendszer) médszertan szerint keriilnek meg-
hatarozasra, kovetkezésképpen azok nemzetkozi 6sszehasonlitasra is alkalma-
sak. Masfeldl a kdltségvetési adatokat a GDP szazalékdban tartalmazzak, igy azok
egymassal is konnyen Gsszevethetéek. Megértésiikhéz nem sziikséges ismerni a
magyar allamhdaztartds méretét vagy a magyar valuta, a forint arfolyamat. Tovabbi
elény, hogy konvergencia programok a Magyar Kormany hivatalos és nyilvanos
dokumentumai, igy, ha ezeknek az adataival dolgozunk, akkor nem meriilhet fel
az a kritika, hogy az elemz6 sajat becslései torzitasokat tartalmaznak.
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A tanulmany egy masik fontos médszertani eleme, hogy az arszinvonal emel-
kedés allamadodssag-mutatd alakuldsara gyakorolt kozvetlen hatdsanak vizsga-
latdhoz nem a fogyasztéidr-indexet, hanem a GDP-deflatort hasznalja. Ennek a
médszertani indoka az, hogy az dllamaddssag-mutat6 nevezdje a nominalis GDP,
amihez a kozvetlentiil kapcsolddé arindex a GDP-deflator. Az Eurostat meghataro-
zasa szerint a GDP-deflator egy olyan implicit arindex, amely a folybaras és a val-
tozatlanaras aggregatum hanyadosaként adddik, vagyis kozvetleniil a nominalis
és a real GDP viszonyat fejezi ki. (Eurostat, n.d.) Masrészt a vizsgalat tekintetében
a GDP-deflator alkalmazasat a mutaté gazdasagi tartalma is indokolja. Az Euré-
pai Kozponti Bank elemzése rogziti, hogy a GDP-deflator a belfdldon eléallitott
végs6 termékek és szolgaltatasok szélesebb korének arszintvaltozasat méri, igy a
héaztartési fogyasztas mellett a beruhazasok, a kormanyzati fogyasztas és a nettd
export armozgasait is tartalmazza. Ezzel szemben a fogyasztdiar-index egy szl-
kebb, fogyaszt6i kosar alapti megkdzelitést alkalmaz. (ECB, 2016).

A fogyasztéiar-index és a GDP-deflator kozotti kiilonbség kiilondsen olyan
idészakokban valhat érdemivé, amikor a kormanyzat az inflaciét adminisztrativ
eszkozokkel is fékezi. Magyarorszagon a vizsgalt idészakban tobb ilyen intéz-
kedés is érvényben volt, példaul egyes élelmiszerek arstopja, az lizemanya-
gar-sapka, valamint a lakossagi energiaarak szabalyozasa. Ezek az intézkedé-
sek kozvetleniil mérsékelték a fogyasztoéiar-indexben megjelené aremelkedést,
ugyanakkor nem feltétleniil tiikrozték teljes mértékben a gazdasag egészében
érvényesiils, szélesebb arszintvaltozast. Emiatt a GDP-deflator alkalmasabb
mutaté annak szamszerUsitésére, hogy az arszinvonal emelkedése hogyan hat
az allamaddssag-mutatd nevezdjére.

Ugyanakkor a cikkben célszeri mégis az inflacié és az allamaddssag-mu-
tatd Gsszefiiggéseirdl beszélni, mivel mind gazdasagpolitikdnak, mind a mone-
taris politikdnak a célfiiggvényében az inflacié all. Példaul a kormanyzat az
inflaciét visszaszoritd intézkedéseket tett, a lakossagi allampapirok kamatat az
inflacidhoz igazitottak, az irdnyad6 kamatldb meghatarozasanal a Monetaris
Tandcs az inflacié és nem a GDP-deflator alakulasat vette figyelembe. A tanul-
many ezért fogalmilag az inflaci6 és az allamadéssag-mutatd kapcesolatat vizs-
galja, empirikusan azonban a nominalis GDP-re gyakorolt kozvetlen arhatas
szamszertisitésére a GDP-deflatort alkalmazza.

Eredmények

Az ugrasszerii aremelkedés rovidtava koltségvetési hatasai

A KP2022 a GDP-deflator 2022. évi értékére 5,7 szazalékos elbrejelzést, a 2023.
évi értékére 7,3 szazalékos elbrejelzést tartalmazott. Ezzel szemben tényle-
gesen 2022-ben 14,0 szazalékra ugrott, majd 2023-ban 15,0 szazalékos szintre
emelkedett a GDP-deflator értéke.
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Az 1. szamu tablazatban foglaltuk 6ssze, hogy a KP2022-ben milyen kormany-
zati el6érejelzések tartalmazott a koltségvetés folyamatok alakuldsara vonatko-
zban 2022-re, illetve 2023-ra, és ehhez képest a tényadatok mit mutattak.

1. tablazat: A KP2022 eldrejelzései, és azok tényleges alakulasa 2022-ben és
2023-ban (adatok a GDP szazalékaban)

Megnevezés

Forecast - facts Forecast - facts
for 2022 for 2022

Kormdanyzati szektor dsszes

bevétele 41,1 1,8 41,8 1,0
Kf)rn',lanyzatl szektor 0sszes 46,0 31 45,1 46
kiadasa

Kormanyzati szektor hianya 4,9 1,3 3,5 3,5
Kormarlyzatl szektor elséd- 22 12 05 18
leges hidnya

Kamatkiadasok 2,7 0,1 3,0 1,7
Allamadéssag-mutaté 76,1 -2,0 73,8 -0,5

Forras: KP2022 KSH STADAT 21.1.1.17 és KSH EDP-jelentés (2026) alapjan sajat szerkesztés

Az 1. sz. tablazat adatai vildigosan mutatjak, hogy a megugr6, majd magas
szinten maradé aremelkedések koltségvetési hatasai Prokrusztész nagyméret(
agyaban elkovetett szornylségekhezhasonlithatok. Igaz, hogy azaremelkedések
megnovelték a koltségvetés bevételeit, de ennek mértéke meg sem kozelitette
a kiadasok novekedését, kovetkezésképpen a kormanyzati szektor hianya
jelent6sen megemelkedett. Ezt 2022-ben még els6sorban az elsédleges hiany
novekedése okozta. 2023-ban azonban mar a kamatkiadasok ndvekedése a volt a
legf6ébb oka annak, hogy a kormanyzati szektor hianya megduplazédott a KP2022
elérejelzéséhez képest. A KP2022-ben felvazolt kdltségvetési konszolidacié (a
kormanyzati szektor hianyanak gyors mérséklédése) 2023-ban az ellenkez6jébe
fordult, a korményzati szektor hidnya a GDP 7,0 szazalékat tette ki.

Célszert attekinteni, hogy a megugr6 inflaciéo kovetkeztében elsGsorban
milyen tipust koltségvetési kiadasok novekedtek meg (a nominalis GDP ara-
nyaban)®. A 2. tablazat adatai segitenek ebben. A tdblazatban a 2024. és a 2025.
évi tény adatokat is feltiintettiik, mert ezek jol szemléltetik, hogy az inflaci6 tar-
tésan is megnovelte a koltségvetési kiadasok bizonyos tipusait.

6 Mivel a nominalis GDP 2022-ben 18,7 szazalékkal, 2023-ban pedig 14,1 szazalékkal nétt, 6sszeg-
szerlien rendkiviil dinamikusan emelkedtek azok a kiad4sok is, amelyek a nominalis GDP ara-
nyaban nem noéttek.
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2. tablazat: A kormanyzati szektor kiadasainak a KP2022 iltal elorejelzett
és a tényleges kiadasok kozotti eltérés, 2022-re, 2023-ra, 2024-re és 2025-re
vonatkozoéan (a GDP %-aban)

tipusa

Munkaval-
laléijovede- 10,9 -0,6 9,7 0,1 9,5 0,8 8,8 1,9
lem (D.1)

Folyé terme-
16 felhasz- 73 1,3 7,4 1,4 6,8 1,7 6,7 1,8
nalas (P.2)

Tarsadalmi

fiemEmee | 0 | EE R et | 0,3 112 08

Témogata-

sok (D.3) L1 0,7 11 1,6 1,0 1,2 0,9 1,2

Bruttd
alléeszkoz-
felhalmozas
(P.51)

Toketranszfer

kadés(D9) ~ >° 01 41 23 36 2,1 33 1,6

Egyéb

kiadésok = 2,2 2,1 2rs 18 1,9 2,0 2,6

Kamatkiada-

sok (D.41) 2,7 0,1 3,0 1,7 3,0 1,9 2,8 1,0

Osszes

kiadds R =0 45,1 4,6 43,6 3,7 418 55

Forras: KP 2022, KSH STADAT 21.1.1.17 és EDP-jelentés (2026)

A 2. tablazat utolsé sora azt mutatja, hogy a KP2022 el6rejelzéseihez képest
a kormanyzati szektor teljes kiadasa 2022-ben jelentésen, 3,0 szazalékponttal
nétt. A pozitiv eltérés a koltségvetési kiadasok legtobb tipusat érintette. A bruttd
allbeszkoz felhasznalas és a tGketranszfer kiadas a GDP szazalékaban 1ényegében
nem valtozott. Egyediil a munkavallaléi bérekre és a tarsadalmi juttatasokra for-
ditott koltségvetési kiadasok csokkentek a GDP szazalékaban. Ez azzal magyaraz-
hatd, hogy a koltségvetésnek nem volt elegendd bevétele ahhoz, hogy a kozszfé-
raban dolgozok béremelését, valamint a tarsadalmi juttatasokat teljes mértékben
az inflaciéhoz igazitsa. Az alacsonyabb béremelés azonban csak dtmeneti meg-
takaritas volt, mivel a maganszektorban a béremelések kivették az inflaciét, és
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el6bb-utdbb a kizszféra béreinek is 1épést kellett tartaniuk a maganszektor bére-
ivel, elkeriilendé a munkaeréhiany stlyosbodasat a kbzszféraban. A tablazat ada-
tai jelzik, hogy a korrekcidra 2024-ben és 2025-ben is sorkeriilt. 2022-ben a kamat-
kiadasok a GDP aranyaban még alig emelkedtek. Névekedésiik 2023-ban gyorsult
fel, és még tovabb emelkedett 2024-ben (a GDP 4,9%-at tették ki), majd mértékiik
2025-ben a GDP 3,8%-ara mérséklédott, de még igy is 1,0 szazalékponttal maga-
sabb volt a KP2022 altal prognosztizalt mértéknél.

2023-ban a kormanyzati szektor GDP aranyos 6sszes kiadasa a KP2022 elére-
jelzéséhez képest 4,6 szazalékponttal emelkedett. A foly termel6 felhasznalas,
a tamogatasok az egyéb kiadasok és a kamatkoltségek novekedtek jelentésen
a GDP aranyaban. Ezek a koltségvetésnek azok a kiadasai, amelyeknek jellem-
zben kicsi a multiplikativ hatdsa. Emelkedésiik az inflacié kozvetlen kovet-
kezménye volt. Ezzel szemben az elvileg jelentés multiplikativ hatasa bruttd
alléeszkoz felhalmozasi kiadasok és téketranszfer kiaddsok a GDP aranyaban
jelent6sen csokkentek. Leginkabb azért, mert ezeket a kiadasokat kényszertilt
a kormanyzat visszafogni. Kovetkezésképpen az inflacié kovetkeztében jelen-
tésen megemelkedd Gjraelosztasi rata csak csekély addicids hatassal birt a gaz-
dasagi névekedésre. Ugyanez az 6sszefliggés figyelheté meg 2024-ben és 2025-
ben is. Utdbbi évben a bruttd alléeszkoz-felhalmozasok GDP aranyos értéke
mar 2,3 szazalékponttal maradt el a KP2022-ben elérejelzett értékéhez képest.
A szamok azt jelzik, hogy az inflaciénak van (az elemzett id6szakban Magyaror-
szagon volt) a gazdasagi novekedést lassité hatasa, amely mérsékelte az inflaci-
6nak a nominalis GDP-t n6vel6 hatasat.

Visszatérve a hasonlatunkra, azt mondhatjuk, hogy az inflacié 2023-ra
haromféle kiadast (a folyo termel6 felhasznélast, a timogatasokat és a kamatki-
adasokat) nagymértékben megnévelte a GDP aranyaban, azaz ,kinyujtotta ezt a
harom végtagot”, mint egy modern Prokrusztész. Ezen feliil egy negyediknek (a
munkavallal6i béreknek) ,megcsavarta a karjat”.

Csakhogy a magyar gazdasag 2022-ben és 2023-ban még Prokrusztész nagy-
méreti agyaban ,szenvedett”, ezért - bar lathat6 volt’ - még tavolinak tlint
az allamaddssagszabaly nem teljesiilésének kockazata. Az allamaddssag-mu-
tat6é 2022-ben az elérejelzettet messze meghaladd mértékben csdkkent, mivel
a GDP-deflator értéke kozel haromszorosa lett az elérejelzettnek, és ez az alla-
madéssag-mutatd nevezbjét nagyobb mértékben megnovelte, mint a kormany-
zati szektor hidnyanak mintegy 25 szazalékos (1,3 szazalékpontos) emelkedése
az allamaddssagot. 2023-ban a magas GDP-deflator annak ellenére is lehet6vé
tette az allamaddssag-mutat6 csokkentését, hogy a kormanyzati szektor hidnya
a KP2022-ben elbrejelzetthez képest megkétszerezddott.

Felmeriil a kérdés, hogy 2022-ben megugré aremelkedés miért nem vezetett
az allamaddssag-mutat6 hasonlé mértékii novekedéséhez? A kérdés megvala-

7 Lésd Pulay (2024), amely egy 2023 februdr 23-an tartott konferencian elhangzott el6adas szer-
kesztett valtozata.
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szolasahoz a 3. tablazat adatai adnak segitséget. A tablazat az allamad6ssag-mu-
taté és az implicit kamatlab mellett annak a két tényez6nek az adatait tartal-
mazza a GDP szazalékdban, amelyek az allamaddssag-mutatd szamlaléjanak
valtozasat leginkabb meghatarozzak. Az egyik a kormanyzati szektor elsddle-
ges hianya, a masodik a kamatkiadasok alakulasa. (Ezek mellett egyéb tényez6k
is hatnak az allamaddssag-mutatéra, koziiliik a legjelentGsebb a devizaaddssag
atértékel6dése a forint arfolyamanak valtozasa kovetkeztében, de még t6bb
mas tétel is tartozik ide.)

A tablazatbdl leolvashatd, hogy 2022-ben az els6dleges hiany a KP2022-ben
elérejelezetthez képest 1,2 szazalékponttal emelkedett a kamatkiadasok ter-
vezettet meghalad6 névekedése azonban csak minddssze 0,1 szazalékponttal
jarult hozza. Miért? Azért, mert az allamaddssag implicit kamatlaba 2022-ben
a megugroé inflacié ellenére csak szerény mértékben, 3,7 szazalékrdl 4,4 szaza-
lékra emelkedett. Mi van ennek a hatterében?

3. tablazat: Az dllamadéssagrata, az elsodleges egyenleg, a kamatkiadasok,
valamint az implicit kamatlab KP2022 altal elorejelzett és a tényleges érték
kozotti eltérés, 2022-re, 2023-ra, 2024-re és 2025-re vonatkozéan

(a GDP %-aban) és az addssagallomany implicit kamatlaba (%)

Megnevezés | 2022 | a2 |  aoas | o |

KP2022 | tény | KP2022 | tény | KP2022 | tény KP2022 tény

Adossagrata 07 21 23 08 3,4 0,2 3,5 1,1
valtozasa
e [ergee 22 34 05 23 05 02 13 09
egyenleg
Kamatkiadas 27 28 3,0 47 30 49 2,8 38
LiplTeis 37 44 43 7,2 43 72 43 5,3
kamatlab

Forras: KP2022 és Eurostat gov_10a_main (2026) alapjan sajat szerkesztés

Megjegyzés: az implicit kamatlab tény adata sajat szamitas Eurostat gov 10a main (2026) alapjan

A korabban altalanosagban irottakkal Gsszhangban a magyar allamadés-
sagot is kiilonbozé lejaratl, részben fix, részben valtozé kamatozasu kotvé-
nyek (és kisebb mértékben hitelek) finanszirozzak. Kovetkezésképpen az infla-
ci6é névekedésének szakaszaban az dllamadéssag implicit kamatlaba lassabban
emelkedett, mint az inflacid, mivel a fix kamatozasu kotvények kamatlaba nem
valtozott, a hosszabb lejaratu kotvények kamatldba pedig jellemzdéen kevésbé
emelkedett, mint az inflacié. A magas inflacié idején kibocsatott allamké&tvé-
nyeknek azonban magas hozamot kellett biztositaniuk, kiilonben senki sem
vette volna meg azokat. Kiilondsen igy volt ez a lakossagi allampapirok ese-
tében, amelyeket a lakossag 2022. Gszén elkezdett tomegesen visszavaltani,
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mivel hozamuk messze elmaradt az inflaciétol. A visszavaltassal parhuzamo-
san a lakossag azokat az allampapir-sorozatokat kezdte el vasarolni, amelyek-
nek hozama meghaladta a mindenkori inflaciét, ami a kdvetkezé harom évben
szamottevéen megnovelte a kiltségvetés kamatkiadasait. A magyar allamadods-
sag implicit kamatlaba 2023. évben 2,8 szazalékponttal emelkedett.

"

Az inflaci6 2022. évi megugrasanak tovagyliriizé hatasai 2024-ben
és 2025-ben. Hogyan zsugoritja 6ssze Prokrusztész az aldozatat, hogy
beleférjen a kisebb agyba?

2024-ben az inflacio, és ezzel parhuzamosan a GDP-deflator rendkiviil gyorsan
lecsokkent, az implicit kamatlab emelkedése pedig folytatodott. Ennek két, a
fiskalis politikat nagy kihivas elé allit6 hatasa volt. Az els6 az, hogy a GDP-de-
flator és az implicit kamatldb mértéke egészen kozel keriilt egymashoz (csu-
pan 0,4 szazalékponttal volt magasabb a GDP-deflator az implicit kamatlabnal),
azaz megsziint az a kényelmes helyzet, amelyben az allamaddsag-mutatot sza-
mottevé els6dleges hianyt mellett is mérsékelni lehetett. A masodik az, hogy
a kamatkiadasok tovabb emelkedtek, jelentésen rontva a kormanyzati szektor
egyenlegét. E két hatas kdvetkezményeként az allamadbssag-szabaly teljesiilé-
séhez a kormanyzati szektor elsédleges hianyanak megsziintetése, s6t pozitiv
els6dleges egyenleg elérése valt sziikségessé. Emellett a gazdasagi névekedés
felgyorsulasa jarulhatott volna hozza az allamadéssag-mutatd csdkkenéséhez.

Ezzel a kihivassal kormanyzat is tisztdban volt. Ezért Magyarorszag 2023-
2027 évekre vonatkozé konvergencia programjaban (KP2023) azzal szamolt,
hogy 2024-ben, majd 2025-ben is a kormanyzati szektor els6dleges egyenlege
pozitivva valik, és hogy a GDP volumene 4 szazalékkal megnd. 2024 tavaszan
vildgossa valt, hogy 2024-ben irredlis a 4 szazalékos GDP novekedés. Ezért a
kormanyzat 2024 aprilisaban Magyarorszag 2024-2028 évekre vonatkozé kon-
vergencia programjaban (KP2024) 2024. évre mar ,csak” 2,5 szazalékos, gazda-
sagi novekedéssel szamolt, viszont pozitiv (a GDP 0,4%-a) elsGdleges egyenleget
thzott ki célul. A 2025. évet illetéen azonban megmaradt az optimizmus, azaz
a 4,1 szazalékos GDP novekedés elérejelzése. Ennek teljesiilése esetén nulla
els6dleges egyenleg is elegendé lehetett volna az allamaddssag-mutatd csok-
kentéséhez.

A két kormanyzati célkitizés koziil els6ként az elsédleges egyenleg javita-
séra tett er6feszitések kovetkezményeit vizsgaljuk meg, vagyis azt, hogy milyen
tipusa kiadasok viszonylagos (a GDP aranyos) csokkentésével jart egyiitt az
els6dleges egyenleg javuldsa. A 4. tablazat tartalmazza az elemzéshez sziiksé-
ges adatokat.
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4, tablazat: A Kormanyzati szektor kiadasainak tényleges kiadasa 2023-ra,
2024-re és 2025-re, valamint a kiadasok kiilonbsége 2024-2023, 2025-2024
és 2025-2023-ra vonatkozo6an (a GDP %-aban és %pontban)

T P P o e ey
kiilonbség | kiilonbség kulonbseg

Munkavallaléi jovedelem (D.1) 9,8 10,3 10,7

Folyé termel6 felhasznélas (P.2) 8,8 8,5 8,5 -0,3 0,0 -0,3
Tarsadalmi juttatasok 12,0 12,0 12,0 0,0 0,0 0,0
Tamogatasok (D.3) 2,7 2,2 2,1 -0,6 0,0 -0,6
Epr;tlt)é alléeszkoz-felhalmozas 54 44 38 1,0 06 16
T6ketranszfer kiadas (D.9) 1,8 1,5 1,7 -0,3 0,3 0,0
Egyéb kiadasok 4,6 3,7 4.6 -0,9 1,0 0,0
ElsGdleges kiadasok 6sszesen 45,0 42,4 435 -2,6 1,0 -1,6
Kamatkiadasok (D.41) 47 49 38 0,2 1,1 0,9
Osszes kiadas 49,7 47,3 473 -2,4 -0,1 -2,5

Forras: KP 2022, KSH STADAT 21.1.1.17 és EDP-jelentés (2026)

A 4. tablazatbdl leolvashatd, hogy 2023 és 2024. kzott a kormanyzati szek-
tor els6dleges kiadasai 2,6 szazalékponttal mérséklédtek. Leginkabb az un.
egyéb kiadasok csokkentek. Ezek bels6 Gsszetételérdl keveset tudunk. Emellett
folytatodott a brutté alldeszkoz-felhalmozasra és a téketranszferekre forditott
kiadasok GDP aranyos értékének csokkenése. Az energiadrak csokkenésének
koszonhetGen csokkenteni lehetett az energiadrak megugrasa miatt 2022-ben
bevezetett timogatasokat.

Ezt kGvet6en 2025-ben az el6z6 évhez képest a bruttd alléeszkoz-felhalmo-
zasra forditott kiadasok GDP aranyos értéke tovabb csdkkent, ugyanakkor a
téketranszferekre, a munkavallaléi jovedelmekre, valamint az egyéb kiaddsokra
forditott kiaddsok kis mértékben ugyan, de emelkedtek. Osszességében 2025-
ben az els6dleges kiadasok 1,0 szazalékponttal emelkedtek, mig a kamatkiada-
sok nagysagrendileg ugyanekkor mértékben csokkentek, igy az dsszes kiadas
GDP aranyos értéke 2024-hez képest érdemben nem valtozott. Sajnos azonban
az elsGdleges egyenleg tovabbi javitdsanak elmaradasa egyiitt jart azzal, hogy
- mas tényez6k kedvezétlen alakulasa miatt is - az allamaddssag-mutatd 2025-
ben jelentésen emelkedett, az allamaddssagszabaly nem teljesiilt.

Osszefoglaléan megallapithatjuk, hogy Prokrusztész az inflacié mérséklédé-
sénekidGszakabanisalapos munkatvégzett, keményen megvagta a kdltségvetési
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kiadasaikat, és éppen azokbol a kiadasokbdl hasitotta a legnagyobb darabokat,
amelyek a gazdasagi névekedés gyorsitasat szolgalhattak volna.

A fentiek ismeretében nem meglepd, hogy a kormanyzatnak a gazdasagi nove-
kedés 2024., illetve 2025. évi gyors felfutasaval kapcsolatos elérejelzései sem telje-
stiltek. Ma mar tudjuk, amit 2023-ban, illetve 2024-ben csak kockazatként lehetett
megfogalmazni®, hogy a gazdasagi névekedéssel kapcsolatos kormanyzati vara-
kozasok rendkiviil optimistak voltak. Nem szamoltak azzal, hogy a 2022-2023
inflaciés sokk a vallalkozasokat beruhazasaik, a haztartasokat pedig fogyasztasuk
visszafogasara késztette még az inflacié mérséklédését kovetben is. Alulbecstil-
ték annak hatasat is, hogy az allami koltségvetésbdl is viszonylag kevesebb jutott
beruhazasokra, illetve beruhazasok taimogatasara. A gazdasagi névekedés elma-
radasa pedig - més negativ tényezdékkel egylitt - odavezetett, hogy az dllamados-
sdg-mutat6 2024-ben és 2025-ben is emelkedett. Az dllamaddssag-mutatot legin-
kabb befolyasolo tényez6k alakulasat az 5. tablazat foglalja 6ssze.

5. tablazat: Az dllamadéssag-mutatora hato legfontosabb tényezok alakulasa
2022-2025 kozott

Megnavezés mmmm

Real GDP novekedés (%) -0,8

GDP deflator (%) 14,0 15,0 7,6 6,3
Nf)mlnalls GDP novekedés az el6z6 évhez 18,7 141 83 63
képest (%)

Korlmanyzan szektor elsédleges egyenlege a GDP 34 23 02 0.9
%-aban

Kormanyzati szektor egyenlege a GDP %-aban -6,2 -7,0 -5,1 -4.7
Az allamadéssag implicit kamatlaba (%) 4.4 7,2 7,2 53
Implicit kamatlab/GDP-deflator 0,3 0,5 0,9 0,8
Allamadéssag-mutaté (szazalék) 74,1 73,3 73,5 74,6
Az 4llamadéssagmutaté valtozas az el6z6 évhez 21 08 02 11

képest (szazalékpont)

Forras: KSH STADAT 21.1.1.1., 21.2.1.2., KSH EDP-jelentés (2026), Eurostat gov_10a_main (2026) alapjan
sajat szamitas és szerkesztés

Megjegyzés: az implicit kamatlab tény adata sajat szamitas Eurostat gov 10a main (2026) alapjan

8 A Koltségvetési Tandcs és szamos elemzdé mubhely is figyelmeztetett arra, hogy prognosztizalt di-
namikus névekedés elérését kockazatok ovezik. Lasd a Koltségvetési Tandcs véleményét Magyar-
orszag 2024. évi, illetve 2025. évi koltségvetésének tervezeteirdl (Koltségvetési Tandcs, 2023, 2024).
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A tablazat adatai alapjan az alabbi 6sszefliggések emelheték ki.

» A 2022-2023. évi inflacids sokk 2023-t6] kezdve a magyar gazdasagot stag-
nalé palyara szoritotta.

» Az dllamadédssag implicit kamatlaba 2024-re megkozelitette a GDP-defla-
tor értékét, kovetkezésképpen a két mutaté hanyadosa mar csak nagyon
szerény mértékben jarult hozza az allamaddssag-mutat6 csokkenéséhez.

» A korméanyzati szektor elsGdleges egyenlege 2022-ben - elsésorban a
magas inflaci6 kovetkeztében - stlyos hianyt mutatott. A kovetkezd évek-
ben hidba javult az elsédleges egyenleg, a kamatkiaddsok novekedése,
majd magas szintje miatt a kormanyzati szektor egyenlege csak kismér-
tékben javult, a magas hiany - és néhany tovabbi tényezd - miatt 2024-ben
és 2025-ben az allamadéssag gyorsabban nétt, mint a nominalis GDP.

Kovetkeztetések

Az inflacié indokoltan hasonlithaté Prokrusztészhoz, mivel az eladésodottsag
gyors mérséklédésének igéretével rovid tavon kedvezd képet mutathat a fiskalis
folyamatokrol. A nomindlis GDP gyors emelkedése atmenetileg mérsékelheti a
GDP-aranyos allamaddssagot, mikzben a koltségvetési hiany és az allamadoés-
sadg nominalis szintje tovabb ndvekedhet. Ez a hatds azonban nem tekinthetd
tartds vagy koltségmentes addssagesokkentési mechanizmusnak.

A magas inflacié ugyanis a koltségvetési kiadasok emelkedésében, valamint
némi késéssel az allamaddssag finanszirozasi koltségeinek novekedésében is
megjelenik. Kiilonosen fontos, hogy nemcsak az inflicié megugrasat, hanem
mérséklodését is késleltetve koveti az allamaddssag implicit kamatlabanak
alkalmazkodéasa, ezért a kamatkiadasok a dezinflacié idészakaban is tartdésan
magasak maradnak. Ezért az allamaddssag-mutatd tovabbi mérséklése egyre
inkabb az els6dleges egyenleg javitasat igényli, amely a kéltségvetési kiadasok
visszafogasan keresztiil a gazdasagi novekedést is fékezheti.

Fontos hangstlyozni, hogy nem arrél van sz, hogy a magas inflaci6 kedvez
az allamadéssag-mutaté csokkentésének, az alacsony inflacié pedig megnehe-
ziti azt, hanem arrdl, hogy a megugré inflacié ideig-6raig viszonylag kedvezé
feltételeket teremt az allamaddssag-mutaté csokkentése szamara, de ugyan-
ennek a megugro inflacidonak a kdltségvetés elsédleges egyenlegét rontd, majd
a kamatkiaddsokat noveld, a gazdasagi novekedést visszafogd hatdsa éveken
keresztiil megneheziti az allamaddssag-mutat6 csokkentését.

A tanulmany eredményei alapjan az inflaci6 tehat nem tekintheté fenntart-
hat6 addssagesokkentési eszkdznek. A gazdasagpolitika és ezen beliil a fiskalis
politika szamara ezért az inflacié megugrasanak elkeriilése a kedvezd straté-
gia, mivel hiti remény az inflacié tartés addssagrata-csokkentd hatasaban bizni.
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