Baksay Gergely-P. Kiss Gabor:
Gondolatok a magyar adossagszabalyrol® 1

Amennyiben egy fiskdlis szabdly betartdsa egyes periodusokban prociklikus fiskdlis politikdt tesz sziikségessé, az azt jelen-
ti, hogy a fiskdlis politika nem enyhiti a gazdasdg ciklikus ingadozdsait, hanem erésitheti azt, tehdt nem tud eleget tenni
stabilizdldé funkciéjdnak. A magyar adéssdgszabadly vizsgdlata alapjdn azt taldltuk, hogy az addssdgképletbdl a gazdasdgi
ciklus egyes pontjain prociklikus fiskdlis politika adédhat. EbbSl a szempontbdl lényeges eleme a szabdlynak, hogy nem
tiltja azt, hogy finanszirozdsi eszk6zokkel a hidnytdl eltéréen alakitsa az addssdgot az dllamhdztartds. Ez a rugalmassdg
lehetdséget ad a prociklikus fiskdlis politika elkeriilésére, ekozben azonban csokkentheti a fegyelmezett fiskadlis politika

kikényszerithet6ségét.

BEVEZETES

Magyarorszagon a 2012-ben életbe |ép6 Alaptorvény és a
Magyarorszag gazdasagi stabilitasrol szolo torvény (2011.
évi CXCIV. tv., tovabbiakban stabilitasi torvény) egy (j fis-
kalis szabalyrendszert hozott létre, amelynek kozéppontja-
ban az addssag éves valtozasa all, és ergsebb jogkort ad a
megvaltoztatott szerkezet(i Koltségvetési Tanacsnak. Elem-
zéslinkben azt kivanjuk bemutatni, hogy a szabaly szigoru-
saga esetenként prociklikus koltségvetési politikat eredmé-
nyezhet, illetve az addssag kozéppontba allitasa probléma-
kat vet fel, mert az adossag valtozasa a fiskalis politikatol
fliggetlen tényezok kovetkezménye is lehet.

A fiskalis politikat korlatozd szabalyok optimalis esetben
minden olyan tényezére kiterjednek, amelyekre a fiskalis
dontések hatnak, de a fiskalis politika szamara kiilsédleges
tényezékre nem vonatkoznak (Odor-P. Kiss, 2011). Mas sz6-
val olyan modon akadalyozzak meg a fiskalis politika ciklu-
sait, hogy ek6zben nem reagalnak a gazdasagi ciklus hata-
sara, vagyis a fiskalis politika stabilizalo funkcioja érvénye-
siil. Megitélésiink szerint az adossagot kézéppontba allito
fiskalis szabalyok ezen kritériumoknak alapvetéen nem
képesek megfelelni, illetve csak aranytalanul bonyolult és
nehezen szamszer(sithetd kikotések mellett, igy nem
tekinthet6k a legjobb gyakorlatnak. Ennek ellenére tébb
orszag és az Europai Unio (EU) is alkalmaz az addssag szint-

jére vagy valtozasara vonatkozd fiskalis szabalyokat, de sok
esetben csak kiegészitd szabalyként és viszonylag rugalmas
keretben. Mas tanulmanyok is foglalkoztak azzal, hogy a
magyar adossagszabaly bizonyos esetekben nem reagal
megfelelon a gazdasagi ciklusra (nem tompitja hatasat), igy
a ciklust tovabb erésitd, prociklikus hatasa lehet.? Cikkiink-
ben ezt be is mutatjuk.

A jegybanki elemzések a deficit szintjén elvégzik a sziiksé-
ges korrekciokat, hogy a hiany a lehet6 legpontosabban
mutassa a fiskalis dontések hatasat (P. Kiss, 2011). Egyrészt
kiegészitik a hivatalos egyenleget a kvazifiskalis tevékeny-
ségek hatasaval, masrészt kiszlrik a gazdasagi ciklus ado-
bevételekre gyakorolt hatasat. Az adossag szintjén azonban
a kiils6dleges tényezok szlirése problematikus, igy arra nem
keril sor.

A fiskalis szabalyok teljesithetésége szempontjabol fontos,
hogy az elérejelzéseket vezd bizonytalansag is felmérhe-
t6-e. A hiany és az adossag valtozasa eltérhet példaul a
jovében meghozott fiskalis intézkedések hatasara, ez azon-
ban szabalyalapon nem veheté figyelembe. A deficit és
adossag valtozasa viszont a jelenlegi allapotban rogzitett
intézkedések mellett is eltérhet. Ennek legfébb oka a kil-
sOdleges tényezok (pl. ndvekedés és inflacid) alakulasa, de
létezik a fiskalis intézkedések és a kiilsédleges tényezdk
kozott is egy bizonytalan ,sziirke zona”, példaul a helyi

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

" A szerz6k koszonetet mondanak Simon Bélanak értékes észrevételeiért.
2 Balatoni-Téth (2012), P. Kiss (2012).
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onkormanyzatok gazdalkodasa, ahol a fiskalis intézkedések
érvényesiilése nem automatikus. A deficitet 6vez6 bizony-
talansagokat a jegybank korabban fiskalis legyez6abrajan
mutatta be. Az adoéssagra lényegesen nagyobb hatast gya-
korolnak a kiilsdleges tényezdk (P. Kiss, 2012), igy a
bizonytalansagi savok is lényegesen nagyobbak. Ennek mad-
szertana kidolgozas alatt van, de ebben a cikkben még nem
tudjuk bemutatni.

A hianyt nem érint6, de a brutté adossagot befolyasold
bizonytalansagot jelent az a mozgastér, amely egyes finan-
szirozasi tételek, példaul betétek alakitasaban azonositha-
t6. Cikkiinkben ennek a tényezének a hatasaval foglalko-
zunk, mert ez lehetdséget teremthet arra, hogy az adossag-
szabalybol idénként adodo prociklikus fiskalis politika elke-
rilhet6 legyen.

Az elemzés tovabbi részében bemutatjuk, hogy az addssag
valtozasa hogyan oszthatd fel tényezdékre, és ebbdl milyen
adossagszabalyok adodhatnak. Ezt kovetéen targyaljuk a
magyar adossagképlet ettdl valo eltérését és az ebbdl eredd
prociklikus hatast. Végiil bemutatjuk, hogy a finanszirozasi
oldalon megjelené mozgastér e hatast mennyiben ellensu-
lyozhatja.

ADOSSAGVALTOZAS FELBONTASA

Az adossagrata valtozasara hatast gyakorolo tényezéknek
harom - a fiskalis politika felelésségét illetéen - jol elhata-
rolhatd csoportjat kiilonboztethetjilk meg.

1. A fiskalis politikatol fiiggetlen, kiils6 tényez6k csoport-
ja. Idetartozik az allamadossagra fizetendé kamatok
valtozasa, a devizaadossag atértékelédése, a ciklus, a
gazdasagi novekedés és a deflatorok hatasa. Ezen ténye-
z06k egyiittes befolyasa az adossagrata jelentds ingadoza-
sat eredményezheti, amivel cikkiink nem foglalkozik.

2. A diszkrecionalis fiskalis politika. Ez a ciklikusan igazi-
tott elsédleges egyenleg (CAPB) alakulasan keresztiil
ragadhaté meg, amely mutaté az inflacié hatasan kiviil a
tobbi kiils6 tényezét is kiszdri.

3. A pénziigyi eszkozok valtozasa. Az allamaddssag-keze-
lés a deficit és a lejar6 adossag finanszirozasa mellett
szamos diszkrecionalis miiveletet magaban foglal. Ezek
hatasara a brutto addssag valtozasa eltérhet a hianytol,
a kiilonbség pedig a pénziigyi eszkdzok valtozasaban
(AFA) csapddik le. A hiany és adossagvaltozas kozotti
lehetséges eltérések kovetkeztében a bruttd adossag
kiemelése félrevezets lehet a fiskalis politika megitélé-
sénél.

MNB-SZEMLE « 2013. OKTOBER

Miel6tt a fiskalis politika stabilizaldo - a gazdasagi ciklus
ingadozasat mérséklé - funkcidjaval, valamint az addssag-
ratat kozéptavon meghatarozo tényezékkel foglalkoznank,
el6szor roviden bemutatjuk, hogy egy-egy év ténylegesen
megvalosuld adossagvaltozasa hogyan bonthatd tényezék-
re.

Az addssagrata éves alakulasara hat6 tényezok

A koltségvetési egyenleget és az azzal konzisztens finanszi-
rozast kétféle szemléletben lehet meghatarozni. Az els6 a
pénzforgalmi egyenlegb6l indul ki, ez a magyar szabaly-
rendszerre jellemz6. A masodik az eredményszemlélet(i
egyenleget szabalyozza, ez az EU szabalyrendszerében
érvényesiil.

A pénzforgalmi szemléletl deficit az addssag valtozasaval a
tekintetben konzisztens, hogy mindkett6 a tényleges fize-
tés idopontjaban veszi szamitasba az ugyleteket. A nettd
allamadossag atértékelodés nélkiil szamitott valtozasa meg-
egyezik a kormanyzati szektornak az IMF régebbi statiszti-
kai rendszere szerint szamitott (GFS86) pénzforgalmi egyen-
legével, amely tartalmazza a tulajdonosi kovetelések (rész-
vények) értékesitését és vasarlasat is. A pénzforgalmi
egyenleg jelenleg elterjedt és Magyarorszagon is alkalma-
zott definicioja szerint azonban a pénziigyi eszkozok valto-
zasa nem része a deficitnek, igy az a hianyon feliil modosit-
ja az adossagot. A brutto addssag ezenkiviil eltér a nettd
adodssagtol abban, hogy nem része az allami betét és az
allam altal nyGjtott hitelek.

A GDP-aranyos bruttd adossagrata valtozasa a kovetkezé-
képpen irhato fel:

D Deq + F, + AFA, + AFX,
GDP, GDP_ *(1+g+my)

ahol:
D = a brutt6 addssag (hazai fizetéeszkozben),
GDP = a nominalis brutto hazai 6ssztermék,

F = allamhaztartas netto finanszirozasi igénye (pénzfor-
galmi deficit),

AFA = pénziigyi eszkozok valtozasan belll a betétallo-
many és ny(jtott hitelek valtozasa,

AFX = devizaadodssag atértékelédésének hatasa (hazai
fizet6eszkozben),



g = a gazdasagi novekedés realértelemben (szazalék),
m = a brutt6 hozzaadott érték deflatora (szazalék).

Bar az addssag alakulasa a pénzforgalmi deficittel van szo-
rosabb kapcsolatban, de érdemes bemutatni levezetését az
eurdpai unios allamhaztartasi statisztika kozéppontjaban
allé eredményszemlélet(i egyenlegbdl is. Az eredményszem-
lélet a pénzforgalommal szemben abban az idépontban
vesz figyelembe minden tranzakciot, amikor gazdasagi
értéket allitanak eld, atalakitanak, cserélnek, atadnak,
vagy ilyen érték megsemmisiil, ezért az addssag valtozasa-
val az id6beli elszamolasa nincs 6sszhangban. Az eredmény-
szemlélet( egyenleg az (1) képletben szereplokon tulmend-
en olyan tartozasokat és koveteléseket tartalmaz (OFA),
amelyeknek a tényleges pénzmozgasokra nincs hatasuk, pl.
a kifizetetlen szamlak miatt ndvekvd szallitoi tartozast (igy
B = F + AOFA).

GDP, GDP_*(1+ g, +1p)

ahol:
B = eredményszemlélet(i deficit,

AOFA = a pénziigyi eszkdzoknek a AFA nélkiil szamitott
valtozasa, mas szoval a betéten és nyUjtott hiteleken
kiviili kovetelések és adossagon kiviili tartozasok valto-
zasa.

Az (1) és (2) képletben lathato, hogy a bruttd adossag (D)
valtozasa nem magyarazhato meg kizardlag a deficitkatego-
ridk (F, B) alakulasaval, mert tébb mas tényez6 is valtoztat-
ja az adossagot (AFA, AFX). Ezek Gsszefoglald angol neve a
deficit-debt adjustment (DDA). Megallapithatd ugyanakkor,
hogy a fiskalis politikat illetéen ezen elszamolasoknak rend-
szerint nincsen potlolagos informaciotartalma az egyenleg-
hez képest. igy a brutté adossag valtozasa nem tiikrézi jol
a fiskalis politikat, ugyanis atértékeldédés és finanszirozasi
muveletek is érintik, masfelél a kifizetetlen tartozasallo-
many (szallitdi, bér- és adotartozasok) valtozasa nem jele-
nik meg benne. Ebbdl adodik az a konklizio, hogy a nume-
rikus szabalyok kialakitasanal az adossag valtozasa helyett
célszer(i az egyenlegre Osszpontositani, mert az adossag- és
egyenlegszabaly egyiittes alkalmazasa tobbletinformacio
helyett inkonzisztenciat okoz (P. Kiss, 2012).

A tapasztalatok szerint azonban a deficitet érdemes tovabb
bontani annak érdekében, hogy a kiilsédleges tényezék
(gazdasagi ciklus, hozamok) hatasa elkilonithet6 legyen a
fiskalis politika miatt bekovetkez6 valtozasoktol.

B = iD+CAPB+C 3)

ahol:

i = implicit nominalis kamatlab, az éves kamatkiadas
osztva az éves atlagos adossaggal (D),

CAPB = a ciklikusan igazitott els6dleges (kamatkiadas
nélkili) egyenleg,

C = a koltségvetési egyenleg ciklus komponense (a gaz-
dasagi ciklus hatasa az elsddleges egyenlegre).

Amennyiben a fiskalis politika stabilizalé funkcidjat vizsgal-
va a gazdasagi ciklus hatasara koncentralunk, akkor adott
évi GDP-aranyos deficit a kovetkezéképpen irhato fel:

GDP, — GDP*
GDP* )
GDP,

CAB + C, CABc+ ¢
GDP,

ahol:

GDP* = a nominalis brutté hazai 6ssztermék potencialis
szintje,

GDP;— GDP*

op -2 kibocsatasi rés,

¢ = kibocsatasi rés egységnyi hatasa az elsédleges egyen-
legre, vagyis a C ciklikus komponens osztva a kibocsatasi
réssel.

Ha a ciklikusan igazitott egyenleg allando, akkor a ciklikus
komponens alakulasanak megfeleléen ezen érték koriil inga-
dozik a deficit, a fiskalis politika stabilizaldo funkcidja tehat
érvényesiil. Ebben az esetben elkeriilhet6 az, hogy a fiskalis
politika prociklikus legyen, vagyis tovabb névelje a gazdasag
ciklikus ingadozasat. (A potencialis GDP kés6bbi revizidi miatt
a prociklikussag ex post igy sem feltétlenil keriilhet6 el.)

Adoéssagratat kozéptavon meghatarozé tényezok

A nemzetkozi gyakorlatban nem a brutto adossagrata éves
ingadozasat leird (1) és (2) képlet, hanem a kozéptavu adds-
sagdinamika élvez kiemelt figyelmet. Kozéptavon a GDP
potencialis szintje (GDP*) érvényesiil, az atlagos novekedési
item pedig a trendndvekedéssel egyezik (g*). Ebben az
esetben az elsédleges egyenleg ciklikus komponense nulla,
vagyis CAPB = PB. K6zéptavon a deficit kamatkiadas kompo-
nense is stabilizalodik abban az értelemben, hogy a tartos
hozamvaltozasok hatdsa a korabbi hozamszinten felvett
adossag lejaratanak és megujitasanak fliggvényében megje-
lenik a kiadasban. Az addssagra vetitett kamatkiadast kor-
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rigdlva az inflacioval megkapjuk a realkamatratat (r*).
Amennyiben a pénziigyi eszkozok valtozasanak és a deviza-
adossag atértékelédésének nincsen trendje, akkor ezeknek
a tényezoknek a kozéptavl hatasa nulla. Ezen egyszer(sito
feltételek mellett felirhatd az elsddleges egyenlegnek az
adodssag stabilizalasahoz szilkséges mértéke.

PB. _ Diy , 141"
GDP,  GDP,_, ‘1+g (5)

Az (5) képletben szerepld értékek meghatarozasa azonban
korantsem egyszer(i. Sziikség van hozza a GDP potencialis
szintjének és a novekedési litem trendjének, valamint a
ciklikusan igazitott els6dleges egyenlegnek a becslésére,
tovabba a realhozamok tartdsnak gondolt szintjére. E becs-
lések gyakori revizidja jol mutatja, hogy milyen bizonyta-
lansagot hordoznak magukban.

A (4) és (5) képletek Osszekapcsolasaval megallapithato egy
olyan adossagstabilizald ciklikusan igazitott elsGdleges
egyenleg, amely koril a ciklikus komponens ingadozik, és
aminek hatasara az addssag is egy stabil szint koriil mozog.
A gyakorlatban szamos eladdsodott orszag nem elégedhet
meg az adossag stabilizalasaval, ezért nagyobb ciklikusan
igazitott elsddleges tobbletet kell elérni annal, mint ami az
(5) képletbdl adddna. Az 1. abraban egy ilyen esetet hason-
litunk Gssze a magyar adossagszabalybol kovetkezd hipote-
tikus palyaval.

A MAGYAR FISKALIS SZABALY
A szabaly ismertetése

Magyarorszagon a jelenleg érvényes fiskalis szabalyrend-
szert az Alaptorvény és a Stabilitasi torvény hozta létre. A
szabaly szerint a GDP-aranyos bruttd allamaddssag nem
lehet magasabb 50 szazaléknal, illetve ha meghaladja ezt a
fels6 hatart, akkor az Orszaggytilés csak olyan koltségveté-
si torvényjavaslatot fogadhat el, amely az addssagrata
csokkentését tartalmazza. A Koltségvetési Tanacs feladata
megvizsgalni, hogy a torvényjavaslat megfelel-e a szabaly-
nak. A tanacs vétojoggal rendelkezik, ha ugy latja, sériilne
az addssagszabaly. Az Alaptorvény szerint az elvart ados-
sagcsokkentés alol csak kiilonleges jogrend vagy a nemzet-
gazdasag tartds és jelentGs visszaesése idején lehet eltér-

ni.> A stabilitasi torvény a tartds és jelentGs visszaesést a
real-GDP adott évi csokkenésével azonositja.

A stabilitasi torvény tartalmazza az Gn. addssagképletet,
amely az adossag és a hiany legnagyobb megengedett mér-
tékét hatarozza meg a gazdasagi novekedés és az inflacio
fliggvényében, azaz szamszerlen is el6irja a szabalynak
megfeleld fiskalis palyat. A gazdasagi ndvekedéstol fliggdve
tett adossagképletbdl levezethet6 fiskalis politika szimula-
cioink szerint az esetek egy részében prociklikus (pl. vissza-
esést fokozo) hatasu (P. Kiss, 2012), ami hatranyos tulajdon-
sag egy fiskalis szabaly esetében.* E formula csak akkor
lenne ciklikusan semleges képletté atalakithatd, ha az
Alaptorvényben nem szerepelne az addssagrata folyamatos
csokkenésének eldirasa - pozitiv gazdasagi novekedés ese-
tén.

Az alabbiakban egy szampélda alapjan megnézziik (1. abra),
hogy a magyar szabalyrendszer képes-e megel6zni a
prociklikus koltségvetési politikat, viszonyitasi alapul fel-
hasznalva hozza a semleges fiskalis politikat bemutato (4)
képletet.

A magyar adoéssagszabaly prociklikus jellege

A magyar adossagképlet az adott évi novekedési ltem és
inflacio alapjan hatarozza meg a megengedhet6é nominalis
adossagot és az ebbdl levezethetd hianyt:

Dy = D¢y * (1 + m _%gt) (6)

Fontos kovetkezmények erednek abbdl, hogy a (4) képlet a
kibocsatasi résre, a (6) képlet pedig a gazdasag novekedési
litemére lett felirva. Szampéldank alapjan lathato, hogy
amig a (4) képletbdl ciklikusan semleges fiskalis politika
adodik, vagyis a ciklikusan igazitott egyenleg (CAB) kons-
tans, addig a (6) képlet alapjan CAB valtozik, és az esetek
egy részében ez prociklikus fiskalis politikahoz vezet (1.
abra).

A prociklikus peridodusok akkor kovetkeznek be, amikor
pozitiv kibocsatasi rés esetében a ndvekedési iitem megha-
ladja a potencialis Utemet (1. abra az 1-6. idészakban),
valamint akkor, amikor negativ kibocsatasi rés idején a
novekedési litem elmarad a potencialistol (1. abra a 11-15.
id6szakban). Ez kedvezétlen hatasu és egyarant ellentétes

3 Az Alaptorvény szerint az adossagszabalytol csak ,,a nemzetgazdasagi egyensUly helyreallitasahoz sziikséges mértékben lehet eltérni”. Itt a szandék
vélhetéen az, hogy a szabaly érvényesiilni hagyja az automatikus stabilizatorok miikodését, amelyek enyhitik a gazdasagi visszaesést, de nem allitjak
helyre az egyensllyt. Megjegyzendd, hogy a visszaesés a gazdasagi sokk jellegétél fuiggben eltéré mértékben hathat az egyensulyra, igy azt eleve
nem is lehetne szabaly alapu koltségvetési lazitassal automatikusan ellentételezni.

4 Az adossagképletet a 2016. évi koltségvetés tervezésétdl kell alkalmazni.
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Kibocsatasi résen és novekedési ilitemen alapulé adéssagképletek osszehasonlitasa
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a rugalmassag kritériumaval és a 2014-t6l érvényes EU-el6-
irasokkal. Folyamatosan anticiklikus palya csak a (4) képlet-
b6l adodik. Ebbdl kovetkezden viszont levezethetd, hogy
nincsen olyan éves addssagdinamikai képlet, ami egyidej(-
leg biztosithatna az anticiklikus fiskalis politikat és az ados-
sagrata folyamatos csokkenését is - hidba irja az utobbit elé
az Alaptérvény minden évre. Az ellentmondas feloldasaként
az Alaptorvényben meg kellene valtoztatni a folyamatos
adossagrata-javulas el6irasat, amire tobbféle lehet6ség
adodhat.’

A karos hatasu prociklikus fiskalis reakcio ellen a magyar
szabaly egy explicit és egy implicit eszkozt alkalmaz. Az
explicit mentesité zaradék nulla alatti gazdasagi novekedés
esetén megakadalyozza a prociklikussagot, de a gazdasagi
ciklus mas részeiben nem. A szampélda 11-13. periédusaban
példaul a negativ névekedési iitem miatt a szabaly felfiig-
gesztodik. A masik eszkoz csak impliciten szerepel a szabaly-
ban: a koltségvetés a hianyon feliili finanszirozasi folyama-

tokkal képes finomhangolni az adossag alakulasat. A brutto
adossag novekedése nem csupan a CAB valtoztatasaval
keriilhetd el, hanem a pénziigyi eszkozok allomanyanak val-
toztatasa (AFA) révén is, vagyis novekvo nettd adossag mel-
lett. Ez a rugalmassag azonban a masik iranyban is fennall,
és a gazdasagi helyzettdl fuiggetleniil akar fiskalis lazitast is
lehet6vé tehet. Ez nagyobbrészt a kovetkezo fejezet témaja.

A FINANSZIROZASI MUVELETEK
ADOSSAGRA GYAKOROLT HATASA

Ha a deficit mértéke és az annak fedezetéiil szolgald netto
allamadodssag-kibocsatas eltér egymastol, a kiilonbség a
koltségvetés pénziigyi eszkozeinek (finanszirozasi tartalé-
kainak) valtozasaban csapodik le (AFA). Altalanossagban e
harom tényez6bdl barmelyik ketté meghatarozza a harma-
dikat.® A brutt6 allamadodssag valtozasa kozvetlenil nem a
hianytol, hanem a finanszirozastél, az Gjonnan kibocsatott
adossagelemektdl fiigg.

5 A ciklus nevezdn keresztiil jelentkez6 hatasat azzal lehet kisziirni, ha az aktualis kibocsatas helyett a potencialis kibocsatassal torténik az osztas.
A szamlalon keresztiil jelentkez6 hatast azonban csak a deficit ciklikus igazitasa szlrheti ki. A legegyszer(ibb az lenne, ha az 50 szazalékhoz vezetd
adossagpalyat nem az Alaptorvény szabalyozna, azt ugyanis az EU-szabalyok Ugyis meghatarozzak.

6 Az allamadodssag atértékelédése és az addssagban a hianytol eltéréen megjelend, de jellemzden kisebb sulyd tételek hatasatol eltekintve.
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A magyar fiskalis szabalyrendszer nem zarja ki, hogy a
finanszirozasi hatasokat is figyelembe vegyék az allamados-
sag varhato alakulasaban.” A koltségvetési torvényjavaslat
zaroszavazas el6tti jovahagyasa soran a Koltségvetési
Tanacs igy azzal a dilemmaval szembesiil, hogy feltételezé-
seket kell tennie a koltségvetési egyenleg mellett annak
finanszirozasara, vagy - ami ezzel ekvivalens - a pénziigyi
eszkozok valtozasara nézve is (példaul, hogy a nettd
adossagkibocsatas megegyezik a pénzforgalmi hiannyal, és
igy a pénziigyi eszkdzok allomanya nem valtozik).

Az elmdlt évek szamos példat szolgaltattak arra, hogy az
adodssag valtozasa szamottevéen eltérhet a hianytol. Ezek
kozil nagysagrendjiik alapjan két tényezét lehet kiemelni:
az EU/IMF hitelek felvételét és felhasznalasat, illetve a
magan-nyugdijpénztari rendszer atalakitasat.?

A nemzetkozi szervezetek altal nydjtott hitelkeretbdl 2008-
ban nagyobb Gsszeget hivott le a magyar allam, mint amit
rovid tavon felhasznalt, ennek kovetkeztében a brutto
allamadossag a hiany altal indokoltnal a GDP mintegy 5
szazalékaval nagyobb mértékben ugrott meg.? Késébb, ami-
kor az allam felhasznalta a devizabetéteket a hiany finan-
szirozasara, akkor a deficitnél kevesebb (j addssagot kel-
lett kibocsatania, tehat 2009-2010-ben a koltségvetési
egyenleghez képest mérsékeltebben nétt a brutté allam-
adossag.

A magan-nyugdijpénztari rendszer atalakitasa két fazisban
csokkentette az allamadossagot a koltségvetési hiany altal
meghatérozott pélyéhoz képest Egyfel(il a korébban a
magyar allampapirokat az adossagkezelo bevonta, igy azok
osszegével azonnal csokkent az allamadossag. Emellett egy
fokozatosan érvényesiilé tartos hatas is jelentkezik a Nyug-
dijreform és Adossagcsokkentd Alaphoz keriilt egyéb érték-
papirok felhasznalasabol eredéen. Az alap 2011 6ta fokoza-
tosan értékesiti ezeket az értékpapirokat, az ellenértékiik
pedig az allami szamlakra keriil. Ebbdl képes az adossagke-
zel6 a hianyt finanszirozni, és igy a deficitnél alacsonyabb
adossagnovekményt elérni. Az Allamadéssag Kezeld Koz-
pont (AKK) belatasatol fiigg, hogy ezzel milyen mértékben
él, a dontés mogott pedig els6sorban az adossagkezelési
elvek és a piaci koriilmények allnak.

Mindezek mellett szamos ismétlédéen felbukkano, illetve
egyedi elem hat az adossagra a hianyon felil. Ezek kozé
tartozik az Europai Uniotdl érkez6é tamogatasok koltségve-
tés altal torténd eléfinanszirozasa, privatizacios bevételek
felhasznalasa az addssag csokkentésére vagy a jegybanki
kiegyenlitési tartalék feltoltése, ha sziikségessé valik. Végiil
az AKK akkor is eltérhet nettd kibocsatasaval a koltségveté-
si hianytol a kormanyzati betétek terhére, ha a piaci koril-
mények vagy adossagkezelési megfontolasok ezt kedvezo-
nek mutatjak.

Elemzésiink szempontjabdl kiilonos jelentésége van annak,
hogy az adossag és deficit alakulasa az adossagszabaly
betartasa érdekében is eltérhet. Amennyiben példaul az
adossagszabalybol a hiany prociklikus alakulasa kévetkezne,
akkor a szabalynak a finanszirozasi oldal valtoztatasa - pél-
daul betétfelhasznalas - révén is meg lehet felelni.

Jelenleg is van lehetSsége az AKK-nak a koltségvetési hiany-
nal kisebb addssagnovekedést elérni a koltségvetés betétei-
nek és a Nyugdijreform és Addssagcsokkentd Alap eszkozei-
nek felhasznalasaval. Az ilyen iranyd mozgasteret a forint-
és devizabetétek Osszege, valamint az Addssagcsokkentd
Alap eszkozei hatarozzak meg. A devizabetétek allomanya
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7 Az Alaptorvény 36. cikk (4) pontja szerint ,Mindaddig, amig az allamaddssag a teljes hazai 6ssztermék felét meghaladja, az Orszaggydilés csak olyan
kozponti koltségvetésrol szolo torvényt fogadhat el, amely az allamadoéssag a teljes hazai 6ssztermékhez viszonyitott aranyanak csokkentését tartal-

mazza.”

A stabilitasi torvény szerint a kozponti koltségvetésrél szold torvényben osszegszer(ien meg kell hatarozni az allamhaztartas kozponti

alrendszerének, az allamhaztartas 6nkormanyzati alrendszerének és a kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezetek adossaganak a koltségvetési

év utolso napjara tervezett értékét.
8 Ezekrél lasd bévebben MNB (2013).

9 Ugyanakkor a netto allamaddssag kisebb mértékben emelkedett, mert a 2008-ban felvett hitel nagy része devizabetétben keriilt elhelyezésre az allam

szamlain.
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a nemzetkozi hitelfelvétel nyoman ugrott meg, az Addssag-
csokkentd Alap pedig a nyugdijrendszer atalakitasa soran
jott létre. E két hatas kovetkeztében a koltségvetés tulaj-
donaban lév6 betétszamlak és értékesitend6 értékpapirok
allomanya a valsag elétti szint tobbszorosére emelkedett.
2013. jalius 30-an kozel 1500 milliard forint értéki betét és
350 milliard forint értéki értékpapir allt a kozponti koltség-
vetés rendelkezésére. A valsag el6tti szint utal arra a mini-
malis mérték(i finanszirozasi tartalékra, amelyet az AKK
vélhetéen fenn kivan tartani a jovoben is, a julius végén
fennallo tartalékok azonban azt legalabb 1000 milliard
forinttal meghaladjak. A kormanyzatnak a betéteken és az
pes értékpapirjai, részvényei, de ezeket adossagkezelési
célra nem hasznaljak, allomanyuk alakulasa inkabb a kor-
many gazdasagpolitikajatol, tulajdonosi szerepvallalasatol
fligg (a privatizacio csokkenti, a részesedések vasarlasa
noveli).

KOVETKEZTETESEK

A magyar adossagszabaly azt a célt tiizte ki, hogy a negativ
gazdasagi novekedés kivételével minden évben csokkenjen
az adossagrata. Szampéldaval bemutathatd, hogy ez a gaz-
dasagi ciklus egyes szakaszaiban prociklikus fiskalis politika-
hoz vezethet. Ez azt jelenti, hogy a fiskalis politika nem
enyhiti, hanem erésitheti a gazdasag ciklikus ingadozasait,
tehat nem tud eleget tenni stabilizald funkcidjanak.

Cikkiink foglalkozott az adossagszabaly egy masik lényeges
elemével is. Rugalmassagot biztosit ugyanis a szabaly alkal-
mazasanak, miszerint finanszirozasi eszkdzokkel a hianytol
eltéréen alakithatd az adossag. Ezaltal elkeriilhetévé valik
a prociklikus fiskalis politika, ezzel parhuzamosan viszont
csokkentheti a fegyelmezett fiskalis politika kikényszerithe-
toségét.
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