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Az dllamadossdg szerepének
vdltozdsa a kozgazdasdgtanban
és a magyar adossdgkezelés
alapelvei

OsszerocLaLd: A tanulmany a magyar dllamaddssag-kezelés stratégidjat mutatja be, amely az adésségréta és a devizaardny csok-
kentésén valamint a lakossdgi dllampapirpiac fejlesztésének alapelvein nyugszik. Az allamaddssag makrogazdasagban betdltott
szerepének megitélése azonban a kizgazdasagi elméletek oldaldrdl bizonytalan, mert kevés kutatds all rendelkezésre. Az elméleti
irodalom attekintése azért fontos, mert ezéltal joI nyomon kdvethetd, hogy milyen jelent6s mértékben értékelddott fel az dllamadossag
témadja a 2008-as pénziigyi valsag utan. Korabban a makrogazdasagi modelleknek csak eqy sz(ik kirében szerepelt az dllamadossag.
A fejl6d6 orszagok 1982—2003 kozotti valsagai miatt alakult ki a valsagok eldrejelzésével foglalkozd elméleti irodalom, amelyekben
az eladosodottsdg és az dllamadossag szerepet kapott, mint a pénziigyi valsag eldforduldsanak valdsziniségét noveld tényezd. Az
ut6bbi években azonban 0] kutatdsi teriiletek nyfltak meg a hosszy tévon fenntarthat6 ad6ssag, illetve az allamadosségnak a gazdasag
lassitasara gyakorolt hatdsanak témdiban. A magyar dllamaddssag — mint a régio legmagasabb dllamaddssag-rétaja — pedig az empi-
rikus tapasztalatok alapjan az 1990 utdni idGszakban hozzéjarulhatott a lassabb felzarkozashoz, s6t a 2004—2008 kdzotti stagnélashoz,
majd a 2009-es valsag elmélyitéséhez. A magyar dllamaddssag problémajanak lekiizdése, ezért a 2010 utdni gazdasagpolitika fontos
céljava valt, s ezt a folyamatot az ad6ssagkezelési alapelvek és a valasztott eszkdzok tdmogatjak.
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BEVEZETES

Az dllamaddssdg makrogazdasigban betdl-
tott szerepérdl a 2008-as pénziigyi vélsdgot
kovetSen jelentds szemléletbeli valtozds ko-
vetkezett be. Az 1970-es években megindult
nemzetkozi pénziigyi liberaliziciét kovetSen
a fejlédd orszdgok szdmdra megnyilt a lehetd-
ség a kiilsé eladésoddsra mind a magdnszek-
tor, mind az dllami szektor részérdl. A jelentds
eladésoddsi hullimokat azonban t8bbnyire
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salyos vilsigok zdrtdk le, amelyek rdvildgi-
tottak, hogy a kiilsé eladésoddsra, az dllam-
addssdg novelésére épiild gazdasigi novekedés
jelentdés kockdzatokat is hordoz. A gyakorlati
tapasztalatokra vélaszul sziilettek meg azok
a kutatdsok, amelyek az eladdsoddsnak — és
ezen beliil is az dllamadéssdgnak — a pénziigyi
vélsidgok kialakuldsiban és lefutdsiban jdt-
szott szerepét keresték. Ezen a téren jelent8s
elméleti irodalom alakult ki, azonban nem
sziiletett vdlasz a nemzetgazdasigok hosszu
tavu fejlédés szempontjibdl optimalisnak te-
kinthetd addssdgszintjére.



Az Egyesiilt Allamokban indult, majd szi-
mos fejlett orszdgra is dtterjedé 2008-2009-
es pénziigyi valsdg utdn az 4ltaldnos eladdso-
dds, a 2010-2011-es eurévdlsig utdn pedig
az dllamadéssdg szerepe felértékelédott. Szé-
les korben indultak meg kutatdsok az empi-
rikus adatok jraértelmezésérél, hogy aj kap-
csolatokat taldljanak az eladdsodottsdg és egy
pénziigyi vilsdg kockdzata vagy a novekedés
kozote. A ndvekedési hatds bekapcsoldsa pe-
dig megnyitja a lehetdséget annak a kérdés-
nek a megvalaszoldsihoz, hogy mit tekintiink
optimdlis addssdgrdtdnak. Az nyilvdnvald,
hogy a hitelez8k szempontjébdl a csédese-
mény nélkiili, de minél magasabb jovedel-
mezbséget biztosité addssig az ,optimdlis”.
Ezzel szoges ellentétben dll azonban az adott
nemzetgazdasdg érdeke, amely szdmdra az
optimdlis a hossza tévi novekedést legjobban
elésegitd mérték.

Az §llamadéssdg hatdsainak régids tapaszta-
latairél még nem éllnak rendelkezésre elemzé-
sek, de mivel Magyarorszdg dllamaddssdga az
elmdlt negyven évben — néhdny rovid idészak
kivételével — magasabb volt a régié orszdgai-
ndl, ezért az empirikus adatok dctekintése is
tartalmaz informdciét az dllamaddssdg szintjé-
nek hatdsrdl a felzdrk6zds folyamatdban.

Mivel a gyakorlati dllamaddssdg-kezelés a
rendelkezésre dll6 irodalom miatt csak csekély
mértékben tud az elméleti megalapozottsigra
épiteni, a magyar dllamaddssig-kezelést olyan
alapelvekre kell épiteni, amelyek biztositjdk az
osszhangot a kiszdmithatésdg és a rugalmassig
kozote. E hdrom alapelv az dllamadéssdg-rta
és a devizaardny csokkentése, valamint a la-
kossdgi dllampapirpiac fejlesztése. A gazda-
sdgpolitikdn beliil a 2010 utdn visszaszerzett
koltségvetési hitelesség, a tartésan alacsony
koltségvetési hidny, valamint a jegybanki 6nfi-
nanszirozd program is timogatja az addssigcé-
lok elérését. A sikeres addssdgkezelés az dllam-
addssdg biztonsigosabbd tételével jarul hozzd
az dllamadéssdg olcsébb finanszirozdsihoz.
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NEMZETKOZI IRODALOM A VALSAG
ELOTT

A kozgazdasdgtani kutatdsok a 2008-2009-es
pénziigyi, illetve a 2010-2011-es eurévilsig
utdn intenzivebben kezdték keresni az el-
addsodds és a gazdasig kapcsolatait. A ku-
tatdsok madra széles korli irodalmat jelente-
nek, amelyek alapvetéen hdrom téma koré
csoportosithaték. Ezek a pénziigyi valsigok
kialakuldsiban jdtszott szerep, a hosszi tivi
ndvekedésre gyakorolt negativ hatds, illetve az
ad6ssdg fenntarthatésiga.

Az optimdlis adéssdgrita Barro (1974) ko-
rai tanulmdnydra vezethetd vissza, aki az 4l-
lamadéssdg semleges redlgazdasdgi hatdsdt, a
ricard6i ekvivalenciaelvet kérdgjelezte meg.
Indokoldsdban cdfolja, hogy az addfizetdk az
dllamaddssdg  emelkedésével parhuzamosan
visszafogndk fogyasztdsukat és igy noévelnék
megtakaritdsukat a jov6beli adéemelésre szi-
mitva. A Barro (1977) 4ltal vdzolt elmélet az
adéssdg optimadlis szintjérél azonban ritka ki-
vétel maradt. Tanulmdnydnak kévetkeztetése,
hogy az dllamaddssdgot a megtakaritdsok szint-
jének fiiggvényében sziikséges alakitani annak
érdekében, hogy az adéssigbdl finanszirozott
beruhdzdsok emeljék a redlndvekedés sebessé-
gét. Szdmszer(i becslések azonban csak a 2008-
as valsdgot kovetden sziilettek, amelyeket az
errdl az id8szakrol sz616 részben mutatunk be.

A 2008-2009-es nemzetkozi pénziigyi vdl-
sdgot megelézd iddszakban az addssdg és az
dllamadéssdg szintjének kovetkezményeire ird-
nyulé kevés kutatds oka részben az a gyakorlati
tapasztalat volt, hogy a fejlett orszdgokban a
tulzott eladésodds az 1970-es évektsl nem volt
kozponti kérdés. A vildghdbortut kovetd két
évtizedben a fejlett orszdgok kezelhetd szintre
tudtdk csokkenteni az 4llamadéssigukat. Az
Egyesiilt Allamok a II. vilighdbort utén a 100
szdzalék feletti addssdgdt két évtized alatt 60
szdzalék ald csokkentette. Az 1980-as évektdl
Eurépédban az eurd bevezetéséhez sziikséges dl-
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lamadédssdg-kritérium az addssdg 60 szdzalék
ald csokkentését kovetelte meg. Néhdny fejlett
orszdgban jelentkezett csak a tdlzott eladédso-
dds. A svéd (1993), illetve a japan (1990-t8l
napjainkig) eladésodds problémadja inkdbb ki-
vétel volt. A két orszdg addssdgpalydja rdaddsul
eltér8en alakult. Svédorszdg a pénziigyi vdl-
sdgban elért 90 szdzalék feletti dllamaddssdg-
ratdt a kovetkezd tiz év alatt sikeresen csok-
kentette a fejlett orszdgok kozott alacsonynak
szdmitd 40 szdzalékos szintre. Japdn pedig az
1989-1990-es pénziigyi vélsdg ota eltelt 25
évben emelkedd addssdgpédlya mentén elérte a
példa nélkil allé 230 szdzalék feletti dllamdés-
sdg-ratdt és mindeziddig elkeriilte a szuverén
addssdgvalsdg veszélyét, bar a novekedés ala-
csony szinten maradt.

Az dllamadéssdg fenntarthatésdganak kér-
dése ezért a 2008-as fejlett orszdgokat is érintd
pénziigyi valsdgig a fejléd orszdgokra szikiilt.
A ’80-as és ’90-es évek pénziigyi liberalizdcidja
megnyitotta a lehetdséget a fejlédd orszdgok
elétt jelentSs Osszeg kiilsd forrdsbevondsra.
Az eladésoddsi periddusok utdn koévetkezd
pénziigyi valsigok — mint a latin-amerikai
1982-ben, az dzsiai 1997-ben vagy a késébbi
orosz, brazil, argentin, torok valsigok — révi-
lagitottak arra, hogy az eladésodds tdlzott mé-
reteket is Slthet és a kiilsé addssdgra alapozott
névekedés problémdkat is okoz.

A tejlédé orszdgok sorozatos valsdgaira vila-
szul a kutatdsok is elkezdték vizsgdlni a pénz-
tigyi vélsdgok és az eladésodds kozotti kapceso-
latot. A tanulmédnyok azonban elsésorban az
eladésoddsnak a vélsdg kialakuldsdban jdtszott
szerepére fokuszdltak. Egyrészt keresték azokat
a makrogazdasigi véltozékat, amelyek a vilsig
kialakuldsiban kimutathatéan fontos szerepet
jdtszanak, illetve olyan modelleket épitettek,
amelyek egy pénziigyi vdlsig bekovetkezésé-
nek valészintiségét becsiilték. Ezeket dgyneve-
zett ,korai figyelmeztetd modelleknek” (early
warning systems) nevezték. (Kaminsky — Saul
— Reinhart, 1998)
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Annak ellenére , hogy az eladésodds — mint
egy vilsdgot el6idézd tényezd — kimutathatd
volt, addssdgvélsdg hidnydban a fejlett orszd-
gokat ezekkel a modellekkel nem vizsgdltdk
(Lestano — Jacobs — Kuper, 2003). Réviden a
tejlédé orszdgok valsdgaiban a tdlzott eladd-
soddst, elsésorban a kiilsé addssdgot, mint
eredend§ bunt (original sin) — értelmezték, de
a kovetkeztetések megmaradtak a vélsdg ki-
alakuldsiban, majd a korrekcié faziséban vald
szerepénél (Eichengreen — Hausmann, 1999;
Eichengreen — Hausmann — Panizza, 2002).

Erdekes kérdés, hogy a kutatdsok miért
nem léptek tdl a vilsdigmodelleknél, és miért
nem vilt az optimdlis addssdgszint is fon-
tos témdvd. Nyilvdnvaléan az optimilis és a
fenntarthaté adéssdgszint eltér egymdstdl. Az
optimdlis addssdgszint nem lehet magasabb,
mint a fenntarthatd, hiszen ebben az esetben a
fenntarthatatlan adéssdgpélya az dllamcsédhoz
vezetd utat jelenti. Az optimdlis addssdgszint
arra a kérdésre adna vilaszt, hogy egy adott or-
szdgnak az addssdgot csokkenteni kell-e vagy
engedheti emelkedni annak érdekében, hogy
a fejlédés gyorsabb legyen. Az optimdlis adds-
sdgrata kérdése ezért alapvet8en mond ellent
annak az 1990-es években sokszor hangozta-
tott kozgazdasdgi tételnek, miszerint a fejld-
d§ orszdgok alultkésitettsége miatt elényds
szdmukra a kiilsé adéssdg felhalmozdsa, mert
igy tobb beruhdzis valésulhat meg és a no-
vekedés gyorsabb lehet. Az természetesen el-
vitathatatlan, hogy a kiilsé pénziigyi forrasok
segithetnek a beruhdzdsi szint emelkedésében,
de amennyiben a névekedés nem termeli ki a
kiilsé addssdg torlesztéséhez szitkséges forrdso-
kat, gy az eladésodottsdg emelkedik. Ha ez
a folyamat tartés, ugy idével szitkségképpen
az addssdg fenntartatlannd vélik és dllamcsd
veszélye alakul ki, igy végs6 soron az orszdg
elébb-utébb a Nemzetkozi Valutaalap pénz-
ligyi segitségére szorul, amelyet csak a valuta-
alap dltal elfogadott gazdasdgi program alap-
jan kap meg.



Fontos kérdés, hogy az optimilis addssdg-
szintet a hitelezd vagy az adés szempontjdbél
vizsgéljuk-e. Nyilvdnval, hogy a hitelez8k
szempontjib6l az dllamaddssigon elérhetd
minél magasabb jévedelmezdség, azaz hozam
az ,optimdlis”, feltéve, hogy a csédesemény-
re nem keriilt sor, azaz az addssdgszolgdlat —
kamat és torlesztési teher egylittesen — min-
den koriilmények kozote megvaldsul, végsd
esetben a Nemzetkoz Valutaalap programja
mentén. A hitelez8i szempontbdl optimadlis
addssdg azonban nem azonos az adott nem-
zetgazdasdg szdmdra optimdlis addssdgszinttel.
A nemzetgazdasdgilag optimalis addssdgszint
az adott orszdg hosszii tdva fejlédése szem-
pontjibdl optimilis.

A fejlédé orszdgok pénziigyi valsdgai mi-
att a fenntarthatdsigi téma mellett érdemes
dteekinteni az elméleti irodalmat is ebbdl az
id8szakbdl. A 2008 és 2011 kozotti nemzet-
kozi pénziigyi vilsdgok eldtt a kozgazdasdgi
elméletekben az eladésodottsdg szintje [énye-
gében nem kapott szerepet. A fédrama koz-
gazdasdgtanban elterjedt termelési fiiggvényre
alapozott vagy a redlnovekedést utdlag rovid
(ciklikus) és hosszti tdva (potencidlis) kom-
ponensekre szétvélasztd novekedési modellek
nem tartalmaztak adéssdgszintre vonatkozd
véltozét, igy az elad6sodds kovetkezményeirdl
sem adtak informdiciét. Annak ellenére sem
vélt az dllamadéssdg a modellek részévé, hogy
a koltségvetési hidny pro- vagy anticiklikus
jellege, ciklikus igazitdsa széles korben vizsgale
teriilet. A ciklikus és hosszd tdvi, potencidlis
ndvekedési komponensekre bontdshoz alkal-
mas redlizleti ciklusok elméletére alapozott
névekedési modelleket példdul a jegybankok,
nemzetkozi intézmények, befektetési elemzé-
sek széles kore haszndlja a redlgazdasdgi no-
vekedés utdlagos szétbontdsira a ciklikus és
potencidlis komponensre (Jahan — Mahmud,
2013; ECB, 2011).

Az illamadéssdg jellemzdi és makrogazda-
sdgi hatdsai azonban a 2008 el8tti idészakban
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lényegében kimaradtak a kutatdsok ldtokoré-
bél, a mar emlitett fejlédd orszdgokra vonat-
koztatott fenntarthatdsdgi kérdés kivételével.

A viélsigot megelézden az eladdsodds szere-
pérdl a legmesszebbre a pénziigyi szektor mu-
tatdinak bekapcsoldsdval, az ,,akcelerdtorhatds”
hipotézisére ¢épiil6 modellek (Bernanke —
Getler — Gilcherist, 1999) jutottak. Ezek I¢-
nyege, hogy a pénziigyi szektor tdlzott kocké-
zatvallaldsa, az altalanos eladésodds mértéke
stlyosbithatja és gyorsithatja a pénziigyi vél-
sdgot . Ezekben a modellekben sem szerepel
azonban a tulzott eladésodds hossza téva hatd-
sa a gazdasdgi novekedésre, illetve mint pénz-
tigyi vélsdgot kivalté ok az akcelerdtorhatds
mellett.

NEMZETKOZI IRODALOM A VALSAG OTA

A 2008-ban elindult nemzetkézi pénziigyi
vélsdg utdn az eladésodottsdg, majd a 2010-
ben elindult eurévélsig utdn az dllamadéssig
0j megkozelitésbe keriilt. A kezdeti kutatdsok
a makrogazdasdgi kapcsolatok, hatdsok lehetd
legszélesebb kori feltdrdsa érdekében elészor
hosszi tévi empirikus adatokbdl, egysze-
rd statisztikai mutatok alapjin igyekeztek az
addssdg gazdasigi szerepét Uj alapokon vizs-
gélni. Az empirikus kutatdsok eredményei
aztdn szdmos Ujabb kutatds témdjévd vélrak,
elkezdddott a kovetkeztetések Skonometriai
eszkozokkel torténd alaposabb tesztelése, a
formalizdlt modellek alkalmazdsa, az ok-oko-
zati Osszefiiggések ellendrzése.

A kozép- és kelet-eurdpai orszdgokra vo-
natkozdlag azonban nem késziiltek olyan
vizsgélatok, amelyek timpontot adndnak az
eladésoddsnak a régié gazdasdgira gyakorolt
szerepérdl. Ebben valészintileg szerepet jétszik,
hogy mig a fejlett orszdgokra hosszu tdva idé-
sorok is rendelkezésre dllnak a hasznalt makro-
gazdasdgi mutatokbél, addig a régié orszdga-
ira a rendszervéltdst kovetd rovidebb iddszak
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adatai 4llnak megbizhatéan rendelkezésre,
rdaddsul a fejlédd orszégokhoz képest keve-
sebb orszdgrdl, igy a statisztikai-ckonometriai
elemzés nagyobb bizonytalansdgot hordoz.

Néhany kormdnyzati pénziigyi vezet6tdl ol-
vashattunk olyan véleményt, hogy az az ad6s-
sdg fenntarthatd, amely egy pénziigyi vélsig
mellett is problémamentes. Fejlédé orszdgok-
ndl ez 40 szdzalék koriili méreék lehet.

A 2008-2009-es pénziigyi vélsig azon-
ban ,4j helyzetet teremtett, sok szempontbél
at kellett értékelni a vélsdgokkal kapcsolatos
ismereteket” (Magas, 2011). Uj kutatdsok
indultak az adédssdgvalsdg jellemzdinek és
makrogazdasdgi hatdsainak feltirdsdhoz. Kez-
detben ezek hossza id8sorok alapjdn, néhdny
éves id8szakokra szdmitott dtlagos addssdg- és
ndvekedési mutatdk kozotti linedris és nem-
linedris kapcsolatot igyekeztek kimutatni. Az
empirikus tapasztalatokat 6sszegy(ijtd kutatd-
sokat részben ezeket teszteld, illetve kiegészitd
okonometriai modelleket haszndlé vizsgalatok
késziiltek.

Az §llamadéssdg mellett a magdnaddssiggal
egyiitt szimitott eladésodds dltaldnos tenden-
cidjdnak leirdsiban kiemelendd Schularick —
Iaylor (2009) tanulmdnya, amely 1870-2008
kozotti adatokat gydjeote dssze a fejlett orszd-
gokrél. A tanulmdny legfontosabb kévetkez-
tetése, hogy a mdsodik vildghdborat kovetd
idészakban a redlgazdasigi novekedés a fejlett
orszigokban jelentdsen felgyorsult, de ez el-
addsoddsi folyamattal is pdrosult. Az idészak
negyven éves dtlagdt tekintve a teljes adéssig
redlértéken évi dtlagban 8,5 szdzalékos méreék-
ben béviilt, ami jelentésen meghaladta a 3-4
szdzalék kozotti redljovedelem-bdviilést annak
ellenére, hogy utébbi térténelmi Gsszevetés-
ben igen gyors novekedésnek szdmit. Ennek
kovetkeztében a banki eszkozok dllomdnya a
brutté hazai termék ardnydban a II. vildgha-
bortt megelézé 70 éves idSszakban jellemzd
50-100 sz4zalék kozocti éreékérdl, 1945 utdn
200 szézalékra emelkedett.
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Ebbél jol latszik, hogy az elmdlt évtizedek-
ben, de kiilondsen a’70-es évek pénziigyi libera-
lizdcidja 6ta jelen volt egy eladdsoddsi folyamat
a fejlett orszdgokban, amely a 2008-2009-es
vélsdg sordn megakadt és ezt kdvet8en tobb
orszigban az eladésodottsdg leépiilése indult
meg. Ez az, Ugynevezett deleveraging folyamat,
amelyet a jegybankok a gyakorlatilag nulla
szintre csdkkentett kamat eszkdzének kimerii-
lése utdn nem konvenciondlis eszkozokkel is
igyekeztek lassitani, illetve hitelnovekedést el-
érni. Az dllamadéssdgot tekintve azonban csak
néhdny orszdgban beszélhetiink csokkenésrél.
Eurépdban Németorszdg ért el kiegyenstlyo-
zott koltségvetést, azaz nulla koriili egyenleget
és a novekedés gyorsuldsit forditotta még né-
hdny orszdg az addssdgrata csokkentésére. Az
utébbi folyamat indult meg Magyarorszdgon is
a 2010-es kormanyvéltist kovetden.

Schularick és Taylor emlitett tanulmdnya
az addssdgot pénzmennyiségi mutatdkra ér-
telmezte, elsésorban azért, mert ezek az ada-
tok alltak rendelkezésre ilyen hosszt id4tdvon
és tobb fejlett orszdgra. A kutatds kimutatta,
hogy a vildghdbortt kévetd idészakban a no-
vekedés dtlagos értéke magasabb volt, mint
kordbban, de a ciklikus visszaesések egyre
mélyebbek lettek annak ellenére, hogy a gaz-
dasdgpolitika aktivan beavatkozott a folyama-
tokba. Ezt tobb tényezdvel igyekeznek magya-
rdzni, kdztiik azzal is, hogy a pénziigyi szektor
méretének noévekedése a hiteldllomdnyok
mindségét, rejtett kockdzatait is rontotta, és
igy a pénzigyi krizisek elmélyitik a vilsdgo-
kat. Nem zdrjdk ki annak a lehet8ségét sem,
hogy a pénziigyi szektor prociklikussdga 6n-
magiban is el6idézdje lehet egy valsdgnak, ha
a fellendiilés szakaszaban tdlhitelezés, talzott
kockdzatvillalds valésul meg. Osszességében
felmeriil a kérdés, hogy a ciklikus visszaesések
tompitdsdra és a novekedés visszadllitdsira al-
kalmazott eszkozok koziil a hitelezés 6sztonzé-
se, a pénzmennyiségi mutaté és az dllamados-
sdg-rata emelkedése dtmenetileg javitja ugyan



a redlndvekedés pdlydjét, de ugyanakkor a
mind nagyobb eladésodottsdg hosszabb tdvon
fékezd tényezéként is hat. Ugyanakkor a né-
vekvd eladdsodottsdgbdl eredd stlyosabb ko-
vetkezmények, a mélyebb ciklikus visszaesések
és lassabb kildbaldsok egyre kevésbé hatékony
eszkozzé alakitjdk az eladdsodds drdn torténd
gazdasdgi névekedést 6sztonzd politikit.

Az dltaldnos eladésodottsigndl a szlikebb
dllamadéssdg szerepének kutatdsiban Reinhart
és Rogoff (2008, 2011a) kovetkeztetései igye-
keztek 4j megkdzelitésben tdrgyalni az dllam
eladésoddsdnak kovetkezményeit. Kurtatdsa-
ik egyrészt az dllami szektor eladésoddsdnak
a pénziigyi vélsdgok kialakuldsdban jdtszott
szerepét, mdsrészt forditott irdnyban a kibo-
csdtds visszaesésének — mint a fenntarthatatlan
dllamadéssdg — okozéjdt, harmadrészt pedig
az addssdg hosszt tdvi gazdasdgi novekedést
fékezd hatdsit elemzik.

A novekedési hatds esetében fontos kii-
szobértéknek taldltdk az dllamaddssdg-rata 90
szdzalékos szintjét, abban a tekintetben, hogy
az ez alatti addssdgrétdndl nem mutathat6 ki
a gazdasigi novekedésre gyakorolt negativ
hatds. A novekedésre gyakorolt szdmszerd ha-
tast tekintve 1 szdzalékpontos negativ hatdst
kaptak a tizéves dtlagos névekedés értékében
a 90 szdzalékos kiiszobérték felett, de azt nem
vizsgaltdk, hogy ez a kapcsolat véltozik-e a kii-
sz0bérték feletti tartomdnyban.

Kovetkeztetésitk gyorsan népszerd lett
nemcsak a kdzgazdasdg-tudomdny, de a széle-
sebb kozvéleményben is, de nem eredeti jelen-
tésében. Az idézetek tgy interpretdltak a 90
szdzalék feletti dllamaddssdg-rata kiiszobéreék
jelentéségét, hogy e folott olyan fenntartha-
tatlan addssdgpdlya alakul ki, amely visszafor-
dithatatlan (point of no return). Ez az éllitds
azonban ebben a formdban nem szerepel a
Reinhart és Rogoff dltal irt cikkekben, hiszen
bar az édllamcsdd és destrukeurdlds valdszind-
ségét kimutattdk e kiiszobéreék feletti eset-
ben, azt részben csak a gazdasigi novekedés
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lassuldsdval hoztdk osszefiiggésbe. A pénziigyi
szektor negativ reilkamatokon t6rténd nyo-
mids ald helyezésével pedig példdt hoztak arra
is, amikor sikeresen csokkentették az allamok
az addssdgukat a 90 szdzalékos kiiszobértéket
meghaladé szintrdl is. A fejlédé orszdgokndl a
kiilsé addssdgra szimitottak hasonlé kiiszobér-
téket és 60 szdzalékos adssdgrdtandl mutattak
ki szignifikdns novekedésre gyakorolt hatdst.

Az 4llamadéssdg-rta gazdasdgi novekedés-
re gyakorolt hatdsiban egy adott kiiszobérték
szerepét mds tanulmdnyok is vizsgaltdk. Caner
— Grennes — Geib (2010) a fejlett orszdgokra
77 szdzalékos, a fejlddd orszdgokra pedig 64
szdzalékos kiilsé adéssdgra — nem az dllam-
addssdgra — vonatkozé kiiszobértéket taldltak,
amely felett jelentdsen lecsokken a gazdasdg
novekedése. Kumar és Woo (2010) az 1970 és
2007 kozotti idészak fejlett és fejlédd orszdga-
it vizsgdlva az dllamadéssdg-rita szintjére ké-
szitett becslést és 10 szdzalékponttal magasabb
addssdgratdnal 0,2 szdzalékponttal lassabb no-
vekedést mutattak ki.

Az addssdg és a novekedés kozotti Gsszefiig-
gésrdl azonban céfolatok is sziilettek. Herndon
(2013) alapvetden megkérddjelezi Reinhart és
Rogoff eredményeit a hosszt tdva idésor pon-
tatlansdga miatt. Az eladésodds és novekedés
kozotti ok-okozati Osszefiiggést, illetve a kii-
sz0bérték kitlintetett szerepét pedig tobb for-
madlis 6konometriai teszttel cifoltdk (Panizza
— Presbitero 2013, Egert, 2013). Hozzd kell
tenniink, hogy Reinhart és Rogoff egyértel-
mien megfogalmazza, hogy nem zdrjék ki az
ok-okozati kapcsolat problémdjdt, de nem ki-
véntak erre vonatkozé kutatdst végezni.

Az eladdsodds és a novekedés kozotti kap-
csolat endogén jellege okozta kihivést, tehdt a
kutatdsok sem tudtik egyértelmiien kezelni.
Természetszertleg az eladésodds folyamata hat
a redlgazdasdgi kibocsdtdsra és mivel az adds-
sdgrita nevezdjében a kibocsitds valamilyen
mutatdja szerepel, igy a gazdasdgi novekedés
alakuldsa az addssdgrata értékére visszahat.
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Az endogenitist Reinhart és Rogoft kutatdsai
az ok-okozati Gsszefiiggést a mésik irdnyban is
vizsgaltak, azaz hogy a redlgazdasdgi kibocsdtds
visszaesés utdn megnd-e a szuverén addssigval-
sdg kockdzata. Azaz a kibocsdtds alakuldsa ho-
gyan hat az adéssdg fenntarthatésdgira. Elmé-
letben nyilvdnval6, hogy a névekedés lassuldsa
vagy a kibocsdtds visszaesése fenntarthatatlannd
tehet egy magasabb novekedés mellett fenn-
tarthat addssdgpalydt. Az empirikus adatok-
ra épulé vizsgdlatokban tgy taldledk, hogy egy
pénziigyi valsdg okozta lassulds vagy recesszid
bekodvetkezésétdl szdmitott hdroméves iddsza-
kon beliil az dllamadéssig-vélsdg eléforduldsa
valdszini. Szdmszer(sitve az 1977-1998 kozot-
ti id8szakban a bankvélsdgokat kévetden az dl-
lamadéssdg-rita dtlagosan 84 szdzalékkal, 2007
utdn viszont mdr 134 szdzalékkal emelkedett
meg, de a magasabb eladésodds nem minden
esetben jdrt egylitt szuverénaddssdg-valsiggal.
A pénziigyi vélsdgok tehdt dltaldban emelték az
dllamaddssdg-ratdt és emelkedett az dllamadés-
sdg-vélsdg el6forduldsinak valdsziniisége is.

A 2010-2011-es eurd vélsdg utdn Taylor
mids szerz8tdrsakkal egylittmiikodve megvizs-
gilta az dllamadédssdg szerepét is a pénziigyi
vélsigban (Jordd — Moritz — Taylor, 2014).
Azt taldledk, hogy az dllamaddssdg szintje 6n-
magiban nem szignifikdns eldrejelzdje egy
pénziigyi vélsdgnak, de a teljes addssdg mellé
az 4llamadéssdg szintjét is bevonva a magya-
razé viltozék kozé, az dllamaddssdg magas
szintje noveli az esélyét egy vélsdg kialakuld-
sanak. Magas dllamadéssig mellett a magén-
addssdg emelkedése hamarabb okozhat vélsa-
got, mint alacsony dllamaddssdg mellett. Ez a
tanulmdny tehdt a kordbbi fejlédé piacok early
warning system tanulmdnyaihoz hasonléan az
dllamadéssdgnak a pénziigyi valsdgok kiala-
kuldsiban jatszott szerepét vizsgalta. Ujszerti
kovetkeztetésitk még, hogy nem elsésorban az
addssdgrata szintje, hanem a trendjében beks-
vetkezd gyorsulds az, amely egy pénziigyi val-
sig bekovetkezését elére jelezheti.
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A pénziigyi valsigok és az eladésodottsdg
kapcsolata, illetve a hosszti tévi novekedés és
az addssdgszint valamely kiiszobéreéke kozot-
ti kapcsolaton tdl az optimdlis addssdgritdra
kevés kutatds késziile. Checherita — Westphal
— Hallatt — Rother (2012) példdul 43 szdzalék
és 63 szdzalék kozotti dllamaddssdg-ratdt taldle
optimdlisnak a redlgazdasigi novekedés tite-
mének maximalizdldsihoz.

EMPIRIKUS TAPASZTALATOK
A KOZEP-KELET-EURGPAI REGIOBAN

A szakirodalom kevéssé targyalja a régié eladé-
soddsdnak tendencidjit és kovetkezményeit.
A legitfogébb munkdnak az MNB miihelyta-
nulmdnya tekinthetd, amely a valsdg elStt azzal
szdmolt, hogy az eladésodds egyes balti orszd-
gokban lehet fenntarthatatlan, a tobbi orszdg-
ban inkibb trendszertinek, de a novekedés és
csokkend kamatszint mellett fenntarthaténak
nevezheté (Bethendi — Czeti — Kreké — Nagy
— Palotai, 2005). A késdbbi valsdgok kovetkez-
ményei azonban rdmutattak, hogy jelentds kiil-
s pénziigyi és redlgazdasigi sokkhatds esetén
tobb orszdg is vélsdgba keriilt a régidban, kii-
16nosen példdul Magyarorszdg, amely els6ként
fordult az IMF-hez az EU orszdgai koziil.

A régiéban ugyanakkor megfigyelhet$ volt
mind a 2008-2009-es nemzetkodzi, mind a
2010-2011-es eurdvélsdg sordn, hogy a na-
gyobb adéssiggal rendelkezd orszdgok recesz-
szidja mélyebb volt. Empirikus alapon tehdt
feltételezhetd, hogy van kapcsolat az eladd-
sodds és a gazdasdgi novekedés kozote. Ezt
értelmezhetjitk dgy, hogy az adéssigteher a
visszaesés és a fellendiilés id8szakdban is ,stly-
ként hazza vissza’a gazdasdgot. A novekedés
ciklikus alakuldsdn tdl felmeriil a kérdés, hogy
a hosszu tavy, trendszerli névekedésre is gya-
korol-e hatdst az eladésodottsdg szintje.

A régi6 uniés felzdrkézdsa 1990-et kove-
téen minden orszdgban adott mértékben, de



jelen volt. A redl és a nominilis konvergencia
kapcsolata a 2004-2013-as évek dtlagdban
erds kapcsolatot mutat az unié egészében, s ez
aldl a régié sem kivétel.

A felzdrkézds ugyanakkor nem volt egyen-
letes. A visegradi orszdgokndl is voltak idd-
szakok, amikor a redlkonvergencia helyett
divergencia vagy stagndlds volt jellemzd. En-
nek okai tobbfélék lehetnek, az adéssig vagy
az dllamaddssdg szerepe nehezen vilaszthaté
el. Magyarorszdg és Lengyelorszdgban példdul
volt idészak, amikor a nomindlis felértékels-
dés gyors idészakdt — azaz talértékelt redldr-
folyam kialakuldsdt — kovetSen vissza kellett
térnie a redlkonvergencia szintjéhez kozelebb
4ll6, inkdbb attdl enyhén alulértékelt nomi-
ndlis konvergenciaszinthez, amely korrekcid
utdn a gazdasdgban ismét megindult a felzdr-
kézis. A nomindlis és redlkonvergencia hosszt
tavi alakuldsdban az dllamadéssignak nem
volt kitiintetett szerepe, a két felzdrkzds mind
a magas, mind az alacsony eladésodottsdgu or-
szdgokban pdrhuzamosan haladt . Ez azonban
nem jelenti azt, hogy a nominalis és redlfelzdr-
kézds parhuzamos alakuldsa egyformdn gyors
is lett volna. Sét, a sebességet illetSen jelentds
kiilonbségeket ldtunk. Az alacsony felzdrkéza-
si szintrl és alacsony dllamadéssdgrél induld
balti dllamok mutattdk fel példdul a legerd-
teljesebb mértékii konvergencidt. Az indulds-
kor legfejlettebbnek tekintheté Csehorszag és
Szlovénia az dtlagos dllamaddssdg mutatdjuk
mellett kisebb mértékii felzarkézist értek el.
Magyarorszig kissé az dtlag alatti felzdrkézast
ért el a rendszervaltdst kovetden, ugyanakkor
ez a folyamat sem volt egyenletes.

Az eladdsodis tekintetében elmondhatd,
hogy az 1990-es indulé értékhez képest a
KKE-orszdgok eladésodottsiga nétt. Magyar-
orszdg annyiban kivétel, hogy az dllamadés-
sdg-rita értéke mdr 1979-re elérte a 60 szdza-
lékot — ekkor még teljes mértékben kiilfoldi
devizdban — és a szocialista rendszer 6sszeom-
ldsakor bekovetkezett recesszié ezt 90 szdza-
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lékos értékre emelte. Ezt kovetéen még két
hulldimban tért vissza dllamadéssdg-valsdg. Az
dtmeneti csdkkenés utdn 1995-re és 2009-re
is 80-90 szdzalékra emelkedett vissza. A leg-
alacsonyabb értéket a 2001. évi 52 szdzalékos
dllamaddssdg-rdta mutatta.

Kiugréan rossz idészak volt a 2004-es unids
belépést kovetd idészak a 2008-as dllamcséd
bekovetkezéséig. Ez id8 alatt az eladésodott-
sdg jelent8sen nétt, az dllamaddssdg-rita az
emlitett 52 szdzalékos induld értékrdl 80 sza-
zalék f61é emelkedett. Ennek ellenére az orszig
megrekedt 61-64 szdzalékos redlkonvergen-
cia-szinten, azaz az egy fére jutd brutté hazai
termelés, vdsdrléers-paritds alapjan szdmitott
értéke az EU27 dtlagdnak ekkora része volt.
Az, hogy a redlkonvergencia stagndldsa jelen-
t6s eladdsoddsi folyamat mellett kovetkezett
be azt mutatja, hogy az addssignak ebben
az esetben a rovid tavd, ciklikus hatdsa is le-
het negativ. A hosszabb tdvd hatdst pedig jél
mutatja, hogy 2009-ben t6bb, mint 7 szdza-
lékkal zuhant a GDP, amely t6bb évnyi redl-
konvergencidt emésztett fel. Tekintve, hogy a
visegradi orszdgok koziil hazdnkban volt a leg-
nagyobb visszaesés, az eladésodottsig magas
szintje val6szintileg Magyarorszdg esetében is
teherként jelentkezett.

A tobbszéri eladésoddsi hullim Magyar-
orszdgon azért is sajndlatos, mert a foglalkoz-
tatottsdg mellett a magas dllamaddssdg olyan
probléma, amelyet az orszdg az 1970-es évek-
t6l hordoz magdval és bar néhdnyszor kindl-
kozott lehetdség ezt lekiizdeni, a 2010 utdni
években ismét az addssdgrita csokkentésére
kellett helyezni a hangsulyt.

AMAGYAR ADOSSAGKEZELES
STRATEGIAJA

A magyar 4llamadéssdg — az 1970-es évek 6ta
eltelt évtizedek keserti tapasztalatainak meg-
feleléen — szdmos problémit okozott, amely
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hosszu tévon jelentésen fékezte a magyar gaz-
dasig novekedését. A magyar allamadéssig
fébb jellemz4i:

* az 4llamaddssdg-rdta magas szintje,

* magas kamatteher,

* magas devizaardny,

* magas kiilsé addssdg,

*mind a forintban, mind a devizdban fenn-
4ll6 addssdgndl alacsony belfsldi tulajdon.

Az édllamaddssdg kedvezStlen mutatéi mak-

rogazdasdgi kockdzatokat okoztak:

o tobbletstly” a redlgazdasdgon, emiatt las-
sabb hosszabb tavi novekedés;

*a ciklikus ingadozds leszallé dga mélyebb
a felivelés lassabb mint a régids ,peer” or-
szdgokban;

*a kiilsé adéssdg és a kilfoldi (deviza-)
addssdg magas ardnya miatt kiils§ és belsd
sokkokra is sériilékenyebb az orszdg;

*a nagy Osszegli lejdratok miatt megujitdsi
kockdzat magasabb;

*az Osszesitett kockdzatok miatt magasabb
finanszirozdsi koltség;

*az allampapirok keresletét a nemzetkdzi
t6kepiaci hangulat befolydsolja;

eaz dllampapirok kamata a régids ver-
senytdrsakhoz képest kevésbé korreldl az
eurékamatokkal és lényegesen erésebb a
dolldrkamatokkal valé kapcsolat, ami az
anticiklikus kamatalakulds ellen hat;

*a historikus és az opcidkban implikalt
arfolyam- (EUR/HUF) ingadozds maga-
sabb, mint a régi6 tobbi orszdgdban, bi-
zonytalansdgot jelent;

*a hazai megtakaritisok a belf6ldi dllam-
adéssdg finanszirozdsban alig vesznek részt.

A felsoroldsbél jol lithatd, hogy a tdlzott

dllami eladésodottsdg és a szerkezeti gyenge-
ségek jelentdsen novelik az dllamadéssdg koc-
kizatdt befektetdi szempontbdl is, nem csak
az addssdgkezeld szempontjabol. Nyilvdnvalé,
hogy a magasabb kockdzat miatt az dllamadds-
sdg finanszirozdsi koltsége, a befekteték 4ltal
elvart kamat is magasabb lesz, ami negativan
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hat vissza az dllamadéssdg okozta kamatterhen
keresztiil a gazdasdgi novekedésre.

Gyakran elhangzik az a téves érvelés, hogy a
magyar eladésodottsig nem tdlzottan magas,
hiszen az EU28 vagy az eurdzdna dtlaga is 80
szdzalékos dllamaddssdg-rata érték koriil van.
Ez igaz, de 6nmagiban nemcsak az dllamadds-
sdg-rata éreéke szdmit, hanem a szerkezetének
jellemzdi és a kamatteher is. A kamattehernél
egyértelmi, hogy a hasonlé adéssigrdtdval
rendelkezd Németorszdgban az adéssigfinan-
szirozds koltségei fele akkordk, a GDP-ardnyos
netté kamatkiadds a GDP 2 szdzaléka. Ma-
gyarorszdgon ez 2010-re 4 szdzalék folé ku-
szott és 2015-re a hozamgorbe lefelé toldddsa,
valamint a kisebb dllamadéssdg-rata kovetkez-
tében csokkent 3,4 sziazalékra.

Mit tehet egy ilyen helyzetben az adéssig-
kezel8? Hogyan villalja részét a gazdasigpo-
litika erdfeszitéseiben a kozj6, az egyensilyi
— nem eladdsoddsbdl finanszirozott — tartds
gazdasigi novekedés elérésében?

Az adéssigkezelésben a 2010 utdni gazda-
sagpolitika meghirdette az dllamadéssdg-ra-
ta csokkentésének céljat. Ennek érdekében
bekeriilt az 4j Alkotmdnyba az 50 szdzalékos
dllamadédssdg-rita célja, valamint a Gazdasdgi
és Stabilitdsi Torvénybe az dllamhdztartds de-
ficitiének felsd értékét meghatdrozd addssig-
szabdly.

A 2012 év eleji pénzpiaci vélsig azonban
rdmutatott, hogy az addssdgrdta csak egy para-
métere a sériilékenységnek, a magas deviza- és
kiilsé addssdg ardny szintén hozzdjirulnak a
sériilékenységhez. Mig az dllamaddssdg-rta a
koltségvetési hidny és a nomindlis névekedés
kovetkezménye, amelyekre az 4llamaddssdg-
kezelés az addssdg biztonsiginak javitdsdval
tud javitani, els6sorban a finanszirozasi kolt-
ség csokkentésével.

Az adéssdgkezelési stratégia kialakitdsiban
fontos, hogy a kiszdmithatd, hiteles, ugyanak-
kor a makrogazdasdgi véltozdsokra reagdlni ké-
pes addssdgkezelés csak alapelvekkel valésithaté



meg. Alapelvek nélkiili célok meghatdrozdsa
nem biztositja, hogy az adéssigkezelés eszko-
zeinek megvélasztdsa valéban a célok irdnydba
tartd dllamadéssdgot eredményez. Eszkozoknek
alapelvek nélkiili alkalmazdsakor pedig lehet,
hogy a viélasztott eszkoztdr az addssdg kockd-
zatdnak csokkentése irdnydba lett kialakitva,
az idébeli véltozdsok azonban eltérd irdnyokat
jelolnek ki, igy a célok elérése vélik bizonyta-
lannd. Ilyen példdul, amikor az addssigkeze-
lés nyers elméleti modellek alkalmazdsival, az
elméletileg legjobb addssdgkezelést igyekszik
megvaldsitani, de az adott modell keretei id6-
kozben véltoznak. Igy a kovetett elméleti mo-
dell sem lesz idében konzisztens, bar az adott
idépontban a legjobb vilasztdsnak tlinik.

A hitelesség és a rugalmassdg egytittes kove-
telményét legjobban alapelveknek az addssdg-
kezelési stratégidban valé alkalmazdsa teljesiti.

Az adéssagkezelésben 2015-t8] hdrom alap-
elv érvényesiil.

m FOKUSZBAN A FISKALIS POLITIKA m

Az ALLAMADOSSAG-RATA CSOKKENTESE. Erre az
addssdgkezelésnek korldtozott, kdzvetett ha-
tdsa van, az dllamadéssdg biztonsdgdnak javi-
tdsdval mind a finanszirozdsi koltség, mind a
sériilékenység csokkenthetd. A magas 4llam-
addssdg-rita esetében a kockdzatok csokken-
tésének eszkoze az addssdgnak tdbbféle piac-
ra valé szegmentdldsa, 4j dllampapirpiacok
kialakitdsa. Ezt szolgdlja a belfoldi deviza-
kétvény (PEMAK) a tobbi lakossdgi dllam-
papirral egyiitt, illetve az a lehetdség, hogy a
devizakdtvény kibocsdtdsban a hagyomdnyos
euré- és dollarkotvények mellett mds devizdk
is szerephez jussanak. Igy kialakul egy olyan
dllamaddssdg, amelynek egyes elemei 6nma-
gukban mdr nem szdmitanak kiugréan nagy-
nak, rdaddsul a kiilonb6zd édllampapirpiac
kevésbé korreldlnak egymdssal, a nagybani
piac esetleges turbulencidja példdul csak ke-
véssé hat a lakossdgi dllampapirpiacra. (Ldsd
1. dbra)
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CsOKKENG  DEVIZAARANY. A devizaadésség
alapvetéen kiils¢ addssdgot jelent, amely a
korébban emlitett negativ kdvetkezmények-
kel jdr, és igy az adéssdg dltaldnos kockdzati
megitélését rontja. Lehetséges, hogy a nomi-
ndlis kamatok szintjén a devizdban t6rténd
forrdsbevonds tlinik a legolcsébbnak, azonban
a kockdzatok emelkedésével ez visszahat a bel-
foldi kamatok szintjére is. Nem konnyt e két
hatds ereddjét egyértelmiien szdmszerdsiteni,
de a koltségek mellett fontos szempont a sé-
rillékenység csokkenése is, amely a pénzpiaci
turbulencidk kialakitdsinak valészintségét
mérsékli. (Ldsd 2. dbra)

A LAKOSSAGI ALLAMPAP{RPIAC ES TULAJDON EME-
vise. A lakossdgi kozvetlen tulajdon a korabbi
évtizedekben elhanyagolhat6 volt. A lakossgi
dllampapirpiac fejlesztése nemzetkozi viszony-
latban is ritka, néhdny orszdg (Mdlta, Bangla-
des) kivételével a lakossigi kozvetlen tulajdon
ardnya csekély. A lakossdgi allampapirok hit-

ralévd futamideje 4ltaldban rovidebb, mint a
nagybani piacé. Ezt a rovidebb futamidét (1,7
év vs 3,1 év) azonban ellensulyozza, hogy a
megUjitdsi ardny magas, tehdt a lejdré addssig
nagy részét Ujra befektetik, illetve hogy a pi-
aci kereslet kevéssé mozog egyiitt a nagybani
piacéval, ami pénzpiaci turbulencia esetében
jelentés szempont. A lakossdgi dllampapirok
dllomdnya a nagybani dllampapirpiac kibocsa-
tasdt csokkenti, igy hozzdjérul ahhoz, hogy a
forintadéssigban a kilfoldi tulajdon ardnya
csokkenthessen. A piacépités idészakdban va-
lamint a héztartdsok dltal elvart hozam figg-
vényében ezért érdemes bizonyos mértéki
tobbletkamatot is kifizetni, ezt a nagybani pi-
acon kialakul$ alacsonyabb kamatok részben
vagy egészben ellenstlyozzik, azaz az adés-
sdg finanszirozdsi koltségét egyben tekintve
a lakossdgi magasabb kamatszint nem jelenti
szitkségszertien a teljes finanszirozdsi koltség

emelkedését. (Ldsd 3. dbra)
2. dbra
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3. dbra
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Forrés: Allamadéssag Kezel6 Kozpont Zrt.

Az dllamadéssdg finanszirozdsi koltségének
megitélésében fontos kihangsilyozni, hogy
itt csak az 4llamaddssdg teljes finanszirozi-
si koltségének viltozdsdrdl érdemes beszélni.
Az egyes részpiacok koltsége eltérd lehet, de
a diverzifikdcié elényei megjelenhetnek mds
részpiacokon, igy az addssdg teljes koltsége
alacsonyabb lehet. A 2012-2015 években vég-
bement hozamecsokkenés a hiteles koltségveté-
si politika, a fenntarthaté addssdg, a jegybanki
kamatcsokkenés mellett ennek is betudhaté.
A hozamgorbe 2015. év végén a 3 hénapos és
a 15 éves lejdrat kozott 0,8 szdzalék és 3,5 sza-
zalék kozott volt, ami a rendszervaltds utdni
idészak legalacsonyabb szintje.

Az dllamadéssdg szerkezetének javuldséban
2015 tavaszdt6l kezdédden jelentds szerepe
volt a banki kereslet er8sodésének, amelyet
a jegybank 6nfinanszirozé programjinak ke-
retében megvalésulé  szabdlyozisvaltozds a
bankokat magasabb dllampapir-portfélié tar-

tdsdra kotelezi. A kibocsdtasi stratégia igy két
f6 pillére épiilt. Az egyik a lakossdg kibocsdtds
osztonzése. Ha az 4llamhdztartds nettd finan-
szirozdsi igényét a lakossdgi dllampapirok net-
t6 (lejdrati 6sszeget meghaladd) kibocsdtdsa
fedezi, Ggy a koltségvetési hidny finanszirozdsa
teljes mértékben belfoldi megtakaritdsbol tor-
ténik, ami gdtat szab az dllamadéssdgnal a kiil-
s8 eladdsoddsnak.

Amennyiben a lakossdgi finanszirozds alap-
elve megvaldsul, tgy a nagybani piacon elegen-
dé, ha a lejaré adéssigot megujitjak, vj forrds-
ra, friss pénzre” nincs szitkség. Amennyiben
a belfoldi intézményi szektor megtakaritdsai
legaldbb részben netté allampapir-keresletet
jelentenek, tgy a kiilsé addssdg mérséklddik.
A kiilsé addssdg csokkenése megtorténhet a
forintban kibocsdtott, de kiilfoldi befektet6k
dltal tartott dllomdny csokkenésén vagy a de-
vizaaddssdg torlesztésén keresztil is.

Az évatossig elvét kovetve az év kozbeni fo-
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rintdllampapirok irdnti keresletnek a finanszi-
rozési igényt meghaladé mértéke elsé 1épésben
noveli az dllam likvid pénzeszkozeinek dllo-
mdnydt, amely biztositékot jelent az esetleges
dllampapir-kereslet csokkenésében. Ha pedig
jelentds 8sszegli tobbletforintforrds gytilik ssze,
gy az felhaszndlhaté a devizaaddssdg eltorlesz-
tésére. Ily médon a devizaadéssdg forintositdsa
nemcsak az adott évben lejdr6 devizaaddssdgnak
a forintforrdsbdl valé torleszeésével, de deviza-
hitelek elStorlesztésével, illetve devizakdtvények
visszavasérldsival gyorsithato.

Az illamadéssdg kordbban emlitett kovet-
kezményei koziil 2015-re jelentds elSrelépés
tortént a hozamgorbe és az drfolyam stabilitd-
sdban, amelyek hozzdjirulnak az orszdg pénz-

tigyi stabilitdsdhoz és igy a pénziigyi turbulen-
cidk el6forduldsi valészintiségének és negativ
kovetkezményeik csokkenéséhez. A bizton-
sdgosabb dllampénziigyi rendszer pedig a ka-
matok csokkenésén és pénzpiaci stabilitds dltal
gyorsitja a novekedést.

Magyarorszdg az 1970-es évek eladésoddsét
kéveté negyven évben tobbszor keriilt sulyos
addssdgvilsigba, ezért egyértelm(i nemzeti ér-
dek, hogy az eladésodottsdg okozta kockdza-
tok csokkenjenek. Ebben a folyamatban 2015-
re kialakult egy jé egyiittm{(ikddési rendszer a
gazdasdgpolitika szerepl8i kozott, amelyben a
koltségvetés alacsony hidnya és hitelessége, a
jegybanki eszkoztdr dralakitdsa és az addssdg-
kezelés stratégidja egytittm(ikodnek.
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