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1. BEVEZETES

1.1. Témavalasztas

Azok a gazdasagi- valamint pénziigyi hatasok, amik a koronavirus-jarvannyal
Osszefiiggésben krizist eredményeztek viladgszerte, 2020 marciusara hazankban is
megmutatkoztak. A jegybankok a krizis hatdsait kezelve, arra torekedtek, hogy minél
sz¢lesebb, egyuttal a korabbinal rugalmasabb beavatkozas képességiik legyen, de a jarvany
miatt az eszkoztar is kiegészitésre szorult. Az eszkoztar kiegészitése egyuttal arra is rdmutat,
hogy a korabbi valsagokkal szemben, a jarvany egy uj helyzetet teremtett, ami hatassal volt a
monetaris politikara és annak eszkoztarara (MNB, 2020a). Szintén ramutatott arra a jarvany,
hogy az egyes monetaris 1épések hogyan iitkdznek ki egy véaratlan krizisben és az Unidban
hogyan érinti mindez a tagallamok gazdasagat, allamaddssagat és 0sszességében az inflaciot.

Amennyiben végig kovetjiik az inflaciot a jarvany elotti allapottol egészen a jelenlegi
allapotig, akkor véleményem szerint relevans felkutatni és értékelni az inflacio hatterében allo
egyéb okokat is, amiket a jarvany felerdsitett és amik az allamaddssagban is kiiitkdznek.
Hogy ez mennyiben valos probléma, arra szerintem ra lehet mutatni azéltal, ha megnézziik
azokat az eltéréseket, amik fennallnak az eurodvezetben (itt az EKB eszkozvasarlasi és
refinanszirozasi programjait véalasztottdk) és a régids orszagokban, ahol hazankhoz hasonloan
az allampapir-vasarlasokra szavaztak (Balazs et al., 2021). Ezek az eltérések egyben azt is
megerdsithetik, hogy az eltérd stratégia milyen hosszabb tava hatdsokat képes gyakorolni egy
krizis idején, pl. jegybanki mérlegf6osszegek GDP-aranyosan tekintve, valamint a
jegybankok inflacios célja és az inflacio valos eredményei a jarvany elérehaladasaval (Balazs
et al., 2021) (MNB, 2021a). Valamint szintén megerdsitik az inflaci6 emelkedése, valamint az
egyes gazdasagok ujra indulasa kozott fennalld kapcesolodast.

Vilasztasom azért esett erre a témara, mert rendkiviil izgalmasnak taldlom és
aktualitasabol sosem veszit. Mutatja ezt, hogy a dolgozat megiradsdnak kezdetekor még csak a
COVID-19 vilagjarvany okozta torténésekkel kezdtem foglalkozni, azonban az orosz-ukran
habort 2022. februar 24-1 kitérése miatt szinte ujra kellett gondolnom az egész dolgozatot.

1.2. A kutatas modszere és eszkozei

A kutatés feltard kutatds, ami vonatkozik egyrészrdl a probléma alapos feltardsara, az
Osszefiiggések keresésére és a probléma megértésére. A kutatds kvantitativ €s elméleti,
valamint statisztikai kidolgozéast céloz meg. Ezek ismeretében a kutatds moddszere a
szakirodalom kutatomunka, melynek megfeleld eszkdze a forraskutatas, torekedve a mérhetd
¢és kvantitativ adatok rendszerezésére, majd elemzésére és Osszegzésére. A forraskutatas
hatterét jelenti a kutatds soran: konyvtari katalogusok és online szakirodalom adatbazisok;
bibliografidk a szakirodalomban; statisztikai adatgytijtés (Vas, 2021).

Az elemz0 munkdmban kiilondsen relevansnak gondolt irodalmak, statisztikak: az
MNB elemzései, tanulmanyai; a Hitelintézeti Szemlében €s Pénziigyi Szemlében megjelent



tanulmanyok; az Europai Kozponti Bank és az Eurdpai Parlament jelentései a jarvany és
annak hatasainak kezelésével kapcsolatban; a monetaris politikaval és a jarvannyal, valamint
az allamadossaggal kapcsolatban megjelent egyéb (hazai vonatkozassal bird) statisztikak és
értekezések.

1.3. A kutatas fobb kérdései és a célkitiuzések

Kutatasom fobb kérdései a kovetkezok:

(1) Az éllamaddssag szabalyozédsa az inflacioval Osszefiiggésben. A jarvany és az
inflacid kapcsolata. Az orosz-ukran valsag hatasa az inflaciora.

(2) Az éallamadoéssag szabalyozéasa a GDP valtozasaval dsszefliggésben —a COVID-19
¢s az orosz-ukran valsag gazdasagi hatsai és ennek kovetkezményei a GDP-re, valamint az
allamadossagra. Gazdasagi sériilékenység, ennek leképzddése az 4allamadossagban és
kezelésében, szabdlyozéasaban.

(3) A jegybank varakozasai / a BUBOR ¢és a jegybanki alapkamat alakuldsa, azok
elvalasa. A Kormanyrendelettel torténd koltségvetés modositasa.

Célkitizések:

Osszefiiggést talalni a jarvanyhelyzettel és az orosz-ukran haborts valsaggal
Osszefiiggésben, a gazdasag sériilékenységét alapul véve az allamadodssag valtozasat és ennek
szabalyozasat.

Osszefliggést taldlni a BUBOR és a jegybanki alapkamat alakulasat, azok elvélasat, a
jegybank varakozasait és a koltségvetés modositasat az ide vonatkozd Kormanyrendelet
szerint.



2.1. Elméleti alapvetések

2. IRODALMI ATTEKINTES

2.1.1. Allamhaztartas, koltségvetés, allamadéssag

2.1.1.1. Az allamhaztartas

Az éllamhaztartast az allam gazdasidgaként, gazdalkodasi rendszereként hatarozzuk meg
(Szamko, 2019). ,,Az allamhéztartas a kozponti koltségvetés, az elkiilonitett allami alapok (pl.
munkaerOpiaci alap, innovacios alap stb.), a tarsadalombiztositasi alapok (nyugdij- ¢€s
egészségligyl alap), valamint az onkormanyzatok koltségvetésének az Osszessége” (Stark,

2020).

Az éllamhaztartasrol szolo 2011. évi CXCV. toérvény (a tovabbiakban: Aht.) szerint ,, az
dllamhaztartas a kozfeladatok ellatisanak egységes szervezeti, tervezési, gazdalkoddsi,

ellendrzesi, finanszirozasi, adatszolgaltatasi és beszamoldsi szabalyok szerint miikédo

rendszere”.

Strukturajat tekintve, az allamhaztartas a kovetd rendszer szerint alakul (1d. 1. abra).

Az dllamhaztartés
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1. abra: Az allamhaztartas rendszere

Forrds: (Szamko, 2019)



Az allamhaztartas négy alrendszerbdl all, ezek a kovetkezok: a kozponti korméanyzat, a
tarsadalombiztositasi alapok, valamint az elkiilonitett allami pénzalapok ¢és a helyi
onkormanyzatok (Benczes & Kutasi, 2016).

Az allamhaztartds kiadasi oldalat jellemzOen termékek, targyi eszkozok, valamint
szolgaltatasok megvasarlasa vagy azok finanszirozasa, kozvetlen pénzbeli tamogatasok és
bérjellegli koltségek kifizetése, illetve az allamadossag utan fizetendd kamattétel befolyasolja.
A kiadasokat a szakirodalom kotelezd jellegi kiadasokra (korabbi torvényben rogzitett
kiadas) ¢és diszkreciondlis kiadasokra (pl. oktatasra forditott kiadasok) osztja tovabb,
természetiik alapjan. Az allamhdztartas mérlegének bevételi oldalan az addjellegli bevételek
az elsddlegesek, de ezeken feliil ide soroljuk pl. a pénzteremtésbdl szarmazd (Gn. seignorage
tipust) bevételt, az illetékeket, valamint a vagyonhasznositasi bevételeket is. Ami pedig az
allamhaztartas egyenlegét illeti, ez alatt a pozitiv eldjeli bevételek és a negativ eldjelit
kiadasok 0Osszegét kell érteni (Benczes & Kutasi, 2016). ,,Az allamhaztartas hianya
Iényegében a kdzponti koltségvetésben képzodik™ (Bod, 2020).

2.1.1.2. A koltségvetés

A kozponti kormanyzati koltségvetés az allamhaztartds egészének egyik lényeges
része (Pénziigyminisztérium, 2023a). Az Aht. értelmében ,,az 4llamhaztartisban a tervezést, a
gazdalkodast €és a beszamolast kozéptava tervezés és ezen alapuld éves koltségvetés alapjan
kell folytatni. A koltségvetés végrehajtasanak éve megegyezik a naptari évvel”.

,»Az allamhaztartas alrendszereinek koltségvetését jogszabalyban meghatarozott olyan
pénziigyi tervnek tekintjiilk, amely a koltségvetési évre vonatkozdéan a kozfeladatok
ellatasahoz sziikséges teljesitendd bevételeket és a teljesithetd kiadasokat eldiranyzatonként
teljeskoriien tartalmazza” (Bod & Kaibas, 2012, 15).

A koltségvetési tervezés altalanos szabalyaihoz emliti Szamko (2019), hogy ,.a
tervezés célja annak biztositasa, hogy a tervezett bevételek kdzgazdasagilag megalapozottan,
a tervezett kiadasok kizarolag a kozfeladatok megfeleld ellatasdhoz sziikséges mértékben
keriiljenek jovahagyasra”. A koltségvetési tervezési az Orszaggytlilés altal elfogadott
koltségvetési torvény kihirdetéséig tartdé munkafolyamat, ami az irdnyelvek kidolgozasatol
indul. Az egyes munkafolyamatokat a 2. abra foglalja 6ssze.



l Tervezési munkafolyamat l

ElGkészités

Orszaggydlési szakasz ‘

v
Junius 30-aig: A Kormany oktéber 15-€ig, Az Orszaggydilés december
- az dllamhaztartasért felelds az Orszaggyilési képviselok 31-éig tarvényt alkot
miniszter kidolgozza altaldnos valasztasanak a kézponti kaltségvetésrol
a kozponti koltségvetési évében oktéber 31-éig
tervezés részletes (temtervét, benyujtja az Orszaggytilésnek
kereteit, tartalmi a kézponti koltségvetésrdl
kévetelményeit 5206 térvenyjavaslatot

(pl. szabalyozasi
kovetelmények, modszertani
elvek, dokumentumok),

- kdzzéteszi az dltala vezetett
minisztérium honlapjén.

Benyujtasig:

- a fejezetet irdnyitod szerv
a kozzétett tajékoztatoban
meghatarozottak szerint
a fejezetre megallapitott
tervezett kiadasi féosszeg
megtartasaval megtervezi
az altala irdnyitott fejezet
(ideértve: fejezeti kezelés(
eldiranyzatok, kéltségvetési
szervek, kézponti kezelés(
elGirdnyzatok, elkilonitett
allami pénzalapok,
tarsadalombiztositasi alapok)
bevételi és adasi
elGiranyzatait,

- egyeztetés
az dllamhaztartasért
felels miniszterrel,

- kéltségvetési térvénytervezet
elkészitése.

2. abra: A kozponti koltségvetés elkészitésének egyes munkafolyamatai

Forras: (Szamko, 2019)

A koltségvetés célja az, hogy meghatarozza a koltségvetési gazdalkodas adott
1d6szakban torténd tervszerli folytatasdnak kereteit, Gsszefoglalva az adott koltségvetési
1d6szakra vonatkozoan ellatand6 kozfeladatot, szamba veszi a koltségvetési bevételeket (értve
ez alatt azokat, amiknél a bevételi eldiranyzatok teljesitéséhez kotelezettség kapcsolodik) és
kiadasokat (értve ide azokat, ahol a kiadasi eldiranyzatok felhasznalasdra jogosultsag
vonatkozik) (Bod & Kaibas, 2012).

A Kkoltségvetés végrehajtasat illetéen, ezzel Kkapcsolatban a szakirodalom
megkiilonboztet vertikalis (kotelezettségvallalas, éven beliili és éven tali, pénziigyi
ellenjegyzés, a teljesités igazoldsa, érvényesités, valamint az utalvanyozas) €és horizontalis
(vagyongazdalkodas, illetve a munkaerdvel és a személyi juttatdssal torténd gazdalkodas)
folyamatokat (Szamko, 2019).

Tekintettel az elmult évek gyakorlatara, megemlitem a koltségvetés ¢évkozi
megvaltoztatisanak lehetdségeit. Evkozben a koltségvetést modositassal és atcsoportositassal
lehet megvaltoztatni. Eldiranyzat-modositas alatt a megéllapitott kiadasi eldiranyzat ndvelését
vagy csokkentését értjiik, amivel Osszhangban a bevételi eldiranyzatok egyidejii novelése
vagy csOkkentése valosul meg. Az eldirdnyzat-modositasokra az Orszaggytlés, a
Kormanyzat, valamint az irdnyitoszerv és a koltségvetési szerv hataskdrében keriilhet sor. Az



eldiranyzat-atcsoportositas fogalmaval kapcsolatban a szakirodalom tgy fogalmaz, hogy
ennek soran a kiadasi eldiranyzatai fo0sszegének valtozatlansdga mellett valosul meg az
atcsoportositast végrehajtok koltségvetése, ami egyiitt jar a kiadasi eldiranyzatok egyidejii
csokkentésével és novelésével (Szamko, 2019).

Gazdasagpolitikai szempontbol Bod (2020) a koltségvetési politika fobb funkcioiként
hatarozza meg a kovetkezoket:

e akdzjavak, valamint a kozszolgaltatasok eldallitasa/eldallittatasa, olyan gazdasagi
tevékenységek tamogatasa, amik pozitiv kiils hatast (externaliat) idéznek el6 (ez
az un. allokaciés politika),

e a piacon kialakul6 jovedelemelosztas alakitdsa, amihez az adok és a tamogatasok
is érintettek,

e konjunktiraszabalyozas,

e a gazdasag fejlesztése.

2.1.1.3. Az allamadéssag

Figyelemmel arra, hogy az éllami deficit finanszirozésa hitelfelvétellel, valamint
allami kotvények kibocsatasaval valosul meg, ,,az allamhaztartds korabbiakban ily mdédon
felnalmozott  tartozasait, melyekkel Dbelfoldieknek vagy  kiilfoldieknek tartozik,
allamadossagnak hivjuk” (Lentner, 2015, 22). Tehat az 4llamadossdg fogalman
tulajdonképpen a multban felvett, de még nem torlesztett hiteleknek az dsszességét értjiik, ami
hatassal bir (a felvett hitelek finanszirozasa miatt) mind a jelen, mind a jové kormanyzati
dontéseire, az eladosodas tovabbi lehetdségeire, az allamhéztartds és a koltségvetés
mozgasterére. Vagyis ,,az dllamadossag allomanya (...) a jelenlegi és jovobeni koltségvetési
mozgastér fliggetlen valtozdja” (Benczes & Kutasi, 2016).

Szamviteli értelemben az 4llamadossagra, mint a kormanyzat kotelezettségére
tekintiink. ,,Az allamaddssag valtozasa egyben azt is kifejezi, hogy a korméanyzat megtakaritd
vagy az eszkozdllomanyat feléld0 magatartdst tanGsit-e. Az adossagesokkentés
eredményeképpen a nettd (redl) eszkozallomany novekszik, eladosodas sordn viszont éppen
ellenkezbleg, csokken. Viszont amikor a kormany privatizacios bevételekbdl kénytelen
torleszteni az adossagot, az addssagallomany ugyan csokken, de a privatizalt eszkozok értéke
sem marad az allami vagyon része. Kovetkezésképpen mar a hitelek felvételekor ugy
tekinthetiink az addssagallomany novekedésére, mint eszkozallomanyt csokkentd tételre.
Amennyiben az allamadossagot a folyd (ado)bevételekbdl sikeriill mérsékelni, akkor a
jovében emiatt meg nem valosuld beruhazas vagy eszkozallomany tekinthetd
alloméanycsokkenésnek (ez tehat az adonodvelés alternativ koltsége)” (Benczes & Kutasi,
2016).

Az allamadossag-szabaly

,»A szabalyalkalmazas altaldnos célja a hitelesség visszaszerzése” (Benczes & Kutasi,
2016), ennek kétféle formaja terjedt el.



(1) Az éltalanosan elterjedt gyakorlat szerint az allamadossag bruttd értékére szoktak
meghatarozni valamilyen fels6 értéket, de vannak olyan orszagok, ahol a korlatot az adossag
nett6 (értem ez alatt a pénziigyi aktivakkal csokkentett adossagot) dllomanyara allapitjak meg.
Hazénkban mindekdzben a bruttd adossag realértékének szinten tartdsat célozza meg az
alkalmazott adossagszabaly, aminek kapcsan nem a zérd nagysag a kivanatos célérték. A felso
hatar jellemzéen a GDP 40 és 60 szazaléka kozott szokott mozogni (Benczes & Kutasi, 2016).

(2) Vannak orszagok tovabba, ahol az addssagszabalyt az allamhaztartas egyenlegének
nagysagara (mint pl. nulla deficit) vonatkozo6 eldirdssal 6tvozik, az adossageél teljestilését
tamogatva (Benczes & Kutasi, 2016).

2.1.2. Magyarorszag koltségvetése
2.1.2.1. Az allami vagyonnal valé felelés gazdalkodas

A ,jo allam” — ami jelen dolgozat vonatkozdsdban nem fogalmat jelent, hanem
allapotot — a kozjot figyelembe véve miikodik, ami a nemzeti vagyongazdalkodédsban is
megmutatkozik (Bukovics, 2014). A ,jo allamot”, mint allapotot és az allamhaztartast
Osszekapcsolva kritériumként hatarozhatdé meg a szakirodalom alapjan tobbek kozott a
stabilitds, a biztonsag, a gyarapodas, valamint a jolét (Navracsics, 2010). A ,,j6 allam” tehat a
kozosségek igényeit a legmegfelelobb modon szolgélja ki a kozjo érdekeit szem elbtt tartva,
ami altal novekszik a gazdasag (Bukovics, 2014).

Az allami koltségvetés kiemelt politikai jelentdséggel bir a parlamenti
demokrécidkban, ,,ez a kormany pénziigyi terve, amely eldirdnyozza az ado-, illeték- és egyéb
bevételeket, az allami kiadasokat, illetve rajtuk keresztiil az allami intézmények miikodtetését,
de egyben a nemzetgazdasag egészének makrogazdasagi kereteit is megjeldli” (Bod, 2020).

Japan jen

3. abra: Az dllamadossag keletkezése az 1970-es évektol a rendszervaltast megel6z6 évekig
Forras: (Szabo, 2016b, 51)



Magyarorszag allamadossagaval kapcsolatban érdemesnek tartom megjegyezni a
rendszervaltast megel6zd korszakot, figyelembe véve az allamaddssag fogalmat (1d. 2.1.1.3.
fejezet). Az allamadossaggal kapcsolatban megallapithatd, hogy kiilonds figyelmet érdemes
szentelni az 1970-as évek eseményeinek (Lentner, 2015), értve ez alatt példaul az orszag
devizaadossagat (Szabo, 2016b) (1d. 3. abra szerint).

Azéltal, hogy az orszag devizaaddssaga megnétt, erdsodott a sebezhetOsége ¢€s a
Kitettsége is, ami mellett felvetddik az arfolyamkockazat és a kamatkockazat veszélye, ezek
kovetkezményei és az allamcsdd eshetdsége, tovabba a megujitasi kockazat kérdése is stb.
(Szazadvég Gazdasagkutato Zrt., 2015).

A rendszervaltas el6tti korszak kapcesan a szakirodalom kiemeli a jegybanki dontések
(mint pl. az alacsony kamat valasztasa) karos hatasat is az allamaddssagra nézve, amely
dontések kb. 10 milliard dollarral emelték meg az adodssdgot (Karoly, 2016). 1973-t6l
szamitva olyan gazdasagi hatdsoknak volt kitéve az orszdg (hatéves ciklusokban), amik
tovabb generaltdk a fizetési mérleg hidnyanak novekedését, az Gjabb hitelfelvételeket és az
adossagallomany novelését (Eber, 2014). Az allamadossag alakulasaban Szabo (2016b) két
hullamot emlit (1d. 4. dbra szerint), amely id6északokban egyarant gyors novekedésnek indult
az orszag allamadossaga.

eladosodasi
hullam™
.masodik
eladasodasi
hullam”

4, abra: Az orszag allamadossaga (brutté)

Forras: (Szabo, 2016b, 7)

Osszekapcsolva a 3. és 4. abrat, az orszag elsé eladésodasi hullama a svéjci frankban
torténd eladosodassal van kapcsolatban (a dollarral szemben), majd a masodik eladosodasi
hullam idején mar japan jenben és német markaban addsodik el jelentdsen az orszag (szintén
a dollarral szemben) (Szabd, 2016b). Vagyis a jegybanki dontések szerint hazank olyan
devizdkban addsodott el jelentésen (a dollar mellett), amik az adott iddszakban



felértékelddtek a dollarral szemben (Szabd, 2016b). Az elonyt élvezd arfolyamok valtozasat
foglalja 6ssze az 5. 4bra.

Japan jen

Svajci frank

1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988

5. abra: Arfolyamvaltozasok az egyes hullimok idején

Forras: (Szabo, 2016b, 34)
2.1.2.2.Az MNB elsédleges céljai

Az MNB, a jegybanki fiiggetlenség értelmében a MNB tv.-ben foglalt feladatainak a
végrehajtasa és kotelességeinek a teljesitése sordn nem kérhet és nem fogadhat el utasitasokat
(tobbek kozott) a Kormanytdl. ,,Az MNB elsddleges célja az Aarstabilitds elérése ¢és
fenntartdsa. A jegybank e cél veszélyeztetése nélkiil tdmogatja (...) a Kormany
gazdasagpolitikdjat” (MNB, 2021b, 8). A MNB alapkamat alakitdsa meghatarozo szerepet tolt
be, egyuttal jelzés értékli a piaci varakozasokkal kapcsolatban (Parragh, 2017). Ehhez
kapcsoldddan hangsulyozza Marozsan et al. (2018), hogy a gazdasag strukturalis szerkezetét
onmagaban a jegybank monetaris politikai eszkdozei nem tudjak jelentds mértékben
befolyasolni, ehhez az allamhdaztartas is sziikséges.

A gazdasagi valsag oOta atalakult az MNB monetéris politikdja. Mig a valsag elott
(2001-t61) az inflacios célkdvetd rendszert, majd a savos arfolyamrendszert (2008-ig) kovette
(Parragh, 2017) az MNB, a valsag utan innovativ instrumentumokat is alkalmazni kezdett a
jegybank az iranyado eszkoz mellett, amivel az arstabilitas elérése és fenntartdsa volt a cél —
Osszességében pozitiv iranyba mozditotta el a koltségvetési politikat (Toth, 2019).

2.1.2.3.Az allamadossag csokkentése, mint gazdasagpolitikai cél

Magyarorszagon az Alaptorvény szabalyozasan keresztiil intézményes szintre keriilt az
allamadossag csokkentésének kérdése (Balogh et al., 2021). Az Alaptérvény 36. cikk (1)
bekezdése szerint ,,az Orszaggyililés minden évre vonatkozodan torvényt alkot a kdzponti
koltségvetésrol és a kozponti koltségvetés végrehajtasardl. A kozponti koltségvetésrol és a



kozponti koltségvetés végrehajtasarol szolo torvényjavaslatokat a Kormany térvényben eldirt
hataridében az Orszaggyulés elé terjeszti”.

Az Alaptorvény értelmében (36. cikk (2) bekezdés) atlathatéan és észszeriien
részletezve kell bemutatni az allami kiaddsokat €s bevételeket a kozponti koltségvetésrol és az
annak végrehajtasardl szolo torvényjavaslatok altal. A kdzponti koltségvetésrol szolo torvény
elfogadasaval az abban meghatarozott bevételek beszedésére és a kiadasok teljesitésére a
Kormany felhatalmazast kap az Orszaggytlést6l. Kitétele az Alaptorvénynek, hogy
amennyiben az allamaddssag meghaladnd a teljes hazai Ossztermék felét kdzponti
koltségvetésrol szold torvény értelmében, a tv. nem fogadhatd el (Alaptorvény 36. cikk (4)
bekezdés). Amennyiben az allamadéssdg meghaladja a teljes hazai Gssztermék felét, csak
olyan kozponti koltségvetésrdl szolo torvényt fogadhat el az Orszaggytilés, ami magaban
foglalja az allamadossag a teljes hazai Ossztermékhez viszonyitott ardnyanak csokkentését
(GDP) (Varnay, 2011). Ugyanakkor az Alaptorvény engedi, hogy kiilonleges jogrend esetén
el lehessen térni a 36. cikk (4) és (5) bekezdésétdl, abbol a célbdl, hogy a kiilonleges
jogrendet kivaltd koriilmények okozta kovetkezmények enyhithetdk lehessenek, illetve
szintén engedi az eltérést az Alaptdrvény, ha a nemzetgazdasag tartos és jelentds visszaesése
kovetkezik be, hozzatéve, hogy a koltségvetéstdl a nemzetgazdasagi egyensuly
helyreéllitasdhoz sziikséges mértékben lehet csak eltérni.

2.1.2.4 A Kkiilonleges jogrend fogalma

Tekintettel az elmult idészak eseményeire, amik krizishelyzetet alakitottak ki, a
dolgozatban relevansnak gondoltam meghatdrozni az alabbi fogalmakat.

Ahogy Trocsanyi (2021) irja, a kivételes hatalomgyakorlas, valamint a kiilonleges
jogrend bevezetése egyarant feltételezi a kiilonleges helyzetet. Ilyen kiilonleges helyzet lehet
példaul egy kiilsé vagy belsd fegyveres konfliktus, egy jarvanyhelyzet vagy egy gazdasagi-
illetve tarsadalmi valsag. A kiilonleges helyzeteknek az az egyik fo sajatossaga, hogy ugyan
tipizalhatjuk 6ket, azonban teljes mértékben nem lehet hatarozni ezeket a helyzeteket, mivel a
torténelmiink sordn a koriik boviilt és megajult. Mindazonaltal a kiilonleges helyzetek k6zos
vonasa, hogy sziikséges az azonnali és gyors allami beavatkozas veliik kapcsolatban, azonban
kérdés, hogy milyen kiilonleges helyzet indokolhatja bevezetni a kiilonleges jogrendet,
valamint ki az, aki jogosult donteni a bevezetésérdl (Trocsanyi, 2021).

»A kiilonleges jogrend az alkotmanyos szabalyozas kiilonds része, a békétdl,
altalanosabban az allami miikddés altalanos szabélyaitdl eltérd iddszakok bovitett eszkoztara
kezelésének joga” (Till, 2018).

Az Alaptorvény értelmében kiilonleges jogrendnek kell tekinteni a hadiéllapotot, a
sziikségallapotot €s a veszélyhelyzetet (Alaptorvény 48. cikk).

Veszélyhelyzet az Alaptorvényben: ,,a Kormany szomszédos orszdgban fennalld
fegyveres konfliktus, haborus helyzet vagy humanitarius katasztrofa, tovabba az élet- és
vagyonbiztonsagot veszélyeztetd stlyos esemény — kiillondsen elemi csapas vagy ipari
szerencsétlenség — esetén, valamint ezek kovetkezményeinek az elharitdsa érdekében
veszélyhelyzetet hirdethet ki. A veszélyhelyzet harminc napra hirdethetd ki. A Kormany a
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vesz€lyhelyzetet az Orszaggyulés felhatalmazasa alapjan meghosszabbithatja, ha a
veszélyhelyzet kihirdetésére okot add koriilmény tovabbra is fennall” (Alaptérvény 51. cikk).

Valamint ,,a Kormany kiilonleges jogrendben rendeletet alkothat, amellyel — sarkalatos
térvényben meghatarozottak szerint — egyes térvények alkalmazasat felfiiggesztheti, torvényi
rendelkezésektdl eltérhet, valamint egyéb rendkiviili intézkedéseket hozhat” (Alaptérvény 53.

cikk).

Mindekdzben az Alaptorvény értelmében ,,Magyarorszag a kiegyensulyozott, atlathato
¢és fenntarthatd koltségvetési gazdalkodas elvét érvényesiti” (Alaptorvény N) cikk). Ennek
érdekében a kozponti koltségvetés végrehajtasa sordn a magyar kormany nem vehet fel olyan
kolesont, valamint nem vallalhat olyan pénziigyi kotelezettséget, ami azt eredményezné, hogy
az allamadodssag a teljes hazai Ossztermék felét meghaladja — ez aldl kivételt képeznek az
Alaptorvény 36. cikk (6) bekezdésében meghatarozott esetben, értve ez alatt a kiilonleges
jogrendet. Kimondja tovabba az Alaptorvény, hogy a kozponti koltségvetés végrehajtasa
soran nem vehetd fel olyan koleson, valamint nem vallalhatd olyan pénziigyi kotelezettség,
mig az allamadossdg a teljes hazai Ossztermék felét meghaladja, amivel Gsszefiiggésben a
megeldzd évben fenndllohoz képest ndvekedne az allamadossag teljes hazai dssztermékhez
viszonyitott aranya. Kivételt jelent ez alol a kiilonleges jogrend a 36. cikk (6) bekezdése
szerint (Alaptorvény 37. cikk).
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3. KRIZISHELYZETEK HATASA AZ
ALLAMADOSSAGRA ES ANNAK
SZABALYOZASARA MAGYARORSZAGON

Megjegyzem ide kapcsoloddan elsoként, hogy a 2020. marcius 11-én kihirdetett
vesz€lyhelyzet elott mar tobb esetben is sziiletett ilyen dontés. A rendszervaltas ota az egyes
kormanyok altal 16 esetben keriilt kihirdetésre veszélyhelyzet, ebbdl egy esetben ipari baleset
miatt (ez volt a kolontari iszapkatasztrofa) és 15 esetben pedig belviz és arviz miatt, tehat
ilyenforman a veszélyhelyzet kihirdetése nem volt 0j keletii a gyakorlatban (Horvath, 2021).

Mindazondltal az tény, hogy a korabbi esetek egy-egy koriil hatarolt f6ldrajzi teriiletre
vonatkoztak, szemben a mostani helyzettel, ami orszdgos vonatkozassal birt (Horvath, 2021).

A 2019. évre vonatkozd magyar brutté allamadossag a GDP 66,3%-at tette, ami az

el6z6 évhez viszonyitva kedvezébb volt — ennek mértéke 3,9 szazalékpont (Horvath et al.,
2020).

A gazdasagi valsagbol torténd kilabalas folyamataban a kovetkezd dbran lathatd
elmozdulés figyelhetd meg az éallamhéztartdsi hidnyban és ezzel Osszefliggésben lathatjuk
szintén a kovetkez0 abran az allamhéztartds adossagat. 2010 és 2019 kozott jelentds
elmozduléast mutatnak a rendelkezésre allo eredmények.
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6. abra: A GDP-aranyos allamadoéssag / a koltségvetési deficit 2010 és 2019 kozott (%)
Forras: (Horvath et al., 2020, 18)

A magyar allamaddssag devizaaranya a 2018. december végén mért 20%-r6l tovabb
csokkent 2019 decemberének végére 17,3%-ra, ami a 2019. évi finanszirozasi tervben
meghatarozott 10-20%-os saveldirasnak felel meg (Horvéath et al., 2021).
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A 6. abran lathatdo 2019. évi pozicidobdl a koronavirus-jarvannyal Osszefliggésben a
kovetkezd elmozdulast kovetkezett be az allamadossagban az MNB koltségvetési jelentése
szerint (Id. 7. 4bra). Az MNB jelentése alapjan emelkedés volt az allamaddssagon beliil a
devizaaranyban (ami a devizakotvény-kibocsatasokkal all Osszefliggésben), valamint a
forintad6sagban egyarant (MNB, 2021¢).

A 7. dbra eredményei alapjan az lathat6, hogy a gazdasagi valsagot kdvetden, a 2012-
ben elindul6 trendszeri csokkenése az allamadossagnak (GDP-aranyos bruttd) megtorpant a
krizishelyzetben (MNB, 2021c).

A GDP szazalékaban Az adossag szazalékaban

L 8 £ 8 3 8
110000

{' E 3
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

== Devizraaddssag
[ Forintaddssag
= Kiilfaldi tulajdon aranya (jobb tengely)

7. abra: A brutt6 allamado6ssagban mérhet6 eltolodas a krizishelyzet elsé évében —
osszehasonlitva a jarvanyt megel6z6 évekkel

Forrds: (MNB, 2021c, 27)

Az MNB lehetséges eszkozeir6l a 2013. évi CXXXIX. tv. hataroz, ugyanakkor a
jarvanyhelyzet idején ezt az eszkoztarat 4t kellett gondolni annak érdekében, hogy
fenntarthatd legyen a pénziigyi- és az arstabilitds, valamint a bankrendszer és a pénziigyi
piacok megfeleld likviditasa, illetve a rovid hozamszintek rugalmasabb alakithatosaga. Tehat
a harom kulcsszo6 a likviditas, biztonsag és rugalmassag voltak (MNB 2020a).

A gazdasagi hatdsok ellentételezése érdekében az MNB a koronavirus-jarvanyra
reagéalva részben atalakitotta, részben kibdvitette monetaris politikai eszkoztarat a célzott
intézkedések érdekében. A 2020. évi intézkedések része volt pl. az alapkamaton kamatozo
eszk6zokbol kiszoritandd bankrendszeri likviditasra vonatkozo célsav meghirdetésének
megsziintetése, azonnali likviditasnyQjtd és piacstabilizald 1épések, a kamatfolyoso
szimmetrikussa tétele, az egyhetes jegybanki betéti eszkdz aktivalasa (a jegybanknak adott
nagyobb rugalmassdgot, hogy fenntartsa a monetaris transzmisszié hatékonysagat),
novekedéstdmogatd hosszu oldali eszk6zok bevezetése (MNB, 2020b).

Ugyanebben az évben vizsgalva az EU 27 tagorszagra nézve a jegybankok GDP-
aranyos mérlegét, az allapithatd meg az egyes jegybanki stratégiak szerint, hogy a GDP husz
tagallamban a koltségvetés hianyat meghaladd mértékben emelkedett — ezekben az
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orszagokban (1d. 8. abra) jelentdsebb volt a monetaris politikai valsdgkezelés (szemben a
fiskalis politika eszkozeivel) (Balazs et al., 2021).

GDP szazalékaban
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8. abra: A jegybanki mérlegf6osszegek GDP-aranyos 2020. évben mért eredményei az EU-ban

Forras: (Balazs et al., 2021)

Vannak olyan EU tagorszagok, ahol a jegybankok a fiskalis gazdasagi ¢lénkités
eszkozeit valasztottak, mint pl. Litvania, Malta, vagy Irorszag, ezekben az orszigokban az
ESA-egyenleg valtozadsa meghaladta a jegybankmérleg emelkedésének mértékét (1d. 8. dbra)

(Balazs et al., 2021).

A kozponti alrendszer éven beliili kumulalt pénzforgalmi egyenlege 2018 és 2020

kozott a kovetkezd eltolddast mutatja.
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9. abra: ,,A kozponti alrendszer éven beliili kumulalt pénzforgalmi egyenlege”

Forras: (Csomos et al., 2020, 32)
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2021 év szeptemberére az allamhdaztartas névértéken szamitott konszolidalt bruttd
addssaga 42 106 milliard forintra nétt (az Eximbank adéssagaval egyiitt), ami a GDP 80,5%-
at tette ki (infostart.hu, 2021). Mindekdzben az MNB 2021 végén hazank GDP-aranyos brutto
finanszirozéasi igényét illetden a kovetkezovel szamolt (Id. 10. abra) (MNB, 2021d),
figyelembe véve a lejaré adossag, valamint a koltségvetési hiany mértékét. A 10. abra
segitségével Ossze lehet vetni a finanszirozasi igényt a pandémiatol fliggetleniil is, ezzel
egyuttal a krizishelyzet hatasa is O0sszehasonlithatdé az egyes orszagok kozott, a jegybanki
intézkedések szerint, valamint azt is meg lehet allapitani, hogy az egyes orszagok szintjén
hogyan alakult volna az allamadossag és a koltségvetési hiany, ha nincs jarvany.

GDP-ardnyos bruttd finanszirozasi igény 2021 végén
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10. abra: GDP-aranyos bruttoé finanszirozasi igény, 2021.

Forras: (MNB, 2021d, 10)

A krizishelyzet mésodik évében (2021) az MNB t6bb mint 10 ezer millidrd forintnyi
forrést biztositott a gazdasagi szerepldk részére, ami az EU-ban, régids szinten a kiemelkedd
mértékli valsagkezelés része volt. Az MNB intézkedéseinek része volt tovabba az
allampapirpiac stabilizdldsa (jegybanki &allampapir-vasarlasi program) is. A jegybank a
megugrd (jarvannyal Osszefiiggd intézkedések) gazdasagi finanszirozasi igény ellenére is
helyt tudott allni, erre emlithetd példaként az 500 milliard forintos osztalékbefizetés, ami a
koltségvetést tamogatta krizis idején (Balazs et al., 2021).

A 10. abrdhoz visszatérve, ,,a hazai koltségvetés az elmult évtizedben nagymértéki
mozgasteret alakitott ki, amelynek révén szintén erdteljesen tudta tdmogatni a gazdasagot a
jarvany negativ hatdsaival szemben. A koltségvetés GDP-aranyos hidnya a tervezett 1
szazalék helyett 8,1 szazalékos lett 2020-ban. Ebbdl 2,9 szézalékpontot a valsdg okozott az
automatikus stabilizdtorokon keresztiil, valamint 4,2 szazalékpontot a kormanyzat
valsagkezeld 1épései, ami a 10. legnagyobb 6sszeg az unidban. A valsagkezeld intézkedések
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teljes 0sszege ennél is nagyobb volt, de egy részét atcsoportositassal fedezték, igy ezek nem
novelték a hianyt” (Balazs et al., 2021).

A gazdasagi felzarkozassal Osszefiiggésben a hagyomanyos kozgazdasagi
gondolkodas ugy tartja, hogy az arszinvonalban is megfigyelhet6 a konvergencia, ami a fejlett
jarvany viszont némileg alakitott ezen a gondolkoddson, mivel 1ényegében eltiint a pozitiv
inflacios kiilonbozet, illetve vannak olyan orszagok, ahol megfordult a tendencia a piaci
szolgaltatasok és az iparcikkek kozott (MNB, 2022a).

A jegybankok varakozasait alapul véve az egyes orszagokban a 11. dbra eredményei
szerint alakult az inflacios rata (MNB, 2021a).
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11. abra: A jegybankok inflacids célja és az inflacios rata valés értéke, 2021.

Forrds: (MNB, 2021a)

A 11. abran lathaté eredményekben szerepet jatszott a gazdasagok ujraindulasa is a
jarvany visszaszoruldsaval parhuzamosan (ami szintén emelte az inflacid értékét, az egyes
orszagokban kiilonb6z0 sullyal) (MNB, 2022a).

2022-ben mar az orosz-ukran valsag volt az a krizishelyzet, ami a jegybankok
inflacios célja, illetve az inflacio valos értékének alakulasa kozti eltéréseket indukalta (Id. 12.
abra). Ahogy 2021-ben, ugy a tavalyi év folyaman is fennallt a globalis inflaci6 er6sddése és
ezzel a fejlett gazdasagok nagy részében a jegybanki célérték és az inflacios rata tovabbra is
elmozdult egymastol (MNB, 2022b) (MNB, 2022c).
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12. abra: A jegybankok inflaciés célja és az inflacios rata valos értéke, 2022.
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2021-ben, kezdetben mérsékelt volt a maginflaci6 emelkedése hazankban (régios
Osszehasonlitasban), majd a juliusban mért 0,7%-os érték augusztusra 1,6%-ra emelkedett,
ami meghaladta az eldzetesen vart eredményt (MNB, 2021a). Az eurodvezetben 2022-ben az
oktoberi 10,6-r6l, novemberre 10%-ra csokkent az inflacié — ugyanekkor a maginflacié 5%-
on allt meg (MNB, 2022c).
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13. abra: Az inflacié és a maginflacié régios szinten, 2022.

Forras: (MNB, 2022c)
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Az MNB Iépéseit vizsgalva a tavalyi évben, ki kell emelni, hogy a jegybank hatarozott
1épésekkel reagalt a pénzpiaci mutatéink nagymértékii romlasara. ,,A hazai piacokon
kirajzolodo jelentds oktober kozepi fordulat és az azota latott javulds megindulasa
egyértelmiien a jegybank oktober kozepi intézkedéseihez kothetd, amit azdta tobb jegybanki
1épés is megerdsitett. Ugyanakkor fontos felhivni ra a figyelmet, hogy a kockdzati kornyezet
tavalyi romlasanak hattérében huzodo kiilsé és belsé tényezok — bar tobb esetben kedvezd
iranyba valtoztak, de — nem tiintek el az elmult hénapokban” (MNB, 2023a, 78).

A tavalyi év jelentdsebb 1épései voltak az MNB részérdl: a korabbiaknal jelentsen
magasabb kamatozasi egynapos eszkozok bevezetése, a monetaris transzmisszid erdsitése
(ami kulcsfontossagu tényezd lett az inflacio elleni kiizdelemben), az atalakitott kotelezo
tartalékrendszer, valamint az egyhetes diszkontkotvény €s a hosszu betét (MNB, 2023a).

Magyarorszagon az inflacio 14,5%-on alakult 2022-ben. Ebben tovabbra is szerepet
jatszottak azok a jelentds hatdsok, amik a globdlis koronavirus-jarvany elleni védekezés egyes
szakaszaival kapcsolatban meriiltek fel, valamint a jarvany kovetkezményei mellett a
megugrd nyersanyag-, energia- és élelmiszerarak is nagyobb valtozékonysagot eredményeztek

a fogyasztoi drak valtozasaban (ami a korabbi évekhez képest kiugro véltozast hozott) (MNB,
2023a).

2022 végére a GDP 73,6%-ara mérséklodott az allamaddssag-rata az MNB eldézetes
adatai szerint. A jegybank eldrejelzésében azzal szamol, hogy az idei évben a GDP 69%-ara
fog mérséklédni az allamadossag-rata (MNB, 2023a).

Visszatérve az allamhaztartas nettd finanszirozasi igényére (1d. 9. abra), 2022-ben ez a
GDP 6,1%-a volt (az elézetes pénziigyi szamla adatok szerint). A 2023. évi koltségvetési
torvény modositasat figyelembe véve a koltségvetési hidnycél az idei évben a GDP 3,9%-ara
fog vérhatéan emelkedni. ,,A 2022. évhez viszonyitott hidnycsokkentést elOsegithetik a
gazdasdgi novekedésbdl eredd bevételndovekedés mellett a 2023-as  koltségvetési
torvényjavaslattal parhuzamosan bejelentett intézkedések, valamint az energiaarak elmult
honapokban megfigyelhetd jelentds csokkenése” (MNB, 2023a, 63).

A 2022. évi koltségvetési hidnnyal kapcsolatban emliti az MNB (2023), hogy
eredetileg a 2022. évi koltségvetési torvény 5,9%-0s GDP-aranyos hidnycélt jelolt meg, amit
eléobb 4,9%-ra csokkentett a kormanyzati varakozdas, majd pedig a kiilonleges
foldgazkészletek felhalmozasaval szamolva 6,1%-ra emelt.
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14. abra: ,,A koltségvetési egyenleg és az allami kamatkiadasok alakulasa”

Forras: (MNB, 2022c¢)

Az idei évre eldiranyzott, évi 3,9%-os hidnycél teljesiilésével a 2022. évi deficithez
képest, tobb mint 2 szazalékpontos mérséklédéssel lehet szamolni. ,,Az egyenleg évek kozotti
javulésat elsdsorban a bejelentett bevételi és kiadasi intézkedések, a magasabb adobevételek,
valamint az energiadrak 2023 elsé honapjaiban tapasztalt csokkenése segithetik. Az inflacid
¢és a magas energiaarak koltségvetési hatasa 2023-ban mar negativba fordulhat, ugyanis az
adobevételek novekedését ellenstlyozhatja a koltségvetési kiadasok emelkedése, melyet
azonban enyhit az energiaarak csokkenése” (MNB, 2023a, 64).

Az inflaci6 letorésének eldfeltétele a fiskalis egyensuly és az allamadossag alakulésa.
Ezzel kapcsolatban emliti az MNB (2023), hogy ,,a sikeresen dezinflalé orszagok gyorsabban
és intenzivebben emelték a kamatokat, valamint korabban tudtdk a kamatcsokkentést
megkezdeni. A sikertelen esetekben az inflacido magas szinten torténd beragadésa lassabban és
késébb emelkedd, de hosszabb tavon magasabb kamatokat eredményezett” (MNB, 2023a,
67).
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15. abra: ,,A GDP-aranyos allamaddssag (bal panel) és koltségvetési egyenleg (jobb panel)
szazalékpontos valtozasa az inflaciéo megugrasat megel6z6é masodik évhez viszonyitva sikeres és
sikertelen dezinflacios epizédokban”

Forrds: (MNB, 2023a)
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Az allamadossag alakuldsaval kapcsolatban emlithetd, hogy 2023. februarban 1381
milliard forintos hidnnyal zart az allamhdaztartds kozponti alrendszere, ami a 2022 februari
hianyhoz viszonyitva 203 milliard forinttal kevesebb. A kozponti alrendszer bevételei az idei
év februarjaban 724 milliard forinttal voltak magasabbak, amiben kiilonosen az ado- és
jarulékbevételek emelkedése jatszott kozre. Mindekdzben a kiaddsok mintegy 520 milliard
forinttal haladtak meg a 2022. februari kiadasokat (MNB, 2023b).

A 2023-as koltségvetést modositod torvényjavaslat értelmében a tervezett hidny 2023-
raa GDP 3,9%-a. Abban az esetben, ha a GDP az idei évben 1,5% felett tud emelkedni, akkor
a tobbletbevételt a hidny tovabbi csokkentésére lehet forditani, ezzel gyorsitva a 3%-0s, vagy
az alatti deficitet (Pénziigyminisztérium, 2023b).

A kozponti koltségvetés devizaadossaga az elmult év végéhez képest, 2023 februarjara
493,1 milliard forinttal emelkedett, 11 890,4 milliard forintra. Ami pedig a koltségvetés
forintadossagat illeti, ennek értéke februar végéig 696,1 milliard forinttal emelkedett,
34 471,8 milliard forintra. A teljes allamadossag 73,8%-at teszi ki a forint addssag (ez 2022
decemberében 74,1% volt) (Pénziigyminisztérium, 2023b).
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16. abra: ,,Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt pénzforgalmi egyenlege”

Forrds: (MNB, 2023b)

A BUBOR alakuléséaval kapcsolatban (1d. 17. abra) emlitem, hogy a 2023. évi februari
kamatdontés ota a forint gyengiilt az eurdval szemben és a leértékelddés nagy kilengések
mellett zajlott, ahogy azt a 17. dbra szemlélteti. Mindekozben az allampapirpiaci hozamgorbe
laposabb lett. A 3 honapos BUBOR 16,31%-ra ndtt (3 bazisponttal), ami a monetaris
transzmisszio szempontjabol kiilondsen 1ényeges szempont (MNB, 2023b).
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17. abra: ,,A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok implikalt volatilitasa”
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Forras: (MNB, 2023b)

implikalt volatilitis (jobb tengely)

2025 ¢év végéig az MNB eldrejelzése szerint az allamaddssag-rata értéke évente
atlagosan 2,9 szazalékponttal csokkenhet, ezzel 2025 végére a rata varhatdéan kb. 65%-ra
mérséklodhet (MNB, 2023a).
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18. abra: Az allamadodssag 2025-ig szamitott varhaté alakulasa

a GDP szdzalékdban az addssag szazalékdban
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3.1. Megallapitasok

Az inflacio alakulasanak értékelése sordn fontosnak tartottam felkutatni annak
hatterében all6 egyéb okokat is, amelyek a jarvany iddészakdban felerdsodtek és az
allamadossagban is megmutatkoztak. Az eltérések az euro dvezetben és a régiod orszagaiban
azt is megerositik, hogy az eltérd stratégia hosszabb tava hatasokkal képes miikddni krizis
id6szakaban. Az inflaci6 emelkedése és az egyes gazdasagok ujra induldsa k6zott fennallo
kapcsolodas is megallapithato.

Az orszag devizaadossaganak novekedése miatt annak sebezhetdsége és kitettsége is
megerds6dott, amely mellett felvetddik az arfolyam- és a kamatkockazat veszélye, az
allamcsdd lehet6sége és a megujitasi kockazata is.

A jegybanki dontések, mint példaul az alacsony kamat vélasztasa, kdros hatast
gyakoroltak az allamadossagra. 1973-t6l hatéves ciklusokban olyan gazdasagi hatasok érték
az orszagot, amelyek tovabb generaltdk a fizetési mérleg hidnyéat, az Gjabb hitelfelvételeket és
a hiany novekedését. A felvett hitelek tobbnyire sajnos nem a termelés modernizaldséra lettek
forditva, sokkal inkabb az életszinvonal mesterséges ndvelésére, megtartasara, ami kozép- €s
hosszl tavon tovabbi eladdsodast eredményezett.

A Magyar Nemzeti Bank els6dleges feladata az arstabilitas biztositasa. Ennek okéan a
jegybanknak kiemelt fontossagot kell tulajdonitania az inflaci6 csokkentésének és a
stabilizalasanak érdekében. Az MNB szerepe ¢és fliggetlensége azért is fontos, ugyanis el kell
dontenie, hogy milyen monetaris politikat folytat, amelynek hatasa aztan kozvetleniil érinti a
pénziigyi stabilitast, az arfolyamot, a kamatlabakat és az arakat. Fiiggetlensége okan az allam
nem avatkozhat be a jegybank miikodésébe, és nem tehet olyan intézkedéseket, amelyek
befolyasolhatjak a jegybanki dontéseket.

Utébbi az arstabilitas biztositdsa mellett azért is hangsulyos, mert az inflacio
mérséklése a gazdasag szamos teriiletén pozitiv hatast gyakorolhat. A stabil arak elésegitik az
lizleti és a fogyasztoi bizalom novekedését, javitjdk a gazdasagi novekedés lehetdségeit,
valamint hozzajarulnak a kamatldbak alacsony szinten tartdsahoz. Ez pedig eldsegiti a
beruhdzasokat, az 0j munkahelyek teremtését, a vaéllalkozdsok és az emberek
hitelképességének javuldsat, és az dallamhéaztartds egyenstlyanak fenntartasat. Ellenkezd
esetben a beruhazasi kedv csokken, a munkanélkiiliségi rata nd. Rovidtdvon a magas inflacid
a megnovekedett adobevételeknek koszonhetden jot tesz a koltségvetésnek, és igy az
allamadosdg alakuldsanak is, azonban kozéptdvon a csokkend beruhazasoknak ¢és
fogyasztasnak koszonhetéen, a munkanélkiiliség novekedésén keresztiil ismét allamadossag
noveld tétellé valik.

Az  Alaptorvény szabalyozza az  allamadossdg  csokkentésének — kérdését
Magyarorszagon. A kiilonleges jogrend bevezetésével rendkiviili intézkedéseket hozhatok
annak csokkentése érdekében, amelyek az alkotmanyban foglaltaknal szélesebb hataskort
biztositanak az 4llam szamdra. Fontos szerepet jatszik az eldvigyazatossag elve is, annak
érdekében, hogy elkeriiljiik az esetleges gazdasagi és tarsadalmi kérokat.
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A 2010 és 2019 kozotti idészakban az aranyos allamadossag és a koltségvetési deficit
szamottevd valtozast mutatott.

Az é4llamadodssag devizaaranya 2019 végére 17,3 szazalékra csokkent, ami megfelelt a
finanszirozasi tervben meghatarozott hatarnak. Azonban a koronavirus-jarvany hatasara az
allamadossagban tjabb elmozdulasok torténtek, emelkedett a deviza- és a forintadossag is. A
gazdasagi valsagot kovetéen a GDP-aranyos bruttdo allamadossag csokkenése megallt.
Véleményem szerint mielObb sziikséges lenne az allamadossagban a megemelkedett
devizaarany visszaszoritasa. A devizéban torténd eladosodas jelentds kockazatokat hordoz
magaban, ez mar pl. a rendszervaltas el6tti id6kben is megmutatkozott. A kiilfoldi
fizetéeszkdzben vald eladdsodas soran figyelembe kell venni annak lehetdségét, hogy egy
valoszintisithetd arfolyam korrekcio esetén az dllamadossag jelentds mértékben ndvekedésnek
indul. Az elhizddo orosz- ukran haborus konfliktus, az Eurdpai Unios targyalasok mind-mind
novelik esélyét annak, hogy a nemzeti valuta 2023. 1 negyedévi erdsdodését kovetden jelentds
esésnek indul. Ennek elkeriilése érdekében meglatdsom szerint elsd 1épésként célszerli lenne a
magyar fizetdeszkoz arfolyamanak erdsitése. Ennek elérése érdekében allami és jegybanki
szinten is hatarozott 1épésekre, jegybanktol szigorubb arfolyam politikéra lenne sziikség és a
kiilfolddel — els6 sorban az Eurdpai Unidval- valo kapcsolataink helyreallitdsa segithetne. Ezt
megerdsiti az a tény is, hogy 2023 januarjaban két kiilfoldi hitelmindsitd is lemindsitette
hazénkat. Az okok kozott tobbek kozott az unidés forrasokhoz vald hozzéaférés
bizonytalansagat, a gazdasagpolitika kiszamithatatlansagat és a magas inflaciot jelolték meg.
Beszamolhatunk az utobbi iddszakokban az arfolyam erdsitésére tett pozitiv 1épésekrdl is,
mint példaul adott esetekben a devizatartalék egy részének felhasznaldsara, az elszabaduld
energiadrak finanszirozasa céljabol, igy ideiglenesen azok nem generdlnak plusz
devizakeresletet Magyarorszagon.

Lathato, hogy Magyarorszagon a krizishelyzetek gazdasdgi kihivésai jelentds hatast
gyakorolnak az allamadossagra €s annak szabalyozasara.

Az MNB 2013-as torvénye hatarozta meg az eszkoztarat, amelyet a jarvanyhelyzet
okén sziikségessé valt atgondolni. Ebben a kulcsszavak a likviditas, biztonsag és rugalmassag
voltak. Az 4talakitasok olyan valtozasokat hoztak, mint a likviditasnyujto és a piacstabilizald
intézkedések. Az EU 27 tagallamaban a jegybankok GDP-aranyos mérlegf6osszegei eltértek a
jegybanki stratégiaktol fliggéen. Azok dontotték el, hogy mely eszkozoket hasznaljak, fiskalis
vagy monetaris politikai intézkedéseket hoznak.

Magyarorszagon elengedték a koltségvetést a jarvanyhelyzet kezelése, a gazdasag
yjrainditasa és a fogyasztds mesterséges ¢élénkitése érdekében az utdbbi években. Az
allamhaztartas konszolidalt bruttdo adossaga a GDP 80,5 szazalékara hizott és az EU atlagnal
magasabb inflaciot eredményezett. Pozitiv eredmény volt azonban az alacsony
munkanélkiiliségi rata megtartasa.

A jegybank tobb, mint 10 ezer milliard forintot biztositott a gazdasagi szereplok
szamara 2021-ben a jarvadny okozta valsagkezelés részeként. Az allampapirpiac
stabilizalasaval kapcsolatos intézkedések mellett az MNB 500 milliard forintos osztalék
befizetést is elvégzett, amely a koltségvetést tamogatta a jarvany idején. A gazdasagi
felzarkozassal kapcsolatosan a hagyomdnyos kozgazdasadgi gondolkodas szerint az
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arszinvonalban konvergencia figyelheté meg, bar a pandémia alakitott ezen a gondolkodéson,
mivel a pozitiv inflacios kiillonbség eltiint.

Az inflacids rata valos értékének alakuldsat szamos tényezd befolyasolja, beleértve a
gazdasagok ujra indulésat, az orosz-ukran konfliktust és a globalis inflaci6 erdsodését.

A dolgozatban bemutatott abrakbol €s adatokbol kimutathatd, hogy az inflaciod valds
értéke €s a jegybankok inflacios célja kozott eltérések tapasztalhatok, mert a valds inflacio
magasabban alakult a tervezettnél. A hazai koltségvetés 2020-ban 8,1 szdzalékos hiannyal
zart, amelynek nagy része a jarvanyhelyzet miatti valsagkezel6 intézkedésekbdl szarmazott,
amely az unidban a 10. legnagyobb GDP aranyos értéknek szamitott.

Az adatok és az elemzések alapjan az is vilagossa valt, hogy a gazdasagi stabilizacid
és fenntarthatd novekedés érdekében fontos az allamhaztartas tartos rendezése, az adorendszer
hatékony miikodése, az allamadéssag fenntarthatd szinten tartdsa, valamint a hatékony
monetaris politikak alkalmazasa.

Az allamhéztartds tartds rendezése azt jelenti, hogy az allamnak hosszi tavon
terveznie kell az annak kiadasait és bevételeit, olyan intézkedéseket hozva, amelyek segitenek
az egyensuly fenntartdsdban. Fontos az allami kiad4sok olyan teriiletekre forditdsa, amelyek
hosszi tavon hozzdjarulnak gazdasagi és a tarsadalmi fejlédéshez. Ilyen az oktatas, az
egészségiigy ¢€s az infrastruktira.

Az addrendszer hatékony miikodése szintén kulcsfontossagu a gazdasagi stabilizacio
szempontjabol. Ennek olyan modon sziikséges milkddnie, hogy segitse a gazdasagi
novekedést és az allamhaztartas fenntarthatdsagat, ugyanakkor ne terhelje tul az adofizetdket.
Fontos, hogy csokkentenie kell az addcsalast és az adodelkertilést, mikozben tamogatja a kis-
¢és kozépvallalkozésokat és az innovaciot.

Az éllamadossag fenntarthatd szinten tartdsa szintén kiemelt tényezd a gazdasagi
stabilizacié szempontjabdl. Olyan szinten sziikséges tartani, amely lehetdvé teszi az allam
szdmara, hogy a jovoében is legyen is képes a sziikséges kiaddsok finanszirozasara. Ez azt
jelenti, hogy az allamnak olyan gazdasagpolitikai dontéseket kell hoznia, amelyek csokkentik
az addssagot, mikdzben fenntartjak a gazdasagi €s a tdrsadalmi fejlodést.

A hatékony monetéris politikdk alkalmazasa szintén kulcsfontossagii. Ez olyan
eszkozokkel rendelkezik, mint a kamatok és a pénzmennyiség szabalyozéasa, amelyek
segitenek az inflaci6 és a gazdasagi instabilitas csokkentése érdekében. Osszhangban
sziikséges miikodnie az ado- és a gazdasagpolitikdval is a gazdasdg stabilizaldsa és a
novekedés eldsegitése érdekében.

Allaspontom szerint a haborts veszélyhelyzet megsziintetése idészerli lenne, ezzel
megsziinne Magyarorszdgon a rendeleti korméanyzéas, ami kiszdmithatobb és nyugodtabb
gazdasagpolitikai 1épéseket eredményezhetne. Ettdl a beruhdzasok élénkiilését és a
visszatartott EU-s forrasok megindulasat varhatnank, ami végsé soron az Allamhaztartas
finanszirozasat segitené, csokkentve ezzel az dllamadosagot.
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4. OSSZEFOGLALAS

A koronavirus-jarvany globalisan gazdasagi ¢és pénziigyi hatasokat eredményezett,
amelyek Magyarorszdgon is megmutatkoztak. A jegybankok rugalmasabb beavatkozasokra
torekedtek a krizis hatasainak kezelése érdekében, azonban sziikségessé valt az eszkoztar
Kiegészitése. A jarvany egy uj helyzetet teremtett, amely hatassal volt a monetaris politikara.

Az allamadossag a multban felvett, de még torlesztetlen hitelek Gsszességét jeleni,
amelyek hatassal vannak a jelenlegi €s a jovobeli koltségvetési dontésekre €és az dllamadossag
mozgasterére. Ennek finanszirozasa hitelfelvétellel vagy allami kotvények kibocsatasaval
lehetséges. Szamviteli értelemben a kormanyzat kotelezettségének szamit, aminek
novekedése csokkenti az eszkdzallomanyt.

Dolgozatom téma4ja rendkiviil izgalmas és aktualis, amelyet sziikségessé valt az orosz-
ukran hébortt 2022. februdr 24-i kirobbanisa okadn is Ujra gondolni. Feladatom az
allamadodssag szabalyozésa és annak Osszefliggése a GDP és az inflacio valtozasaval, valamint
a jarvany ¢és az oroSz-ukran valsadg gazdasagi hatasainak vizsgalata volt.

Kutatasi kérdéseim kozott szerepelt az allamadodssag szabalyozasa az inflacioval és a
GDP-vel 0sszefiiggésben, valamint a jegybank vérakozasai ¢és a koltségvetés moddositasa a
BUBOR ¢és a jegybanki alapkamat alakuldsaval kapcsolatban.

Az allamadodssag-szabaly célja, annak mértékének szabalyozésa, altaldban bruttd vagy
nettd értéke alapjadn hatdrozva meg a felsd hatart, amely altalaban a GDP 40-60 szazalékat
szokta kitenni. Néhany orszag a szabalyt az 4llamaddssag egyenlegéhez is koti. Altalanos
célja annak hitelességének helyreallitasa.

A "6 éllam” a kozjot figyelembe véve mikodik, ami a nemzeti
vagyongazdalkodasban is megmutatkozik. Stabilitas, biztonsag, gyarapodas és jolét jellemzi.

Az allami koltségvetés kiemelt politikai jelentdséggel bir, ugyanis eldirdnyozza az
ado, illeték- és egyéb bevételeket, az allami kiadasokat és az ala tartozd intézmeények
miikddtetését, tovabba megjeloli a nemzetgazdasag egészének makrogazdasagi kereteit.

Kutatdsomhoz elsésorban a Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett adatokat és
jelentéseket vettem alapul. Az intézmény elsddleges feladata az arstabilitds biztositésa.

Elemeztem az 4llamaddssag, az inflacié és a GDP kozotti kapcesolatot, és bemutattam,
hogy az éllamhaztartds bevételi és kiadasi oldala miként miikodik. Fontosnak tartottam
kiemelni, hogy a jegybank és a kormény folyamatosan monitorozzak és beavatkoznak a
gazdasagi helyzet alakulasaba, annak érdekében, hogy minimalizaljak a krizis hatésait.

A kutatas ramutatott, hogy a gazdasagi valsagok kiilondsen sulyos hatassal vannak a
sebezhetobb tarsadalmi csoportokra, példdul az alacsony jovedelmiiekre ¢és a
munkanélkiiliekre. Ezért fontos, hogy a gazdasagi politikak ¢és intézkedések figyelembe
vegyék az ilyen jellegli szocidlis hatdsokat, és megprobaljak dket minimalizalni.

Az adatok ¢és az elemzések alapjan az is vilagossa valt, hogy a gazdasagi stabilizacid
¢és fenntarthatd novekedés érdekében fontos az allamhaztartas tartos rendezése, az adorendszer
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hatékony miikodése, az allamadoéssag fenntarthatdo szinten tartdsa, valamint a hatékony
monetaris politikdk alkalmazasa.

Kutatdsomat érdemes lenne olyan méddon folytatni, amely a jarvany és a gazdasagi
helyzet hosszitavu hatasai vizsgalja, valamint 0 politikdkat €s eszkozoket javasol a gazdasagi
stabilitas fenntartasa érdekében. A pandémia jelentOs visszaesést okozott, a helyreallitas és a
fenntarthato novekedés eldsegitése pedig hosszatavu kihivast jelent az allamok szdmara.
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