m FOKUSZ — A TELJESITMENY MERESE ES MENEDZSELESE A KOZSZFERABAN B———————————

Pulay Gyula — Simon Jézsef

A kozpénziigyi gazddlkodds
makrogazdasdgi
teljesitményének mérése

OsszeroaLaLo: A kbzpénziigyi gazdélkodds teljesitményét a nemzetkdzi gyakorlatban leginkdbb a kdzpénziigyi rendszer alrend-
szerei milkodésének mindségi mutat6i alapjdn értékelik. Az Allami Szamvev6szék munkatdrsai egy olyan értékelési rendszert
dolgoztak ki, amely alkalmas a kozpénzligyi gazdalkodas teljesitményének mennyiségi mutatok alapjan torténd mérésére és
a teljesitményt leginkdbb meghatdrozo tényezdk hozzajaruldsanak szamszer(sitésére. A cikk ezt a rendszert ismerteti. Emellett
bemutatja, hogy miként lehetett az értékelési rendszert felhasznalni a magyar dllami eladdsodottsag folyamatos csékkentését

veszélyeztetd kockdzatok elemzésére.

KuLcsszava: kozpénzligyi gazdalkodds, értékelési rendszer, mérés, allami eladosodottsag

JEL-kopok: H61, H68, E62, P48
DOI: hitps://doi.org/10.35551/PSZ_2020_k_1_2

Magyarorszdgon az elmult évtizedekben a
koltségvetés bevételei a GDP mintegy 45 szd-
zalékdre tették ki, kiaddsai pedig még e szint-
nél is magasabbak voltak. Kovetkezésképpen a
magyar gazdasdg teljesitményét jelentésen be-
folydsolja a kozpénziigyi gazddlkodds teljesit-
ménye. Az dllami Gjraclosztds ardnya az Eurd-
pai Unié egyes tagdllamaiban 35 és 60 szdzalék
kozote valtozik, de mindenhol elég magas ah-
hoz, hogy a gazdasdg teljesitményére jelentds
hatést gyakoroljon. Hasonl6 a helyzet a vildg
legtobb orszdgdban, mivel az dllam szerepe a
II. vilighdbord 6ta — jelentds regiondlis kii-
16nbségekkel és idében hullimzé mértékben —
tendencidjaban novekszik. Ezért kozgazddszok
évtizedek ota foglalkoznak a kézpénziigyi gaz-
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dalkodds teljesitménye mérésének és ércékelé-
sének a kérdéskorével. Ebben a cikkben egy
modszert mutatunk be a kdzpénziigyi gazdal-
kodds makrogazdasdgi teljesitményének méré-
sére.

A MEGOLDANDO FELADAT
MEGHATAROZASA

Mindenekel8tt a cimben szereplé fogalmak
tartalmdt sziikséges tisztdznunk. Ezekre ugyan-
is a szakirodalomban szdmos definicié létezik.
Nem célunk ezeknek a sokoldaltt bemutatdsa,
csak azt ismertetjiik, hogy — nemzetkozileg el-
fogadott definicidkra tdmaszkodva — mi mi-
lyen tartalommal haszndljuk e fogalmakat.

A kozpénzigyek ,olyan pénzmozgissal jiré
Jfolyamatok, ahol a pénzeszkiozok mozgdsdt koz-
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hatalommal rendelkezd szervek szabdlyozzik a
kozfeladatok elldtdsa, kizsziikségletek kielégitése
érdekében, a GDP jelentds részénck kozpontosi-
tdsdval, illetve ezek djraclosztdsdval, az dllam-
hdztartds alrendszerei utjdn. A kozpénziigyck
keretében az dllam fizetési kotelezettségeket dlla-
pit meg, amelyek a pénziigyi fedezetét biztositjik
a kozgfeladatok elldtdsanak, a kozsziikségletek ki-
elégitésének” (Orosz, 2017).

Kézpénziigyi gazddlkodds alatt a kozpénzek
beszedését és felhaszndldsdc értjitk. Egy rész-
letesebb meghatdrozds szerint ,a kézpénziigyi
gazdilkodds elegendd erdforrds begydijtése a gaz-
dasdgbdl, és annak eredményes és hatékony elosz-
tdsa és felhaszndldsa. A gazddlkodds magdban
Joglalja az erdforrdsok generildsdt, elosztdsdr, ki-
fizetését és haszndlardr” (Fung, 2012).

A véllalati gazddlkoddsban pénziigyi telje-
sitmény alatt azt értik, hogy a véllalat teljesi-
tette-e, illetve megvaldsitja-e pénziigyi célja-
it. Tégabb értelemben pedig az jelenti, hogy a
szervezet pénzigyileg egészséges, példdul lik-
viditdsa folyamatosan biztositott, kovetelése-
inek és kotelezettségének a lejdrati szerkezete
osszhangban van, eladésodottsdga a sajét for-
rasaihoz képest biztonsdgos mértékd. Lényegé-
ben a kozpénziigyi gazdédlkodds teljesitménye
is ugyanigy kozelithetd meg, azaz egyfeldl je-
lendi a kitlizote kozpénziigyi célok teljesitésér,
miésfeldl a kozpénziigyi helyzet kiegyenstlyo-
ZOttsagat.

A kozpénziigyi menedzsment kiilénb6z8
szinteken zajlik: az intézmények, az Snkor-
mdnyzatok, a minisztériumok teriiletén, vala-
mint a teljes kormdnyzat szintjén. A kozpénz-
Ugyi gazddlkodds teljesitménye mindegyik
szinten értelmezhetd. A cikkben bemutatott
moédszer alapvetéen a kormdnyzati szint(i tel-
jesitmény mérését célozza meg, azaz azt kivan-
ja mérni és értékelni, hogy a kozpénziigyek
makrogazdasdgi célkitlzései teljesiileek-¢, és a
kozpénziigyi helyzet makrogazdasdgi szinten
egészségesnek (példdul kiegyensulyozottnak,
kevéssé sériilékenynek) tekintheté-e.
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A KOZPENZUGYI GAZDALKODAS
TELJESITMENYE MERESENEK
NEMZETKOZI TAPASZTALATAI

A kozpénzigyi gazddlkodds (menedzsment)
teljesitményének értékelésére nemzetkozi szer-
vezetek tobb médszertant, keretrendszert is ki-
dolgoztak. Ezek elsédleges célja az volt, hogy
az dltaluk pénziigyileg (segélyekkel, kedvezmé-
nyes kolcsonokkel) tdmogatott orszégok koz-
pénziigyi gazdilkoddsi rendszerét megerdsit-
sék. Nyilvdnvalévd vilt ugyanis, hogy ezek az
orszdgok csak akkor tudjik a tdmogatdst jol
hasznositani, ha az dllam minden szinten fe-
lel8sen gazdalkodik a (kdz)pénzekkel. A kiala-
kitote Ggynevezett diagnosztikai feliilvizsgdlé
rendszerek a kozpénziigyi gazddlkodds gyenge
pontjainak a feltdrdsdt céloztdk meg. Az ilyen
rendszerek kidolgozdsdnak sordt a Nemzetko-
zi Valutaalap és a Vildgbank dltal kdz6sen ki-
dolgozott tgynevezett kozkiaddsokat nyomon
kovetd és éreékeld rendszer (Public Expenditure
Tracking Assessment) nyitotta meg. Ezt a rend-
szert leginkdbb eladésodott orszdgok koz-
pénziigyi gazdalkodisi teljesitményének érté-
kelésére haszndltdk. A rendszer 16 indikdtor
segitségével elsésorban azt kdvette nyomon,
hogy az adéssdg elengedése révén felszabadulé
pénzt az adott orszdg a szegénység mérséklésé-
re haszndlja-e fel.

Késébb t6bb mds rendszert is megalkot-
tak. Ezek koziil néhdny a teljes kdzpénziigyi
gazddlkodds teljesitményét ércékeli, mig ma-
sok csak valamely aspektusit. Ugyanakkor
az értékeléseket nemcsak a fejlédd orszdgok
kozpénziigyi gazddlkoddsdra nézve végzik el.
A teljesség igénye nélkiill megemlithetjitk a
kovetkezdket:

* a Nemzetkozi Valutaalap Kozpénziigyi dt-
ldthatésdgi kddexe, és az ennek betartdsdt
értékeld médszertan,

*a Vildgbanknak az egyes orszdgok pénz-
tigyi elszdmoltathatdsdgit értékeld rend-
szere,
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*az ENSZ (United Nations Development
Programme, UNDP) 4ltal kidolgozott —
az egyes orszdgok dtldchatdsdgde és elszé-
moltathatésdgdt éreékeld — rendszere.

A kozpénziigyi gazddlkodds egyes aspektu-
sait értékeld rendszerek kozé sorolhaté az Open
Budget Survey (Nyile Koltségvetés Felmérés),
amelyet egy civil szervezet, az International
Budget Parmership miikodret és végez kétéven-
ként felmérést a koltségvetési folyamat dtldtha-
tosdgdrél, mintegy 100 orszdgra, koztik Ma-
gyarorszdgra is kiterjedéen. Az Open Budget
Surveyr6l és a Nemzetkozi Valutalap Kozpénz-
tigyi dtldthatdsdgi kédexérdl részletes informd-
cidkat ad az Allami Szdmvevészék munkatdr-
sainak 2019 mdrciusdban megjelent elemzése
(Pulay at al., 2019).

A kozpénziigyi gazddlkodds (menedzs-
ment) teljesitményének mérésére a Vildgbank,
a Nemzetkdzi Valutalap, az Eurépai Bizott-
sdg, valamint az Egyesiilc Kirdlysdg, Francia-
orszdg, Norvégia és Svdjc illetékes minisztériu-
mai egy szakmai szervezetet hoztak létre Public
Expenditure and Financial Accountability
(PEFA) elnevezéssel, amely 2005-ben hoz-
ta nyilvdnossigra a Kozpénziigyi Gazddlko-
dis Teljesitménye Mérésének Keretrendsze-
rét (Public Financial Management Performance
Measurement Framework), amelyet 2011-ben
megujitottak. Ez utdbbi 28 indikdtor segitsé-
gével kovetkezd hdrom dimenziéban méri a
koézpénziigyi gazddlkodds eredményességét.

QA kozpénziigyi gazdilkoddsi rendszer
outputja: az idetartozé indikdtorok (osszesen
négy) bemutatjik a kozvetlen eredményeket,
azéltal, hogy a tényleges kiaddsokat és bevéte-
leket hasonlitjék ossze az eredeti jévahagyott
koltségvetési el8irdnyzatokkal, valamine a (ki-
addsi) el8irdnyzat-maradvanyok szintjét és vél-
tozdsét jelzik.

@ A kozpénziigyi gazdalkoddsi rendszer ke-
resztmetszeti jellemzdi: ezek az indikdtorok
(0sszesen hat) a rendszer olyan jellemz8it ra-
gadjédk meg (példdul az dddthatdsigot), ame-

lyeknek a koltségvetési ciklus minden szaka-
szdban érvényesiilnie kell.

O Koleségvetési ciklus jellemzdi: ezek az indi-
kdtorok (8sszesen 18) rogzitik a kozpond kole-
ségvetési ciklusban kulcsszerepet jétszé rendsze-
rek, folyamatok és intézmények jellemzdit.

Nem célunk a kézpénziigyi gazdalkodds tel-
jesitménymérése kiilonboz6 médszereinek rész-
letes ismertetése. A tomor bemuratdssal csak
azt akartuk érzékeltetni, hogy a kozpénziigyi
gazddlkodds teljesitménye mérésének nemzet-
kozi gyakorlatdban az egyes alrendszerek tel-
jesitményének mindségi értékelése domindl,
amelyet kiegészitenek a parcidlis teljesitményt
mérdé mennyiségi indikdtorokra alapozott éreé-

kelések.

A KOZPENZUGY] GAZDALKODAS
TELJESITMENYENEK SZAMSZFRU
MERESE

A kozpénziigyi gazddlkodds teljesitménye mi-
ndségi értékelésének fontossdgit nem vitatva
egy olyan médszert mutatunk be, amely szdm-
szer(isitett mutatdk alapjdn értékeli a kozpénz-
gyl gazdilkodds makrogazdasigi szint(i tel-
jesitményét. (A mennyiségi murtaté helyett
szdndékosan haszndljuk a szdmszerGsitett mu-
tatd kifejezést, mivel tobb esetben a kozpénz-
tigyi gazddlkodds mindségi jellemzdit probal-
tuk meg szdmszeri mutatékkal megragadni.)
Ehhez mindenckeldtt egy szintetikus teljesit-
ménymutacéra van szikség, amely jol fejezi ki
a kozpénziigyi gazdédlkodds komplex teljesit-
ményét.

Létezik-e a kdzpénzugyi gazdalkodasnak
szintetikus teljesitménymutatojar?

A kozpénziigyi gazdilkodds egyes résztevé-
kenységei teljesitményének az értékelése még
nem jelenti a tényleges teljesitmény mérését.
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Ha ezt akarjuk mérni, akkor el8szor arra a kér-
désre kell vélaszt taldlnunk, hogy mit tekin-
tiink a kézpénziigyi gazddlkodds makroszintd
teljesitményének? Erre a kérdésre a kozgazda-
sdgtudomdny tobbféle vélaszt is tudna adni.
Magyarorszdgon azonban egyértelm( a hely-
zet, mivel Magyarorszdg Alaptdrvényének
,Kozpénziigyek” cimi fejezete meghatdroz egy
szabdlyt, amelyet az Orszdggytilésnek be kell
tartania a kozponti kéltségvetés elfogaddsa so-
ran. Az Alaptdrvény 36. cikke (4) és (5) bekez-
déseiben rogzitett Ggynevezett dllamaddssdg-
szabidly a kovetkezd:

»(4) Az Orszdggyiilés nem fogadhat el olyan
kozponti kiltségvetésril szold torvényt, amelynck
eredményeképpen az dllamaddssdg meghaladnd a
teljes hazai dssztermék felér.

(5) Mindaddig, amig az dllamadsssig a rel-
jes hazai dssztermék felér meghaladja, az Or-
szdggyiilés csak olyan kozponti kiltséguetésril szo-
6 torvényt fogadhat el, amely az dllamaddéssdg
a teljes hazai ossztermékhez viszonyitott ardnyd-
nak csokkentését tartalmazza.”

A szabalybdl kiolvashatd, hogy van egy mu-
tatészdm, mégpedig az dllamadéssdg és a bruttd
hazai termék hinyadosa, aminek az évrdl évre
torténd csokkentése alkotmdnyos kévetelmény
az Orszdggytléssel szemben. Egy kétharmados
toérvény, a 2011. évi CXCIV. torvény Magyar-
orszdg gazdasdgi stabilitdsdrdl (a tovdbbiakban:
Gst.) egészen pontosan meghatdrozza e mutaté
szdmldléja és nevezdje kiszdmitdsinak a méd-
jat is. E torvény 5. § (1) bekezdése egyértel-
miivé teszi, hogy az dllamadéssdg-mutatd csok-
kentését a koltségvetés végrehajdsa sordn is be
kell tartani, mivel el8irja, hogy ,,(1) A Kormdny
a féléves adatok alapjdn feliilvizsgdlja az adds-
sdgszabdly érvényesiilését, melynek  eredményé-
76l tdjékoztatia az Orszdggyiilés illetékes bizott-
sdgdt & a Kolrségverési Tandesor. A feliilvizsgdlat
eredményeként a Kormdny a kozponti kiliségve-
tésrdl sz0l6 torvény mddositdsdra torvényjavasla-
tot nyijt be az Orszdggyiilésnek, ha

a) a viszonyitdsi év utolsé napjdn fenndlls dl-
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lamadéssdg, illetve a viszonyivdsi év brutid hazai
termék elézetes tényadatai, vagy

b) az dllambdztartdsi, makrogazdasdgi folya-
matok alapjdn a koliséguetési év urolsé napjdn
vdrhatd dllamadéssdg, illetve a koliségverési év
brutté hazai termék vdrhato adata olyan irdny-
ban tér el a kozponti kilséguetésril szold ror-
vényben meghatdrozott adatoktdl, amely az dl-
lamaddssdg-mutatd novekedésér eredményezné.”™

A Gst. 6. paragrafusa is erdsiti az dllam-
addssdg-mutatd teljesitménymutaté jellegét,
mivel az itt rogzitett el8irdsok szerint a mu-
tat$ szdmldldjdnak szdmitdsdndl figyelmen ki-
viil kell hagyni az 4llamadéssigra haté tobb
olyan tényez8t (példdul a forint drfolyamdnak
alakuldsdt, az Eurdpai Unié dltal tdmogatott
programok unids finanszirozdsa éven tuli beér-
kezését), amelyekre a kormdnyzatnak lényegé-
ben nincs befolydsa.

Feltehetd a kérdés, hogy egy mutatészdm-
nak, illetve a mutatészdm javitdsa kotelezett-
ségének a legmagasabb szintll jogszabdlyok-
ban toreénd rogzitése Snmagdban jelenti-e
azt, hogy a mutatdszdm alkalmas a kozpénz-
tigyi gazddlkodis teljesitményének a mérésére.
Erre azt vélaszolhatjuk, hogy a maastrichti kri-
tériumok egyike is az dllamadéssdg és a GDP
hdnyadosdnak alakuldsra fogalmaz meg kove-
telményt (nem lehet nagyobb, mint 60 szd-
zalék), ami azt jelenti, hogy az dllamaddssdg/
GDP mutaté az Eurépai Unié minden tagélla-
maban a kozpénziigyi gazddlkoddssal szembeni
teljesitménykritériumaként (is) szolgdl.

Szintén felvethetd, hogy a kozpénziigyi gaz-
ddlkoddsnak csak a mutaté szdmléléjdra van
viszonylag kdzvetlen hatdsa, a nevezd alakuld-
sa fiiggetlen a kdzpénziigyi gazdilkoddstdl. Ez
azonban nagyon nincs igy. Ha ugyanis a koz-
pénziigyi gazdilkodds teljesitményée csak az
dllamadédssdg alakuldsén keresztiil mérnénk,
akkor azok az intézkedések is teljesitmény-
nek tinnének, amelyek a koltségvetési hidnyt
és ezen keresztiil az dllamadéssdgot csokken-
tik, viszont a GDP névekedését visszafogjdk.
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Ez pedig nem lenne helyes, mivel a kozpénzek
beszedésénél és felhaszndldsdndl egyardnt arra
kell torekedni, hogy azok a GDP alakuldsdra is
pozitivan hassanak.

Mindezek alapjdn a magyar koézpénziigyi
gazddlkodds makroszintl szintetikus teljesit-
ménymutatéjaként a Gst. szerinti dllamadds-
sag-mutatét haszndljuk. Az 1. tdblizar be-
mutatja, hogy dllamadéssdg-szabdly hatdlyba
lépése 6ta ez a mutatd miként alakult.

A téblézacbdl leolvashat6, hogy a murtatd
értéke 2012 6ta folyamatosan javult. Kovet-
kezésképpen a kozpénziigyi gazdilkodds tobb
év viszonylatdban is teljesitette az dllami el-
addsodottsdg  csokkentésének
kovetelményét. Természetesen az dllamadés-

alkotmdnyos

sdg-mutatd alakuldsira szdmos a kozpénz-
tigyi gazddlkoddstdl figgetlen tényezd is ha-
tott, azaz az eredményességet nem lehet csak
a kozpénziigyi gazdilkoddsnak tulajdonita-
ni. A kozpénziigyi gazddlkodds teljesitményé-
nek precizebb éreékelése érdekében célszerd
elkiiléniteni azokat a jelentsebb tényezdket,
amelyek az dllamadéssdg-mutatd véltozdsic
befolydsoltdk. A kovetkezd alfejezet ennek a
modszerét ismerteti.

A kozpénzigyi gazdalkodas szintetikus
teljesitménymutatéjanak tényezdkre
bontasa az értékfamodell segitségével

A versenyszféra véllalatai teljesitményének mé-
rése sok évtized 6ta napirenden van. A koz-
gazdasdgtanban dltaldnos az a vélekedés, hogy
a versenyszféra véllalatainak teljesitményét —
minden zavar kériilmény ellenére — legjobban
a véllalat vagyonardnyos nyeresége fejezi ki, mi-
vel a véllalat tulajdonosai ennek a mutaténak a
novekedésében érdekeltek. Legkozvetlenebbiil
ez a mutatd van hatdssal a véllalat piaci (t8zs-
dei) éreékének alakuldsdra, illetve a tulajdo-
nosoknak fizetendd osztalékra. Ugyanakkor a
véllalat teljesitménymenedzsmentje szempont-
jabdl az egyik lényeges kérdés az, hogy a vélla-
lati gazddlkodds egyes tényezdi milyen médon
jdrultak hozzd e mutaté javuldsihoz. Ennek a
kérdésnek a megvélaszoldsidhoz dolgoztdk ki
az Ugynevezett értékfamodellt” (teljes fordi-
tdsban ériékteremtd tényezék fdja modell) a
McKinsey nemzetkozi tandcsadé cég mun-
katarsai, Tim Koller, Marc Goedbart és David
Wessels a Valuation: Measuring and Managing
the Value of Companies cim@i kényviikben.
A modell felépitését az I. dbra mutatja be.

1. tablézat

AZ ALLAMADOSSAG-MUTATO ERTEKENEK ALAKULASA 2011 ES 2018 KOZOTT

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Forrds: zérszdmadési torvények 2012—2018

Az allamadossag-mutato értéke az év végén (%)

80,8
79,2
7,7
741
739
72,3
9
69,0
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1. dbra

AZ EREDETI VALUE DRIVER TREE MODELL

Fogyasztok Feltolt6d6 szamlak
kategorizalasa ardnya
— Bevétel
Eladési . P
tevékenységek Lam%zt\?éstﬁ juto
sikeressége
— Profit
i Szamldzhato
—  Koltségallokcio munkadrak a teljes
Oraszambol
T6kearanyos || | s Kapacitas . ok
jovedelmezoség Koltségek menedzsment Kihasznaltsag
g | Egy fuvarra juto
Mkodési téke Makodési hozam Koltség
—  Befektetett toke
Ali6toke

Forrds: Koller (1994) 4. abra

A modell az elemzés kozéppontjdba a t6-
keardnyos jovedelmezdséget éllitja, majd ezt a
mutatét — a fa elsd eldgazdsaként — szétbont-
ja az ezt meghatdrozé két komponensre. Ettdl
kezdve kiiln lehet elemezni a mutaté szdml4-
16jéra, illetve a nevezdjére hatd tényezbcsopor-
tokat. Ezért az ,éreékfa” médsodik eldgazdsaként
a szdmlalora és a nevezdre kozvetleniil haté je-
lentds tényezdcsoportok azonositdsa toreénik
meg. Majd harmadik eldgazdsként a tényezd-
csoportok tényezdit is azonositani lehet. (Elvi-
leg az értékfa eldgaztatdsa még tovabb tarthat,
de a negyedik eldgazdsndl mdr nehezen kezel-
hetd mennyiségl elemmel kellene dolgozni.)
Végiil a harmadik eldgazdsndl azonositott té-
nyez6khoz olyan indikdtorokat kell rendelni,
amelyek az adott tényezdk értékének alakuld-
sat jol jellemzik. Ldthat6, hogy a modell hé-
rom lépésben (eldgazdsban) képes azonositani
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a vdllalat teljesitményére haté legfontosabb té-
nyezd&ket és mérni azok hatdsdt az dsszteljesit-
ményre.

Természetesen egydltaldin nem mindegy,
hogy a médszer alkalmazdsa sordn milyen el-
vek szerint bontjék szét az egyes komponense-
ket, tényez8csoportokat. Matematikailag két-
féle felbontds létezik: a hdnyadosra (szorzatra)
bontds, és a kiilonbségre (osszegre) bontds.
Az els8 esetben az A/B tipusti mutatészémot
bontjuk fel A-ra és 1/B-re, vagy az A x B tipust
mutatdszdmot A-ra és B-re. A mdsik esetben a
C=(A+ B) vagy C=(A—B) tipusti felbontdsok-
kal dolgozhatunk. Az 4brdn az els§ eldgazds az
A/B hényadost bontja fel A-ra és 1/B-re, majd
a mdsodik eldgazds A-t bontja fel (C—D)-re,
illetve B-t bontja fel (B1+B2)-re. A felbontds
azonban nem lehet mechanikus, azt mindig
az hatdrozza meg, hogy az egyes komponen-
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sek, tényez8csoportok és tényez6k kozott mi-
lyen kézgazdasdgilag értelmezhetd kapesolatok
vannak. A kiilonbségre (6sszegre) akkor célsze-
ri bontani, ha az 6sszetétel valtozdsinak van
kozgazdasdgi jelentésége. Mig a hdnyadosra
(szorzatra) bontas akkor indokolt, ha az inten-
zitds (X tényezd egységére Y tényezd hdny egy-
sége esik) véltozdsinak van kdzgazdasigi tar-
talma.

A felbontds eredményeként szdmos ténye-
z6t tudunk azonositani. Egy matematikai mo-
dell ezekkel kivétel nélkiil szimolna. E modell
célja azonban az, hogy a szintetikus teljesit-
ménymutatéra legjelentsebb hatdst gyakorlé
kulcsfontossigti értékteremtd tényezbket (an-
golul value driver) kivélassza, és azoknak a vél-
tozdsit mérje a tényez8khoz rendelt indikdco-
rok segitségével. Az elsd szdmu dbra harmadik
eldgazdsa mdr csak ezeket a tényezdket tartal-
mazza. Ez azt jelzi, hogy a szakért6i elemzés a
modell alapjin 6t olyan tényezdt azonositott,
amelyeknek az alakuldsdra kiilondsen oda kell
figyelni. Ennek érdekében mindegyikhez hoz-
zérendelt egy-egy indikdtort, amely jol jellem-
zi az adott tényezd alakuldsat.

A kulcsfontossdgti értékteremtd tényez8k
kivalasztdsdndl hdrom szempontot sziikséges
mérlegelni:

*a tényezd valtozdsa lényeges hatdst gya-
koroljon a szintetikus teljesitménymuta-
t6 alakuldsira,

*a tényezd valtozdsit a szervezet kdzvetle-
niil tudja befolyésolni,

*a tényezd vélrozdsit kifejezd indikdror ki-
szdmitdsdhoz megbizhaté adatok dlljanak
rendelkezésre.

A kozpénzugyi gazdalkodas
teljesitményének értékfamodellje

A kozpénziigyi gazdilkodds teljesitménye
éreékfamodelljének megteremtése érdekében
az 4llamadéssdg-mutatét hdrom szinten bon-

tottuk fel: komponensekre, tényezécsoportok-
ra és tényez8kre. A felbontds els6 két eligaza-
sdt a 2. dbra mutatja meg.

Léthatd, hogy az els6 eldgazdsndl az dllam-
ad6ssdg-mutatd két komponensét (a szdmlalé-
jat és a nevezdjét) védlasztottuk szét, majd a mé-
sodik eldgazdsndl azokat a tényezécsoportokat
emeltiik ki, amelyek az dllamadéssdg, illetve a
GDP alakuldsdra a legnagyobb hatdst gyako-
roljak. Az dllamaddssdg vdltozdsdt kér ténye-
z8csoport hatdrozza meg, az elsé az adott év
koltségvetésének a hidnya, a masik pedig a mdr
meglévé dllamadéssdgnak az a véltozdsa, amely
nem jelenik meg a koltségvetési hidnyban. Mi-
vel a devizaaddssdg és a forintaddssdg kezelé-
se mds-mds technikdkart igényel, az addssdgke-
zelést mdr ezen a szinten két tényezdcsoportra
bontottuk. A GDP hdrom meghatdrozdé osz-
szetevdje a fogyasztds, a felhalmozds és a net-
t6 export (az export és az import kiilonbsége).
Ez utébbit a versenyképesség tényezdcsoport-
tal probaleuk megragadni, mig a felhalmozdst
a fejlesztés tényezdesoporttal kozelitettiik meg.
A foglalkoztatds és a GDP kozott szoros kap-
csolat van, igy a foglalkoztatds tényezécsoport-
jat is szerepeltetjitk a modellben.

A harmadik eldgazdsndl a tényez8csoporto-
kat tényez8kre bontottuk. Itt azonban mir el-
téreiink a vdllalati gazddlkoddsban alkalmazote
értékfamodell logikdjdtdl. Az jitds az, hogy
megkiildnboztettiink mennyiségi, mindségi és
fenntarthatésdgi jellegli tényez8ket, hiszen a
nemzetgazdasdgi teljesitmény nem jellemezhe-
t8 kizdrélag csak mennyiségi tényezékkel.

A mennyiségi jellegli tényezéknek azokat
tekintettiik, amelyeknek a vdltozdsa kozvetle-
niil mennyiségileg is megjelenik az dllamadés-
sdgban vagy a GDP-ben. Tovdbbi sajétossi-
guk, hogy az dllamadéssdg-mutaté alakuldsdc
els@sorban rovid tdvon befolydsoljak.

A mindségi jellegli tényezdk kozvetett mo-
don befolydsoljak az dllamadéssdg-mutatée. Az
azokat magdban foglalé tényezdcsoport telje-
sitményét azonban jelent8sen befolydsoljdk.
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2. dbra

A KOZPENZUGYI GAZDALKODAS TELJESITMENYENEK ERTEKFAMODELLJE

__| Koltségvetési
hiany

Allamadaéssag

Allamadéssag-kezelés
Devizaaddssag

Allamadéssdg
mutatd

Allamaddssag-kezelés
Forintadossag

Versenyképesség
(kiils6 és belsd)

Fejlesztés

— GDP

Forrds: sajat szerkesztés

Ugyanakkor hatdsuk dltaldban nem azonnal,
hanem tipikusan kézéptdvon nyilvinul meg.

A fenntarthatésigi jellegli tényezdk az 8ket
magukban foglalé tényezdcsoport folyamatai-
nak 4ltaldnos keretfeltételeit fejezik ki. Jellem-
z8en a gazdasdgi folyamatok hosszabb tévi fo-
lyamataira hatnak. Tovdbbi sajitossdguk, hogy
véltozdsuk irdnya és ennek mértéke is vissza-
hat a mennyiségi és mindségi jellegi tényez8k
alakuldsdra.

Az ériékfamodell harmadik eldgazdsdndl
megkiilonbdztetett tényezdket, az az azokhoz
rendelt indikdtorokat a 2. tdblizarban foglal-
tuk &ssze. A tdbldzatban félkovér kiemeléssel
szerepelnek a fenntarthatésdgi, déle betivel a
mindségi, normdl bet(itipussal pedig a meny-
nyiségi jellegli tényez8k.
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Foglalkoztatas

T Fogyasztds

A tényez0k, illetve a hozzdjuk rendelt indi-
kétortok kivédlasztdsdndl az alapvetd logikai és
szakmai Osszefliggések figyelembevétele mellett
arra torekedtiink, hogy a kézpénziigyi gazdélko-
das éreékelésére nemzetkozileg elfogadott ténye-
z8ket épitsiink be a modellbe. Ennek érdekében
4ceekintettiik az Eurdpai Bizottsdg, az ENSZ és
az OECD 4ltal kidolgozott, valamint a gazda-
sdgi és koltségvetési folyamatok monitoringjra
alkalmazott mutatészdmrendszereket.

Az Eurépai Bizottsdg 2011-ben a makro-
gazdasdgi egyenstlyhidny korai felismerésé-
re és nyomon kovetésére riasztdsi mechaniz-
must hozott létre. amely tizennégy murtatébél
4ll6 eredménytdbla haszndlatdn alapul. Az
eredménytdbla makrogazdasdgi és makroszin-
tl pénziigyi mutat6kbdl dll. Az egyes muta-
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2. tabldzat

AZ ERTEKFAMODELL TENYEZOCSOPORTJAI, TENYEZOI ES INDIKATORAI

Tényezo-
csoportok

Indikatorok (mutatok)

Koltségvetési hiany

Allamadossag-kezelés —
Devizaaddssdg

Allamadéssdg-kezelds —

Forintadssag

Versenyképesség
(kiilsg és belsd)

Fejlesztés

Foglalkoztatas

Fogyasztas

Forrds: sajat szerkesztés

Bevételek centralizaldsa

Eredményszemléletd hidny
Pénzforgalmi szemlélet(i hiany
Arfolyamkitettség

Kockazati értekelgs
Arfolyam-érzékenység

Hosszd téva finanszirozhatoséag
Finanszirozds biztonsdga
Finanszirozas koltsége

Export versenyképesség
Befektetési versenykepesseq

Importtal szembeni
versenyképesség

Ipar versenyképessége

Munkaerd versenykepessége
Szolgéltatasok dinamikdja

Vallalkozasok fejlesztési
hajlandésdga
Kutatas-fejlesztés tdmogatdsa
All6eszkoz-allomany boviilése
Munkavallalasi hajlanddséag
Munkaerdpiac rugalmassaga
Foglalkoztatasi potencidl
Haztartédsok vagyonosodasa
Munkavallal6i jévedelmek
dinamikdja

Lakossagi fogyasztas

Centralizécids arany valtozdsa

Kormdnyzali szektor unids madszertan Szerinti hidnydnak
vdltozasa a GDP szdzalékdban

Elsddleges koltségvetési egyenleg valtozdsa a GDP
szézalgkaban

Devizaaddssag teljes adossaghoz viszonyitott aranyanak
véltozasa

Eurdkdtveny feldrdnak vdltozdsa
Arfolyam-érzékenység valtozésa
Referenciahozamok ,széttartasénak” valtozasa
Forintaddssdg durdcidjanak valtozdsa
Kamatkiadasok valtozdsa a GDP szdzalékaban
Exportpiaci részesedés valtozdsa

Nettd nemzetkizi befektetési pozicid vdltozdsa

Foly fizetési mérleg egyenlegének véltozésa a GDP
szazalékaban

Ipari termelés versenyképességének
valtozasa

Munkaerdkdltség valtozdsa
Szolgaltatasok bruttd hozzdadott értékének véltozasa
Vallalati hitelallomany valtozasa

K+F-réforditasok véltozdsa a GDP szdzalékdban

Brutto lleszkdz-felhalmozds véltozésa a GDP szdzalékaban
Tartds munkanélkiiliségi rata vdltozdsa

Foglalkoztatdsi arany valtozasa

Héztartésok pénziigyi eszkozeinek alloményvaltozasa
Brutto redlkeresetek vdltozdsa

Héztartasok fogyasztasi kiadasainak valtozdsa
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tészdmokhoz tdjékoztatd kiiszobértékek kap-
csolédnak. A kiiszobértékek szerepe, hogy a
mutatészdmok alakuldsit figyelembe véve a
makrogazdasdgi kockdzatokra rdmutassanak.?

A Bizottsdg éltal alkalmazott indikdtorok
koziil a kovetkez8ket épitettiik be a modellbe:

* exportpiaci részesedés véltozdsa,

* netté nemzetkdzi befekeetési pozicié val-

tozdsa’®,

* folyd fizetési mérleg egyenlegének véltozd-

sa a GDP szizalékdban,

* munkaerdkoltség vdltozdsa,

* akrivitdsi rdta véltozdsa.

A nemzetkozi és hazai szervezetek (pl.: az
OECD, az ENSZ, a hazai NFFT) és az egyes
kutatémihelyek (pl.:
lati Egyetem, J6 Allam Kutatdmihely) 4l-
tal kidolgozott, a fenntarthaté fejlédéshez és
az 4ltaldnos gazdasdgi fejlédéshez kapesolédd

Nemzeti Kézszolgd-

mutatészamok koziil — a kivalasztdsi kritériu-
mok figyelembevételével — a kdvetkezd muta-
tékat épitettiik be a modellbe:

* cls8dleges koltségvetési egyenleg véltozdsa
a GDP szédzalékiban,

¢ K+F-raforditdsok véltozdsa a GDP szdza-
lékdban

¢ brutté dlléeszkdz-felhalmozds véltozasa,

* foglalkoztatdsi ardny véltozdsa,

* hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsainak vélto-
zasa.

A tovabbi mutatészamok kivalasztdsa a ha-
zai gazdasdgi és koltségvetési rendszer sajdtos-
sdgai figyelembevételével tortént, természete-
sen annak alapjdn, hogy mekkora a kozvetlen
vagy kozvetett hatdsuk a gazdasdgi novekedés-
re, illetve az dllamaddssdg-mutatd alakuldsdra.
Ezek a mutaték a kovetkezdk:

* centralizdcids ardny valtozdsa,

* kormdnyzati szektor uniés modszertan
szerinti hidnydnak véltozdsa a GDP szdza-
lékdban,

* devizaaddssdg teljes addssdghoz mére ard-
nydnak véltozdsa,

* forintaddssdg durdciéjdnak véltozdsa,
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e ipari termelés versenyképességének vélto-

zdsa,

* szolgdltatdsok brutté hozzdadotr értéké-

nek viltozdsa,

* hdztartdsok pénziigyi eszkozeinek 4llo-

ményvéltozdsa,

* bruttd redlkeresetek valtozdsa.

A kivilasztott mutatészdmok jellemzd-
je, hogy idésoros adatokat jelentenek. Emi-
att nem végezhetd e
getlenségvizsgdlat.

korben klasszikus fiig-
A mutatészdmok  értékei
kozotti korreldcié (az id8sorok egylittmozga-
sa) vizsgdlata idésoros regresszidval, illetve a
kointegriltsig tesztelésével lehetséges. Az el-
végzett statisztikai tesztelés eredménye alap-
jan az indikdtorpdrok kozott kapesolat nem
tekinthetd szignifikdnsnak. Egylicemozgds leg-
inkdbb a ,Centralizdcids ardny véltozdsa” és a
,Kormdnyzati szektor uniés mddszertan sze-
rinti hidnydnak vdltozdsa a GDP szdzalékdban”
mutatészimok esetén volt jellemzd, de ennek
nagysigrendje sem volt jelentds nagysdgrendd.

A KOZPENZUGYI GAZDALKODAS
FRTEKFAMODELLJENEK ALKALMAZASA
KOCKAZATELEMZESRE

A kidolgozott modell t5bb célra is felhasznal-
hat6. Egyrészt alkalmazhaté a kozpénziigyi
gazddlkodds egy adott iddszakban mutatott
teljesitményének és az ezt meghatdrozé ténye-
z8knek az értékelésére. Mdsrészt a multbéli ten-
dencidk alapjin a modell segitségével becslést
lehet késziteni a jov8beni vdrhaté valtozdsok-
ra is. Az Allami Szdmvevészéknél (ASZ) a mo-
dellt az 4llamadéssdg-csokkentés fenntarthat6-
sdga kockdzatainak felmérésére dolgoztuk ki és
alkalmaztuk, épitve az e téren kordbban végzett
kutaté és médszertani fejleszté munkdra.

A koltségvetés makrogazdasdgi kockdzatai-
nak elemzésére az ASZ Fejlesztési és Mddszer-
tani Intézetének (késébbi nevén ASZ Kutatd
Intézet) munkatdrsai fejlesztettek ki mdédszer-
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tant (ldsd Bdger, Pulay, 2008/a; Bédger, Pulay,
2008/b; Béger, Galbécs, Pulay, 2010; Pulay,
2011). Ennek célja a kormdnyzat dleal készitett
és a koluségvetési torvényjavaslat alapjdt képe-
z8 makrogazdasdgi progndzis kockdzatainak
értékelése volt. Az e mddszertan segitségével
végzett elemzés végsd soron a tervezet koleség-
vetési hidnycél teljesithetdségének makrogaz-
dasdgi kockdzartait tdrta fel. A médszertan ab-
bél indult ki, hogy a multban megkezdddoree
tendencidk a kovetkezd években is tovadbb él-
nek, igy els6sorban e tendencidk feltdrdsdval és
jov6beni hatdsuk szdmszerisitésével mutatott
r4 a kockdzatokra. Az ASZ minden évben vé-
leményezi a koltségvetési torvényjavaslat meg-
alapozottsdgdt, igy a modszertan és az ennek
segitségével készitetr elemzések a szdmvevSszé-
ki véleményezés sordn hasznosultak. A 2008.
és 2009. évi koltségvetési torvényjavaslat mak-
rogazdasdgi kockdzatait értékeld elemzéseket
az ASZ elngke benytjtotta az Orszdggytilés ré-
szére is. 2009-t8] kezdve a koltségvetési tor-
vényjavaslat makrogazdasigi megalapozottsé-
ginak éreékelése a Koleségvetési Tandes (KT)
feladatdvé véle. Az ASZ e feladat tdmogatd-
sdra készit a KT részére elemzéseket. Az ASZ
FEMI munkatdrsai 4ltal kidolgozott kockdzat-
alapt megkozelités szdmos eleme beépiilt abba
a médszertanba (Allami Szdmvevészék, 2014),
amellyel az ASZ 2014 é6ta a koleségvetési tor-
vényjavaslat véleményezését végzi.

A kockdzatelemzés fokuszdnak dthelyezé-
sét az éves hidnycél elérhet8ségérdl az dllam-
addssdg-mutatéd folyamatos csokkentésének
fenntarthatésdgdra Magyarorszdg koltségveté-
si helyzetének gyokeres megvéltozdsa is indo-
kolta. Az ASZ FEMI munkatérsai 2007-ben
dolgoztdk ki makragazdasdgi kockdzatértéke-
lési médszeriiket, vagyis egy olyan idészak-
ban, amikor a koltségvetési hidnynak a GDP
hdrom szdzaléka alatt tartdsa megoldhatatlan
problémidt jelentett. Magyarorszdgon 2002 és
2007 kozote a koltségvetési hidny éves dtlag-
ban a GDP hét szdzaléka kériil alakult. 2010-

t6l azonban megkezdddott a koleségvetés sta-
bilizdldsa, amelynek eredményeként 2012-t8l
a koltségvetési hidny a GDP hdrom szdzaléka
ald csokkent, és tartésan az alatt maradt, azaz
teljesitette az Eurépai Unidnak a kormdnyzati
szektor hidnydra vonatkozd el8irdsdt. A 2010
eldtti és utdni koleségvetési politikai alapvetd
kiilonbségeit, az ezt eredményezd koltségveté-
si megtjuldst szemléletesen mutatja be Kolozsi
Pdl Péter, Lentner Csaba és Parragh Bianka cik-
ke (Kolozsi, Lentner, Parragh, 2017.). A 2013.
évet kovetben a koleségvetési hidnycél teljesité-
se még nem akkora kihivds, hogy érdemes len-
ne csak erre kockdzatelemzést végezni. Sokkal
Osszetettebb és tobb kockdzatot jelentd feladat
az dllami eladésodottsdg tartés mérséklése.

A kockazatelemzés f6kuszdnak megvaltozta-
tdsdt leginkdbb az teszi szitkségessé, hogy Ma-
gyarorszdg Alaptorvényének elfogaddsa 6ta a
kozpénziigyi gazddlkodds kozpontjdban mdr
nem az adott év koltségvetési hidnycéljdnak el-
érése 4ll (természetesen ez tovdbbra is fontos
cél), hanem az 4dllamaddssig-szabdly teljesitése.
Rdaddsul ezt a célt nemcsak egy-egy évben kell
elérni, hanem az dllamadéssdg-mutaté csokken-
tése folyamatos célkittizés mindaddig, amig az
dllamadédssig a GDP 50 szdzalékdt meghalad-
ja. Ebbél adéddan a szdmvevOszéki kockdzat-
elemzés céljéc is indokolt volt megvaltoztatni.
A fejlesziés egy olyan médszertan kidolgozdsira
irdnyult, amelynek segitségével az dllamaddssdg-
mutatd folyamatos csokkentésének kockdzatait
lehet feltdrni és értékelni. A cikk tovabbi részé-
ben ezt a mddszert és az alkalmazdsdval végzett
kockédzatelemzés eredményeit mutatjuk be.

A fenntarthatésagot fenyegetd
kockazatok elemzése

A kockdzatok két nagy csoportjdt kiilonithet-
jik el:
*a jov6beni vdratlan események kockdzatdt,
*a maltban mdr megkezd4dotte (kedvezdt-
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len?) folyamatok jovébeni eszkaldciéjdnak
kockdzatit.

Nézziink egy példdr! A kockdzatok elsd cso-
portjéba tartozik az, hogy valakinek ellopjak az
autdjat, amellyel évek 6ta az utcdn, a hdza el6ee
parkol. A mdsodik csoportba pedig az, hogy a
szabad ég alatti parkolds kévetkeztében a gép-
kocsi alvdzdban korrézids folyamat indule el,
amely el6bb-utébb a gépkocsi haszndlhatat-
lannd valdsdt eredményezi, de ma még ponto-
san nem tudjuk, hogy ez mikor és pontosan
miként kovetkezik be. Mindkét kockdzat be-
kovetkezése stlyos kdrt okoz, mindkettd ellen
sziikséges védekezni. S8t, még a védekezés esz-
kozei is hasonl6ak lehetnek. (Példdul gardzst
bérliink, és abban tartjuk az autét.)

Ugyanakkor a két csoportba tartozé koc-
kézatok elemzésének a megkozelitésmodja 1é-
nyegesen kiilonbézik. Az elsd csoportba tar-
tozé kockdzatok esetében vératlan események
bekovetkezését kell megbecsiilni. Ezzel szem-
ben a mésodik csoportbeli kockdzatokndl azt
vesszitk szdmba, hogy milyen kdrok (és milyen
valdszintliséggel) kovetkezhetnek be akkor, ha
a multban megkezdett folyamatok folytatéd-
nak. Optimilis esetben a kockdzatelemzés két
megkozelitésée szintetizdljék, és arra a kérdés-
re is vélaszt adnak, hogy milyen kockdzatokkal
jar, ha a multbeli (negativ) folyamatok folyta-
tédnak és a kiils6 feltételek is megviltoznak
(veszélyesebbé) valnak.

A misodik csoportba tartozé kockdzatelem-
zést fenntarthatésdgi kockdzatelemzésnek ne-
vezziik, mivel arra a kérdésre keressiik a valaszt,
hogy a multban elindult folyamatok mennyire
veszélyeztetik a jovdt, azaz a jelen eredménye-
inek a fennmaraddsit. (Az elemzés arra is va-
laszt ad, hogy a mdltban megkezd8dott ked-
vezd folyamatok mennyire jarulhatnak hozzd
az eredmények megd8rzéséhez, s6t gyarapitdsd-
hoz.) A kétféle kockdzatelemzés eltérd megks-
zelitésmédjdt a 3. és a 4. dbrik szemléltetik.

A 4. dbra ravildgit a teljesitménymérés és a
multbeli folyamatokban rejlé kockdzatok fel-
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térdsinak hasonldsdgdra. A multbéli teljesit-
ményhidny ugyanis a jovére nézve kockdzatot
jelent. Péld4ul, ha a vizsgatételeknek csak a fe-
lét tanulom meg a vizsgdra, akkor kétszer na-
gyobb valdsziniséggel kapok elégtelent, mint-
ha a tételek haromnegyed részét megtanultam
volna (minden mds koriilményt viltozatlan-
nak feltételezve). A teljesitményhidny tehdt
egyértelmlien kockdzatnoveld tényezd, amely
érvényes gazdasigi folyamatokra is.

A multbeli folyamatokban rejlé kockdza-
tok feltdrdsdhoz az értékfamodell alkalmazi-
sa megfeleld keretet biztosit, hiszen a vizsgilt
jelenségre haté tényezdket logikus rendszerbe
sorakoztatja fel. Tovébbi elénye, hogy eldgaza-
sokra osztott szerkezete lehet6vé teszi az utolsé
eldgazdshoz tartozd tényezdk eserében kimu-
tatott kockdzatok aggregdldsic a kordbbi el-
dgazdsi szinteken. Elemzésiink esetében ez azt
jelentette, hogy a tényezdk korében mért koc-
kézatokat a tényezdcsoportok szintjén 6sszesi-
tectitk, majd meg tudtuk azt is 4llapitani, hogy
a kockdzatok inkdbb az dllamadéssdg, vagy in-
kdbb a GDP tekintetében jelentkeznek. Végsd
eredményként szdmszer(siteni tudtuk, hogy az
dllamaddssdg-mutaté folyamatos csékkentése
szempontjabdl a vizsgdlt tényezdk kéziil hiny-
nak a multbeli alakuldsa valdszin(sit a jovére
nézve negatiy, illetve pozitiv kockdzatot. A té-
nyez8khoz rendelt indikdtorok multbéli ala-
kuldsdt hdrom évre visszamendleg szdmitotcuk
ki, kivéve az exportpiaci részesedés valtozdsit,
amelynek esetében 6t évre visszamendleg vé-
geztiik el a szdmitdsokat.

A kockdzatot hordozé tényez8k azonositi-
sahoz azonban még egy feltételt meg kellett te-
remteni, meg kellett hatdrozni, hogy az egyes
tényezdk esetében az indikdtorok milyen mér-
ték{l vdltozdsit tekintjitk negativ vagy pozitiv
kockdzatot hordozdénak. Az indikdtorok tobb-
ségénél meghatdroztunk egy olyan vdltozdsi
mértéket, amelynek kedvezdtlen irdnyban tor-
énd tillépését negativ kockdzatnak, kedvezd
irdnyu tallépését pedig pozitiv kockdzatnak ér-
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3. dbra

A JOVOBENI VARATLAN KOCKAZATOK ELEMZESENEK SEMATIKUS ABRAJA

Vizsgélt jelenség

»
>

Forrds: sajat szerkesztés

Jelen

Pozitiv kockdzat bekdvetkezése

‘ Negativ kockdzat bekdvetkezése ‘

‘ Nagyon negativ kockdzat bekivetkezése ‘

Jovg

Y

4. dbra

A VIZSGALT JELENSEG TENYEZOKRE BONTASAVAL VEGZETT KOCKAZATELEMZES
SEMATIKUS ABRAJA

Elsd tényezd

Masodik tényezé

Vizsgdlt jelenség

Harmadik tényez@

‘ Pozitiv kockdzat bekovetkezése ‘

‘ Negativ kockdzat bekdvetkezése ‘

Forrds: sajat szerkesztés

Jelen

>
>

Jove
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tékeltiik. Ha a viltozds a kettd kozé esett, ak-
kor a tényezdt stabilnak értékeltiik. (Ldsd 3.
tdbldzat)

Mids tényez8k esetében a kockdzat éreékelé-
se tobb feltételtd] is fiiggoee, és nem volt azo-
nos a negativ és a pozitiv kockdzat bekovetke-
zésének a mértéke. Ezeknek az indikdtoroknak
a negatiyv, illetve pozitiv elmozduldst jelzé ha-
tarértékét a 4. tdbldzat tartalmazza.

A 3. és 4. szimu tdbldzatokban szerepld ha-
tdréreékek meghatdrozdsa sordn a kovetkezd
szempontokat vettitk figyelembe:

¢ az indikdtorok értékének elmult id8szak-
ban jellemz§ alakuldsa,

* az indikdtorhoz tartoz6 tényezd értékének,
véltozdsdnak elmult tiz évben tapasztalha-
t6 dtlagos nagysdgrendje,

* az adott tényezd és a kapcsolddé indikdtor
tipusa és jellege,

*az cgyes tényezbk kozott kozgazdasdgi
osszefliggések (pl. hdztartdsok pénziigyi
eszkozeinek dllomanyvaltozdsa és a hdztar-
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tésok fogyasztdsi kiaddsainak véltozdsa k-
z6tt).

A kockézati tényez8k éreékelése valamennyi
tényezd elemzése sordn a kovetkezd mindsitési
rendszer alapjdn toreént:

* stabil mindsitést kapott a tényezd, ha az
indikdtor értéke nem haladta meg a krité-
riumtéblézatban régzitett alsé és felsd ér-
téket, vagy a véltozdst éreékeld kritérium
esetén az indikdtor értéke nem valtozott,

* pozitiv mindsitést kapott a tényezd, ha
az indikdtor kedvezd irdnyba viltozott,
és a véltozds meghaladta a meghatdrozott
nagysdgrendet, vagy az adott indikdtor ér-
téke a kritérium szerint meghatdrozott po-
zitiv valtozdsi irdnynak megfelelt,

* negativ mindsitést kapott a tényezd, ha az
indikdtor kedvezétlen irdnyba véltozott,
és a véltozds meghaladta a meghatdrozott
nagysdgrendet, vagy az adott indikdtor ér-
téke a kritérium szerint meghatdrozott ne-
gativ valtozdsi irdnynak megfelelt.

3. tabldzat

EGYES INDIKATOROK KOCKAZATI ERTEKELESENEK HATARERTEKEI

Indikator megnevezése Kockazati hatarérték

Centralizacids ardny véltozasa

A kormanyzati szektor uniés mddszertan szerinti hianydnak valtozésa a GDP szdzalékaban

Eurdkotvény feldrdnak valtozésa
Arfolyam-érzékenység véltozasa
Kamatkiadasok véltozdsa a GDP szazalékaban
Exportpiaci részesedés vdltozasa
Nettd nemzetkdzi befektetési pozicio valtozdsa

Folyo fizetési mérleg egyenlegének véltozdsa a GDP szazalékaban

Ipari termelés versenyképességének vdltozasa
Munkaer6koltség valtozdsa
Szolgéltatasok brutté hozzdadott értékének véltozasa

Forrds: sajat szamitas és szerkesztés
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2,0 szazalékpont
0,5 szazalékpont
0,5 szazalékpont
15,0 szazalékpont
0,5 év
0,5 szazalékpont
3,0 szdzalékpont
5,0 szazalékpont
0,5 szazalékpont
2,0 szazalékpont
5,0 szdzalékpont
0,3 szazalékpont
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4. tdbldzat

TOBB FELTETELLEL MEGHATAROZOTT KOCKAZATERTEKELESI KRITERIUMOK

Indikator megnevezése Negativ kockazat hatara Pozitiv kockazat hatara

Elsddleges koltségvetési egyenleg
valtozdsa a GDP szazalékaban

A devizaaddssag teljes addssaghoz
viszonyitott aranyanak valtozasa

A referenciahozamok ,széttartasanak”
valtozasa

A véllalati hitelallomany
valtozdsa

K+F-réforditasok vdltozdsa a GDP
szdzalékdban

A bruttd alloeszkdz-felhalmozas
valtozasa a GDP szdzalékaban

Az aktivitasi rata valtozasa

A tartés munkanélkiiliségi rata
valtozasa

Afoglalkoztatasi arany valtozdsa

A haztartasok pénziigyi
eszkozeinek dllomdnyvaltozasa

A brutto realkeresetek valtozasa

A haztartasok fogyasztési kiadasainak
valtozdsa

Forrds: sajat szamitds és szerkesztés

Az egyes tényez8csoportok kockdzati mi-
ndsitése a hozzdjuk tartozé tényezdk kockdza-
ti értékei alapjdn tortént, a kovetkezd szabd-

lyok szerint:

* amennyiben a mennyiségi, a mindségi és a
fenntarthatésdgi tényezd ugyanazt az éreé-
kelést mutatta, a mindsités ezen értékelés-

sel megegyezett,

e amennyiben a mennyiségi és a mindségi
tényezd érékelése azonos volt, de a fenn-

Negativ eldjeld vagy pozitiv esetben a
csokkenés legalabb 0,5 szazalékpont

1,5 szézalékpont

A 10 éves referenciahozam névekedése
mellett a csokkenés legaldbb 0,3
szézalékpont

Negativ érték
Negativ érték
Negativ érték
Negativ érték
Pozitiv érték

Negativ érték

Csokkend tendencia és a hdztartdsok
fogyasztasi kiadasai nem névekednek

Negativ érték

Negativ érték

Pozitiv elGjel( és a ndvekedés mértéke
legaldbb 0,5 szdzalékpont

A devizaaddssag aranya

legalabb 1,5 szazalékponttal csokken
és a bruttd kamatkiaddsok a GDP
aranydban nem ndvekednek

A 10 éves referenciahozam csokkenése
mellett a névekedés

legaldbb 0,3 szdzalékpont

A névekedés mértéke

legaldbb a GDP 1 szdzaléka

A névekedés

legaldbb 0,3 szdzalékpont

A névekedés mértéke

legaldbb 5 szdzalékpont

A n6vekedés legaldbb 1 szdzalékpont
A csokkenés mértéke

legaldbb 0,5 szdzalékpont

A névekedés legalabb 1 szazalékpont

A n6vekvd tendencia és a haztartdsok
fogyasztasi kiadasai ndvekednek

A névekedés legaldbb 3 szazalékpont

A névekedés mértéke
legaldbb 3 szdzalékpont

tarthatésdgi tényezd ettdl eltérd, akkor a
két azonos mindsités szerint toreént a té-
nyez8csoport értékelése,

e amennyiben a mennyiségi és a mindségi té-

nyezd értékelése eltérd volt, akkor a fenn-
tarthatdsdgi tényezd mindsitése szerint ala-
kult ki a tényezdcsoport mindsitése.

Az 3llamaddssdg és a versenyképesség ténye-

”n_n

z8csoportok esetén az eléz8ekben bemutatott
moédszer kiegésziilt azzal, hogy a két-két meny-

Pénziigyi Szemle M Kiilénszdm 2020



nyiségi, mindségi és fenntarthatésigi tényezd
mindsitését vettitk figyelembe az egyiittes érté-
kelés sordn. A versenyképesség tényezdcsoport
esetében kiilon-kiilon is ércékelésre keriile kiil-
s6 és a bels6 versenyképesség. Ennek ércékelési
modszere megegyezett a tényezécsoportok mi-
ndsitésének mddszerével.

Az illamadéssdg-mutatd értékét meghatd-
rozd két elsd szintli tényezd — azaz az dllam-
addssdg és a GDP — ériékelése az egyes ténye-
z8csoportok mindsitése alapjén toreént. Az
egyiittes kockdzati értékelés a tobbségben 1évd
mindsitések alapjén keriilt meghatdrozdsra.
Az §llamadéssdg, illetve a GDP egyiittes po-
zitfv mindsitéséhez 6nmagiban a tényezdcso-
portok stabil mindsitése nem volt elegends,
mindenképpen szitkség volt pozitiv mindsité-
st tényezdcsoportra.

A kockazatelemzés atfogd eredménye

A tényez8csoportok és a tényez8k mindsitését
az 5. tdbldzat foglalja dssze.
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A KOLTSEGVETESI HIANY TENYEZOCSOPORT
két tényezdje, a centralizdcids ardny és a kor-
miényzati szektor unids mddszertan szerinti
hidnya esetében nem meriilt fel kockdzat. Az
elsddleges koleségvetési egyenleg indikdtord-
nak értéke viszont negativ kockdzatot jelez.
A 2017. évi negativ els6dleges (pénzforgal-
mi) koleségvetési egyenleg oka az unids ti-
mogatdsok kozponti kéleségvetésbdl torténd
megel8legezése. Ez a koltségvetési hidnyt és
ezdltal az dllamadéssdgot rovid tdvon novel-
te, amely névekményt azonban az unids for-
rdsok késdbbi beérkezése jellemzden semle-
gesiti.

Az ALLAMADOSSAG-KEZELEST JELLEMZO KET
TENYEZOCSOPORT esetében negativ kockdzat
nem merillt fel a tényezék esetében. Pozitiv
kockézatot jelentett a devizaaddssdg részard-
nydnak csokkenése és a forintdrfolyam inga-
dozdsdnak jelentds mérséklédése. A 2018. év-
6 kezd8d8en a pénzpiacokon megfigyelhetd a
hozamok emelkedése, amelynek folytatéddsa a
kovetkezd években néveli majd az dllamadés-
sdghoz kapcsol6dé kamatkiaddsokat.

5. tdbldzat

A TENYEZOCSOPORTOK ES A TENYEZOK MINOSITESE

Tényezdcsoport Tényezdcsoport | Fenntarthatésagi Mindségi Mennyiségi

megnevezése mindsitése tényezo tényezio tényezod
Koltségvetési hidny Stabil Stabil Stabil Negativ
Allamaddssag-kezelés — Pozitiv Pozitiv Stabil Pozitiv
Devizaaddsség
Allamadossag-kezelés — Stabil Stabil Stabil Stabil
Forintaddssag
Versenyképesség kiilsd Pozitiv Stabil Pozitiv Pozitiv
Versenyképesség belsd Stabil Stabil Negativ Pozitiv
Fejlesztés Stabil Pozitiv Stabil Stabil
Foglalkoztatas Pozitiv Porzitiv Pozitiv Pozitiv
Fogyasztas Pozitiv Pozitiv Pozitiv Pozitiv

Forrds: Pulay, Simon, Nagy, Ordégh, Fodor (2019) 4. oldal alapjén sajat szerkesztés
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Az ALLamapOssiG egésze kockdzati szem-
pontbdl stabilnak mindsithetd az el6z8 hirom
tényez8csoport két stabil és egy pozitiv mind-
sitése alapjdn. Az dllamadéssdg nomindlis no-
vekedése folytatédott, de az dllamaddéssdg szer-
kezete a sériilékenység szempontjdbdl sokkal
kedvezdbbé vilt.

A VERSENYKEPESSEG KULSO TENYEZOCSOPORT-
JANAK pozitiv mindsitését a folyd fizetési mér-
leg tobblete, és a netté nemzetkozi befekeetési
pozicié javuldsa eredményezte. Az exportpiaci
részesedés Osszességében stabilan alakult.

A VERSENYKEPESSEG BELSO TENYEZOCSOPORT-
7ANaKk hdrom tényezbje eltérd mindsitést ka-
pott. Az ipari termelés versenyképessége valto-
z4sanak stabil mindsitése arra vezethetd vissza,
hogy az ipari termelés béviilése a 2016. évben
lelassult, az ipar munkaerdkéltségének nove-
kedését pedig a termelékenység emelkedése a
2017. évben sem tudta ellenstlyozni, a ter-
melés ismét dinamikus béviilés ellenére sem.
A munkaer8kéleség dinamikus novekedése ne-
gativ kockdzati tényezét jelent a versenyképes-
ség szempontjabol. Pozitlv mindsitést kapott
a szolgdltatdsok bruttd értékének alakuldsa té-
nyezd, amely névekvd dinamikdt mutatott a
vizsgalt id8szakban.

A FEJLESZTES TENYEZOCSOPORT esetén pozi-
tiv kockdzati tényezdt jelentett a véllalati hitel-
dllomdny dinamikus béviilése, ami egyiitt jirt
a vallalati beruh4zdsok béviilésével. Stabil mi-
nésitést kapott, de kedvezdtlennek tekinthetd,
hogy a K+F-réforditdsok ércéke a GDP szdza-
lékdban nem véltozott a 2014-2017. évek ko-
z6tt. A bruttd alléeszkoz-felhalmozds a GDP
szdzalékdban tényezd a vizsgilt idészakban je-
lent8sen hulldmzott, egyiittesen stabil mindsi-
tést kapott.

A FOGLALKOZTATAS TENYEZOCSOPORT indikd-
torai egységesen pozitiv kockdzatokat jeleznek.
A foglalkoztatdsi ardny folyamatos emelkedé-
se tdimogatja a GDP novekedését, az aktivitd-
si rdta novekedése segiti a folyamat fenntartha-
tosdgdt, a tartés munkanélkiiliség mérséklédése

pedig azt jelzi, hogy a munkaerd-kindlat szerke-
zete alkalmazkodni tud a névekvé kereslethez.

A FOGYASZTAS TENYEZOCSOPORTHOZ tartozd
tényez8k pozitiv mindsitést kaptak. A bruced
redlkeresetek folyamatos emelkedése, a hdztar-
tasok fogyasztdsi kiaddsainak bdviilése és a hdz-
tartdsok pénziigyi eszkdzeinek értéke is folya-
matosan novekedett az elemzett idészakban.

Az dllamadéssdg-mutaté folyamatos csok-
kenését — az dllamadéssdg mérsékeltebb nove-
kedése mellett — a GDP dinamikus novekedése
eredményezte a vizsgdlt idészakban. A GDP-
re haté 6t tényezdesoport koziil négynek a po-
zitiv mindsitése azt jelzi, hogy rovid és ko-
zéptavon is folytatédhat az a folyamat, amely
szerint a gazdasdgot ardnyaiban egyre kevésbé
terheli az addssdg.

Az egyes tényez8k folyamatainak értékelése
alapjdn megallapithat, hogy az dllamadéssdg-
mutaté értékének fenntarthaté csokkenését
Osszesen tizendt tényezd tdmogatja. Ugyanak-
kor az elemzés 4ltal feltdrt kéc negativ kockdza-
ti tényez8k — az els8dleges koltségvetési hidny
és a munkaer8koltség — jov8beni nyomon ko-
vetése, értékelése sziikséges, annak érdekében,
hogy azok hatdsai kozéptavon is kezelhetSk le-
gyenek.

Példak az egyes tényezdk
kockazatossaganak értékelésére

A jelen cikk els6sorban az dltalunk kidolgo-
zott mddszertannak és a médszertan gyakor-
lati hasznosithatdsigdnak a bemutatdsic cé-
lozza. Erre tekintettel a vizsgdlt 24 tényezd
koziil csak hdromnak az elemzését mutatjuk
be a médszertan illusztrdldsa érdekében. Egy
negativ, egy pozitiv kockdzatot jelz8 tényezs-
re, valamint egy stabil tényezdre esett a vdlasz-
tasunk. A teljes elemzés (Pulay, Simon, Nagy,
Ordégh, Fodor, 2019) az Allami Szémvevé-
szék honlapjdn elérhetd és onnan letslthetd az
irodalomjegyzékben megadott cimrdl.
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1. példa: A devizaadissdg teljes addssdghoz
viszonyitott ardnydnak viltozdsa

Az addssdgkezelési stratégidban foglaltak sze-
rint a 2014-2016. években a brutté deviza-
addssdg ardnya nem haladhatta meg a teljes
ad6ssdg 40 szdzalékdr. A 2017. évben érvé-
nyes stratégiai cél szerint a brutté devizaadds-
sdg ardnydt 25 szdzalék ald kell csokkenteni,
majd azt a 15-25 szdzalék kozotti sdvban tar-

tani.

A 2014-2017. években kedvezden alakult
a devizaaddssdg teljes addssdghoz viszonyi-
tott ardnya, ennek ércéke az elemzett id8&szak-
ban folyamatosan csokkent, ez alapjdn teljestile
az addssdgkezelési stratégidban szerepld célki-
tlzés. A devizaaddssdg teljes addssdghoz mére
ardnydnak értékét és a megel6z6 hdrom év ada-
taib6l szdmitote indikdtort a 6. #dblizar mu-

tatja be.

Az indikdtor értéke alapjan megéllapithatd,
hogy a csokkenés mértéke pozitiv kockdzati té-
nyez6t jelent. Mindezt erdsiti, hogy a 2016.
évben is ilyen nagysdgrendd volt az indikdtor
értéke, illetve a 2018. évben tovabb folytatd-
dott — 1,6 szdzalékponttal — a devizaaddssdg
teljes addssdghoz viszonyitott részardnydnak

csokkenése.
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2. példa: A referenciahozamok ,széttartdsinak”
viltozdsa

A 10 éves referenciahozam a 2014. évi 3,6 sz4-
zalékrél a 2017. évre 2,0 szazalékra, az 5 éves
referenciahozam a 2014. évi 3,2 szdzalékrél
a 2017. évre 1,1 szazalékra csokkent. Ezdl-
tal a 10 éves és az 5 éves referenciahozamok
yszéttartdsa’ (az ezt megel8z8 hdrom év adatai
alapjdn szdmitott éreéke) a 2014. évi 0,4 szd-
zalékrdl a 2016. évre 1,1 szdzalékponttal 1,5
szdzalékra emelkedett, majd a 2017. évre 0,9
szdzalékra csokkent.

A referenciahozamok ,széttartasanak” val-
tozdsa azt is mutatja a 2014-2017. évek ko-
zottl id6szakban, hogy a koézéplejératti adds-
sdg finanszirozdsa esetén a hosszabb lejaratd
finanszirozdshoz képest nagyobb kamatkole-
ség-megtakaritdst tudott elérni az dllamhdz-
tartds. Ugyanakkor azt is sziikséges figyelembe
venni, hogy a hosszabb lejératt finanszirozi-
si eszkdz6k nagyobb biztonsdgot jelentenek az
dllamhdztartds szdmdra. A referenciahozamok
széttartasat” és az ebbdl szamitott indikatort a
7. tdbldzat mutatja be.

A 2017. évi indikdtor értéke 0,2 szdzalék
volt, amely alapjdn a tényezd stabil mindsités-

sel rendelkezik.

6. tdbldzat

A DEVIZAADOSSAG TELJES ADOSSAGHOZ VISZONYITOTT ARANYA
A 2014-2017. EVEKBEN ES AZ INDIKATOR ERTEKE A 2017. EVBEN

Az indikator értéke (%)

€s minositése

A devizaadéssag
teljes adéssaghoz viszonyitott aranya
(%)
2014 375
2015 31,3
2016 24.6
2017 21,6

Forrds: Pulay, Simon, Nagy, Ordgh, Fodor (2019), 17. oldal
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7. tabldzat

A REFERENCIAHOZAMOK ,,SZETTARTASA” A 2014-2017. EVEKBEN
ES AZ INDIKATOR ERTEKE A 2017. EVBEN

10 éves 5 éves

referenciahozam (%)

2014 3,6 3,2
2015 3,3 2,6
2016 3.2 1,7
2017 2,0 1,1

Forrgs: Pulay, Simon, Nagy, Ordsgh, Fodor (2019) 19. oldal

E tényezd valtozékonysdgit jol mutatja, hogy
2 2018. évben a 10 éves kdtvényhozam a 2017.
évi 2,0 szdzalékrdl 3,6 szdzalékra, az 5 éves kot-
vényhozam a 2017. évi 1,1 szdzalékrél 2,3 szd-
zalékra emelkedett, vagyis a 2014. évi bdzishoz
képest a kozéplejarati hozam dinamikusabban
csokkent a hosszu lejdratd hozamhoz képest.

3. példa: A munkaerdkiltség viltozdsa

A 2014-2017. évek kozotti idbszakban a
munkaerdkoltség trendszeri novekedést mu-
tatott. A 2014-2015. évek kozote viszonylag
lassabb titemet kovetden a 2016. évidl felgyor-
sult a novekedése.

referenciahozam (%)

Az indikator
értéeke (%)

Referenciahozamok

»Széttartasa” (%) és mindsitése

0,7
15

0,9 +0,2
stabil tényez@

A munkaer8koleség alakuldsdt és az indiké-
tor értékét a 8. tdbldzar mutatja be.

Az indikdtor értéke alapjin megdllapitha-
t6, hogy e tényezd negativ kockdzatot hordoz a
gazdasdgi novekedésre. Rdaddsul a munkaers-
koleség folyamatos névekedése e kockdzat erd-
sodését vetiti elére, amelyet megerdsit, hogy a
2018. évi adatok szintén 10,0 szdzalék koriili
dtlagbér-novekedést mutatnak.

A 2016-2017. években a munkaerékolt-
ség novekedését elsdsorban a bérek emelkedé-
se okozta. A munkaer6koltség éreékére szin-
tén hatott a versenyszféra jelentds munkaerd
irdnti kereslete, amely tovabb erdsitette a bérek

8. tabldzat

A MUNKAEROKOLTSEG ALAKULASA A 2015-2017. EVEKBEN
ES AZ INDIKATOR ERTEKE A 2017. EVBEN

Munkaerikaltség
alakulasa (%)

2015 +3,9
2016 +4,9
2017 +9,0

Forrds: Pulay, Simon, Nagy, Ordég, Fodor (2019) 26. oldal

Az indikator értéke (%)

€s mindsitése

+5,9
negativ kockazati tényez
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ndvekedési tendencidjdt. E hatdst az aktivitdsi
és foglalkoztatdsi rdta emelkedése csak korld-
tozottan tudta mérsékelni. Emellett a foglal-
koztatdsi terhek kormdnyzati csokkentése, va-
lamint az alacsony infliciés rdta is kedvez8en
befolydsolta e tényezd értékének alakuldsit.

0SSZEFOGLALVA

Az éllamadéssdg/GDP hdnyados alkalmas szin-
tetikus mutatéja a kozpénziigyi gazddlkodds
makroszintdl  teljesitményének.  Ugyanakkor
célszerli azonositani azokat a tényezdcsoporto-
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kat és tényezdket is, amelyek a leginkdbb hoz-
zéjarulnak e mutaté alakuldshoz, majd szdm-
szer(siteni kell hozzdjéruldsukat. Erre a célra jol
adaptdlhatd a véllaladi éreékeeremtés tényezdk-
re bontdsdra kidolgozott értékfamodell (value
driver tree model). Az ennek segitségével feldlli-
tott kdzpénziigyi teljesitményértékelési rendszer
alkalmas a kozpénziigyi gazdilkodds fenntart-
hatésdgi kockdzatainak feltdrdsdra és éreékelésé-
re is. A konkrét gyakorlati alkalmazds a 2015—
2017. évi adatok alapjén felszinre hozta, hogy
az 4llamadéssdg/ GDP mutaté folyamatos csok-
kentése szempontjdbdl mely tényezék jelente-
nek negatiy, illetve pozitiv kockézatot.

JEGYZETEK

2011 6ta a devizaaddssdg-részardny az dllamadés-
sdgon belill 43,4 szdzalékrdl 18,2 szdzalékra csok-
kent, igy mara mar célszertitlenné vélt az EU dltal
meghatdrozott médszertantdl eltérd szabdlyt alkal-

mazni az dllamadéssdg kiszdmitdsdndl.

European Commission: Alert Mechanism Report
2017 and Statistical Annex of Alert Mechanism
Report 2017.; Occasional Papers: Scoreboard for

the surveillance of macroeconomic imbalances

% A gazdasdg hazai szektoranak a kiilfslddel szembe-
ni nettd pénziigyi pozicidjdt mutatja (kiilfélddel
szembeni kovetelések minusz kiilfld felé valé ko-
telezettségek).

4 Azére tertitk zéréjelbe, mivel a negativ kockdza-

tok mellett pozitiv kockdzatokrdl is beszélhetiink,

amikor a multban megkezdddott folyamatok

meghozzdk a gytimélcsiiket.
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