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dolgoztak ki, amely alkalmas a közpénzügyi gazdálkodás teljesítményének mennyiségi mutatók alapján történő mérésére és 
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bemutatja, hogy miként lehetett az értékelési rendszert felhasználni a magyar állami eladósodottság folyamatos csökkentését 
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Magyarországon az elmúlt évtizedekben a 
költségvetés bevételei a GDP mintegy 45 szá-
zalékát tették ki, kiadásai pedig még e szint-
nél is magasabbak voltak. következésképpen a 
magyar gazdaság teljesítményét jelentősen be-
folyásolja a közpénzügyi gazdálkodás teljesít-
ménye. Az állami újraelosztás aránya az Euró-
pai unió egyes tagállamaiban 35 és 60 százalék 
között változik, de mindenhol elég magas ah-
hoz, hogy a gazdaság teljesítményére jelentős 
hatást gyakoroljon. Hasonló a helyzet a világ 
legtöbb országában, mivel az állam szerepe a 
II. világháború óta – jelentős regionális kü-
lönbségekkel és időben hullámzó mértékben – 
tendenciájában növekszik. Ezért közgazdászok 
évtizedek óta foglalkoznak a közpénzügyi gaz-

dálkodás teljesítménye mérésének és értékelé-
sének a kérdéskörével. Ebben a cikkben egy 
módszert mutatunk be a közpénzügyi gazdál-
kodás makrogazdasági teljesítményének méré-
sére.

A mEgoldAndó fElAdAt 
mEgHAtÁroZÁSA

Mindenekelőtt a címben szereplő fogalmak 
tartalmát szükséges tisztáznunk. Ezekre ugyan-
is a szakirodalomban számos definíció létezik. 
Nem célunk ezeknek a sokoldalú bemutatása, 
csak azt ismertetjük, hogy – nemzetközileg el-
fogadott definíciókra támaszkodva – mi mi-
lyen tartalommal használjuk e fogalmakat.

A közpénzügyek „olyan pénzmozgással járó 
folyamatok, ahol a pénzeszközök mozgását köz-Levelezési e-cím: szvpulay@uni-miskolc.hu
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hatalommal rendelkező szervek szabályozzák a 
közfeladatok ellátása, közszükségletek kielégítése 
érdekében, a GDP jelentős részének központosí-
tásával, illetve ezek újraelosztásával, az állam-
háztartás alrendszerei útján. A közpénzügyek 
keretében az állam fizetési kötelezettségeket álla-
pít meg, amelyek a pénzügyi fedezetét biztosítják 
a közfeladatok ellátásának, a közszükségletek ki-
elégítésének” (Orosz, 2017).

közpénzügyi gazdálkodás alatt a közpénzek 
beszedését és felhasználását értjük. Egy rész-
letesebb meghatározás szerint „a közpénzügyi 
gazdálkodás elegendő erőforrás begyűjtése a gaz-
daságból, és annak eredményes és hatékony elosz-
tása és felhasználása. A gazdálkodás magában 
foglalja az erőforrások generálását, elosztását, ki-
fizetését és használatát” (Fung, 2012).

A vállalati gazdálkodásban pénzügyi telje-
sítmény alatt azt értik, hogy a vállalat teljesí-
tette-e, illetve megvalósítja-e pénzügyi célja-
it. Tágabb értelemben pedig az jelenti, hogy a 
szervezet pénzügyileg egészséges, például lik-
viditása folyamatosan biztosított, követelése-
inek és kötelezettségének a lejárati szerkezete 
összhangban van, eladósodottsága a saját for-
rásaihoz képest biztonságos mértékű. Lényegé-
ben a közpénzügyi gazdálkodás teljesítménye 
is ugyanígy közelíthető meg, azaz egyfelől je-
lenti a kitűzött közpénzügyi célok teljesítését, 
másfelől a közpénzügyi helyzet kiegyensúlyo-
zottságát.

A közpénzügyi menedzsment különböző 
szinteken zajlik: az intézmények, az önkor-
mányzatok, a minisztériumok területén, vala-
mint a teljes kormányzat szintjén. A közpénz-
ügyi gazdálkodás teljesítménye mindegyik 
szinten értelmezhető. A cikkben bemutatott 
módszer alapvetően a kormányzati szintű tel-
jesítmény mérését célozza meg, azaz azt kíván-
ja mérni és értékelni, hogy a közpénzügyek 
makrogazdasági célkitűzései teljesültek-e, és a 
közpénzügyi helyzet makrogazdasági szinten 
egészségesnek (például kiegyensúlyozottnak, 
kevéssé sérülékenynek) tekinthető-e.

A köZPénZügyi gAZdÁlkodÁS 
tEljESítményE méréSénEk 
nEmZEtköZi tAPASZtAlAtAi

A közpénzügyi gazdálkodás (menedzsment) 
teljesítményének értékelésére nemzetközi szer-
vezetek több módszertant, keretrendszert is ki-
dolgoztak. Ezek elsődleges célja az volt, hogy 
az általuk pénzügyileg (segélyekkel, kedvezmé-
nyes kölcsönökkel) támogatott országok köz-
pénzügyi gazdálkodási rendszerét megerősít-
sék. Nyilvánvalóvá vált ugyanis, hogy ezek az 
országok csak akkor tudják a támogatást jól 
hasznosítani, ha az állam minden szinten fe-
lelősen gazdálkodik a (köz)pénzekkel. A kiala-
kított úgynevezett diagnosztikai felülvizsgáló 
rendszerek a közpénzügyi gazdálkodás gyenge 
pontjainak a feltárását célozták meg. Az ilyen 
rendszerek kidolgozásának sorát a Nemzetkö-
zi Valutaalap és a Világbank által közösen ki-
dolgozott úgynevezett közkiadásokat nyomon 
követő és értékelő rendszer (Public Expenditure 
Tracking Assessment) nyitotta meg. Ezt a rend-
szert leginkább eladósodott országok köz-
pénzügyi gazdálkodási teljesítményének érté-
kelésére használták. A rendszer 16 indikátor 
segítségével elsősorban azt követte nyomon, 
hogy az adósság elengedése révén felszabaduló 
pénzt az adott ország a szegénység mérséklésé-
re használja-e fel.

később több más rendszert is megalkot-
tak. Ezek közül néhány a teljes közpénzügyi 
gazdálkodás teljesítményét értékeli, míg má-
sok csak valamely aspektusát. ugyanakkor 
az értékeléseket nemcsak a fejlődő országok 
közpénzügyi gazdálkodására nézve végzik el. 
A teljesség igénye nélkül megemlíthetjük a 
következőket:

•	a Nemzetközi Valutaalap közpénzügyi át-
láthatósági kódexe, és az ennek betartását 
értékelő módszertan,

•	a Világbanknak az egyes országok pénz-
ügyi elszámoltathatóságát értékelő rend-
szere,
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•	az ENsz (united Nations Development 
Programme, uNDP) által kidolgozott – 
az egyes országok átláthatóságát és elszá-
moltathatóságát értékelő – rendszere.

A közpénzügyi gazdálkodás egyes aspektu-
sait értékelő rendszerek közé sorolható az Open 
Budget Survey (Nyílt költségvetés Felmérés), 
amelyet egy civil szervezet, az International 
Budget Partnership működtet és végez kétéven-
ként felmérést a költségvetési folyamat átlátha-
tóságáról, mintegy 100 országra, köztük Ma-
gyarországra is kiterjedően. Az Open Budget 
surveyről és a Nemzetközi Valutalap közpénz-
ügyi átláthatósági kódexéről részletes informá-
ciókat ad az Állami számvevőszék munkatár-
sainak 2019 márciusában megjelent elemzése 
(Pulay at al., 2019).

A közpénzügyi gazdálkodás (menedzs-
ment) teljesítményének mérésére a Világbank, 
a Nemzetközi Valutalap, az Európai Bizott-
ság, valamint az Egyesült királyság, Francia-
ország, Norvégia és svájc illetékes minisztériu-
mai egy szakmai szervezetet hoztak létre Public 
Expenditure and Financial Accountability 
(PEFA) elnevezéssel, amely 2005-ben hoz-
ta nyilvánosságra a közpénzügyi Gazdálko-
dás Teljesítménye Mérésének keretrendsze-
rét (Public Financial Management Performance 
Measurement Framework), amelyet 2011-ben 
megújítottak. Ez utóbbi 28 indikátor segítsé-
gével következő három dimenzióban méri a 
közpénzügyi gazdálkodás eredményességét.
A közpénzügyi gazdálkodási rendszer 

outputja: az idetartozó indikátorok (összesen 
négy) bemutatják a közvetlen eredményeket, 
azáltal, hogy a tényleges kiadásokat és bevéte-
leket hasonlítják össze az eredeti jóváhagyott 
költségvetési előirányzatokkal, valamint a (ki-
adási) előirányzat-maradványok szintjét és vál-
tozását jelzik.
A közpénzügyi gazdálkodási rendszer ke-

resztmetszeti jellemzői: ezek az indikátorok 
(összesen hat) a rendszer olyan jellemzőit ra-
gadják meg (például az átláthatóságot), ame-

lyeknek a költségvetési ciklus minden szaka-
szában érvényesülnie kell.
költségvetési ciklus jellemzői: ezek az indi-

kátorok (összesen 18) rögzítik a központi költ-
ségvetési ciklusban kulcsszerepet játszó rendsze-
rek, folyamatok és intézmények jellemzőit.

Nem célunk a közpénzügyi gazdálkodás tel-
jesítménymérése különböző módszereinek rész-
letes ismertetése. A tömör bemutatással csak 
azt akartuk érzékeltetni, hogy a közpénzügyi 
gazdálkodás teljesítménye mérésének nemzet-
közi gyakorlatában az egyes alrendszerek tel-
jesítményének minőségi értékelése dominál, 
amelyet kiegészítenek a parciális teljesítményt 
mérő mennyiségi indikátorokra alapozott érté-
kelések.

A köZPénZügyi gAZdÁlkodÁS 
tEljESítményénEk SZÁmSZErű 
méréSE

A közpénzügyi gazdálkodás teljesítménye mi-
nőségi értékelésének fontosságát nem vitatva 
egy olyan módszert mutatunk be, amely szám-
szerűsített mutatók alapján értékeli a közpénz-
ügyi gazdálkodás makrogazdasági szintű tel-
jesítményét. (A mennyiségi mutató helyett 
szándékosan használjuk a számszerűsített mu-
tató kifejezést, mivel több esetben a közpénz-
ügyi gazdálkodás minőségi jellemzőit próbál-
tuk meg számszerű mutatókkal megragadni.) 
Ehhez mindenekelőtt egy szintetikus teljesít-
ménymutatóra van szükség, amely jól fejezi ki 
a közpénzügyi gazdálkodás komplex teljesít-
ményét.

Létezik-e a közpénzügyi gazdálkodásnak 
szintetikus teljesítménymutatója?

A közpénzügyi gazdálkodás egyes résztevé-
kenységei teljesítményének az értékelése még 
nem jelenti a tényleges teljesítmény mérését. 
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Ha ezt akarjuk mérni, akkor először arra a kér-
désre kell választ találnunk, hogy mit tekin-
tünk a közpénzügyi gazdálkodás makroszintű 
teljesítményének? Erre a kérdésre a közgazda-
ságtudomány többféle választ is tudna adni. 
Magyarországon azonban egyértelmű a hely-
zet, mivel Magyarország Alaptörvényének 
„közpénzügyek” című fejezete meghatároz egy 
szabályt, amelyet az Országgyűlésnek be kell 
tartania a központi költségvetés elfogadása so-
rán. Az Alaptörvény 36. cikke (4) és (5) bekez-
déseiben rögzített úgynevezett államadósság-
szabály a következő:

„(4) Az Országgyűlés nem fogadhat el olyan 
központi költségvetésről szóló törvényt, amelynek 
eredményeképpen az államadósság meghaladná a 
teljes hazai össztermék felét.

(5) Mindaddig, amíg az államadósság a tel-
jes hazai össztermék felét meghaladja, az Or-
szággyűlés csak olyan központi költségvetésről szó-
ló törvényt fogadhat el, amely az államadósság 
a teljes hazai össztermékhez viszonyított arányá-
nak csökkentését tartalmazza.”

A szabályból kiolvasható, hogy van egy mu-
tatószám, mégpedig az államadósság és a bruttó 
hazai termék hányadosa, aminek az évről évre 
történő csökkentése alkotmányos követelmény 
az Országgyűléssel szemben. Egy kétharmados 
törvény, a 2011. évi CXCIV. törvény Magyar-
ország gazdasági stabilitásáról (a továbbiakban: 
Gst.) egészen pontosan meghatározza e mutató 
számlálója és nevezője kiszámításának a mód-
ját is. E törvény 5. § (1) bekezdése egyértel-
művé teszi, hogy az államadósság-mutató csök-
kentését a költségvetés végrehajtása során is be 
kell tartani, mivel előírja, hogy „(1) A Kormány 
a féléves adatok alapján felülvizsgálja az adós-
ságszabály érvényesülését, melynek eredményé-
ről tájékoztatja az Országgyűlés illetékes bizott-
ságát és a Költségvetési Tanácsot. A felülvizsgálat 
eredményeként a Kormány a központi költségve-
tésről szóló törvény módosítására törvényjavasla-
tot nyújt be az Országgyűlésnek, ha

a) a viszonyítási év utolsó napján fennálló ál-

lamadósság, illetve a viszonyítási év bruttó hazai 
termék előzetes tényadatai, vagy

b) az államháztartási, makrogazdasági folya-
matok alapján a költségvetési év utolsó napján 
várható államadósság, illetve a költségvetési év 
bruttó hazai termék várható adata olyan irány-
ban tér el a központi költségvetésről szóló tör-
vényben meghatározott adatoktól, amely az ál-
lamadósság-mutató növekedését eredményezné.”1

A Gst. 6. paragrafusa is erősíti az állam-
adósság-mutató teljesítménymutató jellegét, 
mivel az itt rögzített előírások szerint a mu-
tató számlálójának számításánál figyelmen kí-
vül kell hagyni az államadósságra ható több 
olyan tényezőt (például a forint árfolyamának 
alakulását, az Európai unió által támogatott 
programok uniós finanszírozása éven túli beér-
kezését), amelyekre a kormányzatnak lényegé-
ben nincs befolyása.

Feltehető a kérdés, hogy egy mutatószám-
nak, illetve a mutatószám javítása kötelezett-
ségének a legmagasabb szintű jogszabályok-
ban történő rögzítése önmagában jelenti-e 
azt, hogy a mutatószám alkalmas a közpénz-
ügyi gazdálkodás teljesítményének a mérésére. 
Erre azt válaszolhatjuk, hogy a maastrichti kri-
tériumok egyike is az államadósság és a GDP 
hányadosának alakulásra fogalmaz meg köve-
telményt (nem lehet nagyobb, mint 60 szá-
zalék), ami azt jelenti, hogy az államadósság/
GDP mutató az Európai unió minden tagálla-
mában a közpénzügyi gazdálkodással szembeni 
teljesítménykritériumaként (is) szolgál.

szintén felvethető, hogy a közpénzügyi gaz-
dálkodásnak csak a mutató számlálójára van 
viszonylag közvetlen hatása, a nevező alakulá-
sa független a közpénzügyi gazdálkodástól. Ez 
azonban nagyon nincs így. Ha ugyanis a köz-
pénzügyi gazdálkodás teljesítményét csak az 
államadósság alakulásán keresztül mérnénk, 
akkor azok az intézkedések is teljesítmény-
nek tűnnének, amelyek a költségvetési hiányt 
és ezen keresztül az államadósságot csökken-
tik, viszont a GDP növekedését visszafogják. 
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Ez pedig nem lenne helyes, mivel a közpénzek 
beszedésénél és felhasználásánál egyaránt arra 
kell törekedni, hogy azok a GDP alakulására is 
pozitívan hassanak.

Mindezek alapján a magyar közpénzügyi 
gazdálkodás makroszintű szintetikus teljesít-
ménymutatójaként a Gst. szerinti államadós-
ság-mutatót használjuk. Az 1. táblázat be-
mutatja, hogy államadósság-szabály hatályba 
lépése óta ez a mutató miként alakult.

A táblázatból leolvasható, hogy a mutató 
értéke 2012 óta folyamatosan javult. követ-
kezésképpen a közpénzügyi gazdálkodás több 
év viszonylatában is teljesítette az állami el-
adósodottság csökkentésének alkotmányos 
követelményét. Természetesen az államadós-
ság-mutató alakulására számos a közpénz-
ügyi gazdálkodástól független tényező is ha-
tott, azaz az eredményességet nem lehet csak 
a közpénzügyi gazdálkodásnak tulajdoníta-
ni. A közpénzügyi gazdálkodás teljesítményé-
nek precízebb értékelése érdekében célszerű 
elkülöníteni azokat a jelentősebb tényezőket, 
amelyek az államadósság-mutató változását 
befolyásolták. A következő alfejezet ennek a 
módszerét ismerteti.

A közpénzügyi gazdálkodás szintetikus 
teljesítménymutatójának tényezőkre 
bontása az értékfamodell segítségével

A versenyszféra vállalatai teljesítményének mé-
rése sok évtized óta napirenden van. A köz-
gazdaságtanban általános az a vélekedés, hogy 
a versenyszféra vállalatainak teljesítményét – 
minden zavaró körülmény ellenére – legjobban 
a vállalat vagyonarányos nyeresége fejezi ki, mi-
vel a vállalat tulajdonosai ennek a mutatónak a 
növekedésében érdekeltek. Legközvetlenebbül 
ez a mutató van hatással a vállalat piaci (tőzs-
dei) értékének alakulására, illetve a tulajdo-
nosoknak fizetendő osztalékra. ugyanakkor a 
vállalat teljesítménymenedzsmentje szempont-
jából az egyik lényeges kérdés az, hogy a válla-
lati gazdálkodás egyes tényezői milyen módon 
járultak hozzá e mutató javulásához. Ennek a 
kérdésnek a megválaszolásához dolgozták ki 
az úgynevezett „értékfamodellt” (teljes fordí-
tásban értékteremtő tényezők fája modell) a 
Mckinsey nemzetközi tanácsadó cég mun-
katársai, Tim Koller, Marc Goedhart és David 
Wessels a Valuation: Measuring and Managing 
the Value of Companies című könyvükben. 
A modell felépítését az 1. ábra mutatja be.

1. táblázat

Az állAmAdósság-mutAtó értékének AlAkulásA 2011 és 2018 között

év Az államadósság-mutató értéke az év végén (%)

2011 80,8

2012 79,2

2013 77,7

2014 74,1

2015 73,9

2016 72,3

2017 71,9

2018 69,0

Forrás: zárszámadási törvények 2012–2018
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A modell az elemzés középpontjába a tő-
kearányos jövedelmezőséget állítja, majd ezt a 
mutatót – a fa első elágazásaként – szétbont-
ja az ezt meghatározó két komponensre. Ettől 
kezdve külön lehet elemezni a mutató számlá-
lójára, illetve a nevezőjére ható tényezőcsopor-
tokat. Ezért az „értékfa” második elágazásaként 
a számlálóra és a nevezőre közvetlenül ható je-
lentős tényezőcsoportok azonosítása történik 
meg. Majd harmadik elágazásként a tényező-
csoportok tényezőit is azonosítani lehet. (Elvi-
leg az értékfa elágaztatása még tovább tarthat, 
de a negyedik elágazásnál már nehezen kezel-
hető mennyiségű elemmel kellene dolgozni.) 
Végül a harmadik elágazásnál azonosított té-
nyezőkhöz olyan indikátorokat kell rendelni, 
amelyek az adott tényezők értékének alakulá-
sát jól jellemzik. Látható, hogy a modell há-
rom lépésben (elágazásban) képes azonosítani 

a vállalat teljesítményére ható legfontosabb té-
nyezőket és mérni azok hatását az összteljesít-
ményre.

Természetesen egyáltalán nem mindegy, 
hogy a módszer alkalmazása során milyen el-
vek szerint bontják szét az egyes komponense-
ket, tényezőcsoportokat. Matematikailag két-
féle felbontás létezik: a hányadosra (szorzatra) 
bontás, és a különbségre (összegre) bontás. 
Az első esetben az A/B típusú mutatószámot 
bontjuk fel A-ra és 1/B-re, vagy az A × B típusú 
mutatószámot A-ra és B-re. A másik esetben a 
C = (A + B) vagy C = (A – B) típusú felbontások-
kal dolgozhatunk. Az ábrán az első elágazás az 
A/B hányadost bontja fel A-ra és 1/B-re, majd 
a második elágazás A-t bontja fel (C – D)-re, 
illetve B-t bontja fel (B1+B2)-re. A felbontás 
azonban nem lehet mechanikus, azt mindig 
az határozza meg, hogy az egyes komponen-

1. ábra

Az eredeti vAlue driver tree modell

Forrás: koller (1994) 4. ábra
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sek, tényezőcsoportok és tényezők között mi-
lyen közgazdaságilag értelmezhető kapcsolatok 
vannak. A különbségre (összegre) akkor célsze-
rű bontani, ha az összetétel változásának van 
közgazdasági jelentősége. Míg a hányadosra 
(szorzatra) bontás akkor indokolt, ha az inten-
zitás (X tényező egységére Y tényező hány egy-
sége esik) változásának van közgazdasági tar-
talma.

A felbontás eredményeként számos ténye-
zőt tudunk azonosítani. Egy matematikai mo-
dell ezekkel kivétel nélkül számolna. E modell 
célja azonban az, hogy a szintetikus teljesít-
ménymutatóra legjelentősebb hatást gyakorló 
kulcsfontosságú értékteremtő tényezőket (an-
golul value driver) kiválassza, és azoknak a vál-
tozását mérje a tényezőkhöz rendelt indikáto-
rok segítségével. Az első számú ábra harmadik 
elágazása már csak ezeket a tényezőket tartal-
mazza. Ez azt jelzi, hogy a szakértői elemzés a 
modell alapján öt olyan tényezőt azonosított, 
amelyeknek az alakulására különösen oda kell 
figyelni. Ennek érdekében mindegyikhez hoz-
zárendelt egy-egy indikátort, amely jól jellem-
zi az adott tényező alakulását.

A kulcsfontosságú értékteremtő tényezők 
kiválasztásánál három szempontot szükséges 
mérlegelni:

•	a tényező változása lényeges hatást gya-
koroljon a szintetikus teljesítménymuta-
tó alakulására,

•	a tényező változását a szervezet közvetle-
nül tudja befolyásolni,

•	a tényező változását kifejező indikátor ki-
számításához megbízható adatok álljanak 
rendelkezésre.

A közpénzügyi gazdálkodás 
teljesítményének értékfamodellje

A közpénzügyi gazdálkodás teljesítménye 
értékfamodelljének megteremtése érdekében 
az államadósság-mutatót három szinten bon-

tottuk fel: komponensekre, tényezőcsoportok-
ra és tényezőkre. A felbontás első két elágazá-
sát a 2. ábra mutatja meg.

Látható, hogy az első elágazásnál az állam-
adósság-mutató két komponensét (a számláló-
ját és a nevezőjét) választottuk szét, majd a má-
sodik elágazásnál azokat a tényezőcsoportokat 
emeltük ki, amelyek az államadósság, illetve a 
GDP alakulására a legnagyobb hatást gyako-
rolják. Az államadósság változását két ténye-
zőcsoport határozza meg, az első az adott év 
költségvetésének a hiánya, a másik pedig a már 
meglévő államadósságnak az a változása, amely 
nem jelenik meg a költségvetési hiányban. Mi-
vel a devizaadósság és a forintadósság kezelé-
se más-más technikákat igényel, az adósságke-
zelést már ezen a szinten két tényezőcsoportra 
bontottuk. A GDP három meghatározó ösz-
szetevője a fogyasztás, a felhalmozás és a net-
tó export (az export és az import különbsége). 
Ez utóbbit a versenyképesség tényezőcsoport-
tal próbáltuk megragadni, míg a felhalmozást 
a fejlesztés tényezőcsoporttal közelítettük meg. 
A foglalkoztatás és a GDP között szoros kap-
csolat van, így a foglalkoztatás tényezőcsoport-
ját is szerepeltetjük a modellben.

A harmadik elágazásnál a tényezőcsoporto-
kat tényezőkre bontottuk. Itt azonban már el-
tértünk a vállalati gazdálkodásban alkalmazott 
értékfamodell logikájától. Az újítás az, hogy 
megkülönböztettünk mennyiségi, minőségi és 
fenntarthatósági jellegű tényezőket, hiszen a 
nemzetgazdasági teljesítmény nem jellemezhe-
tő kizárólag csak mennyiségi tényezőkkel.

A mennyiségi jellegű tényezőknek azokat 
tekintettük, amelyeknek a változása közvetle-
nül mennyiségileg is megjelenik az államadós-
ságban vagy a GDP-ben. További sajátossá-
guk, hogy az államadósság-mutató alakulását 
elsősorban rövid távon befolyásolják.

A minőségi jellegű tényezők közvetett mó-
don befolyásolják az államadósság-mutatót. Az 
azokat magában foglaló tényezőcsoport telje-
sítményét azonban jelentősen befolyásolják. 
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ugyanakkor hatásuk általában nem azonnal, 
hanem tipikusan középtávon nyilvánul meg.

A fenntarthatósági jellegű tényezők az őket 
magukban foglaló tényezőcsoport folyamatai-
nak általános keretfeltételeit fejezik ki. Jellem-
zően a gazdasági folyamatok hosszabb távú fo-
lyamataira hatnak. További sajátosságuk, hogy 
változásuk iránya és ennek mértéke is vissza-
hat a mennyiségi és minőségi jellegű tényezők 
alakulására.

Az értékfamodell harmadik elágazásánál 
megkülönböztetett tényezőket, az az azokhoz 
rendelt indikátorokat a 2. táblázatban foglal-
tuk össze. A táblázatban félkövér kiemeléssel 
szerepelnek a fenntarthatósági, dőlt betűvel a 
minőségi, normál betűtípussal pedig a meny-
nyiségi jellegű tényezők.

A tényezők, illetve a hozzájuk rendelt indi-
kátortok kiválasztásánál az alapvető logikai és 
szakmai összefüggések figyelembevétele mellett 
arra törekedtünk, hogy a közpénzügyi gazdálko-
dás értékelésére nemzetközileg elfogadott ténye-
zőket építsünk be a modellbe. Ennek érdekében 
áttekintettük az Európai Bizottság, az ENsz és 
az OECD által kidolgozott, valamint a gazda-
sági és költségvetési folyamatok monitoringjára 
alkalmazott mutatószámrendszereket.

Az Európai Bizottság 2011-ben a makro-
gazdasági egyensúlyhiány korai felismerésé-
re és nyomon követésére riasztási mechaniz-
must hozott létre. amely tizennégy mutatóból 
álló eredménytábla használatán alapul. Az 
eredménytábla makrogazdasági és makroszin-
tű pénzügyi mutatókból áll. Az egyes muta-

2. ábra

A közpénzügyi gAzdálkodás teljesítményének értékfAmodellje

Forrás: saját szerkesztés
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2. táblázat 

Az értékfAmodell tényezőcsoportjAi, tényezői és indikátorAi

tényező-
csoportok

tényezők indikátorok (mutatók)

költségvetési hiány Bevételek centralizálása Centralizációs arány változása

Eredményszemléletű hiány Kormányzati szektor uniós módszertan szerinti hiányának 

változása a GDP százalékában

Pénzforgalmi szemléletű hiány Elsődleges költségvetési egyenleg változása a gdP 

százalékában

Államadósság-kezelés – 

devizaadósság
Árfolyamkitettség Devizaadósság teljes adóssághoz viszonyított arányának 

változása

Kockázati értékelés Eurókötvény felárának változása

Árfolyam-érzékenység Árfolyam-érzékenység változása

Államadósság-kezelés – 

forintadósság
Hosszú távú finanszírozhatóság Referenciahozamok „széttartásának” változása

Finanszírozás biztonsága Forintadósság durációjának változása

finanszírozás költsége kamatkiadások változása a gdP százalékában

Versenyképesség  

(külső és belső)
Export versenyképesség Exportpiaci részesedés változása

Befektetési versenyképesség Nettó nemzetközi befektetési pozíció változása

importtal szembeni 

versenyképesség

folyó fizetési mérleg egyenlegének változása a gdP 

százalékában

ipar versenyképessége Ipari termelés versenyképességének
változása

Munkaerő versenyképessége Munkaerőköltség változása

Szolgáltatások dinamikája Szolgáltatások bruttó hozzáadott értékének változása

fejlesztés Vállalkozások fejlesztési 

hajlandósága

Vállalati hitelállomány változása

kutatás-fejlesztés támogatása K+F-ráfordítások változása a GDP százalékában

Állóeszköz-állomány bővülése Bruttó állóeszköz-felhalmozás változása a gdP százalékában

foglalkoztatás munkavállalási hajlandóság Aktivitási ráta változása

munkaerőpiac rugalmassága Tartós munkanélküliségi ráta változása

foglalkoztatási potenciál foglalkoztatási arány változása

fogyasztás Háztartások vagyonosodása Háztartások pénzügyi eszközeinek állományváltozása

munkavállalói jövedelmek 

dinamikája

Bruttó reálkeresetek változása

lakossági fogyasztás Háztartások fogyasztási kiadásainak változása

Forrás: saját szerkesztés
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tószámokhoz tájékoztató küszöbértékek kap-
csolódnak. A küszöbértékek szerepe, hogy a 
mutatószámok alakulását figyelembe véve a 
makrogazdasági kockázatokra rámutassanak.2

A Bizottság által alkalmazott indikátorok 
közül a következőket építettük be a modellbe:

•	exportpiaci részesedés változása,
•	nettó nemzetközi befektetési pozíció vál-

tozása3,
•	folyó fizetési mérleg egyenlegének változá-

sa a GDP százalékában,
•	munkaerőköltség változása,
•	aktivitási ráta változása.
A nemzetközi és hazai szervezetek (pl.: az 

OECD, az ENsz, a hazai NFFT) és az egyes 
kutatóműhelyek (pl.: Nemzeti közszolgá-
lati Egyetem, Jó Állam kutatóműhely) ál-
tal kidolgozott, a fenntartható fejlődéshez és 
az általános gazdasági fejlődéshez kapcsolódó 
mutatószámok közül – a kiválasztási kritériu-
mok figyelembevételével – a következő muta-
tókat építettük be a modellbe:

•	elsődleges költségvetési egyenleg változása 
a GDP százalékában,

•	k+F-ráfordítások változása a GDP száza-
lékában

•	bruttó állóeszköz-felhalmozás változása,
•	foglalkoztatási arány változása,
•	háztartások fogyasztási kiadásainak válto-

zása.
A további mutatószámok kiválasztása a ha-

zai gazdasági és költségvetési rendszer sajátos-
ságai figyelembevételével történt, természete-
sen annak alapján, hogy mekkora a közvetlen 
vagy közvetett hatásuk a gazdasági növekedés-
re, illetve az államadósság-mutató alakulására. 
Ezek a mutatók a következők:

•	centralizációs arány változása,
•	kormányzati szektor uniós módszertan 

szerinti hiányának változása a GDP száza-
lékában,

•	devizaadósság teljes adóssághoz mért ará-
nyának változása,

•	forintadósság durációjának változása,

•	ipari termelés versenyképességének válto-
zása,

•	szolgáltatások bruttó hozzáadott értéké-
nek változása,

•	háztartások pénzügyi eszközeinek állo-
mányváltozása,

•	bruttó reálkeresetek változása.
A kiválasztott mutatószámok jellemző-

je, hogy idősoros adatokat jelentenek. Emi-
att nem végezhető e körben klasszikus füg-
getlenségvizsgálat. A mutatószámok értékei 
közötti korreláció (az idősorok együttmozgá-
sa) vizsgálata idősoros regresszióval, illetve a 
kointegráltság tesztelésével lehetséges. Az el-
végzett statisztikai tesztelés eredménye alap-
ján az indikátorpárok közötti kapcsolat nem 
tekinthető szignifikánsnak. Együttmozgás leg-
inkább a „Centralizációs arány változása” és a 
„kormányzati szektor uniós módszertan sze-
rinti hiányának változása a GDP százalékában” 
mutatószámok esetén volt jellemző, de ennek 
nagyságrendje sem volt jelentős nagyságrendű.

A köZPénZügyi gAZdÁlkodÁS 
értékfAmodElljénEk AlkAlmAZÁSA 
kockÁZAtElEmZéSrE

A kidolgozott modell több célra is felhasznál-
ható. Egyrészt alkalmazható a közpénzügyi 
gazdálkodás egy adott időszakban mutatott 
teljesítményének és az ezt meghatározó ténye-
zőknek az értékelésére. Másrészt a múltbéli ten-
denciák alapján a modell segítségével becslést 
lehet készíteni a jövőbeni várható változások-
ra is. Az Állami számvevőszéknél (Ász) a mo-
dellt az államadósság-csökkentés fenntartható-
sága kockázatainak felmérésére dolgoztuk ki és 
alkalmaztuk, építve az e téren korábban végzett 
kutató és módszertani fejlesztő munkára.

A költségvetés makrogazdasági kockázatai-
nak elemzésére az Ász Fejlesztési és Módszer-
tani Intézetének (későbbi nevén Ász kutató 
Intézet) munkatársai fejlesztettek ki módszer-
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tant (lásd Báger, Pulay, 2008/a; Báger, Pulay, 
2008/b; Báger, Galbács, Pulay, 2010; Pulay, 
2011). Ennek célja a kormányzat által készített 
és a költségvetési törvényjavaslat alapját képe-
ző makrogazdasági prognózis kockázatainak 
értékelése volt. Az e módszertan segítségével 
végzett elemzés végső soron a tervezet költség-
vetési hiánycél teljesíthetőségének makrogaz-
dasági kockázatait tárta fel. A módszertan ab-
ból indult ki, hogy a múltban megkezdődött 
tendenciák a következő években is tovább él-
nek, így elsősorban e tendenciák feltárásával és 
jövőbeni hatásuk számszerűsítésével mutatott 
rá a kockázatokra. Az Ász minden évben vé-
leményezi a költségvetési törvényjavaslat meg-
alapozottságát, így a módszertan és az ennek 
segítségével készített elemzések a számvevőszé-
ki véleményezés során hasznosultak. A 2008. 
és 2009. évi költségvetési törvényjavaslat mak-
rogazdasági kockázatait értékelő elemzéseket 
az Ász elnöke benyújtotta az Országgyűlés ré-
szére is. 2009-től kezdve a költségvetési tör-
vényjavaslat makrogazdasági megalapozottsá-
gának értékelése a költségvetési Tanács (kT) 
feladatává vált. Az Ász e feladat támogatá-
sára készít a kT részére elemzéseket. Az Ász 
FEMI munkatársai által kidolgozott kockázat-
alapú megközelítés számos eleme beépült abba 
a módszertanba (Állami számvevőszék, 2014), 
amellyel az Ász 2014 óta a költségvetési tör-
vényjavaslat véleményezését végzi.

A kockázatelemzés fókuszának áthelyezé-
sét az éves hiánycél elérhetőségéről az állam-
adósság-mutató folyamatos csökkentésének 
fenntarthatóságára Magyarország költségveté-
si helyzetének gyökeres megváltozása is indo-
kolta. Az Ász FEMI munkatársai 2007-ben 
dolgozták ki makragazdasági kockázatértéke-
lési módszerüket, vagyis egy olyan időszak-
ban, amikor a költségvetési hiánynak a GDP 
három százaléka alatt tartása megoldhatatlan 
problémát jelentett. Magyarországon 2002 és 
2007 között a költségvetési hiány éves átlag-
ban a GDP hét százaléka körül alakult. 2010-

től azonban megkezdődött a költségvetés sta-
bilizálása, amelynek eredményeként 2012-től 
a költségvetési hiány a GDP három százaléka 
alá csökkent, és tartósan az alatt maradt, azaz 
teljesítette az Európai uniónak a kormányzati 
szektor hiányára vonatkozó előírását. A 2010 
előtti és utáni költségvetési politikai alapvető 
különbségeit, az ezt eredményező költségveté-
si megújulást szemléletesen mutatja be Kolozsi 
Pál Péter, Lentner Csaba és Parragh Bianka cik-
ke (kolozsi, Lentner, Parragh, 2017.). A 2013. 
évet követően a költségvetési hiánycél teljesíté-
se még nem akkora kihívás, hogy érdemes len-
ne csak erre kockázatelemzést végezni. sokkal 
összetettebb és több kockázatot jelentő feladat 
az állami eladósodottság tartós mérséklése.

A kockázatelemzés fókuszának megváltozta-
tását leginkább az teszi szükségessé, hogy Ma-
gyarország Alaptörvényének elfogadása óta a 
közpénzügyi gazdálkodás központjában már 
nem az adott év költségvetési hiánycéljának el-
érése áll (természetesen ez továbbra is fontos 
cél), hanem az államadósság-szabály teljesítése. 
Ráadásul ezt a célt nemcsak egy-egy évben kell 
elérni, hanem az államadósság-mutató csökken-
tése folyamatos célkitűzés mindaddig, amíg az 
államadósság a GDP 50 százalékát meghalad-
ja. Ebből adódóan a számvevőszéki kockázat-
elemzés célját is indokolt volt megváltoztatni. 
A fejlesztés egy olyan módszertan kidolgozására 
irányult, amelynek segítségével az államadósság-
mutató folyamatos csökkentésének kockázatait 
lehet feltárni és értékelni. A cikk további részé-
ben ezt a módszert és az alkalmazásával végzett 
kockázatelemzés eredményeit mutatjuk be.

A fenntarthatóságot fenyegető 
kockázatok elemzése

A kockázatok két nagy csoportját különíthet-
jük el:

•	a jövőbeni váratlan események kockázatát,
•	a múltban már megkezdődött (kedvezőt-
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len4) folyamatok jövőbeni eszkalációjának 
kockázatát.

Nézzünk egy példát! A kockázatok első cso-
portjába tartozik az, hogy valakinek ellopják az 
autóját, amellyel évek óta az utcán, a háza előtt 
parkol. A második csoportba pedig az, hogy a 
szabad ég alatti parkolás következtében a gép-
kocsi alvázában korróziós folyamat indult el, 
amely előbb-utóbb a gépkocsi használhatat-
lanná válását eredményezi, de ma még ponto-
san nem tudjuk, hogy ez mikor és pontosan 
miként következik be. Mindkét kockázat be-
következése súlyos kárt okoz, mindkettő ellen 
szükséges védekezni. sőt, még a védekezés esz-
közei is hasonlóak lehetnek. (Például garázst 
bérlünk, és abban tartjuk az autót.)

ugyanakkor a két csoportba tartozó koc-
kázatok elemzésének a megközelítésmódja lé-
nyegesen különbözik. Az első csoportba tar-
tozó kockázatok esetében váratlan események 
bekövetkezését kell megbecsülni. Ezzel szem-
ben a második csoportbeli kockázatoknál azt 
vesszük számba, hogy milyen károk (és milyen 
valószínűséggel) következhetnek be akkor, ha 
a múltban megkezdett folyamatok folytatód-
nak. Optimális esetben a kockázatelemzés két 
megközelítését szintetizálják, és arra a kérdés-
re is választ adnak, hogy milyen kockázatokkal 
jár, ha a múltbeli (negatív) folyamatok folyta-
tódnak és a külső feltételek is megváltoznak 
(veszélyesebbé) válnak.

A második csoportba tartozó kockázatelem-
zést fenntarthatósági kockázatelemzésnek ne-
vezzük, mivel arra a kérdésre keressük a választ, 
hogy a múltban elindult folyamatok mennyire 
veszélyeztetik a jövőt, azaz a jelen eredménye-
inek a fennmaradását. (Az elemzés arra is vá-
laszt ad, hogy a múltban megkezdődött ked-
vező folyamatok mennyire járulhatnak hozzá 
az eredmények megőrzéséhez, sőt gyarapításá-
hoz.) A kétféle kockázatelemzés eltérő megkö-
zelítésmódját a 3. és a 4. ábrák szemléltetik.

A 4. ábra rávilágít a teljesítménymérés és a 
múltbeli folyamatokban rejlő kockázatok fel-

tárásának hasonlóságára. A múltbéli teljesít-
ményhiány ugyanis a jövőre nézve kockázatot 
jelent. Például, ha a vizsgatételeknek csak a fe-
lét tanulom meg a vizsgára, akkor kétszer na-
gyobb valószínűséggel kapok elégtelent, mint-
ha a tételek háromnegyed részét megtanultam 
volna (minden más körülményt változatlan-
nak feltételezve). A teljesítményhiány tehát 
egyértelműen kockázatnövelő tényező, amely 
érvényes gazdasági folyamatokra is.

A múltbeli folyamatokban rejlő kockáza-
tok feltárásához az értékfamodell alkalmazá-
sa megfelelő keretet biztosít, hiszen a vizsgált 
jelenségre ható tényezőket logikus rendszerbe 
sorakoztatja fel. További előnye, hogy elágazá-
sokra osztott szerkezete lehetővé teszi az utolsó 
elágazáshoz tartozó tényezők esetében kimu-
tatott kockázatok aggregálását a korábbi el-
ágazási szinteken. Elemzésünk esetében ez azt 
jelentette, hogy a tényezők körében mért koc-
kázatokat a tényezőcsoportok szintjén összesí-
tettük, majd meg tudtuk azt is állapítani, hogy 
a kockázatok inkább az államadósság, vagy in-
kább a GDP tekintetében jelentkeznek. Végső 
eredményként számszerűsíteni tudtuk, hogy az 
államadósság-mutató folyamatos csökkentése 
szempontjából a vizsgált tényezők közül hány-
nak a múltbeli alakulása valószínűsít a jövőre 
nézve negatív, illetve pozitív kockázatot. A té-
nyezőkhöz rendelt indikátorok múltbéli ala-
kulását három évre visszamenőleg számítottuk 
ki, kivéve az exportpiaci részesedés változását, 
amelynek esetében öt évre visszamenőleg vé-
geztük el a számításokat.

A kockázatot hordozó tényezők azonosítá-
sához azonban még egy feltételt meg kellett te-
remteni, meg kellett határozni, hogy az egyes 
tényezők esetében az indikátorok milyen mér-
tékű változását tekintjük negatív vagy pozitív 
kockázatot hordozónak. Az indikátorok több-
ségénél meghatároztunk egy olyan változási 
mértéket, amelynek kedvezőtlen irányban tör-
ténő túllépését negatív kockázatnak, kedvező 
irányú túllépését pedig pozitív kockázatnak ér-
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3. ábra

A jövőbeni várAtlAn kockázAtok elemzésének semAtikus ábrájA

Forrás: saját szerkesztés

4. ábra

A vizsgált jelenség tényezőkre bontásávAl végzett kockázAtelemzés  
semAtikus ábrájA

Forrás: saját szerkesztés

Múlt jelen jövő

nagyon negatív kockázat bekövetkezése

negatív kockázat bekövetkezése

Pozitív kockázat bekövetkezése

Múlt jelen jövő

negatív kockázat bekövetkezése

Pozitív kockázat bekövetkezése

Stabil tényező

Első tényező

második tényező

Vizsgált jelenség

Harmadik tényező

Vizsgált jelenség
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tékeltük. Ha a változás a kettő közé esett, ak-
kor a tényezőt stabilnak értékeltük. (Lásd 3. 
táblázat)

Más tényezők esetében a kockázat értékelé-
se több feltételtől is függött, és nem volt azo-
nos a negatív és a pozitív kockázat bekövetke-
zésének a mértéke. Ezeknek az indikátoroknak 
a negatív, illetve pozitív elmozdulást jelző ha-
tárértékét a 4. táblázat tartalmazza.

A 3. és 4. számú táblázatokban szereplő ha-
tárértékek meghatározása során a következő 
szempontokat vettük figyelembe:

•	az indikátorok értékének elmúlt időszak-
ban jellemző alakulása,

•	az indikátorhoz tartozó tényező értékének, 
változásának elmúlt tíz évben tapasztalha-
tó átlagos nagyságrendje,

•	az adott tényező és a kapcsolódó indikátor 
típusa és jellege,

•	az egyes tényezők közötti közgazdasági 
összefüggések (pl. háztartások pénzügyi 
eszközeinek állományváltozása és a háztar-

tások fogyasztási kiadásainak változása kö-
zött).

A kockázati tényezők értékelése valamennyi 
tényező elemzése során a következő minősítési 
rendszer alapján történt:

•	stabil minősítést kapott a tényező, ha az 
indikátor értéke nem haladta meg a krité-
riumtáblázatban rögzített alsó és felső ér-
téket, vagy a változást értékelő kritérium 
esetén az indikátor értéke nem változott,

•	pozitív minősítést kapott a tényező, ha 
az indikátor kedvező irányba változott, 
és a változás meghaladta a meghatározott 
nagyságrendet, vagy az adott indikátor ér-
téke a kritérium szerint meghatározott po-
zitív változási iránynak megfelelt,

•	negatív minősítést kapott a tényező, ha az 
indikátor kedvezőtlen irányba változott, 
és a változás meghaladta a meghatározott 
nagyságrendet, vagy az adott indikátor ér-
téke a kritérium szerint meghatározott ne-
gatív változási iránynak megfelelt.

3. táblázat 

egyes indikátorok kockázAti értékelésének hAtárértékei

indikátor megnevezése kockázati határérték

centralizációs arány változása 2,0 százalékpont

A kormányzati szektor uniós módszertan szerinti hiányának változása a gdP százalékában 0,5 százalékpont

Eurókötvény felárának változása 0,5 százalékpont

Árfolyam-érzékenység változása 15,0 százalékpont

forintadósság durációjának változása 0,5 év

kamatkiadások változása a gdP százalékában 0,5 százalékpont

Exportpiaci részesedés változása 3,0 százalékpont

nettó nemzetközi befektetési pozíció változása 5,0 százalékpont

folyó fizetési mérleg egyenlegének változása a gdP százalékában 0,5 százalékpont

ipari termelés versenyképességének változása 2,0 százalékpont

munkaerőköltség változása 5,0 százalékpont

Szolgáltatások bruttó hozzáadott értékének változása 0,3 százalékpont

Forrás: saját számítás és szerkesztés
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Az egyes tényezőcsoportok kockázati mi-
nősítése a hozzájuk tartozó tényezők kockáza-
ti értékei alapján történt, a következő szabá-
lyok szerint:

•	amennyiben a mennyiségi, a minőségi és a 
fenntarthatósági tényező ugyanazt az érté-
kelést mutatta, a minősítés ezen értékelés-
sel megegyezett,

•	amennyiben a mennyiségi és a minőségi 
tényező értékelése azonos volt, de a fenn-

tarthatósági tényező ettől eltérő, akkor a 
két azonos minősítés szerint történt a té-
nyezőcsoport értékelése,

•	amennyiben a mennyiségi és a minőségi té-
nyező értékelése eltérő volt, akkor a fenn-
tarthatósági tényező minősítése szerint ala-
kult ki a tényezőcsoport minősítése.

Az államadósság és a versenyképesség ténye-
zőcsoportok esetén az előzőekben bemutatott 
módszer kiegészült azzal, hogy a két-két meny-

4. táblázat 

több feltétellel meghAtározott kockázAtértékelési kritériumok

indikátor megnevezése negatív kockázat határa pozitív kockázat határa

Elsődleges költségvetési egyenleg 

változása a gdP százalékában

negatív előjelű vagy pozitív esetben a 

csökkenés legalább 0,5 százalékpont

Pozitív előjelű és a növekedés mértéke 

legalább 0,5 százalékpont

A devizaadósság teljes adóssághoz 

viszonyított arányának változása

1,5 százalékpont A devizaadósság aránya  

legalább 1,5 százalékponttal csökken 

és a bruttó kamatkiadások a gdP 

arányában nem növekednek

A referenciahozamok „széttartásának” 

változása

A 10 éves referenciahozam növekedése 

mellett a csökkenés legalább 0,3 

százalékpont

A 10 éves referenciahozam csökkenése 

mellett a növekedés  

legalább 0,3 százalékpont

A vállalati hitelállomány

változása

negatív érték A növekedés mértéke  

legalább a gdP 1 százaléka

k+f-ráfordítások változása a gdP 

százalékában

negatív érték A növekedés  

legalább 0,3 százalékpont

A bruttó állóeszköz-felhalmozás 

változása a gdP százalékában

negatív érték A növekedés mértéke  

legalább 5 százalékpont

Az aktivitási ráta változása negatív érték A növekedés legalább 1 százalékpont

A tartós munkanélküliségi ráta 

változása

Pozitív érték A csökkenés mértéke  

legalább 0,5 százalékpont

A foglalkoztatási arány változása negatív érték A növekedés legalább 1 százalékpont

A háztartások pénzügyi

eszközeinek állományváltozása

csökkenő tendencia és a háztartások 

fogyasztási kiadásai nem növekednek

A növekvő tendencia és a háztartások 

fogyasztási kiadásai növekednek

A bruttó reálkeresetek változása negatív érték A növekedés legalább 3 százalékpont

A háztartások fogyasztási kiadásainak 

változása

negatív érték A növekedés mértéke  

legalább 3 százalékpont

Forrás: saját számítás és szerkesztés
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nyiségi, minőségi és fenntarthatósági tényező 
minősítését vettük figyelembe az együttes érté-
kelés során. A versenyképesség tényezőcsoport 
esetében külön-külön is értékelésre került kül-
ső és a belső versenyképesség. Ennek értékelési 
módszere megegyezett a tényezőcsoportok mi-
nősítésének módszerével.

Az államadósság-mutató értékét meghatá-
rozó két első szintű tényező – azaz az állam-
adósság és a GDP – értékelése az egyes ténye-
zőcsoportok minősítése alapján történt. Az 
együttes kockázati értékelés a többségben lévő 
minősítések alapján került meghatározásra. 
Az államadósság, illetve a GDP együttes po-
zitív minősítéséhez önmagában a tényezőcso-
portok stabil minősítése nem volt elegendő, 
mindenképpen szükség volt pozitív minősíté-
sű tényezőcsoportra.

A kockázatelemzés átfogó eredménye

A tényezőcsoportok és a tényezők minősítését 
az 5. táblázat foglalja össze.

A költségvetési hiány tényezőcsoport 
két tényezője, a centralizációs arány és a kor-
mányzati szektor uniós módszertan szerinti 
hiánya esetében nem merült fel kockázat. Az 
elsődleges költségvetési egyenleg indikátorá-
nak értéke viszont negatív kockázatot jelez. 
A 2017. évi negatív elsődleges (pénzforgal-
mi) költségvetési egyenleg oka az uniós tá-
mogatások központi költségvetésből történő 
megelőlegezése. Ez a költségvetési hiányt és 
ezáltal az államadósságot rövid távon növel-
te, amely növekményt azonban az uniós for-
rások későbbi beérkezése jellemzően semle-
gesíti.

Az államadósság-kezelést jellemző két 
tényezőcsoport esetében negatív kockázat 
nem merült fel a tényezők esetében. Pozitív 
kockázatot jelentett a devizaadósság részará-
nyának csökkenése és a forintárfolyam inga-
dozásának jelentős mérséklődése. A 2018. év-
től kezdődően a pénzpiacokon megfigyelhető a 
hozamok emelkedése, amelynek folytatódása a 
következő években növeli majd az államadós-
sághoz kapcsolódó kamatkiadásokat.

5. táblázat

A tényezőcsoportok és A tényezők minősítése

tényezőcsoport
megnevezése

tényezőcsoport
minősítése

fenntarthatósági 
tényező

minőségi
tényező

mennyiségi
tényező

költségvetési hiány Stabil Stabil Stabil negatív

Államadósság-kezelés – 

devizaadósság

Pozitív Pozitív Stabil Pozitív

Államadósság-kezelés – 

forintadósság

Stabil Stabil Stabil Stabil

Versenyképesség külső Pozitív Stabil Pozitív Pozitív

Versenyképesség belső Stabil Stabil negatív Pozitív

fejlesztés Stabil Pozitív Stabil Stabil

foglalkoztatás Pozitív Pozitív Pozitív Pozitív

fogyasztás Pozitív Pozitív Pozitív Pozitív

Forrás: Pulay, Simon, nagy, ördögh, fodor (2019) 4. oldal alapján saját szerkesztés
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Az államadósság egésze kockázati szem-
pontból stabilnak minősíthető az előző három 
tényezőcsoport két stabil és egy pozitív minő-
sítése alapján. Az államadósság nominális nö-
vekedése folytatódott, de az államadósság szer-
kezete a sérülékenység szempontjából sokkal 
kedvezőbbé vált.

A versenyképesség külső tényezőcsoport-
jának pozitív minősítését a folyó fizetési mér-
leg többlete, és a nettó nemzetközi befektetési 
pozíció javulása eredményezte. Az exportpiaci 
részesedés összességében stabilan alakult.

A versenyképesség belső tényezőcsoport-
jának három tényezője eltérő minősítést ka-
pott. Az ipari termelés versenyképessége válto-
zásának stabil minősítése arra vezethető vissza, 
hogy az ipari termelés bővülése a 2016. évben 
lelassult, az ipar munkaerőköltségének növe-
kedését pedig a termelékenység emelkedése a 
2017. évben sem tudta ellensúlyozni, a ter-
melés ismét dinamikus bővülés ellenére sem. 
A munkaerőköltség dinamikus növekedése ne-
gatív kockázati tényezőt jelent a versenyképes-
ség szempontjából. Pozitív minősítést kapott 
a szolgáltatások bruttó értékének alakulása té-
nyező, amely növekvő dinamikát mutatott a 
vizsgált időszakban.

A fejlesztés tényezőcsoport esetén pozi-
tív kockázati tényezőt jelentett a vállalati hitel-
állomány dinamikus bővülése, ami együtt járt 
a vállalati beruházások bővülésével. stabil mi-
nősítést kapott, de kedvezőtlennek tekinthető, 
hogy a k+F-ráfordítások értéke a GDP száza-
lékában nem változott a 2014–2017. évek kö-
zött. A bruttó állóeszköz-felhalmozás a GDP 
százalékában tényező a vizsgált időszakban je-
lentősen hullámzott, együttesen stabil minősí-
tést kapott.

A foglalkoztatás tényezőcsoport indiká-
torai egységesen pozitív kockázatokat jeleznek. 
A foglalkoztatási arány folyamatos emelkedé-
se támogatja a GDP növekedését, az aktivitá-
si ráta növekedése segíti a folyamat fenntartha-
tóságát, a tartós munkanélküliség mérséklődése 

pedig azt jelzi, hogy a munkaerő-kínálat szerke-
zete alkalmazkodni tud a növekvő kereslethez.

A fogyasztás tényezőcsoporthoz tartozó 
tényezők pozitív minősítést kaptak. A bruttó 
reálkeresetek folyamatos emelkedése, a háztar-
tások fogyasztási kiadásainak bővülése és a ház-
tartások pénzügyi eszközeinek értéke is folya-
matosan növekedett az elemzett időszakban.

Az államadósság-mutató folyamatos csök-
kenését – az államadósság mérsékeltebb növe-
kedése mellett – a GDP dinamikus növekedése 
eredményezte a vizsgált időszakban. A GDP-
re ható öt tényezőcsoport közül négynek a po-
zitív minősítése azt jelzi, hogy rövid és kö-
zéptávon is folytatódhat az a folyamat, amely 
szerint a gazdaságot arányaiban egyre kevésbé 
terheli az adósság.

Az egyes tényezők folyamatainak értékelése 
alapján megállapítható, hogy az államadósság-
mutató értékének fenntartható csökkenését 
összesen tizenöt tényező támogatja. ugyanak-
kor az elemzés által feltárt két negatív kockáza-
ti tényezők – az elsődleges költségvetési hiány 
és a munkaerőköltség – jövőbeni nyomon kö-
vetése, értékelése szükséges, annak érdekében, 
hogy azok hatásai középtávon is kezelhetők le-
gyenek.

Példák az egyes tényezők 
kockázatosságának értékelésére

A jelen cikk elsősorban az általunk kidolgo-
zott módszertannak és a módszertan gyakor-
lati hasznosíthatóságának a bemutatását cé-
lozza. Erre tekintettel a vizsgált 24 tényező 
közül csak háromnak az elemzését mutatjuk 
be a módszertan illusztrálása érdekében. Egy 
negatív, egy pozitív kockázatot jelző tényező-
re, valamint egy stabil tényezőre esett a válasz-
tásunk. A teljes elemzés (Pulay, simon, Nagy, 
Ördögh, Fodor, 2019) az Állami számvevő-
szék honlapján elérhető és onnan letölthető az 
irodalomjegyzékben megadott címről.
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1. példa: A devizaadósság teljes adóssághoz 
viszonyított arányának változása
Az adósságkezelési stratégiában foglaltak sze-
rint a 2014–2016. években a bruttó deviza-
adósság aránya nem haladhatta meg a teljes 
adósság 40 százalékát. A 2017. évben érvé-
nyes stratégiai cél szerint a bruttó devizaadós-
ság arányát 25 százalék alá kell csökkenteni, 
majd azt a 15–25 százalék közötti sávban tar-
tani.

A 2014–2017. években kedvezően alakult 
a devizaadósság teljes adóssághoz viszonyí-
tott aránya, ennek értéke az elemzett időszak-
ban folyamatosan csökkent, ez alapján teljesült 
az adósságkezelési stratégiában szereplő célki-
tűzés. A devizaadósság teljes adóssághoz mért 
arányának értékét és a megelőző három év ada-
taiból számított indikátort a 6. táblázat mu-
tatja be.

Az indikátor értéke alapján megállapítható, 
hogy a csökkenés mértéke pozitív kockázati té-
nyezőt jelent. Mindezt erősíti, hogy a 2016. 
évben is ilyen nagyságrendű volt az indikátor 
értéke, illetve a 2018. évben tovább folytató-
dott – 1,6 százalékponttal – a devizaadósság 
teljes adóssághoz viszonyított részarányának 
csökkenése.

2. példa: A referenciahozamok „széttartásának” 
változása
A 10 éves referenciahozam a 2014. évi 3,6 szá-
zalékról a 2017. évre 2,0 százalékra, az 5 éves 
referenciahozam a 2014. évi 3,2 százalékról 
a 2017. évre 1,1 százalékra csökkent. Ezál-
tal a 10 éves és az 5 éves referenciahozamok 
„széttartása” (az ezt megelőző három év adatai 
alapján számított értéke) a 2014. évi 0,4 szá-
zalékról a 2016. évre 1,1 százalékponttal 1,5 
százalékra emelkedett, majd a 2017. évre 0,9 
százalékra csökkent.

A referenciahozamok „széttartásának” vál-
tozása azt is mutatja a 2014–2017. évek kö-
zötti időszakban, hogy a középlejáratú adós-
ság finanszírozása esetén a hosszabb lejáratú 
finanszírozáshoz képest nagyobb kamatkölt-
ség-megtakarítást tudott elérni az államház-
tartás. ugyanakkor azt is szükséges figyelembe 
venni, hogy a hosszabb lejáratú finanszírozá-
si eszközök nagyobb biztonságot jelentenek az 
államháztartás számára. A referenciahozamok 
„széttartását” és az ebből számított indikátort a  
7. táblázat mutatja be.

A 2017. évi indikátor értéke 0,2 százalék 
volt, amely alapján a tényező stabil minősítés-
sel rendelkezik.

6. táblázat 

A devizAAdósság teljes Adóssághoz viszonyított ArányA  
A 2014–2017. években és Az indikátor értéke A 2017. évben

év
A devizaadósság  

teljes adóssághoz viszonyított aránya  
(%)

Az indikátor értéke (%)  
és minősítése

2014 37,5

2015 31,3

2016 24,6

2017 21,6 –5,3

pozitív kockázati tényező

Forrás: Pulay, Simon, nagy, ördögh, fodor (2019), 17. oldal
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E tényező változékonyságát jól mutatja, hogy 
a 2018. évben a 10 éves kötvényhozam a 2017. 
évi 2,0 százalékról 3,6 százalékra, az 5 éves köt-
vényhozam a 2017. évi 1,1 százalékról 2,3 szá-
zalékra emelkedett, vagyis a 2014. évi bázishoz 
képest a középlejáratú hozam dinamikusabban 
csökkent a hosszú lejáratú hozamhoz képest.

3. példa: A munkaerőköltség változása
A 2014–2017. évek közötti időszakban a 
munkaerőköltség trendszerű növekedést mu-
tatott. A 2014–2015. évek között viszonylag 
lassabb ütemet követően a 2016. évtől felgyor-
sult a növekedése.

A munkaerőköltség alakulását és az indiká-
tor értékét a 8. táblázat mutatja be.

Az indikátor értéke alapján megállapítha-
tó, hogy e tényező negatív kockázatot hordoz a 
gazdasági növekedésre. Ráadásul a munkaerő-
költség folyamatos növekedése e kockázat erő-
södését vetíti előre, amelyet megerősít, hogy a 
2018. évi adatok szintén 10,0 százalék körüli 
átlagbér-növekedést mutatnak.

A 2016–2017. években a munkaerőkölt-
ség növekedését elsősorban a bérek emelkedé-
se okozta. A munkaerőköltség értékére szin-
tén hatott a versenyszféra jelentős munkaerő 
iránti kereslete, amely tovább erősítette a bérek 

7. táblázat 

A referenciAhozAmok „széttArtásA” A 2014–2017. években  
és Az indikátor értéke A 2017. évben

év
10 éves 

referenciahozam (%)
5 éves 

referenciahozam (%)
referenciahozamok 
„széttartása” (%)

Az indikátor
értéke (%)

és minősítése

2014 3,6 3,2 0,4

2015 3,3 2,6 0,7

2016 3,2 1,7 1,5

2017 2,0 1,1 0,9 +0,2

stabil tényező

Forrás: Pulay, Simon, nagy, ördögh, fodor (2019) 19. oldal

8. táblázat 

A munkAerőköltség AlAkulásA A 2015–2017. években  
és Az indikátor értéke A 2017. évben

év
munkaerőköltség

alakulása (%)
Az indikátor értéke (%)  

és minősítése

2015 +3,9

2016 +4,9

2017 +9,0 +5,9

negatív kockázati tényező

Forrás: Pulay, Simon, nagy, ördög, fodor (2019) 26. oldal
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növekedési tendenciáját. E hatást az aktivitási 
és foglalkoztatási ráta emelkedése csak korlá-
tozottan tudta mérsékelni. Emellett a foglal-
koztatási terhek kormányzati csökkentése, va-
lamint az alacsony inflációs ráta is kedvezően 
befolyásolta e tényező értékének alakulását.

öSSZEfoglAlVA

Az államadósság/GDP hányados alkalmas szin-
tetikus mutatója a közpénzügyi gazdálkodás 
makroszintű teljesítményének. ugyanakkor 
célszerű azonosítani azokat a tényezőcsoporto-

kat és tényezőket is, amelyek a leginkább hoz-
zájárulnak e mutató alakulásához, majd szám-
szerűsíteni kell hozzájárulásukat. Erre a célra jól 
adaptálható a vállalati értékteremtés tényezők-
re bontására kidolgozott értékfamodell (value 
driver tree model). Az ennek segítségével felállí-
tott közpénzügyi teljesítményértékelési rendszer 
alkalmas a közpénzügyi gazdálkodás fenntart-
hatósági kockázatainak feltárására és értékelésé-
re is. A konkrét gyakorlati alkalmazás a 2015–
2017. évi adatok alapján felszínre hozta, hogy 
az államadósság/GDP mutató folyamatos csök-
kentése szempontjából mely tényezők jelente-
nek negatív, illetve pozitív kockázatot.

1 2011 óta a devizaadósság-részarány az államadós-
ságon belül 43,4 százalékról 18,2 százalékra csök-
kent, így mára már célszerűtlenné vált az Eu által 
meghatározott módszertantól eltérő szabályt alkal-
mazni az államadósság kiszámításánál.

2  European Commission: Alert Mechanism Report 
2017 and statistical Annex of Alert Mechanism 
Report 2017.; Occasional Papers: scoreboard for 
the surveillance of macroeconomic imbalances

3 A gazdaság hazai szektorának a külfölddel szembe-
ni nettó pénzügyi pozícióját mutatja (külfölddel 
szembeni követelések mínusz külföld felé való kö-
telezettségek).

4 Azért tettük zárójelbe, mivel a negatív kockáza-
tok mellett pozitív kockázatokról is beszélhetünk, 
amikor a múltban megkezdődött folyamatok 
meghozzák a gyümölcsüket.
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