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AZ ALLAMADOSSAG ELEMZESE HOSSZU IDOSOROK ALAPJAN,
TRENDEK ES ELOREJELZESEK

Anomauia. Posmip ma eniug 0epiicasno2o 60p2y HA eKOHOMIYHI ma coyianvui npoyecu € Oyoice
akmyanvHuM numanuam cboeooni. Kpusa, suxiuxana enioemiclo xoponagipycy, cnpudunuia sHavme
3pocmants 0epicasHo2o bopey He nuuie 6 Yeopwuni, a 'y ecvomy ceimi. Mooicna ckazamu, o
YeHMPATLHUM NUMAHHAM eKOHOMIYHOI NONIMUKU CbO200HI € me, AK euiimu 3 yieci cumyayii, Axi
iHcmpyMenmu nOmpioHi, Uj0b6 Ha cnpaseoIusiil OCHO8I NOBEPHYMUC XoUd 6 00 OOKPU308020 PIiGH:
odeporcasnozo bopey. Mema nHauto2o 00CHIONCEHHS — NPOAHATIZYBAMU OePACABHUL OOpe AK YACMKY GO
BBII Yeopwunu na ocHogi 0082ux uacogux psodis, CMAHOGUMU MEHOeHYil ma 3p0Oumu npoeHo3.
Yacmxa oepoicasrnozo bopey 6i0 BBII € oOHum i3 Hati8ax3cIusiuiux NOKA3ZHUKIE MaKkpoekoHomiky. Lle
00TPYHMOBYEMbCL He Jiuule U020 PO 8 AHANI3l eKOHOMIUHUX Npoyecis (Ppusux, exKoHOMiuHe
3pOCMANHL, [HeeCmMuYyii, puHKU 2pouwlell ma Kanimany), a U H020 KOHCHMUMYYIUHO-(IHAHCOBO-
npagoeoio oyinkoio. IlokasHuk cniegioHouienus oeparcasno2o bopey 0o BBII € sasiciusum nokasnuxom
00820CMPOKOBOT CIMIUKOCMI eKOHOMIYHUX NPOYeci8 8 Oepicasi. AkmyanvHicmy ananizy 0epicasHo20
bopay Ha OCHOGI AHANIMUYHUX MPEHOIB8 NOCUNIOEMbCS eKOHOMIYHUM ULOKOM, CHPUYUHEHUM eniOeMIclo
COVID, saxa 6ynra nenepeddauy8anum YUHHUKOM, d CQHOPMOBAHA enidemicio cumyayis Cymmeso
GIOXUNAEMBCS QIO CMIUKUX MeHOeHYill eKOHOMIUYHUX NPOYecis, XapaKmepHux Ojisk NonepeoHix POKis.
s 0ocriooiceHHs GUKOPUCIMAHT 6IMOPUHHI OaHi, AKI OYIU OYIHeHI 3a OONOMO2010 MPEHO08020 AHANIZ).
Cmamucmuyne GUPIGHIOBAHHS 4AC08020 pAdY Oepiicasnozo Oopey ax wacmku 6i0 BBII 6yno
nepegipeno Ha CMAMUCMUYHO NPUUHAIMHOMY PIGHI 34 OONOMO2010 KEAOPAMUYHO20 NOJNIHOMIANTLHO20
mpenod. Buxonano mooemnosants 3a 00NOMO20K0 NIHIHHUX | 102apuMiuHux MpeHoosux (QyHKyii, 6
000X GURAOKAX OMPUMAHO MEHUL CHPUSAUGY 6iOnogionicmv  yHkyii, HidXC Y GUHAOKY
excnonenyianeno2o mpenoy. Ompumanuii KOpOMKOCMPOKOGUL NPOZHO3 CGIOYUMb NPO HOCHIYNOGe
SHUINCEHHS NOKAZHUKA 0EPICABHO20 DOPRY, Wo RIOMEEPOIICYEMbCS eKCHEPMHUMU BUCHOBKAMU.
Karouoei cnosa: oepoicasnuii 60pe, mpeHo, Hpo2HO3.

JEL Classification: H63, H69.

Absztrakt. Az dllamadossag mértéke, hatdsa a gazdasagi, tdarsadalmi folyamatokra napjaink igen
aktudlis témdja. A koronavirus jarvany okozta krizis nemcsak hazankban, hanem szerte a vilagon az
dllamadossag jelentés novekedését ideézte eld. Kijelenthetjiik, hogy napjainkra a gazdasagpolitika
kozponti témdja, hogy hogyan lehet ebbdl a helyzetbdl kilabalni, milyen eszkozok sziikségesek ahhoz,
hogy méltanyos keretek mentén lehessen visszatérni legaldbb a valsag elétti dallamadossdg szintre.
Kutatasunk céljia a magyar GDP ardnyos dllamadossag hosszu iddsorok alapjan torténd elemzése,
trendek feldllitdsa, eldrejelzés készitése. A GDP ardnyos dllamadossdg a makrogazdasag egyik
legfontosabb mutatészama. Ezt nemcsak a kozgazdasagi folyamatok elemzéseiben (kockdzat,
gazdasagi ndvekedés, befektetések, pénz- és tékepiac) betoltott szerepe, hanem alkotmdny- és pénziigyi
Jjogi megitélése is indokolja. A rdta iddbeli vizsgdlata fontos jelzdje a gazdasdgi folyamatok hosszu
tavu femntarthatosdgdnak. Az dllamadossag analitikus trendek alapjan  tovténd elemzésének
aktualitasat tovabb erdsiti a COVID jarvany okozta gazdasagi sokk, mely el6re nem jelezhetd tényezd,
és a jdrvany teremtette helyzet jelentisen eltéritette a gazdasdgi folyamatok el6zd évekre jellemzd
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tartos irdnyzatait. Elemzéseinkhez szekunder adatokat haszndltunk fel, melyeket az analitikus
trendszamitas modszerével értékeltimk. A GDP ardnyos dllamadossag iddsordnak statisztikai
kiegyenlitését mdsodfoku polinomidlis trend segitségével sikeriilt statisztikailag elfogadhato szinten
igazolnunk. A modellezést elvégeztiik linedris és logaritmikus trendfiiggvények segitségével is, mindkét
esetben kedvezétlenebb fiiggvényillesztést kaptunk, mint exponencidlis trend esetén. Rovid tdvu
eldrejelzésiink az dallamadossag rdta fokozatosan csékkend titemét mutatja, amit szakértGi vélemények
is alatamasztanak.

Kulcsszavak: dllamadossdg, trend, elérejelzés

Abstract. The size and impact of public debt on economic and social processes is a very relevant issue
today. The crisis caused by the coronavirus epidemic has caused a significant increase in public debt
not only in Hungary, but also in the whole world. It can be said that the central issue of economic
policy today is how to get out of this situation, what tools are needed to return at least to the pre-crisis
level of public debt on a fair basis. The purpose of our research is to analyze public debt as a share of
GDP in Hungary based on long time series, establish trends and make a forecast. The share of public
debt in GDP is one of the most important macroeconomic indicators. This is justified not only by its
role in the analysis of economic processes (risk, economic growth, investments, money and capital
markets), but also by its constitutional-financial-legal assessment. The ratio of public debt to GDP is
an important indicator for the long-term stability of economic processes in the state. The relevance of
the analysis of public debt based on analytical trends is enhanced by the economic shock caused by
the COVID epidemic, which was an unpredictable factor, and the situation formed by the epidemic
deviates significantly from the stable trends of economic processes in previous years.For the study,
secondary data were used, which were evaluated using trend analysis. Statistical smoothing of the
time series of public debt as a share of GDP was tested at a statistically acceptable level using a
quadratic polynomial trend. Modeling was performed using linear and logarithmic trend functions, in
both cases a less favorable fit of the function was obtained than in the case of an exponential trend.
The obtained short-term forecast indicates a gradual decrease in the state debt indicator, which is
confirmed by expert conclusions.

Keywords: public debt, trend, forecast.

A probléma felvetése altalinossagban. A gazdasagi helyzet relevans
megitéléséhez tobb mutatdszam egylittes vizsgalata sziikséges. Ezek koziil az egyik az
allamadossag, amely mar onmagénban is egyszerre szamos gazdasagi folyamatot
(gazdasagi novekedés, kamatszint, koltségvetési hidny) tiikroz. Az 4allamadossag
idobeli vizsgalata azért is fontos, mert jelzi, hogy a gazdasagi folyamatok hosszu tavon
fenntarthatok-e, vagy sem. A GDP-aranyos allamadossag trendszerti novekedése azt
jelenti, hogy eladdsodasi palyan halad a gazdasag, a gazdasag novekedését részben a
talzott mértékl hitelfelvétel finanszirozza. Ezzel szemben a stabil vagy csokkend
allamadossag/GDP ardny 4ltalaban a folyamatok fenntarthatdsagat jelzi, ahol a
koltségvetési hiany nagysaga Osszhangban van a gazdasag teljesitoképességével és a
realkamatszinttel. (Czeti-Hoffmann, 2006)

A legfrissebb kutatasok és publikaciok elemzése. Jelen kutatasban
megfogalmazott gondolatok kifejtése soran hasznalt alapvetd fogalmak azonos
értelmezése érdekében elengedhetetlen a konceptualizalas, vagyis a kulcsszavak — a
témaban relevans szerzok alapjan torténd — pontos, szabatos definialasa.

»Az allamaddssag egyszerre sz6l a multrol €s a jovordl. Az allamadossag egyfeldl
megfelel a mualtban felhalmozott dllamhéztartasi hidny kumulalt 6sszegének. Masfelol
viszont gy is lehet definidlni, mint az allam jovoében rogzitett kotelezettségeinek a
jelenértékét.” (Czeti-Hoffmann, 2006, 8. old.) Az 4allamadossag fogalmat
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értelmezhetjiik ugy is, mint az allamhdaztartas alrendszerei hitelviszonyon alapuld
tartozdsainak Osszesége. Kimutatdsa alrendszerként torténik. (Botos-Schlett, 2008,
177. old) Egy orszag eladosodottsagara az allamhaztartds alrendszereinek addssaga
mellett tobb tényezd, igy példaul a lakossdg, valamint a vallalatok eladésodottsaga is
jelentds hatéast gyakorol. Pénziigyi jogi szempontbol az allamaddssag minden olyan
allam altal wvéllalt, hitelviszonyon alapuld fizetési kotelezettség, amely az
allamhéztartas valamelyik (kozponti vagy Onkormdanyzati) alrendszerét terheli. Az
allamadossag, az az 0sszeg, amelyet az dllam a pénz- és tdkepiacon vesz fel pénziigyi
sziikségletei fedezésére. Jogi kotelezettségvallalas a kormany részérdl, amelyben
meghatarozott litemezés szerint kamatokat €s torlesztéseket fizet a hitelezonek. A
konszolidalt allamadossdg az  allamhaztartds kozponti és  onkorményzati
alrendszerének, valamint a korményzati szektorba sorolt egyéb szervezeteknek az
egymassal szembeni kotelezettségek kisziirésével szamitott adossaga. (Gava-Smuk-
Tégléasi, 2021) Letisztitott allamaddssag mutatd, amely a kézponti és onkorméanyzati
alrendszerek kozotti pénzmozgéasok miatti halmazodéasokat sziri ki.

Az éllamadodssag-kezelés jogi alapjat tobb jogforras adja, melyek koziil
kiemelked6 Magyarorszag Alaptorvénye, Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol szolo
2011. évi CXCIV. torvény (Stabilitasi tv.), az allamhaztartasrél szolé 2011. évi
CXCV. torvény (Aht), az adott évre vonatkozé koltségvetési torvények és a
tékepiacrdl szolo 2001. évi CXX. torvény (Tokepiaci tv.). E jogforrasok egyrészt
meghatdrozzak az allamaddssag fogalmat, illetve keletkezésének €s finanszirozasanak
szabalyait, mésrészt e tevékenység végzésére jogosult és egyben koteles kozigazgatasi
és szervezeti szereploket szabalyozzék. Tanulményunkban elébbi harom teriilettel,
azaz az allamaddssag fogalmi, keletkezési és szabalyozési kereteivel szeretnénk
foglalkozni. Az allamadossagi jogviszony f6 jellemzdje, hogy az allam adosi
pozicioban van, a hitelezd pedig lehet belfoldi vagy kiilfoldi természetes, illetve jogi
személy, kiilfoldi allam, esetleg nemzetkozi szervezet. Az adodssdg keletkeztetd
tigyletek tipusait, azaz a hidny fedezésének formait a Stabilitasi tv. 3.§-a szabélyozza,
melyek koziil a teljesség igénye nélkiill az aldbbiakat emeljiik ki: hitel, kolcson
felvétele; hitelviszonyt megtestesitd  értékpapir  forgalomba hozatala (pl.
kotvénykibocesatas); valto kibocsatasa; pénziigyi lizing stb.

A hitel felvétele elony, mert az allam rogton pénzhez jut, és a kormany
programjanak teljesitéséhez, beruhdzasok Iétesitéséhez fedezetet szerez. Felvételére
akkor keriil sor, ha az adok ¢s mas kozbevételek az allami koltségvetés, esetleg az
onkormanyzatok koltségvetéseinek kiadasait nem fedezik, és az addbevételek tovabb
nem novelhetdk. Nem vehet fel hitelt az dllam a Magyar Nemzeti Banktol, mivel
annak inflacidgerjesztd hatdsa lenne, ugyanis nem piaci kamatokon jutna hozza. A
hiany fedezése torténhet allampapir kibocsatassal is, ilyenkor maganyszemélyektol
kap hitelt az allam. Ide vonatkozoan érdemes még megjegyezni, hogy az allam és a
hitelezok szamara mas jelentéssel bir az ,,optimalis” adossag. A beruhdzdok szamara
csOddeseményt elkeriild, de magas profitabilitast eredményezd addssag, mig a
nemzetgazdasdg szaméra a hossza taviu novekedés eldsegitése az elsddleges. Tehat
kijelenthetjiik, hogy a nemzetgazdasag szamara az optimalis adossagszint kérdése azt
mutatja meg, hogy a gazdasdg egyre gyorsabb fejlddése érdekében az adossag
emelése, vagy ¢€pp annak csokkentése segitségével tudjuk elérni a kielégitdbb
allapotot. (Barcza, 2015) Kozgazdasagi szempontbdl alapvetéen az orszagnak a hazai
devizaban ésszerli eladdsodnia, mivel a kiilfoldi deviza tobb veszélyt is rejthet
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magéaban. Ennek okaként sok, az adott orszag altal nem teljesen iranyithato, de a
gazdasagot befolydsold tényezd keletkezik, amely hatdssal lesz a nemzetgazdasagra.
Az egyik ilyen az arfolyamkockdzat. Veszélye abbol ered, hogy a devizdban valo
arfolyam valtozds moddositja a hazai valutdban kifejezett addssag értékét.
Nyilvanvaléan abban az orszadgban, ahol nagyobb mennyiségben van felhalmozva
devizaaddssag, ott az arfolyam modosuldsok is nagyobb mértékben mutatkoznak meg.
A legnagyobb kockazatot ez a fejlodé orszagokban jelenti, mivel a beruhazok
legtobbszor csakis devizdban hajlandoak befektetni. Emellett a belsé piacok is
elmaradottak, ebbdl kovetkezik, hogy ezek az orszdgok sériilékenyebbek ¢és az
alamcsdd veszélye is jobban fenyegetheti Oket. Tovabba kamatkockéazat is
sulyosbithatja egy adott orszag eladdsodasat. A koltségvetési kamatkiaddsokat valtozd
kamatozds esetén a kamat meghatarozas, illetve a lejarat refinanszirozasa
befolyéasolhatja. A kamatkockazat kisebb mértékben jelentkezik hosszabb futamidd
esetén, valamint fix kamatozasu hitelnél. (Mohai, 2018) Osszességében
megallapithato, hogy az addssag vizsgalatakor nem a deviza-valuta Osszetételnek van
fo szerepe, hiszen a teljes kiilfoldi tartozds mértéke jobban megmutatja a
kiszolgaltatottsadgot, illetve a refinanszirozasi kockéazatot is. A valuta és a deviza
addssagot egyiittesen kell szamolni annak fliggvényében, hogy ebbdl mennyi talalhato
hazai, illetve kiilfoldi kézben. Ez azért 1ényeges, mert amig a deviza addssag arfolyam
és megujitasi kockazatot jelent, addig a kiilfoldi valutavésarlasok illékonyak, kamat és
refinanszirozasi kockazatot is hordoznak magukban. Az eddig leirtak alapjan is jol
latszik, hogy az adossagszerkezet eldnyds megvaldsitdsa nem egyszer(i feladat, mivel
minden addssagelemnek kiilonbozo szerepe van az adossag alakulasaban. (Portfolio,
2012)

A konceptualizalds szempontjabdl fontos tisztazni az addssagszolgalatot, amely az
adott idészakra vonatkozo hiteltorlesztést, kamatfizetést jelenti. (Avar et al, 1988)
Ebben az esetben, ha egy allam a fennall6 addssagat mar csak jabb hitel felvételével
tudja torleszteni, akkor mar adossagesapdarol vagy adossagvalsagrol beszéliink.
Lehetdség van addssagatiitemezésre is, mely soran a hitelt nytjto, €s a hitelt felvevd
kozott szerzodésen alapuld megegyezés jon létre, az addig fenndlld torlesztési
kotelezettség modositasara, az ados pénziigyi helyzetének segitése érdekében. Erre
legtobbszor akkor keriil sor, ha az adott allam fizetésképtelen lesz, vagy csodot jelent.
(Benninghofen, 2014.)

Az allamadossag fontossagat jelzi, hogy szabdlyozdsa bekeriilt Magyarorszag
Alaptorvényébe. Az Alaptorvény 36. cikk 4-6. bekezdése értelmében: Az
allamadossag nem lehet tobb mint a GDP 50%-a. Mindaddig, amig tobb, nem lehet az
allamaddssagot noveld éves koltségvetési torvényt elfogadni, mentesitési zaradék a
kilonleges jogrend, illetve a nemzetgazdasag jelentds és tartds visszaesése. Az
allamadossag szabaly alaptorvényi értelmezése szempontjabdl ki kell emelni, hogy a
36. cikk 4. bekezdésében szerepld {6 szabalyt feloldja ugyanezen cikk 5. bekezdése
azzal, hogy 50%-ot meghalad6 GDP-aranyos allamaddssag esetén csokkend titemi
allamadossag rata tervezését irja eld az adott évi koltségvetési torvény szamara. A 36.
cikk 6. bekezdése két esetet tartalmaz, amely teljes feloldast jelent az elobbi két (36.
cikk 4-5 bekezdés) szabdly aldl: Az egyik a kiilonleges jogrend, amelynek aktualitasat
a koronavirus-jarvany teremtette meg, hiszen Magyarorszagon 2020. november 3-t6l
Iépett életbe a koronavirus-jarvany miatti veszélyhelyzet, amely 2022. jinius 1-ig
hatalyban van. A veszélyhelyzet pedig az alaptorvény értelmében a kiilonleges jogrend
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korébe tartozik. A mésik a nemzetgazdasag jelentds €s tartos visszaesése, melyet a real
GDP csokkenése jelez pénziigyi szempontbol.

Az éllamaddssagra vonatkozo masik hazai koltségvetési szabdly a stabilitasi
torvény addssagképlete. Az eloirds a stabilitasi torvény 2020. évben hatalyossa valt
modositasa alapjan a korabbi szamszer(i adossagesokkentési képlet helyett azt irja eld,
hogy a GDP-ardnyos adossagratanak az eurdpai unios szabalyok érvényesitése mellett
évente legalabb 0,1 szazalé¢kponttal csokkennie kell (Stabilitési tv., 4. § (2a)), azonban
a brutt6 hazai termék realértékének csokkenése esetén €letbe 1ép a mentesitd zaradék
(Stabilitési tv., 7. § (1)-(2)).

A hazai és unids koltségvetési keretrendszerben egyarant szerepld maastrichti
kritériumban megfogalmazott adossagrata, mely a legtobb statisztika alapjat adja, a
kovetkezoképpen van megfogalmazva: ,,Az ,allamadossag™ a ,.kormanyzati” szektor

¢v végén fenndllé bruttd adossaga névértéken, azon pénziigyi eszkdzoknek
megfeleld kotelezettségek kivételével, amelyek a ,korméanyzati” szektor
tulajdonaban vannak.” ,,Az dllamaddssag a kormanyzat kotelezettségeinek kovetkezo,
ESA 95-ben meghatarozott kategoriaibol all: készpénz és betétek ...., részvényeken
kiviili értékpapirok a szarmazékos pénziigyi eszkozok kivételével ... és hitelek ....”
(AZ EUROPAI UNIO TANACSA, 2009, 2. old.) Ebbél adédéan az allamadossagot
nem csak az onkorményzatok és a kdzponti koltségvetés adossaga teszi ki, hanem az
allam tulajdonaba tartozo kvazi fiskélis feladatokat végzd intézmények adossagai is.
Ezek tulajdonképpen olyan szervezetek, amelyek korméanyzati funkciokat végeznek,
kozpénzt hasznalnak fel miikodésiik soran, és nem vonatkoznak rajuk a koltségvetési
gazdalkodas szabalyai. Ide tartozik példaul a Magyar Nemzeti Bank, a Magyar
Televizido Zrt. de a Magyar Posta Zrt. is. (Vigvari, 2013) Ezen feliil beszélhetiink
Magyarorszagon a maastrichti kritériumba nem sorolt, de az 4allamaddssag
kotelezettségeihez tartozo tovabbi addssdgokrol. Ide tartozo szervezeteknek tekinthetd
a Magyar Allamvasutak Zrt. vagy a Budapesti Kozlekedési Zrt., amelyek kvazi fiskalis
feladatokat latnak el, azonban az eurdpai szabalyozasok szerint méar nem részei az
allamhaztartasnak. Kozgazdasagi szempontbol viszont ide soroldsuk indokolt, hiszen
megesik, hogy a koltségvetés atvallalja adossagukat. (Czeti-Hoffmann, 2006) Szot kell
ejtentink a PPP-konstrukciokrol (Public-Private Partnership) is, mely sordn az 4llam a
maganszférat bevonja egy-egy beruhazasba, valamely kozfeladat ellatasa érdekében.
Ebben az esetben az allamnak rogzitett fizetési kotelezettsége van a feltételek
teljestilése esetén, mivel a maganszektor nem tud a bevételeibdl mindent fedezni. Ez a
koltség szintén a koltségvetést fogja terhelni. (Czeti-Hoffmann, 2006) Végiil pedig az
allamnak nyugdij fizetési kotelezettsége van, ami az egyik legnehezebben kiszamithato
kiadas. (Czeti-Hoffmann, 2006) Egyfeldl fiigg a nyugdijasok mindenkori szamatol,
valamint az aktiv lakossdg lélekszamatol is, akik a késObbiekben a nyugdijas
korcsoportot fogjak adni.

A Magyar Nemzeti Bank szerint tobbf¢le képpen lehetséges az allamadossag
elemeinek értékelése: piaci érték, konyv szerinti érték és névérték szerint. Az unios
jogszabaly a névértéket alkalmazza.

A cikk célja. Kutatdsunk célja a magyar GDP-ardnyos éallamaddssag hosszu
idésorok alapjan torténd elemzése, trendek felallitisa, elorejelzés készitése. A
vizsgalati célok elérése érdekében — szakirodalom-kutatas mellett — feladatunknak
tekintettiik a GDP-ardanyos allamadossag idésoranak elemzését. A szekunder adatok
forrasaul az Allamadéssag Kezelé Kozpont (AKK) Zrt. (2000—2021) hivatalos
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kozleményei szolgaltak. Az elemzések megértése sziikségessé teszi a GDP-ardnyos
allamadossag mutato kozgazdasagi értelmezését.

GDP-aranyos allamaddssag mutato: (Allamhaztartas kozponti alrendszerének
adossaga + Onkormanyzati alrendszer adossaga + Kormanyzati szektorba sorolt egyéb
szervek addssaga) / GDP

A gazdaség allapotat tobb mutatdszam Osszesitett vizsgalataval lehet megismerni.
(Czeti-Hoffmann, 2006) Ha az orszdg adossagat, amelyet nem abszolut formaban
hatdrozunk meg, valamely més gazdasagi tényezohoz viszonyitjuk, meg tudjuk
allapitani az orszag eladésodottsaganak mértékét. (Pulay et al, 2019) Allamadéssag
esetén a viszonyitast a mindenkori GDP értéke adja. Ennek oka egyfeldl a maastrichti
kritériumban foglaltakban rejlik, masfel6l a brutté hazai termék — melyet szoktak
»atlagos életszinvonal mutatoként™ is emlegetni —, leegyszeriisitve megmutatja az adott
orszag lakosai altal megtermelt javak értékét. igy tehat az allamadéssag és a GDP
hanyadosaban kifejezddik az orszadg gazdasagi teljesitményének és az adossaganak
viszonya is. (Czeti-Hoffmann, 2006) Az éllamadossdg és a GDP ardnyéanak
legfontosabb tulajdonsaga mégis az, miszerint megnyilvanul benne, hogy hosszabb
tavon a jelen gazdasagi folyamatok fenntarthatok-e vagy sem. Ha az addsségrata
hosszabb idén keresztiil folyamatosan emelkedik, az legtobbszor azt jelzi, hogy a
gazdasag fejlodését elsésorban hitelbdl fedezik. Ennek kovetkeztében az eladosddas
egyre nd, tehat nem fenntarthatdo ez a folyamat. Ennek ellentéte a csokkend vagy
lényegében stabilnak mondhaté GDP-aranyos allamadéssag. Utobbi pedig azt mutatja
meg, hogy a folyamatok a tovabbiakban is fenntarthatonak mindsiilnek, hiszen az
adossag, a gazdasag novekedése ¢€s a realkamat viszonylagosan egyensulyban van.
egy-egy allapotaban mdas addssagrata tekinthetdé megfelelonek. Nyilvanvaloan az
,»optimalis™ eladosodas mértéke nem lehet nulla sem a korméany, sem a maganszektor
szemszOgébol nézve. Inkabb az lenne a helyes megfogalmazas, hogy idedlisnak
tekinthetjiik az alacsony szinten tartott GDP-ardnyos allamaddssagot, mivel annak
megléte egyfeldl noveli a fiskalis politika mozgasterét, masfeldl lehetdséget ad a
maganszektor forrdsbevondsanak. A legtobb orszagban deficit, azaz koltségvetési
hiany &ll fenn, tehat az adossadg meghaladja a nomindlis GDP mértékét (az orszag
fogyasztasat Osszeadjuk a beruhdzasokkal, valamint az importtal csokkentett export
értékével). (Neményi, 2011)

A gazdasagpolitika irdnyvonalat meghatdrozo szereplok eldrejelzések alapjan
hozzik meg gazdasagi dontéseiket. Eppen ezért érdemes komponenseire bontani az
idosort, €s részletesen elemezni az egyes Osszetevok tendencidit. Amennyiben egy
adott idésor vonatkozasaban éves adatok allnak rendelkezésre, az dsszetevok koziil az
alapiranyzatot (trendet) és a véletlen hatést kell mélyebben megvizsgalni. Ha az idésor
kellden hosszu, akkor lehetdség van arra, hogy eldrejelzést készitsiink. Persze nagyon
nagy tavlatokra nem tudunk kell6 biztonsaggal prognozist sszeallitani, de két, esetleg
harom évre megtehetjiik egy viszonylag hosszu (15-20 elembdl 4116) adatsor esetén.

Kutatasunkban annak érdekében, hogy minél pontosabb elérejelzést készithessiink
— szakértéi vélemények mellett — az idésorelemzés matematikai-statisztikai
modszereinek eszkoztarabol az analitikus trendszamitast hivtuk segitségiil.

Alkalmazasanak lényege abban &ll, hogy az id6sor tartos iranyzatat valamely
analitikusan meghatéarozott fliggvénytipussal fejezziik ki. Az alkalmazéasra keriild
modszer a regresszio-szamitas specialis esete, amikor X az id6t és Y valamely idében
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lejatszod6 (sztochasztikus) folyamat adatait jelenti. Igy az analitikus trend — a
legkisebb négyzetek modszerével becsiilve — az a konkrét fliggvény lesz, amelynek
értéke (y,) €s az ugyanazon idOponthoz tartozd tényleges értékek (tapasztalati yi)

kozotti  eltérések  négyzeteinek  Osszege minimalis. A trendfiiggvények
Osszehasonlitasara a determindcios egylitthatot hasznaltuk fel. (Makszim, 2019)

A kutatasi eredmények bemutatiasa. A GDP-ardnyos allamaddssag az elemzési
idotav 2001. évében mutatta a legalacsonyabb értéket (55,7%). Ezt kovetden egészen
2012-ig folyamatos novekedés jellemezte, a 2011. év végén mértéke elérte 80,3%-ot.
2012 és 2019 kozott ismét csokkend palyara allt az allamaddssag rata. A 2019-ben
kirobbano koronavirus jarvany, mint gazdasagi sokk kovetkezményeként rendkiviili
modon megugrott a rata értéke, mely a 2020. év végére ismét 80% folé keriilt. A
rendelkezésiinkre 4116 id6sor utolsé évében, azaz a 2021. év végén 3,3%-kal csokkent
az el6zd évhez viszonyitva.

A GDP-aranyos 4llamadéssdg mélyebb elemzése és elorejelzés készitése
érdekében dekompozicios modellezést végeztiink, amely — mivel éves adatok allnak
rendelkezésre — alapiranyzatot (trendet) €s véletlen hatast tartalmaz.

A trendhatds vizsgalatat, és ez alapjan az elérejelzést az analitikus trendszamités
modszerével, szdmos trendfliggvény illesztésével végeztiik el, elsoként exponencialis
trenddel. (1d. 1. 4bra)
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1. abra: GDP-aranyos allamadoéssag elérejelzése exponencialis illesztéssel
Forrads: [15]

Az exponencialis trend eldrejelzése alapjan a GDP-aranyos allamaddssag tovabbi
mérsékelt novekedése jellemzod, melynek mértéke a 2023. év végére varhatdan
meghaladja a 80%-ot. Az exponencidlis eldrejelzést tekinthetjiik egyfajta pesszimista
becslésnek, melyet a vilagpiaci folyamatok €s a nemzetgazdasdgi allamhaztartési,
koltségvetési  és inflacios mechanizmusok valdszinGsithetnek. A modellezést
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elvégeztiik lineéris és logaritmikus trendfliggvények segitségével is, mindkét esetben
kedvezdtlenebb fiiggvényillesztést kaptunk, mint exponencidlis trend esetén.
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2. abra: GDP-aranyos allamado6ssag exponencialis illesztéssel
Forras: [15]

A GDP-aranyos addsséag értékének optimista szemléletli kiegyenlitésére végiil a
masodfoka polinom (ld. 2. 4bra) bizonyult a legmegfeleldbbnek (r2=0,77). Igy a
masodfoku polinom trendfiiggvény elorejelzése alapjan a 2023. év végén varhatdéan
80% ald csokken az adossdg mértéke a GDP szdzalékdban. Az optimista becslés
eléréséhez természetesen tobb egyiittes globalis €s hazai nemzetgazdaséagi folyamat
optimalis allapotba keriilése sziikséges.

Kovetkeztetések és a kutatas tovabbvitelének lehetéségei. A szakirodalom
mélyrehaté tanulményozéasa alapjan megallapitottuk, hogy az éallamadossag fogalma
rendkiviill — Osszetett, értelmezése sokféle szemléletet Kkovetel. Kutatasunk
kozéppontjaba a GDP-ardnyos allamaddssag ratat helyeztiik, mely a makrogazdasag
egyik legfontosabb mutatoszdma. A rata id6beli vizsgalata fontos jelzdje a gazdasagi
folyamatok hosszu tavu fenntarthatosidganak. Az dallamaddssag analitikus trendek
alapjan torténd elemzésének aktualitasat tovabb erdsiti a COVID jarvany okozta
gazdasagi sokk, mely elére nem jelezhetd tényezd, €s a jarvany teremtette helyzet
jelentdsen eltéritette a gazdasagi folyamatok el6zd évekre jellemz6 tartos iranyzatait.
Ez a torés jol megfigyelhetd a GDP-aranyos allamadodssag idésordban, hiszen annak
értéke 2019-r6l 2020-ra 65,5-r61 80,1%-ra emelkedett. Dekompoziciés modellezéssel
kisérletet tettiink a GDP-ardnyos allamadossag elorejelzésére. Szamos trendfiiggvény
(lineéris, exponencidlis, logaritmikus, masodfoku polinom) segitségével végeztiink
modellezést, melyek koziil a masodfoku polinom bizonyult a legmegfelelébbnek.
Optimista elérejelzésiink alapjan — egyéb sokk helyzetektdl eltekintve — a 2023. év
végére varhatéan mérséklodik az allamadossag rata, és megkozeliti a COVID jarvany
elétti szintet. Jelen kutatasban kizarélag a GDP-ardanyos allamaddssag rata analitikus
trendelemzésével foglalkoztunk, melyet a jovOben szeretnénk Kkiterjeszteni az
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allamaddssagot befolyasolo tovabbi gazdasagi indikatorokra is. Emellett jabb kutatési
terepet jelenthet az orosz-ukran hébori okozta sokk helyzet gazdasagi hatisainak
statisztikai szempontu elemzése.
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