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ABEL ISTVAN-KOBOR ADAM

Novekedés, deficit és adossag — fenntarthato keretben

A brutté névértékes konszolidalt allamhaztartas, azaz a maastrichti definicié szerinti
addssag alakulasat elemezziik a hagyomanyos tényezékre bontas modszerének és
egy egyszerii vektor-autoregressziv (VAR) modell kombinalasaval. Az egyes ténye-
z6k adossagra gyakorolt hatasainak szérasjellemzdi tampontot adnak az adéssag
fenntarthatésaganak valdszinliségi alapu vizsgalatahoz. Elemzésiinkben a 90 szaza-
Iékos valészinliséggel nem kizarhaté események, sokkok adéssagpalya alakulasara
gyakorolt hatasait értékeljiik.*

Journal of Economics Literatrure (JEL) kéd: C32, E66, H68.

Az allamadossag alakuldsara sok tényez0 hat, de az adossag nagysaga egy id6 utan jelentds
mértékben kihat a gazdasagpolitika valasztasi lehetdségeire, a gazdasag teljesitoképességére
€s jovobeli kilatasaira. Ebben az irasban a fenntarthato allamaddssag-palya osszefiiggéseivel
foglalkozunk. Bemutatjuk az ad6ssagra hato tényezoket, a palya elmult tizenot éves (1995—
2010) alakulasanak empirikus jellemzdivel szemléltetve azokat. Az addssagnovekedés té-
nyezokre bontasa jol bejaratott eljaras, sokféle modszerrel végezhetd el, és sokféle célbol
érdemes e tényezOkre bontast elemezni. A hazai alkalmazasokra jo példa Deli-Mosolygo
[2009]. Mi is alkalmazzuk ezt az elemzési modszert, de irasunk célja egy masik megkd-
zelités, az ugynevezett kockazati valoszinliségi fenntarthatosag (probabilistic sustainabi-
lity) modszerével kiegésziteni a képet. E modszer alkalmazasardl jo attekintést ad Garcia—
Rigobon [2004] és Tanner—Samake [2008]. Modszerlink annyiban tér el Tanner—Samake
[2008] modszerétdl, hogy mi az altaluk alkalmazott vektor-autoregressziv (VAR) modellhez
hasonlé modellt kombinaljuk az addssagvaltozas tényezékre bontasaval. Irdsunkban csak
a f6 makrogazdasagi aggregatumokra koncentralunk. Ilyen médon az allamhaztartas el-
sOdleges egyenlege mint az aggregatumok egyike jelenik meg, de ezt mar nem bontjuk fel
kiilonboz6 bevételi és kiadasi kategoriakra. Természetesen az elsédleges egyenleg tovabbi
felbontasa vezetne at a gazdasagpolitika kérdéseihez.

A koltségvetési politika fenntarthatosaga ugyantigy mulhat véletlen, varatlan kiilsd
vagy belsé eseményeken, mint szandékos Iépések, gazdasagpolitikai intézkedések kovet-
kezményein. E tényezdk hatasai az emlitett tényezdkre bontas eredményeként is jol megvi-
lagithatok, hiszen a tényadatok alapjan (valoszinliségi megfontolasokat félretéve) végzett
utolagos szamitasok jo kozelitést adhatnak arra, hogy az egyes idészakokban bekovetke-
zett GDP-re vetitett adossagnovekedés milyen mértékben vezethetd vissza az arfolyam-
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alakulasban, a kamatokban vagy a névekedésben bekovetkezett vart vagy meglepetésszerii
valtozasokra, és milyen mértékben tekinthetd a koltségvetési hiany kovetkezményének.
Az ilyen ex post értékelést mi dsszevetjiik egy ex ante jellegii, hipotetikus képpel, amit egy
VAR modell alapjan készitett szimulacioval allitunk eld. E modell célja az, hogy néhany
fontos makrovaltozo osszefiiggéseire tamaszkodva, valaszt adjon olyan jellegli kérdésekre,
hogy valtozatlan gazdasagpolitikat feltételezve a varatlan kiilsé sokkok adott valoszintisé-
gi szinten milyen kilengéseket okozhatnak a makrovaltozokban, figyelmiinket az adossag
valtozojara koncentralva.

Ezzel a mddszerrel megitélhetd példaul az a kérdés, hogy ha mondjuk 2006 év utolsod
napjabdl tekintettiink volna elére 2010-re, mit sem sejtve a bekdvetkezd eseményekrol, de
a kockazatot valdszinliségi alapon mérlegelve mértiik volna fel a lehetséges addssagpa-
lyakat, akkor mit lattunk volna. A VAR modell alapjan kiszamitottuk a varhaté addssag-
palyat, és sztochasztikus szimulacioval lehetséges adossagpalyakat generaltunk. A szto-
chasztikusan szimulalt adossagratak also és felsé 5 szazalékat levagva hataroztuk meg
az adossagrata alakulasanak 90 szazalékos konfidenciaintervallumat. Ezt dsszevetve az
adossag tényleges alakulasaval, felmérhetd, hogy amit 2006-ban tudhattunk volna, azt
milyen mértékben kellett volna figyelmeztetésnek tekinteni. Az nyilvan nem fog senkit
meglepni, hogy azt kaptuk: 2008 kdzepéig a modell jelentdsen rosszabb addssagpalyat
valdszintsitett, mint ami az akkori koriilmények (kamatok, arfolyam stb.) kozott valo-
jéban bekdvetkezett. Azon sem kell csodalkozni, hogy viszont ami bekdvetkezett 2009
kozepétdl, az a modell altal jelzett addssagsav tetejénél is magasabb lett, nyilvan a rendki-
viili kiilsé sokkok kovetkeztében. Ha azonban a kiils6 sokkokat figyelmen kiviil hagyjuk,
vagyis az arfolyam, kamat, névekedés és inflacié el6z6 iddszaki tényértékeivel kalkulalva
épitjiik fel a becsiilt adossagpalyat, akkor ez a palya mar beliil marad a szimulacioban
adodo 90 szazalékos tliréshataron, de ez is a kockazatnovekedést jelzo felsé savba keriil,
és nem mutat stabilizaciot igérd alakulast (a részleteket a tanulmany késobbi részében, az
5. abran mutatjuk be). Ez szamunkra azt jelenti, hogy a kockazatokrol a valdsziniiségi
alapon szimulalt folyamatok jo figyelmeztetd jelzést adnak, jelzik, ha a gazdasagpolitika
korrekcidjara van sziikség a fenyeget6 adossagpalya modositasa érdekében.

A fenntarthatésagrol

Az addssag vagy a gazdasagpolitika fenntarthatdsagat sokféleképpen lehet definidlni. Ta-
lan a legegyszeriibb és leggyakrabban alkalmazott megfontolas igy hangzik: az a gazda-
sagpolitika min6siil fenntarthatonak, amit az idék végezetéig valtozatlan formdaban alkal-
mazhatunk. Az ilyen gazdasagpolitika mellett az adossag/GDP arany stabilizalodik. Ha
a végtelenbe kivetitve a hatasokat az adossag/GDP arany ndvekszik, akkor elébb vagy
utobb at fog torni egy kritikus hatart, ami tovabb mar nem tarthato. Ez korrekcios 1épé-
seket kényszerit ki a gazdasagpolitikaban. Ha a korrekcié nem hozna elégséges mértékii
javulast, akkor automatikus korrekcié kovetkezik be példaul inflacio, valsag vagy mas
kényszerti kovetkezmények utjan. Az adossag/GDP arany tekintetében a toleranciaszint
nagyon eltéré mértékeket jelent a kiilonb6zo gazdasagok esetében. Minden bizonnyal nem
ad felmentést az a tény, hogy sok orszagban magasabb ez az arany, mint Magyarorszagon.
A jelentésen magasabb addssagarannyal miikodd gazdasagok esetében a piac tliréképes-
sége is magasabb. A valsagok szines torténete igazolja a toleranciaszintek orszagonként
¢és id6ben is valtozé jellegzetességét, amelyrdl alapos ismertetést talalhatunk Reinhart—
Rogoff [2009] konyvében. frasunk nem a tiiréképesség kalibralasat célozza. A magyar
allamadossag szintje és dinamikaja mar a valsag el6tt fenntarthatatlannak mindsilt, fiig-
getlentil attol, hogy a piac adossagtoleranciaja is valtozott.
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Az elemzés kerete

A GDP-re vetitett adossagvaltozas fobb tényezdinek szambavételéhez induljunk ki azon
szamviteli azonossagbol, hogy a folyo évi adossag (D) az el6z6 évinek kamattal (i) meg-
novelt 6sszegébdl és a folyd évi koltségvetési hianybol (P elsddleges koltségvetési hiany
Osszege) tevodik dssze: D, = D (1 + i) + P,. A GDP (Y) pedig az el6z6 évinek a nove-
kedési titemmel (g real-GDP novekedési iiteme) és az inflacioval (m) megnovelt értéke:
Y, =Y,(1+g2) (1+m). AGDP aranyaban kifejezett adossag e ketté hanyadosa:
1+i

d, =d, (1 —l—g)(l+7r) + Dy (M
ahol:
d = a GDP-aranyos addssag,
p = a GDP-aranyos elsédleges deficit (P/Y),
g = areal-GDP-novekedés liteme,
7 = az inflacid lteme,
i =az addssag kamatrataja.

Mivel jelentos a kiilfoldi adossag aranya az dsszes adossagon beliil (w), ezért megbont-
juk az adossagot kiilfoldi és belfoldi adossagra. E két tényezéhdz kapcsolodo kamatok
eltérhetnek, ezért bevezetjiik az adossag belfoldi és a kiilfoldi kamatat, valamint a kiilfoldi
adossaghoz kapcsoldddan a forint arfolyamvaltozasanak jelzését:

w4 ) )+ (1= w) (14,
d,=d, <1+g)(1+7r> + Py (@)

ahol:

w = a kiilfoldi adossag aranya a teljes adossagban,
f =aforint leértékelddésének mértéke,

i, = a kiilfoldi adossag kamatrataja,

i, = a belfoldi adossag kamatrataja.

Az emlitett tényezdk valtozdsa hat a GDP aranyaban kifejezett addssag nagysagara.
Természetesen ezen tl szdmos fontos tényezot lehetne még felsorolni, ami mind hasonlo-
képpen jelentésen befolyasolhatja az adossagrata alakulasat. Ilyen példaul a privatizacios
bevétel (amely vagy az adossagot, vagy az elsddleges deficitet, vagy mindkettét csok-
kenti a felhasznalas modjatol fliggden), ilyen lehet egyfajta szamviteli értékelési tényezo
(példaul az addssag piaci értékét befolyasolja a hozamok valtozasa), és tobb mas tényezot
sorolhatnank még. Ezekkel kapcsolatban hasznos attekintést talalunk Burnside [2005] ké-
zikdnyvében. Ezeket itt atmeneti vagy egyedi tényezdknek tekintjiik, és az elemzésben
nem tériink ki rajuk (az adossagndvekedés tényezokre bontasanal ezek az egyéb tényezdk
kozott fognak megjelenni a felbontas maradékaként).

Az addssag valtozasanak tényezokre bontasa céljabol atrendezziik a (2) kifejezést:

L wip (1w, wf+(1+zj,.)_
G = i) i) ()

77(1-1- )
— (1+g;g(1+7r)_d0 (1+g)(1i7r)+p" )
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Ez egy olyan lehetséges felbontas, amelyben az els tag a kamatvaltozas hatasara beko-
vetkez6 addssagvaltozast jeloli (kamathatas). A masodik tag felel meg a forintleértékelodés
adossagndveld hatasanak (arfolyamhatas), azzal a pontositassal, hogy az adossagra és ka-
mataira ugyanazzal az arfolyamvaltozassal kalkulalunk. A harmadik tag a novekedés ha-
tasanak tulajdonithaté adossagrata-csokkenést jeloli (GDP-ndvekedési hatas). A negyedik
tag az inflacionak tulajdonithaté adossagrata-csdkkenést jeloli (inflacids hatés), amelyet
az adott évi real-GDP-re kalkulalunk, vagyis az inflacios és a ndvekedési kereszthatasokat
itt szamoljuk el. Végiil az utolso tag a koltségvetési deficit adossdgnoveld hatasat mutatja

a GDP aranyaban (els6dlegesdeficit-hatas)

Az adossagnovekedés és tényezéi az elmult 15 évben

Az allamhaztartas GDP-re vetitett brutt6 és nettd adossaganak alakulasat az 1. abra szem-
1élteti.

1. abra
Allamhaztartas bruttd és netto adossaga a GDP szazalékaban
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Jelentos eltéréseket lathatunk a kétféle adossagkategoria alakulasaban az I. dbran.
Az egyik szembeotld eltérés az 1990-es évek masodik felében tapasztalhatd, amikor
a bruttd adossag jelentdsen csokken, mikdzben a netté addssag novekedést mutat. A
brutté addossag csokkenésében szerepet jatszott a privatizacios bevételek adossagesok-
kenté hatdsa. A masik fontos tényezd, amely a kétféle addssagkategoria eltérd alaku-
lasat magyarazhatja, az ugynevezett nullas allomany (lasd MNB [2008] 51-52. 0.). Az
allamadossag finanszirozasa 1997 elétt forintban tértént, méghozza ugy, hogy az MNB
vette fel a kiilfoldi hitelt, és abbdl forintban nyujtott hitelt az allamnak. A devizaados-
sadgon azonban folyamatosan arfolyamvesztesége (atértékelési vesztesége) keletkezett az
MNB-nek, ami ekkor a nullas (kamati) adossag valtozasaban jelent meg az allamados-
sagban. 1997-ben az MNB ¢és az allam kozott végrehajtott adossageserével a kiilfoldi
(deviza) addssag atkeriilt az allamhoz, és az allamadoéssagon beliil a kiilfoldi addssag

aranya 40 szazalékra ugrott.
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A masik figyelemre mélto eltérés 2008 koriil a valsag nyoman alakult ki, szintén atér-
tékelési hatasként. A nettd adossagot az MNB piaci értéken tartja nyilvan, a bruttot pedig
névértéken (a maastrichti definicionak megfelelden). A valsag nyoman a finanszirozasi ne-
hézségek kovetkeztében az allampapirhozamok jelentdsen megemelkedtek. Ez azzal jart,
hogy a korabban alacsonyabb hozammal kibocsatott allampapir-allomany (adossag) piaci
értéke csokkent, csokkentve a nettd adossagot. Az EU-IMF-hitelcsomag a brutté adossag-
ban okozott egy kiugrast, de ez a nett6 adossag alakulasadban azért sem lathatd, mert ennek
egy jelentds része a devizatartalékot ndvelte, €s a netté addsagot alakitod egyéb tényezok is
a nett6d adossag csokkentése irdnyaba hatottak.

Most bemutatjuk a (3) 6sszefiiggésben leirt médszerrel adddo tényezdkre bontast a ma-
gyar adatokon. Az adatok forrasat az Fiiggelék els6 része mutatja be. A koltségvetési hiany
mutatojaként az allamhdztartas netto finanszirozasi igényének MNB altal publikalt adatait
hasznaljuk. Ennek GDP-re vetitett alakuldsat a 2. dabran lathatjuk. A deficit alakulasaban

markans (politikai) ciklusok figyelheték meg.

2. abra
Az 4llamhaztartas nett6 finanszirozasi igénye a GDP sz4zalékdban
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Az allamhaztartas finanszirozasi igényébol kivonva az addssag kamatterheit, adodik
az allamhaztartas elsédleges hianya, amelynek GDP-re vetitett mutatdjat jeldli p a (3)
képletben.

Most térjiink ra az adossagalakulas (3) képlet szerinti felbontasanak vizsgalatara. A fel-
bontashoz alapul vett képletben nem kiilonboztettiik meg az addssagot brutto vagy netto
adossag szerint, mindkét kategoria felbontasara egyarant alkalmazhat6 a képlet. Termé-
szetesen az addssag kiilfoldi és belfoldi adossag megbontdsa (a w paraméter értéke) eltérd
a két allomany esetében, mivel a devizatartalék csokkenti a devizakomponens sulyat a
nett6 addssagban.

A bruttd adossag felbontasat a 3. dbra szemlélteti. Az abrara berajzoltuk a brutté ados-
sagvaltozas és az allamhaztartas finanszirozasi igényének GDP-re vetitett mutatoit is. A
folytonos vonallal jelezett brutté adossagvaltozas és a szaggatott vonallal jelzett finanszi-
rozasi igény egyféle korrelaciot jelez, de a két mutato ,,parhuzamos” alakulasa 2008-ban
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megbomlik. Ebben az évben az EU-IMF-program kovetkeztében az adossag megugrik, az
allamhaztartas finanszirozasi igénye viszont csdkken a deficitlefaragas nyoman.

3. abra
A GDP szazalékaban kifejezett bruttd adossag novekedésének tényezdi
A tényezOkre bontas a (3) képlet alapjan tortént
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Forras: sajat szamitas.

A felbontasnal az egyéb tényezok jellemzden az abra negativ tartomanyaban szerepel-
nek, ami azt jelzi, hogy az altalunk valasztott tényezok (inflacio, arfolyam, kamat, ndve-
kedés és koltségvetési deficit) a bruttd adossag novekedésének csak egy részét indokoljak.
Abban az esetben, amikor ez a tényezd negativ, a bruttd adossag csékkenése meghaladta az
altalunk vizsgalt tényez6kkel magyarazhato valtozast. A kiugréan magas eltérés az 1996—
1997. években valodszintileg a nullas allomannyal kapcsolatos. A késébbi években is marad
azonban szamottevd eltérés. Itt is gyanakodhatunk technikai, elszdmolasi vagy értékelési
tényezok hatasara, de a szamitasi modszeriinkben alkalmazott feltételezések hidnyossaga-
ira, illetve az eltéré adatforrasok kozotti inkonzisztenciakra is. Nyilvan az adossag sok-
féle instrumentumbdl, tobbféle devizabol, kiilonféle kamat- és egyéb jellemzdkbdl all. A
szamitasokban azonban példaul csak a hazai és kiilfoldi kamat stulyozott atlagaval (a PM
és KSH altal szamitott kamatkiadassal) és egyféle devizara alakitott kiilfoldi adossaggal
szamolunk. Osszetétel-valtozasok konnyedén okozhatnak eltérést a tényezdk hatéasaiban,
ami a felbontasunkban az egyéb tényezokben is lecsapodhat. A szamitasok soran alkal-
mazott valtozok és adatok megvalasztasa kompromisszumokat tartalmaz. Az inflaciora a
fogyasztoi arindex adatat hasznaltuk a VAR modellben ¢s a tényezdokre bontasnal egya-
rant. Az inflaci6 az adossagratara a GDP alakuldsan keresztiil hat, igy itt a GDP-deflator
alkalmazasa lett volna indokolt, de praktikus okokbdl, a két megkozelités 6sszekapcsolasa
érdekében minkét esetben a fogyasztoéi arindex haszndlata mellett dontottiink. Az ebbdl
adodo torzitas szintén az egyéb tényezdkben csapodik le.

A felbontasban a kamathatas jelentés ingadozassal ugyan, de egyontetiien minden év-
ben szamottevien ndvelte az eladosodast. A kamatok az iddszak egészében csokkend ten-
denciat mutattak, és ez mérsékelte a kamathatast. A kamat ad6ssagnovel6 hatasa a 2000
elétti években a GDP 6-7 szazaléka koriil mozgott, de ez a GDP 3-4 szazalékara csokkent
2000 utan. Az eladésodas novekedésével a kamatteher (csokkend kamatok mellett is) 2007
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4. abra
A GDP szazalékaban kifejezett netté adossag novekedésének tényezoi
A tényezOkre bontas a (3) képlet alapjan tortént
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utan ismét a GDP 4 szazaléka f6lé novekedett, és 2009-ben 4,6 szazalékot ért el, majd
2010-ben a GDP 3,2 szdzalékara mérsékl6dott.

Az arfolyamhatas sokkal kevésbé jelentés mértékii és eldjelében is valtakozo hatassal
volt az adéssagra. Tobbnyire ugyan névelte az adossagot az arfolyam valtozasa, de szamos
olyan év is volt (2001, 2002, 2004, 2006), amikor a forint felértékelodése mérsékelte a
GDP-aranyos addssagot. A forint leértékelddése a legnagyobb mértékben 2008-ban érez-
tette hatasat az adossagra, ekkor a GDP-re vetitett adossag mutatdja 1,4 szdzalékponttal
ndvekedett emiatt. De jelentds arfolyamhatés érvényesiilt 2009-ben (0,6 szazalékpont) és
2010-ben (0,7 szazalékpont) is.

A GDP novekedése atlagosan minden évben hozzavetdlegesen 3-4 szazalékponttal
csokkentette a GDP-re vetitett brutt6 dllamadossadg mutatodjanak értékét. Ez a hatds a GDP
redlndvekedésébdl és az inflaciobol adodott dssze. Jellemzd az is, hogy amikor a realndve-
kedés alacsonyabb volt, akkor az inflacio altalaban magasabb.

A koltségvetés altalunk hasznalt adatok alapjan becsiilt elsddleges egyenlege az 1996,
1997, 1999, 2000 és 2008 években pozitiv volt, a tobblet mértékétdl fiiggden adossagesok-
kent® hatassal.! Az id3szak egészére azonban inkébb jelentds, a GDP 4-5 szazalékat kitevd
elsddleges deficit volt jellemz6, ami ugyanilyen mértékben novelte a bruttdé adossag GDP-
re vetitett mutatdjanak értékét.

Most ratériink a nettd adossagnovekedés tényezokre bontasanak bemutatisara. A (3)
képletet alkalmazzuk itt, és ebbdl az is kovetkezik, hogy az allamhaztartas elsodleges
egyenlegének az adossag/GDP mutatdra gyakorolt hatasa (p) megegyezik a bruttd adossag
kapcsan mar ismertetett hatassal. A 4. abrdn a kép eltérése abbol adodik, hogy a 3. dbran
a fiigg6leges tengelyen mas skalat alkalmaztunk.

! Az elsédleges egyenleget az MNB altal szamitott nett finanszirozasi igény és a KSH altal szamitott kamatkiadas
kiilonbségeként becsiiljiik, és ez a kiilonbség eltérhet a KSH vagy az Eurostat altal jelentett elsédleges deficitre vonat-
koz0 tényadatoktol. Vélasztasunkat az adatsorok hosszaval, az MNB-adatbazis allamaddssagra és finanszirozasi igény-
re vonatkozo6 egységességével, illetve az adatsorok statisztikai tulajdonsagaival indokoljuk. Mivel tanulmanyunkban
az adossagrata bizonytalansaganak elemzése a 6 kérdés, igy ezeket a szempontokat tartottuk a legfontosabbnak.
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A kamathatas (az adossag belfoldi és kiilfoldi 6sszetételének eltérései miatt) kissé el-
tér attol, mint amit a brutté adossagnal lattunk, de az eltérés egyetlen évben sem haladja
meg a GDP 0,2 szazalékat, és altalaban ennél jelentdsen kisebb mértékii. Az arfolyamha-
tast kivéve hasonlé mondhato el a tobbi tényezo alakulasardl is. Az arfolyamhatas pedig
jelentésen kisebb a netté adossag esetében, a GDP 0,3 szazalékanal altalaban kisebb,
kivéve az 1998. évet, amikor a nettd adossag GDP-re vetitett aranyat 0,6 szazalékponttal

novelte a forint leértékelodése.

Az adossagpalya alakuldsa a tényezdkre tett feltételezés alapjan

A (3) osszefiiggés alapjan elvégzett tényezokre bontas logikajat most megforditjuk, és
azt vizsgaljuk, hogy ha a fent latott tényezdket mozgato valtozokra (kamat, ndvekedés,
inflaciod, arfolyam, els6dleges egyenleg) feltételezésekkel €liink, akkor ezekbdl milyen
adossagpalya adodna. Kiindulasként a 2006. évet vessziik, vagyis az ekkori bruttd
adossagallomany GDP-re vetitett értékébdl kiindulva, ehhez negyedéves 1épésenként
szamolva, hozzaadjuk az addssagvaltozas tényezdit. E hatasokat a (3) képlet szerint
szamoltuk, tehat eljarasunk lényegében a 2006. évi bruttdé adéssag/GDP mutatoéhoz ku-
mulalva hozzaadja a fenti tényezdkre bontas eredményeit. Ez a vallalkozas 6nmagaban
Iényeges eredményt nem igérne, hiszen nem ad mast, mint egyfajta szemléltetést arra,
hogy a felbontés 1épéseit kumulalva mennyire kdzelitjiik az adossagnovekedés folya-
matat. E szamitas eredményét dbrazoljuk szaggatott vonallal az 5. dbrdan. Persze ezt
sem lenne érdemes til messzire vinni, hiszen a hiba halmozodik, és a kozelités egyre
kevésbé lenne pontos. A folytonos vonal a bruttdé addssag/GDP mutatd tényleges ala-

kulasat abrazolja.
5. dbra
Hipotetikus szamitas a GDP sz4zalékaban kifejezett

adossagpalya alakulasara 2006-bol kiindulva
(tény, adossagvaltozas tényezdi szerinti szamitas, VAR modell és optimista feltételezés)
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Megjegyzés: az adossag bruttd névértékes maastrichti adossag.
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Az 5. dbrara tekintve azt mondanank, hogy a tényez6kbol 6sszerakott addssagpalya
jol koveti a tényleges alakulast. Ez az allitas persze szubjektiv, és nem is kiilondsebben
érdekes allitas, a gazdasagi folyamatok dinamikajardl meg egyenesen semmit sem
mond. Ahhoz, hogy a gazdasagi folyamatokban érvényesiilé kdlecsonhatasokat is kép-
be hozzuk, egy egyszerti modellt alkalmaztunk, amelynek valtozoit gy véalasztottuk
meg, hogy az addssagndvekedés tényezdit mozgatd elemeket tartalmazzak. Ezek a
valtozok a kovetkezdk: forint- és eurdkamat, ndvekedés, inflacio, arfolyam, elsédle-
ges egyenleg. E valtozokkal egy egyszerli vektor-autoregressziv (VAR) modellt be-
csiilltiink. A modell leirdsat és a becslési eredményeket a Fiiggelék masodik részében
ismertetjiik.

A modell becslése alapjan végeztiink egy szimulacios szamitast, amely azt célozta,
hogy a valtozok kozotti korrelacids Osszefiiggések alapjan adott induld értékekbdl ki-
indulva a modellbeli gazdasagunk endogén valtozo6i hogyan alakulnanak. Miel6tt ra-
térnénk a szimulacio értékelésére, kell egy kitérét tenniink annak hangsulyozasara,
hogy a VAR modell adatbazisa és a historikus adossagpalya felbontasahoz hasznalt
adatbazisok kozott tobb eltérés is van. Ahol lehetséges, azonos adatokat hasznalunk
az ex post és ex ante elemzésnél. A modellben azonban hasznalunk olyan valtozokat
(adatokat) is, amelyek az ex post tényezdkre bontdsnal nem szerepeltek. Ilyen példaul
az eur6 kamata, a német allampapir hozama és az EMBI kockéazati felar. A tényezdkre
bontasnal a (3) formula alapjan elvileg meg lehetett volna kiilonboztetni a kiilfoldi és
a belfoldi adossag kamatat, de az ex post alkalmazasndl inkabb a tényadatnak meg-
felel6 kamatfizetésbdl a teljes adossagra kalkulalt effektiv kamattal szamoltunk. Az
ezzel kapcsolatos hatast neveztiik kamathatasnak, nem valasztva kiilon a belfoldi és a
kiilfoldi kamat hatasat. A VAR modellben kiilon szerepeltetjiik a belf6ldi és a kiilfoldi
kamatot. A kiilfoldi kamatra (az euréban denominalt adossag kamatara) a haroméves
német allampapir hozamanak az EMBI-felarral novelt értékét hasznaltuk.

A szimulaciot 2006 decemberétdl inditottuk és az addig becsiilt VAR(1) kovarian-
ciamatrix alapjan azt szamitottuk ki, hogy a valtozok milyen palyan kozelitenének egy
altalunk valasztott hosszu tavu kimenetet. A valtozok szimulalt palyaja tehat a gazda-
sag makroosszefliggéseit tiikrozi, €s bar a célt mi diktaljuk, azt, hogy ezt a célallapotot
milyen gyorsan €s milyen palyan kdzelitheti a rendszer, mar a modellben tiikr6z6do
empirikus Osszefiiggések determinaljak. A valtozok palyaja alapjan a modell segitsé-
gével kiszamitjuk az addssdgpalya varhato alakulasat, és sztochasztikus szimulacidval
meghatarozzuk azt az intervallumot, amelyen beliil 90 szazalék valosziniiséggel var-
nank az adossagrata alakulasat. Mas szoval, annak, hogy az addssagrata adott idépont-
ban akar e tartomany ald vagy folé esik, ex ante minddssze 5-5 szazalék valdszinliséget
adnank. Az adéssag mint valtozé nem szerepel a modellben, csak az addssag valtozasat
befolyasolo tényezdket modellezziik. Ezek felhasznalasaval a (3) felbontasban szerepld
Osszefliggések alkalmazasaval az adossag valtozasat ki tudjuk szamitani, és abbol ku-
mulalva adodik egy becsiilt adossagpalya.? Ezt a becsiilt palyat jeloli a VAR-trendvonal
az 5. és 6. abran.

A szimulacidhoz valasztott paraméterértékek azt tiikrozik, hogy ha feltételeziink egy-
fajta jovoképet a kiilsé €s belsé gazdasagi koriilményekrol, akkor mire szamithatunk, a
gazdasag a 2006. évi allapotbol indulva hogyan alkalmazkodik ehhez a feltételezett mak-
rokdrnyezethez.

2 Ez a szamitasi eljaras kozelitésnek tekinthetd, hiszen a (3) felbontasi képlet Gnmagaban is leegyszertsitéseket
tartalmaz, tovabba a kit6ltéséhez hasznalt adatok megvalasztasa is kiilonb6z6 kompromisszumokat tiikroz. Példaul
a GDP-deflator helyett a fogyasztoi arindexet hasznaljuk az inflacid valtozojaként, az elsédleges egyenleget pedig
az MNB altal publikalt netto finanszirozasi képességbdl a kamatkiadas kivonasaval szamoltuk.
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A valtozdkra a kovetkez6 hosszu tavu feltételezésekkel éltiink (optimista jovokép):

—a devizaadossag ardanya a bruttoé adossagban: 30 szazalék,

—a magyar allamadossag hosszu tavua belfoldi és kilfoldi kamata: 5,0 szazalék,

— GDP-realnévekedés: 4,0 szazalék,

— elsddleges deficit hosszu tavon: 0,0 szazalék,

— a forint eurdval szembeni drfolyamanak hosszu tava valtozasa: 0,0 szazalék éves ar-
folyamvaltozas,

— inflacio: 2,0 szazalék.

A modellben e felételezett allapot elérése valtozonként eltérd iitemben, de nagyjabol
8-10 negyedév alatt megtorténik. A VAR modell valtozdinak palyaja alapjan szamitott
GDP-aranyos adossagpalya az 5. dbran e palyara allasig egyre lassuld iitemben, de né-
vekszik, innentdl kezdve pedig csokken. A VAR modell sztochasztikus jellemzdi alapjan
90 szazalékos valosziniiséggel szamitott intervallum nem zarna ki ettdl 1ényegesen eltérd
adossagalakulast. fgy kedvezétlen esetben (a sav felsé hatara) az adossag/GDP arany to-
vabb novekszik. Kedvez6 esetben szamunkra elényds kiilso sokk esetén az adossagndve-
kedés hamar megfordul.

A tényleges adossagalakulast sszevetve a modellszamitas alapjan adodo szimulacio-
val, érdekes kép rajzolodik ki. Egyrészt a szimulaciohoz valasztott paraméterértékek igen
optimistan festik le a jovot. A tényleges addssagalakulds azonban még ezt az optimizmust
is tulzott 6vatossdgnak mutatja 2006 kornyékén, hiszen a szimulalt palya optimista sav-
hatarahoz kozel, sét annal is kedvezObben alakul 2008-ig. A modellben ekkor kezd6dott
volna az addssag aranyanak a csokkenése az optimista feltételezések szerint. A valdésagban
azonban ekkor olyan sokk érte a gazdasagot, aminek hatdsara igen gyorsan a pesszimista
savot is atszakitotta az addssag. Ilyen rendkiviili eseményre az optimista feltételezések
alapjan meghatarozott varhatd adossagpalyat koriildleld 90 szazalékos intervallumon be-
liil nem lehetett szamitani.

Az értékelés persze nézépont kérdése, ami még 2006-ban valoszint jovonek latszott, ar-
rol kidertilt, hogy ttlzottan optimista feltételezés, és az erre épiild makrofolyamatok fenn-
tarthatatlanok voltak. Mi lett volna, ha a jovoképiink realisabb lett volna? Készitettiink
egy szimulaciot ,,realis” feltételezések alapjan. Ehhez a paramétereket a kdvetkezdképpen
valasztottuk meg (pesszimista vagy realis jovokép):

—a devizaadossag ardanya a bruttd adossagban: 30 szazalék,

—a magyar allamadossag hosszt tavh belfoldi és kiilfoldi kamata: 7,5 szazalék

— GDP-redalnovekedes: 2,5 szazalék,

— elsddleges egyenleg hosszu tavon: 0,5 szazalék tobblet,

— a forint eurdval szembeni drfolyamanak hosszl tavu valtozasa: 2,0 szazalék éves fo-
rintgyengiilés,

— inflacio: 3,0 szazalék.

A szimulacio alapjan vazolt adossagpalya varhatd alakulasat és az azt koriilvevé 90
szazalékos valdszinliséggel meghatarozott intervallumot, tovabba az adossag tényleges €s
tényezofelbontasbol 6sszeadott értékeit egyiitt lathatjuk a 6. abrdn. E valtozat szerint az
adossagpalya legvalosziniibb alakulasa a ténylegesen bekdvetkezd (folytonos vonal) és a
tényezok tényleges alakulasabol dsszerakott (szaggatott vonal) addssag kozel esnek a val-
sag kirobbanasa utani idészakban.
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6. abra
Hipotetikus szamitas a GDP szazalékaban kifejezett
adossagpalya alakulasara 2006-bol kiindulva

(tény, adossagvaltozas tényezdi szerinti kalkulacio és VAR modell, realis feltételezés)
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Megjegyzés: az adossag bruttd névértékes, maastrichti adossag.

Ebben a ,realis” valtozatban azonban az ad6ssag/GDP arany ndvekedése a vizsgalt
idészakon beliil nem all meg. Ez pedig a legbiztosabb jele annak, hogy nem fenntarthato
a folyamat, gazdasagpolitikai korrekciora van sziikség. A 6. abran a modellszamitasbol
kapott adossagpalydja bizakodast kelté modon a tet6zés felé tart. Ez alapjan a hamarosan
bekovetkezd stabilizalédashoz nem sok hianyzik. S6ét a palyakoézéphez képest igen kis
valoszintiséggel kizarhatd, nem tul jelentés mértékli pozitiv sokk ezt a stabilizalédas
jelentés mértékben el6bbre is hozhatja. Sajnos azonban ugyanilyen kevésbé lehetiink
biztosak abban, hogy a negativ sokkok megkimélnek benniinket. Ilyen sokkok viszont a
jovében egyre tavolabbra tolnak a stabilizalast. A korrekciora azonban nemcsak emiatt
lehet siirget6 sziikség. Ebben az irdsban nem foglalkoztunk az addssagtolerancia val-
tozasaival. Sok jel utal arra, hogy a piacok altal elviselt adossagszint ma alacsonyabb,
mint 6t évvel ezel6tt volt. Ebbol a néz6pontbol pusztan az adossagndvekedés megallitasa
kevésnek bizonyulhat, ha az adossagszint csokkentésével lehet csak alkalmazkodni a

megvaltozott toleranciaszinthez.

Az adé6ssagrata koriili bizonytalansag

Miutén becslést adtunk az altalunk elemzett komponensek szerepérdl az addssagpalya
kozelmultbeli alakuldsaban, szeretnénk arrol is képet kapni, hogy e komponensek mi-
lyen mértékben jarulhatnak hozza az addssagrata valtozékonysagahoz, bizonytalansa-
gahoz. A gazdasagpolitika alakitoi az adossagratat befolyasold komponenseket eltérd
mértékben képesek befolyasolni. Nagy leegyszerisitéssel azt mondhatjuk, hogy talan
legnagyobb kozvetlen befolyasuk az éves koltségvetés elsddleges egyenlegére van — bar
nyilvan itt is rengeteg bizonytalansaggal kell szamolni: az adobevételek eltérhetnek a
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tervezettdl, nem vart kiadasok adoédhatnak, amelyek mind eltérithetik a koltségvetést
a tervezett palyatol. A meglévd adossag folyd kamatkiaddsa adottsag, de az ij addssag
kibocsataskori kamatlaba bizonytalan. A kamatszint részben a tagabb gazdasagi és piaci
viszonyokat tiikkrozi, de nyilvanvaléan nagymeértékben fiigg az allampapirok kockazata-
nak piaci megitélésétdl is. Az eurdban kibocsatott adossag kamatszintje részben az eur6
kamatszintjétol fligg, amire l1ényegileg semmi befolyasuk nincs a hazai dontéshozdok-
nak. A kockazati felar pedig elvileg egyrészt a piac régiorol alkotott képét, részben pe-
dig az orszag gazdasagarol, az allamaddssag kockazatardl alkotott értékitéletét tiikrozi.
Tapasztalatbdl tudjuk, hogy a kockazati felarak sokszor nemcsak az orszagspecifikus
fundamentumokat, hanem a globalis piaci hangulatot, likviditast és kockazati étvagyat
is tiikkrozik, ezért az ijonnan kibocsatott addssag kamatszintjeit is csak nagyon kozve-
tett Gton €s sokszor csak hosszabb id6tavon befolyasolhaté komponensnek tekinthetjiik.
Hasonloképpen beszélhetiink a devizaarfolyam valtozékonysagaroél. Fundemantalisan a
devizaarfolyam valtozasa tlikrozi az orszag gazdasagi teljesitményét, tékevonzo erejét,
relativ kamatszintjét, de a rovid tava volatilitast rengeteg, kdzvetleniil nem befolyasol-
hat6 tényezd is alakitja. Végiil, az inflacio és a realnévekedés hosszabb tavon kedvezden
tiikrozheti a gazdasagpolitika sikerességét, de rovid tavon ugyancsak szamos, kozvetle-
niil nem befolyasolhaté sokkhatas okozhat olyan armozgast, ami végiil az adossagratat
még pontosan betartott koltségvetési politika esetében is eltéritheti a tervezett céltol. A
kiilonb6zd komponenseknek az addssagrata valtozékonysagahoz valod hozzajarulasa te-
hat fontos informacid, ha a gazdasagpolitika alakitoi az addssagrata egy célzott szintjét
szeretnék elérni, vagy rogziteni kivanjak az adossagrata plafonjat. A koltségevetés ter-
vezésében vagy az adossagplafon-kritétium betartatasi procedarajanak kialakitasaban
kritikus lehet annak ismerete, hogy mekkora az addssagrata kdzvetleniil nem befolya-
solhat6 valtozékonysaga.

A nem befolyasolhaté valtozékonysag szamszeriisitésére tobb lehetséges mod is kinal-
kozik, és valosziniileg ezek egyiittes alkalmazasa lehet a leghasznosabb. Az egyik lehetsé-
ges megkdzelités diszkrét forgatokonyvek alkalmazasa. Ilyen forgatokonyv-elemzés lehet
az adossagratak kiszamitasa példaul rogzitett deficitszint mellett, de kiilonb6z6 GDP, inf-
lacié és arfolyamszintek megadasa mentén. Ilyen szamitasra példa Deli—Mosolygo [2009]
irdsa. Ilyenkor a varakozasok €s az elemzdi fantazia hatdrozza meg, hogy mekkora ,,hiba-
hatarral” célozzdk meg a dontéshozdk az adossagratat.

Mi itt most egy masik mddszert alkalmazunk. A (3) formulaban felbontottuk az adds-
sdgrata valtozasat ot diszkrét komponensre, majd az el6z6kben bemutattuk ezek hozzaja-
rulasat a magyar adossagratahoz. A komponensek negyedéves, illetve éves iddszakon vett
Y kovarianciamatrixanak elemzése tampontot adhat az adossagrata-valtozas varianciaja-
hoz val6 hozzajarulasuk relativ mértékének becsléséhez. A ¥ matrix ismeretében az ados-
sagrata valtozasanak szorasa a kovetkezd képlettel adodik, ahol ¢ az elemeiben egyeseket
tartalmazo 0sszegzd vektort jeloli, mivel a komponensek Osszeadhatok, és azok Osszege

az adossagrata valtozasat adja ki:
s =, /L/Z L.

A befektetési kockazat elemzésében alkalmazott marginalis kockazat, valamint a port-
folibvariancidhoz vald hozzajarulds elemzési modszerét kdvetve, az egyes tagok margi-
nalis hatasa az addssagrata-valtozas szorasara a /s vektorral, az egyes tagok sulya az
adossagrata-véltozas variancigjaban pedig a /s vektorral adhatd meg. Fontos megje-
gyezniink, hogy ez a felbontas a deficit, tovabba az arfolyamhatas, a kamathatas, a GDP-
hatas és az inflacios hatas varianciahoz vald hozzajarulasat szamszeriisiti, amelyekben
kereszthatasok is megjelennek. A szoras felbontasnal az egyéb tényezdket figyelmen kiviil
hagytuk. A kamathatast és az elsédlegesegyenleg-hatast pedig dsszevontan kezeljiik, hi-
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szen az elsédleges egyenleget megfelel6 adat hijan ugy kalkulaltuk, hogy az allamhaztar-
tas finanszirozasi igényébdl kivontuk a kamatfizetést. Ez az Gsszevont kezelés tehat azt
jelenti, mintha a (3) képletben is 6sszevontan kezeltiik volna e két tényez6t, vagyis az ados-
sagvaltozast a teljesdeficit-hatasra, kamathatasra, ndvekedési hatasra és inflacios hatasra
bontottuk volna. Az /. tablazatban a negyedéves és az éves felbontas eredményét kozoljiik
egyrészt negyedéves 1épéskozokben, illetve éves terjedelemben szdmolva. A felbontast
bemutatjuk marcius—marcius (I-I. né.), janius—janius (II-11. né.), szeptember—szeptember
(II-III. né.) és december—december (IV-1V. né.) éves adatok alapjan szamitott értékekre
is, mivel a becsiilt értékek meglehetds eltérést mutatnak, amit részben lehetséges szezona-
litasnak, részben az adatsorok rovidségének tudunk be.

1. tablazat
Az adossagrata-valtozas variancidjanak tényezokre bontasa (szazalék)

Az addssdgrata-valtozds variancidjaban betoltott %-os suly A, ad6ssagréta

deficithatds real-GDP-hatds inflaciés hatds arfolyamhatas ~ SZ0rdsa
Bruttd, negyedéves 24 15 9 52 1,2
Brutto, éves I-1. né. 37 17 12 34 3,1
Brutté, éves II-1I. né. 38 19 16 27 33
Brutto, éves III-1IL. né. 47 20 15 19 3,1
Brutto, éves IV-1V. né. 68 12 15 6 2,5

Harmadik modszertani lehetdség az irasunk el6zo6 részében alkalmazott sztochasztikus
szimulacio. Az 19962010 kozotti idészak alapjan becsiilt VAR(1) modellel 1,4 szazalékos
negyedéves szoras adodik, ami nagyon kozel van az ,,egyebek™ nélkiil szamitott negyed-
éves brutto adossag empirikus 1,2 szdzalékos szérasahoz. Eves szinten a VAR(1) viszont
valamelyest tulbecsiili az empirikus szorast — az elsddleges deficit meglehetésen magas
autokorrelaciot mutat, ami a VAR(1) egyiitthatokban is tiikr6zodik, és ez felerdsiti az éves
volatilitast. Ezzel szemben a devizaarfolyam historikusan jelentds atlaghoz visszahuzo
(mean-reversion) tulajdonsadgot mutatott. Megjegyzendd, hogy 1999 6ta az euro forinttal
szembeni arfolyama bar idonként jelentdsen kilengett, nem tartézkodott tartésan (fél évet
meghaladdan) a 240280 savon kiviil.? Ezt az er6s korrekciot a VAR(1) viszont nem kezeli
teljes mértékben. Az adossagrata éves id6tavon szamitott szorasa a negyedéves adatok
alapjan becsiilt VAR(1) modellbdl 4 szazalékra jonne ki, ami meghaladja a torténeti adatok
alapjan szamitott 2,5-3,3 szazalékos értékeket. Amennyiben a szimulaciobol kiiktatjuk az
elsédleges egyenleget, az addssagrata varianciaja koriilbeliil 25 szazalékkal csokken, ami
kozel all az 1. tablazatban bemutatott, negyedéves adatok alapjan szamitott 24 szazalékos
variancia-hozzajarulashoz. Bar az adatsoraink eléggé rovidek, a becslési eredmények azt
sugalljak, hogy negyedéves idétavon a piaci adatok volatilitasa (arfolyam-ingadozas) do-
minans szerepet tolt be az adossagrata rovid tava variancidjaban, mar egyéves idétavon
a koltségvetési deficit valik a legfébb komponenssé. A GDP és az inflacié viszonylag
konzisztens képet mutat: kiilon-kiilon 10-20 szazalék kozé tehetd az addssagarany valto-
zékonysagaban betoltott szerepiik.

3 Raadasul, az év végi arfolyamok egymashoz képest lényegesen kisebb mértékii eltérést mutatnak, mint pél-
daul a tavaszi vagy nyar kozepi arfolyamok. A december/decemberi arfolyamvaltozasok szorasa 5,6 szazaléknak
adodik, ezzel szemben példaul a junius/juniusi arfolyamvaltozasok szorasa 9,0 szazalék volt a 1999-2010 kozotti
id6szakban.
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Osszefoglalas és kovetkeztetés

Az addssagndvekedés tényezobit (kamat, arfolyam, novekedés, inflacio és elsédleges kolt-
ségvetési deficit) a gazdasagpolitika és a gazdasag kiilsé és belsé koriilményei alakitjak. A
gazdasagpolitikai Osszefliggésekre ebben az irdsban nem tériink ki, elemzésiink a makrofo-
lyamatok fobb tendencidira szoritkozik, a kdvetkezményt mutatja be, de az okot nem nevezi
meg. A szokasos tényezofelbontas modszerét egy egyszerti VAR modell segitségével ugy ter-
jesztjiik ki, hogy a tényezdk kozotti kapcsolatokat és azok valoszintiségi jellemzoit (szoras)
is figyelembe tudjuk venni az adossagpalya kockdzati alapt értékelésénél. Modszeriinkkel a
2006. évet alapul véve felmérjiik, hogy a 2010-re kialakult adéssagban mekkora szerepiik volt
az egyes tényezOknek. Azt talaltuk, hogy az adossag ténylegesen bekovetkezett ingadozasa
nagyjabol a modell alapjan 90 szazalékos szinten valdszinisithetd savon beliil maradt.

A modellszimulacio két hipotetikus allapotot vizsgalt. Az egyiket 2006-bol elére nézve
optimista jovoképnek nevezhetjiik, amelyben 4 szazalékos novekedést és stabil forintot
feltételeztiink. Ebben a valtozatban a 90 szazalékos valdszinliséggel varhaté események
savjaban az adossagarany 2008 tajan bekovetkezo stabilizalodasa lett volna a varhato ese-
mény. A tényleges adossagpalya ezen idészakban a 90 szazalékos intervallum kedvezd
sz¢lén talalhato (ennél is gyorsabb stabilizaciot igérve), am a valosziniiségi tartomany ma-
sik oldalan mar fenntarthatatlan lenne az ad6ssag ndvekedése. Normalis eloszlas esetén a
90 szazalékos tartomany lényegében a varhato értéktdl +1,65 szorassal lenne kozelithetd.
Ilyen mértéki tavolsag, nyitva hagyva a lehetséges események tovabbi 10 szdzalékat, nyil-
van nem tekinthetd rendkiviili eseménynek. Emiatt meglepd talan, hogy a 2008. évi valsag
nyoman megugr6 addssagarany ezt a savot csak atmenetileg 1épi at, dontéen azon beliil
marad. Bar 2006-ban arra kevesen szamitottak, ami 2008 soran bekdvetkezett, a bizonyta-
lansagi tényezoket figyelembe véve egy viszonylag megbizhatd képet alkothattunk volna
az adossaggal kapcsolatos kockazatokrol.

A masik valtozatban egy rosszabb (utdlag realisnak mindsithetd) feltételezés alapjan
alacsonyabb ndvekedéssel, mérsékelt forintgyengiiléssel és kissé szigortibb kdltségvetéssel
kalkulaltunk. Ebben a valtozatban a 2010-re kialakult adossagpalya a modell altal varhato
adossagpalyat szorosan kdveti, €s nem igér kozeli stabilizaciot. De ebben a valtozatban is
a 90 szazalékos valosziniiséggel bekovetkezd palyak kozott vannak olyanok, amelyek az
addssagarany stabilizalodasat és csokkenését jelzik.

A bizonytalansag figyelembevétele a makrovaltozok, igy az adossag alakuldsanal is
fontos. Kozelmultunk eseményeit tekintve arra lehet kovetkeztetni, hogy az addssag terve-
zésekor is szamolni kell kockazatokkal, és kedvez6tlen, de nem kizarhatd eseményeket is
figyelembe kell venni. Ha az ad6ssag/GDP aranyra kivanunk felsé korlatot allitani, akkor
az adossagpalyat olyan modon érdemes tervezni, hogy az addssagarany plafonja egy, a
dontéshozok szamara elfogadhatdo megbizhatdsagi szinten is tarthato legyen. Ezt a javas-
latot egy vadasz hasonlattal lehet talan jobban megvilagitani. Ha nem szabad f6l¢ talalni,
akkor egy szorasnyival ala kell célozni.
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A VAR modell leirdsa és becslési eredmények

A cikkben bemutatott szimulacios elemzéseket vektor-autoregressziv (VAR) modellel
készitettiik. A (2) egyenletnek megfelelden az allamadossag belfoldi és kiilfoldi (ha-
roméves) nominalkamatat, a hazai realndvekedést, az allamhaztartas becsiilt elsédleges
egyenlegét, a forint eurdval szembeni arfolyamvaltozasat ¢s a fogyasztdi arindex valto-
zasat épitettiik be a modellbe, majd ezek kovarianciamatrixa alapjan szimulalt jévobeli
alakuldsai mentén szamoltuk ki a GDP-aranyos allamaddssag becsiilt értékét a jovobeli
célallapotra tett kiillonbozo feltételezések mentén. A kamatlabakat évesitve, a redlno-
vekedést, elsddleges egyenleget, illetve az arfolyam és a fogyasztoi drindex valtozasat
negyedéves Iéptékben vettiik be a becslési eljarasba. Az Fl. tablazat foglalja ossze az
egységgyokprobakat, amelyek Osszességében aldtamasztjak, hogy a modellbecsléshez
jol alkalmazhato adatsorokkal dolgozunk.

F1I. tablazat
Egységgyokprobak (1996-2010)

Egységgyokproba (1 késleltetés) Kibovitett Dickey—Fuller-proba  p-érték
Belfoldi nominalkamat (/D) 431 0,0011
Euro6 adoéssag nominalkamata (/F) -2,72 0,0775
Real-GDP novekedése (G) -2,35 0,1596
Els6dleges egyenleg (P) -2,08 0,2504
A forint eurdval szembeni arfolyamanak valtozasa (F) —6,20 0,0000
Inflacio (PI) -3,43 0,0136

Az egy késleltetést alkalmazo VAR(1) alaku modelliink a kdvetkezo:

y=v+dAy, , tu,

U~ N(O: Q);
tovabba a VAR(1) id6ésorok feltétel nélkiili varhato értéke:
Y=(-A)"

Tanulmanyunkban két szimulacios elemzést is targyalunk: egy optimista és egy realista
forgatokonyvet. Ahhoz, hogy ezeket a forgatokonyveket VAR-keretben targyalhassuk, a
historikus adatok alapjan meghatarozott hosszu tavu feltétel nélkiili varhaté értékek (')
helyett a sajat hosszu tdvi optimista és realista értékeinket, azaz Y~ szerettiik volna vi-
szontlatni a VAR modell determinisztikus trendjében. Ehhez a becsiilt VAR-paraméterek
konstans v vektorat a kovetkezok szerint modositottuk:

Y'I-A)'=v"

A VAR modellben az egy negyedéves késleltetés kivalasztasat az F2. tabldazatban kdzolt
informacios kritériumokkal tdmasztjuk ala. A rendelkezésre all6 teljes idészaki, illetve a
szimulacidhoz felhasznalt 19962006 iddszak alapjan becsiilt VAR(1) paramétereket az
F3. és F4. tablazatban mutatjuk be.
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F2. tablazat
Informacids kritériumok (1996-2010)

Akaike Schwarz
1 késleltetés -37,49 -35,99
2 késleltetés -36,42 -33,62
3 késleltetés -35,67 -31,55
4 késleltetés -34.41 -28,94

F3. tablazat
VAR(]) becslés az 19962010 kozotti idészakra

ID IF G P F PI
D) 0,6235 -0,0021 -0,0127 -0,0431 -0,4706 0,0476
(0,0981) (0,0855) (0,0454) (0,0822) (0,3683) (0,0276)
IF(-1) 0,2576 0,5730 -0,1072 0,0527 0,7935 0,0450
(0,1652) (0,1440) (0,0764) (0,1384) (0,6201) (0,0464)
G-1) 0,4027 -0,1975 0,5945 -0,2125 0,2029 0,1155
(0,2763) (0,2408) (0,1277) (0,2314) (1,0370) (0,0777)
P1) -0,1222 0,2127 0,0123 0,8174 -0,5866 0,0078
(0,1113) (0,0970) (0,0514) (0,0932) (0,4176) (0,0313)
F1) 0,0328 0,0471 0,0122 0,0025 -0,1202 -0,0134
(0,0401) (0,0349) (0,0185) (0,0335) (0,1503) (0,0113)
PI-1) 0,8830 -0,1158 0,1358 0,4052 2,5081 0,6757
(0,4269) (0,3720) (0,1973) (0,3575) (1,6020) (0,1200)
c 0,0005 0,0311 0,0077 -0,0076 —-0,0453 —-0,0028
(0,0116) (0,0101) (0,0054) (0,0097) (0,0436) (0,0033)
R 0,9211 0,7037 0,5990 0,8730 0,0751 0,9180
Korrigalt R 0,9118 0,6688 0,5519 0,8580 -0,0337 0,9084
Kovarianciamatrix
D IF G P F Pl
1D 0,000140 0,000046  —0,000011  —0,000002 0,000320 0,000004
IF 0,000046 0,000106  —0,000030  —0,000007 0,000228  —0,000005
G -0,000011  —0,000030 0,000030 0,000006  —0,000066 0,000002
P -0,000002  —0,000007 0,000006 0,000098  —0,000025 0,000013
F 0,000320 0,000228  —0,000066  —0,000025 0,001968  —0,000030
PI 0,000004  —0,000005 0,000002 0,000013  —0,000030 0,000011
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F4. tablazat
VAR(1) becslés az 19962006 kozotti idészakra
ID IF G P F Pl

IDC-1) 0,5938 0,0750 -0,0262 0,1506 -0,4075 0,0827

(0,1160) (0,0623) (0,0325) (0,1043) (0,3636) (0,0371)
IFC1) 0,1219 0,6969 0,0441 0,0381 0,7278 0,0349

(02033)  (0,1093)  (0,0570)  (0,1828)  (0,6374)  (0,0650)
Gl 0,9708 —0,1043 —-0,0607 -0,6929 2,5819 0,1241

(0,6008)  (0,3229)  (0,1684)  (0,5402)  (1,8835)  (0,1919)
P(-1) -0,1890 0,1481 0,0283 0,9650 -0,8300 0,0443

(0,1225)  (0,0658)  (0,0343)  (0,1102)  (0,3841)  (0,0391)
F-1) -0,0103 0,0378 -0,0069 0,0125 -0,2052 -0,0184

(0,0552) (0,0297) (0,0155) (0,0496) (0,1729) (0,0176)
PIC1) 1,2612 -0,3286 -0,0040 -0,5280 2,9521 0,4998

0,5191)  (02790)  (0,1455)  (0,4668)  (1,6274)  (0,1658)
c —0,0028 0,0171 0,0116 -0,0035 -0,0841 -0,0021

0,0134)  (0,0072)  (0,0038)  (0,0121)  (0,0421)  (0,0043)
R 0,9453 0,8575 0,1359 0,9091 0,1847 0,9297
Korrigalt R? 0,9362 0,8337 —0,0081 0,8940 0,0489 0,9179

Kovarianciamatrix
ID IF G P F PI

ID 0,000110 0,000013 0,000010 0,000004 0,000150 0,000010
IF 0,000013 0,000032 0,000002 0,000002 0,000010 0,000001
G 0,000010 0,000002 0,000009 0,000001 0,000024 0,000000
P 0,000004 0,000002 0,000001 0,000089 0,000043 0,000009
F 0,000150 0,000010 0,000024 0,000043 0,001085  —0,000006
Pl 0,000010 0,000001 0,000000 0,000009  —0,000006 0,000011
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