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P. KISS GABOR

A fiskalis politika jelzoszamai

A hagyomanyos statisztikai hianykategoriak alkalmazhatésaga szamos feltételhez
kotodik, példaul ahhoz, hogy az arszintemelkedés mértéke nem jelentés, vagy ha
mégis, akkor a gazdasagi élet szereplSit nem befolyasolja a pénzillizié. Ehhez ké-
pest egy analitikus jelz6szam realisabb feltételezéseken alapulé modellekre épiilhet,
azonban a modell 6sszetettsége az 6sszehasonlithatésag rovasara mehet. A tanul-
many az osszevethetdség biztositasa érdekében a nemzetkozileg szélesebb kdrben
ismert analitikus mutatokat tekinti at, roviden bemutatva azokat az elméleti kerete-
ket, amelyekben ezek a jelz6szamok értelmezhet6k.*

A fiskalis politika makrogazdasagi elmélete

Az 4llam makrogazdasagi hatasat illetGen haromféle iskola ismert: az Gigynevezett neo-
klasszikus, a keynesi és a ricarddi elmélet. A gyakorlati fiskalis politika alapvetSen az
elsd két megkozelitésre tdmaszkodik. Mint kés6bb bemutatjuk, e két megkozelités valo-
jaban nem osszeegyeztethetetlen, hiszen vizsgalédasunk idétavija eltérd.

Elméletileg a gazdasag szereplGi (maganszektor, dllamhaztartds) megtakaritasi, kolte-
kezési, termelési, portfolidallokacids dontéseinek kizardlag egy teljes kord vagyoni vagy
egy alland6 jovedelmi korlat szab hatarokat. Egyszeri vagy rovid tavua koltségvetési kor-
lat! érvényesiilése elméletileg nem jelent ebben az esetben tényleges kotottséget a gazda-
sagi szereplGk magatartdsidban. A gyakorlatban azonban nem létezik az a tokéletes belsé
és kiils6 pénzpiac, ami ezt lehet6vé tenné. Ennek kovetkezményeképpen rovid tdvon is
korlatos a maganszektor és az dllamhaztartas a koltségvetése, hiszen korlatozottan likvi-
dek, eszkozeik egy része (példaul szocidlis célu alldeszkdzok, addztatdsi potencidl, illet-
ve a nyugdijjogosultsdg, varhat6 jovobeli adomérséklés) piacképtelen, hitelbiztositékuk
nincsen. Ennek megfelelSen a fiskalis politika értékelésekor egyszerre és egyitt (sz€lsd-
értékek gyanant) értelmezhetd az optimalis kortilményeket feltételezd nettoérték(valtozas)
alapu (Buiter [1993]) és a koltségvetési korlat azonnali (rovid tava) érvényesiilését felte-
v hagyomanyos deficitalapd megkozelités. A deficit, illetve a felhalmoz6dé allamadds-

* A cikkben foglaltak a szerz§ véleményét tikrozik, s nem feltétlenil egyeznek meg a Magyar Nemzeti
Bank hivatalos véleményével. A tanulmény el6z8, bévebb véltozata megjelent az MNB Fiizetek 1998. 11. sz.,
IV. fejezeteként. A szerz$ eziton mond koszonetet Hamecz Istvannak, Huszdr Gdbornak, Lovas Zsoltnak,
Nadrai Laszlonak, Neményi Juditnak, Szabo Juditnak és Sdndor Gydrgynek a tanulmany kordbbi véltozataihoz
flizott hasznos észrevételeikért. A fennmaradd véleménykiilonbségekért a szerzGt terheli minden felelGsség.

I A koltségvetési korlat (budget constraints) esetében a ,koltségvetés” kifejezés altalanos értelmd, min-
den gazdasdgi szerepl§ (és nem csupan az dllam) pénziigyeit jeloli.

P. Kiss Gdbor a Magyar Nemzeti Bank munkatarsa.
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sag a kovetkezd teriileteken gyakorol kdzvetlen vagy kozvetett hatdst a makrogazdasag
helyzetére:

1. a nemzeti megtakaritdsok és a ndvekedés hosszabb tdvon;

2. kereslet rovid tavon;

3. az ad6z6k magatartisa, amely a kamatteher addval torténd fedezésének révén , holt-
teher-veszteséget” okoz;

4. a befektetdk bizalma;

5. a monetaris politika;

6. a deficit korlatozasa révén a koltségvetési dontéshozatal hatékonyabb lesz.

Vegyiik sorra ezeket a hatasokat!

1. Ha mind a neoklasszikus, mind a keynesi elméletet hasznositani akarjuk, érdemes
a koltségvetési deficitet két részre bontani, egy dlland6 és egy dtmeneti komponensre.
Az alland¢ deficitkomponensnek a ,teljes foglalkoztatds” melletti nemzeti megtakari-
tdsok meghatdrozdsiban van jelentdsége, mig az dtmeneti komponens funkcidja az egyen-
suly koriili stabilizalas. A deficit dllandé komponensének meghatdrozasa soran a mak-
rogazdasag kivanatos megtakaritdsi-beruhazasi egyensiilyabdl kell kiindulni. A gaz-
dasagi szerepl6k megtakaritasi szokasainak vizsgalatdval meghatarozhaté a magangazda-
sag ciklikus hatasoktdl megtisztitott megtakaritasi ratija. Az 6sszgazdasagi szintd megta-
karitési rata ezek alapjan meghatdrozza az dllamhéztartdsnak mint maradéknak a sziiksé-
ges megtakaritasi szintjét. A novekedési elméletek szerint ugyanis bar a magasabb meg-
takaritasi szinttel jellemezhet§ orszdgok nem nének gyorsabban az allandé allapotban,
mint az alacsonyabb megtakaritasi rataja orszdgok — ezekben a modellekben az 4llandd
allapoti novekedési iitem a népességndvekedés €s a technikai fejlédés titemétdl fiigg —,
de gazdagabbak, mivel a két alland6 allapot kozott dtmenetileg gyorsabban nének, mig
az Uj alland6 allapothoz tartoz6 magasabb t6kedllomanyt elérik (1asd példaul Japént).

A deficitnek, illetve a felhalmozddé allamadossagnak kiszorit6 hatdsa van, ami egyes
szerz6k (Elmendorf-Mankiw [1998], Ball-Mankiw [1995]) véleménye szerint alapvetden
a beruhazast, és igy a t6kedllomanyt érinti. Ennek kumulalodott hatasat az ,,addssagtiin-
dér” példajaval probaljak szamszertsiteni. E szerint amennyiben az dllamadéssagot egyik
pillanatrél a masikra tdkeallomannyal helyettesitenénk, kiszamithatéva valna,? hogy a
GDP mennyivel lenne magasabb, ha az dllamhaztartas nem lett volna folyamatosan defi-
cites. Mindez azt feltételezi, hogy egyrészt a deficit nem érinti a magdnmegtakaritasokat,
azaz az adOssdg egy az egyben szoritja ki a t6két. Masrészt a gazdasag zart, igy a kiszo-
ritasi hatas a t6kedllomany csokkenésének formdjaban jelentkezik. Harmadrészt a profit-
rataval kozelithet6 a margindlis t6kehozadék, igy ezzel szamithaté a magasabb tékeéllo-
many hatdsa. Mindezen kérdések részletesebb vizsgalata utdn arra a kdvetkeztetésre ju-
tottak, hogy a kapott eredmény helytallo (Elmendorf-Mankiw [1998]). Méas vélemények
szerint viszont a hatds kisebb lehet, mivel a feltételezések, kiilonosen az, hogy az adds-
sag a t6két egy az egyben szoritja ki, valdszintitlenek (Johnson [1995], Meltzer [1995]).

Az elsé feltételezés érvényesiilése 1ényegében a — Robert Barro altal bevezetett — ricardéi
egyenldség (Ricardian equivalence) érvényesiilését jelentené, aminek realitdsat hagyoma-
nyosan kétségbe vonjak a ricardéi iskolan kiviil. Az egyenldség azt mondja ki, hogy a
fiskalis politika bizonyos fajtdi semmilyen 1ényeges hatast nem gyakorolnak. Tegyiik fel,
hogy a kormanyzat adécsokkentést hajt végre, és igy noveli a deficitet. A ricarddi egyenld-
ség szerint — a hagyomanyos nézetekkel szemben - ennek sem a fogyasztdsra, sem a tGke-

2 Adott az allamadéssag/GDP arany (az Egyesiilt Allamok esetében 50 szazalékkal szamoltak), ezt a tSke
margindlis hozadékaval szoroztdk (a tényleges hatds ennél kisebb lehet, mert a nagyobb tSkedllomannyal a
margindlis hozadék csokkenne), igy azt kaptak, hogy az Egyesiilt Allamok esetében a GDP 9,5 szazalékkal
lenne magasabb, mig az amortizacié nélkili nettd jovedelem 6 szazalékkal.
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felhalmozasra, sem a ndvekedésre nincs hatdsa, a helyzet egyenld marad. Az érvelés 1énye-
gében két alapvetd elemet 6tvoz (Elmendorf-Mankiw [1998]). Az egyik a korményzat kolt-
ségvetési korlatja: ha a kiad4dsok nem véltoznak, akkor az alacsonyabb jelenlegi adok ma-
gasabb jovdbeli adokat jelentenek, az adok jelenértékének valtozatlansdga mellett. A masik
elem a permanens jovedelem elmélete, ami szerint a lakossag fogyasztasi dontéseit perma-
nens jovedelme alapjan hozza, ami az ad6zas utani jovedelmének jelenértékétdl fiigg. Ha
tehat az adok jelenértéke nem valtozik, akkor ez az ad6zas utani jovedelmek jelenértékét,
és igy a lakossag dontéseit nem érinti. Elméletileg belathatd, hogy a t6kepiac tokéletlensé-
gei (kolcsonfelvételi korlatok), a rovidlatas, a dontéseket torzitd adérendszer miatt a ricarddi
egyenldség nem 4ll fenn, az Elmendorf és Mankiw altal 4ttekintett empirikus vizsgélatok —
példaul Auerbach-Kotlikoff [1987]) — alapjan viszont mégsem tlinik rossz els§ kozelités-
nek. Ervényességét korlatozza azonban, hogy a kiadasi oldalt valtozatlannak tételezi fel,
azaz az éallami szerepvéllalast stabilnak és megfelelGen szabalyozottnak tekinti.

A kovetkez6kben a ricard6i érvelésben is megjelend iddbeli koltségvetési korldtot probal-
juk meghatarozni. A fiskdlis politika fenntarthatésaganak deficitalapti definicidja az lehet,
hogy a jovébeli elsddleges egyenlegek jelenértékének nagyobbnak vagy egyenlének kell len-
ni a jelenleg fennall6 addssaggal. Az dllamhaztartas idébeli koltségvetési korlatjat lehet vég-
telen id6horizonton is és kdzéptavon is értelmezni. Az eldbbi értelmezésbdl kiindulva, kevés
olyan orszag talalhaté (Uctum-Wickens [1997]), amelyik fenntarthato fiskalis palyan all, mig
kozéptavon a legtobb vizsgalt orszag fenntarthatd helyzetben van. A hosszabb tdvon fenntart-
hatatlan fiskalis palya a tovabbi kiigazitasok sziikségszert bekovetkezését vetiti elre, hiszen
az idébeli koltségvetési korlat megfelel6 modon ,,fegyelmezi” a fiskalis politikat. Ezzel szem-
ben egyes szerz6k (Uctum-Wickens [1997]) szerint deficit- és adossagplafonok bevezetése a
legtdbb érintett orszagot id6ben nem konzisztens palyara kényszeriti.

2. A fiskalis deficit 1étét gyakran probaljak — hibdsan — aldtdmasztani a keynesi elmélet
alapjan. A keynesi elmélet val6jdban az aggregilt gazdasagi aktivitds rovid tavi elmélete,
raadasul érvelése nem a deficit szintjére, hanem annak vdltozdsdra vonatkozik, azaz az
allam gazdasagstabilizal6 feladata tokéletesen ellathat6 a deficit vagy szufficit barmilyen
szintje mellett. A keynesi elmélet alapjan a gazdasag stabilizaciéja megvalosithato ugy is,
hogy a koltségvetés pozicidja a gazdasagi ciklustdl fiiggéen mondjuk 6 és 2 szazalékos
szufficit kozott ingadozik, a strukturdlis egyenleg pedig 4 szazalékos tObbletet mutat. A
fenti Osszefiiggést azért fontos hangsilyozni, mivel gazdasagpolitikai vitdkban gyakran
felhozott érv az elsGdleges egyenleg expanziv avagy recesziv voltdnak hangstlyozéisa.

Egy egyszerd modellt allitottunk fel annak a kérdésnek a vizsgalatara, hogy vajon az
elsddleges egyenleg vagy annak véltozdsa az, ami expanzivnak avagy restriktivnek mi-
ndsithetd. A feltételezéseink a kdvetkezdk:

A gazdasag keresleti oldala csak fogyasztasbdl (C) és korményzati kiadasbol (G) all:

Y=C+ G (1)
A fogyaszt6i magatartast a kovetkezd egyszerd fogyasztasi fliggvény irja le:
C=0b,+b(Y-D), )

ahol
b, = az autonom fogyasztds,
b, = a fogyasztasi hajland6sdg, T pedig az ado, ami az egyszer(iség kedvéért egyossze-
g, és igy nem fligg a jovedelemtSl.
Az (1) egyenletbe behelyettesitve a (2) egyenletet, és megoldva Y-ra, kapjuk (3)-at.

Y=(@0,-bT+ G)/1-b). 3)
A fenti modellben G - T az elsddleges hidny, és jol lathatéan a GDP szintje fiigg ettdl. A
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vita azonban arrdl sz6l, hogy a GDP véltozédsa hogyan fiigg az elsddleges hidnytol. Ezt gy
kaphatjuk meg, ha a GDP viltozasat az azt meghatirozo tényezGk valtozasahoz kapcsoljuk:

AY = (AG - b AT)/(1 - b,). (C))

A (4) egyenlet vildgosan mutatja, hogy az elsddleges egyenleg expanziv avagy restrik-
tiv volta nem az elsdleges egyenleg szintjéhez, hanem annak valtozasahoz kapcsolhatd,
mivel a GDP valtozasat leiré egyenletben nem az elsddleges egyenleg, csak annak valto-
zasa szerepel. Belathatd, hogy a fenti eredmény nem fiigg a valasztott modellt6l. Mindez
annak a kovetkezménye, hogy amennyiben egy gazdasiag valamilyen egyensulyi allapot-
ban van, ha az egyensulyt meghatiroz6 tényezdk véaltozatlanok, akkor maga az egyen-
suly sem véltozhat. A fenti modellbdl j6l lathatd, hogy restrikciordl addig beszélhetiink,
amig a gazdasag el nem éri 4j egyensulyi allapotat.

Az el6bbi modellbdl az is kitlinik, hogy ezekben a modellekben a hosszu tdvi GDP szintje
és ndvekedési liteme nem vizsgilhat6, mivel ez az elmélet csak a keresleti oldalra koncentral,
holott a GDP szintje és ndvekedési liteme a hosszu tdvon a kindlati oldal reakcijatdl is fiigg.

A fenti két modell (1. és 2. pont) egylittes elemzése alapjan - elvileg - megtervezhetd
egy kozéptava gazdasagpolitika, mely azt hatdrozza meg, hogy a rovid tavi hatasok figye-
lembevételével hogyan érhetd el a koltségvetési egyenleg allandé részének 1ij egyenstlyi
értéke. A két megkozelités egyideji vizsgalata tehat azért is fontos, mivel jol 1athatd, hogy
egy kozéptavi terv nem egyszerten a rovid (éves) tervek lancolata, hiszen a deficit rovid és
hosszi tava hatdsa példaul a gazdasagi teljesitményre pontosan ellentétes lehet.

3. Az 4llamaddssig utdni kamatfizetést (ami a kiilfoldiektdl eltekintve nem mds, mint a
tarsadalom tagjai kozotti transzfer) adékkal kell fedezni. A deficit novelése révén felhalmozo-
d6 addssag kamatterhének finanszirozdsa adéemeléssel nagyobb holtteher-veszteséghez ve-
zet. Holtteher-veszteséget okoznak ugyanis az adok azaltal, hogy torzitjak az egyéni dontése-
ket, magatartast [kivéve, ha tételesen azonos egy0Osszegl (lump sum) adét fizet mindenki].

4. Az allamaddssag novekedése a nemzetkozi befektetSk bizalmatlansidga miatt az egész
gazdasagot sebezhetSbbé teszi. A t6ke menekiilése esetén a nemzeti valuta leértékelddik, és
adott esetben gazdasagi 6sszeomlas is bekovetkezhet. Ilyen bizalmi valsagra természetesen
nem feltétleniil kertil sor, de megfigyelhet§, hogy az ad6ssag emelkedése miatt egy ponton
til a kamatszint folyamatosan ng, mivel a kockézati prémium egyre jelentSsebb lesz.

5. Az allamaddssagnak a monetdris politikdra is lehet hatdsa. Az el6bbiekben emlitett
emelked§ kamatszint lehetséges kovetkezménye: néhet a monetéris politikdra nehezedd
nyomds, hogy a kamatokat expanzids politikdval mérsékelje. Természetesen az ilyen ka-
matcsokkentés csak rovid tdvon eredményes, hosszabb tdvon a redlkamatokat érdemben
nem befolyasolja, csak az inflaci6 és a nomindlis kamatok lesznek magasabbak.

6. A deficitet korlatozo fiskalis szabalyok révén a koltségvetés készitésének, elfogadasanak
folyamata is hatékonyabb lehet. Az eladésodas korlatozasa révén ugyanis az egyes kiadasok-
ol sz616 dontésekben érzékelhet6vé valnak a valds koltségek, hiszen azt adéemeléssel vagy
egy masik kiadds megtakaritasaval kell ellensilyozni (lasd részletesebben P. Kiss [1998b]).

A fiskalis jelzGszamok és az ezekbdl levonhaté tanulsagok

Eldljaroban érdemes leszdgezni, hogy mint valamennyi bonyolult jelenség, a fiskalis allapot
sem irhat6 le minden célra megfelel6 mdédon egyetlen szam segitségével. Mikdzben a 1étez6
szamok nem képesek minden kérdésre maradéktalanul valaszt adni, mindegyik jol definidlha-
t6 probléméahoz tartozik. Ebbdl kovetkezGen érdemes ezeket a szdmokat eldallitani, mikoz-
ben egyidejlleg azokat a korlatokat is hangstlyozzuk, amelyek ezek értelmezését jellemzik.

A jelz6szamok alapvetGen egyenlegmegkdzelitéstiek vagy dllomanytipusiak lehetnek,
de egyre fontosabb szerepet kapnak a szerkezetet vizsgald elemzések is.> Az egyenleg-
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1. dbra
Az analitikus jelz&szdmok csoportositdsa

Analin bug
Jelzdazimok

Egyenlegviliozas Egyenleg
(kevesheti habis) (fenntartlsatdadis
: | | |
Drefecitalapi MNetsddriék-viltozdeon alapuld
meg kiveliés meskizeites
I I l I l |
ol plikcsor, sxilyoeob Ciklug latazaval Tnflcio hatksin] s Egyazen, dmenci GeneraciGk kiedi
i plikisor-mez kivelités korrigall villoeaiok {albominyhabisck) hatisok kiseirése elzzimolis

mutaték (a deficit szintje) az allomanyok valtozasaval hozhaték Osszefliggésbe, igy a
fenntarthatdsag vizsgalatat szolgaljak. Az egyenlegek valtozasa (a targyévi és bazisévi
deficit kiilonbsége) a keresleti hatassal dsszefliggésben értelmezhetd.

Az 1. dbra alapjan lathatd, hogy a kérdéskor meglehetdsen Osszetett, ezért a témat az
egyik lehetséges logikat kovetve a kovetkez$ sorrendben targyaljuk:

1. a fenntarthat6sag vizsgalata;

2. nettovagyon-megkozelités: a nettd érték valtozasa, ezen belill a folyd miveletek
egyenlege;
. 4llamaddssag- (bruttd vagy nettd) megkdzelités, elsddleges egyenleg;
. korrekci6 az implicit dllamaddssaggal, generdciok kozotti szamvitel,;
. egyszeri hatdsok kiszirése;
. inflacids hatasok kiszirése;
. keresleti hatds vizsgalata, az el6z8 pontok figyelembevételével, az egyszeri hatasok
sajatos kezelésével;

8. ciklikus kiigazitott, keresleti hatds az els6 korben.

NN kW

A fenntarthatésag vizsgalata

Az 4llamhéztartési egyenleg kiemelt szerepet tolt be a kdzgazdasagi elméletekben, hiszen
ez a kategdria 4ll a gazdasagi és pénziigyi szféra kapcsolddési pontjdban. Az egyenleg
kozponti kapocs egyrészt a javak és jovedelmek dramldsa, masrészt a pénziigyek kozott,
és nemcsak forgalmi kategdria, hanem 0Osszefiigg az allomanyvaltozasokkal is. A fenn-
tarthat6sag vizsgalatanak éppen az a célja, hogy értékelje az dllomanyok és azok valtoza-
sa kozti viszonyt, az dllamhdaztartasi egyenleg szintjét.

Ennek megvaldsitasara két egymadssal szorosan Osszefiiggd kérdésben kell donteni:
egyrészt milyen tipusu egyenleg értelmezhet6 e vizsgalatban (elsddleges egyenlegbdl
vagy a nettd érték valtozasabol kiinduld), masrészt az dllomanyok milyen korét (bruttd
vagy netté dllamaddssag, nettd vagyon, korrekcid implicit allamadossaggal) vizsgaljuk.

A kozponti bankkal valo konszoliddldsnak a legtdbb esetben csak teoretikus jelentGsége

3 Ahhoz, hogy a fiskalis palyat, hatast értékelni lehessen, alapvetd fontossagu elhatarolasokat kell tenni
az allamhaztartas pénziigyein beliil. ElsGsorban a finanszirozasi tételek levalasztasa sziikséges, de a folyo és
t6kemiveletek megkiilonboztetésének, a kamatfizetések elkiilonitésének is nyilvdnvald jelentGsége van. A
bevétel-kiadds szerkezet ennél mélyebb megbontdsira azonban - a jelz6szamok szintjén - nem Kkeriil sor.
(Ezzel kapcsolatban 1adsd P. Kiss [1998a])
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1. tablazat
A szélesebb édllami (public) szektor* konszolidalt mérlege

Eszk6zok Forréasok
A) Nett6 kiilfoldi eszkozok (NFA) H) Adossagallomany, kilfoldi + belfoldi
B) Allami kolesondk (nem, illetve I) Monetaris bézis
részben piacképes) J) Szociélis jogosultsagok jelenértéke**

C) Allami részvények (részben piacképes)

D) Szociilis célu alloeszkozok
(nem piacképes)

E) Fold és asvanykincs (piacképes)

F) Pénzkibocsatdsi monopdlium
imputélt értéke

G) Jovdbeli adok jelenértéke Netto érték
(addztatési potencial)

* A kozponti bankot is beleértve.
** Implicit allamaddssag, lasd generacios elszdmolds.
Forrds: Buiter [1993] alapjan.

2. tdbldzat
A szélesebb allami (public) szektor* konszolidalt eredménye

Bevételek Kiadasok
a) Adok g) Kozvetlen réforditasok
b) Seigniorage h) Foly6 transzferek
c) Osztalék i) T6ketranszferek
d) Kamatbevétel Jj) Beruhdzasok (minusz redleszkoz-eladas)
e) Kolcsonnyujtas visszatériilése k) Kamatkiadas
/) GES egyenleg privatizdcids bevétel nélkiil 1) Kolcsonny;jtas

*A kozponti bankot is beleértve.
Forrds: Buiter [1993] alapjan.

lehet, a praktikus gazdasigpolitika szempontjab6l a nem konszolidalt megkdzelités a
Iényeges. Ez aldl csak azok a ritka orszdgok (Magyarorszag, Tunézia) jelenthetnek kivé-
telt, ahol a kozponti bank veszi (vette) fel az orszdg kiils6 addssagat. Itt éppen a
transzparencia és az 0sszehasonlithatdsag igénye kdveteli meg a konszolidalt mérlegek és

P

egyenlegek eldallitasat (Neményi [1995], Barabds-Hamecz-Neményi [1998]).

A netto vagyon és annak valtozdsa

Az addssag- és deficitmutatok helyett vizsgalhato a nett6 érték is, amelynek alakuldsa egyes
vélemények szerint jobban kifejezné a tényleges hatast (Buiter [1993]). Ellenérvként fel-
hozhat6, hogy a privat szektortdl eltérden az dllamhaztartdsnak nem a nettd érték maxima-
lizdlasa a célja. A praktikus gazdasagpolitikai megkdzelitésekben j6l nyomon kovethetd,
hogy milyen mértékben érvényesiil ez az elv, Uj-Zéland esetében ez explicit médon torté-
nik, a nettd értéket nem csupan kimutatjak, de a fiskdlis politika tdmaszkodik is erre a
mutatéra. Németorszdg mindezt implicitebb modon alkalmazza. A német szakértGi tandcs
Ujabb allaspontja szerint példaul az dllamhdaztartasi egyensily a folyé mtiveletek szintjén jol
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3. tabldzat
A fenntarthatdsag vizsgélatdndl alkalmazhat6 f6bb jelzdszdmok

Vilasztott dlloményi kategoria Az ezzel konzisztens egyenlegkategoria

Brutt6 allamaddssag (H) Els6dleges egyenleg (f -k — e - I)

Brutt6 4llamaddssag* (H + J) Els6dleges egyenleg (f -k —e - 1)

Nett6 allamadéssidg (H - B) Els6dleges egyenleg (f-k-d -e - 1)

Nett6 konszolidalt** dllamaddssag Konszolidalt** els6dleges egyenleg
(H-A-B) f-k-d-e-1)

Nett6 pénziigyi eszkozok (H - B - C) Nett6 kolcsonfelvétel*** (f -k -d-e-1-¢)

Netté vagyon Foly6 egyenleg*** + t8ketranszfer
(H-B-C-D-E) f-k-d-e-1-c-}j)

Nett6é konszolidalt** vagyon Konszolidalt** foly6 egyenleg*** +
(H+1-A-B-C-D-E) téketranszfer (f-k-d-e-1l-c-j-b)

Netté vagyon* Foly6 egyenleg*** +tGketransz
(H+J-B-C-D-E-G) f-k-d-e-1-c-}j)

Netté konszolidalt** vagyon* Konszolidalt** foly6 egyenleg*** +
H+1+J-A-B-C-D-E-F-G) téketranszfer (f-k-d-e-1l-c-j- b)

* Az implicit tartozasok és potencidlis kovetelések jelenértékével szamitva
** Konszolidacié a kozponti bankkal.
*##% Korrigdlva az dllomanyokon keletkezd folyo tételekkel, kamattal és osztalékkal.
Megyjegyzés: Lasd az 1. és 2. tabldzat jeloléseit.

definidlhatd, a beruhdzasi kiaddsokat meg nem haladé deficitet tdvlatilag is megengedhetd-
nek tartja (aranyszabaly) (Ziebarth [1995]).* (Ehhez az els6dleges kritériumhoz hozzate-
szik azt a masodlagos kovetelményt, hogy az ad6ssag/GDP arany se novekedjen.) Az EU til
nagy addssag és deficit esetén alkalmazott eljarasa soran a Bizottsag altal készitett jelentésnek
is kiilon ki kell térni arra, hogy a koltségvetési hidny meghaladja-e a kormanyzati beruhdza-
sok értékét [Provious of the Treaty Establishing the European Community 104c (3)].

A nett6 érték valtozasan beliil a kovetkezd kategdridk, szintek kiilonboztethet6k meg [az elsd
négy kategdriaval az 4j GFS (Goverment Finance Statistics) tervezete is kiilon foglalkozik]:

- foly6 egyenleg;

- brutté megtakaritds = foly6 egyenleg + készletvaltozas;*

- netté megtakaritds = brutté megtakaritds — alldeszk6zok értékcsdokkenése;

- nett6 kolcsonfelvétel/kdlcsonnyujtds = folyd egyenleg — t6kemtveletek;*

- az atértékelési egyenleg;

- az egyéb volumenvaltozasok.

Netto érték valtozdsa = netté megtakaritds + tGketranszferek egyenlege +
+ atértékelési egyenleg + egyéb volumenvaltozasok.

*A - elgjel: kiadas (készletfelhasznalds), + elGjel: bevétel (készletfelhalmozas) esetén.

A hagyomanyos deficitmutatokban szerepld beruhdzdsi kiaddsok nem részei a netto
érték valtozdasdanak, hiszen a kiaddssal szemben a redleszkdzok novekménye all. A tSke-

4 Az aranyszabaly szerint az optimalis ndvekedési palyan a fogyasztas és a beruhazas kozotti magoszlast a piaci
er6knek kell meghatirozni. A koltségvetési politikdnak a folyd fiskalis miveleteket kell egyensilyba hozni, a
beruhdzasokra ugyanakkor igénybe veheti mas szektorok megtakaritdsait. Probléma ugyanakkor, hogy hogyan
lehet definidlni a beruhazasok fogalmat, példaul kell-e csokkenteni az értékcsokkenéssel. A Szakért6k Tanicsa a
Németorszagban is szokasos torvényi és koltségvetési meghatarozasnal, valamint a maastrichti szerzGdés defi-
niciéjanal lényegesen sziikebben értelmezi ezt.
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miveletek masik része, a t6ketranszferek ugyanakkor beleszdmitanak a nett6 érték valto-

s sz

sz

finanszirozasi kapacitds (net financial capacity) elnevezést is. Ez gyakorlatilag megfelel
az ismert deficitkategérianak, illetve amennyiben az atértékelést, kamatban foglalt infla-
ci6s kompenzéciot kiszirjiik, akkor az operaciondlis egyenlegnek.

A foly6 miiveletek egyenlege. A foly6 kiadasok és a folyo bevételek kiilonbozeteként a
folyé miveletek egyenlegéhez jutunk. Ez all kozel ahhoz a kategdridhoz, amely az SNA-
(System of National Accounts) szemléletben a kozéppontban all: a megtakaritasokhoz.’
Amennyiben a nett6 vagyonnal vetjiik 6ssze a folyd egyenleget a fenntarthatdsag vizsgala-
tanal, akkor meg kell tisztitani az érintett dlloményokon keletkezd flow-értékektdl (kama-
toktdl, osztalékoktol). A privatizaci6 példaul nem mds, mint az dllam részvényei és betétei
kozotti csere (a nettd vagyon nem valtozik), ami viszont azt jelenti, hogy az 4llam az
osztalékbevételét kamatbevételre vagy kamatkiadis-megtakaritasara cseréli. Az osztalékok
és a kamatok kiszdrésének azért lehet értelme, mert rovid tdvon a csere (privatizacio)
eredményeképpen a két tétel elmozduldsa nem egyenliti ki egymast, csak ha dinamikusan
szemléljiik a folyamatokat (jelenérték-szamitas). A foly6é miveletek, valamint a felhalmozas
egyenlegének® megkiilonboztetésével jobban lathatd, hogy mekkora az dllamhaztartas hozza-
jarulasa az 6sszes megtakaritashoz és a ndvekedéshez. Az allamhaztartas hatasa a novekedés-
re ugyanis elsGdlegesen a felhalmozasi, beruhazasi kiadasokon keresztiil érvényesiil.

A foly6 egyenleg vizsgalatival viszont nem valik vildgosabba a kép a keresleti hatdsrol és a fizetési
mérlegben megjelend kdvetkezményekrSl. A felhalmozasi kiaddsok ugyanis rovid tdvon éppen dgy
hozzéjarulnak a fizetésimérleg-hidnyhoz, mint a folyd kiadasok. S6t, a beruhdzasok magasabb import-
tartalmukkal még jobban ronthatjak a fizetési mérleg egyenlegét. Ez azonban fenntarthatévé valhat, ha
a beruhazasokat piaci mdédon allokaljak. Az dllamhéztartas foly6 egyenlegének alkalmazésa ellen alap-
vetden nem elvi kifogasok szélnak, hanem éppen a transzparencia hidnyossagai okozhatnak problémat
(Tanzi [1993]). Egyrészt a prezenticids szempontok fiiggvényében valtozhat a foly6 és t6kekiadasok
osztalyozésa, a koztiik levé hatar meghtizasa, igy az eredmények orszagok kozott és idSben nehezen
vethet6k Ossze. Masrészt a beruhdzas vagy egy tGketranszfer éppolyan pazarl6 és értelmetlen lehet,
mint egy foly6 kiadds. Az IMF szakért6i ezért nem javasoljak a foly6 egyenleg kategoridjanak ltaldnos
bevezetését, mivel a felhalmozasi kiaddsok er6ltetése a foly6 kiaddsok terhére egyes fejléds orszagok-
ban egyenesen a szolgaltatasok szintjének visszaesését eredményezte.

Az dllamadossdgbol kiindulo megkozelités, az elsodleges egyenleg

Az addssag valtozasa a kovetkezGképpen bonthatd dsszetevikre.

As, = (s, y/1+g) - (s_py/1+g) + (sHir/1+ g) tpd + sjj,

ahol

s = allamadéssag a GDP szazalékaban;
g = nomindlis GDP-novekedés ratija;
y = GDP-volumen novekedési ratja;
py = GDP-deflator;

i = kamat a GDP szazalékaban;

> Praktikusan azonban atértékelési részt is tartalmaz, amit ki kell szdrni. A folyé egyenlegben szerepld
kamatkiadasok ugyanis magukban foglaljak a tartozasok inflacids értékvesztésének kompenzacidjat is, ami
szintén a nettd érték valtozdsidnak része, de az atértékelési egyenleg részeként. Ha ezt kiszdrjik, akkor a
folyé egyenlegben csak a redlkamat-komponens marad.

¢ Létezik negativ beruhdzas, ami az alloeszkozok értékesitését jelenti.
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pd = elsédleges egyenleg a GDP szdzalékédban;
sf = allomanykorrekcidk a GDP sz4zalékaban.

A képlet a GDP-aradnyos ad6ssag alakuldsinak tényezdit tartalmazza. Az els6 rész a nove-
kedés, a mésodik az inflacid, a harmadik pedig a kamatfizetés hatdsat ragadja meg. Ha a
harmadik tényezGbdl, a kamatfizetésbél levonjuk az inflaciés kompenzaciot (masodik ténye-
z0), akkor a redlkamatot kapjuk. Ezutan kovetkezik az els6dleges egyenleg, amire a fenntart-
hat6sag vizsgélata koncentrdl. Az utolsd tényez$ a tdbbi, adossagra hatdssal levd tételeket
foglalja magaban, igy példaul a privatizicids bevételeket, a devizaban denominalt ad6ssagon
keletkezé atértékelési hatast, az allamhaztartas altal nyujtott kdlcsonok visszatériilését.

A jovébeli els6dleges egyenlegek jelenértékének addssdgallomannyal vald dsszevethe-
t6sége nem csupan azt igényli, hogy az elsddleges egyenleget strukturalisan értelmezziik
(egyszeri és ciklikus hatdsok kiszlirése), hanem a szdmitdshoz sziikséges redlkamat- és
gazdasagi novekedési kategdridkat is hosszabb tdvon kell figyelembe venni. Az aktudlis
(nem korrigélt) éves szdmok tehét hasznilhatok példaul az adossag valtozdsanak felbon-
tdsandl, de ezek alapjan kozvetleniil nem allapithat6 meg, hogy az adott évi els6dleges
egyenleg elégséges-e a fenntarthatosag teljesiiléséhez.

Kérdés az, hogy az addssagallomany fenntarthatésaga szempontjabdl a bruttd vagy a
nettd addssagot vegylik-e alapul. Az addssagdinamika szempontjabol lehet gy érvelni,
hogy csak a brutténak van jelentsége, hiszen normalis esetben az a nettdval egylitt mozog.
Ugyanis az allami kovetelések dllomanya — ami a bruttdé addssaggal szembe allithaté —
normalis esetben nem szdmottev§ és idGben 1ényegesen nem valtozik. Az dllamnak gyakor-
latilag olyan kovetelései vannak, amelyek a kozterhek hatralékaibol és gazdasagpolitikai
megfontoldsokbdl nytjtott kdlcsondk dllnak. Ez utébbi nem jelentheti a fisklis politika
jelentGs eszkozét, ezért hosszabb tdvon tervezhetd dinamikdja nem lehet. A nytjtott kdlcso-
nok visszafizetése is kérdéses, ezért az Gvatossag elvét kdvetve, ez sem befolydsolhatja a
kovetelések varhat6 értékét, illetve a foly6 dllomanykorrekcids (sf) tényez6t.

Az elsGdleges egyenleg. Altaldnos értelmezés szerint ez tartalmazza azt a bevételi és kiada-
si kort, ahol a kormanyzat intézkedéseket hozhat az ad6ssagallomany csokkentése érdekében.
(A redlkamat valtozasat természetesen befolyasoljak ezek a dontések, érintik a kockazati
prémium alakuldsat. Nem kivanatos azonban, hogy a kormanyzat kozvetleniil probalja a
redlkamatot leszoritani.) Az elsdleges egyenleg masik lehetséges értelmezése az, hogy a
fentiek mellett még a gazdasdgpolitikai, azaz nem likviditismenedzselési célii pénziigyi tranz-
akciokat - a gazdasagpolitikai célbol nytjtott kdlcsonoket és azok visszatériilését — is tartal-
mazza. (Az SNA mddszertana szerint ezek a kdlcsonok és torlesztések nem valddi kiadasok,
illetve bevételek, hanem finanszirozasi tételek, ugyanis pénziigyi eszkozok cseréjérél van
sz0, hiszen a pénzaramlassal pArhuzamosan allami kovetelés keletkezik, illetve szlinik meg.)

Az elsddleges egyenleg konkrét tartalma (kore) att6l fiigg, hogy a nett6 vagy a bruttd
adossagallomany, illetve az dllamhéaztartas vagy a konszolidalt szélesebb allami (public)
szektor ad6ssagat vizsgaljuk-e:

- brutto adéssaghoz a kamatkiaddssal csokkentett egyenleg mérhetG;

- a netto ad6ssaggal a kamategyenleggel korrigalt deficit vethetd 6ssze;

- a kozponti bankkal konszolidalt ad6ssag fenntarthatésdganak vizsgalatahoz az tarto-
zik, hogy a kamatfizetések konszolidacidja is sorra kertiljon.

Implicit dllamadossdg és a generdcios szamvitel
Léteznek olyan nézetek (Auerbach-Kotlikoff [1987], Auerbach [1994]), hogy az altaldban

alkalmazott (els6dleges egyenlegbdl kiinduld) mutatok az elmélet operacionalizaldsara tel-
jesen alkalmatlanok, mivel a jelenségeknek nem a 1ényegét ragadjdk meg. Egy sz€lsGsége-
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sebb vélemény szerint maga az alkalmazott deficitkoncepcié is meglehetGsen 6nkényes,
mivel a bevételek és hitelfelvétel, illetve kiadds és torlesztés kategéridja — legalabbis a tobbi
gazdasagi szerepl$ koltségvetési korlatja szempontjabdl - rosszul definidlt, igy teljesen
azonos tényleges makrogazdasagi hatds Osszeparosithaté barmilyen deficitértékkel. Egy
optimalizald, eléretekintd haztartasokat feltételez6 neoklasszikus modellben a haztartasok
koltségvetési korlatja a marginalis araktdl és a nettd életpalya-jovedelemtdl fiigg, és nem
att6l, hogy a kormanyzati statisztika hogyan klasszifikalja a bevételeit és kiadasait.

A legjobb példa erre a tarsadalombiztositasi jdrulék, amit adonak minGsitenek, valamint a
tarsadalombiztositasi elldtds, amit tdmogatdsnak. Hatésat tekintve ugyanakkor a jarulékfize-
tés nem mas, mint egy évjaradék vasarlasa, és az ellatds sem timogatds, hanem visszafizetés.
Ha mindezt transzparens médon konyvelné el az allam, akkor a tb-jarulék , kotvényvasarlas™
lenne, ami noveli az allamadéssagot, és a tb-ellatas pedig a ,,kotvény” torlesztése. Igy expli-
citté vilna a tb implicit adossaga, és elkeriilhetS lenne a fiskalis illizi6 kialakuldsa.

Altalaban megallapithat6, hogy a hagyoméanyos mutatok alapvetden statikusak, mig a
fiskalis politika alapvet&en a dinamikus korlatok valtoztatdsan keresztiil fejti ki hatdsat.
Ez a szélséségesnek tind megkozelités példaul nagyon jol hasznilhaténak bizonyul a
feloszté-kirovo nyugdijrendszerek értékelésében, s megmutathatd, hogy ezen alrendszer
esetében a generacids szamvitel kozgazdasigilag az egyetlen relevans megkozelités. A
generaciok kozotti elszamolasok kereteibe bevonhat6 ellatdsok kore nem csupan a nyug-
dijra terjedhet ki, hanem az egészségiigyi ellatasokra (Gokhale-Kotlikoff [1998]), vala-
mint az oktatasi kiadasokra (Kotlikoff-Leibfritz [1999]).

A generiacids szamvitelnek azonban bizonyos korlatai is vannak. Elméleti keretei felté-
telezik, hogy az egyéni fogyasztast az életciklus hatdrozza meg (tehat nincsenek likvidi-
taskorlatok és rovidlatds), valamint az 6rokhagyis nem motivalja a dontéseket. A gya-
korlatban az a kiinduldpont is megkérddjelezhetd, hogy a tb-ellatdsok és az adossagszol-
gélati kiaddsok ugyanoda sorolhatdk. A valdsdgban a korményzat szdméra a jovdbeli tb-
ellatasokat egyszertibb csokkenteni, mint a 1étezd allamaddssag jovdbeli terheit. Ilyen
értelemben az explicit és az implicit dllamadéssag jellege eltér. Technikai nehézségek is
felmeriilnek a generacids szamvitel sordn, hiszen példaul nehéz megfeleld diszkontratat
taldlni a jelenérték meghatirozasihoz.

Az implicit dllamaddssag kérdése ugyanakkor nem csupan a generaciok kozotti elsza-
moléassal kapcsolatban vet6dhet fel. Implicit dllami kotelezettség szimos mas médon is
keletkezhet, igy példdul egyrészt lehet a kvazifiskalis tevékenységekkel kapcsolatban
1étrejove adossag vagy gazdasigpolitikai célbdl hitelezé bankok kétes kovetelése. Mas-
részt implicit allamaddssag lehet az 4llami vallalatok (bankok) hosszabb id§ alatt felhal-
mozddo olyan — nem kvazifiskdlis eredetli- adossiga (kétes kovetelése) is, amit az tesz
lehetdvé, hogy az dllam mint tulajdonos nem teszi meg a sziikséges intézkedéseket. Kér-
dés lehet, hogy az implicit dllamaddssig valtozasat is elszdmoljuk-e a deficitben.

A statisztikai megkdozelitések szerint a hidny az explicit allamaddssag valtozasaval van
Osszhangban, tehat abban az id6pontban nd, amikor az implicit addssdg explicitté valik.
Ezzel az eljarassal a deficit a keresleti hatds szempontjabdl téves képet mutathat, amennyi-
ben a tdmogatés a kedvezményezett dontéseit, keresletét nem az allami segitség idGpont-
jaban, hanem a valészind allami tdimogatas - azaz implicit dllami kotelezettség — tudata-
ban azt megelézéen befolyasolta. Az dllamhdaztartds valésabb — kvazifiskalis és egyéb
tényezdket is figyelembe vevd — expanzids keresleti hatdsa tehdt az implicit dllamaddssag
novekedésével parhuzamosan jelentkezik. Gyakorlatilag azonban ennek szdmszer(sitése
- akdr visszamendleg is — nehézségekbe iitkdzik. Elméletileg az IMF is egyetért azzal,
hogy a deficit alakuldsdnak a gazdasagi hatassal kell 6sszhangban lenni, azaz az implicit
allami kotelezettségekkel egyiitt kellene véltoznia (Daniel-Saal [1997]). Praktikus okok-
bél azonban az IMF szakért6i sem alkalmazzdk ezt a megoldast.
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Az egyszeri tételek kisziirése

A strukturélis deficit hagyomanyos értelmezései a ciklikus kiigazitdsra dsszpontositanak
(8. pont), és altalaban az elsddleges egyenlegbdl sztrik ki a ciklus hatdsat. Az igy nyert
mutatd azonban tartalmazza az dsszes egyszeri intézkedés hatasat is, igy emiatt valdjaban
nem nevezhet§ strukturdlisnak. Ehhez sziikség van ugyanis azoknak a nem rendszer
jellegl bevételeknek és kiaddsoknak a korrekcidjara, amelyek nem jarulnak hozza az
allamhaztartas helyzetének fenntarthatsagahoz. A kozép- és hosszi tava fenntarthat6sag
vizsgalatdhoz nélkiilozhetetlen a deficit strukturalisnak tekinthet6 mértékének meghata-
rozasa, azaz a rendkiviili bevételekt6l és kiadasoktol teljes mértékben el kell tekinteni.

Az infldcios korrekciok: operaciondlis deficit, a kamatkiaddsok kezelése

A deficit makrogazdasagi hatdsainak vizsgdlata magas inflacié mellett a kettd kozotti szoros
Osszefiiggés miatt egyértelmien korrekcidkat igényel. Az inflacionak kétféle hatasat kell
megkiilonboztetni, egyrészt az infldcio szintjének, masrészt az infldcio vdltozdsdnak hatasat.

Az inflaci6 szintjének hatdsa a foly6 (flow) értékekbdl nagyrészt kisziirhet§, amennyiben
abszolut szamok helyett a GDP-hez viszonyitott aranyokat vessziik. Ezt neheziti viszont az
ugynevezett Olivera-Tanzi-féle hatds, ami szerint a pénzforgalmi adébevételekben késlel-
tetve jelenik meg az arszintemelkedés hatasa. Nagyobb problémat jelent az inflacié szintjé-
nek dllomdnyokra gyakorolt hatdsa, ami a GDP-vel torténé osztdssal nem korrigalhat6.

Az 4remelkedés érintheti példaul a tarsasdgiado-bevételeket, amennyiben a vallalati
szamvitel nyereségként szamolja el a vallalat nettd értékén (eszkdzein) keletkezd inflaci-
Os atértékelési ,nyereséget”. A kamatjovedelmek addztatdsa szintén az inflacié hatdsa-
nak kiszdrését igényli, hiszen az ad6z6 kovetelésallomanyanak értékvesztése miatt része-
siil inflaciés kompenzacidban, és ennek egy részét a koltségvetés folyd addbevételként
szamolja el. Az infliciénak hatisa lehet a forgalomban levd pénzallomanyra és ezen
keresztiil a seigniorage-bevételre is.

Az egyik legnyilvanvalobb és legkozvetlenebb 0sszefiiggés az inflacid és az allamhaz-
tartds ad6ssagallomanya utan fizettetett kamatkiadas kozott fedezhetd fel. Ezért a kamat-
fizetést csak részben veszik az ugynevezett operaciondlis deficitben figyelembe. A ka-
matfizetés egy része ugyanis a hitelez6k t6kéjének inflacié miatti redlértékvesztését kom-
penzalja. Ezzel az is egyenértékd lenne, ha a hitelez6k ezt a részt nem kamatként kaptak
volna, hanem t8késitésre keriilt volna. A tényleges redlkamat helyett célszerlibb egy
hosszabb tavu, egyensulyi redlkamatot szamitani, igy itt is kiszdrhetSk az id6legesnek
tekinthet$ eltérések. A kovetkezSkben ismertetendé Blanchard-mddszer a kovetkez6 ha-
rom év 4tlagos redlkamatdval szdmol, igy nincsen sziikség az egyensulyi kamat megéalla-
pitasara, viszont szintén képes kisimitani az éves ingadozasokat.

Az allampapirokkal kapcsolatos részletesebb (egyedi) adatok alapjan kiszamithatd az
ugynevezett els6dleges kamat (interest prime) is (Huszdr-Sdndor [1996]). A realkamat-
t6] — ami negativ érték is lehet — eltérGen az SNA altal (XIX. fejezet B fiiggelék) alkalma-
zott elsédleges kamat definicidszertien csak pozitiv (vagy nulla) lehet. A negativ redlka-
matnak megfeleld mértékben az atértékelddési szamlan jelenik meg egy ,,veszteség” (hi-
szen az itt megjelend inflaciés kompenzaciot jelent§ kamatrész nem fedezi az értékvesz-
tést), és nem a jovedelem csokken. Ezzel a kapott eredmények 6sszhangba hozhatdk az
SNA szadmldinak rendszerével, logikajaval.

Az operacionalis egyenleg. A kamatokban foglalt inflaciés kompenzéci6 a koltségvetési
finanszirozasi korlat alapjan mindkét oldalrdl kiszdmithat6, azaz kisziirhetd a deficitbdl
vagy annak finanszirozasabol. A finanszirozasi oldalrél, azaz az dlloméanyok valtozasabdl
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4. tablazat
Az infl4ci6 2 szdzalékrol 12 szdzalékra torténd novelésének hatdsa Svédorszagban
(a GDP szazalékaban)

Megnevezés 1 98?' éVi,
koltségvetés

Az allamadodssag redlértékében jelentkez$ hatdsa 0,3
Seigniorage-tobbletbevétel 0,5
Transzferek

- késleltetett indexaldsi megolddsok 0,5

- részleges indexaldsi gyakorlat 1,1
Adok

- adoésavok részleges igazitdsa (belendvés hatdsa) 1,0

- adokoteles magadnnyugdij-kifizetések értékvesztése -0,3

- tékejovedelmek addja 0,9

- Olivera-Tanzi-hatas -0,4
Osszesen 3.6

Forrds: Persson—-Persson-Svensson [1996].

kiindul6 megkozelités olyan esetben célravezetGbb, ha a kimutatott deficit alakuldsa nem
feleltethetd meg az dllomanyok (ad6ssag) valtozasanak (Barabds-Hamecz—Neményi [1998]).

Az inflacid szintjének és valtozdsdnak a hatdsdval nem egyszerd korrigélni, hiszen az
allamhdaztartdsnak szamos kiadasat és bevételét érinti valamilyen szinten, és a GDP-vel
torténd osztassal nem szdrhetd ki teljes mértékben a foly6 tételekbdl. Konkrét szadmitdsok
Svédorszag esetére késziiltek (Persson-Persson-Svensson [1996]), aminek eredményét
az 4. tabldzat mutatja. Ebbdl az lathatd, hogy az inflacié 10 szazalékpontos emelése a
GDP 3,6 szazalékanak megfelel nyereséget jelent a svéd allamhaztartdsnak, ami jorészt
az adorendszeren és a kiadasok indexalasan keresztiil keletkezik, és csak kismértékben az
adossag elértéktelenedésén és a seignorage tobbletén. Ha a pénzforgalmi athuizodasokkal
(Olivera-Tanzi-hatds) nem szdmolnank, akkor az eredményszemléleti egyenleg még
nagyobb javulast mutatna. Az utdlagos indexalasi gyakorlat (példaul el6zd évhez kotott
nyugdijak) novekvd inflacids iitem mellett automatikusan javitja az adllamhaztartasi egyen-
leget, és rontja csokkend inflacid esetén. Az addsdvok részleges kiigazitidsa ugyanakkor —
amennyiben nem automatikus — nem jelent feltétleniil tobbletbevételt, ahhoz gazdasigpoli-
tikai dontésre van sziikség. Az addsavba torténd ,,belendvésbSl” akkor jelentkezhet auto-
matikusan bevétel, ha az inflacié novekedése nem vart jellegii volt. Az inflacio szintjétdl és
véltozasatol egyarant fiiggd kiaddssal jar ugyanakkor a részleges indexalds, amennyiben az
szazalékosan rogzitett ardnyban torténik. Mint lattuk, az inflaci6é szintjének megfeleléen
alakulnak a tékejovedelmek (kamatok) adéi, és altalanossadgban a seigniorage-bevétel is.

A keresleti hatds (az egyszeri tételek sajdtos kisziirése)

A keresleti hatds szamszertsitésekor gyakorlatilag ugyanazokkal a problémakkal taldlkozunk,
mint az el6z6ekben a fenntarthatdsdg vizsgélata soran. Az ott alkalmazott megoldasok 4ltala-
ban a keresleti hatdsndl is felhasznalhatok, az egyszeri tételek kisziirésének kivételével.

A hagyoményos, jovedelemalapu szemlélet szerint egy rendkiviili dllamhéztartasi transz-
fernek a lakossagi és véllalati fogyasztisra és megtakaritdsra ugyanolyan hatdsa van,
mint bArmely mds rendszeres kiaddsnak. Ez azonban azt feltételezi, hogy a jovedelemtu-
lajdonosok teljesen rovidlatok, vagy likviditdsuk erdsen korldtozott, mas szdval a fo-

gyasztasuk még a rendelkezésiikre all6 jovedelemben bekovetkezd rovid tdva valtoza-
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sokhoz is tokéletesen alkalmazkodik. Ezzel szemben a tapasztalat és a vizsgilatok azt
mutatjdk, hogy az idSleges jovedelmek elkoltési ardnya 1ényegesen elmarad az 4llandé
jovedelmekétSl (Ize [1993]). A vagyonhatds figyelembevételével ugyanis a rovid tava
valtozasok nem érintik a fogyasztast, hanem inkdbb a megtakaritasok valtoznak idGlege-
sen. Ha tehat az egyszeri allami kiadasokat is figyelembe vessziik az dllamhaztartas ke-
resleti hatdsanak megéallapitasakor, akkor tilbecsiiljiik annak mértékét, ha pedig az egy-
szeri bevételekkel nem korrigaljuk a keresleti hatast, akkor alulbecsiiljiik azt.

A fiskalis politikdnak az egyéni dontéshozatalra gyakorolt hatdsa abban az esetben
valik 1ényegessé, ha fel kivanjuk oldani azokat a feltételezéseket, amelyekkel a keresleti
hatas legtobb jelzGszadma €1, azaz a gazdasagi szereplSk rovidlatok (pénzillizid) vagy
korlatozott likviditdsdak (valamint a beruhdzds exogén véltoz6). Ha ugyanis ezek nem
allnak fenn, a fiskalis impulzus kdzvetlen hatdsa a rendszeres és rendkiviili tételek kozott
kiilonbséget nem tevd mutatokkal nem szdmszerdsithetS. Az dtmenetinek tekinthetd fis-
kélis intézkedések ugyanis masképpen hatnak a lakossagra és a vallalati szektorra, mint
az éllami kiadasok és addrendszer dllandobb szerkezete.

Mindez szerepet kap annak megitélésénél, hogy mekkora lehet a jovében is fenntartha-
t6 allamhaztartasi deficit. Ezek a varakozdsok erdsen befolydsoljdk az addk, a szocidlis
szerepvallalas (tb-juttatdsok) és az inflacié varhatd szintjére vonatkoz6 becsléseket is, és
ezen keresztlil meghatarozo6 szerepiik van a maganfogyasztas és -megtakaritas alakuldsa-
ban. A fogyasztds az dllamaddssag nagysagatodl fiiggden kiilonbozé modon reagal a fiska-
lis kiigazitasra, illetve annak valdszintiségére. Az dllamaddssag ndvekedésével a fogyasztok
a kozelebbi jovében valdszintsitik a fiskalis kiigazitast, azaz erre szdmitva mar jelenlegi
fogyasztisukat is csokkentik (P. Kiss [1998a]).

Valdjaban a jovedelemtulajdonosok rovidlatasa és 1étezd likviditasi korlatja miatt nem
lehet minden rendkiviili bevételt és kiadast teljes mértékben kiszlirni, ahogy nem tekint-
hetiink teljesen el a kamatokban foglalt inflaciés kompenzacidtdl sem, hiszen ténylegesen
van valamekkora keresleti hatdsuk. A keresleti hatds szempontjab6l magat az operacionalis
egyenleget is csak az egyik sz€1s6 értéknek tekinthetjiik, mig a masik a teljes (inflacios
kompenz4ciot tartalmaz6) hidny. A rendkiviili kiad4sok és bevételek kezelésével kapcso-
latban szintén tobb lehetdséglink van. Vagy egylitt alkalmazzuk az egyszeri tételektSl
megtisztitott és a nem korrigalt deficitet, és ezt a két mutatdt mint alsé és fels hatart
kezeljiik, vagy megprébalunk valamilyen kozbiils6 jelzGszamot 1étrehozni.” Igy példaul a
tényleges bevételek és kiaddsok helyett lehet egyenleget szamitani ezeknek valamilyen
atlagos értékébdl, példaul eldre vagy hatra tekint6 mozgdé atlag segitségével.

A javasolt mddszer hatranya ugyanakkor, hogy ha orszdgok kozotti 6sszehasonlitisra
ez a jelzGszam az Osszes orszag esetében nagyjabol egyforma helyen helyezkedik el a két
lehetséges (vagyon- és jovedelemalapi) mutatd kdzott. Ezzel szemben a likviditaskorlatok
mértéke orszagok kozott, és idSben is eltérd, st az ado- és kiadasfajtanként is kiilonbozik.

A ciklikus kiigazitds

A mérlegekben kimutatott deficithez képest tovabbi lehetdséget jelentenek azok a mutatdk,
amelyeket a gazdasagi ciklusnak megfelelden kiigazitott bevételek és kiaddsok egyenlege-
ként nyerhetiink. A bevételek és kiadasok eltér$ kezelése, amit az tesz sziikségessé, hogy a

7 Erre tett javaslatot egy OECD-tanulmény (Blanchard [1990]). Ez a megoldas a szokasos operacionalis defi-
citet gy szamolja, hogy a tényleges helyett a kovetkezG harom évben varhat6 atlagos adok és transzferek segit-
ségével jut el az egyenleghez, és a kamatfizetéseknél sem az adott idSpontbeli inflaciéval korrigdl, hanem a
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ciklus alakuldsa kiilonboz6 mértékben hat rajuk, a szerkezeti analizis felé tett 1épésnek
tekinthetS. Az addbevételek nagy része elmarad a potencidlistl, amennyiben a gazdasagi
aktivitas kisebb, mint a teljes foglalkoztatds mellett lenne. A kiad4sok egy részét is érinti a
recesszio, a munkanélkiiliek tdmogatisa példaul nS. A fellendiilés ugyanakkor ellenkezd-
leg hat az egyenlegre, hiszen a munkanélkiiliség csokken, és az adobevételek nének. Ennek
alapjan akar azt is lehet feltételezni, hogy recesszid idején az allamhaztartas novekvs vagy
éppen tudatosan megnovelt kereslete egyenesen kedvezd hatasu lehet, mivel a kapacitasok
nagyobb kihasznalasat és a munkanélkiiliség csokkenését eredményezheti (Tanzi [1993]).

A teljes foglalkoztatottsag melletti koltségvetési tobblet elképzelését 1962-ben az Egyesiilt
Allamokban vezették be (az elnok szaméra késziilt gazdasagi jelentésben). Habar ezzel
kapcsolatos elmélet jelentds gyakorlati szerepet jatszott a Kennedy- és Johnson-kormény-
zat alatt, napjainkban a teljes kapacitdskihasznaltsag melletti termelési szint elmélete ve-
szitett jelentGségébdl. Ennek fontos tényezdje példaul a novekvs gazdasagi nyitottsag,
valamint annak felismerése, hogy szdmos orszdgban nem a munkaer§ a sziik keresztmet-
szet, hanem a deviza megszerzése és felhaszndldsa. Ez utdbbi esetben amennyiben re-
cesszid idején az allam tobbletkereslettel kivanja a kapacitdsok kihasznalasat javitani,
ugy valészintileg csak tovabb stlyosbithatja a deviza sziikdsségét.

A ciklikus kiigazitast tartalmaz6 szamitasok azonban ettdl fiiggetleniil sziikségesek. Az
elemzésekhez alapvet&en fontos lehet példaul, hogy utdlag, a tényszamokbdl megallapitha-
t6 legyen, hogy a hidnynak mekkora részét okoztak a spontan folyamatok (a ciklikus ténye-
z6k), és mekkorat az allami dontések (Chand [1993], Alesina—Perotti [1995]). Ugyanigy
Iényeges annak megallapitasa is el6re, hogy a ciklikus elemek levélasztdsa utdn mekkora a
hidny ,,magjanak” az a fels§ korlatja, amely mellett a maastrichti kdvetelmény mindenkép-
pen, még a recesszid mélypontjan is tarthatd lehet (Ziebarth [1995]). A mddszertani nehéz-
ségek (a potencidlis GDP meghatirozésa és ciklikus valaszparaméterek becslése gyors szer-
kezeti valtozasok esetén) mellett a 1étez6 mutatok kozos gyengéje viszont (Brunila és szer-
zotdrsai [1999]) tobbek kozott éppen az, hogy nem képesek kiilonbséget tenni aszerint,
hogy a kiigazitott egyenleg valtozdsa a bevételeknek vagy a kiadasoknak tudhat6-e be.
(Ennek empirikus jelentGsége is igazolhatd — Alesina-Perotti [1996]).

A ciklus hatasanak kiszlrésénél a kovetkez6 alapvetd kérdések mertilnek fel:

1. hogyan mérjiik a ciklust;

2. milyen kapcsolatot tételeziink fel a ciklus, valamint a bevételek és kiadasok kozott,
tovabba ennek mértéke mennyire tekinthetd id6ben allandonak.

1. A ciklus durva becsléseként alkalmazhaté példdul a munkanélkiiliség véltozasa
(Blanchard-mutat6). A ciklus pontosabb megragaddsiahoz viszonyitdsi alapként azonban
sziikség van a potencidlis novekedési iitem meghatarozasara is [a tényleges és a potenci-
alis novekedési iitem kiilonbsége az igynevezett kibocsatasi rés (output gap)]. Erre tobb-
féle lehetGség 1étezik. Az OECD és az EU példdul sokéig a trend tipusi megkozelitést
részesitette elényben, a Hodrick-Prescott-mddszernek megfelel§ sulyozott mozgé atla-
gok (HP-sztir8) alkalmazasaval. 1994-t61 azonban attértek a Cobb-Douglas-0sszefiiggé-
sen alapuld két termelési tényezst figyelembe vevé modszerre,® bar a HP-sziirét mint
korrekcids technikat tovabbra is felhasznaljak (Giorno és szerzotdrsai [1995]). A poten-
cialis munkaerd-kindlatot a stabil inflacié melletti szinttel NAWRU, vagyis nonaccelerating
wage rate of unemployment) 6sszhangban allapitjadk meg. Az IMF az 4ltala is alkalmazott

8 A Bundesbank szintén a Cobb-Douglas-0sszefiiggés segitségével készitett becslést: 24 éves idGsor segit-
ségével hataroztdk meg a sziikséges paramétereket, igy példaul a technikai fejlédés ratajat, illetve a munka
és a téke kozotti helyettesitési paramétert. Az igy nyert potencidlis GDP-t 0sszevetve a tényleges GDP-vel,
megéllapithat6, hogy a tényleges GDP szintje rovid id§szakokra akar meg is haladhatja ezt a potencidlis
szintet, és igy pozitiv rés keletkezhet.
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modszert kiegészitette azzal a kovetelménnyel, hogy a potencidlis GDP olyan maximélis
szintet jelentsen, amely inflacié generéldsa nélkiil fenntarthatd.

2. Az els6dleges (dontSen add-) bevételek kapcsolata a ciklussal egyértelmd, mig a
kiadasoké vitathatd. A bevételek esetében német és a holland mutaté azt feltételezi, hogy
a rugalmassag egységnyi, azaz 1 szazalék novekedés 1 szdzalékkal emeli a bevételeket.
Amennyiben az egységaranyossag nem 4ll fenn, akkor rugalmassagi tényezdéket kell meg-
allapitani, ehhez azonban lényegesen hosszabb id6tav vizsgalata sziikséges. A rugalmas-
sag szempontjabol négy nagy csoportra szoktdk osztani az addkat: személyi jovedelem-
adodra (progresszivitasa miatt ,belendvési” hatas), tb-jarulékra (plafon miatt regressziv),
forgalmi addkra (kozel egységnyi rugalmassig) és tarsasagi adokra (OECD-atlag rugal-
massagok: 3 koriili értékek, ami kifejezi érzékenységiiket a ciklusra).

A kiaddsok esetében szintén szdmithaté a GDP #ényleges alakuldsa és kiaddsok kozott
rugalmassag, azonban kétséges, hogy ennek segitségével megallapithat6-e a ciklikusan
semleges kiadasi szint. Az IMF szakértSinek makrogazdasidgi modellje ugyanis azt mu-
tatja, hogy a kiaddsok alakuldsa elméletileg inkdbb a GDP normativ ndvekedésével fiigg
0ssze (Chand [1993]). (A normativitas itt jelentheti az el6z6 év valtozasat, tobb év atla-
gat vagy a potencidlis novekedési litemet.) A GDP tényleges novekedése a normativtol
Iényegében a beruhazasok novekedésétdl, illetve az dllami kiaddsok alakuldsa miatt tér-
het el.® Ciklikusan semleges allami kiadasokrdl tehat akkor beszélhetiink, ha azok a
normativ novekedési titemmel 6sszhangban alakulnak. Masik kérdés, amiben megoszla-
nak a vélemények, hogy az elsddleges kiaddsokat milyen tovabbi csoportokra kell oszta-
ni. Az OECD, az IMF és az EU csak a munkanélkiiliségi kiaddsok esetében tételez fel
kapcsolatot a ciklussal, erre szamit rugalmassigot. (Kiszdmitva a munkanélkiiliségi rata
rugalmassagat a GDP-vel, és ezt szorozva a munkanélkiili-juttatisok munkanélkiiliségi
ratdhoz viszonyitott rugalmassagaval.)

Vannak olyan vélemények is, amelyek szerint az dsszes elsddleges kiadds alakulasa is
Osszefiigg a ciklus alakuldsaval, tehat indokolt rugalmassiag szamitdsa. (A ciklikusan
semleges kiadas ekkor a tényleges novekedés és a rugalmassag szorzata.) Mint lattuk
azonban (Chand [1993]), a ciklikusan semleges kiadas inkdbb a normativ (potencialis)
novekedéshez kothetd, az ettdl eltérd tényleges ndvekedéshez a ciklikusan semlegestSl
eltéré kiadas jarul hozza.

A ciklikus kiigazitdas f6bb haszndlatos mutatoi FI = fiskalis impulzus

1. FI = [g(U_)-t(U_)I - (g - t_) (Blanchard-féle mutatd)

2.FI={G,-T)-[G(A +y)-T(1 +y)I}/Y_ (,német mbdszer”)

3.FI = {(G-T)-[G (A +y¥)-T (1 +y)]}/Y  (,holland médszer”)

4. FI = (o, - og)gap(Y), ahol o = t(e - 1) és ag = g(n - 1) (a ,kibocsatasi rés”
modszere),

—_—

nominalis GDP

nomindlis GDP véltozésa Y/Y ,

nomindlis potencialis GDP véltozéasa

allamhaztartas és felhalmozasi kiadasok kamatfizetés nélkiil

G/Y

Grériéke egy bazisnak vett évben, amikor a GDP egyezett a potencidlis GDP-vel
0sszes bevétel

1y,

< = 2 o
HAr QEE N
Il

° Természetesen abban az esetben is eltérhet, ha az effektiv adorata és a fogyasztasi hajlanddsag alapjan
szamitott multiplikator megvéltozik. Exogén valtozénak ugyanakkor a beruhdzast és az allami kiadasokat
tekintve, a multiplikator értékének a bazisidGszak értékét lehet venni.
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T = T értéke a bazisnak vett évben

U, = a munkanélkiiliség aranya

o, = az adok ciklikus vélaszparamétere
ag = a kiadasok ciklikus valaszparamétere
& = az adok elaszticitdsa a GDP-hez

n = a kiadasok elaszticitdsa a GDP-hez

1. A Blanchard-féle mutato. Ez az 1993-ban bevezetett jelz6szam az elsddleges egyen-
legbd6l indul ki, és az el6z6 évet tekinti bazisévnek. Ezutan a szocidlis transzferek (benne
a munkanélkiili-segély) és a bevételek GDP-ardnyos id§soraibdl regresszidszamitissal
olyan fiiggvényekhez jut, amelynek alapjan kiszamithat6, hogy valtozatlan munkanélkii-
liségi rata mellett hogyan alakult volna az 4llamhéztartis egyenlege. Az egyszerdsitd
feltételezés ebben az esetben az, hogy a munkanélkiiliség véaltozdsa Blanchard szerint
megfelelden tiikrozi a gazdasagi ciklus helyzetét.

2. A ,német modszer”. Ez az IMF 4ltal id6nként alkalmazott mutatd, amelyik az el6z8
év helyett egy olyan évet valaszt kiinduldsnak, amelyben valészintsithetS, hogy a tényle-
ges GDP megkozelitette a potencialis GDP-t. Ezutan a tényleges dllamhaztartasi elsGdle-
ges egyenlegbdl levonja azt az egyenleget, amely a potencidlis GDP novekményével
megszorzott bazisévi kiadas és a tényleges GDP-valtozassal szorzott bazisévi bevétel
kiilonbségeként hatdrozhaté meg. A gondot ebben az esetben a bazisév megvalasztasa
jelenti. A német mddszer az kibocsatasi réshez hasonléan a potencidlis és a tényleges
GDP szintjének eltérésébdl indul ki, és igy az els6dleges egyenleget ciklikus és nem
ciklikus részre bontja, ami a fenntarthatosdag vizsgalatdhoz nyujt 1ényeges segitséget.

3. A ,holland modszer”. Ez az OECD altal gyakran hasznalt mutat6 is az elsédleges
egyenleg alapjan allapitja meg a fiskalis hatdst, ugyantigy feltételezve, hogy a ciklikusan
semleges kiadds a potencidlis GDP alakuldsdval (kiszdmitdsdnal éppen ennek a megélla-
pitasa okoz gondot), mig a ciklikusan semleges addbevétel az aktudlis GDP-véltozéssal
aranyos. Abban tér el a német modszertSl, hogy nem valaszt egy kordbbi bazisévet,
hanem mindig az el6z8 évhez viszonyit. Igy a potencidlis és a tényleges novekedési
iitembdl indul ki, és az elsGdleges egyenleg vdltozdsdt bontja ciklikus és nem ciklikus
Osszetevlre, amivel a keresleti hatds szamszerusithets.

Sheetal K. Chand, az IMF szakértGje ezt a mutatét, illetve Osszefiiggést egyszerd
makrogazdasigi modellel egészitette ki, amelyben tobbek kozott feltételezte, hogy a be-
ruhdzas exogén valtozd, és a gazdasag zart, vagyis:

Y=C+1+G
A fogyasztas pedig egyszertien a rendelkezésre 4116 jovedelemmel ardnyos:
C=c(Y-1.
Behelyettesitésekkel a kdvetkezd eredményhez jutott:

Y-y = ar—l{it—l(AI/It—l -y + [gm(AG/GH -9 - Coiliy (AT/TH - yr)] +
+c,, (AC/CH —yr)},

¥, = nomindlis GDP viltozasa (Y/Y )

V. = nomindlis normativ (el6z6 évi vagy idGszak mozgé atlaga stb.) GDP valtozdsa
G = allamhaztartas foly6 és felhalmozasi kiaddsok kamatfizetés nélkiil

8 =G/,

T = 0sszes allamhéztartasi befizetés

t =T/Y
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I = 0Osszes nemzetgazdasagi beruhazas

i =1/Y

C, = 0Osszes nemzetgazdaségi fogyasztas

¢, =C/Y

a = 1/[1 - c(1 -1t)], masképpen ¥ = a (I + G)

A képlet szogletes zardjelben levs része a fogyasztasi hajlandésagot és az effektiv
adoratat figyelembe vevd a koefficienst6l eltekintve a 3. képlettel lenne azonos. Az,
hogy a holland mutat6 nem tartalmazza ezt a koefficienst, azt jelzi, hogy a mért fiskalis
impulzus csak az elsd (kdzvetlen) hatast tiikrozi, vagyis a bevételi 6sszetevSt nem silyoz-
za a fogyasztési hajlandésaggal. Ez a hidnyossdga, mivel a fogyasztasi hajland6sag alta-
laban egységnyinél kisebb, ahhoz vezethet, hogy példaul a fiskélis mutatd az elsd kdrben
jelentkezd fiskdlis expanziot aldbecsiili. Ha viszont a fogyasztési hajland6sag viszonylag
allandénak tekinthetS, akkor ezeknek a kozvetlen hatdsoknak és irdnyuknak alakuldsarél
eléggé jol tajékoztat a holland mutaté.

A modellben a novekedésre exogén tényezdként hatd allami kiadasok aktiv gazdasag-
politikai eszkdzként jelennek meg, az addbevételek ehhez képest passzivabb szerepet
toltenek be, inkabb a ndvekedés hatarozza meg ezeket, és nem forditva. Ezért a kiadaso-
kat a normativ (vagy potencidlis) GDP valtozasaval, a bevételeket pedig a tényleges GDP
novekedésével vetik 0ssze. A mutatd a fiskalis politika aktiv keresleti hatasat igy probalja
meg kiilonvalasztani a novekedés allamhaztartasi valtozokban jelentkezd (passziv) hata-
sat6l. A novekedés altal indukalt hatdsnak csak annyiban lehet keresleti hatdsa, amennyi-
ben a szorzdt, azaz az a koefficienst valtoztatja meg.

Az aktiv és passziv hatdsok kozotti kiillonbségtételre a Chand-féle dsszefiiggés akkor is
alkalmas, ha az indul6 feltételezések felolddsaval a modellt egyre jobban kozelitjik a
valdsidghoz. A kozvetlen keresleti impulzuson tilmenden az egyéni magatartdsra gyako-
rolt strukturdlis hatds is megjelenhet a képletben az egyéni fogyasztis és felhalmozas
novekedési litemének megvaltozdsan keresztiil. Nyilvanval6 viszont, hogy az eredeti
holland mddszer egyszerdsits eldfeltételezései miatt csak hozzavetSleges képet ad a fis-
kalis hatasrdl, képtelen elkiiloniteni az aktiv eszkdz6kon beliil a tartds (strukturalis) és az
egyszeri intézkedések hatasat. Ez annak kovetkezménye, hogy feltételezi a jovedelemtu-
lajdonosok likviditaskorlatjat és rovidlatasat. Mint lattuk, feltételezései kozé tartozik az
is, hogy a beruhdzisok exogénnek tekinthetSk.

4. A ,kibocsdtdsi rés” modszere. Az kibocsatasi rés idGbeli alakuldsat két tényezd
hatdrozza meg, a potencidlis GDP novekedése és a tényleges GDP valtozdsa. Az IMF, az
OECD és az EU egyarant alkalmazza a kibocsétasi réshez viszonyité megkdzelitést. Mind
az adok, mind a munkanélkiili-timogatasok ratajat strukturalis (mint lattuk, ez az egysze-
ri intézkedések hatdsét is tartalmazza) és ciklikus dsszetevére bontjak. A ciklikus hatast
ugy allapitjdk meg, hogy a kibocsatasi rés valtozasaval (tehat nem pusztan a tényleges
GDP alakulasaval) 0sszefiiggésben idGsorok alapjan ,,ciklikus valaszparamétereket” be-
csiilnek az addkkal és a munkanélkiili-tdimogatasokkal kapcsolatban. Ez utbbit az dsszes
elsédleges kiadasra ugy alkalmazzdk, hogy azt szorozzdk a munkanélkiili-timogatasok
részaranyaval. Ezzel a német mutat6tol két ponton térnek el. Egyrészt nem feltételezik,
hogy a rugalmassig egységnyi, masrészt a kiadasi oldalon figyelembe veszik, hogy a
ciklusnak van hatdsa a munkanélkiiliségi timogatisokra.

A kibocsétési rés vdltozdsa a fent emlitett eltérésekkel a holland mutatéval mutat ro-
konsdgot. Onmagéban a kibocsatasi rés koncepcidjanak a hasznalata nem okoz alapvetd
eltérést a holland mutat6tol, hiszen azaltal, hogy a potencialis ndvekedést valasztjak cik-
likusan semleges litemnek, azzal mind a kiad4si oldalon, mind a bevételeknél eleve felté-
telezik azt, hogy azok semleges esetben a potencidlis novekedéssel dsszhangban valtoz-
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nak. A semleges szint eléréséhez ezutan korrigdljak még a bevételeket (és a munkanélkii-
li-kiaddsokat) a potencidlis és a tényleges novekedés kiillonbozetével. (A semlegességnél
eleve feltételezett potencidlis ndvekedést 6sszeadva a tényleges novekedés potencialistol
vald eltérésével a tényleges novekedéshez jutunk; azaz: a bazisévi bevételt, akarcsak a
holland mutaténal, a tényleges novekedéssel és a becstilt rugalmassaggal kell szorozni).
Megjegyezzik, hogy az OECD szamitdsai még egy kivételt tesz a kiadési oldalon: a
t6kekiaddsokat még a potencidlis novekedéssel sem hozzak Osszefiiggésbe, ciklikusan
semlegesnek egyszeriden az el§z$ évi szintet tartjak (azaz: ebben az esetben ezen a terii-
leten nincsen feltételezett redlnovekedés).

A konstans rugalmassagok alkalmazsat tobben kifogéasoltak (Brandner-Diebalek-Schu-
bert [1998]), mivel a rugalmasség a ciklussal egyiitt folyamatosan valtozik (a pontbecslé-
sek alapjan az 4tlag koril jelentdsen hullimzanak az értékek). Szamitisok szerint ez
akkora eltérést jelent, hogy sok esetben még a ciklikusan igazitott mutat6 elGjele is meg-
valtozott. Véleményiink szerint ez a kérdés (a rugalmassagok évenkénti viltozdsa) nem a
ciklikus korrekcidval, hanem az dtmeneti intézkedések kisziirésével van Osszefiiggésben,
hiszen sok esetben egyszeri 1épések eredményei (példaul az addtabla progresszivitdsanak
véltoztatisa). A fenntarthatdsagot vizsgal6 strukturalis egyenleg kiszamitisanal ezért in-
kabb a hosszabb tavi atlagos rugalmassagokkal célszerd szamolni, mig a keresleti hatas
meghatarozasakor a rugalmassagot rovidebb mozgé atlaggal lehet jobban megkozeliteni.

A fiskélis jelz6szamok targyaldsa utdn nem volt médunk utalni a magyarorszagi vonatko-
zasokra. Erre részben sor keriilt az MNB Fiizetek sorozatban megjelent tanulményban,
részben pedig egy kovetkezd anyagban szerepelni fognak a jelz8szdmokra vonatkozé
konkrét szamtésaink, amellyel a kilencvenes évek fiskdlis folyamatainak leirdsdhoz sze-
retnénk hozzijarulni.
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