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A tanulmany kiilonb6zé elemzési célokra tobbféle fiskalis mutatot definial, ekozben kiszliri a kreativ kdnyvelés torzitd
hatasat. Mindezt konkrétan bemutatja Magyarorszag esetében.

A tanulmany szakit azzal az altalanos felfogassal, amely szerint az allamhaztartasi hiany két hagyomanyos definiciojabol
szamszer(ien azonos egyenleg adodik, mivel a bevételek és kiadasok egyenlegeként kiszamolt forrasatadas és a pénziigyi
tartozas-kovetelés valtozasabol adoddé hianymutatok eltérhetnek. Egyrészt eltérést jelent a magannyugdijpénztarakba
atcsoportositott jarulék kiesésének kezelése, hiszen az adocsokkentéssel ellentétben ez nem jelent forrasatadast, az
allamhaztartas tartozasat mégis ndoveli. Masrészt, amig az eredményszemlélet(i elszamolas indokolt a tartozas-kovetelés
meghatarozasanal, addig a forrasatadas szempontjabol eredményszemlélet és pénzforgalom egyarant alkalmazhato attol
fliggéen, hogy melyik megfelelébb a gazdasagra gyakorolt hatas, impulzus becslésére. Az eredményszemlélet korrigalja a
pénzforgalmi ingadozast, de kizarolag akkor ragadja meg a gazdasagra gyakorolt hatast, ha a gazdasagban sem likviditas-
korlatok, sem meglepetésszer( fiskalis intézkedések nincsenek. Ebben az esetben ugyanis a gazdasagi szereplok a pénz-
forgalmi ingadozasra nem reagalnak. Amennyiben azonban a gazdasagi szerepldk akdr likviditaskorlatosak, akdr meglepe-
tésszer(i intézkedések torténnek, akkor a hirtelen pénzforgalmi valtozasok is hatast gyakorolnak rajuk.

Szakitva a konvenciokkal, a tanulmany eltér6 elnevezések bevezetésével tesz kiilonbséget a kétféle hianymutatd kozott.
A forrasatadast megragado mutatot tovabbra is deficitnek hivja, ezzel szemben finanszirozasi igénynek nevezi a tartozas-
kovetelés valtozasat. Egyik oldalrol a deficitnek hivott mutato jelenti a gazdasagra, kiils6 egyensulyra gyakorolt hatas
(impulzus) kiinduldpontjat. Meghatarozd szerepe van e fiskalis impulzus szerkezetének, kiilonsen a lakossag felé iranyuld
impulzusnak és az indirekt adéoterhek alakulasanak. Masik oldalrol a finanszirozasi igény - vagyis a tartozasok és kdvete-
lések - vizsgalata ny(jt tampontot annak meghatarozasahoz, hogy mely bevételek és kiadasok tekinthetéek atmeneti és
melyek tartos (underlying) jelleglinek.

A tanulmany a kreativ konyvelés hatasat kisz(irni képes IMF-modszer alapjan meghatarozza a forrasatadast mutato kiegé-
is kiegészitendd a kvazifiskalis tevékenységet végz6 szervezetek folyamatosan képzddé veszteségével és az igy felhalmo-
z6do6 allami tartozassal. Masrészt e kvazifiskalis adossag utolagos rendezésének ,egyszeri” hatasa szintén kiszlrendé.
Az évtizedes jegybanki tapasztalat szerint a kiegészitett deficit elénye az, hogy makrogazdasagi értelemben konzisztens
és madszertanilag stabilabb, mint a statisztikai hiany, amelyet utélag gyakran kell korrigalni. Természetesen a kiegészitett
deficit tényszamai is valtozhatnak bizonyos mértékig, hiszen a kozgazdasagi korrekcidk ara az, hogy a kvazifiskalis teve-
kenység és kreativ konyvelés hatasat illetéen a tényadatok mellett szakértéi ténybecslésekre is tamaszkodnia kell.
A tényszamok szempontjabol kedvezd valtozas, hogy 2010-t6l kezdve mar a hivatalos koltségvetési elszamolas is magaban
foglalja majd a kozcéll - de statisztikailag maganberuhazasként elkonyvelt - beruhazasokat.

JEL: E32, H62.
Kulcsszavak: deficit, fiskalis impulzus, ciklikus igazitas, strukturalis deficit.
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A gazdasagi szereplék dontéseit nagymértékben befolyasoljak a fiskalis politikaval, az allamhaztartas helyzetével kapcso-
latos informaciok. A fiskalis transzparencia lehetévé teszi a gazdasag szerepl6i szamara, hogy jobban felismerhessék a
kormanyzat célkitlizéseit és a tényleges fiskalis folyamatok eltérését a tervezetthez képest. Optimalis esetben az allam-
haztartas jogi kereteinek megfeleld szabalyozasa biztositana az atlathatosag érvényesiilését. Az Eurdpai Union (EU) beliil
ez nemzeti hataskorben van, ezért lehet6ség van arra, hogy a jogi értelemben definialt allamhaztartas a lehetd legszéle-
sebb korre, igy példaul az allami vallalatokra is kiterjedjen. A transzparencia olyan fiskalis szabalyokkal is elsegithetd,
mint példaul az aranyszabaly, amely a beruhazasi kiadasokat kiveszi a deficitet korlatozo szabaly hatalya alol, és igy nem
0sztonoz annak kiszervezésére, maganszektorban torténd kimutatasara. A kreativ kényvelés révén ugyanis mind a valasz-
topolgarok, mind a nemzetkozi intézmények elél elrejthetd a valodi fiskalis helyzet, ami kedvez6 az olyan fiskalis politikai
dontéshozok szamara, akik rovid tavon, valasztasi ciklusokban gondolkoznak.

Az EU-tagallamokra jellemzd, hogy a nemzeti szabalyozas hianyossagai miatt a fiskalis tevékenységek (beruhazasok, alla-
mi vallalatok altal nyujtott tamogatasok) tobb-kevesebb része a maganszektorban jelentkezik. Ezt elvben a transzparencia
masodik szintjének, a kozosségi szinten szabalyozott statisztikai rendszernek (ESA) kellene korrigalni. A tapasztalatok
szerint azonban ez a korrekci6 részleges, gyakran keriilhet sor évekkel kés6bb a fiskalis tényszamok felfelé (nagyobb hiany
iranyaba) torténd korrigalasara. Mindez egyrészt azzal fligg Ossze, hogy az EU fiskalis keretrendszere mindig az aktualis
1-2 évre Gsszpontosit, masrészt azzal, hogy a kormanyzati statisztika nem rendelkezik ugyanolyan eszkozokkel a kreativ
konyvelés ellen, mint az iizleti szamvitel.

A transzparencia els6 két szintjének hianyossagait az elemzési-kdzgazdasagi mutatok kiszamitasa és kdzzététele korrigal-
hatja. Ezen a harmadik szinten magan- és kozintézmények szélesebb kore tolt be aktiv szerepet (Kopits-Craig, 1998).
Nemzetkozileg megfigyelhetd jelenség, hogy a jegybankok figyelemmel kisérik és értékelik a fiskalis politika alakulasat.
Ez nem meglepd, hiszen a fiskalis politika tobb csatornan keresztiil befolyasolja a jegybank mozgasterét a makrogazdasa-
gi és pénziigyi stabilitas elérésében.! Egyes kutatasok eredményeik alapjan arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az EU-
ban a jegybankoknak még hatarozottabba és nyilvanossa is kellene tenni ezt a tevékenységiiket (Bernoth-Wolff, 2006). Mas
tanulmanyok az atfogdbb jegybanki elemzés érdekében alternativ mutatokat is javasoltak, igy példaul a szektorok kocka-
zatokkal korrigalt mérlegét (Gray et al., 2007), vagy a szektorhatarok és tranzakciok Ujradefinialasat (P. Kiss, 2007).

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) szamara a fiskalis politika elemzése mindig fontos feladat volt. Késziiltek szamitasok a
nyugdijrendszerben rejlé implicit allamadossag becslésére (Benczur, 1999; Orban-Palotai, 2006); 2007-t6l pedig a fiskalis
elbrejelzést ovez6 bizonytalansag megjelenitése érdekében legyezdabrat publikalunk. A gazdasagi ciklus koltségvetési
hatasara vonatkozo becslés jelent meg az 1999-es és 2000-es éves jelentésekben, a 2005-0s és 2010-es konvergenciajelen-
tésekben és 2008 novemberétdl az inflacios jelentésekben. Az MNB 1998-t6l kezdve elemzési célu fiskalis mutatdt tett
kozzé, mivel a hivatalosan kozolt mutatok kiilonbozé okokbol torzitottak voltak mar joval az EU-csatlakozast megel6zéen
is. A meglepetések elkeriilése érdekében a nyilvanossag tajékoztatasara és kozgazdasagilag értelmes mutatokra volt szik-
ség.2 Jelen tanulmanyunk e mutatok modszertananak megujitasara vallalkozik, tamaszkodva az elmult évek hasonld
tanulmanyaira (P. Kiss, 2002a; P. Kiss-Vadas, 2004; P. Kiss, 2007; P. Kiss-Reppa, 2010; Hoffmann-P. Kiss, 2010).

" Részletesebben lasd a BIS konferenciakdtet dsszefoglalojat (Mihajlek-Tissot, 2003) illetve az MNB konferenciakdtetét (Temporary measures and off-
budget activities, MNB Public Finance Workshop, 2007).

2 Az alapmutato elnevezése el6szor pénziigyi eszkozok tranzakcios valtozasa, majd kovetkezd évtél (kiegészitett) SNA-deficit lett. Részletesebben lasd
P. Kiss (2003b). Technikai leirasat lasd P. Kiss (2002b). Az alapmutaté mellett az MNB 1998-2000 koz6tt a hiany mellett egy kozgazdasagi szemléleti
operacionalis mutatot is kozolt, amely csokkentette a kamatot az inflacios kompenzacioval, és novelte a jegybank - részben rejtett - veszteségével.
Az els6édleges egyenleg valtozasat 1999-2000 kozétt a ciklus hatasaval is korrigalta az MNB az Un. holland modszer segitségével (P. Kiss, 1998).

MNB-TANULMANYOK 92. « 2011



Jegybanki szempontbdl az egyik fontos kérdés, hogy a fiskalis politika révid tavon mennyi pénziigyi forrast von el a gaz-
dasag tobbi részétél, vagy mennyit bocsat annak rendelkezésére, mas szoval mekkora a fiskalis impulzus. Becslések szerint
Magyarorszagon egy egységnyi fiskalis sokk a keresletre gyakorolt hatason keresztiil a nemzetkozi atlagnak megfelel
mértékben érinti a rovid tavu inflaciot, ami azt jelenti, hogy hatasa tébbnyire nem olyan jelentés. Ez azonban nem min-
dig igaz, hiszen vannak az arakra kdzvetleniil hato dontések, pl. artamogatasok, hatosagi arak, indirekt adok esetében,
mas szoval a fiskalis intézkedésnek nemcsak a mértéke, hanem a szerkezete is szamit.3

A masik jegybanki szempontbol érdekes kérdés, hogy mekkora a deficit - dtmeneti hatasokat (egyszeri intézkedés, ciklus,
ar- és hozamingadozas) kiszlir6 - kozéptavu, un. ,underlying” szintje. Magyarorszag esetében a deficit tartdésan magas
szintje mellett a pénziigyi stabilitas is veszélybe keriilhet. Annak meghatarozasahoz, hogy kézéptavon mely tételek tekint-
hetéek atmeneti és melyek tartds jelleglinek, a kormanyzati tartozasok és kovetelések valtozasanak vizsgalata nyujthat
tampontot.

Amint latni fogjuk, a ,tartozasok” és , pénziigyi forrasok” meghatarozasa nem egyszerd, sziikség lehet arra, hogy a hiva-
talos elszamolasokat korrigaljuk példaul a kreativ konyvelési miveletekkel, a kamatfizetésben foglalt inflacios kompenza-
cioval stb. E korrekciok azonban fiiggenek attol, hogy adott mutat6 az elébbi két kérdés koziil melyikre keresi a valaszt.
Megfigyelések szerint az egyszer(iségre torekvd elemzési gyakorlatban egyes korrigalt mutatokat félreértelmeznek (Chalk,
2002; P. Kiss, 2002a). Ezért a korrekciok kérdésének tisztazasa a jegybanki elemzés szamara is lényeges. Célunk olyan
fiskalis mutatok meghatarozasa, amelyeknél minden esetben jol értelmezhetd, hogy milyen kérdésre adnak valaszt.

A tanulmanyban a kétféle kérdésnek megfeleléen két j alapmutatét definidlunk, szakitva a konvenciokkal, amelyek eze-
ket azonosnak tételezik fel. Egyrészt a forrasatadast mutato kiegészitett deficit arra szolgal, hogy abbol a fiskalis impul-
zust kiszamithassuk. Ennek megfeleléen a bevételek-kiadasok meghatarozasanal arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy
adott tételnek van-e adott id6pontban (rovid tavl) gazdasagi hatdsa. Masrészt az altalunk kiegészitett finanszirozdsi
igénynek nevezett mutatoé a nettd pénziigyi vagyon valtozasaval egyezik meg, ebbdl az atmeneti - 6nmaguktol visszafor-
duld - tételeket ki kell még vonni ahhoz, hogy a kézéptavl ,,underlying” deficitet kiszamoljuk.

Eddigi kiegészitett (SNA-) deficit mutatonk a koltségvetési torvény pénzforgalmi elszamolasait korrigalta, ennyiben a for-
rasaramlast tiikrozo kiegészitett deficithez allt kdzel. Masrészt azonban a nettd pénziigyi vagyon valtozasahoz (kiegészi-
tett finanszirozasi igényhez) allt kdzelebb abban, hogy a tékefedezeti magannyugdijrendszer miatt kies6 (oda atcsoporto-
sitott) allami jarulékbevétellel nem korrigalja vissza az egyenleget. Az 1998 és 2009 kozott k6zolt Un. keresleti hatas (jelen
definicionk szerint fiskalis impulzus) korrigal a deficit jarulékkiesés miatti novekedésével, mivel a lakossag rendelkezésé-
re atadott forrasok nem novekedtek, a tokefedezeti szamlan halmozodoé allomany csak a nyugdijba vonulas idépontjatol
hasznalhato fel.

Jelen tanulmany célja az elméleti és modszertani kérdések vizsgalata, a mutatok szamszer( bemutatasara majd a kés6b-
biekben keriil sor. A tanulmany tovabbi felépitése ennek megfeleléen a kdovetkezé. Az elsé részben az allamhaztartasi
egyenleg meghatarozasanak altalanos problémait tekintjik at. Ezt kovetden a gazdasagi hatas kérdését vizsgaljuk, kitérve
a bevétel-kiadasi szerkezet szerepére. Ezutan az atmeneti hatasoktol megtisztitott (underlying) deficittel foglalkozunk,
kilonos tekintettel a gazdasagi ciklus altal gyakorolt hatas kiszlrésének modszereire. Végiil roviden 6sszegezziik és illuszt-
raljuk a tanulmany megallapitasait.

3 A becsiilt hatasokrol részletesebben lasd Horvath et al. (2006).
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Ebben a fejezetben az allamhaztartasi egyenleg két alternativ meghatarozasat adjuk. Ezek elnevezése a tovabbiakban
kiegészitett deficit és kiegészitett finanszirozasi igény lesz. A deficit és a finanszirozasi igény fogalmat hagyomanyosan
szinonimaként hasznaljak, azonban a tovabbiakban két eltéré szemléletli mutatdra hasznaljuk ezeket az elnevezéseket.
Finanszirozdsi igénynek a kdvetkez6kben a nettd pénziigyi vagyon valtozasat hivjuk. Amennyiben ezt megtisztitjuk a
kozéptavon atmenetinek mindsithetd hatasoktol, akkor azt az ,,underlying” deficitet kapjuk meg, amelynek segitségével
vizsgalhatd, hogy a fiskalis pozicio tartds komponense kozéptavon mennyiben jarul hozza a nemzetgazdasagi megtakari-
tas-felhalmozasi palya, kiilsé egyensuly fenntarthatdsagahoz. Deficitnek a tovabbiakban a forrasaramlast tiikr6zé mutatot
nevezziik. Ez a mutato természetes kiindulopontjat jelenti a fiskalis impulzus mérésének, vagyis annak bemutatasanak,
hogy milyen mértéki forrasatadast vagy forraskivonast kezdeményez a fiskalis politika a gazdasag felé. A tovabbiakban
el6szor a ,forrasaramlas” és a ,pénziigyi vagyon valtozasanak” definicidit tekintjik at, majd azt mutatjuk be, hogy a
statisztikai adatok milyen korrekcidira, ,kiegészitésére” van sziikség ahhoz, hogy kdzgazdasagilag értelmes mutatot kap-
junk.

Az egyenlegnek kétféle definicidja ismert. A nemzeti szamlak (SNA, ESA) altal hasznalt egyenlegdefinicio szerint az allam-
haztartas a gazdasag tobbi részétdl (lakossag, vallalat, kiilfold) nettd értelemben pénziigyi forrasokat kap, vagy a rendel-
kezésére bocsat.! A masik meghatarozas a kormanyzati szektor netto pénziigyi vagyonanak (tartozas-kdvetelés egyenlegé-
nek) tranzakciokhoz kot6d6 valtozasahoz kapcsolja a deficitet.

Az esetek tulnyomo részében a két definicio teljesen Osszhangban van, csak az egyik ,feliilr6l”, a masik a finanszirozas
oldalarol, ,alulrol” kozeliti meg az egyenleg meghatarozasat. Mas szoval akkor valosul meg allami forrasatadas, ha a pénz-
lgyi kovetelés (allami folydszamla-allomany) csokkenésével parhuzamosan nem keletkezik masik pénziigyi kdvetelés (pl.
allami hitelnyujtas). A konvencionalis megkozelitésben ezért a deficit definicidszerlien azonos a finanszirozasi igénnyel.

A gyakorlatban azonban szamos kisebb-nagyobb eltérés lehet a kétféle szemlélet kozétt, ezért Gjitasként két kiilon muta-
tora tesziink javaslatot. Az eltérés abbol ered, hogy a pénziigyi tartozas-kdvetelés meghatarozasa ,,idealis” viszonyokat
feltételez, ahol teljes az el6relatas és nincsenek likviditaskorlatok. Ezzel szemben a forrasatadast a masik fél (lakossag,
vallalat) szemszogébdl érdemes vizsgalni, igy korlatozott elérelatassal és likviditaskorlatokkal is szamolni kell.

Tovabbi probléma, hogy ez a két kdzgazdasagi kérdés nem feltétleniil valaszolhatd meg a statisztikai megkozelités alapjan.
Ennek megfeleldéen az 1. tablazatban szereplo kategoriak sem a statisztikai ,,cimkének”, hanem a kdzgazdasagi tartalom-
nak felelnek meg. A statisztikai és kdzgazdasagi megkdzelités kiilonbségeinek bemutatasa érdekében szerepelnek az olyan
tételek, mint példaul a kreativ konyvelés, amely gy javitja a statisztikai deficitet, hogy kdzgazdasagi értelemben csak
finanszirozasnak mindsithetd.

Az 1. tablazatban nem szerepelnek azok az egyértelm( komponensek, amelyeket a statisztikai és mindkét kozgazdasagi
megkozelités finanszirozasi tételnek mindsit. Az A) és B) pontok nagyobb része ugyanakkor mindharom szemléletben defi-
citet érint6 tételekbdl all, azzal a kiilonbséggel, hogy a statisztikai deficitet azokkal a kvazifiskalis tételekkel még korri-
galni kell, amelyeket a kreativ kdnyvelés [H) pont] elfed, atmenetileg finansziroz. A statisztikai és a kétféle kozgazdasagi
szemlélet kozotti ,szlirke zonat” az 1. tablazat C), D), E) és F) pontjai mutatjak be.
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1. tablazat
Fiskalis tételek csoportositasa pénziigyi vagyonra és lakossagra/vallalatra gyakorolt hatas szerint

Van lakossagi-vallalati hatasa (=deficit) Nincs lakossagi-vallalati hatasa

() AT D) Atmeneti

Van hatasa a nettd B) Atmeneti (hosszabb tavon Y . .
e . . , . . P (kozéptavon visszafordulo,
pénziigyi vagyonra A) Permanens (visszaforduld vagy vissza visszafordulo, kiesé elhatarolt vallalati
(=finanszirozdsi igény) nem fordulo) jarulék magannyugdij i
miatt) veszteseg miatt)

F) Atmeneti H) Finanszirozas:

. . , E) Atmeneti , , G) Finanszirozas kreativ konyvelés
Nincs hatasa a netto s . , (transzferként hato AN
P (rovid tavon visszafordulod . - (kamatban foglalt (A vagy B tipusu tétellel
pénziigyi vagyonra X . . finanszirozas, g ir . e
pénzforgalmi tologatas) inflacios torlesztes) egy részik

ST szembeallithato)

C) Minden jarulékbefizetésnek van lakossagi-vallalati hatasa. Ez azt is jelenti, hogy statisztikai értelemben hiaba t(inik el
az allami bevételek koziil a tokefedezeti magannyugdijrendszerben fizetett jarulék, annak adofizet6kre gyakorolt rovid
tava hatasa tovabbra is az adokhoz hasonld marad. Ilyen értelemben az allam altal a masodik pillérnek atengedett
jarulék nem ronthatja példaul a kiilsé egyensUlyt sem, arra sincsen azonnali hatasa. Ekozben az allam addssagat mégis
noveli, igy a nettd pénziigyi vagyonra negativ hatassal van. Ennek az az oka, hogy a pénziigyi vagyon kategoriaja nem
tudja semlegesito tényezéként szamitasba venni a nyugdijkotelezettség miatti implicit addssag csokkenését (értékelési
probléma). A konzisztens elszamolas elvben az lehetne, hogy a deficitet és az adossagot folyamatosan névelni kellene
az implicit kotelezettségek becsiilt alakulasaval, ezen beliil becslést készitve a magannyugdijrendszerre valo részleges
attérésbdl adodd megtakaritasra is.

D) Van ra példa, hogy a statisztikai megkozelités nem jelzi a deficit novekedését - ami elfogadhat6 a forrasaramlas szem-
pontjabol, de ekdzben a pénziigyi kotelezettségek nének. Erre példa a tarsasagiado-alapban megjelend elhatarolt
veszteség, amellyel a kdvetkez6 évek pozitiv adoalapja (és addja) csokkenthet6 lehet. Ennek alternativaja a szimmet-
rikus adoztatas lenne, amikor a veszteség utan azonnal negativ ado keletkezne, ami a deficitet és az addssagot is
novelné. A veszteségelhatarolas rendszere azonban az adofizeté szamara a veszteség évében nem jelent pénzbeni
tamogatast. Mivel bizonytalan (példaul csédkdzeli) helyzetben a jovébeli addalap-leiras igérete korlatozott hatassal
jarhat az egyes ad6zok magatartasara, ezért egy hipotetikus ,negativ adot” sem vehetiink figyelembe a deficitben.
A veszteség évében az egyes addzok szintjén nem allapithaté meg (értékelési probléma), hogy egy késébbi idépontban
a veszteségelhatarolas mennyiben csokkentheti az adoalapot. Ennek ellenére mar azonnal a veszteség évében keletke-
zik valamekkora allami kotelezettség, amelyre aggregalt szinten készithet6 becslés.*

E) A ,,pénziigyi vagyon valtozasa” tipusi mutato az eredményszemlélethez hasonldoan azt feltételezi, hogy a lakossag és a
vallalatok esetében teljes az elérelatas és nincsenek likviditaskorlatok (vagyis a szerepldk hitelképesek vagy likvid
pénziigyi eszkozeik vannak). Ezzel szemben a forrasaramlast tiikr6z6 mutatdé meghatarozasa a realisan feltételezhetd
lakossagi és vallalati hatason alapul, vagyis szamolni kell a likviditaskorlatokkal és az elérelatas hianyaval. Ezért a for-
rasaramlas valtozasabol szamitott fiskalis impulzus becsléséhez elsé kozelitésben az eredményszemlélet( statisztikak
helyett a pénzforgalmi elszamolasokbdl érdemes kiindulni (Levin, 1993; Philip-Janssen, 2002; Manessiotis, 2007). ElG-
fordulhat példaul, hogy egy statisztikai kiadas vagy bevétel a pénzaramlas szempontjabol is kiadas vagy bevétel, mikoz-
ben a pénziigyi vagyon valtozasaval mégsem jar. Erre példa a pénzforgalmi kifizetések eltéritése az eredményszemlé-
letli elszamolasoktol, igy pl. az allamhaztartason beliil kifizetett 13. havi bér esetében a jogosultsag szerzésének id6-
szakatol eltér6 idépontban tortént a kifizetés.

4 Az Uzleti szamvitelben volt olyan allaspont, amely szerint a vallalatoknak indokolt a veszteség évében kimutatni a veszteségelhatarolassal kapcsolatos
adohitelt (Williams, 1966). A gyakorlatban azonban el6fordul, hogy ennek jelentés részét késébb nem tudjak igénybe venni (pl. csédbe jutnak), Magyar-
orszagon példaul az elhatarolt veszteségnek aggregalt szinten csak a harmadat tudtak érvényesiteni.
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1. keretes iras
Pénzforgalom és eredményszemlélet

A pénzforgalmi szemlélet az ligyleteket a tényleges fizetés idépontjaban veszi szamitasba, és a gyakorlatban csak a pénzben végzett
tranzakciokat rogziti. Az eredményszemlélet minden tranzakciot figyelembe vesz, igy a nem pénzben (természetben, értékpapirban)
lebonyolodé tranzakciokat is, abban az idépontban, amikor gazdasagi értéket allitanak eld, atalakitanak, cserélnek, atadnak vagy ilyen
érték megsemmisil. A nem pénzben lebonyolodd tranzakciok kozil jelentds lehet az allamaddssagot megtestesité instrumentumok
formajaban torténé fizetés, tokejuttatas sulya. Esetiinkben ilyen volt példaul a karpotlasi jegy kibocsatasa. Az ESA azokat a mozgaso-
kat, amikor tulajdonosvaltasra keriil sor, a tulajdonosvaltas idépontjaban, a szolgaltatasokat azok nyGjtasanak idépontjaban, a terme-
16 felhasznalast pedig annak id6pontjaban veszi szamitasba. A pénzforgalmat megkeriilé, zérokuponos kamatelszamolas szintén meg-
jelenik az eredményszemléletli szamokban, lehet6vé téve a torlesztés és kamat pontosabb elhatarolasat. Az eredményszemléleti
elszamolassal kapcsolatban problémat jelenthet egyrészt a nem pénzben torténd tranzakciok értékelése (pl. karpadtlasi jegy), masrészt
az, hogy a tartozasoknal nehéz annak esélyét értékelni, hogy az ados azokat kiegyenliti-e. Ezért az ado- és jarulékbevételek esetében
gyakori az eredményszemlélet legegyszer(ibb becslése, ami a pénzforgalmi adatok egy-két honappal torténd ,visszatolasat” jelenti

(time-adjusted cash).

A statisztikai értelemben finanszirozasnak (garancia-, el6leg-, hitelnyGjtasnak és ,befektetésnek”) mindsiil6 tételek egy
része burkolt tamogatas, ezért az A) vagy B) pontba tartozik, késébbi elengedése pedig a H) pontba. Ugyanakkor a sta-
tisztikailag finanszirozasnak tekintett miveleteken belil még tovabb vizsgalhatjuk azt a valos ,piaci” komponenst is,
amely esetében pénziigyivagyon-valtozas nincsen, tehat kovetelés keletkezik. Vizsgalhato ugyanis, hogy van-e olyan
»piaci” rész, amely tamogatashoz hasonlé hatast gyakorol a lakossagra és a vallalatokra. Ez a ritka helyzet akkor fordulhat
eld, ha likviditaskorlatos, hitelképtelen szerepldk jutnak hitelhez, és ezt Ggy koltik el, mintha teljes egészében tamogatas
lenne, késébb azonban képesek a torlesztés teljesitésére

Amint az 1. tablazatban lattuk, a forrasaramlast mutato deficit és a tartozaskovetelésbdl kiindulo finanszirozasi igény az
elébb targyalt négy pontot kivéve megegyezik, hiszen a tartos tételek (A), az atmeneti és egyszeri tételek (B) mindkett6-
nek részét képezik, mig a mindkét kézgazdasagi szemléletben finanszirozasi tételnek mindsitheté G) és H) pont egyikben
sincsen.

G) A kamatfizetés tartalmazza a hitelez6k tékéjének inflacio miatti értékvesztését is, de ezt kozgazdasagi értelemben
nem jovedelemként (hianyt novelve) kellene figyelembe venni, hanem torlesztésként, addssagot csokkentve. A teljes
adossagallomany alapjan készitett egyszer(ibb szamitast javasol a Vilagbank és az IMF mddszere (Rocha-Saldanha,
1992 és Tanzi-Teijeiro, 1994). Az SNA a problémat felismerve kiegészité statisztikai lehetdségként vezette be 1993-ban
az inflacios kompenzacio kiszlirését. Ennek alapjan az allampapirokkal kapcsolatos részletesebb egyedi adatok birto-
kaban a realkamat helyett kiszamithaté az un. interest prime. Amig a teljes allomanybol szamolt realkamat negativ
érték is lehet, addig az SNA altal (System of National Accounts, 1993, 11. fejezet B fliggelék) alkalmazott interest
prime definicidszerlen csak pozitiv (vagy nulla) lehet. A negativ redlkamatnak megfelelé mértékben az atértékelodé-
si szamlan jelenik meg egy ,veszteség” (hiszen az itt megjelend inflaciés kompenzaciot jelenté kamatrész nem fede-
Zi az értékvesztést), és nem a jovedelem csokken.

H) A tényleges helyzetet sajatosan kezeld kreativ kdnyvelés azonositasa komoly problémat okoz. Jellemzéen arrol van szo,
hogy bizonyos megoldasok révén az aktualis deficit dtmenetileg kedvezébb, mint a tényleges helyzet, és ez az eltérés
csak id6ben eltolva, esetleg elnyljtva jelenik meg a hianyban. E torzitas kozgazdasagi-elemzési korrekcioja érdekében
vezetjiik be a késébbiekben a kiegészitett deficit és finanszirozdsi igény kategoriait. E pontban a kreativ konyvelés
szlikebb megkozelitését vettiik alapul, mely alapjan a valodi hatassal nem jaro konyvelési miveletekkel korrigalni kell
a deficitet, ahogy az Egyesiilt Allamokban a Congressional Budget Office (CBO) teszi. Ez a korrekci a forrasaramlast
tlikrozo kiegészitett deficittel konzisztens. Ezzel szemben a pénziigyi vagyon valtozasat mutato kiegészitett finanszi-
rozasi igény kreativ konyvelésnek tekinti az E) pontban emlitett miveletek koziil a deficitjavitokat is, mivel az OECD-
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definicionak megfeleléen kiterjed minden statisztikai deficitet javitd, de az allamhaztartas netté vagyonat nem érint6
intézkedésre (Koen-van den Noord, 2005).>

Amint lattuk, a kreativ konyvelés definicioi (OECD, CBO) a fiskalis adatok torzulasara koncentralnak, fiiggetleniil attol,
hogy erre szandékosan kerdiilt-e sor. A gyakorlatban ugyanakkor a kreativ konyvelés torzité hatasanak kiszlirése a statisz-
tikai deficitbol azért nem egyszer(, mert a torzitas gyakran a fiskalis politika olyan szandékos magatartasara vezethet6
vissza, amelynek célja éppen a transzparencia csokkentése, a deficit kozmetikazasa és a koltségvetési szabalyok megke-
rilése (Alesina-Perotti, 1996; Dafflon-Rossi, 1999; Milesi-Ferretti, 2003). Ennek a magatartasnak a magyarazata az, hogy
ilyen modon manipulalhaté a valasztopolgarok vagy nemzetkozi szervezetek helyzetértékelése, példaul kiadasok formalis
kiszervezésével vagy finanszirozasi bevételek tékebevételként torténd kimutatasaval. Az lizleti szektorban is jelentds
szerepe van a kreativ konyvelésnek. Erre valaszul egyes orszagokban nagyon részletessé valtak a szamviteli szabalyok és
szigorodott az ellenérzés, mas orszagokban a tartalmi vizsgalatra (substance over legal form) kerilt a hangsily. Az lzleti
szektorbdl importalt kreativ konyvelés hatasara a kormanyzati statisztika is részletesebb vizsgalatot ir eld, esetenként
tartalmi szempontok is megjelentek.’ Felmeriilnek azonban problémak - mint példaul az allami garanciak és kolcsonnylj-
tasok, befektetések, public-private-partnership (PPP) szerzédések értékelése esetében -, amelyekre egyelére nincsen
érdemi megoldas.® A kreativ konyvelés korrekcidjat az is neheziti, hogy az egyes orszagokban a deficit statisztikai meg-
hatarozasa olyan alapadatokbdl indul ki, amelyek tartalma a nemzeti kormanyzati szamviteli szabalyok miatt eleve eltéré.
A kreativ konyvelés révén a statisztika atmenetileg vagy akar tartosan is elszakadhat attdl az elszamolastol, amit a valodi
kozgazdasagi hatas megragadasa igényelne. Az atmeneti eltérés is jelentds problémat okozhat, mert hiaba keriil sor idérél
id6re a statisztika utdlagos korrekciojara, a korrekcionak akkor lenne meghatarozo jelent6sége, ha mar a kreativ konyve-
lés végrehajtasat megelézden sor keriilne ra.”

A kovetkez6kben a kreativ konyvelés 6t formajat mutatjuk be. A kreativ konyvelés elsé harom pontja (a, b, c) egyértel-
miien a szlkebb (,,hatassal nem jard”) meghatarozashoz kotheto [H) pont], az utolso két pont (d, €) mind a szlikebb, mind
a tagabb (,,netto vagyont nem valtoztat6o”) megkozelitésnek is része lehet [H) vagy E) pont].

A kreativ konyvelés tipusai kozil a legnagyobb figyelmet altalaban a tékebevételek kapjak, mivel viszonylag konnyen
azonosithatéak. Abban mutatkozik eltérés, hogy egyes vélemények szerint csak a strukturalis deficitet kell ezekkel a
tételekkel korrigalni, masok szerint viszont még atmenetileg sem javithatnak a statisztikai deficitet.

Az ilyen atmenetileg jelentkezd, egyszeri bevételre példa a folyamatos jovébeli bevétel értékpapirositasaval szerzett
egyszeri bevétel, ingatlanok egyszeri értékesitése és folyamatos visszalizingelése.® Ezekben az esetekben az egyszeri
bevétellel szemben folyamatos kiadas vagy bevételkiesés all, igy részben vagy egészben finanszirozasi bevételnek is
tekinthet6ek.

Hasonld a helyzet az allami vallalatok nyugdij-kotelezettségének atvétele fejében kapott tékebevételekkel. Itt kiilondsen
nehéz az egyszeri bevétellel szemben all6 kotelezettség értékelése, vagyis a jovobeli folyd tételek nettd jelenértékének
megallapitasa. Ennek alapjan lehet az egyszeri bevételt szétbontani egy finanszirozasi bevételre (amennyiben az egysze-
ri bevétel megegyezik a vele szembe allo kotelezettséggel) és egy hianyt érinté tételre. Ez lehet tékebevétel vagy toke-

5 HangsUlyozzuk, hogy mindkét definicié (OECD, CBO) a végeredmény oldalarol kozelit, vagyis nem azt vizsgalja, hogy a mogottes szandék eredetileg a
deficit és adossag kozmetikazasa volt-e. El6fordulhat, hogy egyes kiszervezések nincsenek szignifikans hatassal, illetve az allamhaztartas netto6 vagyo-
nat nem valtoztatjak meg, pedig eredetileg hatékonysagi szempontok motivaltak. Mivel kdzgazdasagi értelemben a végeredmény szamit, ezért ez
utobbiakat akkor is a kreativ konyvelés kérébe soroljak, ha nem a szabalyok megkeriilésére iranyultak. Erre hazai példa az M1 és M5 autopalyak épi-
tése, melynek soran kisérlet tortént arra, hogy az allam a halozat kiépitését a piaci szektornak adja at. Ez végiil sikertelen lett, mert kiderilt, hogy
az igénybevevoktdl beszedhetd dijakbol a beruhazasok nem tériilnek meg.

6 A statisztikai szabalyok és az lizleti szamvitel kiilonbségei miatt az is eléfordulhat, hogy egy PPP tipusl beruhazassal létrehozott alloeszkoz sem a
privat, sem a kormanyzati mérlegben nem szerepel.

7 Tartos eltérés is fennallhat a statisztikai és kdzgazdasagi szambavétel k6zott még akkor is, ha a modszertan valtozasa révén a kreativ konyvelés egyes
formait utolag korrigaljak, mivel idénként az a dontés sziiletik, hogy a korrekcio csak egy bizonyos idépontig megy vissza idében.

8 A statisztikai elszamolas gyakorlata most mar eleve kiszliri az értékpapirositas azon eseteit, amikor nem realeszkoz all a tranzakcié hatterében.
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transzfer attdl fiiggden, hogy az egyszeri bevétel meghaladja a vele szembe allo kotelezettséget vagy attdl elmarad.
(Paul-Schalck, 2007) Mivel ezek a miveletek altalaban allami vallalatok privatizacidjahoz kapcsolodtak, ezért ezt a téke-
bevételt vagy toketranszfert az ilyen feltételek mellett elért privatizacios bevétellel egyiittesen érdemes vizsgalni. Elkép-
zelhetd, hogy kisebb privatizacios bevételt realizaltak (ez nem javithatja a statisztikai deficitet) olyan modon, hogy
nagyobb Gsszeget kértek a nyugdijkdvetelés atvételének fejében (ez akar javithatja is a statisztikai deficitet).

Hasonloképpen vitatott kérdés a koncesszios dijak (pl. UMTS) elérehozott, egyosszegli konyvelése, hiszen indokolt lehet
azok folyamatos elszamolasa is. Maga a frekvenciasav nem termelt eszkoz, de ennek végleges eladasa helyett a hasznala-
ti jogosultsagot értékesitették. Vita volt arrol, hogy a statisztikaban ezt a befizetést a bérlethez vagy az eszkozértékesi-
téshez hasonloan kell-e elszamolni. Amennyiben a bérlethez hasonlitjuk (System of National Accounts, 1993, 7.128 pont),
akkor a koncesszios idészak egészére el kellene hatarolni az eredményszemléletii koncesszios dijat, fliggetlendiil a tényle-
ges befizetést6l.” Az egydsszegli bevétel végiil hianyjavito tétel maradhatott, mert az Eurostat és a statisztikusok tobbsé-
ge az eszkozértékesitést tamogatta amellett, hogy a koncesszios idGszakra értékcsokkenés elszamolasat is javasoltak.
A kozgazdaszok kozott abban teljes az egyetértés, hogy a strukturalis deficit kiszamitasa soran az egyosszeg(i befizetéstol
el kell tekinteni. Attol azonban tobbnyire eltekintenek, hogy a konzisztencia miatt nemcsak az egyosszeg( bevétel kivo-
nasa, hanem annak idébeli szétteritése is indokolt. Azt a kérdést viszont nem is vizsgaltak, hogy hatasat illetéen ez az
egyoOsszegl befizetés nem tekintheté-e inkabb finanszirozasi tételnek.'® Ez utobbi esetben még a deficitre sem lehet
hatasa. Elemzési mutatonk e koncesszios bevételeket kezdettdl fogva finanszirozasként kezeli. Ez azt jelenti, hogy az
egyszeri bevételt kreativ konyvelésnek [H) pont] mindsitve levonjuk, ezzel konzisztens mddon a hosszabb id6n keresztiil
fennallo bevételkiesést [A) pont] visszakorrigaljuk.

A statisztikai deficitben és adossagban l6késszerlien megjelené transzferek és addssagrendezések szintén figyelmet kap-
tak. A tékebevételekhez hasonloan a kdzgazdaszok tobbsége csak a strukturalis deficitet, masok a deficitet is korrigalnak
ezekkel. E ,rendkiviili” kiadasok nagyrészt allami vallalatok veszteségét fedezik utdlag, ezért megjelenésiiket annak a
jeleként érdemes értelmezni, hogy a statisztikai elszamolasokon folyamatosan kiviil maradt az allami vallalatok altal vég-
zett kvazifiskalis tevékenység egy része."

Az alapprobléma az, hogy a statisztika az allami vallalatokat egy kevéssé szigor - lényegében a piaci arbevétel aranyan
alapulo - kritérium alapjan sorolja be a kormanyzati szektorba, igy nagyobb résziik kiviil marad. Nehézséget jelent ugyanis
a piaci alapon és nem piaci alapon végzett tevékenységek szétvalasztasa, ami a kormanyzati szektorba torténé statisztikai
besorolas kiilonb6z6 kritériumai mogott mint altalanos szempont hizodik meg. A statisztikai értelemben létrehozott szekto-
rok hatterében ugyanis kozgazdasagilag az a feltevés all, hogy ezen egységek gazdasagi magatartasa hasonlo. A piaci szektor
magatartasat a nettd vagyon maximalizalasa, ennek megfeleléen jovedelmezdségi szempontok, a kormanyzati szektor maga-
tartasat viszont a tarsadalmi jolét maximalizalasa hatarozza meg. Végsé soron ez jelenik meg abban, hogy kiilonbséget
tehetilink egyrészt a piaci termelés, masrészt a nem piaci termelés, a jovedelem és vagyon Ujraelosztasa kozott."?

A vallalati kor kettévalasztasa az IMF szerint sem alapulhat kizardlag a piaci arbevétel részaranyan (veszteségen), hanem
a viselkedés alapjan is elvalasztandoak (Stella, 1993).1 Az IMF el6szor a pénzintézetek (jovedelem- és vagyon-Ujraelosztast
végz06) kvazifiskalis tevékenységével kiegészitett deficitet definidlta (Mackenzie-Stella, 1996)." A kvazifiskalis tevékenység
meghatarozasat 2001-ben az IMF kiterjesztette a nem pénziigyi allami vallalatokra és a jegybankra is.Y A Vilagbank szak-
emberei is olyan inflacioszlirt, operacionalis deficit szamitasat javasoltak, amely a jegybank kvazifiskalis tevékenységét is
figyelembe veszi (Rocha-Saldanha, 1992). Néhany felzarkdzo orszag jegybankjanak kvazifiskalis deficitjére késziilt is becs-

9 Az Egyesiilt Kiralysag statisztikaiban az idében szétteritett elszamolast kovetik, az Eurostat ezzel ellentétes dontése ellenére is.

10 praktikus szempont az, hogy ha a koncesszios dijat kiilfoldi befektetdk fizették be, akkor ez a tékemérleg finanszirozasi tételei kozott jelenik meg.
Ekkor a konzisztencia érdekében az allami bevételt is érdemes lehet finanszirozasként kezelni.

" A vallalati hianyt utolag rendezé tékeinjekcio mellett van példa az el6zetes téketranszferre is. Ebben az esetben a statisztika egyre kevésbé fogadja
el azt az értelmezést, hogy itt ,befektetésrél”, azaz kovetelést szerzé finanszirozasi tételrél van szd, és részletesebben vizsgaljak az érintett valla-
lat mlkodését.

2 Ezen tevékenységek kozott leegyszerlisitve az az eltérés, hogy a piaci termelés esetében az arbevétel jovedelmezdséget is biztositva fedezi a kolt-
ségeket, a nem piaci termelévallalatok esetében az arbevételeket részben vagy egészben adobevételek, vagy eladdsodas és eszkozfelélés helyette-
sitik. Az allam tulajdonosi és szabalyozo funkcidinak megfelelden meghatarozza a vallalat arpolitikajat, a nyujtott szolgaltatas volumenét és azt, hogy
adobevételbdl milyen mértékii tamogatassal csokkenti a veszteséget.

MNB-TANULMANYOK 92. « 2011



lés (Markiewicz, 2001). Az IMF az allami vallalatok besorolasara 2004-ben szigoru kritériumokat javasolt."! A statisztikai
értelemben vett kormanyzati szektor vizsgalatat szamos orszagban nem tartottak elegendének. Az Egyesiilt Kiralysagban
allami vallalatok szétvalasztasa helyett a hivatalos allamhaztartasi kort az dsszes allami vallalattal kiegészitették, és 1998-
ban definialtak az allami szektor netté kolcsonfelvételének mutatéjat.’ Hasonld konszolidalt mutatét publikalt Uj-Zéland,
Olaszorszag és Portugdlia - az utobbi két orszagban azonban a brutto elszamolas helyett csak a kvazifiskalis tevékenység
netto hatasaval egészitették ki a hivatalos allamhaztartasi elszamolast (attekintés errél: Kopits-Craig, 1998). Magyaror-
szagon 2010-t6l a hivatalos deficitmutato kiszamitasat meghatarozd allamhaztartasi torvény szerint a tobbségi allami
tulajdonu vallalatok szamviteli eredményének aranyos részét elgjeltol fliggben bevételként vagy kiadasként el kellett
volna szamolni a mérlegkészités évében. Ez azt jelenti, hogy a m{ikodési eredmény (akar nyereség, akar veszteség) egy
év csuszassal megjelent volna, a beruhazas miatti finanszirozasi igény azonban tovabbra sem képezte volna a hivatalos
deficit részét. E modszertani problémara hivatkozva a teljes rendelkezés kikeriilt a torvénybol 2010-ben.

Amig a tékebevételek és a tékekiadasok jelezhetik a kreativ konyvelés jelenlétét, addig a PPP formaju kdzcéld beruhazas
szinte észrevehetetlen marad, mivel hosszu idészakra szétteritve jelenik meg a deficitben. A nem piaci jelleg(i alloeszkézok
PPP formaban torténd felhalmozasa is a korabban emlitett kvazifiskalis tevékenységek kdzé tartozik azzal a kiilonbséggel,
hogy allami vallalat helyett altalaban magantulajdonban levé vallalat végzi, hossz( taviu allami kotelezettségvallalas fejé-
ben. Az ilyen PPP-kiszervezés az adott évi deficitet és addssagot egyidejlileg keriili meg, mikdzben az allamhaztartas netto
vagyonat nem javitja (a kotelezettségvallalas jovobeli kiadast vagy bevételkiesést okoz) (Milesi-Ferretti-Moriyama, 2004;
Koen-van den Noord, 2005)." A PPP forma gyors terjedését segitette el6, hogy a fiskalis politika szamara kedvezé a defi-
citet javito rovid tavl hatas, de hosszu tavon nem ,koltségérzékeny”, ezzel szemben a privat partner éppen a hosszu tavu
szerz6dés révén szeretne minél tobb tartds allami forrashoz (,,jaradékhoz”) jutni (Monteiro, 2007).

A PPP-kiszervezéssel kapcsolatos problémat az Egyesiilt Allamokban mar régebben felismerték, ezért a CBO az iizleti
szamvitelnek megfeleléen szigorl elveket kovet a PPP tipusu konstrukciok allamhaztartason kiviilre vagy beliilre sorolasa-
nal. Ennek egyik oka, hogy amennyiben az lizleti szamvitel nem enged egy alloeszkozt a privat partnernél elszamolni,
akkor azt az allamhaztartasnal kell szerepeltetni. A besorolas eldontésére vizsgaljak a végs6 kockazatot is; azt, hogy az
alléeszkoz altalanos jellegli vagy specialisan az allamhaztartas céljait szolgalja, valamint van-e privat piaca, vagyis sziikség
esetén konnyen értékesitheté-e. A Vilagbank (Irwin, 2003) szerint a binaris osztalyozas - vagyis teljesen privat, vagy tel-
jesen allamhaztartasi besorolas - iranyabol a folyamatos osztalyozas felé érdemes elmozdulni, amely a jogok és kdotele-
zettségek aranyaban felosztana az eszkoz értékét a szektorok kozott. (Ez az értékelési probléma megoldasat igényli.) Az
allamhaztartas netté pénziigyi vagyonat ki kellene egésziteni a beruhazas miatti tartozassal, hiszen egy beruhazas kiszer-
vezése révén elért kezdeti kiadascsokkenést ellensilyozzak a késébb fizetend6 torleszt6- és kamatrészletek.'
A PPP-nek ugyanakkor nemcsak a pénziigyi vagyon valtozasaban, hanem a forrasaramlast mutato6 egyenleg kiszamitasakor
is vissza kellene keriilni az allami beruhazasok kozé, hiszen meghatarozoé modon kozcéll, allami dontési beruhazasrol van
sz0. Mikozben az allami beruhazasoknak azonnali hatasa van a deficitre és kiils6 egyensulyra egyarant, addig a szintén
allami dontési PPP-beruhazasoknak csak a kiils6 egyensulyra gyakorolt hatasa jelenik meg, mert a deficitben jelentkezo
azonnali hatast elfedi a privat partner finanszirozasa.'”> Megoldast jelenthet, ha minden PPP-beruhazas visszakeriil az
allami beruhazasok kozé (P. Kiss, 2008) Magyarorszagon 2010-t6l a hivatalos deficitmutatd kiszamitasat meghatarozo
allamhaztartasi torvény szerint is el kell szamolni kiadasként az allam vagy onkormanyzat altal kotott PPP-szerzédés
keretében végrehajtott beruhazast a szamviteli aktivalas idépontjaban.'®

3 Mivel az addssagot és a deficitet egyarant megkeriili, igy a PPP nem jelenik meg a két kategoria kiilonbdzetét tiikrozé stock-flow-adjustment (SFA)
értékében sem. llyen mddon a kreativ konyvelés mérlegoldali becslésére hasznalhato SFA ezt a tételt nem mutatja.

4 Elvben lehet azzal érvelni, hogy a hatékonysag novekedése és a fizet6képes kereslet jovobeli emelkedése az allami szerepvallalast csokkentheti, de
ennek az ellenkezéje is bekdvetkezhet, hiszen az ilyen konstrukciok finanszirozasa altalaban koltségesebb (amennyiben az allam olcsébban jutna
hitelhez, mint a privat partner) és a demografiai, regionalis és technoldgiai valtozasok miatt a fizet6képes kereslet csokkenhet is.

> Természetesen a kétféle allami dontésli beruhazas finanszirozasi szempontbol eltérd lehet: tobbek kézott az egyik azonnal megjelenik az allamados-
sagban, a masik nem, tovabba koltségeik is nehezen vethetbek Gssze.

16 A tobbségi tulajdonu allami vallalatok PPP-beruhazasaira ez a rendelkezés csak akkor nem vonatkozik, ha azok nem tulajdonosi dontésen alapulnak;
az onkormanyzatok vallalataira ugyanakkor az el6iras nem terjed ki. A szamviteli aktivalas idépontjabdl is adodhat bizonyos mérték torzitas, hiszen
egy tobbéves beruhazasi kiadas igy lokésszerien jelenik meg, szemben a hagyomanyos beruhazassal, ahol a kivitelezés kozben is torténik teljesités.
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Amint lattuk, az allami funkciok kozott szerepelt a jovedelem- és vagyon-Ujraelosztas. Ez azonban nem feltétleniil jelenik
meg a transzferek kézott, hanem ,finanszirozasnak” feltiintetve vagy allami iranyitas alatt allo vallalat (pénzintézet) altal
végzett kvazifiskalis tevékenység formajaban rejtve marad. Pontosabban a kézvetlen allami kdlcsonnyujtas, bar a deficitet
megkeriili, de megjelenik a brutté addssagban, hiszen finanszirozni kell. Ezzel szemben a garanciak ny(jtasa sem a defi-
citben, sem az addssagban nem tiikrozédik, egészen az esetleges garanciabevaltas id6pontjaig. Amig ,,normal idészakban”
mindez nagyrészt allami vallalatok kvazifiskalis tevékenységét fedezte, addig valsag esetén privat vallalatok is kapnak
ilyen tipusa allami segitséget.

Az ilyen tevékenységek azért maradhatnak konnyen kiviil a hivatalos elszamolasokon, mert az értékelési probléma miatt
nehezen vizsgalhatd kérdés, hogy az allami dontés(i hitelny(jtasok, ,befektetések” esetében az allam mennyiben szerzett
pénziigyi kovetelést, illetve mekkora a garanciabevaltas esélye. Késébb azonban, a kdvetelések elengedésének vagy a
pénzintézeti kvazifiskalis tevékenység miatt felhalmozodo addssag rendezésének, illetve a garancia bevaltasanak idépont-
jaban mindezen tételek megjelenhetnek a hivatalos hianyban is mint t6ketranszferek.

Az IMF és a CBO a hitelekben foglalt burkolt tAmogatas meghatarozasa révén szétosztotta ezeket a tételeket piaci (hitel)
és nem piaci (tamogatas) részre.* A CBO becslési modszerét a hitelgarancidk nyGjtasara is kiterjesztette. Az Egyesiilt
Allamokban 1990 6ta torvényi eldiras, hogy a szovetségi hivataloknak évente becslést kell késziteni az altaluk nyGjtott
hitelekben és garanciakban foglalt tamogatasra vonatkozoan. A kedvezményes hitelek piaci hitelre és transzferre torténé
szétbontasanak modszereirdl lasd: Wattleworth (1993). Ez a kedvezményes finanszirozasi tevékenység atfedésben van a
korabban emlitett kvazifiskalis tevékenységgel [lasd b) pont], hiszen ezeket gyakran allami pénzintézetek, holdingok
nyUjtjak. Korabban a statisztikai elszamolas a koltségvetés altal nydjtott hitelnyujtasbol semmit sem szamolt el tamoga-
tasként a deficitben, az (j mddszertan szerint azonban mar lesz lehetéség a tamogatasra és hitelre torténd szétosztasra.
A garanciak esetében az volt a statisztikai gyakorlat, hogy harom lehivas utan az egész Gsszeget tamogatasként kellett
elszamolni.

A legegyszeri(ibb eredményszemléletli elszamolas esetén az ado-visszatéritések tologatasa is torzithatja a deficitet!”
(P. Kiss, 2007a). Az is megfigyelhet6, hogy egyes EU-orszagok az eredményszemlélet és a pénzforgalom inkonzisztens
elszamolasa révén javitjak a deficitet (Buti et al., 2006). Mivel egyes bevételek és kiadasok idozitésével a kormanyzat
atcsoportosithatja a deficitet az évek kozott anélkiil, hogy annak kdzgazdasagi hatasa lenne, ezért ezekkel a CBO is kor-
rigalja elemzési mutatojat. A kdzgazdasagi hatas létét azon az alapon itélik meg, hogy az intézkedés hatasara valtozik-e
a maganszektornak a realjovedelemére vonatkozo megitélése. Amennyiben tehat csak az év vége és az év eleje kozott
torténik bevétel vagy kiadas atcsoportositasa, akkor azt feltételezik, hogy ennek nincsen hatasa.

Az elemzési célu korrekciok alapjat elvben a nemzeti szamlak (ESA) vagy a koltségvetési torvény hivatalos elszamolasai
képezhetik.'® A két modszertan azonban jelent6sen eltér egymastol (P. Kiss, 2002b):

- A hivatalos torvényi elszamolas modositott pénzforgalmi szemléletli, az ESA az eredményszemlélet alkalmazasat t(izi ki.
Az eredményszemlélet becslésére egyszer(ibb vagy informacioigényesebb maodszer is valaszthato.

- Az ESA-modszertan szerint finanszirozasi tételek nem javithatjak a deficitet, ezzel szemben a hivatalos elszamolasban
az allami kdlcsonnydjtas és annak visszatériilése (valamint 2007-ig a privatizacios bevételek) érintik a hianyt."

7 A legegyszer(ibb eredményszemléleti megkozelités a pénzforgalmi szamokat egyszeriien eltolja néhany honappal (time-adjusted cash).
8 Szamos mas orszaghoz hasonloan a hivatalos elszamolas Magyarorszagon is az IMF korabbi pénzforgalmi modszertanan (GFS86) alapul.
9 A privatizacios bevételeket a hiany hivatalos prezentacidja soran altalaban levonjak a bevételekbél.
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Az ESA-elszamolas nem csak a pénzben megvaldsuld tranzakciokat tartalmazza, ezzel szemben a hivatalos deficitben
tobb tokeml(ivelet nem jelent meg, példaul olyanok, amelyek allampapir atadasaval valosultak meg.

Az allamhaztartas kérének meghatarozasanal a hivatalos elszamolas a torvényi (jogi) meghatarozasbal indul ki, ezt az
ESA kiegésziti a ,,nem piaci termelének” mindsitett allami iranyitasi szervezetekkel.

Az ESA-mddszertan a PPP-beruhazasok dontd részét maganberuhazasnak mindsiti, igy hatasa idében szétteritve (rendel-
kezésre allasi dij formajaban) jelentkezik. A hivatalos elszamolas 2010-t6l az allamhaztartas PPP-beruhazasait a szam-
viteli aktivalaskor tartalmazza.

A két modszertan eltérései részben az eltéré feltételezésekbdl adodnak. Ezek a feltételezések azonban egyik esetben sem
fogadhatdak el automatikusan. Az ESA-moddszertan alkalmazasaval kapcsolatban tébbféle probléma mertiil fel.

Praktikus szempontbol a legsulyosabb probléma az, hogy az indokoltnak tekintheté ESA-reviziokra utdlag, évekkel
késébb keriil sor. Amint korabban emlitettiik, ez altalanos jelenség az EU-orszagokban. igy példaul allami vallalatok,
vagy PPP-programok utodlag keriilnek be az ESA-elszamolasba, ezért a tényszamok is mozgo célpontnak tekinthetdek.

Elvi probléma, hogy az eredményszemlélet alkalmazasa abban az esetben indokolt, ha a maganszektor viselkedését a
foly6 id6szak pénzforgalmi bevételei és kiadasai nem hatarozzak meg. Egyes vélemények szerint e pénzforgalmi deficit
jobb kiindulopont bizonyos (pl. ciklikus) korrekciok elvégzésére és kiilonboz6 célok megallapitasa és mérése (pl. mone-
taris program), tovabba a fiskalis impulzus céljara is (Levin, 1993; Philip-Janssen, 2002; Manessiotis, 2007). A pénzfor-
galom elénydsebb akkor is, ha az adossag valtozasat vizsgaljuk, mert azzal teljesen konzisztens. A pénzforgalmi szamok
elérevetitésével azonban o6vatosan kell banni, ki kell szlirni az egyszeri tételeket (lasd pl. elGrevetitett strukturalis
egyenleg). A gyakorlatban az eredményszemlélet szisztematikusan eltérhet az adossag valtozasatol, mert folyamatosan
magasabb adobevételt szamol el, mint a pénzforgalom (Olivera-Tanzi-hatas).

Elvi probléma tovabba, hogy az ESA-mddszertan tul konnyen sorol be egy allami vallalatot ,piaci termeldnek”, igy a
kvazifiskalis tevékenységek egy részének kimaradasa miatt a kormanyzati szektor az indokoltnal sziikebb marad. Errél a
b) pontban mar tettiink emlitést. Hasonloképpen a PPP-besorolas sem tekinthet6 szigorinak [lasd c) pont].

Elvi probléma az is, hogy az allam altal nyGjtott kolcsonok, kezességek és tékeemelések esetében a jelenlegi ESA alap-
esetben azt feltételezi, hogy azok ugyanolyanok, mint a piaci alapu hitelek, garanciak és befektetések. Mivel mindez
gyakran kvazifiskalis tevékenységeket finansziroz, ezért ez a probléma részben Gsszefiigg azzal, hogy a kormanyzati
szektor tul sz(k. A hivatalos elszamolas ezzel szemben a kdlcsonnyujtassal és téketranszferrel nem piaci alapu, gazda-
sagpolitikai célu miiveletként noveli a deficitet. Az igy szerzett kdveteléseket alapesetben piacképtelennek tekinti, ami
redlis feltételezés a kvazifiskalis tevékenységek finanszirozasa esetében. Amennyiben azonban késébb mégis visszafi-
zetik az allami kolcsont, akkor ez a bevétel javitja a deficitet. E részleges megtériilést jelentd bevétel alapjan utolag
allapithaté meg, hogy a tényleges piaci/nem piaci megoszlas valahol a hivatalos elszamolas és az ESA-megkozelités
kozott van.

Gyakorlati probléma egyrészt, hogy mikozben a hattér-informaciok alapjan a pénzforgalmi adatokbol elvégezhetjiik az
eredményszemlélet iranyaba mutato korrekciokat, addig az eredményszemlélet(i elszamolasbdl csak annak legegysze-
riibb (pénzforgalmi adatokat egy-két honappal eltold) valtozata esetében lehet visszatérni a pénzforgalmi szamokhoz
(time-adjusted cash). Masrészt az eredményszemlélet(i elszamolas modszere idében is valtozott, egyes adok esetében
az egyszer(ibb valtozatot felvaltotta a bizonylatokra tamaszkod6 maddszer. Erre azért volt sziikség, mert a visszatéritések
litemezésével a folyamatok valtozasa nélkiil is jelentésen megvaltozott az ESA-deficit.

Gyakorlati probléma tovabba, hogy még azok a vallalatok is, amelyek végiil bekeriiltek az ESA kormanyzati szektorba,
gyakran csak részlegesen szerepelnek, pl. kiadasaik részben sor alatti - finanszirozasi tételként - jelennek meg, vagy
tényleges kiadasi kotelezettségeik - szamlak halasztott kiallitasa révén - kisebbnek latszanak.2°

20 Az APV Zrt. kiadasainak egy részét befektetésnek mindsitették, az Utépités elszamolhatd kiadasat pedig 2003-2004-ben a szamlak késébbi kiallitasa-

val csokkentették.
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1. abra
A kiegészitett deficit és finanszirozasi igény szamitasanak lépései

Mindezek a problémak csak akkor oldhatéak meg alternativ k6zgazdasagi mutatok bevezetése révén, ha ehhez megfelel6é
informacio all rendelkezésre. igy példaul a CBO, az Uj-zélandi kincstar, vagy az MNB rendelkezik olyan adatokkal, hattér-
informaciokkal, amelyek révén az alternativ mutatok meghatarozhatoak.?! Az MNB a kilencvenes évektél kezdve feldolgoz-
za a hivatalos pénzforgalmi adatokat és részletes havi-negyedéves bontasu idésorokat allit 6ssze. Természetesen ez még
csak a kiindulopont, a sziikséges korrekciokhoz tovabbi hattér-informaciokra volt sziikség. Mivel a hivatalos adatokat is
rendszeresen torzitottak (tobbnyire a deficit kozmetikazasara iranyuld) intézkedések, ezért folyamatosan elvégeztiik ezek
korrekcidjat. Ehhez a zarszamadasok informaciéi mellett nyilvanos vallalati mérlegeket, sajat adatgydjtéseket, sajtoinfor-
maciokat és becsléseket hasznaltunk fel. 2010-t6l jelentds segitséget jelent, hogy a hivatalos elszamolasbol rendelkezés-
re fog allni az allamhaztartas PPP-beruhazasainak adata.

Miel6tt részletesebben attekintenénk, hogyan késziilnek alternativ mutatoink, a kiegészitett deficit és kiegészitett finan-
szirozasi igény, az 1. abraban bemutatjuk a szamitas fébb lépéseit.

Az abraban lathato, hogy a kamatokban foglalt inflacios kompenzacio [G) pont] levonasat egyik mutato esetében sem
végezziik el. E korrekcidra végsé mutatdink (fiskalis impulzus, atmeneti hatasoktol szlrt ,,underlying” deficit) szamitasa
soran leegyszer(sitett formaban keriil sor. A fiskalis impulzus kiszamitasakor a kiegészitett elsddleges egyenleg valtozasat
vessziik, azaz a jegybanki és kamategyenleget levonjuk. Az atmeneti hatasok szlirésénél pedig az inflacios kompenzacio
és a realkamat simitasat egy lépésben végezziik.

Az abraban a finanszirozas és tamogatas specialis hatarteriiletét jelenté tételek [F) pont] sem szerepelnek, mert ezek
esetiinkben jelentéktelen mértékiiek.

A kovetkezokben részletesen attekintjiik, milyen lépésekkel jutunk el a kiegészitett deficit és a kiegészitett finansziroza-
si igény meghatarozasaig.

2 Az MNB modszeréhez hasonld mutatot szamoltak az uj-zélandi kincstarban a kilencvenes évek végén (economic fiscal indicator). Hasonlé javaslatot
tett Philip-Janssen (2002). Modszeriik a fiskalis impulzus becslésére a pénzforgalmi adatokbol indul ki, és azt korrigalja egyes tételekkel, pl. eléleg-,
hitel- és garancianyujtasokkal.
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Ebben a pontban azokat a finanszirozasi tételeket soroljuk fel, amelyek szerepelnek a hivatalos bevételek és kiadasok
kozott, mivel azonban a deficitet nem érinthetnék, ezért ezekkel korrigalni kell a hivatalos hianyt. igy példaul, a hivatalos
pénzforgalmi deficit hianyt érintd tételnek szamolja el a privatizaciobol szarmazo bevételt (2007 elétt), tovabba az allam-
haztartasikélcson-nyljtast és az abbol visszafolyo torlesztést (lending minus repayment), hasonléan az IMF régebbi (1986.
évi) GFS-rendszeréhez.

A nagyobb sulyd és viszonylag kdnnyen azonosithato tételt a privatizaciobol szarmazo bevételek képezik. A koltségvetési
torvényben a kilencvenes évek kézepe 6ta nem csupan a kozponti koltségvetés hivatalos deficitje szerepel, hanem annak
egy privatizacios bevételekkel korrigalt valtozata is. A helyi 6nkormanyzatok deficitjét hivatalosan nem korrigaltak a pri-
vatizacios bevételekkel, de a koltségvetési torvény mellékletében szerepld allamhaztartasi 6sszefoglald kimutatasokban
megjelent a korrigalt onkormanyzati hiany is. Mivel azonban a tb privatizacios bevételeivel 1997 és 2000 kozott nem
korrigaltak a deficitet, ezért e négy évet kiilon kell modositani.

A privatizacios bevételek specialis fajtajat jelentik az allami tulajdonban levé szervezet altal realizalt és befizetett (Un.
indirekt) privatizacios bevételek, amelyek szintén finanszirozasnak tekinthetéek. Magyarorszag esetében ez azt jelenti,
hogy a deficitet sem a Magyar Posta és a Szerencsejaték Zrt. privatizacios befizetései, sem az MNB - a HIB (Hungarian
International Bank) és a CIB (Central-European International Bank) részesedéseladasabol szarmazo - befizetése nem mér-
sékelheti, hanem azokat csak finanszirozasként lehet elszamolni. Hasonloképpen, a Budapest Airport privatizaciéja soran
elGirt osztalékbefizetést is kdzvetett privatizacios bevételként lehet kezelni.

Kisebb suly kort jelent az allamhaztartas kolcsonnyljtasa és annak visszatériilése. A koltségvetési torvényben a kiadasok
kozott kolcsonnyGjtas is szerepel. Ez 1997-et kdvetéen mar csak kisebb Gsszegben fordult elé egyes elkiilonitett alapoknal
és célprogramoknal. A helyi 6nkormanyzatok altal nyGjtott kélcsonok ezzel szemben 1997-2001 kozott folyamatosan nove-
kedtek, majd stabilizalodott éves Gsszegiik. Hasonloképpen, a kdlcsonnyUjtasbol visszatériilo - bevételek kozott elszamolt
- osszegek 1997 utan csokkentek a koltségvetésben, de néhany évig novekedtek az 6nkormanyzatoknal. Mindezen tételek
a zarszamadasi torvények alapjan kdnnyen azonosithatoak.

A hivatalos kiadasok kozott megjelennek az allami kezességek bevaltasahoz kapcsolddd kiadasok. A hivatalos elszamolast
harom esetben indokolt korrigalni. Egyrészt a kezességeknek a bevételek kozott megjelend részleges visszatériilése alap-
jan arra lehet kovetkeztetni, hogy a kezességek miatti kiadas egy része hasonlé a kélcsonnyujtashoz, vagyis a kiegészitett
deficitben nem kell elszamolni.22 Masrészt a kezességek kozott lehetett olyan formalis kezesség is, amely privatizacidéhoz
kapcsolddott. A Budapest Bank privatizacioja kapcsan ugyanis a koltségvetés egy valoszin(ileg elére lathato kiadasra vallalt
kotelezettséget, amit 1999-ben érvényesitettek is. Ezt a kiadast a korabbi privatizacios bevételhez indokolt kotni, és 1999-
ben ezzel is csokkenteni kell a kiegészitett deficitet. Harmadrészt vizsgalando, hogy van-e olyan kiadas, amely az allami
korben keletkez6 multbeli veszteséget fedez. Az ilyen tétellel csokkenteni kell a hivatalos kiadast, de ezzel parhuzamosan
szét is kell teriteni azt az el6zé évek kiegészitett deficitjére mint az allami vallalatok részére nyujtott imputalt folyo
tamogatast.

A H) [és tagabb értelemben H)+E)] pontban bemutatott kreativ kdnyvelési tételek becslését a statisztikai bevételek és
kiadasok részletes egyedi vizsgalata révén végeztiik, hasonléan a nemzetkozi gyakorlat egyik iranyahoz (Dafflon-Rossi,
1999; Koen-van den Noord, 2005). A masik iranyzat ezt a becslést egyedi tételek vizsgalata helyett 0sszevontan végzi el.
Ez torténhet a netto téketranszferek ingadozasanak sziirésével (Joumard et al., 2008), vagy a nett6 pénziigyi vagyon vagy
adossag valtozasa vethetd dssze a deficit mértékével (Easterly, 1999; Kharas-Mishra, 2005; Milesi-Ferretti-Moriyama,
2004; Buti et al., 2006). Osszevont vizsgalattal azonban nem csupan az E) és H) pont nem kiilsnboztethetd meg, de, amint
lattuk, vannak olyan triikkok is, amelyek ebben az egyszer(ibb megkozelitésben nem mutathatéak Kki.

22 Ez a MEHIB és Eximbank létrehozasa 6ta elhanyagolhatd mértékii. Korabban azonban, példaul 1993-ban a korabbi gabonaexporthoz nyujtott kezesség
miatt a koltségvetés a GDP 0,2%-anak megfelelé kiadast szamolt el, amibdl 1996-ban a nagyobbik rész visszatériilt.
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A kovetkez6kben azzal foglalkozunk, hogy a gyakorlatban hogyan szamszerdsithet6k a kreativ konyvelés korabban emli-
tett formai.

A finanszirozasnak (elére torténé fizetésnek) mindsitheté tékebevételek 2010-ig viszonylag kisebb jelent6séggel birtak
hazank esetében, de 2011-ben jelentds Gsszeget érhetnek el. Szamos eurdpai orszaghoz hasonléan Magyarorszagon is sor
keriilt a masodik és harmadik generacios (USM) tavkozlési frekvenciak hasznalati joganak értékesitésére. Az egyosszegl
befizetések elérték 1994-ben a GDP 0,6%-at, 1999-ben és 2000-ben 0,3-0,3%-at, majd 2004-ben és 2005-ben 0,1-0,1%-at.
Kiegészitett mutatdinkban ezt a bevételt levontuk, és parhuzamosan elszamoltuk a teljes idGszakra szétteritett bevételt.
Hasonloképpen levontuk a MOL Nyrt. altal 2005-ben parnagaz-kitermeléssel kapcsolatban befizetett dsszeget (GDP 0,3%-a),
és azt a kovetkezo 6t évre elosztottuk. Ugyanigy kivettiik a 2009-2010-es bevételek koziil a tékefedezeti nyugdijrendszer-
b6l visszalépok tékebefizetését (a GDP 0,1 és 0,2%-a), és az addig a maganpénztarakba utalt jarulékot a korabbi idészak-
ra visszaosztottuk, mintha a befizet6k folyamatosan az allami nyugdijrendszerbe fizettek volna be. A 2010. decemberi
inflacios jelentés készitésének idopontjaban azt feltételeztiik, hogy 2011-2012-ben a GDP 2-2%-anak megfelelo tékebeveé-
tel jelentkezhet, amit szintén szétteritettiink a korabbi idGszakra, évi 0,4%-kal csokkentve a hivatalos deficit és a kiegé-
szitett finanszirozasi igény kozott fennalld kiilonbséget. (A tanulmany leadasa utan deriilt ki, hogy az atlépés aranya
sokkal nagyobb, és a teljes befizetés 2011-ben realizalodik.)

Kozgazdasagilag alapvet6 fontossagl a maganszektornak és az allamhaztartasnak viselkedés, motivaciok alapjan torténd
elhatarolasa. Ennek megfeleléen kiilonbséget kell tenni egyfeldl a piaci termelés, masfelél a nem piaci termelés, a jove-
delem- és vagyonujraelosztas kozott. Ez utdbbi, tarsadalmi jolét maximalizalasat célzo, kvazifiskalis tevékenységeket az
allamhaztartasnal szamoljuk el, fliggetlendil attol, hogy formalisan (a koltségvetési torvény vagy az ESA szerint) azok
esetleg a vallalati szektorban jelentkeznek. Annak érdekében, hogy a kvazifiskalis tevékenység kiilonb6z6 formait megki-
lonboztessiik, a kovetkezokben kiilon foglalkozunk azokkal a vallalatokkal, amelyek a nem piaci termelésben [b) pont],
nem piaci jelleg( alloeszkozok felhalmozasaban [c) pont] és jovedelem- és vagyon-Ujraelosztasban [d) pont] vesznek részt.

A nem piaci termelésben olyan allami tulajdonu vallalatok (infrastruktura, szolgaltatas), vesznek részt, amelyek tevékeny-
ségét alapvetéen nem jovedelmezdségi szempontok vezérlik, hanem figyelembe vesznek egyéb, gazdasagpolitikai vagy
tarsadalmi szempontokat is. Magyarorszag esetében ez a korrekcié a MAV palyavasit és személyszallitasi részét, az Utha-
l6zat fejlesztését végzé Nemzeti Autopalya Zrt.-t (NA Zrt.), az Allami Autopalya Kezeld Zrt.-t (AAK Zrt.), és egyes tomeg-
kozlekedési vallalatokat (BKV Zrt.) érinti. Egyes kozszolgaltatok, hatosagi arszabalyozas ala tartozo vallalatok (MVM Zrt.,
MOL Nyrt.) a kormanyzat intézkedése miatt bizonyos években a lakossag részére kedvezményt nyUjthatnak. Erre az allam
szabalyozoi szerepe miatt akkor is sor keriilhet, ha e vallalatok nincsenek (vagy nincsenek teljesen) allami tulajdonban.

E tevékenység elszamolasara kétféle lehet6ség van. Az egyik, hogy a teljes vallalatot az allamhaztartas részének tekint-
juk, igy piaci bevételeit ar- és dijbevételként, mikodési kiadasait bér- és dologi kiadasként, alléeszkoz-felhalmozasat
beruhazasként szamoljuk el.z? Ez a brutté megoldas kénnyebben felbonthatdva teszi a fiskalis impulzust, azonban tobb-
letinformaciot igényel (Egyesiilt Kiralysag, Uj-Zéland gyakorlata). Az egyszeriibb megoldas szerint a folyé bevételek és
kiadasok kiilonbségét imputalt folyo transzferként lehet elszamolni fliggetlendil attdl, hogy kovetkezménye veszteség vagy
az osztalék csokkenése volt-e (Olaszorszag, Portugalia gyakorlata). Amennyiben a vallalati beruhazasoknak csak egy
részét fedezte a koltségvetés, akkor a hitelfelvétellel fedezett részt imputalt toketranszferként lehet figyelembe venni.
Alternativ mutatoink eddig ezt a nettdo megkozelitést kovették, de egyes arbevétel és bérkiadas szempontjabol jelentGs
vallalatok (pl. MAV) esetében a jovében kisérletet tesziink a brutto elszamolasra is.

23 Az atsorolandé vallalatok ,deficitje” az értékcsokkenést nem tartalmazza, vagyis az allamhaztartashoz hasonldoan a folyd bevételek és kiadasok
kulonbségének, valamint a beruhazasi kiadasoknak az Gsszegével egyezik meg. Az alloeszkozok felélése nincsen hatassal a gazdasagi szereplék pozi-
cidjara, illetve a nemzetgazdasag finanszirozasi igényére.

2 A hatosagi arszabalyozas (pl. gaz) esetében nem csupan allami vallalatokrol lehet szo, hanem részben vagy egészben magantulajdonban levd vallala-
tokrol is, mint példaul az MOL Nyrt. Amennyiben az osztalék csokkenése fedezi a lakossagi tamogatast, akkor ez elszamolhato brutté modon
kvazifiskalis transzferként és kvazifiskalis adoként is.
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2. keretes iras
Szétoszthatoak-e a rendkiviili tételek a kilencvenes években

Ebbél a szempontbol az MNB altal eddig végzett kdzgazdasagi korrekcio féloldalas maradt az dn. rendkiviili tételek esetében, amelyek
sllya kiilonosen a kilencvenes évek elsé felében volt jelentds, és nagyrészt a korabbi idészakok veszteségeinek rendezéséhez kapcso-
lodtak (lasd P. Kiss-Szapary, 2000). Ezen tételeket sem az addssagrendezés idépontjaban, sem id6ben szétteritve nem vettik figye-
lembe a kiegészitett deficitben. Mivel a multban rejtve marado6 finanszirozasi igény dontéen allami dontésekhez kothetd, annak
érdekében, hogy e tételek gazdasagra gyakorolt hatasat értékelhessiik, az utdlagos addssagatvallalasokat is azoknak az éveknek kel-
lene tulajdonitanunk, amelyekben ténylegesen képzédtek. A kilencvenes évek elején az allami vallalatok vesztesége nem jelent meg
a hianyban. S6t a veszteség az elhatarolasok miatt még a tarsasagi adot sem csokkentette ezekben az években, raadasul a veszteség-
elhatarolasi idészak lejarata miatt még késleltetett hatasa is korlatozott volt. A kvazisfiskalis beruhazashoz (erémiépités Bés-Nagy-
marosnal) és a lakasépitési hitelek kamatkedvezményéhez kapcsolodo egyszeri kiadast is az érintett beruhazasok megvaldsitasanak
éveire érdemes szétteriteni. Eltér az elézéektdl a nagyrészt katonai eszkozokkel megvaldsulo orosz adossagtorlesztés esete, ahol a
problémat a rendszertelen id6kozokben megvalosulo torlesztés és az emiatt ingadozo védelmi kiadas és fizetésimérleg-hiany okozza.
Rendes esetben a torlesztés - és az azzal fedezett védelmi kiadas - tobb évre egyenletesen eloszlott volna, de mivel a fizetési mér-
leget sem korrigaljuk ezzel az ingadozassal, ezért konzisztens modon a deficitet sem valtoztattuk. Ezt az ingadozé kiadast az atme-

neti hatasok elérevetitett modon torténd kiszirése soran korrigaljuk (lasd 4.2.2. pont).

Amennyiben egyes vallalatok veszteségeit és beruhazasi célu hitelfelvételeit figyelembe vessziik az allamhaztartasi hiany
(és kozvetett adossag) folyamatos kiegészitése révén, akkor ezzel konzisztens madon a vallalatoknal keletkezé - kozve-
tetten allami - adossag késébbi kdzvetlen allami addssagga valtozasat (adossagatvallalas, adossagrendezés) nem kell még
egyszer a deficitben elszamolni.

A beruhazasi tevékenység alaposabb vizsgalata annal is lényegesebb, hiszen gyakori, hogy bizonyos nem piaci jellegi
(forgalomképtelen) alléeszkozok felhalmozasat formalisan a vallalati szektorban mutatjak ki. A PPP forma esetében a
maganberuhazo felé az allam hosszu tavu kotelezettséget vallal a torlesztés és kamat, idénként pedig a mikddtetés kolt-
ségeinek folyamatos téritésére is.

Problémat jelenthet, hogy a ,,nem piaci” jelleg nem mindig ismerhet6 fel egyszer(en. igy példaul az autopalya-épitéssel
kapcsolatban (M1 és M5) kisérlet tortént a kilencvenes évek kdzepén arra, hogy az allam a halozat kiépitését - a tavkozlés-
hez hasonloan - a piaci szektornak adja at. A kisérlet sikertelen lett, mert kideriilt, hogy az igénybevevéktél beszedhetd
dijakbol a beruhazasok nem tériilnek meg, igy jelentds allami forrasok sziikségesek.?®> 2000-et kdvetéen azutan a gyorsfor-
galmi Gthalozat fejlesztését allami vallalatok segitségével (NA Zrt. és AAK Zrt.) végezték. Ezzel a megoldassal sem sikeriilt
az utépitések kiszervezése, ezért fokozatosan megjelentek a maganvallalatokkal kotétt PPP-szerzédések is (M6, M8).

A kulturalis beruhazasok teriiletén is tortént kisérlet elébb allami vallalat, majd PPP forma bevonasara (2002-2004, Mil-
lenniumi Varoskozpont Kulturalis Tomb, jelenleg Miivészetek Palotaja). Hasonld PPP formaban valésult meg a Budapest
Aréna épitése is (2001-2004). Ezek a beruhazasok késébb az ESA kormanyzati beruhazasok kozé keriiltek.

2003 és 2009. szeptember kozott a PPP-konstrukciok véleményezésére tarcakozi bizottsag miikodott, amelyben részt vett
a KSH képviseléje is. Ezt kovetéen szamos PPP-program indult, igy példaul bortonépitések (2005-2008), didkotthonok
épitése és rekonstrukcioja (2005-2009), tornatermek és tanuszodak épitése (2005-2008), a schengeni kdvetelményeknek
megfeleld, egységes digitalis radiotavkozlé rendszer kiépitése (2006-2007). Ezek a beruhazasok egy haromféle kockazatot
vizsgalo statisztikai kritérium alapjan vallalati beruhazasnak mindsiiltek.

25 Az M1-es autopalyat az allam visszavasarolta, az ehhez kapcsolodo allami garancias hitel visszafizetése az Allami Autopalya Kezelé (AAK) Zrt. elsza-
molasaiban jelenik meg. Az Alfldi Koncesszids Autopalya (AKA) Zrt. koncesszidjaban levé M5-6s jovedelmezdsége érdekében nagyon magas allami
dijkompenzaciora tartott igényt. A dijak racionalizalasa és az M5-Gs tovabbépitése érdekében az AAK 2004-ben 40%-0s részvénycsomagot és a fenn-
marado részre vételi opciot vasarolt. Mindezt 2008-ban értékesitette.
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Amint korabban emlitettiik, a kozgazdasagi besorolasnal végsd soron az szamit, hogy egy alléeszkoz specialisan az allam-
haztartas céljait szolgalja-e (,kozcélu-e”), illetve van-e privat piaca, vagyis sziikség esetén konnyen értékesithet6-e.
Ennek mérlegelése alapjan az emlitett beruhazasokkal az allamhaztartas beruhazasait kiegészitettiik. Ezzel parhuzamo-
san a késobbi rendelkezésre allasi dijbol kivontuk a torlesztésre szolgalod rész becsiilt osszegét. (A kamat és a miikodteté-
si koltség fedezete tehat a kiadasok kozott maradt.)

Specialis esetet képez a Gripen vadaszgépek beszerzése, amelyet a statisztikai és kdzgazdasagi megkozelités azonos
modon vesz figyelembe. Pénzforgalmi szemléletben tizéves bérleti dij kifizetésének formajaban jelenik meg a vasarlas és
az ahhoz kapcsolddod oktatasi-képzési szolgaltatas. Az Eurostat katonai eszkozok beszerzésére vonatkozd dontése értelmé-
ben statisztikai kiadasként a szallitas éveiben (2006-2007-ben) kell elszamolni, a szallitast megelézd években fizetett dijat
eldlegnek (finanszirozasnak) kell atmindsiteni, majd a beérkezés utani idészakban a bérleti dij egy részét torlesztésként
(finanszirozasként) kell kivonni a pénzforgalmi kiadasok koziil. Ezt az ingadozoé kiadast az el6revetitett (underlying) deficit
szamitasa (4.2.2. pont) soran korrigaljuk.

A szektorok elhatarolasanak b) pontban targyalt kérdése - az atsorolando vallalatok finanszirozasi megoldasain keresztiil
- részben atfedésben van a korrekciok kdvetkezé nagy csoportjaval, a vonal alatti (finanszirozasi-pénziigyi miiveletek) és
vonal feletti (deficitet érint6) tételek Ujraklasszifikalasaval.

Az allami dontésu ,finanszirozasnak” kétféle forrasa lehet. Az egyik lehetéség, hogy az allamhaztartas sajat maga nyujt
kolcsont vagy kezességet (lasd 2.2.2. pont). A masik lehet6ség, hogy pénziigyi tevékenységet végzé allami tulajdond szer-
vezetek, holdingok, illetve allami tamogatassal privat intézmények végeznek ilyen tevékenységet. Az allami tulajdoni
szervezetek vizsgalata abbol a szempontbol lényeges, hogy nagyobb lehetdségiik van eladdsodasra, pénziigyi eszkozok
értékesitésére, privatizaciora. Nemzetkozi tapasztalatok szerint ebben a kdrben a leginkabb jellemzé a kvazifiskalis tevé-
kenységek végzése, ami részben magaban foglalhatja az el6zé pontban emlitett vallalati csoport veszteségének, beruha-
zasanak finanszirozasat is.

Magyarorszagon a privatizacios szervezet (APV Zrt.) statisztikai értelemben is a kormanyzati szektor része volt, bar tevé-
kenységének egy része csak vonal alatt (azaz finanszirozasi miveletként) szerepelt mint befektetés, tulajdonosi kolcson,
vagy kezességnyUjtas. Az ismétléd6 reorganizacios kiadasok, a veszteséges cégeknek (Malév, erémiivek) nyujtott kezessé-
gek azonban inkabb arra utalnak, hogy gyakran az allami vallalatok tamogatasardl lehetett szo.

A kormanyzat altal eldontott feladatokat finanszirozo tevékenysége miatt az MFB Zrt. becsiilt veszteségével is indokolt
kiegésziteni a hianyt. Az MFB reorganizacios szerepe a kilencvenes években egy-egy alkalomra korlatozodott (Postabank
tékeemelése, Konzumbank felvasarlasa). 2001-t6l az MFB kiterjesztette ezt a tevékenységét. Kimutatasaiban szétvalasz-
totta a ,,stratégiai” (allami) feladatok és a sajat kockazatra végrehajtott lizletek eredményét. A ,stratégiai” tevékenység
2001-ben a teljes tevékenység 70%-at érte el, végil 2003 utan ismét minimalisra csokkent. E tevékenység keretében az
allami cégek reorganizaciojara forditott Gsszegeket egyedileg kellett vizsgalni abbdl a szempontbél, hogy az MFB szer-
zett-e kovetelést vagy sem.

Az értékelési problémak miatt azonban nehezen vizsgalhato kérdés, hogy az allami déntési hitelnytjtasok, ,,befektetések”
esetében az allam vagy allami holding mennyiben szerzett pénziigyi kovetelést. Amennyiben nem szerzett kovetelést -
példaul az Gtépitések és a sport korabbi finanszirozasa esetében -, akkor az érintett kiadas a hiany részét jelentette. Mas
esetekben atvehetd a szamviteli értékelés, illetve sajat becslés is készitheté arra vonatkozoan, hogy a kedvezményes
hitelezési tevékenységnek (pl. agrarhitelezés) mekkora az a része, ami valdszinlileg a hitelfelvevé tamogatasanak és egy-
ben a hitelny(jto veszteségének tekinthetd. Hivatalos becslés késziilt arra vonatkozoan, hogy a szdvetkezeti kiils6 lizlet-
részek megvasarlasa soran mennyi kovetelést szerzett az MFB két cége, és a vételar koveteléssel nem fedezett része
milyen mértékl tamogatast jelentett az eladok szamara.26 Az MFB koveteléseket szerzett abban az esetben, amikor a

26 A 2001-es vasarlasi ar - kormanyhatarozat alapjan - a kiilsé lzletrészek 1992-es névértéke volt. Ez alacsony arnak tlinhet, a valésagban azonban
azokban az esetekben, ahol a szovetkezetek jol miikodtek, és ezért a vasarlasi ar ténylegesen alacsony, ott a szévetkezetek élhettek elGvasarlasi
jogukkal. Raadasul 2002-ben a vasarlast kiterjesztették a cséd-, felszamolasi vagy végelszamolasi eljaras alatt allo szovetkezetekre is.
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reorganizacio a privatizaciot megel6zéen tortént, de nem szerzett, amikor felszamolas elétt végezte azt (pl. konzervgya-
raknal mindkettére volt példa). A felsGoktatasi hallgatok allamilag garantalt hitelei kozelebb allnak a valoédi finanszirozasi
mivelethez, mert kamatat kormanyrendelet (gy szabalyozta, hogy a forraskoltségen tulmenden fedezze a miikodési
koltségeket, valamint a torlesztés nem teljesitésébbl adodo kockazatot.?”

Sajatos volt a monetaris hatdsag szerepét betolté MNB helyzete is az elmult évtizedekben. Egyrészt a jegybank 1990-ig
refinanszirozta az MFB elédjének tekintheté Allami Fejlesztési Intézet (AFI) altal finanszirozott kvazifiskalis beruhazaso-
kat (Jamburg, Bés-Nagymaros) és tamogatasokat (allami alapjuttatas, allamkélcson). Mindezt a koltségvetés 1990-ben
atvallalta. A masik sajatos vonas az volt, hogy 1999-ig a nemzetkozi gyakorlattol eltéréen az MNB sajat nevében vette fel
az allam devizahiteleinek dont6 részét, és azt a mérlegében tartotta. Az eredménykimutatasa 1997 el6tt csak tranzak-
ciokat tartalmazott, a devizaleértékelddés hatasanak ellentételezésére a mérlegben az allam altal automatikusan nyuj-
tott lejarat nélkiili ,,nullas adossag” szolgalt. (Ennek névekményét tévesen kvazifiskalis deficitnek mindsitette Markiewicz,
allitotta szembe és a nullas adossagot is a koltségvetésnek nyujtott devizaadossagga alakitottdk at. A jegybanki
eredménybefizetést azonban 1997-t6l torzitotta az, hogy hatterében részben az eszkozok netto felértékelodése allt -
amit nem kellene bevételnek tekinteni, mégis részben ellensulyozta a tranzakciokon elszenvedett veszteséget. Kiegészi-
tett mutatdinkat ezért korrigaltuk ezzel a hatassal. Ez a torzitas 2003-t6l szlint meg, amikor az allamhaztartasi térvény
Ugy moddosult, hogy az MNB tranzakciobol szarmazo eredményét eldjelétdl fiiggetleniil figyelembe kell venni az allam-
haztartas egyenlegében, mig az eredményben elszamolt atértékelddés a kiegyenlitési tartalékon végzett miveletekhez
hasonloan csak finanszirozasnak tekinthet6. A gyakorlatban az MNB eredménye egy év késéssel jelenik meg a deficitben
vagy osztalékfizetés, vagy veszteségtérités formajaban. Kiegészitett mutatonk ezzel szemben mar adott évben elvégzi
ezt a korrekciot.

A kormanyzat kedvezményes feltételek ny(jtasaval tdmogathatja a privat szektor altal nyGjtott hitelezést is, példaul a
lakasépitések novelése érdekében. Mikozben a koltségvetés novelheti igy adott idészak lakossagi beruhazasait, addig a
kiadasként megjelené kamattamogatas szétteriil a teljes hitelid6szakra Ez a szétteritett kiadas a PPP-k kisz(irésének min-
tajara elvben ,tokésitheté” lenne az idészak elejére, azonban nehezen becsiilhetd, hogy a kamattamogatas mennyiben
novelte a lakasberuhazast (Hornok et al., 2008), és mennyiben volt ,talalt pénz”.28

A kovetkezbékben a pénzforgalmi elszamolasok korrekcidinak azzal a korével foglalkozunk, amely az el6zé pontokbdl kima-
radt, tehat a kvazifiskalis veszteségeket utolag finanszirozo toketranszferek, vagy a PPP formaban felvett hitel torleszté-
sének kérdését nem fogjuk itt ismételten targyalni. Ebben a kdrben a korrekcidinkat a forrasatadas vizsgalatara alapozzuk.
Ennek értelmében vonal feletti allamhaztartasi kiadast (vagy bevételt) abban az idépontban szamolunk el: amikor az a
kedvezményezett magatartdsa szempontjabol bevétel (vagy kiadas). Mindez nem esik feltétleniil egybe azzal, hogy azt a
statisztika mikor jeleniti meg kiadasként (vagy bevételként).

1. Latszolagos megtakaritast jelenthet egyes folyo vallalati tamogatasok, arkiegészitések litemezésének eltéritése a szo-
kasostol, aminek hatasat a deficitben vissza kell korrigalni.?®

27 Ez a kockazat a piaci feltételekhez képest alacsonyabb, hiszen a rendelet a behajtassal az adohatdsagot bizta meg. Mivel azonban 2001-2003 kozott
a kamatszamitasnal atmenetileg nem kellett figyelembe venni a kockazati részt és a miikodés fedezetét, ezért e kamatkedvezményt tamogatasként
kell elszamolni.

28 A lakasépitési kedvezmények jelentds sziikitése a lakasépitésre csekély hatast gyakorolt, a forinthitelek csokkentek ugyan, a devizahitelek azonban
novekedni kezdtek.

29 A korrekciot nem kell elvégezni akkor, ha az adott vallalatot a kvazifiskalis kiegészitésnél is figyelembe vessziik, hiszen ebben az esetben azok
nagyobb hianyat automatikusan elszamoljuk.
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2. Az afavisszatérités idéleges elérehozasa avagy késleltetése szempontjabol sem az szamit, hogy ez a koltségvetés egyen-
legében mit eredményez, hanem az, hogy a kedvezményezett magatartasat mindez befolyasolja-e, avagy pusztan ugy
tekinthet6, mintha rovid lejarat( hitelt adna vagy kapna.3?

3. Az eredményszemléletl statisztikaval 6sszhangban célszer( korrigalni a pénzforgalmi kamatkiadast és kamatbevételt a
felhalmozott kamattal. A pénzforgalmi kiadas ingadozasat eredményezheti példaul az, ha a finanszirozasban valtozik
az éven beluli papirok aranya, és ezt a felhalmozott kamat visszakorrigalja.

4. Ezzel szemben a lakossag esetében nem korrigaljuk a pénzforgalmi szamokat - példaul a 13. havi bér kifizetésének egy
honappal torténd eltolasat -, mivel bizonytalan az, hogy ez hogyan hat a lakossag viselkedésére. A lakossag rendelke-
zésre allo jovedelmét éré fiskalis valtoztatasokat pénzforgalomban vizsgaljuk annak érdekében, hogy az elsé kdrben
jelentkez6 hatas (a ,sokk” mértéke) tisztan megragadhato legyen. Tehetnénk azt is, hogy alkalmazzuk az eredmény-
szemlélet( ,,simitast”, de akkor minden egyszeri tételt is korrigalnunk kellene. Az ilyen tipusU ad hoc korrekciok mint-
egy megeldlegeznék azt, amit a lakossag viselkedésétdl elvben varhatnank, nevezetesen, hogy pénzforgalmi eltolasok-
ra és egyszeri tételekre ne reagaljon (gy, mint a rendszeres jovedelmeire. Ezzel szemben empirikus kérdés az, hogy a
lakossag mekkora része reagal ilyen modon, és mekkora része viselkedik rovidlato/likviditaskorlatos modon.3' Ezt cél-
szer(ibb egy modellben kezelni, amely kiindulasként (az els6é korben jelentkezé hatas szamszer(sitése céljabdl) a tisz-
titatlan pénzforgalmi szamokra tamaszkodik.

5. A pénzforgalmi adatok felhasznalasat bonyolitja az el6legek és eléfinanszirozas kérdése. igy példaul a 2005-ben nyujtott
agrartamogatas felének megfelelé Osszeget a jogosultak mar 2004-ben igénybe vehettek. A pénzintézetek ugyanis a
tamogatasi okirat alapjan faktoralas formajaban eléfinanszirozast nydjthattak. A kedvezményezettek szempontjabol
tehat a tamogatas részben mar 2004-ben effektiv volt. Ellentétes példa a tb 1998-as gydgyszer-tamogatasi kiadasa,
mivel a pénzforgalmi szemlélet(i kiadast utdlag megemelték a zarszamadasban a decemberi gyogyszereléleggel (GDP
0,1%). Az elszamolas ezzel aszimmetrikussa valt, az 1997 végén 1998-ra nyUjtott el6leget ugyanis éppugy 1998 terhére
szamoltak el, mint az 1998 végén 1999-re nyujtott el6leget. Ennek korrekcidja érdekében a zarszamadasban szereplé
kiadassal szemben a pénzforgalmi kiadast vettiik alapul.

6. Sem a pénzforgalmi, sem az eredményszemlélet(i kiadasok kozott nem szerepeltek 2003-2004-ben azok az dsszegek,
amelyeket a koltségvetés csak utdlag téritett meg a gyorsforgalmi Uthalozatot épité vallalatok részére.3? Annak érde-
kében, hogy ezt a torzitast kiszlirjik, a teljes beruhazasi kiadast aranyositva becslést készitettiink arra vonatkozoan,
hogy az egyes épitési szakaszoknal mekkora lehetett a halasztott fizetés.

7. A koltségvetési pénzforgalmi kiadasokat korrigaltuk a 2000 végén letéti szamlara kifizetett csaknem 60 milliard forinttal
Ugy, hogy a kiadasokat akkor vettiik szamitasba, amikor a kovetkez6 években kiadast teljesitettek a letéti szamlardl.
Hasonloképpen korrigaltuk a kiadasokat a 2002 végén alapitvanyi szamlara atutalt 26 milliard forinttal, amit 2003 soran
fizettek ki karpotlasként.

8. A pénzforgalmi kiadast indokolt kiegésziteni a pénziigyi eszkdzokben teljesitett kiadasokkal is. Erre volt példa a kilenc-
venes években a karpotlasi jegy atadasanak formajaban megvalosuld lakossagi transzfer. A karpotlasi jegy értéke
azonban nem allapithaté meg, mert egyidejlileg - a felhasznalasi formatél fliggéen - tobbféle arfolyama volt.

30 Ennek gyakorlati jelent6ségét az adja, hogy a visszatérités litemezésénél - a torvényes hataridékon belil - a kezdeményezd fél az adohatosag.
A multban ez kiilondsen az év végén jelentett eltérést a pénzforgalmi elszamolasokban. Mivel korabban az ESA-mddszertan hazai alkalmazasa ered-
ményszemléletnek az un. korrigalt (egy, ill. két honappal elcsUsztatott) pénzforgalmi szamokat valasztotta, ezért az litemezéssel valtoztatni lehetett
az ESA-deficitet is. Néhany napos-hetes csiszas nyilvanvaléan nem érintette a vallalatok beruhazasi dontéseit, a tobb honapos csuszasnal azonban
ez nem feltétlenil igaz. Az egyszer(iség kedvéért gy tekintettiik, hogy a visszatérités késleltetése csak elhanyagolhatdo mértékben hatott a vallala-
ti dontésekre.

31 {gy példaul a 13. havi bér egyhavi eltolasa semmi hatassal nem lehetett az olyan haztartasok fogyasztasara, amelyeknek voltak betétei, illetve hitel-
hez jutottak. Azoknal a haztartasoknal azonban, ahol ilyen forrasok nem alltak rendelkezésre, ott a fogyasztas visszafogott maradhatott, és csak a
kovetkezd honapban nétt meg.

32 A 2003. évi koltségvetési torvény lehet6vé tette, hogy ezen a jogcimen a 2004. évi kifizetésre 120 milliard forint kotelezettséget, 2005-re pedig 80
milliard forint kotelezettséget vallalhasson az érintett tarca (GKM). Az utak részben Ugy épiiltek, hogy szamlat csak halasztva allitottak ki, igy ered-
ményszemléletben sem lehetett e tételeket elszamolni.

33 Hasonlo6 kifizetdi szerepet toltott be 1996-ig az AFI is. Mivel altaldban kevesebbet adott tovabb, mint amennyi téritést kapott a koltségvetéstsl, a
maradvanyt 1996-ban befizette, és a hianyt ezzel korrigaltuk.
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9. A pénzforgalmi kiadast - amennyiben megfelelé adat rendelkezésre all - ki kellene egésziteni a lejart szallitoi tartoza-
sok allomanyanak valtozasaval is. igy példaul 2009-ben az aruk és szolgaltatasok kifizetéseinek lassitasa miatt a kolt-
ségvetés szallitoi allomanya hozzavetdlegesen a GDP 0,2 szazalékaval néhetett, ami a lejart tartozasok novekedésével
is jarhatott.

10. A dohanytermékek jovedéki addjanal ingadozast okozhat, hogy esetenként az emelések olyan mértékiek, hogy a for-
galmazoknak érdemes nagyobb mennyiségli zarjegy vasarlasat elérehozni, és azt fokozatosan hasznalni fel a kdvetke-
z0 id6szakban. Az el6rehozast finanszirozasnak tekintve kisz(irtiik a pénzforgalmi bevételbél, ennek megfeleléen 2009
és 2010 kozott, illetve 2010 és 2011 kozott atcsoportositast végeztiink.

A kiegészitett deficit kiszamitasa érdekében a hivatalos bevételeket korrigalni kell a nyugdijreform hatasaval [az indoklast
bévebben lasd a 2.1.1. C) pontban]. A nyugdijreform miatt ugyanis a t6kefedezeti magannyugdijrendszerbe atlépok 1998-tol
a tb helyett maganpénztarakba fizetik a jarulékuk egy részét. Ennek osszegével kapcsolatban megbizhaté adatokkal ren-
delkeziink a maganpénztarak kimutatasaibol. Ellen6rzé szamitasként felhasznalhatjuk azt a részleges jarulékbefizetést,
amelyet az atlépok tovabbra is a tb-nek fizetnek, hiszen ez a jarulékkulcsok alapjan aranyosithaté a maganpénztarba
fizetett jarulék osszegével. Ennél a korrekcional eltérés van a kiegészitett deficit és a finanszirozasi igény kozott.
A nyugdijreform hatasaval ugyanis nem kell korrigalni a nett6é pénziigyi eszkézok valtozasat mutato kiegészitett finanszi-
rozasi igényt. Mivel azonban a 2011. évi visszalépés aranya nagyon magas volt, a korrekci6 jelentésége minimalis lett. (Az
egyszeri tékebevételt ugyanis a kiegészitett finanszirozasi igény mutatojaban visszafelé szétteritettiik, mintha ez a jaru-
lékbevétel soha nem is esett volna ki.)

A nyugdijreform hatasanak korrekcioja mellett tovabbi eltérést jelent a kiegészitett deficit és a kiegészitett finansziroza-
si igény kozott, hogy a kérdésfeltevés eltéréseib6l addoddan a pénzforgalmi szamok korrekcioi is kilonbozdek lehetnek.
A forrasatadast mutatd kiegészitett deficit egy korrigalt pénzforgalmi szemléletre épiil, ezzel szemben a kiegészitett
finanszirozasi igény meghatarozasa a kiegészitett nettd pénziigyi eszk6zok valtozasabdl indul ki, amely elvben az ered-
ményszemléletl elszamolasokkal konzisztens. Az eredményszemlélet alkalmazasanak gyakorlati problémai (pl. szja-visz-
szatéritések, egyes elélegek, utdlagos fizetések korrekcidjanak elmaradasa) miatt azonban egyelére a kiegészitett finan-
szirozasi igény esetében is a kiegészitett deficitnél [lasd a 2.2.3. e) pont] végrehajtott korrekciokat kovetjiik. A tarsasagi
veszteségek elhatarolasanak pénzforgalmi adobevételre gyakorolt hatasaval is csak egy késobbi lépésben, a ciklikus igazi-
tasnal korrigalunk.

Amint a 2.1.1. D) pontban emlitettiik, a tarsasagi veszteségek elhatarolasa torzithatja a kiegészitett finanszirozasi igény
mértékét. Ennek az oka, hogy a legtobb orszagban (igy Magyarorszagon is) aszimmetrikusan m(ikodik a tarsasagi adozta-
tas. Ez azt jelenti, hogy a vallalatok nyereséges fele befizeti a tarsasagi adot, viszont a veszteséges vallalatok nem kapnak
,negativ adonak” megfeleld transzfert, hanem veszteségiiket elhatarolva a kovetkezo évek adofizetési kotelezettségét
csokkenthetik. Ez részben feltételes jelleg(i, hiszen szamos vallalat id6kozben megsz(int, raadasul az elhatarolas a multban
csak bizonyos ideig volt alkalmazhato.

E hatas szamszerUsitésével kapcsolatban komoly értékelési problémat jelent egyrészt, hogy negativ adbalaprol van szo,
igy a késébbi adokulcsvaltozasok a negativ addé mértékét érintik. Masrészt a feltételesség miatt is nehezen becsiilhetd,
hogy ténylegesen mekkora jovobeli adofizetési kitelezettséget (adoalapot) csokkentd kovetelése van az adozoknak. Egy-
szer( kozelitésként képezhetd egy idoszak egészére vonatkozo atlag, amely azt mutatja, hogy az egyes években elhatarolt
veszteségnek mekkora hanyada csokkentette az adoalapot, illetve gorgettek tovabb a kovetkezd évekre. Ennek alapjan az
Ujonnan keletkez6 veszteség kettébonthatoé egy feltételezhetéen megsziing és egy feltételezhetden igénybe veendd kove-
telésre. Ez utdbbi az aktualis adokulccsal negativ adoként elszamolhatd, mikdzben ezzel parhuzamosan adott években
igénybe vett addalap-csokkentés hatasa kiszlrendd (P. Kiss et al., 2009).
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A kiegészitett nettd pénziigyi vagyon valtozasat vizsgaldo megkozelitésben (kiegészitett finanszirozasi igény) a negativ
addval és annak elnyujtott ,torlesztésével” torténd korrekcid indokolt lenne, ha mértéke nem volna bizonytalan.3* Mas
kérdés azonban, hogy van-e ennek gazdasagi hatasa, mas szoval a kiegészitett finanszirozasi igény mellett a kiegészitett
deficitet is kell-e korrigalni. Amennyiben a veszteséges vallalatok likviditaskorlatosak, vagyis nem mindegy, hogy pénzfor-
galmilag mikor érvényesithetik az allammal szembeni kovetelésiiket, akkor nem lehet korrigalni. Ha azonban a veszteség
atmeneti jelleg(i, és (j vallalat beruhazasaihoz, termelésének felfutasahoz kothetd, akkor a pénzforgalmi kifizetés id6-
pontjanak gazdasagi hatasa nincsen. Mivel azt feltételeztiik, hogy ez utdbbi veszteség sllya kisebb, ezért a veszteségel-
hatarolas révén keletkez6 kovetelés gazdasagi hatasatol eltekintettiink, vagyis a kiegészitett deficitet nem korrigaltuk a
,negativ addval”.

34 Az adatok alapjan a 2006-ig Osszegzett elhatarolt veszteség 53%-a veszett el, vagyis sem 2006-ig nem érvényesitették, sem a 2006-ban elismert zard
allomanyban nem jelennek meg (P. Kiss et al., 2009). A frissebb adatok alapjan azonban mar 67% az elveszett rész aranya (P. Kiss-Reppa, 2010).
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A fiskalis impulzus mutatoja arra keres valaszt, hogy fiskalis oldalrol véve mekkora ,hatas” indul a gazdasag felé (fiscal
impulse, IMF)*. Ezzel szemben a fiskalis (vagy keresleti) hatas azt mutatja, hogy ezen impulzusbdl eredéen ténylegesen
mekkora gazdasagra gyakorolt hatas jelentkezik (fiscal impact). Habar a gazdasagra gyakorolt tényleges hatas nehezen
szamszer(sithetd, a fiskalis impulzus azonositasa ehhez fontos kozbiilsé lépést jelent. Az impulzus meghatarozasa soran
éppen ezért nem célszerl szem eldl téveszteni a feltételezhetd gazdasagi hatas szempontjait sem. A tovabbiakban ezeket
az osszefiliggéseket targyaljuk.

A gazdasagi folyamatok és a kiilonbozé fiskalis bevételek és kiadasok kozott szamos kdlcsonhatas van, ezért rendkiviil
nehéz a gazdasagi hatas becslése.?> A CBO és az IMF hangsUlyozza, hogy barmilyen korrigalt egyenlegmutat6 valtozasa
(impulzus) csak pontatlanul ragadhatja meg a gazdasagi hatast, hiszen azt a gazdasagi szerepl6k varakozasaikat is tiikr6zé
munkavégzési, fogyasztasi és beruhazasi dontései hatarozzak meg.x Empirikus vizsgalatok alatamasztjak, hogy a kiilonbo-
z6 egyenlegmutatok valtozasai - mint kozbiilsé impulzusmutatdk - nem alkalmasak a gazdasagi hatas kozelitésére, bar a
ciklus hatasaval korrigald mutatdk néha jobb becslést adhatnak a teljes deficithez képest (Krogstrup, 2002). A fiskalis
hatast ugyanis a bevétel-kiaddsi szerkezet alakuldsa hatarozza meg, hiszen a szerkezet valtozasanak a kiilonb6z6 kiadasok
és adonemek eltérd hatasan keresztiil akkor is van gazdasagi (névekedési, inflacios) hatasa, ha egy egyenleg tipusi muta-
to valtozasa a fiskalis impulzust valtozatlannak is mutatja.3¢ A deficit szempontjabol egy adocsokkentést ellensilyozhat a
beruhazasi kiadas ugyanakkora visszafogasa, az aggregalt keresletre gyakorolt hatasuk azonban nem lesz egyenlé mértéku.
Az alldeszkoz vasarlasanak ugyanis kozvetlen hatasa van az aggregalt keresletre, az addcsokkentés ezzel szemben csak
kozvetett hatassal van a fogyasztasra, igy nem automatikusan ugyanolyan mértékben ndveli a keresletet.

Az IMF szerint a deficit valtozasa az elsé korben jelentkezé impulzussal azonosithatd, ami a gazdasagi szereplék rendel-
kezésre allo jovedelmét valtoztatja.X" Az egyenleg elmozdulasaként kiszamitott fiskalis impulzus azonban csak nagyon
hozzavetéleges informaciot hordoz a ,,sokkot” illetéen - altaldban csak akkor jo kozelités, ha a szerkezet nagyjabol ara-
nyosan valtozik.3” El6fordultak ugyanakkor olyan esetek, amikor az egyenleg viszonylagos valtozatlansaga jelentds szerke-
zetbeli elmozdulast takart, pl. 2003-ban a lakossagi jovedelmek felé jelentésen lazitd fiskalis politika az allami beruhaza-
sokat visszafogta. Az MNB NEM-modelljével végzett szimulaciok is azt mutatjak, hogy a kiilonb6z6 bevételi és kiadasi
intézkedések nagyon kiilonboz6 inflacios és multiplikator-hatassal jarnak, vagyis az impulzus szerkezete a meghatarozo
(Horvath et al., 2006).

A Horvath et al. (2006) altal alkalmazott csoportositas alapjan a fiskalis sokkokat négy csoportba sorolhatjuk, és azt egy
otodikkel is kiegészithetjik.

1. Gyakran a legnagyobb jelent6ségli a lakossag felé megvalosulo impulzus, ami a lakossag rendelkezésre allo jovedelmeé-
nek valtozasan keresztiil hat az aggregalt keresletre, ezért érdemes kiemelni (esetleg zarojelben szerepeltetni). Ez az
impulzus egyenld az allami bérek és pénzbeni transzferek Gsszegével, levonva ebbdl az szja és jarulékok Gsszegét. Az
egyszerlség kedvéért ideszamithatjuk még a lakossagi toketranszfert (lakasépités) is. Természetesen ez az impulzus is

35 Egyrészt a keresletre gyakorolt hatas mellett kinalati hatas is jelentkezhet (Pete-Szilagyi, 2006). Masrészt kiilonbséget tehetiink a fiskalis politika Gn.
impact effectje és végsé hatasa kozott. (Blanchard, 1990) ELGbbi a fiskalis politika hatasa adott jovedelem, kamat és arfolyam mellett, utobbi figye-
lembe veszi a valtozdk altalanos egyensulyi alkalmazkodasat is. (Egy kiadasi sokk érintheti a kibocsatast anélkil, hogy a kamatra, arfolyamra hatas-
sal lenne, vagy forditva, fliggéen a munkapiactol, monetaris politikai reakciotol, arfolyamrendszertél.)

36 A kiilonbo6z6 tételek (pl. indirekt adok) nagyon kiilonb6zé inflacios hatasarol lasd Henry et al. (2004) és Horvath et al. (2006).

37 Lasd P. Kiss, 2002b, 2003a, 2003b.
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csak részleteiben értelmezhetd, hiszen eltérd hatasa lehet a transzferek valtoztatasanak (jovedelemre gyakorolt hatas),
valamint a jovedelemadok és jarulékok csokkentésének, illetve az allami bérek létszamleépitésen keresztiili csokken-
tésének (jovedelmi és munkapiaci hatas).

2. Jegybanki szempontbol a fiskalis sokkok kiemelt fontossagli csoportjaba tartoznak a maganszektor altal fizetett indirekt
adok (afa, jovedéki adok), artamogatasok és allami szolgaltatasok téritési dijainak valtoztatasai, arszabalyozas (hatosa-
gi arak), amelyek kozvetlenil hatnak az arakra.

3. A termékpiacon hato sokkok kozott szerepel a kormanyzati vasarlasok és beruhazasok sokkja. Ezt csokkenteni kell
azonban a realeszkozok eladasabol szarmazo bevétellel, valamint e kiadasok afatartalmaval

4. A gazdasag kinalati oldalan jelentkezd sokkok korét a szokasosnal szlikebbre véve azt a vallalati impulzusra szdkitjik,
amelyet a vallalati tdmogatasok és jovedelemado kiilonbségeként hatarozunk meg. Azonban, amint a 2.2.3. b) pontban
lattuk, ez a kategoria tartalmazza az allami vallalatok tamogatasat, kiegészitve az eladdsodassal fedezett finansziro-
zasi sziikséglettel (mlkodési hiany és beruhazas). Amennyiben ezen vallalatokkal nem netto értelemben egészitjuk ki
a deficitet, hanem brutté modon vessziik figyelembe, akkor megjelenik egy értékesitési arbevétel és egy ezt meghala-
dod dologi és bérkiadas is, vagyis ezzel a tobbletinformacidval a lakossagi csatorna tovabb pontosithato.

5. A kiilfoldi transzferek egyenlege a fizetési mérleget érinti. Ide els6sorban az EU-tdl kapott folyé és téketranszfereknek
és az EU felé teljesitett befizetésnek az egyenlegét szamitjuk.

Osszességében megallapithatd, hogy az aggregalt fiskalis impulzus mellett sziikséges bemutatni egyes, aggregalt hatastol
nagyon eltéréen alakulo csatornak hatasat, példaul a lakossagi csatornaét, vagy a nemzetgazdasagi aggregalt keresletre
kozvetlenil hato allami vasarlasok hatasat.

Korabban hangsulyoztuk, hogy a deficit szintjén végzett korrekciok célja olyan mutato eldallitasa volt, amely az elsé kor-
ben jelentkez6 fiskalis impulzust megragadja. Ezt a fiskalis impulzus tipusi mutatot korabban az egyszer(iség kedvéért
keresleti hatasnak neveztiik. A pontossag érdekében most kiilonbséget tesziink az elsé korben jelentkezé fiskalis impulzus
és annak aggregalt nemzetgazdasagi keresletre gyakorolt hatasa kozott.

Az allamhaztartasi egyenlegben atmenetileg jelentkez6 hatasok egy része a gazdasagi ciklussal, mas része egyéb - nem
ciklikus - tényezok (pl. intézkedések, inflacid) hatasaval filigg dssze. Az impulzus meghatarozasa szempontjabol eldonten-
dé kérdés, hogy ezen atmeneti tényezok esetében feltételezhetd-e szignifikans gazdasagi hatas vagy sem. Amennyiben
ugyanis nincsen ilyen hatas, az impulzust érdemes ezektdl a tételektdl megtisztitani. Amint a 2. fejezetben lattuk, a
kiegészitett deficit meghatarozasanal éppen erre torekedtiink, ahogy a CBO alternativ mutatdja is hasonld korrekciokra
épll. Mindkét modszer arra koncentral, hogy egy adott tételnek van-e érzékelhet6 hatasa a gazdasagi szereplék viselke-
désére, beruhazasi és fogyasztasi dontéseire, nem pedig arra, hogy van-e hatasa az allamhaztartas netté vagyonara.
Ennek a kritériumnak megfeleléen atmeneti tételnek mindsitheté a tékejovedelmek utani adobevétel ingadozasa, az
allamhaztartasi netté kamatkiadason beliil az inflaciot kompenzalo rész valtozasa, a bevételek és kiadasok idozitésének
hatasa, az allami beruhazasok PPP formaban torténd szétteritése és az allami vallalatok veszteségének utdlagos megtéri-
tése. X Amint emlitettiik, a nemzeti szamlak elszamolasaiban ezeket a tényezdket jelentds részben nem korrigaljak,
példaul szamos kvazifiskalis tevékenységet végzé vallalat és PPP-beruhazas a vallalati elszamolasok kozé keriil. Ezért a
fiskalis sokkokra koncentralé szimulaciok (Horvath et al., 2006; Hornok et al., 2008), valamint a kifejezetten a privat
szektorra 6sszpontosito elemzések (Gal, 2007; Munkacsi, 2009) az MNB altal korrigalt adatokat vizsgaljak.

Annak eldontése, hogy mely tételeknek van érzékelheté hatasa, fligg attol is, hogy milyen kapcsolatot tételeziink fel a
jovedelem és fogyasztas kozott (lasd 3. keretes iras). Ha feltételezziik példaul, hogy a jovedelemtulajdonosoknak nincse-
nek likviditaskorlatai és eldrelatasuk két-harom évre terjed ki, akkor az atmeneti tételek kiszlrése érdekében alkalmaz-
hato az atlagolas modszere (Blanchard, 1990). A feltételezés realitasa mellett e modszerrel kapcsolatban az is gyakorlati
nehézséget jelent, hogy mennyire megbizhatdan lehet a bevételeket és kiadasokat két-harom évre elére jelezni.
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Az impulzus meghatarozasanal elsésorban azokkal a tételekkel korrigalunk, amelyek hatasa nem szignifikans. igy példaul,
ahogy emlitettiik, a tékefedezeti nyugdijrendszerre valo attérés miatt bekovetkez6 hianynovekedés - bar az allamhaztar-
tas netto pénziigyi vagyonat rontja - nincs hatassal a keresletre. Az IMF allaspontja szerint a reformrol - bizonyos esetek-
tol eltekintve - feltételezhetjik, hogy semleges hatasu, vagyis a fiskalis impulzust ezzel korrigalni kell.xv

3. keretes iras
A jovedelem és a fogyasztas kapcsolata

A fogyasztasra gyakorolt feltételezett hatast illetéen tobb modell létezik. A legegyszer(ibb feltételezés szerint a fogyasztas azonnal
alkalmazkodik a mindenkori jovedelemhez, vagyis az allami adok és transzferek kdzvetlen hatassal vannak a lakossag keresletére
(fiskalis impulzus egyenld a keresleti hatassal). Ezzel szemben a fogyasztas simitasat is lehet feltételezni a teljes életciklus vagy egy
hosszabb idészak atlaga alatt elérhet6 jovedelem alapjan (fiskalis impulzus nagyobb a keresleti hatasnal). SzélsGséges esetben az
adocsokkentés és az emiatt novekvé allamadossag semleges hatasu is lehet (fiskalis impulzus nulla keresleti hatassal). Az egyik
magyarazat erre az ,,0rok életi” csaladok fogyasztassimitasabol levezethetd Ricardoi ekvivalencia, a masik a lakossag heterogén
jovedelmi csoportjai alapjan feltételezett semlegesit6 (hitelezési, megtakaritasi) mechanizmusok fokozatos kibontakozasa. (Mankiw,
2000; Hayashi, 1987) Kis nyitott gazdasagokban a heterogén jovedelmi csoportok bekapcsolasa a modellekbe azt eredményezi, hogy
egy fiskalis sokk a relativ arakat is megvaltoztatja, és egy atmeneti sokknak is lehet permanens hatasa a realarfolyamra és a realgaz-
dasagra. Egy ilyen modell (Matsen et al., 2005) szerint az atmeneti adocsokkentés a fogyasztast hossz( tavon is csokkentheti, ezzel
parhuzamosan a belfoldi termékek iranti keresletet és a munkakinalatot noveli. Egy atmeneti kiadas szintén noveli a munkakinalatot
és a belfoldi termelést mind rovid, mind hosszu tavon. Rovid tavon a likviditaskorlatos haztartasok fogyasztasa n6, ezzel szemben a
magasabb jovedelmi (megtakaritd) haztartasok fogyasztasa csokken, és a két hatas ereddje bizonytalan. Ezek a modellek ugyanakkor
nem foglalkoznak azzal a hatassal, hogy a lakossagi hitelezés trendszer( béviilése esetén a likviditaskorlatos haztartasok aranya
csokken.

Amint lattuk, a nominalis kamatokban foglalt inflaciés kompenzacio esetében szintén az volt a feltételezés, hogy annak
nincsen hatasa. Az allamhaztartas hitelez6i azt ,el6torlesztésnek” mindsitik. Blanchard (1990) ezért olyan operacionalis
mutatot javasolt, amely csak a realkamat-kiadasokat tartalmazza. Ennek kiszamitasa soran azonban nem az adott idépont-
beli inflacioval korrigal, hanem a kovetkezé évekre rendelkezésre allo vagy elbrejelzett kamatszintet deflalja a kovetkezd
ingadozik (pl. meglepetés inflacid). Amennyiben azonban az inflaciés kompenzacio ingadozasanak nincsen hatasa, akkor
a realkamatok ingadozasa sem valoszini. Amennyiben ezt is atlagolassal simitjuk, akkor az éves valtozas viszonylag kis-
mértékl marad. Ha pedig ez a hatas nem olyan jelent6s, akkor az egyszer(iség kedvéért a teljes kamatkiadas kihagyhato
a szamitasbdl, vagyis elegend6 az elsddleges tételek elmozdulasara koncentralni.

Széles korben elterjedt megkozelités szerint (Eurdpai Bizottsagx, CBO*) a gazdasagra gyakorolt hatas szamszerdsitése
soran elegend6 a diszkrecionalis intézkedések hatasara, azaz a fiskdlis politika iranyara 6sszpontositani (demand impact
of fiscal policy, fiscal stimulus). Ebben a szemléletben a teljes hatason beliil a gazdasagi ciklussal Gsszefiiggd hatas figyel-
men kiviil hagyhato.

Mi azonban azt a megkozelitést valasztottuk, amely a fiskalis politika diszkrecionalis és automatikus stabilizatorokon
keresztiili hatasat egyiittesen vizsgalja. E mddszerrel megragadhato a teljes fiskalis hatas, és azok a jellemzé hibaforrasok
is elkeriilhet6ek, amelyek a diszkrecionalis és automatikus hatasok szétvalasztasa soran jelentkeznek. A kiilonbségtétel
nehézségeit a kovetkezd fejezetben és a mellékletben targyaljuk.
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Az atmeneti hatasok kiszlirése révén egyrészt az vizsgalhato, hogy a fiskalis pozicid tartos komponense kézéptavon meny-
nyiben jarul hozza a nemzetgazdasagi megtakaritas-felhalmozasi palya és a kiilsé egyensuly fenntarthatdsagahoz. Az IMF
ni.xil Masrészt e mutatonak a kozéptavu fiskalis céltol (MTO) vett tavolsag felmérése lehet a célja. Az MTO-tol vett tavol-
sag mérése érdekében az Ugynevezett strukturalis deficitet Ugy hatarozta meg az EU, hogy az atmeneti intézkedések
hatasat kivonja a ciklikusan igazitott egyenlegbdl (CAB).38

A tapasztalatok szerint a strukturalis deficit hagyomanyos formajaban legfeljebb a fiskalis célokkal (MTO) valé Gsszevetés-
re alkalmas. A mutato szokasos kiszamitasakor ugyanis a kozéptavu kitekintés csak korlatozottan valdsithatdo meg (a hosz-
szabb tavl el6retekintés pedig teljesen hianyzik). A mutatd ugyanis arra a kérdésre ad valaszt, hogy mennyi lenne az
aktualis deficit, ha abbol az atmeneti tételeket levonnank, ezt azonban olyan médon teszi, hogy az atmeneti komponens
meghatarozasat ,visszatekinté” modon végzi el. Ebb6l adoddan az évente Ujrabecsiilt tartds fiskalis poziciot a tényszamok
jelentésen valtoztathatjak.

- A tapasztalatok szerint jelentGs reviziokhoz vezethet a gazdasagi ciklus hatasanak a folyamatosan frissiild tényadatokra
alapulo becslése is. A ciklus trend alapon végzett sziirése formalisan lehet elére tekintd, hiszen a tényidészakot gyakran
hosszabbitjak meg egy elérejelzéssel. Utolag azonban kimutathatd, hogy egy ciklikus fellendiilést sok esetben egy ked-
vez6 novekedési trenddel azonositottak, vagyis elérevetitették folytatodasat (Forni-Momigliano, 2004). Rovid id6sorok
esetén egy fiskalis expanzio is felfelé torzithatja a novekedési trendrél kialakult képet (Hornok et al., 2008).

A ciklikus igazitassal nem sz(irhet6 ki a tokejovedelmek utani volatilis adobevétel, mert a ciklikus igazitas nem veszi figye-
lembe az eszkozarak alakulasat (Girouard-Price, 2004). Az eszkozarak ingadozasa mas modszerrel is nehezen szlirhet6 ki,
mert az egyensulyi eszkdzar nem ismert, és a multbeli adatokra tamaszkodd becslés nem feltétleniil van Gsszhangban a
jelenlegi koriilményekkel (addérendszer, befektetdi viselkedés) (Eschenbach-Schuknecht, 2002). Az Egyesiilt Kiralysagban
ugyanakkor a ciklikus igazitas kiegészitésére, az eszkozarak igazitasara is modszert dolgoztak ki a kincstarban (Farrington
et al., 2008).

Két OECD-tanulmany (Girouard-Price, 2004, Koen-van den Noord, 2005) a deficitet javitd atmeneti intézkedések egyedi
szint{i azonositasabodl indult ki (4. keretes iras). Ezen a kategodrian belll kiilonbséget tettek az allamhaztartas netto
vagyonat érinté és az azt nem érintd intézkedések kozott. Vi Ez utdbbiakat mindésitették kreativ konyvelésnek.3

A legljabb OECD-tanulmany (Joumard et al., 2008) nem csupan a javitéd hatassal és nem is az egyedi intézkedések azo-
nositasaval foglalkozik, hanem Gsszevont megkozelitést alkalmazva a nettd téketranszfer idésoranak kisimitasa révén
probalja kiszlirni az atmeneti intézkedéseket. Nem csupan kisz(iri tehat a kiugré értékeket, hanem azt a becsiilt trend
szét is teriti, ami kedvez6 ugyan, de az egyedi informaciok hianyaban pontatlan lehet.*° Probléma tovabba, hogy a sz(i-

38 A 2005-ben feliilvizsgalt Stabilitasi és Novekedési Egyezmény (SNE) nemcsak az MTO definicidjanal ir elé korrekciot az atmeneti tételekkel, hanem az
éves deficitcsokkentés esetében is annak érdekében, hogy az Gsszevethetd legyen az elvart (GDP 0,5%-o0s) minimalis mértékkel.

39 A szerzok az OECD mellett még hét olyan OECD-tagorszagot emlitenek meg, amelyek a hagyomanyos deficithez sajat korrekciokat is alkalmaznak.

40 Az egyedi elemzés kiszlir ugyan tékemiiveleteket, de a kisz(irt értéket nem teriti szét, vagyis a megfeleld folyo tételeket nem korrigalja. Pedig az
utolagos veszteségtérités kiszlirése mellett meg kellene emelni a korabbi idészak folyo vallalati tamogatasait egy imputalt dsszeggel (Momigliano-
Rizza, 2007). Ugyanigy, a jovébeli fizetési kotelezettség atvétele fejében kapott tékebevétel kisziirése konzisztens modon azt is jelenti, hogy elére-
felé ezt a folyo kiadast is korrigalni kell. Egyedi informaciok alapjan tehat megfeleld osszeg megfeleld idGszakra szétterithetd. Az 6sszevont modszer
a HP-filter révén ugy sz(iri ki a kiugré értéket, hogy azt a trend korrekcidjaval teriti szét. Ebben az 6sszevont megkozelitésben természetesen sem
az nem azonosithato, hogy melyik folyo tételeket kellene korrigalni, sem az, hogy milyen hosszu idGszakra, illetve visszafelé, vagy elérefelé kellene
korrekciot végezni.
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rést ki kellene terjeszteni a nettd beruhazasra is. Egyrészt a PPP-kiszervezések és a realeszkozok értékesitésének hata-
sa igy kimarad a szlirésbdl, masrészt, ha az EU-tol szarmazo tékebevételeket szlirik, akkor ennek beruhazasi oldalon
torténé felhasznalasat is szlirni kellene. A deficitet ,,atmenetileg” novel6 tételek kiszlirésének gyakorlata megjelent
egyes EU-orszagok stabilitasi és konvergenciajelentéseiben is. Ezzel szemben ellenérvként hozhato fel, hogy olyan téte-
leket emelhet ki a strukturalis deficitb6l, amelyek célja nem pusztan a hiany kozmetikazasa, hanem gazdasag- vagy
tarsadalompolitikai célok elérése volt. Egy kiadas egyedi jellegére hivatkozva példaul nem csokkenthetd a strukturalis
hiany, mert a legtobb beruhazas egyedi, és idével valtoznak a preferalt teriiletek. Az egyik évben példaul haditechnikai,
a masikban a vasuti beszerzések dominalhatnak.

- A visszatekintés megjelenik abban a modszertani aszimmetriaban, hogy a deficitre hatast gyakorlé kormanyzati intéz-
kedések koziil elvileg kiveszik az atmeneti hatasUakat, de nem teszik hozza a mar eldontott tartds intézkedések koziil
azt a hatast, ami példaul teljes egészében csak a jovo évben mutatkozik meg a hianyban.

- A kamatoknal nem késziil becslés a jovébeli palyarol, hanem a mutaté az aktualis szamokat tartalmazza, amelyek évrol
évre szintén jelentdsen valtozhatnak. Az Egyesiilt Kiralysagban a kamatkiadasnal ciklikus igazitast végeznek, mivel a
ciklus a finanszirozasi igényre és a hozamokra is hatast gyakorol (Farrington et al., 2008).

- Az inflacié ingadozasa nem csupan a kamatkiadasra, hanem az elsédleges egyenlegre is hathat. Buti-van den Noord (2003)
példaul definialta az Un. inflacids osztalékot, amely az eurodvezeti orszagok esetében a tényleges és EKB-cél kiilonbsé-
geként definialt ,inflacios rés” koltségvetési hatasa. El6re lathato inflacios ingadozasnak akkor van érdemi hatasa az
elsédleges egyenlegre, ha a kormanyzat gy dont példaul, hogy a kiadasok realérték-vesztését nem kompenzalja. Megle-
petés inflacio esetén azonban a kiadasok realérték-vesztésének hatasa automatikusan jelentkezik (P. Kiss, 2007b).

- Eléretekintést tenne sziikségessé az is, hogy a demografiai helyzet egyes orszagokban mar kozéptavon is érzékelhetd
fiskalis hatast gyakorol.

- Sziikség lehet a kockazatok felmérésére is (pl. az orszag természeti er6forrasainak vilagpiaci aralakulasa), erre javasolt
modszert Barnhill-Kopits (2003).

4. keretes iras
Atmeneti intézkedések az EU-ban

Koen-van den Noord (2005) részleges attekintését adja az EU-15 csoportban tapasztalhaté atmeneti intézkedéseknek. Az Eurdpai
Bizottsag szintén foglalkozott az egyszeri hatasokkal, és becslést is készitett az egyes EU-orszagokra a 2000-2004-es id6szakra vonat-
kozdan (European Commission, 2004). Az atmeneti hatasokon beliil kiilonbséget tesznek egyszeri intézkedések és a kormanyzaton kiviil
allo - és nem a gazdasagi ciklussal 0sszefligg6 - atmeneti hatasok (pl. katasztrofak) kozott. Az ,atmeneti” jellegnek - egy illusztrativ
lista megadasa mellett - nem adtak meg a pontos definicidjat, azt egyedi jelleggel az elemzére biztak. Az EKB dezaggregalt elemzési
modszere (Kremer et al., 2006) hat orszag esetében azt mutatja be, hogy hogyan alakultak az allamhaztartas strukturalis folyamatai
a dezaggregalt ciklikus kiigazitas és az egyszeri intézkedések hatasanak kiszlirése utan. Az egyszeri intézkedéseket itt is egyedi jelleg-
gel azonositottak a szakért6k, a tékejovedelmek - ciklikus igazitassal teljesen ki nem sziirhet6 - volatilitasanak problémajat azonban
csak a folyamatok szoveges értékelése soran emlitették.

A nemzetkozi gyakorlatban nincsen olyan mutato, amely az dsszes emlitett problémat kezelni tudna. A strukturalis deficit
elnevezést altalaban azokra a mutatdkra alkalmazzak, amelyek a ciklus hatasa mellett az egyszeri intézkedések és egy-
szeri tényezok (pl. katasztrofak) hatasat sziirik ki. Azért, hogy idésoros simitast végz6é mutatojat ettél megkiilonboztesse,
az OECD az ,,underlying” deficit elnevezést hasznalja (Joumard et al., 2008). A hasonlésag miatt ezt az utdbbi elnevezést
valasztotta az MNB legUjabb tanulmanya is (Hoffmann-P. Kiss, 2010).
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Az MNB az atmeneti hatasoktol szlirt deficit szintjére vonatkozd becslést 2010-ig nem publikalt, a ciklikus komponens
valtozasat ugyanakkor esetenként bemutatta.*' Ennek oka egyrészt az, hogy a mutat6 szokasosabb célja - a fiskalis célok
teljesiilésével valo Gsszevetés - nem allt az elemzés kozéppontjaban. Masrészt a jegybank szamara érdekesebb kdzéptavl
kitekintés csak korlatozottan valosithato meg (ennek elméleti kérdéseir6l lasd P. Kiss, 2002a). 2010-ben az atmeneti hata-
soktol szlirt (underlying) deficit egyszer(ibb mutatdja megjelent a konvergenciaelemzésben és az inflacios jelentésekben.
A legfébb gyakorlati problémat a tartos és atmeneti (ciklikus) gazdasagi folyamatok megkiilonboztetése, tovabba a ciklus
és az intézkedések hatasanak szétvalasztasa jelenti. A kovetkez6kben eldszor e problémakkal foglalkozunk. Végil prakti-
kus megoldast keresiink a nem ciklikus tételek korrekcibjara is.

gyakorolt fajlagos hatasanak becslésére van sziikség. Miel6tt e két kérdést részletesen targyalnank az ,,a” és ,,b” pontok-
ban, els6 kozelitésben az egyszerlség kedvéért tételezziik fel, hogy minden ciklikus folyamat leirhato a kibocsatasi réssel
(tényleges és potencialis GDP eltérése), valamint minden fiskalis tétel azonos mértékben mozog egyiitt a ciklikus folyama-
tokkal - mas szdval rugalmassaguk egységnyi (a tovabbiakban: E). Ez azt jelenti példaul, hogy a lakossagi fogyasztas cik-
likus pozicidja megegyezik a kibocsatasi réssel, és ingadozasat egy az egyben kovetik a fogyasztasi adok.

A koltségvetési tételek elvben kettévalaszthatoak egyfeldl a fiskalis politika altal kizdrélagosan (diszkrecionalisan) megha-
tarozott tételekre - jorészt ide tartoznak a nominalisan rogzitett kiadasok (a tovabbiakban: G) -, masfeldl egy fiskalis
paraméter (pl. adokulcs) és exogén folyamatok (pl. ciklus) altal k6zésen meghatarozott tételekre, jorészt ide érthetéek az
addbevételek (a tovabbiakban: T).*2 A ciklus T tételekre gyakorolt hatasa nominalisan (milliard forintban) mutathato ki,
azonban GDP-aranyosan nem, mivel a szamlalé (T) és nevezd (GDP) teljesen egyiitt mozog. A masik iranyd hatas a fiskalis
politika automatikus stabilizalo hatasa, ami a G tételek GDP-aranyos valtozasaban érhetd tetten. Semleges esetben ugyan-
is a kiadasokat évente stabil itemben ndvelik, ami a ciklus ingadozasanak termelésre, jovedelmekre gyakorolt hatasat
tompitja (lasd 5. keretes iras). A semleges eseten feliili intézkedéseket tekinthetjiik diszkrecionalis jelleg(, ciklust mér-
sékl6 (anticiklikus) vagy novel6 (prociklikus) fiskalis politikanak.

A gyakorlatban a fiskalis politika stabilizalo hatasat leegyszerdUsitve a ciklus fiskalis tételekre gyakorolt hatasaval azonosit-
jak. Ennek annyi alapja van, hogy a kett6ének létezhet atfedése. A kdzds komponens akkor mutathaté ki, ha szakitunk azzal
a feltételezéssel, hogy a fiskalis tételek (T) egységnyi rugalmassaggal reagalnak a ciklusra. Ha ugyanis a rugalmassag eltér
egytbl, akkor a nominalis hatas mellett GDP-aranyos hatas is jelentkezik (pl. Farrington et al., 2008).4> A ciklusnak ez
utobbi hatasa egyidejlileg a fiskalis politikanak az adorendszer progresszivitasaval osszefiiggé automatikus stabilizalo
hatasat is tiikrozi.** Mas szoval az automatikus stabilizator hatas egyenlé a progresszivitas (degresszivitas) adokra (T téte-
lekre) gyakorolt és a kiadasok (G tételek) semleges novekedésének GDP aranyaban mért hatasaval.

5. keretes iras
A ciklus fiskalis hatasa vs. a fiskalis politika stabilizalé hatasa

A ciklikus igazitas kordbbi explicit modszerei definialni probaltak azt a semleges esetet, amihez képest az aktiv fiskalis politika értel-
mezhet6. Ezen beliil a legfontosabb meghatarozando kérdés a fiskalis politika altal kizarélagosan meghatarozott kiadasok semleges
novekedése. A ciklikus igazitas ezen korabbi modszerei - amelyek a tényleges kiadast-bevételt a semleges esethez viszonyitottak - a
kiadasok (G) semleges novekedését (ahol G nem tartalmazza a munkanélkiliségi és kamatkiadast) explicit modon a potencialis gazda-

sagi novekedés (p) Utemével azonositottak (p+G). A ciklus hatasa a bevételeknél (T) jelentkezik, egységnyi rugalmassag esetén a

41 A ciklikus komponens vdltozdsdra vonatkozo becslés szerepelt az 1999. és 2000. évi éves jelentésekben. A ciklikus komponens becsiilt szintje megje-
lent a 2005. és 2010. évi konvergenciaelemzésekben és 2008. november 6ta az inflacios jelentésekben.

42 A kiadasok koziil a munkanélkiili-tamogatasok, illetve egyes realvaltozokhoz indexalt kiadasok, példaul nyugdij is ide tartozhatnak.

43 Tegylik fel, hogy 10%-kal csokken a GDP. Ha egységnyi a rugalmassag, akkor a T tételek is 10%-kal csokkennek, igy GDP aranyaban valtozatlanok
maradnak. Ha 1,2% a rugalmassag, akkor a T tételek 12%-kal csokkennek, igy mondjuk GDP-aranyuk 40%-rol 39,2%-ra csokken. A csokkenés ugyanis
egyenl6 40*(1,2-1)/100, vagyis 0,8%.

44 A progressziv adorendszer azt jelenti, hogy az adokdteles jovedelem novekedését aranyaiban is egyre magasabb teher sUjtja. Ebbél a tobbletterhe-
lésb6l adodik az automatikus stabilizator hatas, vagyis fellendiilés esetén a GDP-aranyos adoterhelés novekszik, visszaesés esetén pedig csokken.
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tényleges gazdasagi novekedés (g) potencialistol valo eltérésével egyezik (T+gap, ahol gap=g-p). A fiskalis politika stabilizalé hatasa
ezzel szemben a kiadasi oldalon valosul meg (G+gap), mert semleges esetben a kiadasok novekedése stabil marad. A jelenlegi implicit
mddszerek a semleges kiadas explicit meghatarozasa helyett egyszeriien a becsiilt ciklikus komponenssel kozvetleniil korrigaljak a
tényleges deficitet. A becsiilt ciklikus komponens kiszamitasahoz csak a semleges bevétel meghatarozasa sziikséges, ami megegyezik
a potencialis gazdasagi novekedési itemmel (p+T). A kozéppontba a ciklus hatasa (T+gap) kertil, a fiskalis politika stabilizalo hatasat is
ezzel azonositjak (G+gap). Belathatd, hogy ez csak akkor teljesiil, ha megegyezik egymassal a fiskalis politika altal kizardlagosan (G) és

a ciklussal kozosen (T) meghatarozott tételek nagysaga.

Az el6z6 illusztracio soran azt feltételeztiik, hogy minden makrogazdasagi addalap egy az egyben egyiitt mozog a kibo-
csatasi réssel. Empirikusan egyes addalapok ciklikus ingadozasa kisebb vagy nagyobb mértéku is lehet, mint a GDP inga-
dozasa. Ezért ezen addalapok és a GDP kozott a ciklikus igazitas un. aggregalt modszerei (IMF, OECD, EC) olyan rugalmas-
sagot szoktak becsiilni, ami megragadja ezt az atlagos eltérést.

Empirikusan azonban megfigyelhetd, hogy nemcsak az idészak atlagaban tér el a ciklikus ingadozas mértéke, hanem az
egyes makrogazdasagi addalapok ,,rései” évrél évre - akar el6jeliikben is - eltérnek a kibocsatasi réstél. Ennek az az oka,
hogy ugyanolyan mértéki kibocsatasi rés kialakulhat pozitiv bérrés és negativ profitrés eredményeként, de akar forditva
is, attol fuiggéen, hogy milyen tipusu sokk kovetkezménye. A sokkok vizsgalata azért is fontos, mert a fiskalis sokkokat
érdemes elkiiloniteni a ciklikus jellegli folyamatoktol. Ennek érdekében sziikség van arra, hogy az adoalapokat a privat
addalapokra sz(kitsiik, igy példaul az allami béreket kisz(irjiik. E problémak megoldasaként jottek létre az (n. dezaggregalt
modszerek (Bouthevillain et al., 2001; P. Kiss-Vadas, 2004, 2006, 2007). Ezek a modszerek a kibocsatasi rés mellett becs-
lést készitenek a lakossagi fogyasztas, profit, privat bér (kiilon bérszint és foglalkoztatottsag) és munkanélkiiliségi résre.
Ezek koziil meghatarozo szerepe a bérnek és fogyasztasnak van, mert ezek adoétartalma a legnagyobb (Bouthevillain et
al., 2001; P. Kiss, 2002a; P. Kiss-Vadas, 2004, 2005; Boije, 2004; Braconier-Forsfalt, 2004).

A dezaggregalt modszerek eltérnek abban, hogy az egyes valtozok réseit egymastol fliggetleniil becslik-e meg (Bouthevillain
et al., 2001), vagy azokat Osszekapcsoljak (P. Kiss-Vadas, 2004, 2006, 2007). A profit és bér réseinek sulyozott atlaganak
ugyanis ki kell adni a kibocsatasi rést, illetve a bér és a fogyasztas trendjei is Gsszefliggenek, igy ezek kozott is teremthe-
to kapcsolat.

A kibocsatasi rés, illetve a tobbi valtozo ciklikus rése tébbféle modon becsiilhetd. A kibocsatasi rést altalaban termelési
fiiggvény alapjan becslik. A tobbi valtozd esetében az idGsoros megkozelitési HP-sziiré oldhatja meg a trend és ciklus
elkiilonitését. A HP-sz(ir6 azonban feltételezi, hogy az idGsor teljes ciklusokat tartalmaz, igy csak akkor nem torzit, ha ez
teljesil. A torzitas megakadalyozasa érdekében ezért a tényidGszakot egy tobbéves elbrejelzési idészakkal hosszabbitjak
meg annak érdekében, hogy lehetéleg teljes ciklusok szerepeljenek benne (Bouthevillain et al., 2001). Ezzel kapcsolatban
az a probléma, hogy ezzel az elérejelzéssel implicit modon sajat ciklusrol alkotott képiink is belekerdil a ciklus becslésébe.
Megoldas lehet, ha a termelési fiiggvénnyel becsiilt kibocsatasi rést és a tobbi ciklikus rést tobbvaltozds HP-szlirével kap-
csoljuk Ossze, igy nem csupan a konzisztencia teljesiil, hanem ciklusrol alkotott képiink is explicit modon jelenik meg
(P. Kiss-Vadas, 2007). Masik lehet6ség, hogy HP-sz(ir6k helyett makrogazdasagi modellre tamaszkodunk. E modellekben
szerepel a kibocsatasi rés, a tobbi valtozo ciklikus rése azonban tobbnyire nem, igy azokat valamilyen médon becsiilni kell.
A 2009. februari inflacios jelentés 6ta az MNB ezt a megkozelitést koveti. A becslés abbol indul ki, hogy az egyes valtozok
ytrendje” a strukturalis makrookonometriai modell hosszu tavot leird Osszefiiggéseib6l adodik, a ciklikus rést pedig az
egyenlet hibatagja adja meg (P. Kiss-Reppa, 2010).

Az eddigiekben azt mutattuk be, hogy az egyes fiskalis tételeket (T) meghatarozé6 makrogazdasagi valtozoknak hogyan
becsiilhet6 a ciklikus rése. A kovetkezékben azt vizsgaljuk, hogy e ciklikus résekbdl milyen rugalmassaggal szamithaté ki
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2. tablazat

A T tételek felbontasa tartos és diszkrecionalis osszetevokre

1. Ado- és tamogatas alapjanak trendje
(kdzgazdasagi definicid); (1a) privat,
(1b) kormanyzati

4. Ingadozas; (4a) realciklus miatt privat
adoalap, (4b) deflator miatt privat adoalap
(4c) kormanyzati addalap,

Adok, tamogatasok nem-diszkrecionalis
Osszetevéje (1+4-1b-4c)

2. Tartos valtozas (2a) és intézkedés
kozvetett (2b) hatasa az adofizetok,
tamogatast kér6k magatartasara

5. Ciklus (5a) és atmeneti intézkedések
kozvetett (5b) hatasa az adofizetok,
tamogatast kér6k magatartasara

Vegyes Osszetevo (reakcio trend és ciklus
valtozasara, intézkedések kozvetett hatasa)
(2+5)

3. Tartos intézkedések kozvetlen hatasa;
(3a) kozpont, (3b) decentralizalt kor

6. Atmeneti intézkedések kozvetlen hatasa;
adott évi (6a) kozpont és (6b) decentralizalt,
valamint (6c) adorendszer kialakitasa

Adok, tamogatasok diszkrecionalis
Osszetevéje (3+6+1b+4c)

Adok, tamogatasok tartos osszetevéje
(1+2+3)

Adok, tamogatasok atmeneti osszetevéje
(4+5+6)

a fiskalis tételekre gyakorolt hatas. A rugalmassag fogalmanak megértéséhez azonban érdemes attekinteni (2. tablazat),
hogy a T tételek hogyan bonthatoak fel tartds (1. oszlop) és atmeneti (2. oszlop), valamint aktiv és passziv komponensek-
re (3. oszlop). A tablazatbol lathato, hogy a kormanyzati adoalapok trendjét (1b) és ingadozasat (4c) diszkrecionalisnak
kell tekinteni, ami Gsszhangban van azzal, hogy makrovaltozok ciklikus réseinek dezaggregalt becslését is csak a privat
részre végezziik (P. Kiss-Reppa, 2010).

Amint emlitettiik, a T tételeket a realgazdasagi - trendszer( (1a) és ciklikus (4a) - folyamatok, valamint a fajlagos adoter-
helés valtoztatasara iranyuld - tartos (3) és atmeneti (6) - intézkedések szorzataként hatarozhatjuk meg. A kett6 kozott
azonban van egy ,sziirke zona”, ahol a realgazdasagi folyamatok és intézkedések adofizetok magatartasara gyakorolt
masodlagos hatasa (2+5) mar nem valaszthato szét egyértelmiien. A valtozasok dekomponalasa rendkiviil nehéz, igy a
ciklus (4a) fajlagos hatasanak (T tételek ciklikus rugalmassaganak) becslése és értelmezése sem egyszer(.

A ciklikus rugalmassag legegyszer(ibb fajtaja az allando (példaul egységnyi) rugalmassag. P. Kiss-Vadas (2006) illusztraci-
6ja bemutatta, hogy ez csak akkor alkalmazhat6, ha az ado- (és tamogatasi) rendszer viszonylag egyszeri. Az illusztracio
azt is mutatta, hogy az allandoé rugalmassag alkalmazasa megfeleld lehet, ha a ciklus kisziirésével maradékalapon az
intézkedések hatasat kivanjuk megbecsiilni, de a strukturalis deficit becslése céljabdl nem célravezetd. Egy szampéldaval
bizonyitottak, hogy a szlirés utan maradékalapon adodo ,,intézkedés” annak legszélesebb definiciojaval egyezik (3 + 6 +
1b + 4d +2b + 5b).

A rugalmassag becslésének egyik modja az addalap és adobevétel kozott idGsorok alapjan becsiilt rugalmassag. Ezt nem
végzik el minden évben, hanem egy ideig rogzitik. Az idésorokra tamaszkodo6 becslés implicit formaban tobbféle tényez6
hatasat tiikrozi egyidejlileg. Példaul az adobevétel (és tamogatas) valtozasat a cikluson és Uj intézkedéseken tulmenden
az is eredményezheti, hogy az adofizet6k (tamogatast igénybevevék) megvaltozott magatartasa, adoelkeriilés valtozasa,
adokedvezmények (opcionalis tamogatasok) igénybevétele megvaltozik (2. és 5. pont). A magatartas valtozasa részben
osszefiigg az intézkedésekre adott reakcioval is (2b és 5b). A rugalmassag becslésének folyamatos ellendrzésére minden-
képpen szilkség van, mert a gyakorlatban egy becsiilt, idében allandonak vett rugalmassag alkalmazasa idénként félreve-
zetd eredményeket okozhat. Ennek az oka, hogy az adok és addalapok kozotti valdsagos kapcsolat nagyon Osszetett,
példaul a tényleges adobevételt az addszabalyok miatt az addalapon beliili Gsszetételhatas is jelentdsen befolyasolja.
(P. Kiss-Vadas, 2006) Az adott évi intézkedések hatasatol ezért érdemes elvalasztani az adorendszerek kialakitasanak -
szabalyainak és nominalisan rogzitett elemeinek - hatasat (6c).

Az éves addtabla hatar és atlagos adoterheléseinek hanyadosabol évente Ujraszamolt rugalmassagra akkor van sziikség, ha
az adorendszer (6¢) bonyolult, és abban a nominalis elemek (savok, plafonok stb.) éves valorizacidéja nem automatizalt (pl.
indexalt). A valorizalas elmaradasa, vagy részlegessége valdjaban a sav feletti jovedelmek esetében magasabb adoterhe-
lést eredményez6, aktiv ,mulasztas”.xx

Amennyiben azonban az adoérendszerben aszimmetrikus megoldasok, eltéré szamviteli és statisztikai definiciok léteznek,

akkor akar még az ado és makrogazdasagi valtozo trendjei kdzott feltételezett egységnyi rugalmassag is célravezetd lehet.
(Az ezzel kapcsolatos technikai nehézségekrél: P. Kiss-Vadas, 2006) A tarsasagi ado aszimmetrikus szabalyozasa révén
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ugyanis a veszteségnek azonnali koltségvetési hatasa nincsen, csak a kdvetkezé nyereséges évek befizetéseit (adbdalapjat)
csokkenti. Mivel a vallalati szektor aggreagalt adoalapja a nyereséges rész és a veszteséges rész egyenlegeként adodik,
ezek jelenbeli és multbeli aranya hatarozza meg a tényleges éves befizetést.*

Ha eltekintiink a nominalis tételek valorizalasanak és a tarsasagi veszteségnek a problémajatol, akkor az adok trendjei és
az adodalapok trendjei kozott - tartos fiskalis intézkedések nélkiil - egységnyi rugalmassag tételezhet6 fel (6. keretes iras).
Az egyszer(iség kedvéért a mi modszeriinknek is ez az egyik kiindulopontja. Egyes esetekben azonban ett6l eltériink
(P. Kiss-Reppa, 2010). Az emlitett torzitasok csokkentése érdekében a tarsasagi add aszimmetriajat a tényleges addbevé-
tel korrekciojaval [2.1.1. D) pont] mérsékeljiik. A gyakorlatban ugyanis a ciklikus szlrés soran ebbdl a tényleges (vagy
korrigalt tényleges) adobadl szamolunk vissza, és maradékként kapjuk az adok trendjének, strukturalis szintjének becslé-
sét. Mivel a tényleges adobevétel és annak trendje kozotti eltérést szamos tényez6 alakitja, igy a maradékként kapott
ciklikusan szlrt bevételt meg kell vizsgalni abbol a szempontbdl, hogy a szlirés utan mennyiben tiint el az ingadozas,
illetve a fennmarado6 valtozasok megmagyarazhatoak-e a tartos intézkedések becsiilt hatasaval. Egy kozvetett modszer - a
ciklikus igazitas - ugyanis a rugalmassagok becslési nehézségei miatt nem helyettesitheti a tartds intézkedések kozvetlen
becslését (lasd Melléklet).

6. keretes iras
Semleges fiskalis politika és progressziv adorendszer?

A ciklikus igazitas szokasos modszereinek elveib6l az vezethetd le, hogy az allam semleges esetben a ciklus egészét tekintve tartja
valtozatlanul az adoterheket, mas szoval a nominalis értékeket az addalapoknak a ciklus atlagaban megvaldsulo novekedésével Gssz-
hangban valorizalja. Az egységnyit meghalado rugalmassag az adojogszabalyok beépitett progresszivitasat tiikrozi, ami az atmenetileg
gyorsabban novekvé jovedelem esetében ideiglenesen az aranyosnal magasabb adobevételt eredményez, de ez késébb, a lassulas
idején automatikusan visszafordul. (A gyakorlatban a rugalmassag becslése nem a ciklus atlagahoz viszonyit, hanem vagy egy kivalasz-
tott év adojogszabalyaibdl készit szamitast, vagy hosszabb id6ésorok tényadatai alapjan becsiil, amely adatok azonban a ciklikus vala-
szon kiviil az 6sszes multbeli intézkedés hatasat is tartalmazzak.) Egy alternativ allaspont szerint (Chand, 1993) a beépitett progresz-
szivitas alkalmazasa nem tekinthetd passziv, semleges fiskalis politikanak, hanem tobbéves hatasu fiskalis politikai intézkedésnek.
Ennek megfeleléen, ha nem kizardlag az Uj intézkedések hatasara kivanunk koncentralni, akkor a viszonyitasi alap (semleges fiskalis
politika) becslésénél indokolt az adbalapok és adobevételek kozott az egységnyi rugalmassag feltételezése. A gyakorlatban is sziilettek
becslések arra vonatkozoan, hogy a progressziv (regressziv) adorendszer fenntartasa a ciklikus hatasokon tilmenéen milyen hatast
gyakorolt a bevételek trendjére (Kremer et al., 2006).

A strukturalis deficit széles korben alkalmazott fiskalis mutatoi csak a ciklus hatasaval korrigalnak, de nem foglalkoznak
az egyéb atmeneti hatasok azonositasaval és kiszlrésével.“¢ Erre a hianyossagra az Eurdpai Bizottsag és két OECD-tanul-
many is utal.

Az MNB altal alkalmazott megkozelitésben az atmeneti hatasok kétféle modon szlirhetdk ki a hianybdl (Hoffmann-P. Kiss, 2010):

A hagyomanyos szlirés visszatekinté modon végezhetd, ez a modszer a ciklus és atmeneti intézkedések tényidészakon
alapulod becslésével korrigalja a deficitet. Sajat modszeriink a kiegészitett mutatoinkat eleve korrigalja az atmeneti intéz-
kedés kozil a kreativ kdnyvelésnek mindsitett tételekkel. E korrekciokra az jellemzd, hogy hosszabb iddszakot tekintve a
hatasuk nulla, mivel a ciklus és a kreativ konyvelés egyarant visszaforduld (self-reversing) jellegd.

% Ennek az aszimmetrianak a kezelésére megoldas lehet a veszteségelhatarolassal [2.1.1. D) pont] torténé korrekcio, amely mar a ciklikus igazitas elétt,
a kiegészitett finanszirozasi igény szintjén korrigal ezzel.

46 Az atmeneti komponens meghatarozasanal fontos minden esetben tisztazni, mit értiink tartosnak. A strukturalis deficit olyan kozéptavu mutato,
amely a hosszabb tavl - pl. demografiai - tényez6k hatasaval nem foglalkozik. Ebb6l adoddan tartdsnak a kozéptavon érvényesiilé trendet tekintjik
(lasd ciklikus igazitas).
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Ezen tilmenden lehetdség van az Gn. atmeneti tényezdk hatasaval is korrigalni. Egyrészt a birdsagi dontések koltségveté-
si hatasa atmenetileg érintette, jellemzGen novelte a hianyt. Masrészt az évek jelentds részében volt tébbletkiadas ter-
mészeti karok miatt, ilyen értelemben csak ezen kiadasok ingadozasat tekinthetjilk atmeneti hatasnak. Végil vannak
rendszeres id6kozokben visszatéré kiadasok, példaul az orszagos és helyhatdsagi valasztasok lebonyolitasi koltségei. Annak
érdekében, hogy az idészak egészét tekintve ne valtozzon a korrigalatlan és korrigalt deficit, ezért négyéves mozgdatlagot
alkalmazhatunk a katasztrofak, birdsagi dontések és valasztasi koltségek esetében. Ez a mozgoatlag a targyév mellett
harom évet visszamenéleg vesz figyelembe.

Alternativaként (eldrevetitett ,underlying” deficit) ezen tilmenden egy korlatozott mértékben és néhany éves idétavra
elére tekinté mutato is eldallithatd. (Az adossagdinamika vizsgalatahoz szilkséges hosszabb tavl eléretekintésrél lasd a
7. keretes irast.) Az atmeneti hatasok visszatekinté modon torténé kiszlirése utan még jelentds ingadozas figyelheté meg
a deficit és annak bevételi-kiadasi komponensei esetében. Ha ezt az ingadozast nem szlrjiik ki - lasd hagyomanyos meg-
oldas - akkor az ,underlying” deficit becslése is évenként ingadozni fog. Megoldasként az érintett bevételi és kiadasi
tételek simithatoak HP-sz(irével, mozgo6 atlag szamitasaval, vagy kedvez6 esetben konkrét egyedi informaciok# alapjan
(P. Kiss, 1998; Joumard et al., 2008).

Az ingadozas egyik oka az lehet példaul, amikor egy kiadas tényleges (nem csak latszolagos) elhalasztasa a kdvetkezé évet
ugyanolyan Osszeggel terheli, mint amennyivel a targyévet mentesiti. Ez az egyenleg valtozasat kétszeres mértékben
tériti el attol, ami a tartésabb folyamatokbol adddott volna. Ilyen tételek lehetnek jellemzéen az egyedi tamogatasok, a
beruhazasi kiadasok, az onkormanyzatok realeszkozeinek értékesitése. Megfigyelhetd, hogy egyes tételek idozitését,
példaul az 6nkormanyzati beruhazasok kivitelezését, nagymértékben befolyasolja a politikai (valasztasi) ciklus.*® Mivel a
valasztasi ciklus négyéves, ezért hatasat egy ilyen hosszlsagl mozgodatlag kisz(irheti.

A négyéves mozgoatlagot célszer( eldre tekinté médon meghatarozni, vagyis a targyév mellett a harom azt kovet6 évet
venni alapul. Ennek értelmét az adhatja példaul, hogy gyakran keriilt sor év kozben olyan tartosnak meghirdetett intéz-
kedésekre, mint amilyen az 50 szazalékos allami béremelés volt 2002-ben, aminek teljes éves hatasa csak késleltetve
jelentkezett. Természetesen az eléretekintés hossza (amin a valasztasi ciklus hossza miatt nem valtoztathatunk), ezen az
évesitett hatason tul is tekint, példaul érzékeli azt is, hogy 2003-2005 kozott a visszafogas miatt a béremelés hatasa
részben mar vissza is korrigalodott. Hasonld példak szamos allamhaztartasi kategorianal (lakossagi transzferek, adok stb.)
felhozhatoak, errél bévebben lasd Hoffmann-P. Kiss (2010). Az elére tekint6 ,underlying” deficitet azonban nem az egyes
kategoriak kilon-kiilon torténd atlagolasaval, hanem a visszatekinté mutatot atlagolva hataroztuk meg. A hivatalosan
ytartosnak” és ,atmenetinek” meghirdetett |épésekrél a tényszamok szintjén egyszeriien eldénthet6, hogy hatasukat
késébb ellentételezték-e vagy sem. Az elbrejelzési id6szak esetében azonban a modszer azt igényli, hogy tovabbi harom
évvel hosszabbitsuk meg a prognozist. Ebben az esetben tehat nem nyujt segitséget a hivatalos szandékok megalapozott-
saganak vizsgalataban, hogy példaul az ,,atmeneti” adéemelés atmeneti, a ,tartds” adocsokkentés tartds lehet-e. A moz-
gbatlagolas elénye ugyanakkor az, hogy akarmelyik allaspontot fogadjuk is el, annak hatasa csak fokozatosan jelenik meg
az eldre tekinté mutatdban.

47 példaul egy beruhazas bejelentett elhalasztasa, egy vallalati tamogatas bejelentett elérehozasa stb.
48 Megfigyelhet6 jelenség Magyarorszagon, hogy a valasztasi ciklus els6 két évében az 6nkormanyzati beruhazasok a trendnél alacsonyabbak, majd az
utolso6 két évben a trendnél magasabbak voltak.
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7. keretes iras
El6re tekinto ,,underlying” deficit és az adéssagdinamikahoz szamitott els6dleges egyenleg

Az addssagdinamika elemzéséhez sziikség van egy elére vetithet6 elsédleges egyenlegre, a GDP trendjére és a kamat (hozam) elére-
jelzésére. Az elére vetithet6 elsédleges egyenleg két kivétellel az elére tekinté ,underlying” elsdleges egyenleggel egyezik meg.
Egyrészt elvileg sem eredményszemléletli, hanem (az egyszeri intézkedések hatasaval korrigalt) pénzforgalmi szemléletl, mert az
adossag valtozasaval ez van Gsszhangban. Masrészt a beruhazasokat nemcsak harom évre vetiti elére, hanem lehetéleg hosszabb id6-
szakra, és azt is vizsgalja, hogy azt mennyiben fedezhetik EU-forrasok és realeszkozok értékesitése. Az induld helyzethez képest
ugyanis kozéptavon mar mind a beruhazas, mind az EU-forras és vagyonértékesités nagyon eltérhet. Ebb6l a szempontbol masodlagos,
hogy az induld helyzetben mennyi beruhazas jelent meg azonnal a hivatalos deficitben, és mennyi késleltetve (kvazifiskalis beruhaza-
sok, PPP). Ennek azonban annyiban mégis van szerepe, hogy a PPP utan nemcsak torlesztést és kamatot kell fizetni, hanem a rendel-
kezésre allasi dij a fenntartasi koltségeket is fedezi. Mas szoval a PPP-nél a miikodési kiadasokat nem lehet megtakaritani, ezért ezt
a kiadast is el kell szamolni az els6dleges egyenlegben.

MNB-TANULMANYOK 92. « 2011 35



36

A tanulmany bemutatja, hogy az MNB milyen alternativ, elemzési fiskalis mutatokat szamol. Ennek soran praktikus szem-
pontokat kdvetiink, célunk az, hogy a rendelkezésre allé informacids halmaz felhasznalasaval ne csupan a tényid6szakra,
hanem az elérejelzési horizonton is értelmes mutatokat allitsunk elé. Sajat mddszertanunkbol adodoan a fiskalis ténysza-
mok utdlagos statisztikai revizidi - melyek gyakran a kreativ konyvelés revizidival fiiggenek Gssze - nem valtoztatjak
automatikusan mutatéinkat.

Moddszeriink egyrészt az egyszer(iségre torekszik, masrészt a tartalmi kérdéseken alapuld rugalmas klasszifikacion
(substance over form) alapszik. Természetesen mddszertanunk folyamatos megujitast igényel, hiszen az elérejelzési hori-
zonton a kreativ konyvelés Ujabb formai jelentkezhetnek, ezért korrekcidinkat id6rél idére sziikséges attekinteni.
Az elemzési modszertan mikodtetése, a hianyos informaciokat kiegészité becslések nagy hangsilyt adnak a szakértGi
munkanak.

Kétféle informacios bazis hasznalhato fel kiindulasként. Léteznek az ESA-statisztikak és a hivatalos (koltségvetési torvény-
hez kapcsolodd) pénzforgalmi elszamolasok. E kétféle elszamolas szemlélete és részletezettsége eltérd. Tobbféle érv szol
amellett, hogy a korrekcidk kiindulopontjat a pénzforgalmi elszamolasok képezzék, példaul ez a megfelelébb a fiskalis
impulzus mérése céljabol.

Amig a korrekciok kiindulopontjat a pénzforgalmi deficit jelenti, addig a korrekciok végpontjanak az atmeneti hatasoktol
megtisztitott ,underlying” deficit tekinthetd.

A fiskalis impulzus, amely a kormanyzat és a gazdasag tobbi része kozott megvaldsulo forrasatadast mutatja, valahol a két
végpont, a pénzforgalmi hiany és az ,underlying” deficit kozott helyezkedik el. A pénzforgalmi bevétel-kiadas elmozdula-
sa akkor mutatja az impulzust, ha nincsenek hatassal nem jard - kreativ konyvelési - miiveletek, tovabba akdr meglepe-
tésszer( intézkedések torténnek, akdr a gazdasagi szereplok likviditaskorlatosak (likvid eszkozeik nincsenek és hitelkép-
telenek). Az impulzus becslésére csak abban az esetben alkalmas az eredményszemlélet, ha a gazdasagban sem likvidi-
taskorlatok, sem meglepetésszer( intézkedések nincsenek. A kiegészitett deficitet gy hatarozzuk meg, hogy a sziikséges
pénzforgalmi korrekciok mellett a magannyugdijpénztarakba atcsoportositott jarulék kiesésével és a kreativ konyvelés
(PPP-kiszervezés, kvazifiskalis tevékenységek) hatasaval is korrigalunk.

Az impulzus kiszamitasanal jelenleg az elsédleges egyenleg valtozasat vessziik szamitasba, de alternativaként a realkamat
valtozasat is figyelembe vehetjiik. Az els6dleges egyenleget és a redlkamatot egyliittesen tartalmazod, un. operacionalis
egyenleget az MNB statisztikai tartalmazzak, az 1999 elétti idészakkal azonban ez a mutaté nem hasonlithatd 6ssze, mivel
korabban a jegybank mérlegével konszolidalva kellett volna szamolni. Fontos megjegyezni, hogy az egyenlegvaltozassal
szemben a fiskalis impulzus (bevétel-kiadasi, szektoralis) szerkezetének fontosabb a szerepe. A kvazifiskalis tevékenységek
netto (veszteséget imputalt tamogatasként bemutatd) elszamolasa helyett ezért felmeril a bruttd (arbevételt, bér- és
dologi kiadast tartalmazod) elszamolas sziikségessége is.

A kiegészitett deficit mellett meghatarozzuk a kiegészitett finanszirozasi igény mutatojat is, amely megegyezik a kiegé-
szitett allamhaztartasi kor pénziigyi tartozasainak és koveteléseinek egyenlegében bekdvetkezd valtozassal. A ,kiegészi-
tés” tartalma itt is megegyezik a deficit korrekcidival, ugyanugy figyelembe vessziik példaul a beruhazasok kiszervezésé-
hez kapcsolodo PPP-kotelezettségeket és egyes vallalatok tartozasait. Eltérést jelent, hogy a nyugdijreform miatt jelent-
kezo tartozasok megjelennek a kiegészitett finanszirozasi igényben, vagyis ennyivel meghaladja a kiegészitett deficitet.
A kiegészitett finanszirozasi igénynek elvben teljesen eredményszemléletiinek kellene lenni, de gyakorlati problémak
miatt ez a mutato egyelére csak a kiegészitett deficit pénzforgalmi korrekcidit veszi at.
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2. abra
Kiilonboz6 hianymutatok 1995-2010
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A korrekciok végpontjat jelenti a kozéptavu fiskalis poziciot kozelité ,underlying” deficit abban az értelemben, hogy
minden atmeneti tényez6 hatasat eltavolitja. A kiegészitett finanszirozasi igény mar korrigalt a kreativ konyvelés hatasa-
val, igy ebben az utols6 lépésben a gazdasagi ciklus, az inflacié és az atmeneti tényezdk (pl. katasztréfak) ingadozo
hatasaval, valamint a kreativ konyvelésnek nem minGsilé atmeneti intézkedésekkel sziikséges korrigalni. Annak érdeké-
ben, hogy a tartosabb folyamatok és az ingadozas minél pontosabban elkiilonithetéek legyenek, alternativ mutatoként
elére vetitett ,underlying” deficitet is meghatarozunk. Ez a mozgoatlagolas segitségével kisimithatja az ingadozast, ami
azonban az el6rejelzési id6szak meghosszabbitasat igényli.

A hivatalos pénzforgalmi hiany és a kiegészitett finanszirozasi igény kozott az idészak nagy részében jelent6s eltérés van
(kreativ konyvelés). A kivétel a 2002-es év, amikor a kvazifiskalis adossagatvallalas miatt a kiilonbség megfordult, illetve
a 2007-t6l kezd6do idészak, amikor a kvazifiskalis tevékenységek hatasat ellensulyozta a kamatok eredményszemlélet(i
korrekcioja, a jegybanki nyereség, illetve a magannyugdijpénztarba fizetett jarulékok nagy részének utolagos korrekcioja,
amivel a visszalépések miatt vart tokebevételt teritettik szét.*

Az ESA-deficit a pénzforgalmi hiany és a kiegészitett finanszirozasi igény kozott helyezkedik el, hiszen a kreativ konyve-
lési miiveletek egy része (példaul az NA Zrt. és AAK Zrt. altal finanszirozott (tépités) deficitnoveld tételnek minésiilt. Mivel
azonban e korrekciokra részben évekkel késébb keriilt sor, részben egy Gsszegben, utdlagos toketranszfer formajaban
keriiltek elszamolasra, ezaltal atmenetileg elfedhették a valodi koltségvetési problémakat.

A gyakorlati jelentésége ennek azért volt nagy, mert példaul csak 2002 végén deriilt ki, hogy e kiadasok miatt milyen mér-
tékii a deficit. igy ugyanis szeptembertdl még arra hivatkozva lehetett megvalositani hianynoveld intézkedéseket, hogy ez a
hiany tallépése nélkiil megvalosithato, mert az alacsony bevételi tervhez képest realizalodo tébbletbevételek fedezik az 50
szazalékos kozalkalmazotti béremelést, szja-csokkentést és lakossagi transzferek emelését. A GDP 3%-at kitevo adossagren-

49 A 2010. decemberi inflacios jelentés készitése idején azt feltételeztiik, hogy 2011-ben a magan-nyugdijpénztari tagok egyharmada tér vissza az
allami pillérbe.
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dezés azt is lehet6vé tette, hogy a 2003-as koltségvetés tervezésekor azzal lehetett érvelni, hogy a deficit visszaallhat a
korabbi szintre, hiszen az egyszeri addssagrendezés eltiinik. Igaz ugyan, hogy 2002-ben az atlagosnal jelentésebb volt a
kreativ konyvelés hatasa, azonban eldtte is és utana is létezett a jelenség. 2003-tol példaul folytatodott a MAV és BKV
kvazifiskalis tevékenysége, tovabba a beruhazasok (pl. Utépités) teljes bsszege sem jelent meg a deficitben (sem a hivata-
losban, sem az ESA-deficitben.) Ez tiikr6z6dik abban, hogy a kiegészitett finanszirozasi igény 2002 utan alig javult.

A kiegészitett finanszirozasi igény és az atmeneti hatasokat visszatekinté modon sz(iré ,,underlying” deficit k6zotti kiilonb-
ségben lényegében a gazdasagi ciklus hatasa tiikrozédik.>° 2010-ben példaul a kiegészitett finanszirozasi igény tobb mint
felét a negativ ciklikus hatas okozza. A visszatekint6 és eldre tekint6 ,,underlying” mutatdok kozétt az a kiilonbség, hogy
utobbi azt a hianyt is tartdsnak mindsiti, ami a kdvetkezd években is fennmarad. igy példaul az elére tekintd deficit mar
2002-ben elérehozza a szeptemberi tartdsnak mondott intézkedések (50%-o0s béremelés stb.) 2003-as teljes éves hatasat,
azonban ezt csokkend sullyal mérsékelve a 2003-2004 megszoritasainak (bérbefagyasztas, beruhazas-visszafogas) hatasa-
val. E mutato alapjan elkeriilhetd lett volna a 2002 végén jelentkezé meglepetés, és vilagossa valhatott volna az is, hogy
a szeptemberi intézkedéseknek megszoritas nélkiil milyen tartos hatasa van. Az elére tekinté mutatd hatranya ugyanak-
kor, hogy az elmult id6szakra ugyan automatikusan alkalmazhatd, de az aktualis idészak esetében elérejelzés készitése
sziikséges. Az eredmény pedig azt fogja tiikrozni, hogy az elérejelzésnél mennyiben tekintettiik tartosnak a kiigazitast
vagy a lazitast. Amennyiben példaul 2002-ben a szeptemberi intézkedések elérevetitésével tartosnak mindsitettiik volna
a deficit romlasat, a mozgoatlag magasabb elére tekintd hianyt mutatott volna, mint késébb a tényszamok alapjan szami-
tott mutato, ahol a kés6bbi megszoritas hatasa tiikr6zédik. Hasonloképpen, amennyiben 2010-2011-ben a jovedelemadok
csokkentését tartos, a szektoralis kilonadokat atmeneti hatasként vessziik figyelembe, akkor magasabb el6re tekint6
deficitet kapunk eredményiil.

E mutatok megbizhatdsagat az alternativ modszertani megoldasokon tulmenden az adatforrasok mindsége is meghataroz-
za. Ebbdl a szempontbdl kedvezd valtozas, hogy 2010-et kdvetéen a hivatalos elszamolas az esetleges Uj PPP-beruhaza-
sokra vonatkozé informaciok jelentds részét tartalmazni fogja.

50 Kivétel 2006 volt, amikor természeti karok, birésagi dontések és a valasztas lebonyolitasanak hatasa az atlagosnal a GDP 0,3%-aval magasabb kiadast
eredményezett.
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A fiskalis politika iranya azt mutatja, hogy a deficit valtozasa mennyiben ered a diszkrecionalis intézkedések hatasabol.
A fiskalis politika mozgasterének tervezés soran valo felmérése és a célkitlizések megvalosulasanak utolagos értékelése az
aktiv és passziv hatasok elhatarolasat teszik sziikségessé fiiggetleniil attdl, hogy azok atmeneti vagy tartos jelleglek.
Az OECD definicidja szerint a fiskalis politika iranya is a ciklikusan igazitott deficitb6l indul ki, de abbdl levonja a kamat-
kiadast, és e mutato (CAPB) el6z6 évhez viszonyitott valtozasat veszi alapul.*

Mikozben a ciklust és kamatokat kisz(iré modszer révén a diszkrecionalis intézkedés maradékalapon adodik, addig az Euré-
pai Bizottsag definicidja azt sugallja, hogy a kiilonboz6 intézkedések hatasa kozvetleniil is meghatarozhat6.*' Az EKB
dezaggregalt elemzési modszere kisérletet tesz arra, hogy a kétféle megkdzelitést litkoztesse, de a meg nem magyarazott
maradvany az orszagok egy részében jelentés maradt (Kremer et al., 2006). Az iitkoztetésre azonban csak a bevételi
oldalon kertiilt sor. Egyik oldalrol a ciklus hatasanak szlirését, masik oldalrol az adott évi intézkedések hatasanak levonasat
végzik el, de tovabbi pontositasként figyelembe veszik az adorendszer beépitett progresszivitasanak bevételi trendre
gyakorolt becsiilt hatasat is.

Megallapithato, hogy az allamhaztartasi bevételek és kiadasok csak nagyon nagy leegyszer(sitéssel oszthatoak szét ,kote-
lez6” (mandatory) és ,,diszkrecionalis” részre. A gyakorlatban az intézkedés definicidja és szamszerUsitése nehéz lehet.>!
A problémak ugyanakkor arra is ravilagitanak, hogy a ciklus és a kamat kiszlrése sem elegendé a mutaté pontosabb meg-
hatarozasahoz.

Amint a 2. tablazat kifejtése soran mar emlitettiik az intézkedéseket netto értelemben (adokat levonva) célszer( szami-
tasba venni (3 + 6 + 1b + 4c). Az igazi definicids probléma a kiadasi oldalon jelentkezik, ahol nehéz megallapitani, hogy
mi az a semleges eset, amihez képest az intézkedés értelmezhetd. Ez a viszonyitasi alap lehetne egy valtozatlan GDP-
aranyos szint, annak tobbéves atlaga vagy egy korabbi trendnek megfelelé névekedés. A ciklikus igazitas modszerei azon-
ban implicit modon azt feltételezik, hogy semleges esetben a kiadasok a potencialis gazdasagi novekedés iitemében
nének, és ez tekinthetd az Un. automatikus stabilizator hatasnak.

Alternativ mutatoként kiszamithato a fiskalis politika elGrevetitett iranya is. Ez egyrészt a tartos kiadasok és bevételek (3)
évkozi valtoztatasat elébb képes kimutatni (teljes év hatas bekeriil a mozgoatlagolasba), masrészt az ingadozo tételek (6)
hektikus valtoztatasait ki tudja simitani (tiikrozve azok konnyebb visszafordithatdsagat).

Ezzel az elérevetitett szemlélettel jol Osszeegyeztethetd a fiskalis politika szlikebb definicidja is, amely a helyi 6nkor-
manyzatok és a koltségvetési intézmények dontéseinek becsiilt hatasat (1b - 4c) épplgy kiszlri, mint azokat a feltételes
tételeket, amelyek alakulasara nézve nem automatikusan meghatarozé a kormanyzat szandéka, hanem a kiadas vagy
bevétel teljesiilése mas koriilményektdl, példaul palyazatok igénylésétdl is fligghet (2b, 5b).32

51 A kormanyzat aktivitasa tobb - egymassal részben helyettesithetd - csatornan keresztiil valosulhat meg: 1. Meghatarozza a nem piaci termelés kina-
latat (a sziikséges beruhazasokkal egyiitt). 2. A hatdsagi és nem piaci termelés korében arakat szabalyoz. 3. Az ad6- és tamogatasi rendszer alakita-
san keresztiil jovedelem-Ujraelosztast végez, részben fedezi a nem piaci termelés koltségét és az indirekt adokkal befolyasolja a relativ arakat és a
fogyasztast. [Az addintézkedések az allamhaztartas kiadasaira is hatassal vannak, ezzel szamol Kremer et al. (2006).] 4. Egyéb szabalyozas (munka-
piac, kornyezetvédelem).

52 Az MNB Kézikonyv a magyar gazdasagi adatok hasznalatahoz cimii kiadvanya els6 valtozataban a fiskalis keresleti hatason beliil elkiilonitette a kor-
manyzat aktivitasanak mint fiskalis dontésnek a hatasat, az allamhaztartas alsobb szintjeinek dontéseit és a feltételes tételeket magaban foglald un.
fiskalis folyamatok hatasatol. Fiskalis dontésen a kiadasi eléiranyzatok és az adorendszer (kulcsok, kedvezmények) meghatarozasat értjik. Ez jellem-
z6en évente torténik, de év kozben is sor keriilhet a kiadasi eléiranyzatok zarolasara vagy megemelésére.
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A koltségvetési intézmények dontéseinek (1b - 4e egyik része) és a feltételes tételek (2b, 5b) kdzos hatasanak becslésére
a legegyszer(ibb modszer az, ha az éves koltségvetési maradvanyallomany valtozasat vessziik alapul. Az onkormanyzatok
dontéseinek (1b - 4e masik része) hatasa e kor elsédleges egyenlegének valtozasaval ragadhaté meg.

Ez utobbi mutatot dvatosan - kiegészité mutatoként - érdemes kezelni. Ugyanis a valdsagban nehéz valasztévonalat hizni
a tisztan diszkrecionalis dontések és a fiskalis politika végeredményként megjelend elmozdulasa ko6zott. A kdzponti kolt-
ségvetési fejezetek és szervek maradvanyallomanyanak 2001-es gyors novekedése példaul Osszefiiggott a palyazatok
elhlizédasaval, ami lehetett meglepetés is vagy elére lathato fejlemény. A maradvanyallomany masik meghatarozo ténye-
z6je a fejezetek és szervek gazdalkodasa. Ennek soran rendelkeznek bizonyos 6nallosaggal, de ebben a korben - formalis
vagy informalis mddon - a kormanyzat beavatkozasi lehetGsége is nagyobb. Ugyanigy a jogilag 6nallé helyi onkormanyza-
tok viselkedése sem teljesen fiiggetlen a kormanyzattol. A koltségvetés éppugy befolyasolhatja dontéseiket a kdzszféra
béremelésének elirasaval és annak csak részleges fedezetével, mint esetenként finanszirozas biztositasaval is. (Kedvez-
ményes - pl. MFB altal adott - hitelek, vagy gazk6zmU részvények atadasa.)

Olyan alternativ allaspont is létezik, hogy a diszkrecionalis intézkedésekt6l meg kellene kiilonbdztetni a kormanyzat olyan
passziv viselkedését, amely inkabb a koltségvetés intézményrendszerével van kapcsolatban. Az empirikus vizsgalat (Larch-
Salto, 2003) arra utal, hogy a négy nagy EU-orszagban a passzivnak mingsitett viselkedés - nevezetesen az elGrejelzési
hibak és a végrehajtasi merevség egyiittes hatasa - all az elére jelzett deficit és a teljesiilés jelentds eltérésének hatte-
rében. Erdemes lehet azonban azt is vizsgalni, hogy az eldrejelzési hibak menyire szisztematikusak, hiszen a koltségveté-
si torvényben a reélisnal alacsonyabb inflacios elérejelzésen alapuld kiadasi elGiranyzat rogzitése lehet példaul a kiigazitas
eszkoze (P. Kiss, 2007b).
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i “Net lending (+)/borrowing (-) is a summary measure indicating the extent to which government is either putting financial
resources at the disposal of other sectors in economy or utilizing the financial resources generated by other sectors. It
may therefore be viewed as an indicator of the financial impact of government activity on the rest of the economy.”
(Government Finance Statistics, 2002, 4.17.)

ii "European governments are hiring private sector banks to help them disguise the scale of budget deficits...” “They are
legal operations, but we cannot consider them to be deficit reducing,” Almunia said. In many cases the financial
engineering concerned public-private partnerships. (Parker-Larsen, 2005)

iii “Two separate motivations have been given for separating enterprises into the groups identified as public and private,
even though enterprises could very well categorized as public for one purpose and private for another. One motivation,
based on the behavior of enterprises, is for predicting an economy’s reaction to policy changes and external shocks.
The second reason, based on the consequences of enterprise operations, is for measuring the distribution of wealth and
income within the economy.” (Stella, 1993)

iv "Quasi-fiscal operations relating to bank assistance should be included in the augmented balance...Bank assistance
operations that have substantially divergent cash and economic impacts should, in principle, be recorded in the fiscal
balance when the policy affects the economy.” (Alexander et al., 1997)

v Quasi-fiscal activities are defined as “Activities (under the direction of government) of central banks, public institutions,
and non-financial public enterprises that are fiscal in character - that is, in principle, they can be duplicated by specific
fiscal measures, such as taxes, subsidies or other direct expenditures, even though precise quantification can in some
case very difficult. Examples include subsidized bank credit and non-commercial services provided by an enterprise.”
(IMF, 1998, pp. 76)

vi “This paper proposes nine criteria, falling into four broad categories: managerial independence, relations with
government, financial conditions, and governance structure... Requiring that all the criteria be met would minimize the
risk of errors in excluding enterprises from coverage, but would probably be too restrictive. Is therefore proposed that
all four criteria related to managerial independence and relations with government, plus at least one of the criteria
related to each of financial conditions and governance structure, would have to be met for an enterprise to be
considered commercially run.” (IMF, 2004)

vii “Public sector net borrowing which excludes privatisations and other financial transactions. This is a sensible definition
for assessing the fiscal stance. It is consistent with the national accounts, and is the concept used for international
comparisons of budget deficits. It is equivalent to what has been called the financial surplus or deficit. Unless
otherwise stated, the figures for net borrowing used here cover the whole public sector, whereas the Maastricht deficit
criterion relates only to general government and excludes net borrowing by public corporations.” (Chancellor of the
Exchequer, 1998)

viii “PPPs may be justified on efficiency grounds, but from the perspective adopted here their main feature is that they

initially reduce the general government deficit and debt for a given level of investment in publicly-used infrastructure.”
(Koen-van den Noord, 2005)
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ix “Because official credit programs offer more lenient terms to borrowers than are available in the market, or in many
cases than those at which the government itself borrows, they contain a pure loan component, reflecting the
government’s role as a financial intermediary, and a pure grant component, reflecting the government’s role as a
distributional agent.” (Wattleworth, 1993)

x “Fiscal Impulse indicator is used in WEO to assess the annual contribution, whether expansionary, neutral, or
contractionary, of budgets to aggregate demand. This indicator is derived from the cyclically neutral budget model.”
(Hagemann, 1999)

xi “The impact of fiscal policy on aggregate demand hinges on the degree of foresight affecting consumers’ decisions...,
the size of the effect of the deficit in interest rates and, in turn, the sensitivity of investment to changes in the user
cost of capital.” (Hagemann, 1999)

xii Model-based approach and fiscal impulse differs: “The principal differences are that the fiscal impulse measure does
not include the multiplier a-1, indicating that the effects are first round impacts, and the measure does not weight the
revenue component by the propensity to consume.” (Chand, 1993)

xiii “CBO routinely publishes another adjusted budget measure, the standardized-budget surplus or deficit. That measure
excludes the effects not only of cyclical fluctuations but also of certain more-or-less-temporary factors that are likely
to prove economically insignificant. Three such factors are swings in collections of taxes on capital gains, changes in
the inflation component of the government’s net interest payments, and temporary legislative changes in the timing
of revenues and outlays. (Legislation enacted by the Congress and the President sometimes temporarily shifts the
timing of receipts or outlays (usually from the end of one fiscal year to the beginning of the next one). Those small
timing shifts are excluded from the standardized budget because they are unlikely to alter significantly the timing of
people’s plans for investment or consumption.)” (CBO, 2002)

xiv “The increased deficit that results from an individual accounts pension reform in the absence of offsetting fiscal
measures is not a reliable indicator of the resulting change to the stance of fiscal policy... The fiscally neutral case,
although it is a useful benchmark, it is not likely to apply to any given country. Certain features of an individual
accounts reform could either increase or decrease the national saving rate...” (Mackenzie et al., 2001)

xv "Demand impact of fiscal policy. In order to obtain a measure of the effect of fiscal policy on aggregate demand, one
needs empirical models in which the interrelationships of various policy measures and economic behaviour are
specified.” (European Commission, 2000)

xvi “Fiscal stimulus means that fiscal policy is, on balance, adding to the growth of total demand for goods and services,
whereas fiscal restraint means that fiscal policy is holding back the growth of demand (for example, by raising taxes
or cutting spending). However, no simple measure can fully reflect the impact of fiscal policy on demand.”

“Although the cyclically adjusted and standardized surpluses show trends in federal saving, they only partially capture
the ways in which fiscal policy affects demand and the economy. Other important influences include fiscal policy’s
effects on incentives for people to work and save and for businesses to invest.”

“Moreover, the adjusted budget measures give only a partial view of the effect of the budget on total demand.
Changes in private saving may partly offset changes in government saving if some people think their future tax
liabilities are affected by how much the government currently saves. Furthermore, those measures reflect the budget’s
bottom line rather than its underlying components of spending and revenues, although those components probably
affect demand in different ways.”

“In addition to those limitations, the cyclically adjusted and standardized surpluses do not take into account the
difference between anticipated and unanticipated fiscal stimulus.” (CBO, 2002)
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xvii “It is therefore considered important to disentangle temporary from permanent influences on the budget balance in
order to gauge the medium-term orientation of fiscal policy.” (Hagemann, 1999)

xviii “One-off measures: they affect general government net lending or borrowing in a given year or for a few years, but
not permanently. Creative accounting operations: they affect the fiscal balance or public debt but not, or far less,
government net worth.” (Koen-van den Noord, 2005)

xix “The assumption is that a purely passive policy would merely be reflected in the operation of the automatic stabilizers
of the budget. It would, of course, be possible to design the automatic stabilizers in such a way that budget responses
are more than equiproportionate - for example, if the chosen tax system is progressive, revenue could grow faster
than output... rather than adopting the revenue-equivalent approach of having a proportional tax system but
introducing new discretionary changes each year...” (Chand, 1993)

xx “In evaluating the stance of fiscal policy it is often useful to correct for interest payments on government debt since
these payments are external to fiscal policy. Thus, the primary cyclically-adjusted budget balance is derived by
subtracting net debt interest payments from the cyclically-adjusted balance, and changes in the primary cyclically-
adjusted balance is used as a rough indicator for discretionary fiscal policy changes. The primary balance is derived
from the actual financial balance but with interest paid (and received) excluded, thus excluding the fiscal inheritance
i.e. debt built-up in the past. It is primarily used in relation to analysis of debt dynamics.” (OECD)

xxi “The fiscal stance measures the direction of fiscal policy by summarising the effects of various discretionary policy
actions taken by fiscal authorities. Cuts in government expenditures other than changes in the interest burden, and/
or increases in taxes improve the underlying/structural fiscal position and lead to a tightening of fiscal policy... In this
report the change in the cyclically adjusted primary balance is chosen as a main indicator on fiscal stance (interest
expenditures are not under the direct control of the fiscal authority).” (European Commission, 2000)
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