Az dllamhdztartds hivatalos (headline) egyenlegének alakuldsdt dtmeneti hatdsok torzitjdk. A legnagyobb ilyen hatdst a
gazdasdgi ciklus és a kreativ konyvelés jelenti. E tényez6k hatdsdra vonatkozéan megfelelé informdciokkal, becslésekkel
rendelkeziink, igy ezeket egy un. visszatekinté modszer segitségével kiszlirhetjiik. Az ilyen mddon korrigadlt kiaddsok és
bevételek azonban tovabbra is ingadoznak, mert a fiskdlis intézkedések utolag részben dtmenetinek bizonyulnak. E hatds
szlirését egyedi informdcidk figyelembevétele helyett egy vdlasztdsi ciklus hosszdt dtfogd mozgddtlagoldssal simitva
végezziik. A mozgddtlagolds eléretekinté modon torténik, az aktudlis év mellett hdrom évet elérefelé vesz figyelembe.
Mindez a multra nézve megoldja, elbrejelzési horizonton pedig megkénnyiti az dtmeneti hatdsok azonositdsdt. Eredmé-
nyeink szerint az dtmeneti hatdsoktol visszatekinté és eléretekinté modon megtisztitott deficit nagyon hasonlé ered-
ményt ad, 2010-2012-ben azonban az eléretekinté modszer nagyobb deficitet eredményez a bejelentett, 2013-tol esedé-
kes adécsékkentés (dtmeneti adék mérséklédése) miatt. Osszefoglaléan azonban elmondhatd, hogy mindkét korrigdlt

mutatonk jelentésen eltér a hivatalos mutatotol, ami jol jelzi a korrekciok jelentGségét.

A gazdasagpolitika kiemelt fontossagu teriilete a fiskalis
politika alakulasa. Az allam a jovedelmek elvonasan és Ujra-
elosztasan keresztiil jelent6s hatast gyakorol a gazdasag
tobbi szerepléjére. A koltségvetési folyamatok értékelése
tobbféle szempont alapjan és kiilonb6zé horizonton végez-

mutatok sokféleségében is.

Cikkiinkben arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy milyen
mutato lehet a legalkalmasabb arra, hogy az atmeneti hata-
soktol megtisztitsuk a koltségvetési egyenleget. A hivatalos
szamokat ugyanis eleve eltériti a tartos folyamatoktol a
gazdasagi ciklus ingadozasanak hatasa, de ezenfeliil a krea-
tiv konyvelés is torzithatja. A kreativ konyvelés szamos
formajat korrigalta a statisztikai elszamolas, ezt jol mutat-
jak a kétezres évek kozepének jelentGs utélagos revizioi,
amikor a végleges tényszamok lényegesen magasabbak let-
tek az elézetes tényeknél. A jegybank elemzési célbol
szintén folyamatosan végez korrekciokat annak érdekében,
hogy az egyenlegre gyakorolt hatas lehetéleg ne valjon el a
kozgazdasagi hatastol.!

A strukturalis vagy underlying deficit nemzetkozi gyakorlat-
ban alkalmazott mutatdi kiilonb6z6 modon probaljak az
atmeneti hatasokat eltavolitani. Mdodszertani kiilonbségei-
ket részben az magyarazza, hogy céljuk és a kozéptav
értelmezése eltérd lehet. Az Eurdpai Unio strukturalis defi-
citjének célja a kozéptavu fiskalis céltol (MTO) vett tavolsag
felmérése. Mas intézmények (igy az MNB és a Nemzetkozi
Valutalap) abbél a szempontbdl is vizsgaljak a fiskalis poli-
hozza a nemzetgazdasagi megtakaritasi és felhalmozasi
palya, a kiils6 egyensuly fenntarthatosagahoz.

Az aktudlis és a kozéptavu hiany automatikus eltérését
okozza az adobevételek ciklikus ingadozasa a kozéptavu
trend koriil.2 A gazdasagi ciklus fiskalis hatasanak becslésé-
vel foglalkozott egy korabbi cikkiink (P. Kiss-Reppa, 2010).
Semleges esetben a kiadasok a potencialis GDP iitemében
novekednek, ekkor az allamhaztartas automatikus stabiliza-
tor szerepe érvényesiil. Ezen tulmenden stabilizacios célbol
sziilethetnek olyan - Ggynevezett anticiklikus - intézkedé-
sek, amelyek gazdasagi visszaesés esetén novelik a kiadaso-
kat, vagy adocsokkentéssel tovabb mérséklik a bevételeket.
Amikor azonban a piaci finanszirozasi feltételek és/vagy

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

T Példaul: az allami tulajdonu kozlekedési vallalatok vesztesége azonnal jelenjen meg a hianyban, és ne a kés6bbi addssagrendezés idépontjaban.

2 A hagyomanyos ciklikus igazitas kiegészitheté azon hatasok kiszlirésével, amelyeket az eszkozarak ingadozasa az addbevételre gyakorol, valamint
amelyeket a finanszirozasi igénynek és hozamoknak a ciklus miatti valtozasa a kamatkiadasnal eredményez. Ezt technikai nehézségek miatt tobbnyi-
re nem végzik el, kivétel az Egyesiilt Kiralysag gyakorlata (Farrington et al., 2008).
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nemzetkozi kotelezettségek nem teszik lehetévé a deficit
novelését, akkor a ciklus miatt kiesé bevételek ellensilyo-
zasara kiadascsokkentés és adoemelés valhat sziikségessé,
tehat a gazdasagi ciklus hatasat felerdsité - ugynevezett
prociklikus - fiskalis politika valdsulhat meg.

Az intézkedések hatterében azonban gyakran nemcsak a
gazdasagi ciklus, hanem egyéb, példaul politikai szempon-
tok is allhatnak. A megfeleld fiskalis lépések segitségével
ugyanis nemcsak a gazdasagi visszaesés hatasa tompitha-
to, de az aktualis kormanyok egyéb tarsadalompolitikai
céljait is elérhetévé tehetik. Ennek érdekében a korma-
nyok eltérithetik az aktualis folyamatokat a koltségvetési
alapfolyamatoktol. A deficit tartésabb szintjének megalla-
pitasa soran a problémat az jelenti, hogy ezek az intézke-
dések egyarant lehetnek tartés és atmeneti jellegliek.
irasunk a tovabbiakban azzal foglalkozik, hogyan tehetiink
kiilonbséget e kétféle fiskalis lépés kozott. ElGszor azt
definialjuk, hogy mit tekintiink atmeneti intézkedésnek.
Amint latni fogjuk, e definiciotol figgéen az atmeneti
hatasoktol szlirt (underlying) deficit meghatarozasanak
kilonboz6 szintjei adodnak. Ezen szintek részletesebb tar-
gyalasa utan bemutatjuk az eredményeket és levonjuk a
kovetkezetéseket.

Célunk a koltségvetés tartos és atmeneti folyamatainak
szétvalasztasa annak érdekében, hogy felmérhessiik, hogy
az adott években mekkora a deficit tartésabbnak tekinthe-
to szintje. E mddszer nem helyettesiti annak meghataroza-
sat, hogy az aktualis idéponttol kezdve milyen deficitpalya
jelezhet6 a bevételek és kiadasok részletes elérevetitése
alapjan.?

Adott év tartosnak tekintett deficitjének meghatarozasa és
értelmezése szempontjabol alapveté kérdés, hogy mit
értiink intézkedés nélkiili helyzeten. Az automatikus stabi-
lizatorok és a ciklikus igazitas elveivel dsszhangban, semle-
ges esetben, adott év tényleges kiadasait a potencialis GDP
titemével novelve kell el6revetiteni, mikozben a bevételek
a ciklust kdvetve ingadoznak a potencialis novekedési litem
koriil. Adott év tényleges kiadasa vagy bevétele azonban

nem feltétlenil tekinthet6 jo bazisnak, mert érhette olyan
atmeneti hatas (intézkedés), amely miatt nem hosszabbit-
haté meg automatikusan. Ilyen lehet példaul a valasztasi
években atlag feletti, majd azt kdvetden atlag alatti beru-
hazasi kiadas. Ennek megfeleléen kétféle mutatd hataroz-
hato meg.

Az els6é modszer tehat a tényleges bevételi és kiadasi szin-
teket tartosnak tekinti, ekkor a tényleges szintek meghata-
rozasara keriil a hangsuly. A hivatalos elszamolasokban
szerepl6é kiadasok és bevételek ugyanis kreativ kdnyvelés
segitségével eltérithetok a tényleges kdzgazdasagi hatassal
jaré miveletektdl. Az aktualis hiany javitasa érdekében -
kiulonboz6 finanszirozasi megoldasokat iktatva kozbe -
bevételek tényleges hatas nélkiil elérehozhatoak (t6kebeveé-
tellé alakithatok), vagy tényleges hatasu kiadasok tavolabbi
id6szakra tolhatok. Egyrészt tényleges folyo kiadasok meg-
téritését évekig halasztva az igy felhalmozott tartozas
tékekiadas formajaban rendezhetd, példaul a kvazifiskalis
kiadasokat (MAV, BKV stb.) utolag finanszirozza az allam.
Masrészt hagyomanyos tékekiadasok hitelfelvétel segitségé-
vel hosszu idészak torlesztésévé alakithatok at. igy példaul
a PPP formaba kiszervezett allami beruhazasok esetében a
tényleges kiadas helyett csak annak elnyUjtott torlesztése
lesz elszamolva. Mindezen korrekciokat az MNB rendszere-
sen elvégzi, és az eredményiil kapott kiegészitett (SNA)
deficitet publikalja is. Mivel az atmeneti hatasok kiszlrése
érdekében a ciklus hatasat is kisz(rjiik, ciklikusan igazitott
kiegészitett (SNA) egyenlegiink szemléletében kozel kerdil
az Egyesiilt Allamok Koltségvetési Hivatala, a Congressional
Budget Office (CBO) un. sztenderdizalt mutatéjahoz.*

A tényleges kiadasra, bevételre koncentrald és ciklikusan
igazitott mutatot érdemes kiegésziteni az atmeneti ténye-
z6knek egy olyan sziikebb korével, amelyek esetében az
atmeneti jelleg egyértelmiien megallapithato. Ilyen példaul
a természeti katasztrofak, vagy birdsagi dontések varatla-
nul jelentkez6 koltségvetési hatasa, vagy a valasztasok
megrendezésének rendszeresen visszatéro koltsége. Ezzel a
korrekcioval jutunk el az un. visszatekinté mutatonkhoz.

Masik - Un. eléretekinté - mddszeriink kisérletet tesz arra,
hogy a bevételek és kiadasok sokkal szélesebb korében
szétvalassza az atmeneti és tartos hatasokat. Ezek kozott
azonban jelent6s ,,sziirke zona” huzddik meg.

3 Az MNB 2010. évi konvergenciaelemzésében az addssagdinamika vizsgalatahoz késziilt egy tizéves kivetités. Ezen a horizonton mar nem segitenek a
multbeli idésorokbdl nyerhetd informaciok, sokkal inkabb arra kell valaszt talalni, hogy tizéves idétavon milyen szintli kiadasokhoz kellene kozeled-
niink. A folyo kiadasoknal lehetséges viszonyitasi alap lehet a visegradi orszagok atlagos kiadasa, a beruhazasoknal pedig az éves értékcsokkenés és
az EU-forrasokbdl fedezhetd tobbletkiadasok dsszege tiint megfelel6 feltételezésnek.

4 ,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.” (CBO, 2002).
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o Egyrészt léteznek olyan, elvben stabilabb bevételek és
kiadasok, amelyek éves szintje mégis ingadozhat. Ennek
egyik oka az, hogy tartésnak szant adovaltoztatasok, bér-
emelések év kdzben is torténhetnek, ami azt jelenti, hogy
a teljes éves hatas késobb jelentkezik. Ezt pedig nem
sokkal késébb kovethetik ellentétes iranyd, szintén ,tar-
tos” vagy annak szant lépések.>

« Masrészt azonosithatoak valtozékony bevételi és kiadasi
tételek, amelyek ingadozasat éppugy okozhatjak allami
dontések, mint objektiv koriilmények (pl. beruhazasok
kivitelezési ideje, hozamszint valtozasa stb.).

A fentiekbdl is latszik, hogy a tartos és atmeneti hatasok
elkiilonitése nem egyszer(. A hivatalosan egyszerinek ming-
sitett tényezok jellemzéen onkényesen kiragadott egyedi
tételek.® Az Eurdpai Bizottsag felé példaul egyszerinek
tiintethetnek fel a tagallamok olyan adossagatvallalasokat,
amelyek a kvazifiskalis kiadasok folyamatos fedezetlensé-
gébol erednek. A hazai valasztok felé torténé kommunika-
ci6 céljabol az adocsokkentések tartosnak, az adoemelések
atmenetinek allithatéak be. Az elmult idészakra ex post
természetesen megallapithatd, hogy a korabban tartdsnak
vagy atmenetinek meghirdetett intézkedések valoban azok
lettek-e, azonban a gazdasagpolitikai szempontbol legérde-
kesebb periodus (az aktualis és a kovetkez6 1-2 év) szem-
pontjabol ez a szétvalasztas még nem végezhet6 el. Ebben
nyUjthatnak segitséget az idésorok simitasanak kiilonb6zé
modszerei (Blanchard, 1990, Joumard et al., 2008), amelyek
a tényidészakra megoldjak, a kozeljové esetében pedig -
bar a bizonytalansag megmarad - ,simabba tehetik” az
atmeneti és tartds hatasok szétvalasztasat.

A szétvalasztasban segithet, ha a legnagyobb aggregatum-
bol, a visszatekinté moédon mar korrigalt egyenlegbdl
indulunk ki. Erre azért van sziikség, mert minél megbon-
tottabb szintre koncentralunk, annal tobb egyedi atmene-
ti hatas jelentkezik. Ezek azonban az egyenleg szintjén
kiolthatjak egymast, mert példaul folyo kiadasok atmeneti
emelése (pl. 50 szazalékos béremelés) fedezhetd tokeki-
adasok visszafogasaval. A tékekiadasokon beliil is valtoz-
hatnak a fejlesztési prioritasok, ehhez képest az egyedi
beruhazasi kiadasok (Utépités, haditechnikai beszerzések
stb.) atmenetinek tinhetnek. Hasonloképpen az egyenle-

get az adok Gsszessége érinti, mikdzben azon beliil egyes
adok nevezhetdk atmenetinek. Annak érdekében, hogy az
aggregalt megkozelitésen beliil szemléltessiik egyes ténye-
z06k befolyasat, a cikk késdbbi részében bemutatjuk azt is,
hogy az eldretekintd mozgodatlagolas alapjan mekkora
atmeneti hatas adodik az adok, a bérkiadasok, a lakossagi
transzferek, a nettd kamatkiadas és a netto tékekiadas
esetében.

Az alabbiakban - az altalanos alapelvek tisztazasat kovetd-
en - attekintjik a korrekciok egyes lehetséges lépéseit.
El6szor az ugynevezett visszatekinto jellegl korrekciokat
nézziik, amelyek az adott pillanatban a multra és a jelenre
vonatkozoan rendelkezésre allé informaciok alapjan igye-
keznek kisziirni az atmeneti tételeket, és amelyeket mar
eddig is hasznaltunk az MNB elemzéseiben. Ezutan bemu-
tatjuk az eléretekint6 jellegl korrekciokat, amelyek lénye-
ge, hogy a jovére vonatkozd informaciokat is beépitjik az
idésorokba. Ez azt jelenti, hogy az adott évi igazitott hiany-
szamban a kovetkez6 évek folyamatai is tiikr6z6dnek.

A visszatekint6 jellegl korrekciok alatt a ciklikus igazitast,
a kreativ konyvelést (pl. kvazifiskalis tevékenység és egyes
tokebevételek), valamint a szlk értelemben vett atmeneti
tételek korrekciojat értjiik.

A legfontosabb és talan a szélesebb szakmai kdzvélemény
szamara is ismert korrekci6 a gazdasagi ciklus hatasaval
valo kiigazitas. (P. Kiss-Reppa, 2010) A ciklikusan igazitott
allamhaztartasi egyenleg kiszamitasa soran azt feltételez-
ziik, hogy ahogyan az aktualis GDP ingadozik a potencialis
GDP koriil, ugyanlgy egy gazdasagi ciklus alatt a ciklikusan
igazitott koltségvetési egyenleg atlaga is megegyezik az
igazitatlan mutatdk atlagaval. Azaz a recesszido idején
atmenetileg kedvezétlenebb koltségvetési mutatokat ellen-
sllyozzak a gazdasagi fellendiilés alatti kedvezébb hiany-
szamok.

5 Példaul a 2002-es 50 szazalékos évkozi kdzalkalmazotti béremelést kovetéen évekig elmaradt vagy alacsony volt a béremelés az allami szektorban.
Ilyen mértéki béremelést egyébként eleve nem lehetett volna tartosnak (fenntarthatonak) mindsiteni.

6 Mindamellett, hogy a nemzetkozi szervezetek altalaban adnak iranymutatast az egyszeri tételek kritériumaira, az egyes tagallamoknak van bizonyos
mozgastere az egyedi tételek klasszifikacidja vonatkozasaban. Magyarorszag példaul a legutobbi konvergenciajelentésben egyszeri tételként szamol-
ta el a kozszféra létszamcsokkentésével Osszefiiggd egyszeri koltségeket (2008), az eurdpai birdsagi dontés alapjan tortént afa-visszatéritést (2009),
vagy a magan-nyugdijpénztari tagok allami nyugdijrendszerbe torténé visszalépése miatti atutalasokat (2009-2010). Korabban szerepeltek az egysze-
ri tételek listajan példaul a Gripen vadaszrepiilok beszerzésének koltségei, az arvizi védekezéshez kapcsolodd tobbletkiadasok, a MAV-nak nydjtott

toketranszferek, vagy éppen az iraki adossag elengedése.
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1. dbra

A ciklikus igazitas hatasa az allamhaztartas
ESA-egyenlegére
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3 Ciklikus komponens
Allamhéaztartasi egyenleg
= Ciklikusan igazitott allamhaztartasi egyenleg

A kreativ konyvelés fogalmaba olyan miiveleteket értiink,
amelyek kozgazdasagi hatas nélkiil rovid tavon valtoztatjak
a bevételeket vagy a kiadasokat. Mivel hosszabb tavon ter-
het jelentenek az allamhaztartas szamara, ezért a korrek-
ciok egyenlege elvben nulla koril alakul, azaz az ezen
tételekkel korrigalt és a korrigalatlan mutatok atlaga meg-
egyezik egymassal.” Ennek oka, hogy az atmeneti javulast
valamilyen finanszirozasi mivelet teszi lehetévé. A nulla
Osszegl, vagy masképpen visszafordulonak tekinthet6 (self-
reversing) koltségvetési tételek korébe - a gazdasagi ciklus
hatasain kiviil - alapvetden a kovetkezéket sorolhatjuk:®

« allami vallalatok (kvazifiskalis) vesztesége nem lathatd
valos id6ében a hianyban, csak utolag jelenik meg az allam
altali egyszeri atvallalas (t6kekiadas) idépontjaban;

« a kvazifiskalis PPP-beruhazasok hitelb6l valdsulnak meg,
kiadasként torlesztésiik idépontjaban lesznek elszamolva;

« tékebevételként megjelend folyd bevétel szintén hitelfel-
vételre utalhat, példaul koncesszids dijak elére, egy
osszegben jelennek meg koltségvetési bevételként.

A jelenlegi hivatalos elszamolasok (sem a pénzforgalmi,
sem az eredményszemlélet( mutatok) nem képesek meg-
ragadni azon folyamatokat, amelyeket allami kezdemé-
nyezésre, allami feladatként, a statisztikailag nem az
allamhaztartasba sorolt szervezetek végeznek. Ezek
elobb vagy utdobb meg fognak jelenni a hivatalos elszamo-
lasokban is. Ebbdl kifolyolag a hivatalos mutatok nem
gazdasag tobbi szerepl6jére. Ez mind a hiany szintjének,
mind pedig dinamikajanak megitélése soran problémat
jelenthet.

Ezekben az esetekben akkor kapjuk meg a tényleges kolt-
ségvetési és gazdasagi folyamatokat megfeleléen mutato
fiskalis indikatorokat, ha a koltségvetésben jelentkezé egy-
szeri hatasokkal azok tényleges felmeriilésének, keletkezé-
sének idészakaban szétteritve korrigaljuk a hivatalos muta-
tokat. Ennek hatterében - egy konkrét példan keresztiil
megvilagitva - a kdvetkez6 megfontolasok allnak.

Tegyiik fel, hogy egy adott évben sor keriil a hivatalos
allamhaztartasi statisztikdkban nem szereplé MAV-adossag
egyszeri atvallalasara. Ez az 6sszeg az adott évben meg-
emeli a hivatalos deficitet, mikozben a felhalmozodott
adosag nyilvanvaloan az el6z6 évek gazdalkodasanak ered-
ményeként alakult ki, amikor a MAV folyamatosan hianyt
termelt. Ez modszertanunk szerint azt jelenti, hogy az
atvallalas évében az addssagatvallalas osszegét levonjuk a
kiadasokbol, mig az addssag keletkezésének iddszakaban
ezt szétteritve noveljiik a kiadasokat.

Az allami vallalatokhoz kapcsolodo adossagatvallalasok szo-
ros kapcsolatot mutatnak a politikai ciklussal. A multban az
volt megfigyelhetd, hogy a hivatalos allamhaztartasi sta-
tisztikakon kiviil szerepld allami kozlekedési vallalatok (pl.
MAV, BKV, GYSEV, vidéki tomegkozlekedési vallalatok), a
kozlekedési infrastruktira fejlesztését végzo vallalatok (pl.
NA, AAK), illetve egyéb allami tulajdon( és allami iranyitas
alatt allo, de formalisan nem allami vallalatok (pl. MFB)
altalaban két valasztas kozott fokozatosan adossagot hal-
moznak fel, amit az allam a valasztasokat kdvetéen részben
vagy egészben konszolidal.

7 Meg kell emliteniink, hogy az idGsorainkban nem tokéletesen zarnak nullara a korrekciok, ugyanis példaul a koltségvetés altalaban nem vallalja at a
teljes kvazifiskalis adossagot, hanem annak csak egy (valtozo mértéki) részét. Multbeli tapasztalatok alapjan példaul az allami tulajdonu kozlekedé-
si vallalatok esetében, amikor allami szerepvallalasra (adossagatvallalas, téketranszfer) keriilt sor, akkor a felhalmozott addssag mintegy fele keriilt
atvallalasra. Emellett a PPP-konstrukciok esetében bar az egyszeri beruhazast hosszabb idGszakra (ez akar 20 év is lehet) szétteritjiik, ennél révidebb

idGszakban lehet nettd értelemben egyenlegrontd hatasa.
8 Bovebben lasd P. Kiss, 2007.
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2. dbra

A f6bb allami kozlekedési vallalatok (MAV, BKV)
egyenlegének elszamolasa strukturalis mutatonkban

(millidrd forint)
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= MAV+BKV adbssagatvallalas és téketranszfer
3 MAV+BKY folyo veszteség

A PPP-beruhazasok esetében hasonlé a helyzet, forditott
eldjellel. A beruhazas ugyanis az épitkezés évében fejti ki
tényleges gazdasagi hatasat, mikdozben a rendelkezésre
allasi dij folyamatos - akar tobb évtizeden keresztiili fize-
tése esetében szétteritve jelenik meg az allamhaztartasi
statisztikakban. Azaz mig az addssagatvallalasok esetében
egy jelentésebb kiadast kivesziink az adott évrol és szétte-
ritjuk tobb (altalaban korabbi) évre, addig a PPP-konstruk-
cioban megvalosuld beruhazasok esetében a beruhazas
viszonylag jelentds Osszegével megnoveljik a tényleges
beruhazasi idGszakot, és a beruhazashoz kapcsolodo® szét-
teritett rendelkezésre allasi dijban foglalt torlesztéssel
csokkentjiik a tovabbi évek statisztikait.

Magyarorszagon 2004 és 2010 kozott igen jelent6s, a GDP
mintegy 6-7 szazalékanak megfelelé mértékl, PPP-konst-
rukcioban megvalosulé beruhazas tortént. Ezen beruhaza-
sok mintegy haromnegyede az autopalya-épitésekhez kap-
csolodik (M5-M6), emellett a fels6oktatasban megvaldsulod
fejlesztések (kollégiumépitések, -feltjitasok), illetve a
bortonépitések emelheték még ki.

Egyes tokebevételek kdzgazdasagi hatas nélkiil javithatjak
a hivatalos egyenleget. Erre korabban a koncessziokkal és a
parnagazzal kapcsolatban jelentkez6 egyosszegi bevételek
jelentettek példat, amelyeket kiegészitett (SNA) mutatonk-

ban folyd bevételként szétteritettiink. 2009 végén a kor-
many megnyitotta a lehetdséget az 52 éven feliiliek szama-
ra a magan-nyugdijpénztari rendszerbdl az allami nyugdij-
rendszerbe valo visszalépésre. Ezt kovetéen 2010 végétdl,
mar mindenki szamara lehetdség nyilik a visszalépésre.
Mindamellett, hogy a visszalépd pénztartagok jovobeli jaru-
léka mar koltségvetési bevételként keriil elszamolasra, a
felhalmozott tagdijak a jelenlegi statisztikai modszertan
alapjan egy Osszegben, a visszalépés idejében javitjak a
koltségvetési egyenleget. A 2009 végi atlépések koltségve-
tési hatasa viszonylag csekély volt, azonban a jelenleg
érvényes szabalyozas mellett valdszinlsithets, hogy egy
jelent6sebb visszalépési hullamra kertiil sor, ami még inkabb
alatamasztja a korrekcio fontossagat. Ebben az esetben -
mivel jelenlegi informacidink szerint a visszalépok elére
tekintve 100 szazalékban allami nyugdijjaradékban fognak
részesiilni - gy tekinthetjiik, mintha a visszalép6k sosem
lettek volna a magannyugdijpénztarak tagjai, és mindig is
az allami nyugdijalapba fizették volna a jarulékaikat. igy az
egyszeri befizetést érdemes a multra szétteriteni, javitva
az elmult évek egyenlegeit, mik6zben az aktualis deficitmu-
tato - az egyszeri hatas kiszlirésével - romlik. Figyelembe
véve a jelenlegi, mintegy 2800 milliard forintos magan-
nyugdijpénztari vagyont, ez azt jelentené, hogy az elmult
12 év elemzési céli hidanymutato6i minden évben - a vagyon-
gyarapodas aktualis iitemétol fiiggéen - szignifikans mér-
tékben, de az atlépési aranytol fliggéen javulhatnanak.'®

Osszességében a ciklikus igazitas, illetve a targyalt
kvazifiskalis tevékenységekkel és tékebevételekkel kapcso-
latos korrekciok utan kapjuk az MNB elemzéseiben mar
eddig is hasznalt ciklikusan igazitott kiegészitett (SNA)
strukturalis egyenleget. A kovetkez6 |épésben ezt korrigal-
juk a szliken vett atmeneti tételek - mindeddig elhanyagol-
hato mértékl - hatasaval, és igy jutunk el a visszatekintd
modon szamolt, atmeneti hatasok nélkiili (underlying) defi-
citmutatohoz.

A koltségvetésben id6rél idére megjelennek olyan hatasok,
akar a bevételi, akar a kiadasi oldalon, amelyek valamilyen
egyszeri eseményhez kétédnek. Ezek lehetnek a kormany-
tol fiiggetlen események is (példaul természeti katasztro-
fakhoz kapcsolodo kiadasok, birosagi dontéshez kapcsolodo
bevételek és kiadasok), de olyan rendszeres id6kozonként
visszatérd tételek is, mint a valasztasok lebonyolitasahoz
kapcsolddo kiadas. Cikkiinkben ezeket a tételeket egyértel-

9 PPP-konstrukcioknal meg kell kiilonboztetniink a tényleges beruhazas koltségeit az esetleges lizemeltetési, fenntartasi koltségektdl. Ez utobbiak
esetében nem sziikséges az adatok korrigalasa, hiszen ezek a kivitelezés modjatol fliggetleniil felmerilé koltségeket jelentenek.

10 A visszalépés megnyitasaval parhuzamosan dontott a kormany arrol is, hogy a magan-nyugdijpénztari jarulékokat az adohatdsag 14 hdnapon keresz-
tll nem tovabbitja a pénztaraknak, hanem az allam bevételei kozott keriil elszamolasra. Ezzel a cikk kovetkezd részében foglalkozunk.
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mien atmeneti hatasinak tekintjlik, ezért egy visszatekin-
t6 négyéves mozgoatlagtdl vett eltérésiikkel korrigaljuk a
ciklikusan igazitott deficitet (egyszeri tételként torténé
levonasuk helyett).

Ebben a fejezetben attériink az eléretekint6 jellegl korrek-
ciok bemutatasara, a korabban emlitett aggregalt megkoze-
lités szerint. Ez az 6sszevont kezelés abbdl a szempontbol
is indokolt, hogy az allami kiadasoknak (beruhazas, bérek
stb.) jelentés adotartalma van, igy valtozasuk esetén auto-
matikusan valtozik az addbevétel is. Kiindulasként azt rog-
zitettlik, hogy az id6ésor simitasahoz hasznalt mozgo atlag
négyéves periddusra vonatkozzon, hiszen ez megegyezik a
valasztasi ciklus hosszaval. Ezt kdvetden azt a mozgdatlago-
lasi technikat valasztottuk, hogy az aktudlis év mellett a
kovetkez6 éveket vettiik figyelembe (Blanchard, 1990). E
megoldas elénye, hogy az el6rejelzési idészakban a simitas
fokozatosan ,elérehozza” a kdvetkezo idGszak intézkedése-
it. Hatranya, hogy amennyiben az id6sornak (deficitnek) az
id6szak egészét véve trendje van, akkor a korrekciok
egyenlegében nem nullat adnak. Az atlagolasban szerepld
éveket Ugy tettilk Gsszehasonlithatéva, hogy a nominalis
értékek helyett GDP-aranyosan készitettilk az atlagot."
Nehézséget jelent az elérejelzési idészak meghosszabbita-

3. abra
Az aggregalt szintii korrekcié és annak fobb tényezo6i
(trend GDP ardnydban)
4,01 A
3,0 g
2,0 g
) E l
1,04 =
L
0,01 -
-1,0-
-2,0+
_3’O.m\ol\wo~ovwmvm~ol\wo~ovN
0 O O O O O O O O O O O O O ™ ™
o O O O O8N O O O O O O O © O O
v = — — N N AN NN AN AN AN NN NNN

1 Ado- és jarulékbevételek
== Allami bérkiadasok

mm Nett6 kamatkiadasok
== Allami tékekiadasok

mm Lakossagi transzferek
— (sszes korrekcio

sa is. Jelen esetben azt feltételeztiik, hogy az adok eseté-
ben 2013-ban is torténnek intézkedések (tarsasagi ado
tovabbi kiengedése), a tébbi kiadas viszont a trend GDP
szazalékaban valtozatlan.

Az aggregalt szintli mozgdatlagolas mellett ugyanakkor
elemzési célbol a fébb tételeket is simitottuk, igy az
aggregalt szint(i korrekcidhoz valé hozzajarulasuk megalla-
pithatd. Az abran latszik példaul, hogy a GDP-aranyos
kiadasoknal az 1995. évi meglepetés inflacioval elért meg-
takaritas rovidesen atmenetinek bizonyult. Lathaté az is,
hogy a kamatkiadasok korrekcioja inkabb 2000-ig volt sza-
mottevs. Az atmeneti tételek kisz(iréséhez nagyobb mér-
tékben hozzajarultak a tékekiadasok, jellemzden valasztasi
évek kornyékeén, de csak 2007-ig, a lakossagi transzferek és
bérek pedig folyamatosan, 2010-ig. Az addbevételekkel
torténé korrekciok a teljes idészakban jelent6sen befolya-
soltak idésorunkat, és 2011-2012-re el6retekintve az is lat-
hato, hogy elsésorban az agazati kiilonadoknak kdszonhetd-
en, a bevételi oldali korrekciok az igazan érdemlegesek. A
kovetkezékben részletesebben is bemutatjuk, hogy az
egyes tényezok milyen mértékben és miért jarultak hozza
az atmeneti tételek aggregalt szint( kiszliréséhez.

Az adobevételek esetében els6 |épésben a ciklikus igazitas-
sal kiszlirtik a ciklus hatasat, de az idésor volatilitasa nem
szlint meg. Az id6sorban ugyanis bent maradt az allami
kiadasok utan fizetett adok ingadozasa (pl. 50 szazalékos
kozalkalmazotti béremelés utan), az adokat érintd intézke-
dések hatasa, az adoelkeriilés valtozasa, ami elvben mind
az intézkedésekkel, mind a ciklussal Osszefiigghet, tovabba
részlegesen az inflacié ingadozasanak hatasa is."? A mozgo-
atlaggal simitott idésor azt mutatja, hogy az egymast kove-
t6 adoemelések és adocsokkentések miatt e lépések rész-
ben atmenetiek voltak, hiszen gyakran néhany éven beliil
visszafordultak. Természetesen ez az adobevétel egészére
igaz, mikozben azon beliil jelentGsebb tartos atrendez6dés-
re kerilt sor. Az id6sor végén lathato negativ értékek pél-
daul azt jelentik, hogy az adobevételek atmenetileg a
trendjiik felett alakulnak, azaz ha ezt a tobbletbevételt
kisz(irnénk, akkor az igy kapott mutatd kedvezétlenebb
hianyt mutatna.

E tendenciak alapjan nem indokolt egyes ismert intézkedé-
seket kiilon kezelni, hanem az adobevételek egészére kell
koncentralni, hiszen konnyen eléfordulhat, hogy egy ado-

" Az aktualis GDP helyett a GDP trendjével osztottunk, mert igy a gazdasagi ciklus nem befolyasolhatja a ratat.
2 A ciklikus szlrést ki lehetett volna az Gn. arrés szamitasaval is egésziteni, és igy korrigalhattunk volna annak hatasaval, hogy az inflacié ingadozasa

nagyobb, mint a GDP-deflator ingadozasa. (P. Kiss-Vadas, 2007).
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4. abra
Az ado- és jarulékbevételi korrekciok parcialis hatasa
(kiilonbség az eléretekinté mutato és a visszatekintd strukturdlis mutaté
kozott a trend GDP ardnydban)
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nem megszlinik, vagy mérséklédik, mikozben egy masik
adénem emelése vagy bevezetése azt kivaltja.?

Mikozben a bérek jelent6s része rendszeresnek tekinthetd, a
nem rendszeres elemek (jutalmak, 13. és 14. havi bér) silya
sem elhanyagolhato, és az ingadozasuk is jelentGs.
A simitas révén a 2000-2003 kozétt emelked6 trend idében
»elorébb” keriil, ami annyiban indokolt is, hogy 2001-ben a
koztisztviselok és 2002-ben a tobbi allami alkalmazott kapott
év kozben jelents rendszeres béremelést. 2003-at kdvetden
ennek a jelentds realbéremelésnek a hatasat az allam fokoza-
tosan visszavette, a simitas ebben az idészakban e trendszer(i
csokkenés hatasat ,.elélegezi meg”. A kivétel a 2004-es év
volt, amikor az addigi 13. havi bérfizetés 0. havi kifizetéssé
alakulva 2005-re csUszott at. Ez jelenik meg egyszeri megta-
karitasként 2004-ben. A késGbb visszaalld, majd fokozatosan
megsz(n6 13 havi bér mellett a rendszeres bérek is visszafo-
gottan alakultak, igy 2010-ig majdnem minden évben atmene-
ti tobblet latszik a folyamatosan csokkend trendhez képest.

5. abra
Az allami bérkiadas-korrekcio parcialis hatasa

(kiilonbség az eléretekinté mutato és a visszatekintd strukturdlis mutato
kozott a trend GDP ardnydban)
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A kamatkiadast a nettd adossag nagysaga és a fizetett kamat
(hozam) szintje hatarozza meg. A netté addssag az évek
tobbségében csokkend tendenciat mutatott. A hozamok
ingadozasanak hatasa - a mozgd kamatozasu instrumentu-
mok sulyatol és az adossag atlagos futamidejétol fiiggben -
idében elnydjtottan jelentkezett. Bar a hozamok valtozasa
exogén tényezd, az adossagkezelés révén a kormanyzat
képes aktivan befolyasolni a kamatkiadas nagysagat. Erre
lehetéséget teremt a forint- és devizaaddssag aranyanak
modositasa, aminek révén példaul a 2000-es évek kozepén az
atlagos kamatkiadas mérsékelhetd volt."* Az eredmények
alapjan elsésorban a kilencvenes évek végén volt nagy jelen-
tésége a kamategyenleg ingadozasanak, attol kezdve hatasa
fokozatosan csokkent. Osszességében az egyenlegjavito
hatas dominal, ami abbol ered, hogy a netté kamatkiadas
szinte végig csokkend trendet mutatott.

3 Elvben a kovetkezd intézkedéseket lehetne 2010-2012 kozott részben vagy egészben atmenetinek tekinteni: (1) A nyugdijpénztari visszalépés meg-
nyitasaval parhuzamosan dontés sziiletett arrél, hogy a magan-nyugdijpénztari jarulékokat az adoéhatosag 14 hdnapon keresztiil nem tovabbitja a
pénztaraknak, hanem az allami bevételek kozott keriil elszamolasra. A korrekcionak azok esetében van értelme, akik maradnak a magan-nyugdij-
pénztari rendszerben, hiszen a visszalép6k tartos jarulékbevételt jelentenek a koltségvetés részére. (2) A pénziigyi szektort érinté kiilonado, aminek
mértéke 2010-2011-re van rogzitve. (3) Az energiaszolgaltato, kereskedelmi és telekommunikacios szektorok esetében 2010-2012-re rogzitett kulon-

ado.

4 Devizaban ugyanis alacsonyabbak a nominalis kamatok, mint forintban, mert utobbi esetben a hazai inflacio varhato alakulasat is megfizettette a
hitelezé. Az alacsonyabb devizakamattal szemben azonban az esetleges leértékelédés allt, ami a devizaaddssag forintban vett értékét ugyan noveli,
de a deviza-kamatfizetés forintban vett értékét kevésbé. Korabban (1999-ig) a nemzetkozi gyakorlattol eltéréen az MNB sajat nevében vette fel az
allam devizahiteleinek donté részét, és azt a mérlegében tartotta. Tobbek kozott ez is indokolja, hogy a nettd kamatkiadast a jegybanki eredmény-

nyel egyiitt véve simitsuk ki.
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6. abra

A netté kamatkiadasokkal valo korrekciok parcialis
hatasa

(kiilonbség az eléretekinté mutato és a visszatekintd strukturdlis mutaté
kozott a trend GDP ardnydban)
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= Netto kamatkiadasok

A visszatekinté modszert targyalo fejezetben a kvazifiskalis
tevékenység elszamolasa révén az allam beruhazasi jelleg(
szerepvallalasat és a nyGjtott téketranszfereket egyarant
pontositottuk. Most a kvazifiskalis tevékenységen feliili,
,,SZokasos” allami tokekiadasokat vizsgaljuk.

Az allam beruhazasi tevékenysége igen volatilis lehet, amit
- kiilondsen példaul egy kisebb orszagban - nagymértékben
mozgathatnak egyedi projektek is. Magyarorszagon mind
onkormanyzati, mind kézponti szinten megfigyelhetd, hogy
valasztasi években magasabb a beruhazasi kiadas (kivétel
lehet 2010, ahol az atlagot varhatéan alig haladja meg). Ezt
a kiadast érdemes netto6 értelemben vizsgalni, azaz a real-
eszkoz-értékesitések és az kormanyzati beruhazasokat
finanszirozd, EU-tol szarmazod tékebevételek ingadozasat is
kiszdrjuk.

Az allami tékekiadasok a beruhazasokon kiviil téketranszfe-
reket is tartalmaznak.' A kvazifiskalis veszteségek utdlagos
finanszirozasa tobbnyire valasztasi években tortént meg,
ennek hatasat mar a visszatekinté mutatoban korrigaltuk. A
maradékként fennmarado6 t6ketranszfer azonban 2002-ben
és 2006-ban mar az atlaga ala keriilt, vagyis az addssagren-
dezés hatasa valoszin(ileg kiszoritotta a privat beruhazaso-
kat tamogato tketranszfereket. A netté beruhazasokkal
egyiitt vett nettd tékekiadas szintjén azonban tovabbra is

7. dbra
A tokekiadasokkal valé korrekcidk parcialis hatasa

(kiilonbség az eléretekinté mutato és a visszatekintd strukturdlis mutato
kozott a trend GDP ardnydban)
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kimutathatoak a kiugré valasztasi értékek. Ennek atmeneti
tételként torténd eltavolitasa annak elismerésével egyenér-
tékid, hogy a valasztasok utani kiigazitas mindig egysze-
riibb, ha a tobbletkiadas részben tékekiadas formajaban
tortént.

Jelent6s kiadasi tételt jelentenek a lakossagnak nyujtott
transzferek (nyugdijak, szocialis tamogatasok, munkanél-

8. abra

A lakossagi transzferekkel val6 korrekciok parcialis
hatasa

(kiilonbség az eléretekinté mutato és a visszatekintd strukturdlis mutato
kozott a trend GDP ardnydban)
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5 Az adott és kapott téketranszferek egyenlegére az OECD modszertana HP-szliréssel torténd simitast javasol (Joumard et al., 2008). Hosszabb tavon
ez a modszer biztositja, hogy a korrekciok dsszege nulla kozelében alakuljon, a kiugro értékeket elérefelé és visszafelé teriti szét. Visszatekintd
modszeriink a rendelkezésiinkre allo informaciok alapjan a kvazifiskalis veszteséget finanszirozd toketranszfereket visszafelé osztja szét, a kreativ
konyvelésnek tekinthet6 tékebevételeket pedig vagy elérefelé, vagy visszafelé. Eléretekinté modszeriink a tékebevételek kozil az EU-transzfereket
és kreativ konyveléstdl megtisztitott téketranszfer-kiadast mozgoatlagolas alapjan osztja szét.
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kuli-ellatasok stb.). Ezek alakulasat 1995-96-ban a nem
vart inflacio nem kompenzalt hatasa hatarozta meg. Ezt
kovet6en még évekig csokkent a transzfer, ennek eléreho-
zott hatasat mutatja a mozgoatlagolasi technika. Mindez
2000-t6l fordul meg, mert 2002-t6l jelentds tobbletkiadas
valosult meg (egyszeri nyugdijemelés, 13. havi nyugdij
fokozatos bevezetése stb.). Ezt kovet6en évekig nétt a
kiadas, aminek hatasa szintén el6bb jelentkezik az elére-
tekint6 mutatoban. A 13. havi nyugdij 2009-2010-es eltor-
lésének hatasa miatt azonban a korrekcié 2007-t6l el6jelet
valtott.

Amint az el6zéekben lattuk, a korrekcioknak kiilonb6zé
szintjei vannak. Jelenleg az MNB elemzési eszkoztara az
atmeneti hatasoktdl megtisztitott koltségvetési folyamatok
bemutatasara a ciklikusan igazitott kiegészitett (SNA) muta-
tot hasznalja. Cikkiinkben ezen tulmenden bemutattunk
egy masik lehetGséget is az atmeneti hatasok kiszlirésére.
Amint emlitettiik, a két mutato interpretacioja jelentdsen
eltérhet. A visszatekinté mutaté a tényleges - ciklikusan
igazitott - bevételi és kiadasi szinteket feltételezi elérete-
kintve is, vagyis nem vizsgalja, hogy példaul a beruhazasok
értéke nem volt-e kiugro. Ezzel szemben az eléretekint6
mutatdé mar évekkel korabban figyelembe veszi, hogy a
beruhazas visszaall egy korabbi szintre, vagyis ennyivel
kedvezdbb helyzetet mutat. Az el6rejelzési horizonton az
alapvet6 kérdés az, hogy utdlag az els6 vagy a masodik
feltételezés bizonyul-e redlisnak. A kdvetkezd - tényiddsza-
kot is tartalmazo - abran jol lathatd, hogy amig a visszate-
kinté mutatd csak tompitotta az ESA-deficitben jelentkezé
ingadozast, addig a mozgoatlagolé mutato ,keresztiilnéz” a
négyéves valasztasi cikluson.

Az eléretekintés alapjan adodo két helyi minimum és egy
maximum lényegében az azt kovetd 2-3 év (visszatekintd)
fordulopontjait ,hozza elére”. Ez ismét alahlzza annak
fontossagat, hogy milyen feltételezések alapjan hosszabbit-
juk meg az eldrejelzési idészakot. Mivel megfigyelhetd,
hogy a ,jo hirek” bejelentése korabban térténik, mint a
,rosszaké”, ezért féloldalas elérejelzéshez vezet, ha csak a
bejelentésekre Osszpontositunk.'® Egyik lehetdség, hogy
ehelyett azt feltételezziik, hogy a kiadasok és bevételek
valamilyen referenciaértékhez tartanak. Cikkiinkben mi egy
masik lehetséget kovettiink, nevezetesen azt, hogy elfo-
gadtuk az elére bejelentett addcsokkentés hatasat, de a
mozgoatlagolas révén a hianyra gyakorolt hatasat csak rész-
ben tekintjiik tartosnak. A mozgoatlagolasi technikabol

9. abra

A hivatalos deficit (GDP szazalékaban) és az atmeneti
hatasoktdl sziirt mutatok

(trend GDP szdzalékdban)
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kovetkezéen az egy évre elére bejelentett intézkedések
hatasanak haromnegyedét, a két évre elére meghirdetett
lépések felét, harom évre elére pedig egynegyedét tekint-
juk tartésnak. A fennmarado rész esetében ellentételezést
(hianycsokkentést) feltételez az eléretekinté modszer. A
visszatekintd mutaté ezzel szemben sem a bejelentett
intézkedések végrehajtasat, sem azok részleges fedezését
nem tartalmazza, vagyis automatikusan az intézkedések
nélkiili palyat mutatja.

Mindkét korrigalt mutatonk vilagosan jelzi, hogy a ,tényle-
ges”, hosszabb tavon is tartosnak tekinthetd koltségvetési
folyamatok mind a mdltra, mind a jovére nézve érdemben
eltérhetnek a hivatalos mutatokbol kiolvashato folyamatok-
tol. Ez ravilagit a korrekciok fontossagara. Természetesen
egyik modszertan sem tud tokéletesen megragadni minden
mozzanatot, azonban arra alkalmasak, hogy - féként a
multra vonatkozoan - jelezzék egyes esetekben a koltség-
vetési folyamatok tartossagat vagy atmenetiségét. Az el6-
retekint6 jellegli mutatonk komponensekre bontasa emel-
lett segitségiinkre lehet egyes konkrét koltségvetési részfo-
lyamatok (példaul bérpolitika, adoéterhelés valtozasa, a
nyugdijszabalyok modositasa stb.) illusztralasara is.

Az idGszak egészét tekintve eredményeink azt mutatjak,
hogy a visszatekinté mutaté magasabb hianyt jelez a tiszti-
tatlan mutatonal, mivel egyrészt a ciklikus igazitasban nem
teljes ciklusok jelennek meg, masrészt a kreativ kdnyvelés
hatasa sem fordul vissza ezen a horizonton (a nem teljes
adossagatvallalasok, illetve az elérejelzési horizonton tulra
is szétteritett PPP-elszamolas kovetkeztében). Az elérete-

16 példaul a 2005-ben bejelentett 6téves adocsokkentési program nem valdsult meg, st adoemelésre is sor keriilt.
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kinté mutatokhoz vezeté korrekciok oOsszege sem nulla,
mert az idGszak egészét véve javulo deficit hatasat a simi-
tas révén ,megeldlegezi”. A korrekciok modszertana ugyan-
akkor elvben biztositja, hogy hossz( tavon a korrigalt és
korrigalatlan mutatok megegyezzenek.

Az Eurdpai Unidban alkalmazott, egyedi tételek kiemelésé-
re épiilé modszertan azt eredményezi, hogy a korrigalt és
korrigalatlan mutatok még hosszu tavon sem egyeznek meg,
és az optimista irany (kisebb strukturalis deficit) felé ,hiz-
nak”. A nemzetkozi tapasztalatok mindemellett azt is
mutatjak, hogy ezen tételek sllya altalaban csekély, a GDP
néhany tized szazalékat ritkan haladjak meg, igy érdemben
nem valtoztatjak sem a hivatalos hianymutatok szintjét,
sem dinamikajat.

Osszefoglaléan elmondhatd, hogy barmelyik dtmeneti hata-
soktol szlirt mutatoét is nézziik, a 2006-os magas szintrél
jelentGs tartdsabb javulas figyelheté meg, amely azonban
2009-2010-ben varhatdéan megtorik. Az atmeneti bevételek
részben tartds felhasznalasa kovetkeztében az atmeneti
hatastol szlrt mutatok kismértékben Gjra romolhatnak. Ezt
a romlast a hivatalos mutatéban elfedik az atmeneti ado- és
t6kebevételek. A fenti abraban nem szerepeltettiik a 2011-
es ESA-deficitet, hiszen azt olyan mértékben érinti a
magan-nyugdijpénztari tékebevétel, hogy teljes korl atlé-
pés esetén atmenetileg tobbletbe fordulhat. Ezzel szemben
robusztus eredményt ad mind a visszatekinté, mind az elé-
retekinté mutato, hiszen az atlépésbél adodo tékebevétel
egyiket sem javitja.
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