Vissza az alapokhoz —
jo fiskalis intézményekhez
jo mutatot!*

Odor Lajos — P. Kiss Gdbor

Egy megfelel6 fiskdlis keretrendszer olyan mddon biztositja a fiskdlis fegyelmet, hogy ekéz-
ben elkeriili a prociklikus fiskdlis politikdt. Erre csak akkor van mdd, ha olyan szémszer(
mutatdkra éplil, amelyek mindkét feladat elldtdsdt biztositjdk. Cikkiinkben egy decent-
ralizdalt keretrendszerre tesziink javaslatot, bemutatva azokat a problémdkat, amelyekre
a jelenlegi eurdpai modell annak ellenére sem ad megfelel vdlaszt, hogy egyre bonyolul-
tabbd és dtlathatatlanabbd vdlik. Robusztus és egyszerii mutatok nélkiil pedig veszélybe
keriil a szabdly kikényszerithet8sége és/vagy a prociklikus fiskdlis politika elkeriilése. A fis-
kdlis célok elérését elsé fokon az orszdgspecifikus nemzeti szabdlyrendszer biztositand a
Kéltségvetési Tandcsok aktiv részvételével. A k6zdsségi szint ebben a modellben nem a nem-
zeti kbltségvetések éves aprolékos elemzésével, hanem inkdbb a keretrendszerhez tartozo
sztenderdek betartdsdval és unids szint( koordindcidval foglalkozna.
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Bevezetés

A monetaris politikdval ellentétben, a fiskalis politika tertletén még mindig nagy kiilonb-
ségek mutatkoznak az elmélet és a gyakorlat kozott. A valsag 6ta ugyan nagy el6relépést
lehet tapasztalni, féleg az Eurdpai Unidn belil, maga a fiskalis keretrendszer azonban
az évek folyaman tul bonyolultta, atlathatatlanna és szinte kikényszerithetetlenné valt.
Cikkiinkben egy olyan keretrendszerre tesziink javaslatot, amely nemcsak nagyobb 6ssz-
hangban van az elmélettel, de jobban kiakndzza a fiskdlis szabalyok és fliggetlen fiskalis
intézmények kozott rejlé szinergikus lehetGségeket, és hatékonyabb munkamegosztast
biztosit a fiskalis felelGsség kdzosségi és nemzeti szintje kozott. Ennek érdekében nem elég
a jelenlegi rendszer toldozasa-foldozdasa, vissza kell térni az alapokhoz. Egy keretrendszer
ugyanis csak akkor érheti el céljait, ha a jelenleginél sokkal jobb fiskalis mutatdkon alapul.

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenl tiikr6zi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat
Odor Lajos, a Szlovékia Koltségvetési Tandcsanak tagja; P. Kiss Gabor, koltségvetési kutatasok féosztalyvezets (MNB).
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Cikklink ezért azokra a moédszertani és elméleti problémdkra 6sszpontosit, amelyek meg-
oldasa elengedhetetlen e mutaték megujitasa érdekében.

Egyes elméleti megkozelitések szerint az dllamaddssagnak létezik egy orszagspecifikus
palyaja, amely optimalis lehet. A masik fontos elméleti tanulsag az, hogy az addssagot ért
sokkok utdn nem optimalis az azonnali korrekcié, hanem adésimitasra kell térekedni (Barro,
1979). Ehhez viszont elengedhetetlen kdvetelmény az, hogy az addssag sokk el6tti szintje
ne legyen tul magas, és a piaci varakozasok a sokk utan is jol le legyenek horgonyozva.
Ellenkezs esetben a kamatfelarak robbanasszer(i ndvekedése kdnnyen a piaci finanszirozas
elvesztéséhez vezethet.

Elméletben a deficitet két részre lehet bontani, egy allando és egy atmeneti komponensre.
Az allandé deficitkomponensnek a gazdasag egyensulyi dllapota melletti nemzeti megtaka-
ritasok meghatdrozdsdban van jelentésége, mig az dtmeneti komponensnek jut az egyen-
suly koruli stabilizalds funkcidja. Az optimalis érték az allandé komponensre vonatkozik,
hosszabb tavon azonban ez valtozhat: felzarkdzé orszdgok esetében indokolt lehet a hidany
és addssag magasabb szintje, ami a felzarkézast kdveten csdokkenthets. Az egyensuly
koruli stabilizalas kérdését is bonyolitja, hogy a koltségvetés automatikus stabilizatorainak
mUikodésén tul diszkrecionalis dontések is szlilethetnek; amig azonban a gazdasagi vissza-
esés hatdsat tompitd fiskalis keresletdsztonzés gyakori eszkdz, addig a tulf(itott gazdasagi
aktivitast ritkan fékezi keresletsz(kit6 intézkedés.

Ez az aszimmetria csak az egyik magyarazata a gyakorlatban megfigyelheté deficithajlam-
nak (deficit bias), amelynek szamos, orszagonként eltéré magyarazata lehet (Calmfors—
Wren-Lewis, 2011). A magyarazatok egy része a motivacidkat, mas részik az akadalyok
hidnyat emeli ki. Motivacié lehet a koézjavak kézds (common pool) jellege, ami tulzott
felhasznalasahoz vezethet. Tovabba a valasztok heterogenitasa miatt vannak inkabb adofi-
zetd rétegek és vannak inkdbb kedvezményezett (allami szolgaltatasokban, transzferekben
részesil6) csoportok. Mivel nem lehet tudni, hogy egy addcsokkentést vagy egy transzfer-
emelést végll ki ,fizet meg”, ez lehet annak a rovidlatasnak (myopia) a hatterében, ami
a keresletbdvitd fiskdlis politika iranyaba 6sztonozhet. A transzparencia bizonyos mértékig
gatolhatnd mindezt, legaldbbis a kiilonb6z6 szerepl6k kozott fennalld informdcids aszim-
metria csokkentheté lenne, hiszen a valds helyzet kénnyen elfedhet6 optimista koltség-
vetési tervekkel, illetve mddszertani triilkkokkel. Az igazi gatat az jelentené, ha a valasztoi
tobbség nem tolerdlnd a magas deficitet; ebben az esetben a transzparencia segithetne.

A fiskdlis politika megfelel6 m(ikodését egy olyan fiskdlis keretrendszer biztosithatja,
amely kozéptdvon az optimalis palyan tartja az egyenleget, de ugy, hogy ne akadalyozza
az egyensuly korli stabilizaciot, a prociklikus, vagyis gazdasagi ingadozast felerésitd fiskalis
politikadt pedig elkerilje. A fiskalis keretrendszer elemei a szamszer( fiskalis szabalyok,
a koltségvetési tandcsok és a koltségvetés tervezési, proceduralis és elszdmoldsi szabalyai.
A szdmszer( szabaly csak akkor mikodik megfeleléen és csak akkor kényszerithetd ki, ha
pontosan lefedi a fiskdlis politika hatokorét. Ennek el6feltétele, hogy mutassa ki a fiskalis
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politika valds aktivitasat. A kbvetkez6kben be is mutatjuk, hogy korrekt elszamolasi szaba-
lyokkal ez megoldhatd. Mdsrészt azonban a szamszer( szabalynak ki kell sz(irnie minden
olyan kilsédleges tényezs hatdsat, amely a fiskalis politikatdl kozvetlenlil nem fligg. Mint
latni fogjuk, mddszertanilag e téren is lehet jelentSs el6relépés, azonban a GDP potencidlis
szintjét és ndvekedési litemét illet6 bizonytalansdg mindenképpen fennmarad.

A fiskalis keretrendszer olyan elkotelez6dési technikanak tekinthetd, amelyhez hasonlot
a Yale professzorai hoztak létre az interneten (stickk.com). Allitasuk szerint a megfelels
elkotelez6dési technika 30 szazalékkal noveli a személyes célok (pl. fogydkura, leszokas
a dohanyzasrdl sth.) elérésének sikerét. Ennek az elkotelez6désnek négy eleme van: a cél,
a tét, a bird és a tamogatas. Az elsé harom elem valamilyen formdban jelen van a fiskalis
keretrendszerben is. Idedlis esetben ehhez a valasztdi tobbség nyujtja a tAmogatast. A fis-
kalis politika kontrolljara a keretrendszeren kiviil mas megolddsok is |éteznek, ezeknek az
esetében mind a négy elem jelent&sen eltérhet.

- Elvben a fiskalis politikara fegyelmez6 hatdssal lehet a valasztdsi rendszer. A tét a parla-
menti tobbség lehet, a valasztdi tdmogatds azonban kérdéses. Léteznek olyan valasztok,
akik adofizet6k, megtakaritok és az dllamaddssag finanszirozdi, illetve olyan csoportok,
amelyek tobb allami szolgaltatasban részesednek, mint amennyi adét fizetnek. A gyakor-
latban taldlkozhatunk olyan orszagokkal, ahol a valasztok nagyon érzékenyek a felel6tlen
fiskalis politikara (Svajc, Uj-Zéland vagy pl. Németorszag).

- Az dllamaddssagot finanszirozé befektet6knek is lehet fegyelmezé ereje (market discip-
line), ez mashogy mkoédhet belfoldi és kilfoldi befekteték esetében. Utdbbiak gyakran
tul késén reagalnak, akkor viszont a hatds drasztikus is lehet (sudden stop), igy a tét az
allam fizet6képességének meglrzése.

- A fizet6képesség megdrzése érdekében dtmenetileg a befektetSk helyére [éphet a Nem-
zetkozi Valutaalap (IMF) hitelprogramja. A tét a hitelprogram fenntartasa, a bird szerepét
az IMF tolti be. A program feltételéil szabott fiskalis intézkedéseket azonban a valasztdk
nem feltétlenill tamogatjak, s6t, gyakran az IMF szamldjara irjdk a népszer(tlen Iépéseket
(blame shifting).

— Az eurdpai integracié soran a fiskalis fegyelem elGirdsa kozosségi szinten jelenik meg.
A tét ebben az esetben jogi eljaras (excessive deficit procedure) és potencialis pénzbiin-
tetés, a bird az Eurdpai Bizottsag (EB) és az Eurdpai Tanacs. A vélasztoi tdmogatas itt sem
automatikus, az EU szerepe ezért az IMF poziciéjahoz hasonléva vélhat (blame shifting).

- A nemzeti szintl keretrendszerek Uj elemként jelennek meg. A tét sokféle formaban
jelenhet meg az automatikus korrekcidos mechanizmusoktél egészen a Koltségvetési Ta-
nacs (KT) vétdjogaig, ami megakadalyozhatja az éves koltségvetési torvény elfogaddsat.
A bird a KT, feladata nem csupan az ellenérzés, hanem a transzparencia biztositasa és
a valasztéi tdmogatas elnyerése is.
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A cikk tovabbi részében két kérdést vizsgalunk részletesebben. Az egyik az, hogy milyen
fiskdlis mutatd vagy mutatok szintjén érdemes kijel6lni azt a célt, amely mindent tartalmaz
a fiskalis politika aktivitasabodl, de semmit sem a kiilsédleges tényez6k hatasabadl.

E kérdés targyaldsa kétféle mdédon lehetséges. Vizsgalhattuk volna az egyes problémakat
(és megoldasaikat) tipusok szerint csoportositva. Ehelyett a megoldasok/megkozelitések
oldalardl tekintjik at az egész kérdést, hiszen ezzel tamaszthatd ala az a megallapitasunk,
hogy a megoldast nem maddszertani okok akadalyozzak, hanem szemléletbeli és intéz-
ményi problémak. Ez vezet at ugyanis ahhoz a masik kérdéshez, hogy a cél kijel6lése,
elérésének biztositasa és ellenérzése kapcsan milyen szerepet télthetnek be a fliggetlen
KT-k, illetve milyen munkamegosztds valdsulhat meg a kdzdsségi és nemzeti szint kozott.
(A kovetkez6kben a KT elnevezés alatt a fliggetlen fiskalis intézményt értjik ugy, ahogyan
azt az EU definidlta.?)

1. Bevezetés a fiskalis jelzoszamokhoz

A nemzetkdzi gyakorlatban szdmos fiskdlis mutato létezik, ezek egy részét a kovetkezd feje-
zetekben be is mutatjuk. Ezek kiilonb6z6 céllal készlinek, definicidjuk annak fliggvényében
tér el, hogy mi az a kérdés, aminek a megvalaszoldsara szolgalnak. Amint a bevezet6ben
emlitettlk, érdemes kiilonbséget tenni a deficit tartds és atmeneti komponensei kozott.
Hasonléképpen megkilonboztetendd a diszkrecionalis fiskdlis politika és a kiilsédleges

s s

(exogén) tényezbk hatdsa. Leegyszer(sitve a kovetkez6 illusztrativ séma alkalmazhatoé.

1. tablazat
A deficit lehetséges felbontasa

Tartés Atmeneti
Endogén (diszkreciondlis) strukturdlis deficit része kreativ konyvelés
Exogén strukturdlis deficit része ciklikus igazitas, inflacids

meglepetés hatasa, bevételi
windfall/shorfall

Az 1. tabla egyszerlnek tlnik, de szamos kérdést vet fel.

Els6 kérdés: a ,tartdssag” milyen id6tdvon értelmezhet6? A ciklikus igazitds mddszere
példaul dtmenetinek a gazdasagi ciklust tekinti, az igy adédoé trend a hosszabb idétavon
érvényesul§ ,ingadozast” nem sz(iri ki. Ennek megfelel6en a felzarkdzasi/hitel ciklusok
valamint a demografiai ingadozas benne marad a tartés komponensben. A megkéozelités

1 Fuggetlen fiskalis intézményeknek azokat az — orszaggy(ilési, kormdnyzati és jegybanki koron kivili — intézménye-
ket nevezziik, amelyek fiskdlis elérejelzéssel, elemzéssel, illetve tandcsaddssal foglalkoznak, Ezen belil a fiskalis
szabalyok teljestilését is vizsgaljak, de normaalkotdssal nem foglalkoznak (http://ec.europa.eu/economy_finance/
db_indicators/fiscal_governance/independent_institutions/index_en.htm).
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attél fugg, hogy milyen id6tavon szeretnénk elGretekinteni, illetve a gazdasag egyensulyi
palyajat meghatarozni. A kivalasztott id6tavon viszont teljesil, hogy a tényleges egyenlegek
és az atmeneti hatastdl megtisztitott (strukturalis) egyenlegek atlaga megegyezik.

Masodik kérdés: mit tekintlink atmeneti intézkedésnek? Itt az egyszeri és egyedi tételek
tudatos 6sszekeverésével taldlkozhatunk, aminek az az alternativdja, hogy az egyenleg
szintjén kezeljlik a kérdést. Ebben az esetben Iényegében csak a visszafordulo (self-rever-
sing) intézkedések tekinthet6k atmenetinek, vagyis a tényleges egyenlegek és az atmeneti
hatastol megtisztitott (strukturdlis) egyenlegek atlaga megegyezik. Esetenként a visszafor-
dulds id6tavja nagyon hosszu lehet (erre tipikus példa az allami beruhazas kiszervezése
PPP-formaban, aminek a hatdsa a torlesztés révén évtizedek alatt fordul vissza). Az ilyen
tipusu intézkedéseket gyakran kreativ konyvelésnek is nevezik.

A mutatok egyik alaptipusa az allomanyi (stock) mutato, erre példa az allamaddssag. A ma-
sik alaptipus az egyenleg (flow) mutatd, példaul a deficit. A harmadik alaptipus az egyen-
legvaltozds, erre példa a fiskalis impulzus. Az dllomanyi- és egyenlegmutatodk jelentés része
olyan statisztikai vagy szamviteli elvek alapjan meghatarozott jelz6szamokbal all, amelyek
elvben egymassal konzisztensek, valamint idében és orszagok kozott 6sszehasonlithatok.
Az analitikus vagy elemzési mutaték — ilyenek példaul az egyenlegvaltozds-mutatdk — ke-
vésbé sztenderdizaltak, tobb ad hoc elemet tartalmaznak. A tapasztalatok szerint ez a ru-
galmassag hozzajarulhat ahhoz, hogy pontosabb képet adjanak a fiskalis helyzetrél, mint
a statisztikai jelz6szamok. A kovetkez6kben az IMF és az EU tapasztalatai alapjan tekintjiik
at a jellemz6 maodszertani problémakat. Ezt kovetGen javaslatot tesziink a célul kitlizhetd
fiskalis mutatdra és az eléréséhez sziikséges eszkozre is.

2. Fiskalis mutatok az IMF
gyakorlataban

Az IMF az adllamok széles korére vonatkozdan készit rendszeres elemzéseket, ennek érde-
kében fiskalis statisztikakat gyijt és sajat mddszertani mutatdkat szdmol, opcionalisan
felhaszndlva az OECD és az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) mddszertani Ujitasait is. A finan-
szirozdsi nehézségek, valsag miatt hitelprogramban résztvevé tagallamok esetében az IMF
a fiskalis mutatdkat részletesebben monitorozza, a célok kijel6lése és ellenérzése soran
figyelembe veszi az orszagspecifikus tényez6k hatasat. Az allamok széles kore és az egyes
orszdgokra vonatkozé részletes informacidk felhasznaldasa miatt tanulsagos attekinteni az
IMF altal hasznalt fontosabb fiskalis mutatokat.
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2.1. A fizet6képesség mutatoi — az egyenlegmutatdk allomanyi
megkozelitése

Az IMF szdmara — az addssag finanszirozoihoz hasonldan — kiemelt mutaté az dllamaddssag.
Ennek alapjan korabbi statisztikai modszertana (GFS86) a nettd (betétekkel csokkentett)
allamaddssagra és annak — atértékel6dés nélkili — valtozdsdra, a GFS-hianyra 6sszponto-
sitott. Ebben az egyszer(, de konzisztens rendszerben finanszirozasi miveletnek csak az
min@siilt, ami kizarélag az allamaddssagot és betéteket érintette (hitelfelvétel, allampa-
pir-kibocsatas és -torlesztés), minden mas tétel a finanszirozasi igény (deficit) kategériajaba
keriilt. igy példaul az allami kolcsonnyujtas kiadasnak, a privatizacio pedig bevételnek
szamitott. Minden tételt pénzforgalmi szemléletben szamoltak el, igy a nettd allamaddssag
valtozdsa — az atértékel6dés kivételével — teljes mértékben konzisztens volt a GFS-deficit
alakuldsaval.? Ez azért logikus megkozelités, mert a finanszirozasi problémak éppen akkor
jelentkeztek, ha a piac hirtelen abbahagyta az addssag finanszirozasat. Tovabbi erés ka-
pocs az addssag és a hidny kozott, hogy az addssag alakuldsanak automatikus hatasa van
a kamatkiadasokra. 2001-ben az IMF attért a nemzeti szamlak statisztikdira (GFS2001),
errél a kdvetkezd fejezetben részletesebben lesz szé.

A gyakorlatban a statisztikai mutatok szdmos olyan hidnyossagat azonositottak, amely az
adatok elérhet6sége vagy mddszertani problémak miatt nem volt megoldhatd. Ezeket
részben a nemzetkozi 6sszehasonlitdsok egységesitett modszertana (pl. ciklus hatasanak
kiszlirése), részben az IMF-hitelprogramokban részt vevs orszagok esetében ad hoc modon
megallapitott elemzési mutatdk oldottdk meg annak a fliggvényében, hogy hol milyen
tipusu torzitast azonositottak. A hitelprogramok szempontjabdl a révid tavu torzité hatds
kisz(irése volt Iényeges, a hosszabb tavu torzitdsokkal nem foglalkoztak.

Egyrészt a hianyra és addssagra gy(ijtott statisztika csak egy szlikebb, tobbnyire jogi alapon
meghatarozott koltségvetési kdrre vonatkozott, igy az allami vallalatok kimaradtak ebbél.
A tapasztalatok szerint azonban a teljes finanszirozasi igényt a kdzszektor egyenlegmutatdja
fedi le (Public Sector Borrowing Requirement — PSBR). Az a tény, hogy a gy(jtott adatok
nem teljes korliek, a mutatdk atmeneti kozmetikazasara ad modot (kreativ kbnyvelés),
hiszen a kvazi-fiskalis tevékenységek rejtve maradnak a GFS86- és GFS2001-hidnyban és
addssagban; majd — joval kés6bb, amikor az allami vallalat addssagat rendezi a koltség-
vetés — egy 0sszegben jelennek meg (Stella, 1993). A kreativ konyvelés meghatarozasat
az OECD kifejezetten az dllomanyokhoz koti: eszerint kreativ konyvelés az olyan mvelet,
amely a statisztikai deficitet olyan mddon javitja, hogy kozben az allam netté vagyonat
nem érinti (Koen—Van den Noord, 2005). Ezt a definiciét hasznalja elemzéseinél példaul
a szlovak KT is.

2 Nem jelentkezett az ugynevezett stock-flow adjustment, ami az dllomanyi és dramldsi mutatok masutt létezé defi-
nicids kulonbségébdl ered.
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Masrészt a statisztika azért is torzit, mert abban a hazai és kiilfoldi fizetGeszkdzben denomi-
nalt addssag terhei eltéréen, 6ssze nem hasonlithaté médon jelennek meg. A hazai fizetd-
eszk6zben denominalt addssag kamatterhe a redlkamat mellett az inflaciés kompenzaciot
is tartalmazza, de az addssagot nem érinti az arfolyam hatasa. A kilfoldi fizet6eszkdzben
denomindlt addssag ezzel szemben inflacids kompenzacidt nem tartalmaz, az addssagot
azonban érinti az dtértékelédés. Az 6sszehasonlithatdsag érdekében alternativ mutatéként
hataroztdk meg az operacionalis deficitet, amely kisz(ri a hazai fizet6eszkdzben denomi-
nalt addssag kamataban foglalt inflacids kompenzaciot (Tanzi et al., 1993).2 Masik oldalrdl
azonban a latin-amerikai tapasztalatok arra is felhivjak a figyelmet, hogy a koltségvetés
redlértelemben vett fizetGképességét az inflacid, atértékel6dés és csereardny-valtozasok
is befolyasolhatjak (Blejer—Cheasty, 1993).

Tovabbi probléma, hogy az addssagstatisztika abbdl a szempontbdl is egyoldald képet mu-
tat, hogy figyelmen kiviil hagyja a nem addssagjelleg(i pénziigyi tartozasok és kovetelések
allomanyat. Az addssagallomany ,,optimalis” szintje nem hatarozhaté meg anélkiil, hogy
ezt figyelembe ne vennénk. Ennek kapcsdn azonban értékelési nehézségekre szoktak hi-
vatkozni, hiszen ezek — a t6zsdei részvények kivételével — nem piacképesek. Egy-egy allami
vallalat értéke olyankor derdl ki, amikor eladjdk, vagyis privatizaciés bevétel keletkezik; és
ez nem flggetlen attdl sem, hogy a vallalat szolgaltatasainak drait milyen médon szaba-
lyozza az allam. Az allam altal nyujtott hitelek és garanciak értéke szintén nem allapitha-
t6 meg, a GFS86 praktikusan mindkettét nullanak tekintette (Wattleworth, 1993). Ebbdé|
addddan a hitelnyuljtas addssagot és hidnyt novel§ tétel volt, a garancia ezzel szemben
csak a bevaltdsakor jelentkezett. Jobban mérheté kategéria az dllam szallitéi tartozdsanak
allomanya, ez mégis kimaradt az addssagstatisztikabdl, igy a késedelmes fizetéssel mind
az addssag, mind a pénzforgalmi deficit kozmetikazhatdva valt (Diamond—Schiller, 1993).

Hosszabb tavon jelentkez6 probléma, hogy sem az addssagstatisztika, sem a pénzforgal-
mi vagy eredményszemlélet( deficit nem kezeli az dllami alléeszkdzok dllomanyanak és
értékcsokkenésének kérdését. Az allam nem pénziigyi (vagyis real) eszkozallomanydnak
értékelése nagyon nehéz, hiszen az nem piacképes, vagyis az allami alléeszkozoknek nin-
csen masodpiacuk és piaci értékik.* Ennek hianyaban m(ikodési élettartalmuk becslése
és kilonbozd értékesdkkenés-szamitdsi modszertanok (pl. az elhasznaldodas linearis vagy
mértani (itemezése) alapjan lehet meghatdrozni dllomdanyukat (Boskin et al., 1987). Itt
azonban bizonytalan, hogy melyik médszer kozeliti pontosabban a tényleges gazdasagi
elhasznaldédas mértékét, tovabba a valddi mikodési élettartamot. Mindez nem elhanya-
golhatd probléma, hiszen az addssagallomany optimalis értéke nem flggetlenithetd kérdés
az allami alldeszkozok optimalis vagy kivanatos szintjétél. Itt az a deficit szintjén jelentkezé
torzitas, hogy a finanszirozasi igény statisztikai mutatdiban a beruhazasi kiadas (GFS86,

3 AVilagbank szakért6i (Rocha—Saldanha, 1992) eggyel tovabblépve, a korményzati szektor és a jegybank konszo-
lidalt mérlegébdl szamoltak operacionalis deficitet, ami azért fontos korrekcid, mert figyelembe veszi a kulfoldi
fizetGeszkozben denomindlt koveteléseket is (devizatartalék).

4 Természetesen lehetnek orszagspecifikus eltérések, de gyakori példa, hogy az uthalézat nem forgalomképes, igy
egy PPP-formaban megépilt Ut csédje sordn csak az allam johet széba vasarldként.
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pénzforgalom) vagy az alléeszkoz létrehozdsa (GFS2001, eredményszemlélet) szerepel, mig
a teljes eredményszemléletben (full accrual) az 4lléeszk6zok elhasznalddasa jelenik meg.
Igaz, hogy ezt nem feltétlentl kell potolnia a beruhazasi kiadasnak, mert lehet, hogy az
aktualis alldeszkoz-allomany magasabb a kivanatos szintnél, azonban semmiféle formalis
kapcsolat nincs a két 8sszeg kozott. igy a kdltségvetés a deficitet és addssagot oly médon
is csokkentheti, hogy a beruhazasi kiadasok elhalasztdsaval az alléeszkdz-allomanyt leépi-
ti, még olyan esetben is, ha indokolt volna szintjének fenntartdsa vagy éppen novelése
(Stella, 1993).

E problémakon kiviil hosszabb tdvon az addbevételek és -kiadasok el6revetitése is sziik-
ségessé valhat, kiilonosen akkor, ha a népesség a demografiai folyamatok miatt valtozik.
igy példaul az dregedés hatdsa megjelenhet, ha az addk és kiadasok nettd jelenértékére
becslést készitlink (Buiter, 1993). Az elméleti el6nydk ellenére a mddszer gyakorlati al-
kalmazasat szamos maddszertani probléma akadalyozza. Vitathatd példaul, hogy milyen
id6tavon vetitendé elGre a bevétel és kiadds. Kérdéses az is, hogy redlisan hogyan vehetjik
figyelembe azokat a kiadasok névekedését visszafogd paramétereket (pl. nyugdijindexalas,
jogosultsagok korldtozasa), amelyek kdvetkeztében a deficit és addssag javulhat, egyes
kiaddsok redlértéke azonban fokozatosan elmaradhat a gazdasagi teljesitménytdl, és ennek
az elmaradasnak az egyének szintjén jelentkezs szdrasa is jelentds lehet.

2.2. A fizet6képesség mutatoi —
a ciklus és egyszeri intézkedések hatasanak kiszlirése

Az el6bbiekben azzal foglalkoztunk, hogy az aktualisan megfigyelt deficitet hogyan érdemes
az allomanyok oldalarél megkozelitve korrigdlni annak érdekében, hogy a deficit ,tartd-
sabb” (underlying) komponense megragadhatd legyen. Ebben a részben azzal a médszerrel
foglalkozunk, amelyik a gazdasagi ciklus koltségvetési egyenlegre gyakorolt hatdsat sz(iri ki.
Az ugynevezett strukturdlis deficitet olyan médon kapjuk meg, hogy a ciklikusan igazitott
egyenleget tovabb korrigdljdk az egyszeri intézkedések hatdsdval. Ezzel a mutatdval a fiska-
lis politika kozéptdvu orientdcidja ragadhatd meg, ami az addssag visszafizetésének képes-
sége szempontjabdl is szamit. E mutatd kapcsan megjegyzendd, hogy az dllomanyok kon-
zisztens korrekcidja elmarad, ezért targyaltuk az dllomanyi megkozelitést kiilonvalasztva.

A ciklikus igazitas Ujabb IMF médszere orszagspecifikus médon tobbféle lehetdséget al-
kalmaz (Bornhorst et al., 2011). A kiindulépont a kibocsatasi rés becslése. Ezutan kétfé-
le médszer valaszthatd, az 6sszevont (aggregated) és a kilonvélasztott (disaggregated)
megkozelités. Az elGbbi az 6sszevont bevételt megszorozza a kibocsatasi réssel és egy
becsiilt rugalmassaggal, és az 6sszevont kiadassal is ugyanezt teszi. Az ilyen mdédon sza-
mitott ciklikus bevételi és kiadasi komponens 0sszeadddik. Ez csak akkor jo kozelités, ha
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az 0sszevont bevételen és kiaddson belll az egyedi tételek aranya allando, és id6ben az
egyedi tételek rugalmassaga sem valtozik.

A kiilonvalasztott (OECD) megkozelités ezzel szemben egyedi bevételekbdl és kiadasok-
bol indul ki, és ezek rugalmassagat kétfelé bontja egyrészt az addalap és kibocsatasi rés,
masrészt az ado és addalap kozott (a kiaddsi oldalon a munkanélkiiliségi kiadassal teszi
ugyanezt). A rugalmassagokat becsléssel, feltételezéssel vagy addszabalybdl derivalva hata-
rozzak meg. A kézikonyv lehetGséget biztosit arra, hogy amennyiben sziikséges, figyelembe
lehessen venni a kibocsatasi rés 6sszetételének hatasat (az EKB dezaggregalt mddszerre
hivatkozva (l. Bouthevillain et al., 2001), hiszen az egyes addalapok ,réseinek” alakuldsa
id6ben eltérhet a kibocsatasi rés alakuldsatol.

A ciklikus igazitast orszagspecifikus mdédon, a gazdasagi cikluson kiviili tényez6kkel is ki-
egészithetik, de ez kevésbé formalizalt, tobb szakért6i dontést igénylé mdédon torténik
(Bornhorst et al., 2011). A Iényeg az, hogy transzparens modon végezzék a szlikségesnek
itélt korrekcidkat. Az eszkdz- és nyersanyagdrak, cserearanyok hatdsat illetéen is alkalmaz-
hatd az 6sszevont (aggregated) és a kilonvalasztott (disaggregated) megkozelités. Utdbbi
esetben a ciklikus igazitas kilonvalasztott mddszerét lehet az eszkdzarréssel (asset price
gap) kiegésziteni. A statisztikai id6sorok sz(irése (pl. HP-filter) mellett a fogyasztasi és fel-
hasznalasi ciklus (absorption gap) esetén kdzgazdasagi modellekre érdemes tdmaszkodni,
és érzékenységvizsgalatokkal egészitendék ki.

Tovabbi inherens probléma, hogy a végpont bizonytalansaga okan az Uj GDP-adatok miatt
revidedlddhatnak a potencialis GDP-re — mint meg nem figyelheté valtozéra — vonatkozé
becslések is (Orphanides—Van Norden, 2002). Az IMF legujabb tanulmanya erre olyan
megoldast javasol, hogy a rovid tadvi GDP-adatok és a hosszu tavu potencidlis kibocsa-
tas kozott a multban megfigyelhetd kapcsolat figyelembevételével prébaljak csdkkenteni
a potencialis GDP becslési hibajat (Tereanu et al., 2014).

Mindezek a korrekcidk pontosabb képet adhatnak az exogén tényez6k atmeneti hatdsardl,
de véltozatlanul fennmarad az a folyamatos bizonytalansag, amely a f6bb addalapok po-
tencidlis szintjének és az arak trendjének becslésébdl ered, és gyakori revizidkhoz vezethet.
Tovabbi probléma, hogy az exogén tényezék kozll kimaradt a kamatok ingadozasanak
szlirése.?

Az dtmeneti és egyszeri fiskdlis intézkedések kiszlirésénél definicié helyett szempontokat ad
az IMF (Bornhorst et al., 2011). Megjegyzik, hogy altaldban jelentds, meg nem ismétl6dé
tételekrdl van sz6, amelyek gyakran t6kekiaddsok vagy t6kebevételek. Mivel gyakran egyedi
mérlegelésen alapulnak, transzparens mddon az igazitott és igazitatlan adatot egyarant be

5 Az exogén sokkoknak a fiskalis sebezhetdség formdjaban megjelend hatasat ettdl fuggetlenil probaltak szamszer(-
siteni, ideértve a bevételek és kiadasok ingadozasat (szérasat) és az inflacio mértékét. A sebezhetfség a kamatok
mellett szoros Osszefliggésben van a kormanyzat tartozds-kovetelés mérlegével és a fenndllé addssag atlagos fu-
tamidejével is. Szélesebb értelemben idetartozik a jegybank devizatartaléka és a nemzetkozi pénzpiacokhoz valé
hozzaférés mértéke is (I1zg, 1993).
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kell mutatni. Az dvatossag elve alapjan, hataresetet jelentd tételek esetén inkdbb ne korri-
géljanak. Az addcsokkentés és kiadasnovelés ismétlédhet, itt nem a kommunikalt szandék
a meghatdrozd. Egyszerinek tekinthetd viszont a csak egyetlen évet érintd fiskalis mivelet.

3. Fiskalis mutatdk az EU
gyakorlataban

A gazdasagi és monetaris unidban (GMU) a fiskalis politika a tagallamok hataskdérében
marad. Ennek a sikeres miikédése megkoveteli egy olyan megel6z6-fegyelmezd szabaly-
rendszer alkalmazasat, amely biztositja, hogy a tagallamok fiskalis politikaja fenntarthaté
legyen, és elkeriilje a gazdasagi ingadozast erdsité (prociklikus) miikodést. Ennek érdeké-
ben 1999. januar 1-jén hatalyba lépett a Stabilitasi és N6vekedési Paktum (SNP), amely-
nek a hatalya jelent8s részben a GMU-ban részt nem vev6 EU-tagdllamokra is kiterjed.
Az Eurostat altal 0sszegyjtott és ellendrzott hidny- és addssagstatisztika mellett a Bizottsag
a strukturalis deficitre vonatkozdan sajat modszertant alkalmaz. A szamszer( szabalyok
miatt e mutatdknak jogkévetkezményei vannak; a tapasztalatok szerint minden igyekezet
ellenére fennmaradt a kreativ kdnyvelés gyakorlata.

A szabdlyrendszer szempontjabdl kiemelt fontossagu volt, hogy az orszagok kozotti 6ssze-
hasonlithatosag megvaldsuljon, de a m(ikodés problémaihoz hozzajarult, hogy a megke-
rilhet6 mdodszertan miatt az 6sszehasonlithatdsdg minden szandék ellenére csak formalis
maradt. A fiskdlis politika felel6sségét azonban nem csupdn a kreativ kdnyvelés miatt nem
lehetett megallapitani, hanem az exogén hatdsok (pl. gazdasagi ciklus) kiszlirésének prob-
[émai is akaddlyoztak ezt; a GDP potencidlis szintjének, ndvekedési titemének becslésével
kapcsolatos bizonytalansag folyamatosan fennmaradt.

A kreativ kdnyvelés és az exogén tényez6k varatlan negativ hatasai hozzajarultak a sza-
balyrendszer m(ikddési problémaihoz. Ezek miatt két 1épcs6ben jelentés mddositasokra
kerlt sor, elszor 2005-ben, majd 2010-ben. A valtozdsok kisebb mértékben érintették
a keretrendszer alapjat jelent6 fiskdlis mutatdkat, nagyobb részt Gjabb és Ujabb szaba-
lyokkal prébaltak megoldast taldlni. Mas szdval, a fiskalis architektlrat az alapok erGsitése
helyett a felépitmény aladucoldsdval igyekeztek megmenteni. A kovetkez6kben az alapok
szerepét betoltd fiskalis mutatdkra Gsszpontositjuk figyelmiinket.
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3.1. Az alapstatisztikak — a maastrichti addssag és hiany mutato

A Nemzeti Szamldk Rendszere (SNA93, ESA95, SNA2008, ESA2010) a pénzlgyi tartoza-
sok és kovetelések teljes korét szamitasba veszi. Ezzel konzisztens mddon, finanszirozasi
oldalrél ugy definidlja a deficitet, hogy az egyenld a pénziigyi tartozasok és kovetelések
allomanyéanak — atértékelddés nélkiili — valtozasaval. igy a privatizacids bevételek és allami
részesedésszerzések is finanszirozasi tételek, nem részei a hidnynak.

A hianymutatot atvette az EU keretrendszere is, az addssagra vonatkozé maastrichti kri-
térium ugyanakkor a bruttd allamaddssag lett. E két mutatd modszertanilag egymassal
nem konzisztens. A brutté addssagmutaté még a finanszirozdsba egyszerlien bevonhaté
betétekkel sem nettdsitott, eltérén az IMF régebbi statisztikdjanak (GFS86) szemléletétdl.
Pedig az egyenleggel konzisztens médon vizsgalhattdk volna a nem addssag jellegli pénz-
Ugyi tartozasok és kovetelések allomanyat is. Praktikusan azonban ezek az dllomanyok
likviditasi valsagot nem okozhatnak, kozeli kapcsolatban sincsenek a deficittel (legfeljebb
bizonytalan osztalékbevételt eredményezhetnek), rdadasul jelent8s résziiknek nincsen
piaca, igy piaci értékelése sincs. Ennek megfelel6en mind szintjiik, mind valtozasuk (atérté-
kel6désiik) nagyon bizonytalan, nem mérhet6 megfelel6en. Mivel a hidny és a brutté adds-
sag atértékelddés nélkiili valtozdsa egymassal nem konzisztens, megjelenik az Ugynevezett
DDA (deficit-debt adjustment) kategoria, amely a betétfelhasznalastdl az EU-transzferek
és addbevételek pénzforgalmi és eredményszemlélet(i értékének kiilonbségéig sokféle
tényez6 hatdsat tartalmazza.

Tovabbi sajatossaga a hidnymutatonak, hogy torekszik az eredményszemléletre, de — a tel-
jes eredményszemlélettel ellentétben — az allami alléeszk6zok értékcsokkenése helyett
azok felhalmozdasat szamolja el kiadasként. Ez is logikus, hiszen az értékcsokkenés korabbi
beruhdzashoz és emiatti eladésoddshoz kapcsolhatd, szemben az aktudlis beruhdzassal,
amelynek a finanszirozasi igényen keresztil hatdsa van az adéssdg valtozasara. Ez pedig,
amint lattuk, piaci szempontbdl kitlintetett mutatd. Rdaddsul az értékcsdkkenés elszamola-
saval konzisztens médon — a pénziigyi eszkozokon tulmenden — a realeszkdzok dllomanyat
is figyelembe kellene venni. Itt hasonlé értékelési probléma van, hiszen a legtobb allami
alléeszkdznek nincsen piaca és piaci ara, valamint az sem allapithatéd meg, hogy ténylege-
sen mekkora lehet az értékcsdkkenése.

A statisztikai modszertan folyamatosan megujul: a kormanyzati hiany és addssag kézikonyve
2000 elején 141 oldalas volt, a hetedik kiadas 2014-ben mar 431 oldal terjedelmi. Az el6-
irasokat megkeriil6, kreativ konyvelési megolddsokat az allamok gyakran a privat szektorbdl
»importaljak”, a hosszu biirokratikus eljarasok miatt a modszertan javitasa gyakran lassu és
idénként ellentmonddsos. Volt arra példa, hogy maguk a tagallamok leplezték le a szdmok
kozmetikdzasat, hiszen egy ponton azok hatasa visszafordul, és megjelenik a hidnyban és
addssagban (,,csontvazak a szekrényben”). Az aktudlis szdmok javitasa érdekében ilyenkor
a mult korrekcidja all az dllamok érdekében, a statisztika azonban nem minden esetben
engedi a visszamendleges korrekcidk alkalmazasat. Ez ugyan a taktikdzas ellen hathat, az
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id6beni és orszagok kozotti 6sszehasonlithatdsdg viszont séril. Sziilettek vitathaté dontések
is, példaul egyes tékebevételek (pl. koncesszidk utan) nem terithetbek szét id6ben (amint
azt egyes szamviteli és statisztikai szakért6k javasoltak), hanem egy dsszegben kell elsza-
molni. Nem szlletett komoly el6relépés a kormanyzati szektor meghatdrozasaban sem, sza-
mos kvazi-fiskalis tevékenységet allami vallalatok végeznek. A kreativ konyvelés Ujitdsaként
kvazi-fiskdlis tevékenységet magdnvallalatok is folytatnak, erre a magantéke bevondsaval
végzett allami (PPP) beruhazasok tulzottan megengedd szabalyozdsa nyujt lehetbséget.

3.2. A kozéptavu cél megallapitasa,
valamint a ciklus és egyszeri intézkedések hatasanak kisziirése

A 3%-0s maastrichti egyenleg és 60%-o0s addssagkritérium mellett mar 1999-ben szerepet
kapott a strukturalis egyenleg és a kbzéptavu cél (MTO). A latvanyosan szaporodd kreativ
kényvelési miveletek (Koen—Van den Noord, 2005) — masodik védévonalként — kisz(irhe-
t6k lennének a strukturalis deficit szintjén, a valdsagban azonban ez gyakran féloldalasan
valésul meg: amig az allami vallalatok adéssagrendezése kikeril a strukturalis deficitbdl,
addig a kvazi-fiskalis tevékenység korabbi hatasa rejtve marad, pedig 6nmagatdl vissza-
forduld (self-reversing) intézkedésrél van szo.

A strukturalis deficitb6l az atmeneti intézkedések hatdsat az egyes tagallamok és a Bizott-
sag kozos értékelése alapjan egyenként sz(rik ki, azonban néhany praktikus szempontot
rogzitettek (Larch—Turrini, 2009). Az egyik szempont a mérték: csak a GDP 0,1 szazalékat
meghaladd hatdsu intézkedés szlirhetd ki. A masik az id6tav: az intézkedés csak egy vagy
legfeljebb par évet érinthet. A harmadik pedig az, hogy a t6ketételekre kell koncentralni,
a folyd tételek kevésbé jellemzGek. Végiil dvatossagbdl a szlirésbdl ki kell hagyni a defi-
citnoveld tételeket, ellenkez6 esetben azokat a tagallamok ,, atmenetinek” minésitenék.
Megallapithatd, hogy ezek a szempontok a visszaforduld intézkedések kisz(irésére nem
alkalmasak, ahhoz vilagos elvekre lenne sziikség. Ezen kritériumok inkabb a tagallamokat
kivantak fegyelmezni, de legjobb esetben is csak részsikert értek el; a kvazi-fiskalis tevé-
kenységeket nem kezeli megfelel6en a mddszertan, pedig a tapasztalatok szerint azok
hatasa csak dtmenetileg ,,szervezhet6 ki”.

Az dtmeneti intézkedések kiszlirését felemas megoldasnak értékelhetjlk, ezzel szemben
a ciklikus igazitdas modszertana a megfigyelt problémak és elméleti megoldasok keresése
ellenére sem haladt el6re. A Stabilitasi és Novekedési Paktum 2002. julius 12-én hivata-
losan elfogadott mddszere valtozatlan maradt a termelési fliggvény alapu kibocsatdsi rés
megkozelitése (Denis—Mc Morrow—Roeger, 2002). Ennek elemei:

- Cobb—Douglas termelési figgvény,®

6 A maddszertani problémakrél és azok fiskalis politikai kovetkezményeirél ldsd: Godin — Kinsella, 2013.
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- tobbvaltozos Kalman-sziirével becstlt NAIRU,

- kordbban HP-sz(irével, jelenleg Kalman-szlrével becsiilt, potencidlis kibocsatashoz tartozé
TFP (total factor productivity).

A modszer szerint a koltségvetési érzékenység kiszamitasahoz aggregalni kell az egyes
koltségvetési tételek rugalmassdgat. Ez utdbbi rugalmassagok becslése az OECD altal kidol-
gozott és a kibocsatasirés-munkacsoport (OGWG) éltal elfogadott mddszer alapjan torténik.

Mivel ennek a strukturdlis deficitnek is van jogkdvetkezménye, ezért a ciklikus igazitds
madszertani stabilitdsa fontosabb szempontnak bizonyult, mint a menet kézben felismert
problémak kezelése. A kovetkez6kben a Bizottsdg altal azonositott problémdkat és azok
megoldasi javaslatait mutatjuk be.

Amint lattuk, a mddszer elsé pillére a kibocsatasi rés becslése. Ebben az esetben megfigyel-
het6 jelenség volt az, hogy utdlag a potencialis GDP becslése tul optimistanak bizonyult
(Larch—-Salto, 2005). A kilencvenes évek végén a legtébb tagallamban magas novekedési
Utem jelentkezett, amit azonban nem lett volna szabad meghosszabbitani, hiszen az rész-
ben a dotcom-buborékkal fliggott 6ssze. Az alapvetS probléma, hogy valds id6ben hogyan
oldhaté meg a trend és ciklus elvalasztasa. A téves becslés ahhoz vezetett, hogy szamos
orszagban 1994 és 2006 kozott az el6zetesen anticiklikusnak szant fiskalis politika a nove-
kedés kés6bbi revizidi utan utdlag gyakran prociklikusnak bizonyult (Forni-Momigliano,
2004; Cimadomo, 2008). A 2007—2012-es valsag — részben a lakdspiaci buborékkal 6ssze-
fliggésben — Ujra a GDP és a potencialis kibocsatas jelentdsebb, lefelé torténd revizidjdhoz
vezetett. A kibocsatasi rés becslését illetéen a mddszertan valtozatlan maradt, igy a jov6ben
bekovetkezhet még hasonlo jelenség.

A modszer masik pillére — és Larch és Salto szavaival élve, masodik Achilles-sarka — a rog-
zitett aggregalt koltségvetési érzékenység. A Bizottsag mar 2000-ben megallapitotta, hogy
a GDP és az addalapok kozotti rugalmassagot alapvetéen meghatarozza a gazdasagot ért
sokk jellege, és erre becslést is készitettek (European Commission, 2000). A kilencvenes
évek végén ugyanis szamos orszagban megfigyelhetd volt a gazdasagi novekedés ,,addéban
gazdag” (tax-rich) szerkezete, vagyis a maganfogyasztas meghatdrozo szerepe.

- A Bizottsag 2008-ban (European Commission, 2008) alternativaként alkalmazta az EKB
dezaggregalt modszerét (Bouthevillain et al., 2001), amely figyelembe veszi a fenti 6ssze-
tételhatast. Ez négy bevételi kategdriat kiilonboztet meg, ezeket a megfelel§ addalapok-
hoz kotik: a bérekhez, a fogyasztdshoz és a m(ikodési tobblethez. A ciklikus komponenst
az adék rogzitett rugalmassagaival és az adéalapok HP-sz(rével becsiilt trendjétdl vald
eltérésével hatarozzdk meg. A Bizottsag ezzel kapcsolatban azt a kritikdt fogalmazta
meg, hogy nincsen elméleti alapja a kibocsatasi réssel 6sszhangban levé fogyasztas- és
béraranynak. A HP-sz(ir6 azonban, mint minden mozgdatlagolason alapulé maddszer,
a végpontproblémaval terhelt. Ezt a DG ECFIN olyan mddon prébalta megoldani, hogy
az aktuadlis novekedési adatokat tobbféle mddszerrel meghosszabbitotta, és a legjobban
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illeszked6 id6soros megkdzelitést valasztottak ki. Ennek ellenére az alapveté mddszertan
tovabbra sem valtozott, bar ezt jelenleg tajékoztatasul kiegészitik egy olyan HP-sz(irén
alapulé mddszer eredményeivel, ami az EKB-mddszerrel ellentétben csak a GDP-t bontja
trendre és ciklusra.

- Tovabbi probléma, hogy az addalapok 6sszetételét is figyelembe vevé EKB-mddszer segit-
ségével sem szlirhetd ki minden exogén hatas. Amennyiben az addk valtozasabdl a diszkre-
cionalis intézkedések és az EKB-madszerrel becsilt ciklikus komponens valtozasat egyarant
kisztirjik, marad egy meg nem magyarazott, volatilis (windfall/shortfall) komponens (Mor-
ris et al., 2009). Németorszdgban, Spanyolorszagban, Franciaorszagban, Olaszorszagban és
Hollandidban a profitaddk bizonyultak volatilisnak; ennek egyik oka az atértékel6désbél
szdrmazo nyereség, illetve a veszteségleirasok alakuldsa.’ frorszagban és Spanyolorszag-
ban a lakdspiaci buborék az indirekt adok valtozékonysagat eredményezte, hiszen az EKB
altal a ciklikus igazitasnal figyelembe vett lakossagi fogyasztasnal volatilisabb volt. Ennek
megoldasara kétféle javaslat szliletett, a gyakorlatban azonban egyiket sem alkalmaztak.
Az egyik az inflacids , osztalék” hatasanak kiszlirése, amely hozzajarulhatott az adébevé-
telek varttdl eltérd alakulasahoz (Buti—-Van den Noord, 2003). Ezt Ugy hataroztdk meg,
mint a hivatalos inflaciés el6rejelzés és a normdlis kapacitaskihasznaltsaggal 6sszhang-
ban levd inflacids rata kilonbségét. Ez azonban a lakaspiaci buborék hatdsat nem sz(irte
volna ki, tovabba a meglepetés inflacié miatti hatast sem kezelte volna. A masik javaslat
ezzel szemben éppen a felhasznalasi ciklus korrekcidjat vetette fel (Lendvai et al., 2011).
Itt a felhasznalasi rés definicidja némileg 6nkényes, de elvben a potencialis felhasznalast
ugy fogja fel, mint olyan mutatét, amely 6sszhangban van a potencialis kibocsatdssal és
a fundamentumokkal konzisztens kiils6 pozicidval (fizetési mérleggel). Hatrdnya ennek
a megkozelitésnek, hogy nem egy trendtdl, hanem egy normativ értéktél vald eltérésként
hatarozza meg a felhasznalasi rést, igy adott orszag esetében az ingadozas atlaga nem
nulla. A normativ érték raadasul idében valtozd és orszagspecifikus (Langenus, 2013).

Annak ellenére, hogy a fentiek alapjan a keretrendszer egyik Achilles-sarkanak tekintették
a ciklikus igazitast, a modszertanon nem valtoztattak. A mutatdk javitasa helyett inkabb
a szabalyokat mddositottak:

— Az SNP 2005. évi valtoztatasa soran lazitottak a szabalyok betartasanak mentesité zara-
dékat. Az addigi meghatdrozas szerint a sulyos gazdasagi visszaesés definicidja a legalabb
kétszazalékos GDP-csOkkenés, vagy mérlegelés alapjan a visszaesés varatlansaga, illetve
a multbeli trendekhez képest jelentkezé kumuldlt vesztesége volt. Az Uj szabalyozas
egyrészt mar minimalis GDP-csokkenést is mentesit6 feltételnek minésitett, illetve na-
gyobb mozgdsteret engedett a Bizottsag és a Tanacs mérlegelésének egy hosszabb ideig
megfigyelhetd, alacsony névekedési Gitem esetén. A Bizottsag 2014 tavaszan Uj mentesité
feltételt is javasolt.

7 Mindez 1999-2000-ben és 2004-2007-ben extra addbevételt (windfall), 2004—2007-ben pedig extra addkiesést
okozott (shortfall).
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— Az SNP 1997-ben Ugy hatdrozta meg a kdzéptavu célt (MTO), hogy az az egyenleghez ko-
zeli pozicié vagy tobblet lehet. Ezt az SNP 2005. évi valtoztatdsa orszagspecifikussa tette.
Ennek kapcsan arra torekedtek, hogy 1) a 3%-os deficitkorlathoz elegendd biztonsagi
savot tegyen lehetévé, 2) a fenntarthatdsag gyorsabb elérését biztositsa, 3) koltségvetési
mozgasteret biztositson, kiilondsen a beruhazasok esetében. Ennek érdekében figye-
lembe vették az egyes tagallamok eltérd potencidlis ndvekedését, eladdsodottsagat és
a demografia hosszabb tdvon jelentkezd fiskalis hatdsait. A strukturalis reformok révid
tavu fiskalis koltségeit csak a t6kefedezeti nyugdijrendszerre vald attérés esetén és 5 évig
csokkend mértékben lehetett figyelembe venni a tulzottdeficit-eljaras értékelése soran.
A Fiscal Compact — a kdzosségi szabalyozas helyett allamkozi szerz6dés formajaban — szi-
goritott ezen. Eszerint a kozéptavu célkitlizés maximum a GDP 1 szazalékat elér deficitet
engedhet, de csak azon dllamok esetében, ahol az dllamaddssag jelentésen 60% alatt

van, és a hosszu tavu fiskdlis fenntarthatdsag jél biztositott.

Az MTO elérése érdekében évente legaldbb a GDP 0,5%-aval kell javitani a strukturalis
egyenleget. Amint lattuk, ennek a kiszdmitdsa a fenti médszertani problémak miatt uto-
lag gyakran minésiil torzitottnak, rdaddsul az addssag csokkend pdlydja sem teljesilt (az
addssag modszertani problémairdl is tettlink mar emlitést?). Az addssag csokkentéséhez
és az MTO eléréséhez vezet6 palyat a tulzottdeficit eljaras aldl kikerll6 orszagok esetében
egy atmeneti id6szakra is meghataroztak. 2012-t6l az igynevezett MLSA-kovetelmény irja
eld ezt olyan mddon, hogy az éves linedris strukturalis kiigazitds nem térhet el a GDP %
szazalékdnal nagyobb mértékben attdl a kiigazitasi igénytd6l, ami hdrom kilonféle krité-
rium kozil a legkevésbé szigoru alapjan adédik (részletesebben: European Commission,
2013).

s

2012-t6l a hatos csomag elGirdsai alapjan a prevencids dgban végzett értékelés része
a diszkrecionalis bevételi intézkedések hatdsatdl megtisztitott kiadasok elemzése is.
Az MTO eléréséig az elsédleges kiaddsok novekedésének mértéke nem lépheti tul a po-
tencidlis GDP-novekedés kozéptavu referenciamértékét.’ Azt a mértéket, amellyel az
allamhaztartasi kiadasok novekedési ratdjanak el kell maradnia a potencidlis GDP-no-
vekedés kozéptavu referenciamértékétdl, ugy kell meghatdrozni, hogy az biztositsa
a kozéptavu koltségvetési célkitlizéshez vezets, megfelel6 korrekciot. Az igy megsza-
bott mértéket tullépd kiadasndvekedést a bevételek diszkreciondlis névelésének kell
ellensulyoznia, a diszkrecionalis bevételcsokkenést pedig a kiaddsok csokkentésének kell
kompenzalnia. Mivel az adébevételek valtozasat ,alulrdl” szamitjak, ezért ez megoldast
jelent a ciklikus igazitas hidnyossagaibdl az addalapok Osszetételhatasara és az adok

8 Ezen feliil az addssdag valtozasa ritkan jelent valodi tobbletinformaciodt a fiskalis egyenleghez képest, sokkal inkabb
zajt jelent, mert az exogén tényez6k (gazdasagi novekedés, deflatorok, atértékel6dés) hatasara nagysagrenddel
érzékenyebb, mint az egyenleg.

9 Azelsédleges egyenleghbdl levonhatdk az unids programokra forditott azon kiadasok, amelyeket teljes mértékben
ellentételeznek az unids alapokbdl szarmazd bevételek; tovabba nem szamitanak bele a munkanélkiili segéllyel
kapcsolatos kiaddsokba a nem diszkrecionalis valtozasok (amelyeket a ciklikus szlirésnél vesznek figyelembe).
Az értékelésnél figyelembe kell venni a beruhazasi kiaddsok potencialisan igen nagy mérték( valtozékonysagat,
kilénosen a kis tagédllamok esetében.
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volatilitasara (windfall/shortfall). Ebben a keretben is megoldhatatlan probléma marad
azonban a potencialis GDP becslése.

Megjegyzendd, hogy az EU fiskalis keretrendszerérél nem prébaltunk teljes kor( attekintést
adni (kritikai értékelését |. Odor, 2014a). Erdemes lenne szimuldcidkat végezni arra, mindez
hogyan miikodne, kiilonds tekintettel az exogén tényez6k alakuldsara. Ebben az esetben
azonban mindezt ki kellene egésziteni a nemzeti fiskalis szabdlyokkal is, amelyek beve-
zetésének 2012-t6l Ujabb I6kést adott a hatos csomag. A szimulacié szempontjabdl nagy
kihivds lenne, hogy a kiilonb6z6 szabdlyok ttkozése esetén melyik élvezne els6bbséget, és
azis, hogy a mentesit zaradékok és automatikus korrekciés mechanizmusok hogyan m-
kddnének a valdsagban. Nagy valdszinliséggel ez a komplex rendszer nem eredményezne
optimalis eredményt, a prociklikus fiskalis politika elker(ilését példaul nem biztosithatna.
Az Ujabb és Ujabb szabalyok bevezetése helyett vissza kellene térni a megfelel6 fiskalis
mutatok meghatarozasahoz, ami sokkal egyszer(ibb és konzisztensebb szabalyokat eredmé-
nyezne. A kdvetkezs fejezetben azt tekintjik at, hogy milyen mutatdkat lehetne bevezetni,
és ebben milyen szerepet tolthetnének be a fliggetlen KT-k. K6z6sségi szinten ugyanis
egyes alapvet6 problémakra masfél évtized alatt sem tudtak megfelelé megoldast talalni.

4. Megfeleld fiskalis mutatékhoz
megfelel6 intézményekre van sziikség

Ebben a fejezetben egy olyan keretrendszert mutatunk be, amely jelent6sen tdmaszkodik
az elméleti megfontoldsokra, lefedi a fiskalis politika egész hataskorét, és kiakndzza a fis-
kalis szabdlyok és fuggetlen fiskalis intézmények kozott rejl6 szinergikus lehet&ségeket.
Ezen kivil szerintiink jobb munkamegosztast biztosit a nemzeti és a kdzosségi szint kozott.
A keretrendszer f6bb elemei a kdvetkez6k:

e orszagspecifikus ,,optimalis” dllomdanyi mutatok mint hosszu tdva korlatok,

¢ ezekkel konzisztens analitikus egyenlegi mutaték mint célok,

e kiadasi szabdlyok mint eszkdzok,

o fliggetlen fiskalis intézmények mint ezen mutatdk és szabalyok els6foku felligyel6i,
o kozosségi szint(i masodfoku felligyelet.

Ebben a keretrendszerben elkeriilhet6 a nemzetkozi 6sszehasonlithatdsag és az orszagra
szabott gazdasagpolitika kozott kozosségi szinten fellép6 dilemma, amely gyakran a rend-
szer kikényszerithetetlenségéhez vezetett.
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4.1. Allomanyi mutaték

Amint a korabbiakban lattuk, az addssagallomany ,optimalis” szintje nem hatdrozhaté
meg anélkil, hogy a pénzligyi és nem pénzigyi (pl. alléeszkoz) dllomany kivanatosnak itélt
szintjét, tovabba az addbevételek és kiadasok elGrevetitését (demografia hatasat) figye-
lembe ne vennénk. Nem mindegy ugyanis, hogy a felhalmozott addssagot beruhazasokra,
illetve vallalatok megvasarlasara forditottak-e, mint ahogyan az sem, hogy a tartozdsok és
kovetelések jov6beli alakuldsdra a tarsadalom oregedése milyen mdédon hat. Amennyiben
a fenntarthatdsag vizsgalatanal a nettd érték elérevetitése helyett a fennallé addssagot
hangsulyozzuk tul, az ahhoz hasonld, mintha a tulstulyossagot a derékb&séggel szeretnénk
becsilni ahelyett, hogy a testtomegindexet (BMI) vennénk alapul.

A netto érték elGrevetitése, amint az IMF-mutatok tapasztalatainal emlitettik, sok mérési
és modszertani problémat vet fel. Ebben az iranyban az elsé kezdeményezések megjelen-
tek (Odor, 2011 és 2014c), de ezt egyeldre az EU-tagéllamok teljes korére még nem lehet
bevezetni. Ugyanakkor ezek a szempontok mar figyelembe vehet6k a kdzéptavu egyen-
legcél (MTO) kijelclésénél. A jelenlegi megolddshoz hasonldan figyelembe vehet6 a fenn-
allé addsag, valamint az adébevételek és kiadasok elérevetitése. Tovabbi orszagspecifikus
szempontként megjelenhet a pénziigyi és nem pénziigyi kovetelések fenndllé allomdanya és
annak el6revetitése is. Ertelemszer(ien ez eltérést jelentene a kiilonb6z4 tényezék jelenlegi
egyharmados sulyatodl is, e kérdés tovabbi mérlegelésére is sziikség van. Ebben jelentds
mértékben lehetne tdmaszkodni a KT-kre, fliggetlenségik és orszagspecifikus ismereteik
mellett ugyanis érdekeltek az értelmes mutatdk kialakitdasaban, hiszen ellendriznitk kell
a célok kijelolését és elérését.

Természetesen a kivdnatosnak tartott addssagszintet a piac nem feltétlenl tartja finan-
szirozhatdénak. Jelent8s kilonbségek vannak abban a tekintetben, hogy egy adott orszagot
milyen mértékig hajlanddak finanszirozni. A tapasztalatok szerint a hirtelen jelentkezé
finanszirozasi problémak komoly likviditdsi valsaghoz vezethetnek. A megel&zés egyik esz-
koze a fiskdlis fegyelem, a masik pedig a transzparencia, a meglepetések elkeriilésének ér-
dekében a lejard addssagot és a tervezett Uj kibocsatasokat is érdemes folyamatosan figye-
lemmel kisérni, valamint nagyon fontos a feltételes kotelezettségek (contingent liabilities)
allandé elemzése (beleértve a pénzigyi rendszer allami pénzekbdl valdo megmentését is).

4.2. A fiskalis egyenleg alapmutatgja

A kreativ kdonyvelést kiszlrni képtelen statisztikai megkozelités helyett kétféle megoldds
képzelhets el. Az egyik a nemzetkozi dllamszamviteli sztenderdek atvétele (IPSAS Board).
A masik az olyan praktikus elemzési mutatok alkalmazasa, mint amilyet az Egyesiilt Alla-
mokban a Congressional Budget Office (CBO) készit.
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A szamviteli megkozelités el6nye, hogy harmonizalt médszertan, figgetlen intézmény ké-
sziti és a tartalmat a jogi forma elé helyez6 (substance over legal form) elvi megkozelitése
hatékony eszkoz lehet a kreativ kdnyvelés ellen, amely a szabalyozas kiskapuit igyekszik
kihasznalni (a statisztika esetében részben sikerrel). Ezzel kapcsolatban az a probléma, hogy
a tartalmi szempontok el6térbe helyezése a gyakorlatban nem olyan egyszer(, idénként
onkényesnek tiné mddon valdsulhat meg. Tovabbi elény, hogy a vallalati korbdl importalt,
kreativ kdnyvelési mddszerek megoldasait az azokra — relative gyorsan — reagalé nemzet-
kozi szamviteli sztenderdekbdl veheti at. Ugyanakkor a forgalomképtelen (igy piaci arral
nem rendelkez8) kormanyzati eszkdzok esetében jelentkezd értékelési problémakra és
az értékcsokkenés ebbdl adddd szamitdsi nehézségeire — amelyeket a statisztika sem tud
megnyugtatdan megoldani — a szdmvitel sem képes egyértelm( valaszt adni.

A fuggetlen intézmények altal készitett egyenlegmutatok egyik lehetséges iranya az allo-
manyok oldalardl kozeliti meg a kreativ konyvelés kisz(irését. Szemléletében ez megegyezik
a kreativ konyvelés OECD-definicidjaval, amely szerint e mlveleteknek nincsen hatdsa az
allam netto értékére (Koen—Van den Noord, 2005). Amint lattuk, a nettd érték elGreveti-
tése is megjelent a javaslatok kozétt (Odor, 2011) és a szlovakiai KT gyakorlataban. Ennek
elénye a teljes korliség: a kreativ kdnyvelés kiszlirése mellett alkalmas arra is, hogy kimu-
tassa a kiaddsok elGrevetitését érinté paraméterek (pl. nyugdijkorhatar) valtoztatasanak
hatasait. Hatranya lehet ugyanakkor az emlitett értékelési probléma, illetve a pénzigyi és
nem pénziigyi eszkdzokre vonatkozd kivanatos szint megallapitasanak hianya. Emiatt pél-
daul nem lehet tudni, hogy a beruhdazasi kiadasnak hogyan kellene viszonyulnia az allami
alléeszkozok értékcsokkenéséhez.’ A szektorhatarokat is érdemes ujradefinialni, hiszen
a pénziigyi eszkozok egy része olyan kozfeladatot ellatod vallalatban levé tulajdon, amely
mogott kozcélu alldeszkoz éppugy allhat, mint kvazi-fiskalis addssag.

A flggetlen intézmények egyenlegmutatdinak masik irdnya a CBO mddszertana. Itt a kreativ
konyvelés definicidja az, hogy azok a mlveletek tartoznak ide, amelyeknek nincs szignifi-
kans gazdasagi hatdsa (Congressional Budget Office, 2002). Ennek gyakorlati megkdzelitése
a deficit ,,sztenderdizaldsa”. Hasonlé megoldasokat javasolt egy magyar szakértGi testilet
(KESZT, 2010). A javaslat Iényege, hogy egyszer(i korrekcidkkal a pénzforgalmi elszamo-
l[asok szintjén allithatd el6 egy ,normalis”, kreativ kbnyvelést nem tartalmazoé allapot.**
Ennek keretében az allamhaztartast kiterjeszti az dllami vallalatok korére, a beruhazasokat
a PPP-formaba kiszervezett beruhdzdsok kérére (mintha azoknal a privat partner csak
finanszirozé lenne), és a nem alldeszkdz-értékesitéshez kapcsolddo tékebevételeket id6-
ben szétteriti (pl. a teljes koncesszids id6szakra). Megjegyezzik, hogy hasonld szemlélet(i

10 Amennyiben az alléeszkoz-allomany megegyezik a kivanatos szinttel, akkor a beruhdzésnak meg kellene egyeznie
az értékcsokkenés Osszegével. Ez utdbbi becslésének viszont megbizhaténak kellene lennie.

11 A pénzforgalmi elszdmolas akkor nyujt megfelel§ informaciot a koltségvetési helyzetrdl, ha 1. a kdzfeladatok kiaddsa
szerepel a koltségvetésben (nincs kvazi-fiskalis rész); 2. a tékekiadasok és bevételek csak az alldeszkdzokhoz kap-
csolddnak (nincs egydsszegben el6rehozott koncesszids bevétel); 3. a kiaddsok és add-visszatéritések titemezése
megfelel a szokasos hatdrid6knek (nincs késedelem); 4. az allami hitelek és garanciak realis koltségét mar a nydjtas
id6pontjdban elszamoljdk (mint a céltartalékképzést).
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elemzési mutatdt a Magyar Nemzeti Bank mar 1998 6ta rendszeresen publikdl. Ez a meg-
kozelités lényegesen kisebb adatigény és kevesebb modszertani kbvetelményt tamaszt,
mint az el6bbi megoldas, igy az orszagok egy része esetében praktikusabb és transzparens
megoldas lenne.? A mutatok pontossaga szempontjabdl nem optimalis ugyan, de ro-
busztussag/stabilitas, illetve az egyszerlség kozotti dtvaltas terén mégis elényods az ilyen
megkozelités. (Ez az dvatos megkdzelités a gyakorlatban azt jelenti, hogy a médszer a vitds
kérdések esetében a szigoriubb megoldast valasztja, igy példdul az dllam korét a legszéle-
sebb médon definidlja.)

4.3. A strukturadlis deficit mint kozbiilso cél és a kiadasi szabaly
mint eszkoz

A strukturdlis deficit szintjén meghatarozott cél értelemszerlien évekre vonatkozik, sziikség
van viszont arra, hogy ezeket egy kdzéptavu keretbe is foglaljak. E keretek révén elérheté
a kozéptavu egyenlegcél MTO). A kozéptavu palya elérésének eszkoze lehet a tobb évre
kiterjed6 kiadasi szabaly, ami az elsGdleges (kamatkiadas nélkili) kiadas éves névekedési
itemét szabalyozza, minden évre kiadasi plafont hatarozva meg (Odor—P. Kiss, 2011).
A kovetkezSkben a strukturalis deficit meghatdrozasaval, az &tmeneti és ciklikus hatasok
kiszlirésével, majd pedig a kiaddsi szabadllyal foglalkozunk.

Amint lattuk, egy megfelel6 alapmutatd a kreativ kdnyvelés hatdsat képes kiszdrni. Le-
hetséges azonban, hogy mas tényez6k korrekcidjara is sziikség van. Az egyik — a fiskalis
politika szamara — exogén tényez6 a természeti katasztréfak és az allamot érinté birdsagi
dontések hatdsa. Itt javasolhatd egy visszatekinté mozgdatlag alkalmazdsa, amely csak
a valéban jelent6s hatast szri ki, és az id6szak egészét tekintve nem tériti el a strukturalis
deficit 6sszegét a tényleges hidnyoktdl (Hoffmann—P. Kiss, 2010). Mindenképpen keriilend6
azonban az egyedi és egyszeri intézkedések 6sszekeverése. Egy bizonyos aggregéltsagi szint
alatt minden tétel 6nkényesen ,egyedinek” mindsithet6, mig az aggregaltabb megkéoze-
litésben ezek szembevezethet6k egymassal (Hoffmann—P. Kiss, 2010). Kivételt képezhet
azonban a beruhazasi kiadds, mert amint lattuk, annak az értékcsokkenéssel vald Gssze-
vetése indokolt lehet. Amennyiben példaul az a cél, hogy az allam alléeszkdz-allomanya
ne csokkenjen, akkor a beruhazasi kiadas elmaraddsat az értékcsdkkenés altal indokolt
szintt6l atmenetinek lehet tekinteni.

A ciklikus igazitds inherens problémaja, hogy a potencidlis GDP meg nem figyelhetd valtozo,
és a végpont-bizonytalansag miatt az Uj GDP-adatok miatti becslése barmikor revidealdd-
hat. Erre az egyik megoldas az IMF mddszere, amely a rovid tdvi GDP-adatok és a hosszu
tavu potencialis kibocsatas kozott a multban megfigyelhet6 kapcsolatot figyelembe véve,

12 Az alldeszkozok értékcsokkenésétsl elmaradd beruhdzast azonban ez a mddszer nem szdiri ki, arra csak a strukturalis
deficit szintjén lenne lehet&ség.
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csokkenti a potencialis GDP becslési hibajat (Tereanu et al., 2014). A masik lehetséges
megoldas, hogy a modell megvalasztasabdl és a paraméterek Uj adatok miatti frisstilésébdl
eredd, egyiittes bizonytalansagot minimalizalé mdédszert talaljunk. Az Egyesiilt Allamok
esetében ilyen Cheremukhin (2013) modszere. Mivel mindezek ellenére a jelent8s revizié
esélye nem zarhato ki teljesen, ezt a fiskalis szabaly mentesit§ zaradéka kezelhetné.

A ciklikus igazitas egyéb problémaira adott megoldasi javaslatot P. Kiss és Vadas (2006).

— A Bizottsag modszeréhez hasonldéan a Cobb—Douglas termelési fliggvény a kiindulépont.
Mivel az aggregalt kibocsatasi rés egyenlé a munkdabdl és t6kébdl szarmazé jovedelem-
rések sulyozott 0sszegével, ezért ez szétbonthatd t6kéhez és munkahoz kapcsolédé ado-
alapokra. Ezutan egy sztenderd fogyasztasi fliggvény segitségével a bérek és a fogyasztas
potencidlis értékei elméleti alapon 0sszekapcsolhatdk. A fenti egyenletek 6sszekapcsolasa
érdekében tobbvaltozds HP-szlir6t javasoltak, aggregacios korlattal kiegészitve. Az elmé-
leti alapok mellett ez azért is el6nydsebb, mint az EKB HP-sz(irése, mert a rések bezarasa
érdekében nem az idésorok meghosszabbitdsara tdmaszkodik, hanem a ciklikus helyzetre
vonatkozdan felhaszndlja a kibocsatasi résben foglalt informacidt.

— Az addalapokban rejl6 6sszetételhatas figyelembe vételének ugyanakkor jelentkezik egy
automatikus torzitd hatdsa, ami abbdl ered, hogy a redlvaltozok eldallitdsahoz kiilonbdzd
deflatorokat kell haszndlni. Ez az 6sszetételhatds egyszer(ien korrigdlhaté a fogyasztoi
arindex (CPI) és a GDP-deflator kozotti arréssel, amellyel a munkahoz és fogyasztashoz
kot6d6 bevételeket korrigalni kell.

- Sziikség van a munkahoz és fogyasztashoz kapcsolodd addalapok és bevételek esetében
a privat és az allami rész szétvdlasztdsara. Az EKB-mddszerhez hasonldan ugyanis azt
feltételezik, hogy az allam altal fizetett kdzvetett addk és hozzajarulasok, illetve a koz-
alkalmazottak altal fizetett kdzvetlen addk és hozzajarulasok rugalmassaga — ugyanugy,
ahogy konzisztens médon ugyanezeknek az allami kiaddsoknak a rugalmassaga is — nulla,
mas széval a ciklustél nem fligg. Ez jelent6s mértékben csokkenti a ciklus koltségvetési
hatdsat.

— Az addk és addalapok kozotti rugalmassagnal szamos torzitdsra hivjak fel a figyelmet, igy
példaul az adérendszer nominalis paramétereinek (minimumértékek, sdvhatdrok, plafo-
nok) és az aszimmetriat okozé megoldasok (pl. veszteségelhatarozas) hatasara. Mindez
a rugalmassagok évenkénti Ujraszamolasat, Ujrabecslését teszi sziikségessé. Ez részben
az adoék ciklikus szlirés utan fennmarado volatilitasat is csokkentheti.

A kiaddsi szabaly (Odor—P. Kiss, 2011) a kiszamithato keretek mellett az addk volatilitasa-
bdl adddé torzitast is kiszlirheti, hiszen a kiadasok névekedési Gitemét nem a ciklikusan
sz(irt bevételi valtozassal korrigalja, hanem az egyes addintézkedések becsilt hatasaval.
Itt kiilonodsen fontos szerepe lehet a KT-knek, hiszen megfelel informacidval rendelkez-
nek a feladathoz. Amint emlitettiik, ebben a keretben is megoldhatatlan probléma marad
a potencidlis GDP becslése, noha az a kiadasok névekedésének viszonyitasi alapja. Ennek

VISSZA AZ ALAPOKHOZ - JO FISKALIS INTEZMENYEKHEZ JO MUTATOT!



,,,,,

Tovabbi vizsgélatot igényel, hogy a szabaly a teljes elsédleges kiadasra vonatkozzon, vagy
kiilon kezelje az dnkormanyzatoknak adott tdmogatasokat és beruhazasokat (Odor—P.Kiss,
2011). Amint lattuk, a beruhazasok esete specialis, hiszen egy adllomanyhoz tartoznak, és
kozvetlenil hasonlithatdk az értékcsdkkenés mértékéhez. Révid tadvon elképzelhetd a be-
ruhdzdsok leallitasa, de ez sem a strukturalis deficit mint célvaltozd, sem a kiaddsi szabaly
mint eszkéz szempontjabél nem fogadhato el.

A kiadasi szabalyndl problémakeént jelentkezhet ugyanakkor az inflacié kezelése. Az inflacié
ingadozdsa elvben az elsédleges egyenlegre is hathat. llyen lehet az Un. inflaciés oszta-
lék, amely az eurddvezeti orszagok esetében a tényleges és az EKB-cél kiilonbségeként
definidlt ,inflacids résnek” a koltségvetés bevételeinél jelentkezé hatasa (Buti—-Van den
Noord, 2003). Az inflacid el6re lathaté megugrasanak igazdbol csak akkor lenne hatasa
az elsédleges egyenlegre, ha a kormanyzat ugy dontene, hogy a tobbletbevétel terhére
nem kompenzalja a kiadasok realértékvesztését (P. Kiss, 2007). Erre azonban nincsen mdd
a kiadasi szabdly érvényesiilése esetén, hiszen az a tervezett inflacidval automatikusan
noveli a kiadasi keretet. Mas azonban a helyzet meglepetésinflacio esetén. Itt kérdés, hogy
nagyobb inflaciéra elegend6-e a kiadasi oldalon képzett tartalék, és annak kompenzacidja
kotelez6-e. Az is kérdés, hogy alacsonyabb inflacid esetén elGiras-e a kiadasok azzal kon-
zisztens csokkentése, és igy a tartalék novelése.

4.4. A koltségvetési tanacsok szerepe

A monetaris politikan belll mar vilagszerte elfogadottd valt a fliggetlen jegybankok, az
egyszer(i szabdlyok és a magas foku transzparencia elengedhetetlen szerepe. Alan Blinder
(2004) ezt ,,csendes forradalomnak” nevezi a gazdasagpolitikai gyakorlata terén. Annak
ellenére, hogy a valsag révén Uj problémak meriiltek fel a monetaris politika teriiletén
is, Odor (2014b) fontosnak tartja, hogy a fiskélis politikan beliil szintén megerésédjon
a fliggetlen intézmények és egyszer( szabalyok szerepe. Természetesen, mivel a fiskalis
politikdnak nagyobbak a disztriblcids hatdsai, mint a monetaris politikanak, figyelni kell
arra, hogy milyen szerepkort ruhazunk a fiiggetlen KT-ra. igy példaul érdemes elkeriilni
azt, hogy a KT jogszabalyalkoté legyen.

A kovetkez6kben bemutatjuk, melyek azok a teriletek, ahol a fliggetlen fiskalis intéz-
mények segithetnek a deficithajlam jelentGs csokkentésében. Az utdbbi évek egyik leg-
fontosabb tanulsaga az, hogy a KT-k tobb olyan ellentéten (trade-off) képesek enyhiteni,
amelyek a fiskdlis szabalyok definialasakor keletkeznek. Itt érdemes harom ilyen ellentétet
megemliteni. Az els6 a rugalmassag és a kikényszerithet&ség kozotti parharc. Ha a szabalyok

13 Ennek az értéke orszagspecifikus mddon hatarozhaté meg, hasonldan az MTO-nal becsiilt biztonsagi savhoz (safety
margin).
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tul rugalmasak, akkor sosem érvényesilnek. Ha viszont tul rugalmatlanok, akkor sok olyan
helyzet keletkezhet, amikor er&sen prociklikus a betartasuk. A fiiggetlen intézmények mint
birok képesek ezt a problémat orvosolni. A masik ellentét az egyszer(iség és a tamogatott-
sag kozott mutatkozik. Az egyszer(i szabalyokat konny( kikeriilni, mig a bonyolultakat nem
értik a valasztok. Amint cikkiinkben bemutattuk, itt is szerepe lehet a KT-nak, mivel meg-
felel6 fiskdlis mutatok definidldsa révén egyszerlibb szabalyok esetén sem lehet kiskaput
taldlni. Portes és Wren-Lewis (2014) egy harmadik ellentétre is felhivja a figyelmet, amely
az optimalis m(koddés és a hatékonysag kozott rejlik. Az el6z6ekhez hasonldan a fliggetlen
intézmény itt is képes enyhiteni a probléman.

A KT-k elméleti szerepét altaldban haromféle konkrét feladatkdrre szokas bontani (Odor,
2014b):

1. a fiskalis politika értelmezése és kommunikacidja,
2. a fiskalis szabalyok értékelése és ellenérzése,
3. analitikus (szakértdi) feladatok elvégzése.

Az altalunk javasolt modellben mindharom feladatkdr hangsulyosan jelenik meg. Az el-
s funkcid érvényesiil a nettd érték becslése vagy a mentesité zdradékok kiértékelése
soran. A masodik szerepkort a KT a javasolt szabalyok betartdsanak ex-ante és ex-post
kiértékelésekor tolti be. A harmadik feladatot pedig a strukturalis egyenleg kiszdmoldsa-
kor, a diszkrecionalis intézkedések bedrazasakor vagy éppenséggel az optimalis addpalya
meghatarozasakor latjak el.

A helyzet bonyolultabba valik, ha nemcsak az egyes orszagok szintjét vesszik figyelembe,
hanem az egész unié megreformaldsa lenne a cél. A kozosségi szint(i fiskdlis keretrendszer
részletes kritikaja megtalalhaté Odor (2014a) munkajaban. Az egyik legnagyobb probléma
az, hogy a ,no bail-out” zaradék felrigasabol eredé hitelességvesztést révid tavon csak még
tobb elem(i és még bonyolultabb szabalyrendszerrel lehetett pdtolni. A fliggetlen fiskalis
intézmények ugyan fontosabb szerepet kaptak, de még mindig sok olyan orszagspecifikus
kérdés van, ahol (tobb-kevesebb sikerrel) az orszagok kozotti 6sszehasonlithatdsagra 6ssz-
pontositanak, és nem a lehetd legjobb becslés elkészitésére. A lehetséges tovabblépést ille-
téen Odor hosszu tavon egy olyan decentralizalt megolddst mutat be, ahol a deficithajlam
elleni elsé véd6vonalat az orszagspecifikus (lehetéleg alkotmanyos) szabalyok jelentenék
nemzeti KT-k ellendrzése alatt. E tovabblépési iranynak viszont elengedhetetlen feltétele
lenne a ,no bail-out” zaradék legaldbb részleges Ujraélesztése, ami torténhet példaul ugy,
hogy a magantékét is bevonnak a mentécsomagokba.

Ennél a potencidlis munkamegosztdsndl a kozosségi szintnek két fontos feladata lehetne.
Az els6 a nemzeti keretrendszer felligyeletébdl dlina. Ez nem a koltségvetés éves elemzését
jelentené, hanem inkdbb a nemzeti fiskalis keretrendszerekre vonatkozd minimalis szten-
derdek meghatarozasat. Az unios eljarasok csak akkor Iépnének életbe, ha nagy eltérések
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jelennének meg a fiskdlis mutatok terén (gross policy errors). Ezenkiviil természetesen
a kozosségi szint abban az esetben is nagyobb szerepet tolthetne be, ha és amennyiben
az integracios folyamat soran a fiskalis szabalyok kiterjednének az unids koltségvetésre is.

Végiil, de nem utolsdsorban, egy ilyen valtozas esetén meghatdrozd kérdés lenne, hogy ki
ellendrizze a felligyeld intézményt. Ahogy emlitettiik, az egyik lehet6ség a kozosségi szint
bevondsa. Természetesen vannak mas megoldasok is: példaul nemzeti parlamentek vagy
nemzetkozi halézatok (KT-k szervezete), esetleg valamelyik unids intézmény. Itt talan az
lenne a legjobb megoldas, ha kozosségi szinten is keletkezne egy fliggetlen fiskalis intéz-
mény, amelyre nem nehezedik olyan politikai nyomds, mint a Bizottsagra. Ez az intézmény
ellenérizné a nemzeti KT-kat, maga pedig az Eurdpai Parlament altal kinevezett bizottsag
felligyelete alatt allna.

5. Kovetkeztetések

A mutatodk két fajtdjat tekintettiik at. Az alapmutatodk szintjén arra van sziikség, hogy azok
a kreativ kdnyvelés hatdsat kisz(irve, a ,valédi” fiskdlis poziciot mutassak be. A strukturalis
deficit szintjén a legnagyobb kihivas az exogén tényez6k, azokon belil is a ciklus hatdsanak
a kiszlirése. Itt egy meg nem figyelhetd valtozd — a potencialis kibocsatas — becslése inhe-
rens modon mindig bizonytalan marad, de az elkeriilhetetlen reviziék mértéke kiilonb6z6
modszerekkel csokkenthetd.

Amint lattuk, az IMF az elemzéseiben — amelyeknek nincsen jogkdvetkezménye — a struk-
turalis deficit becslésénél alternativ megoldasokat is javasol a mddszertani kézikonyvében.
Az alapmutatd terén azonban sokkal kevésbé képes a — lathatdan torzitott — statisztikai
mutatoktol eltérni. A valsaghelyzetben belépé IMF-hitelprogramok nem teljesitésének
mar kovetkezménye van, itt azonban a tapasztalatok szerint az alapmutatdkban is nagyobb
orszagspecifikus rugalmassagra van lehet8ség.

Az EU ezzel szemben a valsdghelyzetet megel6z6 szabalyokat is miikodtet. Itt viszont a jog-
kovetkezmények miatt a mutatdkban minimalis rugalmassag sincsen. Az alapmutaték nem
térhetnek el a statisztikai mutatoktdl, azok pedig nem alkalmasak a valédi fiskalis pozicio
mérésére. Az exogén tényez6k kozil csak a ciklus hatasanak szlirésére kertl sor, ennek
maddszertana azonban tobb mint egy évtized alatt sem tudott megujulni, és a jogi szabalyo-
zas merevsége miatt valdszin(leg a jov6ben sem fog. A mutatdék hianyossagait potolandd,
Ujabb és ujabb fiskalis szabdalyokat vezettek be, amelyek megoldas helyett a keretrendszer
névekvd komplexitdsat és potencialis inkonzisztenciajat, aszimmetridjat eredményezték.

Cikklinkben azzal érveltiink, hogy Uj és megfelel6bb fiskalis mutatdkra van sziikség. Ennek
el6feltétele a megfeleld fiskalis intézmények kdzremikodése; nemzeti szinten ezek lehet-

VISSZA AZ ALAPOKHOZ - JO FISKALIS INTEZMENYEKHEZ JO MUTATOT!

149



HITELINTEZETI SZEMLE

150

nek a flggetlen KT-k. Az orszagspecifikus problémak figyelembevételével készitett mutatdk
azutan hozzajarulhatnak a fiskalis szabalyok és intézmények (KT-k) optimalis — az eredeti
célokkal 6sszhangban levé — mikodéséhez. Nem javasoljuk az dllamaddssag egyoldalu
kiemelését az allomdanyi mutatdk kozil, az orszagspecifikus célértékek meghatarozasanak
el6feltétele a kiilonb6z6 pénziigyi és nem pénzigyi allomanyok, valamint az éregedés
hatasdnak megfelel6 mérése. Ez hosszabb tdvon megoldhaté feladat, addig a kdzéptavu
cél (MTO) meghatarozadsanal kaphatnak szerepet a fenti tényez6k becslései. Az alapmu-
tatdkat illetéen javasoltuk, hogy azok a jelenlegi statisztikai megkozelitéssel szakitsanak,
erre tobbféle alternativat mutattunk be. Az exogén tényezék kiszlrésére szintén tobb
madszert lehet alkalmazni. Ezekben a nyitott kérdésekben kiemelt szerepet kaphat a KT-k
tevékenysége. Ez a megnovekedett felhatalmazds egyben nagyobb felelGsséget is jelent,
igy sziikség van kontrollmechanizmusok kialakitasara.
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