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BALATONI ANDRAS-TOTH G. CSABA

Az 4j magyar adossagszabaly értékelése

A tanulmanyban a Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol sz6lo 2011. évi CXCIV.
torvényben szerepld, 2015-ben hatalyba 1ép6 addssagszabalyt vizsgaljuk. Az elem-
zés a Kopits-Symansky [2001] altal definialt nyolcas kritériumrendszerbdl hairom
értékelési szempont alapjan veszi gorcsé ala a szabalyozast. A megfogalmazas pon-
tossagaval kapcsolatos kovetelménynek a torvény nem felel meg teljes mértékben,
mert a normasziveg értelmezése soran kérdéses, hogy 50 szazalékos addssagrata
alatt is érvényben marad-e a szabaly. A megfeleldség szempontjabél jol mikodik a
szabaly, mivel képes biztositani, hogy az addssagrata az alaptorvényben megfogal-
mazott célnak megfeleléen 50 szazalék ala csokkenjen. Elemzésiinkben ravilagi-
tunk arra, hogy a torvényben megfogalmazott nominalis addssagképletben az inf-
lacio rossz eldjellel szerepel, igy a makrogazdasagi sokkok hatasat egyes esetekben
érdemben felerdsiti az alkalmazasa. Ennek megfelelden a szabaly rosszul teljesit a
gazdasag helyzetéhez valo alkalmazkodas, azaz a rugalmassag dimenzidjaban.*
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E62, E63, H62, H63.

A koltségvetési fegyelmezetlenség évtizedek Ota a kozgazdasagtani vizsgalatok ko-
zéppontjaban all. Ahogy a 20. szdzad elsé felében viszonylag lassan, majd a masodik
vilaghabort és kiilonosen a hetvenes évek valsagai utan gyorsabb iitemben noveke-
dett az allam szerepvéllaldsa, ugy mélyiiltek el a fenntarthatatlan koltségvetési poli-
tika kedvez6tlen makrogazdasagi és tarsadalmi hatdsai is. A probléma kezelésének
egyik eszkoze a koltségvetési szabalyok kialakitasa, amelyek bar a koltségvetési és
ezzel a gazdasagpolitikai autondmia egy részét korlatok kozé szoritjak, hozzajarul-
hatnak a kozpénziigyek fenntarthatésagahoz.

A koltségvetési szabalyok torténelme kozel mastél évszazadra nyulik vissza - az-
6ta terjedésiik harom nagy hullamat kiilonboztetjiik meg (1asd Kopits [2001]). A sza-

* A tanulmanyok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, nem feltétleniil tiikkrozik a Szazadvég Gazda-
sagkutato Zrt. allaspontjat. A szerz6k koszonetet mondanak Banai Péter Bendnek, Bessenyei Istvin-
nak, Mellar Tamdsnak, Murakozy Ldszlonak, Oblath Gabornak, Orbdn Baldzsnak, Palotai Ddnielnek,
Romhdnyi Baldzsnak, Visdry Zoltdnnak és Virovicz Péternek a tanulményhoz fizott értékes megjegy-
zéseikért. Koszonet illeti észrevételeikért a Gazdasdgmodellezési Tarsasag altal szervezett XII. Gazda-
sagmodellezési Szakért6i Konferencia részvevéit. A hibakért a szerzdket terheli a felel3sség.
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bélyozas elséként az Egyesiilt Allamokban jelent meg a 19. kdzepén, majd az 1920-as
években markans részévé valt a svéjci koltségvetési politikanak is. A két orszag pél-
dajat a tobb mint fél évszazados eltérés ellenére azért is kezelik egyiitt (elsé hullam),
mert van egy kozos jellemzojiik: a szabalyozds alanya egy alacsonyabb foku koz-
igazgatasi egység. A tengerentulon az egyes tagallamok, Svéjcban pedig a kantonok
koltségvetési politikajat korlatozta a kozponti kormanyzat annak érdekében, hogy
megakadalyozza az eladdsodast, és ezzel csokkentse annak a kockazatat, hogy végsé
soron az allamnak kelljen megmentéként kozbelépnie.

Az Gjabb hulldm a masodik vildghaborut kovet6en bontakozott ki a fejlett orsza-
gokban, azok koziil is elsésorban a vesztes nagyhatalmakra (Németorszag, Olasz-
orszag, Japan) jellemz6 az eszkoz megjelenése. Esetiikben azért volt sziikség (mar)
az allamhaztartas egészére vonatkozd koltségvetési szabalyok bevezetésére, hogy
biztositsak a monetaris reformok miatt is sziikségessé valt stabilizaciés programok
sikerét, fenntarthatosagat.

A koltségvetési szabalyok harmadik hullama szorosan koveti az dllami kiadasok
gyorsuld novekedését, amely a hetvenes évektdl tobb mint két évtizedig jellemezte
a fejlett gazdasagokat. Mikozben Eurdpa nyugati felén 1970 és 1990 kozott az al-
lamhaztartasi kiaddsok nagysaga GDP-aranyosan kozel masfélszeresére emelkedett,
addig a romlo koltségvetési egyensuly miatt az addssagrata atlagosan 15,9 szazalék-
ponttal névekedett (Murakiozy [2012]). A sok esetben fenntarthatatlannak bizonyuld
koltségvetési politika korrekcidja érdekében orszagok egész sora dontott a koltség-
vetési szabalyrendszer alkalmazdsa mellett. Raadasul az eurd bevezetését eloké-
szit6 stabilitdsi és novekedési egyezmény — benne a koltségvetési politikat is érintd
maastrichti kritériumokkal - 6nmagaban tébb mint két tucat orszag koltségvetési
politikajat szabalyozza.

Azt egyelére még nem lehet megitélni, hogy beszélhetiink-e negyedik hullam-
rol a gazdasagi valsagot kovetd koltségvetési problémak kezelése kapcsan. A fejlett
orszagok esetében nemzeti szinten mennyiségi valtozasrdl egyelére nincsen sz9. A
szambeli béviilést korlatozza, hogy az évezred els6 évtizedének végére szinte minden
allam elfogadott mar valamilyen koltségvetési szabalyozast. Vannak azonban olyan
orszagok, ahol mar feliilvizsgaltdk a koltségvetési szabalyokat, és néhany éven beliil
vélhetGen egyre tobb allam épiti be gyakorlataba a valsagban szerzett tapasztalatokat.
A nemzetkozi szervezetek altal meghatarozott szabalyok teriiletén azonban ennél
sokkal gyorsabb a tempo: az euréovezet problémainak orvoslasara néhany év alatt az
uni6 jelentdsen szigoritotta a korabbi eléirasokat, amelyek igy a hatalybalépést ko-
vetéen az eddiginél joval fegyelmezettebb koltségvetési politikara kényszerit(het)ik
a valutadvezet orszagait.

Magyarorszagon elészor 2008-ban sziiletett az allamhaztartas egészére vonat-
kozd részletes koltségvetési szabaly, amelyet azota hatalyon kiviil helyeztek. A
szabalyrendszert tamogaté Koltségvetési Tanacs jogkorét és szakmai kapacitasat
radikélisan atalakitottak. Ezt kovetden két olyan kétharmados torvény sziiletett,
amely a koltségvetési politikat szabalyozza. Az alaptorvény rogziti az dllamadossag
maximalis szintjét, mig a Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol sz0l6 torvény (a
tovabbiakban stabilitasi torvény) az allamaddssag lebontasanak modjat definialja.
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Kutatasunk kozéppontjaban ez utobbi jogszabaly all. A tanulmany els6 részében
megvizsgaljuk, milyen elméletek magyarazzak a koltségvetési szabalyok 1étjogo-
sultsagat, milyen tényezdk és 6sztonzék hizédnak meg a koltségvetési fegyelmezet-
lenség mogott. Ezt kovetden ismertetjiik a koltségvetési szabalyok céljait, illetve ti-
pusait. Bemutatunk egy keretrendszert, amelyben értékelhet6k az egyes szabalyok,
valamint dsszefoglaljuk, hogy az empirikus vizsgalatok milyen kapcsolatot talaltak
a koltségvetési teljesitmény (deficit vagy addssag) és a szabalyok bevezetése kozott.
Réviden elemezziik a hazai allamadéssag alakulasat, valamint a koltségvetési sza-
baly bevezetésének indokoltsagat.

Ezt kévetSen ratériink a jelenlegi szabalyozas elemzésére. A stabilitasi torvényben
foglalt formulat harom kiemelt szempont alapjan vizsgaljuk meg: egyértelmi-e a meg-
fogalmazasa, megfelel-e az alaptérvényben megfogalmazott cél(ok)nak, miként képes
kezelni a gazdasagi ciklusok hatasait. Az alapos vizsgalat érdekében egy nagyon egy-
szerti kalibralt makromodell segitségével szimulacidkat és érzékenységvizsgalatokat
végzink, és a jelenlegi szabalyt sszevetjiik egy alternativ dsszefliggéssel. Hangsulyoz-
nunk kell azonban, hogy ez utébbira semmiképpen sem tekinthetiink idealis szabaly-
ként, hiszen ennek a tanulmanynak deklardltan nem célja a megfelel6 adossagszabaly
kimunkalasa. Munkank soran a jelenlegi szabaly erényeire és hibaira igyeksziink fel-
hivni a figyelmet, nem teljeskoriien, hanem az emlitett szempontok alapjan.

A koltségvetési fegyelmezetlenség lehetséges okai

A deficites gazdalkodas mozgatérugoi tobb kiilonbo6z6 jelenségre vezethet6k visz-
sza. Ezek kozott kulcsszerepe van a kormanyzati gondolkodas id6tavjanak, ami
a demokracia egyik sajatossagabdl, a politikai ciklusokbdl fakad. A dontéshozok
idSpreferenciajat ugyanis jelentsen befolyasoljak a valasztasi ciklusok és az djra-
valasztasi esélyek. Ennek kovetkeztében altalaban fontosabb szamukra a diszk-
recionalis intézkedések rovid tava hatasa, és kisebb sullyal jelenik meg a donté-
sekben a késdbb sziikségessé valo koltségvetési kiigazitas koltsége. Ez deficites
gazdalkodasra 6sztonzi az onérdekkovetd politikusokat csakugy, mint az a tény,
hogy rezsimvaltas esetén a tavozo kormany koltekezési hajlamanak arat az 4j kabi-
net kénytelen megfizetni. Ez 6nmagaban jelentésen csokkenti az 4j kormany gaz-
dasagpolitikai mozgasterét és igy Gjravalasztasanak esélyét is (lasd Alesina—Perotti
[1994], Persson-Svensson [1989]).

Ehhez szorosan kapcsolodik a kiilonb6z6 generaciok kozotti ujraelosztas kérdése.
Ha az expanziv koltségvetési politika egyre novekvo koltségeit a dontéshozdok képe-
sek a jelenleg €16 (és szavazd) generacio helyett a kovetkez6 generaciokra atharitani
allamaddssag formajaban, az szintén noveli a deficites gazdalkoddsra val6 hajlamot
(Wyplosz [2012]).

A dinamikus inkonzisztencia miatt a koltségvetés meghatarozasanak diszkre-
cionalitasa erdsiti ezt a folyamatot. Ez azt jelenti, hogy ha a kormany idékézonként
(évente) Ujra optimalizdlja a dontéseit, eltérve ezzel a korabbi idészak optimaliza-
lasra épiilé dontésétdl, akkor nem képes maximalizalni a tarsadalmi 6sszhasznot
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(Kydland-Prescott [1977]). Példaul a gazdasagi szereplok varakozasainak kialaki-
tasa el6tt az alacsony deficitpalya melletti elkotelez6dés optimadlisnak tekinthetd,
am abban az esetben, ha ez beépiil a piaci szerepl6k varakozasaiba, és dontéseiket
(bérmegallapodasok) ennek fényében hozzak meg, akkor révid tavon novekszik a
koltségvetési keresletélénkitd 1épések hatékonysaga. Ez azonban a racionalis gaz-
dasagi szereplék varakozdsaiba is beépiil, igy a deficit redlgazdasagi hatdsa meg-
szlinik, és magasabb inflacioban csapddik le a rovid idékozonként végrehajtott
ismételt optimalizalds. A dinamikus egyensuly igy nagyobb deficit és gyorsabb
inflaci6 mellett all be.

Fontos szerepe van a koltségvetési fegyelmezetlenségben az tigynevezett kozalap-
probléménak (common pool resources problem) is, ami arra vilagit rd, hogy a tarsa-
dalom érdekcsoportokra bonthato, és ezek az érdekcsoportok versengenek a kozos-
ség er6forrasainak birtoklasaért (Benczes—Kutasi [2008], Krogstrup—Wyplosz [2010]).
Ennek kovetkeztében a kormdnyzati kifizetések, transzferek egy vagy néhany cso-
porthoz jutnak el, mig adé formajaban ennek koltségei a tarsadalom egészét terhe-
lik. A hasznok és a koltségek kozotti 6sszhang hianya laza koltségvetési politikara
Osztonozheti a dontéshozdkat.

Hasonlé hatasokat valthatnak ki a kiillonb6z6 monetaris uniok (példaul eurdove-
zet). Sajat valuta esetén a fegyelmezetlen koltségvetési politika hossza tavon min-
denképpen emelkedd inflaciot és kamatokat okoz, ami visszatarthatja a dontéshozo-
kat az expanziv koltségvetési politikatol. A monetaris uniét mikodteté gazdasagok
- kiilondsen a viszonylag kicsi orszagok — esetében ez a kozvetlen visszacsatolas sok-
kal gyengébb. Emellett jelents erkolcsi kockazattal (imoral hazard) jar, ha a kozponti
bank vagy a tobbi tagorszag kimenti az eladésodott allamot.

A deficites gazdalkodas mellett veszélyezteti a koltségvetési fenntarthatdsagot az
is, ha a kormanynak nem sikeriil anticiklikus gazdasagpolitikat folytatni. Ez a fo-
lyamat altalaban arra vezethetd vissza, hogy az atlagos valasztd kevéssé szamol az
intertempordlis koltségvetési korlattal, nem kapcsolja 6ssze kozvetleniil a jelenkori
koltekezést a késébb sziikségessé valo megszoritasokkal. Ennek (egyik) kovetkez-
ménye, hogy az onérdekkovetd politikus gazdasagi fellendiilés idején is hajlamos a
talkoltekezésre (Calmfors [2003]). Ez aszimmetrikus koltségvetési politikdhoz vezet,
ami fellendulés esetén nem erdsiti, hanem korlatozza az automatikus stabilizatorok
mukodését, recesszio esetén pedig a koltségvetés jobb esetben aciklikussa, rosszabb
esetben prociklikussd valik.

A deficithajlam kialakuldsanak azonban van egy fontos feltétele. Mivel a kolt-
ségvetési politika korrekcidjat a pénzpiacok képesek lennének énmaguk elvégez-
ni, a fegyelmezetlen koltségvetési gazdalkodas csak akkor jelenhet meg, ha a piaci
mechanizmusok nem elég hatékonyak. Elméletileg a piac tobb csatornan keresztiil
korrigalhatna a tulsagosan expanziv koltségvetési politikat (Debrun és szerzétdrsai
[2009]). A deficites gazdalkodas a nemzetgazdasagi megtakaritasi szint csokkenésén
keresztiil emeli a kamatszintet, az addssag monetarizalasanak novekvé esélye pedig
az inflacids varakozasokat. A nagyobb deficit az orszagkockazati felar emelkedésén
keresztiil noveli egyrészt az allamaddssag kamatterheit, masrészt az egész gazdasag-
ra nézve noveli a kiils6 forrasok bevonasanak koltségeit. Az el6bbiek mind komoly
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pénziigyi terhet jelentenek a dontéshozok szamara, hiszen a kamatkoltségek emelke-
dése hosszu tavon csokkenti a mas (példaul joléti) kiadasokra fordithatd forrasokat.
A folyamatos addssagnovekedést egy ponton tul biztosan nem tiiri el a piac, tehat a
kérdés nem az, hogy megszakad-e ez a folyamat, hanem az, hogy mikor és milyen
moédon (Pdpa—-Valentinyi [2008]).

A piac altal kikényszeritett reakcié azonban nagyon jelentés tarsadalmi és po-
litikai dldozatokkal jar. A hatasok nagysaga elsGsorban attdl fiigg, hogy az adott
gazdasag mennyire nyitott, illetve tékepiaca milyen mértékben liberalizalt. Minél
nyitottabb a gazdasag, annal kevésbé biinteti a piac a feleldtlen gazdasagpolitikat a
kamatcsatornan keresztiil, masrészt viszont minél szabadabb az adott orszag téke-
piaca, annal er8sebb hatast gyakorol az finanszirozasi koltségekre a kockazati felar
emelkedése révén.

A bemutatott piaci mechanizmusok azonban a gyakorlatban kevésbé tlinnek ha-
tékonynak, kiilonosen a fejlett gazdasagok esetében. A tapasztalatok szerint csak na-
gyon lassan, nem kiszamithaté mddon, elvétve képes korrigalni a folyamatokat, ha
viszont mtikodésbe 1ép a piaci mechanizmus, akkor ezt altalaban radikalis médon
teszi. Az empirikus vizsgalatok arra mutatnak rd, hogy a kamatcsatornan (Balassone
és szerzdtdrsai [2004]) és a hitelkockazati felaron (Gale-Orszag [2003]) keresztiil
megvaldsulo hatds sok esetben olyan kicsi és olyan bizonytalan politikai koltséget
jelent, amely nem képes megakadalyozni a deficites koltségvetési politikat.

A koltségvetési szabalyok funkcioja és tipusai

A deficithajlam csokkentésének, illetve az allamaddssag fenntarthaté palyara allitasa-
nak egyik intézményi médja a koltségvetési szabalyok alkalmazasa. Ezzel az eszkozzel
igyekeznek kiegyensulyozni a dontéshozok az el6z6 fejezetben bemutatott tényezdket,
amelyek tartdsan eltérithetik egy orszag koltségvetési politikajat az optimalistdl. A
koltségvetési szabalyok célja Kopits [2001] megfogalmazasa szerint, hogy ,,... noveljék
a makrogazdasagi politika hitelességét a diszkrecionalis intézkedések visszaszoritdsa-
val. Alkalmazdsuk révén biztosithat6 a gazdasagpolitikai fundamentumok stabilitasa
és kiszamithatdsaga, fiiggetleniil az éppen aktualis kormanytol.” (6. o.)

Kennedy-Robbins [2001] pontosabban definialja a koltségvetési szabalyok alapve-
t6 céljait:

- a makrookondmiai stabilitds novelése;

- a kormdny, valamint az altala meghirdetett deficitcsokkentd intézkedések hite-
lességének novelése;

- a koltségvetési politika fenntarthatésaganak biztositasa, kiilonos tekintettel a
demografiai folyamatok egyenlegronto hatdsainak kivédésére;

- a kiillonboz6 kozigazgatasi szintek és nemzetkozi kozosségek esetében a negativ
externalidk minimalizdlasa.

A koltségvetési szabalyok szamtalan kiilonb6z6 formaja jelent meg szerte a vila-
gon, ezért a konnyebb atlathatosag érdekében a kovetkezékben a hdrom legelterjed-
tebb szabalytipus jellemz6it mutatjuk be. Fontos hangsutlyozni, hogy a kiilonboz6
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tipust szabalyok nemcsak kiilon-kiilon képzelheték el, hanem egy hatékony sza-
balyrendszer részeként ki is egészitik egymast.

Az adéssdgra vonatkozo szabdlyok esetében altaldban a GDP-hez mérik a brutto,
illetve esetenként a nettd kotelezettségallomanyt vagy annak valtozasat. Az ilyen ti-
pusu el6irasokat akkor alkalmazzak, ha a legfontosabb cél, hogy az addssagallomany
konvergéljon egy bizonyos értékhez, vagy ne haladjon meg egy meghatarozott szintet
(ilyen a 2011 végén elfogadott és 2015-ben hatalyba 1ép6 1j addssagszabaly). A prob-
lémat éppen az szokta jelenteni, hogy a kiiszobértéktdl jocskan elmaradd adossagra-
ta esetén a szabaly nem tekinthet6 hatékony sorvezetdnek. Az addssagra vonatokozd
szabalyok (legalabbis 6nmagukban) altaldban tulsagosan prociklikusan reagalnak
a gazdasagi ciklus ingadozasara, hiszen egyrészt az allomanyban kumulalva jelenik
meg a korabbi évek ciklikus hatdsa, masrészt a nominalis GDP alakuldsa a nevez6n
keresztiil is befolyasolja az ad6ssagratat (Odor-P. Kiss [2011]).

A koltségvetési egyenlegre vonatkozo szabdlyok az 6sszes bevétel és az Osszes kiadas
kiilonbségét korlatozzak, és altalaban a GDP-hez viszonyitott egyenleg minimalis
szintjét hatarozzak meg. Az ilyen tipusu szabalyok el6nye, hogy a devizaaddssagot
érintd, a kormany kozvetlen hataskorén részben kiviil maradd atértékelédés és a
hosszu tavu fenntarthatdsag szempontjabol kevésbé fontos privatizacios bevételek
nem befolyasoljak. Emellett kisebb az ilyen tipust szabalyrendszer alapveté jellegéb6l
fakado prociklikussag is, mint az addssagszabaly esetén. Hatranya, hogy modszer-
tani korrekciok nélkiil az egyes évek egyenlegét a ,kreativ” konyvelés atmenetileg
javithatja, valamint arra 6sztonozheti a nemzeti kormanyokat, hogy az allamadds-
sag emelkedését megprobaljak koltségvetésen kiviili tételek terhére elkonyvelni
(von Hagen-Wolff [2004]). Ha az altalanos egyenleg helyett a (kamatkiadasoktdl és
-bevételektSl megtisztitott) elsddleges egyenleg szerepel a jogszabalyban, az altala-
ban annak a jele, hogy a szabalyozas céljai kozott kisebb sullyal szerepel az addssag
kézben tartasa, hiszen a kamatkiadasok novekedése nem kényszeriti automatikusan
koltségvetési kiigazitasra a kormanyt. Ez elmondhato az igynevezett aranyszabaly-
roélis, amely a beruhazasi és az adossagszolgalati kiadasoktdl megtisztitott folyd kolt-
ségvetési egyenlegre vonatkozik. Az emlitett mddszerek helyett az eléirasok egyre
gyakrabban vonatkoznak a strukturdlis hiany mutatéjara. Ez utobbi nagy elénye,
hogy a gazdasagi ciklusok és az egyedi tételek hatasaitdl fiiggetlen, kiszamitasat
azonban modszertani problémak nehezitik (Darvas—Kostyleva [2011]), és részben
emiatt (még) nem épiilt be mindenhol a statisztikai hivatalok publikaciés rendszeré-
be. A strukturélis hiany mutatéjahoz hasonléan a kibocsatas ingadozasanak egyen-
legre gyakorolt hatasat igyekeznek kisztirni az ugynevezett cikluson ativel6 (over
the cycle) szabalyok is, amelyek tobbéves atlagban eldre rogzitik az egyenleget arra a
feltételezésre épitve, hogy hosszu tavon a ciklikus hatasok kiegyenlitik egymast.

A kiaddsoldali szabdlyok altalaban az 6sszes kiadas, az elsédleges kiadasok vagy a
foly6 kiadasok nagysagat korlatozzak abszolut értékben vagy a GDP szazalékaban,
esetenként pedig az emlitett tételek novekedési titemét hatarozzak meg. Az ilyen
tipust megoldasok onmagukban nem alkalmasak a koltségvetési fenntarthatosag
biztositdsara, viszont ,,altaluk a dontéshozok mindegyike internalizélja a kdzpénzek
felhasznalasanak teljes koltségét, azaz figyelembe veszi a kormanyzati koltségveté-
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si korlatot” (Benczes-Kutasi [2008] 131. o.). A kiadasi szabaly el6nyei és hatranyai
hasonlok, mint az egyenlegszabalyé, azzal a két kiilonbséggel, hogy még kevésbé
prociklikus jellegti, viszont 6nmagaban semmit sem mond az egyenlegrdl, az adds-
sagrol és a fenntarthatdsagrol.

A koltségvetési szabalyok valamilyen formajat alkalmazo orszagok kozott latvanyos
kiilonbség rajzolodik ki, ha a fejlettség szerint vizsgaljuk Sket. A fejléddé és kiilonosen
az alacsony jovedelmu orszagok korében az altalanos egyenleg mutatdja a legnépsze-
riibb, ami vélhetden azzal magyarazhatd, hogy ebben a korben az eladésodas megaka-
dalyozasa a legfobb cél (neoklasszikus megkozelités). Velitk szemben a fejlett gazdasa-
gokban a leggyakrabban a strukturalis egyenleg mutatdjanak beemelésével igyekeznek
a diszkreciondlis intézkedések korldtozdsa mellett, az automatikus stabilizdtorokon
keresztiil timogatni az anticiklikus gazdasagpolitikat (keynesi megkozelités).

Ertékelési szempontok, kovetelmények és kritikdk

A szakirodalomban leginkabb a Kopits és Symanksy [2001] kritériumrendszert al-
kalmazzak a koltségvetési szabalyok értékelésére, ami a kovetkezd nyolc szempontot
tartalmazza:

1. megfelelGség - kutatasunk szempontjabol az elsé fontos kérdés, hogy vajon a
szabalyrendszer megfelel-e a kitliz6tt célnak, amit hol jogszabalyban (példaul alkot-
manyban), hol kevésbé deklaraltan fogalmaznak meg, és altalaban a koltségvetés ko-
zép- és hosszu tavu fenntarthatdsagara vonatkozik;

2. rugalmassdg - szintén kiemelt jelentGséget tulajdonitunk annak a vizsgalati
szempontnak is, hogy miként képes kezelni a szabdly a gazdasagi ciklusokat, illetve
hogy rendkiviili esetben miként lehetséges a felfiiggesztése;

3. megfogalmazds - az értékelés szempontjabdl kulcsszerepe van annak, hogy elég
pontosak-e aszabalyban azel6irt mutatdk és az egyéb paraméterek, jol meghatarozott-
e a lefedett intézmények kore és az elszamolasi modszer;

4. datldthatosag — a szabaly hatékonysaga érdekében sziikséges a nagyfoku transz-
parencia, hogy egyértelmii legyen a szabaly betartasdnak mérése, és az eldiras altala-
ban is atlathaté normdékat, elszdmoldsokat tartalmazzon;

5. kovetkezetesség - 6nmagaban azonban hidba miikédnek hatékony szabédlyok
és a koltségvetési fegyelem felett 6rk6dd intézmények, ha kozottiik nincs megfeleld
0sszhang, és a rendszer nem konzisztens a nemzetkozi egyezményekkel, kotelezett-
ségekkel;

6. egyszertiség — az egyik legfontosabb kovetelmény, hogy az eléirds konnyen ért-
het6 legyen a politikusok, a befektetdk és az allampolgarok szamara, ami jelentdsen
noveli az ellendrizhetdséget is;

7. kikényszerithetdség — a szabaly mtikodése szempontjabdl kulcsszerepe van an-
nak, hogy milyen szankcidkat von maga utan az el6irasok megszegése, illetve hogy a
korrekcidés mechanizmusok képesek-e hatékonyan tamogatni a megvaldsitast;

8. hatékonysdag — ez az értékelési szempont azt vizsgalja, hogy a szabaly betartasa
okoz-e torzitast a forrasallokicioban, késlelteti-e a szerkezeti atalakitdsokat.
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Mivel az Osszes vizsgalati kritériumnak egyetlen szabalyrendszer sem képes
megfelelni, ezért minden orszag kénytelen rangsorolni a nyolc szempontot (Kopits
[2007]). A leggyakrabban éltaldban a rugalmassag keriil konfliktusba mas (példa-
ul egyszertliség, megfeleldség, kikényszerithetéség) szempontokkal. A koltségvetési
szabalyok elkeriilhetetlen velejaroja, hogy csokkentik a diszkrecionalis intézkedések
mozgasterét, azaz rontjak annak az esélyét, hogy a kormany képes legyen megftelel6-
en reagalni a gazdasagi ciklusok véltozasaira. Idealis esetben ezt az dldozatot akkor
érdemes meghozni, ha a kibocsatas variancidgjanak emelkedésébdl fakadd negativ
hatasokat képes ellensulyozni a koltségvetési szabalyok pozitiv hatdsa (kiszamitha-
tosag, fenntarthatdsag, egyensuly).

Osszességében fontos hangsulyoznunk, hogy nem csodaszerrdl van sz6. Még a jol
miikodé szabalyrendszerek is komoly mellékhatasokkal jarnak, mikozben a haté-
kony mitikddésnek megkeriilhetetlen feltételei vannak. A legfontosabb feltétel, amely
nélkiil biztosan kudarcra van itélve ez az eszkoz, az a politikai konszenzus. Ez azt
jelenti, hogy az egymast koveté kormanyoknak vallalniuk kell a szabaly betartasat,
ellenkezd esetben a végeredmény a hitelesség sériilése miatt rosszabb lehet, mint a
kiindulé allapot.

Kedvezétlen mellékhatasbdl azonban ezenkiviil is béven akad. Az egyik leggyak-
rabban elhangzd kritika, hogy minden koltségvetési szabaly jellegébdl fakadoan
alapvetden prociklikus, kiilonosen az addssagra és a koltségvetési egyensulyra vo-
natokoz6 eléirasok (IMF [2009]). Komoly probléma emellett az is, hogy a szabaly al-
tal kikényszeritett koltségvetési kiigazitas soran a dontéshozdok gyakran a konnyebb
utat valasztjak, azaz adéemeléssel vagy a beruhazasok leallitasaval javitjak az egyen-
leget. El6térbe keriilnek a flinyirdelvszerd, az egyes kiadastipusok produktivitasara
érzéketlen megtakaritasi programok, és hattérbe szorulnak a strukturélis atalakita-
sok, a hosszu tavu intézkedések (Debrun és szerzétdrsai [2009]). A szabalynak meg-
felel$ koltségvetési politika kényszere ugyanakkor a ,kreativ” konyvelés elterjedését
okozhatja. Ez 0sszefiigg azzal a problémaval, hogy a koltségvetési politika kozvetlen
hatasai és kovetkezményei mar tilnyulnak az adott koltségvetési éven, igy az el6ira-
sok sem érhetik el maximalisan céljukat (Wyplosz [2012]).

A koltségvetési szabdlyokkal kapcsolatos eredmények

Bar a bevezetés koriilményei alapvetéen befolyasoljak a koltségvetési szabalyok ered-
ményességét, az empirikus vizsgalatok tobbsége kedvezdnek itéli a hatasukat. Az
eurdovezet 16 orszagara kiterjesztett panelregresszios vizsgalat alapjan Marneffe és
szerz6tdrsai [2010] arra a megdllapitasra jutott, hogy a koltségvetési szabalyok hoz-
zdjarulnak a koltségvetési egyenleg javulasahoz, és visszafogjak a kiadasi oldal no-
vekedését. Részben hasonloé allitast fogalmazott meg 6sszefoglalo tanulményaban az
IMF [2009] is, amely pozitiv kapcsolatot talalt a koltségvetési szabalyok bevezetése és
a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg javuldsa kozott. A nemzetkozi szervezet
azonban arra is felhivta a figyelmet, hogy ez a pozitiv hatds sokkal gyengébbnek bizo-
nyult, amikor a koltségvetési teljesitményt az adossagrata valtozasaval mérték. Bar a
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kapcsolat tetten érhetd, az oksagi viszony nem egyértelm a koltségvetési szabalyok és
a sikeres koltségvetési kiigazitasok kozott. Hasonlé megallapitasra jut Benczes [2011]
is, aki arra hivja fel a figyelmet, hogy az EU tagallamainak egy jelentés csoportja a
konszolidacié megkezdddése utan dontétt a szabaly vagy a szabalyrendszer bevezeté-
se mellett, igy ez utobbi nem lehet a sikeres konszolidacio eléfeltétele, sokkal inkabb
az elért eredmények megszilarditdsahoz jarulhat hozza.

Az empirikus vizsgalatok egy része azt jelzi, hogy minél szigorubb és komplexebb
szabaly miikodik egy orszagban, annal nagyobb az esélye az eredményes koltségve-
tési korrekcionak. Guichard és szerzétdrsai [2007] példaul a hetvenes évek végétol a
kétezres évek elejéig végrehajtott koltségvetési kiigazitasok vizsgalata alapjan arra
a megallapitasra jutott, hogy tovabb tart a koltségvetési konszolidacié egyensuly-
ra hat6 kedvez6 hatasa azokban az orszagokban, ahol miikodik egy koltségvetési
szabaly. Ez az eszkoz raadasul szignifikansan hatékonyabb akkor, ha az egyenlegre
vonatkozd el6iras kiadasra vonatkozd szaballyal parosul. Ez utébbi megallapitast az
Eurdpai Bizottsag 6sszehasonlitd vizsgalata (EC [2007]) nem igazolta, a koltségvetési
szabalyok koltségvetési kiigazitasra gyakorolt kedvez hatasat viszont megerdsitette.
A kapcsolat iranya azonban nem teljesen egyértelmd.

A jelenlegi valsag probara tette a koltségvetési szabalyokat a rugalmassag szem-
pontjabol is. Egy 2009 végén késziilt felmérés (IMF [2009]) szerint a szabalyt alkal-
mazd6 orszagok kozel felében 6sszhangban maradtak az el6iras altal megkovetelt in-
tézkedések a kivanatos gazdasagpolitikaval, a masik felében viszont ellentmondasba
keriiltek egymassal, ezért vagy mar felfiiggesztették vagy modositottak a szabalyt.
Nem véletlen, hogy a koltségvetési szabalyok korlatainak felismerésével parhuzamo-
san egyre tobben (Debrun és szerzétdrsai [2009], Leeper [2010]) érvelnek amellett,
hogy a koltségvetési dontések egy részét fiiggetlen szervezetekre kell bizni, ahogy a
monetaris politikat is a fiiggetlen jegybankhoz delegalték az elmult évtizedekben.

A koltségvetési szabaly sziikségessége Magyarorszagon

A magyar koltségvetési politika a rendszervaltas ota szamtalan olyan latvanyos tii-
netet produkal(t), amely indokolhatja a nemzeti szintt koltségvetési szabalyok beve-
zetését. A deficithajlambdl fiskalis alkoholizmus lett (Kopits [2006]), a koltségvetési
és a politikai ciklusok szorosan 6sszekapcsolodtak. A kilencvenes évek kozepén vég-
rehajtott koltségvetési kiigazitast kovetd kozel egy évtizedben a vélasztasi években az
dllamhdaztartds egyenlege jelentdsen romlott." A voksolds éveiben tetzott a nyugdi-
jak és a bérek redlértéke, és még a privatizacids tigynokség kiadasai is meghaladtdk a
szervezet bevételeit (Karsai [2006]). Az expanziv koltségvetési politika hatdsara 2002
és 2006 kozott az elsddleges egyenleg onmagaban kozel 20 szazalékponttal novelte a
GDP-aranyos brutté allamaddssagot és az egyéb (privatizacios) tételeknek, valamint
a realkamatot meghaladd novekedésnek koszonhetd, hogy a mutato értéke ,,csupan”

' A részletekrél ldsd Ohnsorge-Szabé-Romhdnyi [2007], Orbdn-Szapdry [2006] és Murakizy [2008]
irasait.
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52,2-16l 65,6 szazalékra emelkedett (Toth [2011]). A 2006 végén meghirdetett kolt-
ségvetési konszolidacié azonban nem bizonyult elegendének az eladésodas megal-
litasahoz: részben a valsagra visszavezethetd, radikalisan romlo gazdasagi teljesit-
mény, a novekvd kamatterhek, a forint arfolyamanak gyengiilése és egyéb kisebb
tételek miatt 2010 végére az addssagrata 80 szazalék folé emelkedett.

1. dbra
Az allamaddssag és a koltségvetési egyenleg a GDP szazalékdban, 1995-2011

Szazalék Szazalék
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Megjegyzés: a 2011-es tobblet elsésorban a magannyugdijpénztaraktdl atvett vagyonnal ma-
gyarazhato.
Forrds: NGM, MNB, KSH.

Ez a tendencia egyrészt noveli az orszag sériilékenységét, veszélyezteti a fenntart-
hatosagot (Pdpa-Valentinyi [2008]), és tobb csatornan keresztiil ront(hat)ja a gaz-
dasag kilatasait. Bar Reinhart-Rogoff [2010] gyakran idézett tanulmanya szerint a
GDP-aranyosan 90 szazaléknal kisebb dllamaddssag érdemben nem befolyasolja a
novekedést, Presbitero [2010] arra hivja fel a figyelmet, hogy ez a kiiszobérték a ko-
zepes (és alacsony) jovedelmi orszagok esetében alacsonyabb. Ezt megerdsiti az IMF
[2011] gyakorlata is, amely a kiigazitasi igény becslésénél a fejlédé orszagok (koz-
titk Magyarorszag) esetében azzal szamol, hogy GDP-aranyosan 40 szazalék ala kell
csokkenteni hosszu tédvon az addssagratat.

M¢ég kedvezdtlenebb a kép, ha azt vizsgaljuk meg, hogy az eladésodds hogyan be-
folyasolja a magyar koltségvetési politika mozgasterét a tobbi orszaghoz, kiilondsen a
régi6s versenytarsainkhoz képest. Altalinossagban ugyanis elmondhat6, hogy az Eurd-
pai Uni6 régi tagallamaiban a brutt6 allamaddssag nagysaga viszonylag nagy (atlagosan
a GDP 78,6 szazaléka), mig az Gjonnan csatlakozott orszagokban sokkal alacsonyabb a
szintje (atlagosan a GDP 54,4 szazaléka). Ezzel parhuzamosan a fejlettebb orszagoknak
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még valsag utdn is atlagosan alacsonyabb nominélis kamatot” kell fizetniiik (3,8 sz4-
zalék), mint az Gjonnan csatlakozd orszagoknak (4,3 szazalék). Magyarorszag helyzete
specidlis: mikozben nominalisan a kamatfizetési kotelezettsége (részben a magas inf-
lacié miatt) illeszkedik a régids trendekhez, addig az addssagallomany meghaladja a
nyugat-eurdpai atlagot is. Azaz Magyarorszag a régiora jellemz6 magas kamatszintet a
régios atlag kozel dupléjét elérd addssdgllomény utan fizeti (2. dbra).’

2. dbra
A brutté dllamaddssag és az implicit kamat nagysdga az EU-ban, 20117
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* Esztorszag kivételével, ahol az addssdgrita 6 szdzalékos, a kamat pedig 1,6 szdzalékos.
Jelmagyardzat: LU: Luxemburg, FI: Finnorszag, SE: Svédorszag, NL: Hollandia, FR: Fran-
ciaorszdg, DE: Németorszag, 1E: Trorszdg, CZ: Csehorszag, LV: Lettorszdg, AT: Ausztria,
BE: Belgium, SK: Szlovakia, ES: Spanyolorszag, PT: Portugalia, IT: Olaszorszag, CY: Cip-
rus, UK: Egyesiilt Kirdlysdg, BG: Bulgaria, DK: Dania, EL: Gérogorszag, MT: Malta, SI:
Szlovénia, LT: Litvania, HU: Magyarorszag, PL: Lengyelorszag, RO: Romania.

Megjegyzés: tires karika jelezi a 2004-ben és 2007-ben csatlakozott 4j tagallamokat.

Forrds: Eurostat.

Ez a magyarazata annak, hogy Magyarorszagon az éves kamatfizetési kotelezett-
ség (GDP-aranyosan 4,2 szazalék) a joval nagyobb adéssagallomannyal rendelkezd
Gorogorszag és Olaszorszag utdn a harmadik legmagasabb az egész kozosségben, és
kozel kétszerese a régios versenytarsaink atlaganak (Szemere-P. Kiss [2011]).

* Implicit kamatldbrél van szé, amelyet gy kapunk, hogy a 2010. évi nominalis adéssagallomdnyt
elosztjuk a 2011. évi kamatfizetési kotelezettséggel.

* Az allamadéssag utan fizetend$ kamatok kozotti kiilonbség a régi és az Gj tagillamok esetében
elsésorban a kordbbi forrasbevonasok eltérd koltségeire vezethetd vissza, az Uj hitelek esetében mar
nincs markans kiilonbség a két orszagcsoport kozott.
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A problémadk egy része a koltségvetési eljarasok, szabalyok és normak hianyos-
sagaira vezethetd vissza (lasd Romhdnyi [2007], Erdés [2007]). Ennek orvosldsara
sziiletett meg 2008-ban az ugynevezett takarékossagi torvény. Az ebben szerep-
16 komplex szabélyrendszer' mellett dontés sziiletett a hozz4 szorosan kapcsolédé
Koltségvetési Tanacs létrehozasarol (Kopits—Romhdnyi [2010]). Rovid tdvon mind a
szabaly, mind a szakmai minGséget magas szinten biztosit6 szervezet sikeresnek bi-
zonyult. A reformértéki intézkedések igazi jelent6sége azonban csak hosszu tavon
bontakozhatott volna ki, erre azonban nem mar nem keriilhetett sor. A Koltségvetési
Tanacs radikalis atalakitasa és a szabaly eltorlése jelentGsen rontotta a koltségvetési
politika kiszamithatosagat és hitelességét.

Az Gj magyar addssagszabadly értékelése

A magyar koltségvetési szabaly értékelése soran jelentésen tamaszkodunk a Kopits—
Symansky [2001] altal létrehozott keretrendszerre, ami nyolc dimenzié mentén teszi
lehetévé a koltségvetést keretek kozé szoritd jogszabalyok megitélését. Mi azonban
nem tiiztik ki magunk elé célul a teljes kort vizsgalatot, a tanulmany elsésorban
terjedelmi okokbdl alapvetéen csak az altalunk legfontosabbnak tartott, elsé harom
kritériummal foglalkozik:

- egyértelmii-e a szabaly, vagyis pontosan definialja-e, hogy mikor milyen kolt-
ségvetést, hiany- és adossagpalyat ir el6, vagy mikor lehet felfiiggeszteni (megfogal-
mazads);

- 0sszhangban all-e a stabilitasi torvényben foglalt képlet az Alaptorvény céljaival
(megfeleldség);

- megfeleléen alkalmazkodik-e a koltségvetés a gazdasagi koriilményekhez, azaz
csokkenti vagy noveli-e a szabaly a kibocsatas és az inflacids rata valtozékonysagat
(rugalmassdag)?

Nem foglalkozunk azonban az dtldthatésdg, a kikényszerithetdség, a kovetkezetes-
ség, az egyszeriiség, valamint a hatékonysdg dimenzidjaval.

A jogszabdlyok egyértelmiisége

Jelenleg a hazai allamaddssagrdl két kétharmados torvény is rendelkezik. Az alap-
torvényben a kovetkezd szakaszok vonatkoznak az addssagra:

»4. Az Orszaggytlés nem fogadhat el olyan kozponti koltségvetésrél szolo torvényt,
amelynek eredményeképpen az allamaddssag meghaladna a teljes hazai 6ssztermék felét.

5. Mindaddig, amig az allamaddssag a teljes hazai ossztermék felét meghaladja, az Or-
szaggylés csak olyan kozponti koltségvetésrol szol6 torvényt fogadhat el, amely az dllam-
addssag teljes hazai 6ssztermékhez viszonyitott aranyanak csokkentését tartalmazza.

* Szabélyozta az dllamadéssigot, az elsddleges egyenleget, a kiaddsi oldalt, valamint a koltségvetési
és egyéb torvényjavaslatok esetében eldirta a kotelezd ellenételezést is.
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6. A 4. és 5. bekezdésben foglaltaktdl csak kiilonleges jogrend idején, az azt kivaltd
koriilmények okozta kovetkezmények enyhitéséhez sziikséges mértékben, vagy a nem-
zetgazdasag tartds és jelentds visszaesése esetén, a nemzetgazdasagi egyensuly helyreal-
litdsahoz sziikséges mértékben lehet eltérni.” (Alaptorvény, 36. cikk 4-6. bekezdés.)

Az alaptorvényben szerepld 50 szazalékos GDP-aranyos allamadossag-korlat ossz-
hangban all az eurdpai unids kotelezettséggel (a maastrichti kritériummal), mivel
a hazai szabdlyozas szigoribb és a nemzetkozi kotelezettségeink csak fels6 korlatot
szabnak az allamadodssag ratajara. Az 50 szazalékos eladosodottsagi plafon megfe-
lel az MNB [2012] szdmitasainak, mely szerint a Magyarorszag fejlettségi szintjével
osszhangban 1évé adéssagrita 40-50 szézalék kozott lehet.” Mindemellett az alap-
torvény nem tisztazza, mit tekint tartds és jelentds visszaesésnek, vagyis hogy milyen
feltételek mellett fogadhato el az addssagrata emelkedése. A stabilitasi torvény 2. cik-
ke 4. bekezdése definialja pontosabban a kovetendé koltségvetési palyat.

»1. A kozponti koltségvetésrdl szolo torvényben Osszegszertien meg kell hatarozni az al-
lamhdztartas kozponti alrendszerének, az allamhaztartas 6nkormanyzati alrendszerének
és a kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezetek adossaganak a koltségvetési év utolsd
napjara — az Alaptorvény 36. cikk 5. és 6. bekezdésének megfelelden — tervezett értékét.

2. A kozponti koltségvetésrol szolo torvényben az 1. bekezdésben foglalt értéket oly
modon kell meghatarozni, hogy annak alapjan az allamaddssag megel6z6 évhez (a to-
vabbiakban: viszonyitasi év) viszonyitott novekedési iiteme ne haladja meg a kozponti
koltségvetésrol szolo torvényben meghatarozott, a koltségvetési évre varhato inflacio és
brutté hazai termék redl novekedési iiteme felének a kiilonbségét.”®

A stabilitasi torvény ezenkiviil definidlja a nemzetgazdasag tartds és jelentGs visz-
szaesését is:

»a nemzetgazdasag tartos és jelentds visszaeséseként kell értelmezni minden olyan ese-
tet, amikor az éves bruttd hazai termék redlértéke csokken” (7. bekezdés).

Mig tehat az alaptorvény kijeloli az alapvetd célt, annak elérését a stabilitasi torvény
definidlja. Amennyiben a nominalis dllamaddssag mértékét B-vel, a gazdasagi no-
vekedés ratajat g-vel, mig az inflaciot m-vel jeloljitk, akkor a szabdly szerint az (1)
egyenlet irja le az allamaddssag novekedését:

B, —B

——-L <E(m)—0,5E(g, ), (1)
Bt -1

ahol E a varhatoérték-operatort jeloli, vagyis azt, hogy a t — 1-edik id6északban mekko-
ra az adott valtozod t-edik idészakra (jelen esetben évre) vonatkozo varhato értéke.

® Ez természetesen nem jelenti azt, hogy ekkora addssagrita mellett nem alakulhat ki egy orszégban
finanszirozasi valsag (példaul a lakossag eladdsoddsa miatt), hiszen 6nmagéaban az addssagrata nem
mond semmit egy orszag sériilékenységérol.

° Megjegyezziik, hogy a térvényhozo a 2. pont rendelkezését késébb, 2015-ben lépteti hatalyba,
vagyis az els6 koltségvetés a 2016. évi lesz, amit e szerint a szabaly szerint hataroznak meg.
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A jogszabalyok nem egyértelmiiek abbol a szempontbol, hogy az (1) 6sszeftiggés 50
szazalékos addssagrata alatt is érvényben marad-e: a stabilitasi torvény 4. bekezdése 1.
pontja hivatkozik az alaptorvény 5. és 6. bekezdésére, ami azt mondja ki, hogy mind-
addig csokkenteni kell az dllamaddssagot, amig az el nem éri az 50 szazalékos ratat.
A kiiszobérték alatt a tovabbi csokkentés azonban nem torvényszer(, amennyiben a
gazdasagi névekedés nem negativ, de nem is kizért. Igy az (1) dsszefiiggés 50 szdza-
lékos addssagrata alatti érvényességét jelentds bizonytalansagok ovezik, ezért a kolt-
ségvetési szabaly megfogalmazasa nem tekinthetd megfelelének. Az elemzés tovabbi
részében azzal szamolunk, hogy az (1) képlet az alaptorvényben megfogalmazott kor-
lat alatt is érvényben marad.” Amennyiben azonban 50 szdzalékos addsségrata alatt a
szabaly automatikusan kikapcsol, akkor a kovetkez6 fejezetekbdl levonhato tanulsa-
gok csupan a kiiszobérték felett érvényesek. A kiiszobérték alatt csak az Alaptorvény-
ben megjelend 50 szazalékos korlat képezi a koltségvetési szabalyt.

A szabaly altal meghatdrozott hosszu tavi addssdagdinamika

Mivel a hosszt tavu folyamatokra koncentralunk, feltételezhetjiik, hogy a gazdasagi
novekedés ezen a horizonton megegyezik a varhato értékével, vagyis a potencialis n6-
vekedési ratdjaval, az inflaci6 pedig a jegybanki inflécids céllal.” Ennek megfeleléen
az (1) szabaly hosszt tava hatasanak szamszertsitéséhez a (2) egyenletbdl indulunk
ki, ahol 7° az inflécio6 célszintje, g™ pedig a hosszt tdvon fenntarthato, potencidlis
novekedési rata, Feltételezziik, hogy mind a két nagysag allando és pozitiv.

%g T —0,5¢"". ©)

t—1
Az allamaddssag GDP-aranyos ratajanak (b) dinamikdjat a (3) képlet szemlélteti,
ahol d a GDP-aranyos deficitet jeloli.

b —b ! . ©)

t t—l(l_"_gpot)(l_i_ﬂ_c)

Tudjuk tovabba, hogy a nominalis és a GDP-ardnyos allamadéssag szazalékos valto-
zasatab,/b, = (B,/B, ,) x 1/[(1 + g)(1 + 7)] egyenlet kiti Ossze, igy a (2) Osszefiig-
gést atirhatjuk tgy, hogy a GDP-aranyos deficit szerepeljen a bal oldalon:’

7 A jelzett probléméhoz képest kisebb jelentéségli, de semmiképpen sem elhanyagolhaté, hogy
nincs pontosan definidlva a GDP-el6rejelzést készit6 szervezet, és az sem dertil ki a jogszabaly(ok)bdl,
hogy mi a teendd, ha a prognozistol (jelentSsen) eltér a novekedés, illetve ha utolag korrigélja az erre
vonatkozo adatokat a Kézponti Statisztikai Hivatal.

® Tanulméanyunk igy nem veszi figyelembe az allamadéssag-rata és a gazdasagi novekedés potencia-
lis szintje kozotti kapcsolatot, szemben Melldr [2002] és Bessenyei [2012] tanulmanyokkal

’ Az elemzés tovabbi részében az (1) egyenlStlenséget egyenldségként hasznaljuk, vagyis azt mutat-
juk be, hogy milyen maximalis deficitet, dllamaddssdgot enged meg a szabily.
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b, N
dt:(1+gpm)(11+7rc>(7r 0,58" ) @)

Ha a (3) egyenletbe behelyettesitjiitk a (4) osszefliggés jobb oldalat, akkor az addssag-
rata képlete a kovetkez6képpen modosul:

1 b, . ot)
bf:bt1(1+gpm)(1+7rf)+(1+gpof)(11+7rf)<7T 058" )=

5)
1+7°—0,5¢""

:b,—l (1+g},m)<1+ﬂ_c).

Az (5) differenciaegyenlet fixpontja b = 0, azaz a GDP-aranyos allamaddssag egyen-
stlyi pontja a nulla adéssagratanal van. Jelen pillanatban azonban az allamadéssag
ratdja meghaladja az egyensulyi szintet, igy meg kell vizsgalnunk, hogy amennyi-
ben nem a fixpontbdl inditjuk el a rendszert, az id6 mulasaval kozelit-e ahhoz. Mas
szavakkal megfogalmazva: csokken-e idével a differencia az aktualis és az egyen-
sulyi adossagrata kozott. Gyakorlatilag ez pozitiv GDP-aranyos allamaddssag ese-
tén az allamaddssag folyamatos csokkenését vonja maga utan. Erre a kérdésre a
stabilitasvizsgalat adhat valaszt. Az (5) differenciaegyenlet alapjan a GDP-aranyos
dllamadossdg stabil, amennyiben |(1 4+ 7° — 0,5¢")/[(1 4+ ¢™)(1 + 7°)]| < 1, vagyis a
b, | koefficiense abszolut értékben kisebb, mint 1. Mivel az inflacids cél, valamint
a potencidlis novekedés jellemzden pozitiv, ezért csak a g™ > 0 és a 7° > 0 eseteket
vizsgaljuk. Némi szamitast kovetGen igazolhato (a bizonyitast itt mell6zziik), hogy
pozitiv potencidlis névekedés és inflacios cél mellett a stabilitasi tulajdonsdg min-
dig fennall. Ennek kovetkeztében az addssagrata folyamatosan kozeledik a b = 0
egyensulyi pontja felé, vagyis a szabaly a GDP-aranyos allamaddssag folyamatos
leépitését vonja maga utan.

Kérdés azonban, hogy milyen horizonton siillyed a rata a fels¢ korlat ald, és milyen
sebességgel kozeliti meg a nemzetkozi és a hazai korlatokat. Amennyiben példaul a
gazdasagi novekedés potencidlis szintjét 2 szazalékon, mig az inflaciés célt 3 szaza-
lékon rogzitjiik, akkor az (5) egyenletben az allamaddssag-rata késleltetett értékének
a koefficiense 0,9708. Ez azt jelenti, hogy a maastrichti kritériumot 80 szdzalékos
ratardl indulva 1n(0,6/0,8)/1n(0,9708) = 9,7, mig az 50 szazalékos szintet In(0,5/0,8)/
In(0,9708) = 15,9 év alatt érjiikk el. Az addssagrata felezési ideje In(0,5)/In(0,9708) = 23,3
év, vagyis megkozelitéleg negyed évszazad alatt éri el a 40 szazalékos GDP-aranyos
allamaddssagot. Az addssagrata leépitésének dinamikajat az Eurdpai Unid hatos jog-
szabalycsomagjanak'® allamadéssagra vonatkozo szabalyéval vetjitk dssze. E szerint
amennyiben a GDP-aranyos allamaddssag meghaladja a 60 szazalékot, a tagallamnak
a referenciaértéktol vett eltérés 1/20-aval kell csokkentenie az addssagratat haroméves
atlagban. A 3. dbrdbol jol lathatd, hogy a Magyarorszagon bevezetett szabaly gyorsabb
és nagyobb mértékii addssagleépitést ir el6, mint az EU-iranyelv.

" http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/11/898.
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3. dbra

A pénziigyi stabilitdsi torvényben foglalt szabaly és az EU 1/20 szabalyanak hosszu tava
hatésa az addssagratara”

Szézalék
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Pénziigyi stabilitasi torvény - =~ EU fiskalis csomag

* A vizszintes tengelyen a szabaly életbelépésétdl szamitott évek szama, mig a fiigg6legesen a
GDP-aranyos allamaddssag van feltiintetve.
Forrds: sajat szerkesztés.

Hogyan értékelhetd tehdt a szabaly hosszu tava hatasa? Egyrészt realis feltételek
mellett az adossagrata viszonylag gyors csokkentését teszi lehetévé, igy kozéptavon
(20-30 éves horizonton) a szabaly konzisztens az alaptérvényben foglalt célokkal.
Ugyanakkor az adossagleépités nem tul gyors, emellett a sebessége folyamatosan las-
sul, mik6zben egyre inkabb kozeledik a 0 felé. Az egyenlet nulla fixpontja elfogadha-
tonak tiinik a konvergencia sebessége mellett, vagyis nem jelent nagyon drasztikus
adossagleépitést.”

A7 ADOSSAGLEEPITES KOLTSEGE o Az el6z6 elemzés arra az alapvet6 kiindul fel-
tevésre épiilt, hogy a gazdasag potencidlis novekedési ratdja, valamint az inflacids
cél nem fiigg a deficittél, azaz a koltségvetési kereslettl.”” Ez nem jelenti azonban
azt, hogy a brutt6 hazai termék szintjét ne befolyasolnd a koltségvetési kereslet. A
koltségvetés aggregalt keresletre gyakorolt hatasa, vagyis az ugynevezett koltségve-

' A végtelenben nulla GDP-ardnyos dllamadéssigba konvergdlé eredmény ugyanakkor még la-
zabb feltétel, mint az dltaldnos egyensulyi modellekben alkalmazott transzverzalitasi feltételek, mi-
vel azok az allamadoéssag diszkontdlt értékének 0-hoz valé konvergencidjat kovetelik meg. Az dllam
transzverzalitasi feltételeirdl 1dsd Bohn [1991].

" Ezzel szemben Bessenyei [2012] feltételezi, hogy a deficit hossza tdvon megvaltoztatja a gazdaségi
novekedés ratajat.
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tési multiplikdtorok a hazankra vonatkozé empirikus becslések szerint bar kicsik, de
az esetek tulnyomo tobbségében pozitivak (Horvdth és szerzétdarsai [2006], Baksa és
szerzdtdrsai [2010]).

Hogy bemutassuk az addssagleépités koltségét, a koltségvetés keresleti hatasat a
GDP-aranyos elsddleges deficittel (pd) kozelitjiik, mivel elsésorban az a célunk hogy
a kibocsatas szintjére gyakorolt hatast mérjitk. A deficit és az elsddleges deficit ko-
zotti kapesolatota pd, = d, — {i,/[(1 + g,)(1 + 7 )|}b, , Osszefliggés szamszer(isiti, ahol
i, az dllamadossag nominalis implicit kamatrataja. Behelyettesitve a (4)-egyenletbe,
a (6) képletet kapjuk.”

br -1 .
pd @+gJ0+wJOﬁ 58 =) ©
Amennyiben az inflacids cél 3, mig a potencialis novekedés 2 szazalék, a nominalis
kamat pedig 5 szazalék, akkor pozitiv addssagrata esetén els6dleges tobbletet ir elé
a (6) osszefiiggés. Ennek megfelel6en, az adossagleépités ideje alatt a koltségvetés fo-
lyamatosan keresletet von el a gazdasagbdl. Ez szintben tartésan lejjebb tolja a brut-
t6 hazai terméket, de a novekedésre gyakorolt kedvezdtlen hatdsa csak ideiglenesen
jelentkezik. Ezt a GDP-veszteséget ugy értelmezhetjitk, mint az addssagcsokkentés
koltségét. Ha az elsddleges egyenleg multiplikatora p, akkor a GDP-aranyos koltség

pb,
(1™ )(1+7°)

o b
dig pozitiv 3 diszkonttényezé esetén Z o ttfl
t=1 (1+gpo ><1+7TE

varhat6 értéke a t-edik idépontban

(7r£ —0,5¢™" — i), osszesen pe-

%#—Q@W—Q'R

A gazdasadgi ciklusokhoz valé alkalmazkodds

Mig a korabbiakban azt vizsgaltuk, hogy a makrogazdasagi valtozok varhaté ér-
téke mellett az (1) képlet milyen hosszt tava adossagpalyat von maga utan, a ko-
vetkezdékben azt vessziik gorcsé ald, hogy a gazdasdgi mutatok valtozékonysagara
milyen hatast gyakorol a jelenlegi szabélyozéas. A legfébb kérdés, amire a valaszt
keressiik az, hogy ha a gazdasagi mutatdk ciklikus mozgasukbdl fakaddan eltérnek
az egyensulyi szintjiiktdl, akkor a szabaly altal meghatarozott koltségvetési politi-
ka felerdsiti-e vagy mérsékli-e a gazdasag kilengéseit. A kovetkez6kben tehat nem
a valtozdok varhaté értékét, hanem a szoérasat vizsgaljuk. A variancianak jelentds
joléti hatdsa is van, mivel a haztartasok jellemzdéen ragaszkodnak a fogyasztasi
szintjiikkhoz (Barro-Sala-i-Martin [1999]).

A koltségvetés diszkrecionalis dontéseinek korlatozasa ohatatlanul csékken-
ti az anticiklikus koltségvetési politika mozgasterét. A negativ hatdsokat ugy

" Az dllamadéssdg nomindlis implicit kamatét az egyszeriiség kedvéért egyelére rogzitjiik i, = i
szinten, kés6bb megvizsgaljuk az endogenizaldsanak kérdését.
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lehet minimalizalni, ha a szabdly a gazdasag ciklikus allapotdnak megfelel6en
hatarozza meg a koltségvetési keresletet. Az egyik megoldas, hogy kiilonb6z6
becslések segitségével igyekeznek mérni a gazdasag ciklikus helyzetét (kibocsa-
tasi rés), és ezek a szamitott értékek hatarozzak meg az allami keresletélénkitést
jelz6 egyenleg korlatjat. Megkozelitésében igen, de tartalmaban tulajdonképpen
alig kiillonboznek ettdl a strukturalis egyenleg mutatdira vonatkozd szabalyok.
A strukturalis egyenleg statisztikai modszerekkel kisztiri a gazdasagi ciklusok
koltségvetési egyenlegre gyakorolt hatdsat," vagyis az tgynevezett automati-
kus stabilizatorokat (Téth [2010]). Ha tehat a szabaly a strukturalis egyenlegre
vonatkozik, akkor a diszkrecionalis keresletélénkités felsé korlatjat hatarozza
meg, mig az automatikus stabilizatorok miikodését semmi sem korlatozza. A
harmadik moédszer a ciklusokon ativel6 egyenleg beemelése a szabalyba, amely
az el6z6khoz képest egy teljesen mas megkozelités, am mddszertani problémak
ebben az esetben is béven akadnak. Az emlitett harom mddszer koziil barme-
lyik iranyban indul el egy allam, mindegyik bonyolult elszamolasi mddszereket,
Osszetett mutatokat kovetel meg, ami rontja az egyszer(iség és az atlathatésag
kritériumait.

A hazai adoéssagszabaly szerint az addssagvaltozas, illetve az abbdl levezetett
deficit és els6dleges deficit a kovetkezd iddszakra (évre) vonatkozik, igy nem be-
szélhetiink cikluson 4tivel6 szabalyrdl. Az (1) 6sszefiiggésbdl nem lehet egyértel-
muen levezetni a strukturdlis deficit szintjét, vagyis a hazai szabalyozds nem az
automatikus stabilizatorok korlatlan mtikddésével probalja megvaldsitani az anti-
ciklikus politikat. Bar az (1) egyenletben nem szerepel a kibocsatasi rés, bizonyos
teltevések teljesiilése esetén a gazdasagi novekedés és az inflacio szintje elegendd
informéciét nyujt a gazdasag ciklikus helyzetérdl, illetve annak valtozasarol. A
hazai szabdlyozas tehat kozelit6 valtozokkal probalja megragadni a kibocsatasi
rés szintjét. Fontos azonban hangsilyoznunk, hogy ez csak bizonyos feltevések
teljesiilése esetén lehetéses:

- a jegybank egy exogén, pozitiv inflacids célt (7°) kovet, ennek megfeleléen az
inflaciés varakozasok legalabb részben horgonyzottak, vagyis az inflacios folya-
matok gravitacios kozéppontjat alkoté varakozasok kozéptavon konzisztensek az
inflacios céllal;

- a kibocsatasi rés és az inflacié kozott fennall egy pozitiv kapcsolat, vagyis a
Phillips-goérbe tetten érhetd a gazdasigban.”

E feltételezések mellett megvizsgalhatjuk, hogy a gazdaségi ciklusok kiilonbo-
z6 szakaszai milyen novekedést és inflacios ratat vonnak maguk utan, amennyi-
ben keresleti, illetve termelékenységi sokkok jellemzik a gazdasagot. A 4. dbrdn a
vizszintes tengelyen a gazdasagi novekedés és a potencialis boviilés kiilonbségét,
mig a fiiggélegesen az inflacids tobbletet (vagyis az inflacids céltol vett eltérést)
mértiik fel.

“ Emellett az egyszeri tényez3k hatdsa sem szerepel a strukturalis egyenlegben.
** Ezt empirikusan igazolja Balatoni-Melldr [2011] és Balatoni [2010].
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4. dbra

A gazdasagi novekedés potencialistol vald eltérése és az inflacios tobblet a gazdasagi ciklus
kiilonb6z6 szakaszaiban

N

g-g™ -

N S

Forrds: sajat szerkesztés.

-Hag— g™ > 0és 7 - 7° > 0, akkor a magas inflaciobol tulkeresletre, vagyis
pozitiv kibocsatasi résre lehet kovetkeztetni, raadasul a gazdasagi noévekedés meg-
haladja a potencialist, igy a pozitiv rés tagul.

-Hag— ¢ < 0ésm -7 >0, akkor tovabbra is tulkeresletre lehet kovetkeztetni
az inflacios tobbletbdl, azonban a rés mar zarul, mivel a gazdasagi névekedés alacso-
nyabb, mint a potencialis.

- Hag — g™ < 0és -7 <0, akkor kereslethiany jellemzi a gazdasagot, rdadasul
ez a tilkinalat egyre fokozdédik. A kibocsatdsi rés negativ és abszolut értéke idében
novekszik.

-Hag—¢" > 0ésm - 7" <0, akkor a gazdasag keresleti korlatja tovabbra is jelen
van, de idével egyre kevésbé effektiv.

pot

Amennyiben a kibocsatasi rés nem nulla, abban az esetben a koltségvetési politika
a keresletmenedzsment eszkozeivel tompithatja a GDP-rés perzisztenciajat, illetve
ezen keresztiil a varianciajat, és ezzel hozzajarulhat a haztartasok magasabb jolété-
hez. Amennyiben a gazdasagot csak keresleti és termelékenységi sokkok érik, abban
az esetben az infldcié stabilizalasa a kibocsatasi rést is stabilizalja. Ezt a jelenséget
nevezi Blanchard-Gali [2005] szerencsés egybeesésnek, és ebben az esetben a kolt-
ségvetési politika megfelel6 irdnya (stance) egyértelmiien meghatarozhat6 pusztan
az inflacids tobbletbdl, vagyis egy szabalynak elegendd csupan az aremelkedés rata-
jat tartalmaznia.

Ezzel szemben, ha a gazdasagot koltségsokkok érik (olajar vagy egyéb nyersanyag-
arak megugrasa, afaemelés), az inflacié szintje nem hordoz elegendé informaciot
arrdl, hogy milyen irdnyt kell vennie a koltségvetésnek. Ebben az esetben ugyanis
bar a fogyasztoi arak dinamikaja érdemben megemelkedik, a gazdasagi novekedés
némiképp lelassul, a kibocsatasi rés pedig negativva vélik. Az inflaci6 és a gazdasagi
novekedés egyiittes figyelembevétele azért tekinthetd jo megolddsnak, mert a gazda-
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sagi novekedés adott iddpontbeli értéke segit eldonteni, hogy az inflacié a megugro
kereslet vagy csupan a kinalati sokkok miatt magas.

Ezt kovetGen kanyarodjunk vissza a (6) egyenlethez, és vizsgaljuk meg, hogy alkal-
mazasa milyen keresleti hatast eredményez a gazdasagi ciklus kiillonb6z6 szakaszai-
ban! Az 5. dbra azt mutatja be, hogy a kiilonb6z6 névekedés—inflacié kombinaciokhoz
milyen maximalis GDP-aranyos elsédleges deficitet tesz lehetévé az (1) dsszefiiggés.
Mivel a szabély szerint megengedett maximalis deficit egyenesen aranylik az allam-
addssag-ratahoz, ezért rogzitettiik a b-t 0,8-en, vagyis a jelenlegi 80 szazalékon. Emel-
lett az allamadossag implicit kamatat 5 szazalékon hataroztuk meg, igy minden gazda-
sagi novekedés—inflacié koordinatahoz hozzarendelhetiink egy elsédleges deficitet.

5. dbra
A jelenlegi szabdly altal maximalisan megengedett GDP-aranyos elsédleges deficit
kiilénb6z6 novekedés és inflacié koordinataknal

Megjegyzés: 80 szazalékos addssdgrata és 5 szazalékos nominalis implicit kamatlab mellett.
Forrds: sajat szerkesztés.

Jol lathato, hogy a koltségvetési kereslet élénkitését reprezentalé GDP-aranyos els6d-
leges deficit nem reagal a gazdasagi novekedés és az inflacid egytittes emelkedésére,
illetve csokkenésére. A korabbi fejtegetés tanulsaga szerint viszont éppen ezek azok a
tertiletek, ahol a koltségvetésnek egyértelmien expanzivnak vagy restriktivnek kel-
lene lennie, mivel tudjuk, hogy keresleti sokk érte a gazdasagot. A szabaly nem biin-
teti az inflacids tobbletet, vagyis fogyasztéi arindex emelkedésére egyre lazabb kolt-
ségvetést tesz lehet6vé. Emellett a koltségvetési kereslet élénkitésének mozgastere,
vagyis az egyes sokkokra adhaté GDP-aranyos koltségvetési valasz nagysaga egye-
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nesen aranyos az addssagrataval. Ennek megfelel6en az eladésodottsag alacsonyabb
szintjén kisebb koltségvetési expanziot enged meg ugyanolyan novekedés—inflacio
kombindcid esetén, mint magasabb addssagrata mellett. Ezzel szemben célszerti len-
ne, ha negativ kapcsolat allna fenn a koltségvetési deficit és az addssagrata kozott.

Egy alternativ szabdly a rugalmassdagi problémdk szemléltetésére

Az eléz6kben bemutatott kvalitativ elemzés soran igazoltuk, hogy a jelenlegi adds-
sagszabaly nem alkalmazkodik megfeleléen a gazdasag ciklikus helyzetéhez.' An-
nak érdekében, hogy ezt érzékeltessiik, bemutatunk egy alternativ szabélyt, ami jobb
rugalmassagi tulajdonsédgokkal bir, ugyanakkor az altala meghatarozott hosszua tava
addssagdinamika megegyezik az (1) osszefiiggés altal definialt palyaval. Ismét hang-
stlyoznunk kell azonban, hogy ezt a szabalyt nem tekintjiikk ajanlasnak, csupan a
jelenlegi szabdlyozas problémadira probalunk ennek segitségével ramutatni. Egy ilyen
szabaly a (7) Osszefiiggés:

%gzwc—E(wt)+o,5g*’°t—E(gt). (7)

t—1

Ebben az esetben, mivel hosszt tavon a gazdasagi novekedés a potencidlissal egyen-
16, mig az inflacio a céllal, a (7) képlet hossza tavu tulajdonsagai éppen olyanok,
mint az (1) osszefiiggésé. Ennek megfeleléen az addssagleépités sebessége, koltsége,
illetve az addssagrata egyensulyi pontja nem tér el a jelenlegi és az alternativ sza-
baly esetén. Mindemellett a (7) képlet rugalmassagi tulajdonsaga Kopits-Symansky
[2001] keretrendszerében értelmezve jobb, mint a 2015-t6] hatalyos, jogszabaly altal
meghatarozott formulaé.

Ennek igazolasara egy nagyon egyszeru keynesi ihletést, kalibralt makromodellt
készitettlink, amivel szimulacidkat és érzékenységvizsgalatokat végeztiink. A kalib-
ralt makromodelliink a kovetkezé kiinduld feltételekre épiil.

1. A kereslet egyik része az ugynevezett ,,piaci” kereslet. Ez a keresleti tényez6 egy
exponencialis palya mentén béviil, azonban sztochasztikus autokorrelalt zavarok
ettdl a palyatdl rendre eltéritik. Ezeknek a ciklusoknak az okait nem vizsgaljuk, de
azt feltételezzlik — szemben a gazdasagi ciklusok redlmodelljének (RBC) keretével -,
hogy keresleti jellegtiek.”

2. A kereslet masik része az elsGdleges deficit redlértékben szamitasba vett szintje.
Az elsédleges deficit keresleti hatasdanak sem vizsgaljuk a mikrodkondmiai alapjat,
azonban a hazai empirikus kutatasok alatdmasztjak a koltségvetési multiplikatorok
pozitivitasat (Horvdth és szerzbtdrsai [2006), Baksa és szerzbtdrsai [2010]).

3. Az aggregalt keresletet, azaz a kibocsatast a piaci kereslet és az elsédleges real-
értékben szamitasba vett deficit hatdrozza meg a multiplikatoron keresztiil. Az egy-

' Hasonlo kovetkeztetéseket vont le P. Kiss [2012], az IMF [2012a], valamint az MNB [2012] is.
Y Fakadhatnak akdr nominalis, akar redlmerevségekbdl vagy informacids aszimmetridbol.
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szeriiség kedvéért a piaci és a kormanyzati kibocsatas multiplikdtora megegyezik, ez
azonban a szabalyok kvalitativ értékelését nem befolydsolja.

4. A GDP trendjének meghatarozasahoz a piaci kereslet determinisztikus részét,
valamint az addssag leépitésének koltségét is figyelembe vettiik. A GDP trend;jétél
valo eltérése reprezentalja a kibocsatasi rést, azaz a gazdasag ciklikus helyzetét.

5. A kibocsatasi rés és az inflacié kozott fennall egy pozitiv meredekségii kapcso-
lat (Phillips-gorbe). Ennek az osszefiiggésnek sem vizsgaljuk a mikrookonémiai hat-
terét, de a hazai empirikus vizsgalatok (Balatoni [2010], Balatoni-Melldr [2011]) ala-
tamasztottdk a kibocsatasi rés és a fogyasztoi arindex kozotti pozitiv kapcsolatot.

Osszességében tehdt a modelliink nem 4llja ki a Lucas-kritikat (Lucas [1976]), de olyan
stilizalt tényekre épiil, amelyeket Magyarorszagraigazoltak. A modell egyenletei, akalib-
ralt paraméterek megtalalhatok a Fiiggelékben. El6sz0r impulzus—valasz-fiiggvényekkel
elemezzik, hogy a keresleti és a kinalati sokkokra miként viselkedik az egyenletrend-
szer, ha kiilonb6z6 adossagszabalyokat alkalmazunk. Elséként keresleti sokkot szimu-
lalunk, vagyis feltételezziik, hogy a kereslet piaci részét pozitivimpulzus érte.

Ahogy az 6. dbrdbdl lathato, a (7) Osszefliggéssel leirt alternativ szabaly csokkenti a
kibocsatasi rés és az inflacio perzisztenciajat, mivel sokkal gyorsabban cseng le a szi-
mulalt sokkhatas, mint a jelenlegi szabaly esetén. Mivel egy stacioner sztochasztikus
folyamat szérésa emelkedik a perzisztenciéval egyiitt,” ezért a kibocsatasi rés és az
inflécids tobblet szorasa is érdemben csokken, ha megvaltoztatjuk az (1) egyenlettel
leirt szabalyt. Ebbol kovetkezik, hogy keresleti sokkok esetén a mddositas minden-
képpen kifizetédének tiinik.

6. dbra
A kibocsatasi rés és az inflacids tobblet reakcidja egy keresleti sokkra
kiilénb6z4 szabalyok esetén”

Kibocsétasi rés Inflacids tobblet
Szdzalék Szazalék
3,0 0,8
2,5 0,7 1
0,6
2,0 0,5
1,5 0,4 -
1,0 0,31
0,2 1
0,5 0,1
0,0 - 0,0
1. 2. 3. 4, 5. 1. 2. 3. 4. 5.
[ Jelenlegi szabaly [ Alternativ szabély

* A vizszintes tengelyen az éveket, mig a fiigg6legesen az alappdlyatdl vett szdzalékpontos
eltérést mértiik fel.
Forrds: sajat szerkesztés.

® Az X, = pX, |, + ¢, stacioner autoregressziv folyamat variancidja var(X) = ¢*/(1 — p°), ahol
€ ~ N(0, 0°), vagyis az autokorrelacié emelkedésével a variancia szintén emelkedik.
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Vizsgaljuk meg a koltségsokkra adott reakciokat is (7. dbra)! Ez azért is kiilonosen
fontos, mert ha a gazdasagot sokszor éri jelentés koltségsokk, akkor a kibocsatasi
rés és az inflacios tobblet kozotti kapcesolat fellazul, és egyre kevésbé alkalmazhatd
az 3. dbrdn bemutatott gondolati séma. Lathatd, hogy a jelenlegi szabaly az inflé-
ci6 megemelkedése esetén koltségvetési expanziot tesz lehetévé, ezzel pedig noveli
a kibocsatasi rés, illetve az inflacids tobblet perzisztencidjat. Ennek megfeleléen a
(7) egyenletben leirt szabdly keresleti és kindlati sokkok esetén is jobb teljesitményt
nyujtott, mint a jelenlegi.

7. dbra
A kibocsatasi rés és az inflacids tobblet reakcidja egy koltségsokkra
kiilonboz6 szabdlyok esetén®

Kibocsatasi rés Inflacids tobblet

Szézalék Szézalék

1,0 1,2 4

0,8 1,0 A

0,6 0,8

0,4 0,6

0,2 0,4

0,0 1 0,2 - L l
-0,2 0,0 L
-0,4 T T T T - -0,2 T T T T T

1. 2. 3. 4. 5. 1. 2. 3. 4. 5.
[ Jelenlegi szabaly [ Alternativ szabaly

* A vizszintes tengelyen az éveket, mig a fiigg6legesen az alappalydtdl vett szazalékpontos
eltérést mértiik fel.
Forrds: sajat szerkesztés.

A szabalyok osszevetésének kovetkez6 1épéseként sztochasztikus szimulaciot végziink
100 id6szakra (évre). A szimulaci6 feltétele, hogy a modellben meg kell hatdroznunk
a kibocsatds, valamint az inflicié sokkjainak szérasat (0*, o), majd véletlenszam-
generatorral eldéllitjuk a fehérzajfolyamatot (sf , € ) Ezeket az adatokat inputként
betaplaljuk a Fiiggelékben szereplé (F1)-(F9) egyenletrendszerbe, majd megoldjuk a
modellt a két szaballyal. A kibocsatasi rés szimulalt iddsorat a 8. dbra mutatja be.

Jol lathato, hogy a (7) egyenlet alkalmazasa a szimulélt iddsor elején jelentésen
csokkenti a kibocsatdsi rés variancidjat, csillapitja a gazdasag ciklikussagat a jelenlegi
szabalyhoz képest. Kivehet ugyanakkor mindkét szabaly hidnyossaga is: ahogy az
allamaddssag rata csokken, a szabalyok egyre kevésbé engedik meg az anticiklikus
politikat. Ennek hatdsara az alternativ szabaly el6nye folyamatosan csokken az al-
lamaddssag ratdjaval aranyosan. A modositas elénye azonban jelent6s marad az élet-
belépéstdl szamitott 50 éven belil.

A (7) szabaly igy Osszességében ugyanolyan hossza tavii dinamika mellett ked-
vez6bb ciklikus viselkedést eredményez. Ekozben fontos hangstlyoznunk, hogy a
szabaly tovabbra is rendkiviil egyszert, bar a gazdasagi novekedés potencialis szint-
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8. dbra
A sztochasztikus szimulaciokkal kapott kibocsatasi rés a kiillonboz6 szabalyok esetén

Szazalék
8 -

1 10 19 28 37 46 55 64 73 82 91 100
—— Alternativ szabaly ——— Jelenlegi szabaly

Forrds: sajat szerkesztés.

jének kozelitése viszonylag nehézkes. Osszességében azonban ugy gondoljuk, hogy a
(7) képlet alkalmazasa Kopits [2007] keretrendszerében a koltségvetési szabaly javu-
lasat vonnd maga utan.

A KAMATLAB ENDOGENIZALASANAK KERDESE o A korabbi vizsgalataink soran az
allamaddssag nominalis implicit kamatlabat adottnak és fixnek tételeztiik fel. Eb-
ben a szakaszban megvizsgaljuk, érdemben megvaltoznak-e a kovetkeztetéseink,
ha a nominalis kamat nem allando, értéke az inflaci6 fiiggvénye. Fontos azonban
hangsulyoznunk, hogy a monetaris politika hatasdnak (azaz az Ggynevezett mo-
netaris transzmisszionak) explicit modellezése jocskan tulmutat e cikk keretein,
igy erre nem vallalkozunk. A modell paramétereit gy hataroztuk meg (inflacios
perzisztencia, keresleti sokkok tartdssaga), hogy az mar eleve magéban foglalja a mo-
netéris politika aktiv miikodését.

A monetaris politika legfontosabb eszkoze a rovid lejarata kamatok meghataroza-
sa, aminek segitségével befolydsolja a referenciahozam-gorbe rovid végét. A 9. dbra
tanulsaga szerint a rovid lejarati nominalis kamatok érdemben megemelkednek az
inflaci6 hatasara. A Taylor-szabaly szerinti paraméterek értéke 1,12 és 1,84 kozott
szorodik a hazai becslések szerint (Hidi [2006], Balatoni [2010], Balatoni-Mellar
[2011]). Ennek megfelel6en a rovid lejaratd kamatok nagyobb mértékben emelked-
nek, mint az inflacid, vagyis a realkamat megugrik a fogyasztoéi arindex emelkedé-
se esetén. Ezzel szemben a hosszabb futamidejt referenciahozamok csak mérsékelt
emelkedéssel reagalnak az iranyadé rata (azaz a hozamgorbe révid végének) eme-
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lésére: Rezessy [2005] szamitasai szerint az 6téves referenciahozamok 0,25, mig a
10 évesek 0,1 szazalékponttal emelkednek az alapkamat egy szazalékpontos emelése
esetén.

9. dbra
A hazai dllamadossag nominalis implicit kamata, a harom hénapos diszkontkincstarjegy
hozama (DK]J3) és az inflacids rata (éves atlag, szazalék)

25 A

20 A

15 A

10 A

0 T T T T T T T T T T T T T T T

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

—— Implicit kamat --- DKJ3 ~  --- Inflécié

Forrds: Ameco, MNB.

A referenciahozamok emelkedése azonban a hosszabb lejaratokon csak nagyon lassan
gyuriizik be az implicit kamatokba. Ennek megfelelden az implicit rata és az inflacié
kozotti kapcesolat rendkiviil laza, ahogy ezt a 9. dbrdbdl is leolvashatjuk. Nem, vagy
alig latszik a 2004. és a 2008. évi tobb szaz bazispontos kamatemelések hatasa. Ennek
kovetkeztében ugy gondoljuk, hogy nem tekintheté hibanak, ha egy, a mienkhez
hasonlo, rendkiviil egyszer modell keretein beliil a gazdasagi ciklusok horizontjan
allandénak tételezziik az implicit kamatlabat. Amennyiben endogenzialnank a ratat,
a modellbdl levonhaté kvalitativ kovetkeztetések érdemben akkor sem valtoznanak,
igy eltekintiink téle.

Osszefoglalds

A tanulmanyban az 4j magyar koltségvetési szabaly részleges elemzését tiiztik ki
célul. Ennek keretében bemutattuk, hogy a kozgazdasagi elméletek milyen magyara-
zatot adnak a koltségvetési fegyelmezetlenségre, illetve hogy a kiilonb6z6 szabalyok
miként probaljak ezt kezelni. A hazai koltségvetési politika elmult 15 éve béven szol-
galtat bizonyitékot arra nézve, hogy sziikség van olyan szabalyozasra, amely keretek
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kozé szoritja a koltségvetési politikat, és ezzel segit fenntarthaté palyara allitani az
allamaddssagot.

Kutatasunk targya a Magyarorszag gazdasagi stabilitasrdl szl torvényben sze-
repld, 2015-ben életbe 1épd addssagszabaly, amelyet a Kopits-Symansky [2001] al-
tal definialt nyolc értékelési szempont koziil harom alapjan vizsgaltunk. A megfo-
galmazas pontossagaval kapcsolatos kovetelménynek a szabaly nem felel meg teljes
mértékben, mert nem mondja ki egyértelmien, hogy a térvényben szerepld képlet
el6irasai szerint kell-e akkor is eljarni, ha az addssagrata 50 szazalék ala csokken.

A megfelel6ség szempontjabdl azt vizsgaljuk, hogy eleget tesz-e a szabaly az alap-
torvényben megfogalmazott eléirasoknak. Szamitdsaink szerint a szabaly valéban
biztositja, hogy az alaptorvényben leirtaknak megfeleléen az addssagrata 50 szazalék
ala csokkenjen, emellett megfelel a nemzetkozi kotelezettségeinknek is. Az adéssag
leépitésének sebessége nem tekinthet6 tul gyorsnak.

A rugalmassag esetében azt vizsgaltuk, hogyan alkalmazkodik a szabaly a gaz-
dasag ciklikus helyzetéhez. Szamitasaink szerint a toérvényben megfogalmazott no-
minalis adossag képletében az inflacio rossz eldjellel szerepel, igy a makrogazdasagi
sokkok hatasat érdemben felerdsiti az alkalmazasa. Ennek igazoldsara egy nagyon
egyszeru kalibralt makromodell segitségével szimulaciokat és érzékenységvizsgala-
tokat végeztiink. Eredményiil azt kaptuk, hogy az inflacid el6jelének megvaltoztata-
sa mind keresleti, mind kindlati sokkok esetén mérsékli a kibocsatasi rés, valamint
az inflacios céltol vett eltérésének varianciajat, igy jobban alkalmazkodik a gazdasag
mindenkori dllapotahoz. Fontos azonban hangsulyoznunk, hogy a tanulmanynak
deklaraltan nem célja a megfelel6 adossagszabaly kimunkaélasa, ehelyett a jelenlegi
szabaly erényeire és hibaira igyekeztiink felhivni a figyelmet, nem teljeskériien, csu-
pan néhany kiemelt szempont alapjan.
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Flggelék
A) A koltségvetési szabdlyok értékeléséhez hasznalt kalibrdlt makromodell
A piaci kereslet (x)) két részb6l tevédik dssze: determinisztikus trend részbél és emel-
lett egy autokorrelalt sztochasztikus zaj reprezentalja a piaci keresleti fluktuaciokat
(F1)-(F2)

t
X, =X, (1 - gp"‘) sokk;, (F1)

sokk =1+ p*sokk’ | +¢;, (F2)

ahole ~N (O, o* ) A teljes kibocsatast a keresleti komponensek (piaci és koltségve-
tési) és a multiplikator (1) hatarozza meg:

Y, = p(x, + PD,) = px, (1 + g™ )t (1 +p*sokk’ | +e’ ) + uPD,. (F3)
A trendkibocsatast a (F4) osszefliggés definidlja:

b, (7 —0,58" —iy,|. (F4)

(1+g™)(1+7)

Yttrend = u|x, (1+gpot )t n

Az tizleti ciklusokat a kibocsatasi rés reprezentalja (F5), ami a GDP trendértékének
szazalékdban hatdrozza meg a kibocsatast.
Y

thgap = rind -1 (F5)
}/tt

A kibocsatasi rést és az inflaciot az (F6) Phillips-gorbe tipusu osszefiiggés koti 6sz-
sze egymassal, emellett azonban koltségsokkok is kozrejatszanak a fogyasztdi arak
dinamikajaban:
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T, =6m" +(1—6)m,_, + BV + sokk], (F6)
sokk] = p"sokk] | +e], (F7)

ahol ¢ ~ N<0, a”).
A GDP-aranyos allamaddssag (b) alakulasat a kovetkez6 képlet definidlja:
b_,
b =——""——+d.,. (F8)
(1+g,)1+m)

A modell az els6édleges egyenleg GDP-aranyos képletével lesz teljes. A jelenlegi sza-
bélyt az (F9a) képlet definialja

b, .
pdt:m[E<ﬂ-t>_o’5E(gt)_l]’ (F9a)

ahol i, az dllamaddssag nominalis implicit kamatat jel6li. Az alternativ szabélyt az
(F9b) mutatja be.

pd, = -1 0,5¢" +27°—E(m, )—E —1|. (F9b)
= g (m,)—E(g,)—1]

1+g)@+wg[

B) Kalibrdlds

A (F1)-(F9) modell kalibralasanal a Magyarorszagra vagy mas orszagra vonatkozd
korabbi empirikus kutatasok eredményeit vessziik alapul, de szamos esetben mi is
végzink becsléseket. A gazdasag potencialis novekedése nem megfigyelt valtozd, igy
csak kozeliteni tudjuk az értékét. Emellett a szamszerUsitését az is neheziti, hogy
Magyarorszagon jelentdsen valtozott a potencidlis novekedés mértéke. Az MNB
[2012] kozéptavu kivetitésében 2,5 szazalékos béviiléssel szamol, mig a Nemzetkozi
Valutaalap tavaszi el6rejelzésében 2 szazalék koriili novekedést prognosztizal 2015-
tél (IMF [2012a]). Mivel a paraméter jelentds hatast gyakorol az addssag alapvetd
dinamikdjara, ezért a pesszimistabb becslést vettiik alapul, és kétszazalékos szinten
rogzitettiik a potencialis novekedési ratét, azaz ¢g* = 0,02. A piaci kereslet sokkjai-
nak nagysagat és a tartossagarat (perzisztenciajat) becsléssel kozelitettiik. Kézenfek-
vének tiinik a hazai GDP-adatok hasznalata, azonban a magyar idésorokban szamos
olyan strukturélis térés van, amely miatt a idésor nem alkalmasak arra, hogy a mo-
dellben szerepld kiegyensulyozott novekedési palya koriili fluktuaciokat jol para-
méterezziik. Epp ezért az Egyesiilt Allamok éves, fix dras GDP-adatain becsiiljiik
meg a kibocsatas ciklikus részének autokorrelacidjat és a reziduumomok szérasat.
Az adatsort” elészor trendsztrjitk Hodrick—Prescott [1997] médszerével, majd a cik-

" Az adatok 1947-t61 2011-ig allnak rendelkezésre.
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likus komponensre egy AR(1) modellt illesztettiink.® Az autokorrelciés paraméter
nagysaga 0,5, vagyis p* = 0,5. Az autoregressziv modell reziduumainak szérasa 1,89
szézalékpont, de az egyszertiség kedvéért 2-re dllitottuk be, vagyis € ~ N(0; 0,02).

A koltségvetési multiplikator nagysaga jelentésen eltér a kiilonbozé kiadasok,
adok esetén (Baksa és szerzdtdrsai [2010], Horvdth és szerzbtdrsai [2006]). A modell-
ben az IMF [2012b] becslései alapjan p = 0,5 szintre éllitottuk be a paramétert, ez
nagysagrendileg megfelel Baksa és szerzétdrsai [2010] altal becsiilt kormanyzati fo-
gyasztas els6 évi hatasanak.

A Phillips-gorbe paramétereit a hazai, negyedéves adatokon megbecsiiljiik. A becs-
lést az 4ltalanositott momentumok maoddszerével készitettik, instrumentumként a
kibocsatasi rés késleltetett értékeit (egy és két késleltetés) hasznaltuk fel.” A becslési
id@szak az inflacidscél-kovetés rendszerét oleli fel, vagyis 2001 els6 negyedévétdl 2011
utols6 negyedévéig tartott. Hogy kisztrjiik az indirekt adok emelésének torzit6 hata-
sat, a valtozatlan adoétartalmu éves fogyasztéi arindexet modelleztiik. Eredményeink
alapjan a valtozatlan adétartalmu arindex autokorreldcios egytitthatoja 0,8 negyed-
éves szinten, igy éves szinten 0,4, vagyis a jegybanki hitelességi paraméter 6 = 0,6.
A Phillips-gorbe meredeksége 3 = 0,2. A reziduumok autokorrelaciés paramétere
p" = 0,1, a szérasa pedig 1 szazalék, vagyis ¢, ~ N(0; 0,01).

%% A becslési eredményeket itt nem kozoljiik, de kérésre a szerzSk rendelkezésre bocsatjak.

*' A potencialis kibocsatast a fix aras GDP-idésor HP-trendsz(irt szintjével kozelitettiik.
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