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AZ ALLAMHAZTARTASI HIANY
ES AZ ARAK EMELKEDESE*

MELLAR TAMAS'!

A tanulmany megirasat az a megfigyelhet6 és adatokkal dokumentalhaté jelenség inspi-
ralta, amelynek értelmében a kormanyzat a koltségvetési tervekben visszatéré rendszeres-
séggel alabecsli (alatervezi), a végrehajtas soran pedig tulteljesiti (felporgeti) az inflaciot.

A vonatkozo6 adatok azt mutatjak, hogy az alatervezés és felporgetés egyiitteseként eloal-
16 inflacios kiilonbség nem elhanyagolhatdé mértékben javitja az allamhéaztartas egyenlegét.
Az inflacio felporgetését a kormanyok alapveten a hatdsagi arakon keresztiil tudtak megva-
lésitani. A kormanyzat ezen gyakorlata érzékelhetden befolyasolja az inflacié alakulasat, és
ezen keresztiil a monetaris politikat, valamint a monetaris és fiskalis politika konzisztencia-
jat. A fiskalis hatosag az allamhaztartasi egyensuly javitasa érdekében majdhogynem korla-
tozas nélkiil nytlhat az aremelés eszkdzéhez, amellyel szemben az inflacioért felelés mone-
taris hatosag joszerével védtelen.

TARGYSZO: Allamhéztartasi hiany. Inflacié. Egyensilyjavités.

Az allamhaztartasi hiany és az inflacio kozotti kapcsolat leirasara a makrodkonomia
meglehetdsen nagy teret szentel.” Az dllamhéztartasi hidny oldalarl indulé oksagi kapcso-
lat leirasa alapvetden harom mechanizmusra koncentral. Egyrészt, mivel az allamhaztartasi
hiany az aggregalt kereslettobblet viszonylag megbizhatd jelzdszama, ezért a negativ
egyenleg a keresleti oldall inflacids nyomas mutatdoszamanak is tekinthetd. Masrészt az al-
lamhaztartasi deficit elkeriilhetetleniil felveti a finanszirozas kérdését, a pénzfinanszirozas
pedig egyértelmiien az inflacié emelkedését vetiti elére. A kotvényfinanszirozas ugyan
kozvetleniil nem idézi el6 az arszinvonal emelkedését, de az allamadossag novekedésén ke-
resztiil emeli az inflacios varakozasokat, amely aztan kihat az inflacioé novekedésére. Ez az
inflacios varakozason keresztiili inflaciondvekedés tekinthetd a harmadik mechanizmusnak.

Az ellentétes irdnyl kapcsolat esetén, amikor az inflacié koltségvetési hianyra® gya-
korolt hatasat tekintjiik, alapvetden két mechanizmus kiilonboztethetd meg. Az egyik az

* Ezlton szeretnék koszonetet mondani Dietmar Meiernek, Hunyadi Laszlénak és Szabé Evanak, akik véleményiikkel és
tanacsaikkal segitséget nyujtottak a tanulmany ezen forméjanak kialakitisahoz.

! E-mail: tamas.mellar@uni-corvinus.hu

% Lasd err6l bévebben példaul a kovetkezd osszefoglald munkéakat: Agénor—Montiel [1999], Frenkel-Razin [1996],
Persson—Tabellini [1994].

3 Ebben a tanulméanyban felvéltva hasznaljuk az allamhaztartas és a koltségvetés fogalmakat. Mivel végig 4ltalanosan te-
kintjiik az egész allamhaztartas egyensulyi helyzetét, és ugyanakkor lényegében csak a kdzponti koltségvetést érintik azok a ha-
tasok, amelyeket vizsgalunk, ezért remélhetdleg nem lesz félrevezetd a parhuzamos fogalomhasznalat.
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ugynevezett Tanzi-hatas, mely szerint az inflacié erodalja az allamhdaztartasi bevételeket,
¢és igy a kiadasi szint (realértékének) fenntartasa érdekében az allam tobbletkdltekezésre
kényszeriil*, tehat romlani fog az allam belsd egyensulyi pozicioja. A masik Gsszefiiggés
az allamadossag utani kamatfizetéssel kapcsolatos: az inflacidé megndveli a nominalis
kamatlabakat, kovetkezésképpen megemeli a kamatfizetési kotelezettséget is, amely a
teljes deficit egyik alkotoeleme.

Osszegezve az imént vazolt mechanizmusokat, megallapithato, hogy mindkét oldalrol
kiindulva egyiittmozgésra mutatd, pozitiv kapcsolatok tarhatok fel az allamhaztartasi hi-
ja a hatasmechanizmusok iddigénye, vagyis elképzelhetdk bizonyos késleletetések.

A fent leirtakhoz képest egy egészen mas tipusu kapcsolat volt megfigyelheto a defi-
cit és az aremelkedések kozott a rendszervaltas utani magyar gazdasagban. Ez a kapcso-
lat némiképpen rokonithatd a seigniorage bevétel és az inflacios ado jelenségével, de
mégsem kifejezetten azonos veliik.’

A kapcsolat 1ényege az a koltségvetési tervezési sajatossadg, melynek alapjan az infla-
ci6 (tervezetthez képesti) novekedése javitja az egyensulyi helyzetet, csokkenti a hidnyt.
A magas bazisidOszaki — €s ebbdl kovetkezden a targyiddszakban is varhatd — dllamhaz-
tartasi hidny arra készteti a gazdasagiranyitokat, hogy a realisan vart inflacidhoz képest
alatervezzék a targyiddszaki inflaciot a koltségvetési tervben, és/vagy mesterségesen fel-
porgessék a tényleges inflaciot a tervezett és vart szint f6l¢. Ez ugyanis csokkenti a ki-
adasok realértékét, mikozben a bevételeket nominalisan az inflacids tobblettel aranyosan
emeli meg, tehat redlértéken valtozatlanul tartja. Mindezek hatasara javulhat a vart vagy
tervezett nagysaghoz képest a deficit mértéke. Természetesen nemcsak a deficit csokken-
tése lehet az inditéka az inflacié alatervezésnek és felporgetésének, hanem bizonyos
mennyiségii koltségvetési tartalék felhalmozasa is.

A tanulmanyban a tovabbiakban azt vizsgéaljuk meg, hogyan miikodik ez a ,,forditott
Tanzi-hatas”, miként gyakorol pozitiv hatast a koltségvetési egyenlegre. Amennyiben 1¢-
tezik ez a pozitiv hatds, milyen nagysagrendii, konkrétan: egy szazalé¢kpontnyi inflacid-
emeléssel hany szazalékpontos allamhaztartasi pozicidjavulast lehet elérni. Ha a kor-
manyzat (fiskalis hatosag)’ nemcsak alatervezést alkalmaz, hanem inflacio felporgetést
is, hogyan tudja ezt megtenni, amikor a jegybank fliggetlen, €s elkotelezetten kiall az inf-
lacids célkovetés politikaja mellett? Kimutathaté-e a pénziigyi hatdsadg inflacio-
felporgetd aktivitasa a hazai inflacids folyamat alakuldsdban? S végiil: milyen elméleti és
gyakorlati kovetkezményei vannak ennek a sajatos gyakorlatnak?

A felmeriilé kérdéseknek megfeleléen a tanulmany felépitése a kovetkezd. A kovet-
kez6 alpontban az alatervezés és felporgetés jelenségét mutatjuk be. A masodik rész az
allamhaztartasi egyensuly javitdsanak mechanizmusait veszi szdmba. Itt eldszor a kolt-
ségvetési egyenleg javulasanak mértékét probaljuk meghatarozni a tervezett és a tényle-
ges inflacio eltérésének a fiiggvényében, majd ezen inflacios kiilonbség meghatarozasa-
nak problémajat targyaljuk. Ezt kovetden a masodik rész zardsaként a kivitelezést mutat-

* A mechanizmus leirasara lasd bévebben Tanzi [1978] tanulményat.

* Az inflacids ad6 és a seigniorage jelentdségére, ezeknek a hazai koltségvetésben jatszott szerepére vonatkozdan lasd Ba-
rabas—Hamecz—Neményi [1998] tanulmanyat.

% A tovabbiakban a kormanyt a koltségvetésért felelos fiskalis hatosag megjelenitéjeként hasznaljuk. Ett6] megkiilonboz-
tetve a jegybankot tekintjiik a monetaris hatosagnak, amely a monetaris politikaért, és ezen beliil kiemelten az arstabilitasért fe-
lel6s.
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juk be, azt, hogy a kormany hogyan és milyen eszkdzokkel képes novelni az inflacidt. A
harmadik rész a kovetkezményeket targyalja, elsoként a gazdasagpolitikai tanulsagokat,
majd az inflaciés folyamatra gyakorolt hatasokat. A tanulmany egy dsszefoglaloval zarul.

1. AZ INFLACIO ALATERVEZESENEK
ES FELPORGETESENEK JELENSEGE

Szemiigyre véve az 1990 utani vonatkoz6 magyar adatokat (lasd az 1. tablat), minde-
nek elott azt lathatjuk, hOEy a targyévi koltségvetés Osszeallitasa soran hasznalt — alta-

lunk tervezett inflacionak (n’ | nevezett — index rendre alacsonyabb volt, mint a vart inf-

licio (n°), a ket érték kiilonbségét, amit aldtervezésnek nevezhetiink, a téblazat Gtodik

oszlopa mutatja. A tervezett inflacio adatait a koltségvetés tervezése soran hasznalt és a
koltségvetési dokumentumokban kozzétett anticipalt inflacios szamok alapjan allitottuk
Ossze. A vart inflacid pedig a gazdasagelemz6 kutatdintézetek’ altal — a targyévet meg-

oo

el6z6 6sszel — kozzétett varhaté inflaciok egyszerti (silyozatlan) atlagaval egyenld.®

1. tabla
Inflacio, tervezett és vart inflacio, allamhaztartasi deficit
(szazalék, illetve szazalékpont)

Ev T, nl Ty w-n | n-n | m-n D,
1990 | 28,9 | 19,5 | 25,0 5,5 39 9,4 -1,4
1991 | 35,0 | 36,5 | 38,0 1,5 -3,0 -1,5 3,0
1992 | 23,0 | 22,5 | 25,0 2,5 -2,0 0,5 7,2
1993 | 22,5 | 17,5 | 19,4 1,9 3,1 5,0 6,6
1994 | 18,8 | 19,0 | 20,0 1,0 -1,2 -0,2 8,4
1995 | 28,2 | 19,5 | 25,0 5,5 32 8,7 6,4
1996 | 23,6 | 19,5 | 25,0 5,5 -1,4 4,1 3,0
1997 | 18,3 | 18,0 | 19,5 1,5 -1,2 0,3 49
1998 | 14,3 | 13,5 | 15,4 1,9 -1,1 0,8 6,8
1999 | 10,0 | 10,5 | 10,0 0,5 0,0 0,5 3.4
2000 | 9,8 6,5 8,5 2,0 1,3 33 3,0
2001 9,2 7,0 8,5 1,5 0,7 2,2 44
2002 53 6,3 59 —0,4 0,6 -1,0 9,2
2003 | 4,7 5,2 52 0,0 -0,5 -0,5 7,1
2004 | 6,8 5,8 5,5 -0,3 1,3 1,0 54

Forras: KSH Evkényvek, PM koltségvetési tervek, illetve szakértdi becslések.

Az alatervezés az egész idészakra jellemz6 volt, a tizennégy esztend6bdl csak harom
idészakban volt folétervezés, de dsszességében ez is elhanyagolhatdé mértéki (1,2%), szem-
ben a nagy Osszegli (aggregalva az egész idészakra: 30,3 szazalék) alatervezéssel. Kiugréan

7 Elsésorban az ECOSTAT, a GKI, a KOPINT és a Pénziigykutatd Intézet elérejelzési adatait hasznaltuk, amennyiben
azok rendelkezésre alltak. Ezentlll tamaszkodtunk Czinkotai Janos évenkénti inflacios elérejelzéseire is.
8 Megemlithetd, hogy az 1990-es elsé év figyelmen kiviil hagyasaval a vart inflacié adatsora jol megfeleltetheté a kovetke-

76 adaptiv tipust varakozasi egyenletnek: 7t; = 0,917, +¢, . Ebb8l azonban nem kovetkezik, hogy a varakozasok valdja-

ban adaptiv jellegegiick voltak.
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nagymértékii alatervezés volt 1990-ben, 1995-96-ban. Lényegesen mas képet mutat a fel-
porgetés, a m,—7; kiilonbsége, amelyet a tablazat hatodik oszlopa mutat. A tizennégy id6-
szakbol hét alkalommal volt felporgetés, amelynek egyiittes mértéke (13,5%) sem milta 1¢é-
nyegesen feliil az ellenkezd iranyu eltérést (11,1%). Mindebbdl arra kovetkeztethetnénk,
hogy a tényleges és a vart inflacid kozotti kiilonbség véletlenszerd, és a felpdrgetd politika
létezésének nincs semmilyen empirikus alapja. Ez azonban nem egészen igy van, hiszen a
racionalis varakozasokon alapul6 inflacios varakozasok mar eleve beszamitanak bizonyos
felporgetést a tervezett inflacidhoz képest, masfeldl pedig a vart inflacio alatti értékek azért
is fordulhattak el a pozitiv inflaciés sokkok (olajar-csokkenés, mezégazdasagi termékek
dekonjunkturaja stb.) idején, mert a vizsgalt idészakban a transzformacios valsagnak ko-
szonhetden igen felfokozott (sokszor irracionalis) inflacios varakozasok voltak. A tabla hete-
dik oszlopa mutatja az alatervezés és a felporgetés egyiittes hatasat, ami a tényleges inflacio
és a tervezett inflacio kozotti kiilonbség (m, — n,T , melyet a tovabbiakban infldcios kiilonb-
ségnek neveziink és £, -vel jeloliink. Ezt a kiilonbséget vessziik szamitasba a koltségvetési
pozicio javulas teljes hatasanak felbecsiilésekor. A teljes kiilonbség nagysaga egyaltalan nem
elhanyagolhatd, hiszen 31,5 szazalékot tesz ki a vizsgalt idoszakra. Az évenkénti eloszlasa
igen egyenldtlen, hiszen lényegében csak az 1990-es, 1995-1996-0s és a 2001-2002-es évek
mutatnak szamottevo értékeket. Ebbdl azonban nem kovetkeztethetiink arra, hogy mellékes,
marginalis tevékenységrol van szo, pusztan annyit allapithatunk meg, hogy nem altalanosan
és folyamatosan hasznalt gazdasagpolitikai eszkozzel van dolgunk. Erdemes megvizsgélni,
hogy a tényleges és a tervezett inflacio kozotti kiilonbségek iddbeli alakulasa miként viszo-
nyul az allamhaztartasi hidnyok sordhoz. Mindenek el6tt azt lehet megallapitani, hogy az
egyidejli kapcsolatra kevés jel mutat. Ennek egyik magyarazata lehetne az, hogy a nagymér-
tékii alatervezés és felporgetés jelentdsen lecsokkentette a hianyt, tehat ezért nem lehet pozi-
tiv, egyidejii kapcsolat kozottik. Ez a magyarazat azonban nem all meg, mert nem igen lehet
talalni olyan éveket, amikor az inflacios kiilonbség nagy, viszont a hiany alacsony (latszolag
az 1990. év és a 2000-2001. évek ilyenek, de valdjaban ezeknél mas a helyzet).

Sokkal inkabb lehet jellemzd az eldidejii kapcsolat, vagyis amikor az el6z6 év jelen-
tds allamhaztartasi hianya valtja ki az alatervezést és a felporgetést. Ilyen év-paroknak
tekinthetd 1992-93, 1994-95, 1995-96 és 2003-04, ugyanakkor viszont nem engedel-
meskedik ennek a logikanak az 1998-99-es és a 2002—03-as esztendd-par. Ugyanide so-
rolhatd az 1989—90-es év-par is, hiszen 1990 el6tt igen jelentds hidnnyal zart a koltségve-
tés. Ugyanakkor viszont a 2000-2001-es évek kilognak a sorbdl, mert itt a viszonylag je-
lent6s inflacios kiilonbséget nem az el6z6 id6szaki nagy hiany motivalta. Masrol van szo:
az alatervezés és felporgetés eszk6zEét nem a hiany lefaragasa, hanem koltségvetési tarta-
lékok képzése céljabol vetették be a gazdasag iranyitéi. Mindezen til még adosak va-
gyunk az 1998-as és 2002-es kiugroan magas allamhaztartasi hidnyok hatastalansaganak
magyarazataval. Vajon miért nem valtottak ki ezek a magas deficit-értékek jelentds infla-
cios kiilonbséget, intenziv aldtervezést és felpdrgetést a kormanyok részér6l? Egy lehet-
séges magyarazat szerint azért, mert mig 1994-ben nyilvanvalé volt, hogy kormanyvaltas
lesz, addig a masik két esetben a regndlé kormanyok biztak az ujravalasztasukban, és
ezért nem terveztek tudatosan magas hianyt ¢és felporgetést. Ez a magyarazat azonban
elég gyenge labakon all. A dolgok sokkal inkdbb azért torténhettek igy, mert valasztasi
évek 1évén a kormanyok csak atmenetinek tekintették a hiany felfutasat, amely gyorsan
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megsziinik majd a népszeriiséget keresé akciok elmultaval.” 1998-ban valdban ez is volt
a helyzet, a hiany csak atmenetinek bizonyult, nem volt sziikség keményebb beavatkoza-
sokra. Négy évvel korabban viszont a politikai iizleti ciklusnak megfeleld deficit-
generalas egy 1991-t61 induld, egyre erdteljesebb hiany-eladosodasi folyamatnak valt ré-
szévé, amely igy sziikségképpen valtotta ki mar 1995-ben, a valasztasi 1az elmultaval az
inflacié felporgetését,'® és ezen keresztiil az egyensiilyi helyzet javulasat. 2002 utan vi-
szont egészen mas volt a helyzet, itt a megel6z6 években nem volt jelentds hiany, ezért a
mégoly magasnak szamito deficit sem valtotta ki a gyors gazdasagpolitikai beavatkozast.
A 7,1 szazalékos (magannyugdij-pénztarral korrigalt értéke 6,2 szazalék) 2003-as deficit
azonban komoly figyelmeztetés volt a tendencia tartds fennmaradasara, és igy 2004-ben
ismét az inflacios eszkoz bevetésére keriilt sor.

Az el6zbekben leirtakbol megelSlegezhetjiik azt a kovetkeztetést (amelynek érvényes-
ségét a késdbbiekben majd még megvizsgaljuk), hogy mivel a kormany a koltségvetési po-
ziciok javitasa érdekében gyakran nyult az inflacioé felporgetésének eszk6zéhez, ezért pozi-
tiv kapcsolat feltételezhetd az allamhaztartasi hiany és az inflacio alakulasa kozott. A kap-
csolat er6sségét természetesen tobb tényezd is gyengiti: egyrészt az, hogy az inflacios rés
kialakitasaban els6sorban nem a felporgetés, hanem az alatervezés jatssza a meghatarozo
szerepet (és nem tudhatjuk, hogy az inflacios varakozasokba mennyire épiiltek be a kor-
manyzat elinflaloé szandékai). A masik ok, hogy a kormany nem mindig reagalt a nagy hi-
anyra az inflacios eszkdz hasznalataval, mivel csak atmenetinek tekintette a hianyt. Harma-
dik tényezoként azt hozhatjuk fel, hogy a korményzat nem csak a hiany megugrasakor
hasznalta ezt az eszk6zt, hanem a koltségvetési tartalékok képzésekor is.

2. AZ EGYENSULYJAVITAS MECHANIZMUSAI

Az egyensuly javitasa kiemelt feladata a kormanyoknak, és — mint lattuk — ennek ér-
dekében eszkozként igyekeznek felhasznalni az inflaciot is. Ennek kapesan egy sor kér-
dés mertil fel: hogyan szamszer(sithet6 a koltségvetési pozicid varhatod alakuldsa az inf-
lacio fiiggvényében? Mi az alatervezés €s a felporgetés szerepe és stlya ebben a mecha-
nizmusban? Melyek azok a (tdbbnyire kozvetett) eszkdzok, amelyek segitségével a kor-
manyok elérhetik az altalanos arszinvonal szamukra kedvez6 alakulasat? Ezekre a kérdé-
sekre keressiik a valaszt a kovetkez6 fejezetben.

2.1. A kéltségvetesi egyenleg javulasa az inflacio fiiggvényében

o

A koltségvetés sajatos Osszeallitasa — amely a kiadési és bevételi oldal eltérd kezelé-
sében Ot testet — teremti meg a sajatos tobblet (a pozicidjavulas) lehetGségét. A koltség-
vetés tervezése soran a kiadasok nominalisan keriilnek rogzitésre a tervezett arszinvonal-

% A politikai iizleti ciklusokra vonatkozo bdséges irodalombél csak hiarmat emeliink ki, Alesina—Roubini-Cohen
[1997] és Nordhaus [1989] és Persson—Tabellini [1994]. A politikai koltégvetési ciklusokra vonatkozoan pedig kovetkezd
tanulmanyokbol lehet tovabbi informaciokat szerezni: Brender—Drazen [2004], Rogoff [1990], Schuknecht [1996] és Shi—
Svensson [2002].

1 Az 1995-6s inflacios felporgetés kapesan felvethetd, hogy ez valéjaban nem a koltségvetési hiany, hanem a kiilkereske-
delmi mérleghiany csokkentése miatt tortént, a jelentds egyszeri leértékeléssel és a csuszo-leértékelés bevezetésével. Ez minden
bizonnyal igy is van, de kis nyitott orszag lévén a kétféle hiany éaltalaban egyiitt jelentkezik, vagyis a koltségvetési hiany a
konnyebb ellenallas utjan kiilkereskedelmi deficitté konvertalodik. Tehat a kivalto ok itt is az allamhaztartasi deficit volt.



AZ ALLAMHAZTARTASI HIANY ES AZ ARAK EMELKEDESE 649

novekedés (Tc,T) alapjan. Ha az inflacié a targyid6szakban meghaladja a tervezettet (a

nomindlis eldiranyzatokat), akkor sem modositjak. Ilyen esetben természetesen realérték-
ben csokkennek az egyes kiadasi tételek. A bevételi oldalon egészen mas a helyzet: itt a
tételek tilnyomo tobbsége nem nominalisan van rogzitve (jollehet a koltségvetési tervben
nominalisan szerepelnek, a tervezett inflacié alapjan szamitva), hanem az egyes (nomina-
lis) tételekhez kapcsolodd rogzitett kulcsok alapjan. Tipikusan ilyen tételek az afa-
bevételek, a jovedelemadok és az illetékek. Ebbol kovetkezden viszont, ha a tényleges
inflacié meghaladja a tervezett szintet, akkor a bevételek ugyan realértéken szamolva val-
tozatlanok maradnak, nominalisan azonban emelkednek (mert az aremelkedések miatt
emelkedett a kivetési alap). A két oldal egyiittes hatasaként a koltségvetés egyensulyi po-
zicidja javulni fog a tervezetthez képest, ha a tényleges inflacié meghaladja a kdltségve-
tés tervezése soran rogzitett n’ inflacids szintet.

A koltségvetési helyzet javulasanak mértéke alapvetden attol fiigg, hogy pontosan mi-
lyen aranyban alkalmazkodik a kiadas a bevételhez. Jeldlje a nominalis hiany és a GDP
aranyat a D/Y héanyados, ahol D =aP —bP és Y = Py (a kisbetiik a redlnagysagokat jels-
lik), P az arszinvonal'' (vagy GDP-deflator), a a koltségvetés realkiadasa, b pedig a realbe-
vétel. Ekkor a hiany/GDP hanyados id6beli valtozasa a kdvetkezd tényezokre bonthato:

d[QJ:“_b—Z“_b . 1/
Y y y vy

Amennyiben feltételezziik, hogy a redl GDP nem valtozik a kdltségvetésben tervezet-
t6l eltérd inflacio miatt, akkor a hiany szazalékos nagysaganak valtozasat csak a kiadasok
és a bevételek realnagysagainak valtozasai befolyasoljak. Vezessiik be a kiadasok és be-
vételek inflacios rugalmassagat:

P b P
e, =—— [N Sb:——.
P

Ezt behelyettesitve az el6z6 formulaba kapjuk, hogy

d(ej _(ea—e,p)P/P) .y

Y y

Az imént leirt sajatos koltségvetés-tervezési metodusnak megfeleléen az varhato,
hogy a kiadasok inflacios rugalmassaga —1 koriil van (vagyis a nominalisan rogzitett ke-
retek miatt a tervezett feletti inflacio ,,egy az egyben” csokkenti a kiadasok realértékét), a
bevételek inflacios rugalmassaga viszont 0 koriili értéket vesz fel (mert a bevételek real-
nagysagat nem, vagy csak kis mértékben befolyasolja az inflaci6 megemelkedése). Be-
kalkulalva az allamhaztartas 45-50 szazalék koriili GDP-hez viszonyitott aranyat, a kép-
let alapjan azt valoszintsithetjiik, hogy az inflacié 1 szazalékpontos emelkedése a terve-
zett f61¢ az allamhaztartasi hiany GDP-hez viszonyitott ardanyat mintegy 0,3-0,4 szaza-

" 1tt azzal a feltételezéssel éltiink, hogy a bevételek és kiadasok, illetve a GDP vonatkozasaban ugyanaz az arszinvonal ér-
vényes.
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lékpontos mértékben csokkenti. Figyelembe véve a 15 éves idGszakban realizalt 30 sza-
zalékot meghalado6 inflaciods kiilonbséget, ez azt eredményezi, hogy az egy évi GDP 10—
15 szazalékra ragd pozicidjavulasrol, vagy a masik oldalrdl tekintve ugyanekkora kolt-
ségvetési tamogatascsokkenésrol, elinflalasrol van szo.

2.2. Az inflacios kiilonbség nagysdaganak és osszetételének meghatarozdsa

Ismerve a mechanizmust, amely alapjan az inflacio tervezett feletti része jotékonyan
hat az allamhaztartis egyenlegére, a kormany szamara két kérdés meriil fel: /. Milyen
meértékl javulast akar elérni az inflacios kiilonbséggel (kt =T, —TEtT)? 2. Hogyan osztja
meg ezt a kiilonbséget az alatervezés (ktA =n; —n,T) és a felporgetés (k,F =, —nf) ko-
zott? Vizsgaljuk meg tehat sorban a két kérdést!

A k, inflacids kiilonbség, amely a tényleges és a tervezett inflacio kozotti kiilonbsé-
get mutatja, alapvetden harom tényez6tdl fiigghet a kormanyzati logika alapjan. Egyfeldl
az allamhaztartasi hiany tartéssagatol, ugyanis minél hosszabban és minél nagyobb hiany
all fenn, annal nagyobb a kényszer az inflacios fegyver bevetésére. Masfeldl a kdvetkezd
id6szakra tervezett hiany nagysagatol, mert ha nem sikeriilt politikai kompromisszumo-
kat kotni a kiadasok mérséklésére, akkor végsd eszkozként az elinflalas vethetd be. Har-
madrészt pedig az inflacios folyamat jellegétdl, ha ugyanis az inflacios értékek a kozel-
multban nagyok, illetve novekvok voltak, akkor a kormany kevésbé akarja egyensulyja-
vitd eszkdznek valasztani az inflacido mesterséges emelését. Ennek megfelelden tehat al-
taldnos formaban a kovetkezo fiiggvényt irhatjuk fel:

kt :f(Dt—s;DtT;ﬁ:t—r)’ /3/

ahol D és 7 az allamhaztartasi hiany/GDP, illetve az inflacio trendtdl valo eltérését je-

lenti, D7 a tervezett allamhaztartasi hiany, s és r pedig a késleltetések értékeit adja. A
fliggvény egy konkrét, linearis realizacidja példaul igy néz ki:

kt = (llDt_l + ath_z + (X3DIT - (X,47’:Ct_1 . /4/

Az elméleti megfontolasok alapjan azt feltételezziik, hogy mindegyik paraméter értéke
pozitiv. A tervezett deficit fliggvényében meghatarozhaté a tényleges deficit is (illetve annak
varhato értéke), figyelembe véve az el6z6 részben bemutatott inflacios csdkkentd hatast:

D, =D -Bk, +®,, /5/

ahol a > 0 paraméter az inflacios kiilonbség egyenlegjavitd hatasat jelenti, az o vélet-

len tényez6 pedig a kiilonféle sokkokat, valamint a tervezési hibakat jeloli. A fenti két
egyenlet dsszevetésébol kovetkezo 0sszefiiggés adddik az inflacios kiilonbségre:

03] A

= D, =
1-o,B

_ 7,
1-o,B

A (0]
3
DIZ

Os
o+
1-asB

+ o,
1-o,B

Dt

t 1

T
1-o,B

= 11D, +V2D, 5 3D, Y47, 1, . 16/
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Ennek az egyenletnek két realizacioja az éves, illetve a negyedéves tényadatok alap-
jan a kovetkezo becsiilt egyenleteket adta:

k,=0,41D, ,+021D, - 0,13 &, ,, 17/
(1,24) (1,53) (-0.,52)
k, =0,08D, ;+0,16D, ,+034D,— 018 7, ,, /8/
(0,98) (1,12) (5,26) (-1,68)

ahol zarojelben a r-értékek vannak.'? A trendértékeket a Hodrick—Prescott-filter segitsé-
gével szamoltuk. A becslési eredmények megfelelnek a kormanyzati logikarol leirtaknak:
mind a hidny tendencija (trendtdl valo eltérése), mind a targyiddszaki hidny pozitivan,
mig az inflacids iranyzat (a trendtdl vald eltérés) negativan befolyasolja az inflacios kii-
lonbséget. A kiilonboz6 idétavra sz6l6 adatok természetébdl addddan a negyedéves ada-
tok esetében nyilvan nagyobb késleltetési értékek adodtak. Mivel a redukalt forma alul-
identifikalt, ezért az eredeti (strukturalis) paraméterek értékei nem hatarozhatok meg. Az
alacsony r-értékek arra figyelmeztetnek viszont, hogy ne vonjunk le messzemend kovet-
keztetéseket a becslési eredményekbdl.

A masik feladat a kormany szamara annak eldontése, hogy az adott £, (: T, — ntT) inf-
lacios kiilonbséget hogyan osztja meg a k! (= nf—ntT) alitervezés és a k' (= , —Trf)
felporgetés kozott. Nyilvanvalonak tekinthetd, hogy mind az inflacié alatervezése, mind

igyekezni fog ugy megosztani a kétféle inflacios eltéritést, hogy minimalizalja a veszte-
ségeket.!
Ha ismert a két veszteségfliggvény f (kA) és g(kF ), akkor az optimalizalasi feladat a

kovetkezéképpen fogalmazhatd meg egy iddszakra, adott k, mellett:
min f (k' )+ lk, ~ &/ ). 19/
ki

Ebben a felirasban a veszteségek csak a kétféle kiilonbség nagysagatdl fiiggnek, és fi-
gyelmen kiviil hagyjak az inflacio6 és az inflacids varakozas abszolt nagysagat, ezért az
egy idGszakra megfogalmazott minimalizalasi feladat tetszdleges id6horizontra kiter-
jesztheté. Eppen ezért a veszteségfiiggvények konkrét formajanak ismeretében az opti-

malis megoldas igen egyszerilen szamithatd ( f '(k,A*): g'(kt - k,A*)).
Mas a helyzet akkor, ha a veszteségek nagysaga nemcsak a kiilonbségekt6l, hanem a
vart és a tényleges inflacido meértékétdl is fiigg:

12 A negyedéves adatoknal a k, értékeket a T = X feltételezés és a % = 0,56m, | + 0,17, , becslétliggvény se-
gitségével szamoltuk. A szamitas mogotti elméleti megfontolasokat lasd a 2.2. alpont végén.

13 Felvethetd, hogy az optimalizalasnal a k, inflaciés kiilsnbség egyensulyjavitd hasznossagat kellene dsszevetni a

k és k; -b8l szarmazé veszteségekkel. Gyakorlati szempontbol azonban ez nem relevéans, mert a korméany szdmara az

egyensulyjavitas nagysagrenddel fontosabb, mint az alatervezésbdl vagy az inflacio felporgetésébdl adodo reputacios prob-
1émak.
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min 7l )+ gle, =k )+l ) 110/

t
T, :nf-i-(kt—k,A)

T = Z(ﬂ:t—l ) >

ahol h(.)a vart és a tényleges inflacio veszteségfiiggvénye, z() pedig az inflacids vara-
kozasok képzodését definialo fliggvény. A felirasnal azt tételeztiik fel, hogy az inflacios
varakozas mar az el6tt adott, mieldtt a kormany meghozza a tervezett és a tényleges inf-
laciora vonatkozo dontését, amely ebben az esetben az adott k, -t figyelembe véve

k' meghatarozasaval azonos, hiszen n/ =n’ -k . Az optimalizacios feltételekbél az is

kikdvetkeztethetd, hogy ebben az esetben a kormany sajat inflacios varakozasaként fo-
gadja el a gazdasagi szerepldk inflacios varakozasait, vagyis an =n; (ahol az eK felsd
index a kormany inflacids varakozasara utal). Az optimalizalasi feladat itt mar bonyolul-
tabb, mert nem lehet az egyes id6szakokat elszigetelten kezelni, hiszen az inflacids vara-
kozasok meghatarozasa révén a korabbi idészakok inflacioi is szerepet jatszanak.

Nem érdemes azonban hosszan id6zni ennél az optimalizacios feladatnal, hiszen a
tényadatokbol tudjuk, hogy az alatervezés az egész idészakban sokkal nagyobb volt, mint
a felporgetés. SOt azt is lehet allitani, hogy a felporgetés jelentéktelen nagysagh és vélet-
len hiba jellegii volt. Els6 latasra ebbdl arra kovetkeztethetnénk, hogy a kormany 6ssze-
hasonlithatatlanul kisebb tarsadalmi veszteségnek tekinti az alatervezést, mint a felporge-
tést. Ez azonban egyaltalan nem ésszer(i magatartas, és ezért nem is valdszin{i. Sokkal in-
kabb arrol van sz6, hogy a kormany és a gazdasagi szereplok inflacidés varakozasa nem
egyezik meg egymassal, és emellett iddben is elvalik egymastol. A koltségvetési tervezés
soran (a t—11iddszakban) a kormany meghatarozza a sajat inflacids varakozasat a terv-

idGészakban varhatd inflaciorol an , és ezt tekinti a tervezett inflacidonak is, tehat

TEtT = an . A tovabbiakban ez alapjan végzik el a koltségvetés kiadasi és bevételi oldala-
nak a tervezését. A gazdasagi szereplOk viszont a koltségvetési terv, a tervezett hidny
(D,T ) ¢és a tervezett (a kormany altal vart) inflacié alapjan alakitjak ki az inflacids vara-
kozasaikat. fgy viszont képesek szamitasba venni a koltségvetésben 16v6 fesziiltségeket
¢és a kormany tervezett ar- és adoemel6 akcioit, az inflacio-felporgetd szandékat. Az ilyen
moddon kialakitott inflacids varakozasokhoz képest a mi definicionk szerint majdnem
minden alatervezésként jelenik meg (ch - ntT ), holott valdjaban szinte minden felporgetés
(n, —nk ), mivel (an =n’ ) A racionalisan viselked§ és varakozasaikat alakito gazda-
sagi szereplok esetén ugyanis nem lehet jelentds és szisztematikus eltérés a vart és tény-
leges inflacio kozott.

2.3. Az inflacio kormanyzati felemelése

A kormany a jegybank fliggetlensége ¢és az inflacios célkdvetés politikdja mellett
nyilvan nem tudja lényegesen befolyasolni az altalanos arszinvonal valtozasat, hiszen
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sem a pénzmennyiség, sem az arfolyam nem az 6 dontési valtozéja.'* Egyediil az infla-
cios varakozasokra tud hatast gyakorolni, €s ezen keresztiil kdzvetve az arszinvonalra.
Ha teljes kortien nem is, de az arak egy jol koriilhatarolhatd részére képest hatast gya-
korolni. A kdzponti arintézkedések és az dnkormanyzatok altal megszabott arak tekin-
tetében ugyanis meghataroz6 szerepe van a kormanynak, és ez a hatds egyaltalan nem
lebecsiilendd, hiszen a teljes termék- és szolgaltatasi kor kozel egynegyedét jelentd
részrél van sz6. Hatasaban azonban gyakran még ennél is szélesebb korrél van szo,
mert a tervezett kdzponti intézkedések sokszor mar elére befolyasoljak a piaci arak
alakulasat.

A 2. tabla masodik, harmadik és negyedik oszlopa azt mutatja, hogyan oszlik meg az
éves inflacio piaci és kozponti indittatasu aremelkedésre, illetve, hogy mekkora a hatdsa-
gi (kdzponti) aremelés részesedése (ardnya) a teljes inflacidban.

2. tabla
Az infldcio Osszetevdi
(szazalék)
Piaci Kozponti Kozponti Energia- | Uzemanyag- | Elelmiszer-
Ly éremelés‘
inflacié arénya a teljes inflacié
inflacidban
1990 13,5 15,4 53,3 27,6 28,9 35,2
1991 21,3 13,7 39,1 81,0 43,4 21,9
1992 17,7 5,3 23,0 43,2 27,2 19,4
1993 16,7 5,8 25,8 20,3 21,6 29,2
1994 14,5 4,3 22,9 11,7 19,0 23,4
1995 18,6 9,6 34,0 50,0 27,3 31,1
1996 17,7 5,9 25,0 32,5 25,7 17,3
1997 13,9 4,4 24,0 29,9 16,1 17,5
1998 10,5 3,8 26,6 17,9 10,7 14,4
1999 6,2 3,8 38,0 9,4 14,7 2,9
2000 7,6 2,2 22,4 9,1 15,0 9,2
2001 6,8 2,4 26,1 10,3 4,9 13,8
2002 4,1 1,2 22,6 5,5 4,1 5,4
2003 33 1,4 29,8 7,3 3,9 2,7
2004 44 2,4 35,3 14,1 3,9 6,5

Forrds: KSH Kiadvanyok. Az inflacios index szétbontAsat piacira és kdzpontira Szabd Eva (KSH) végezte.

A kozponti arintézkedések részesedése a 20-40 szazalék kozotti sivban mozog (nem
szamitva az 1990-es atmeneti évet), viszonylag nagy valtozékonysaggal. Kiilondsen ma-
gas értéket vett fel 1991-ben 1995-ben, 1999-ben és 2003-ban. Az elsd két év jol megfe-
leltethetd a magas inflacios kiilonbségii idészakoknak, mig 1999-ben és 2003-ban nem ez
volt a helyzet, itt azért alakult ki magas aranya a kdzponti arintézkedéseknek, mert a piaci
inflacio alacsonyabb lett a vartnal (a gyengiilé vilaggazdasagi konjunktiura miatt), nem

14 Ez azonban csak négy-ot esztendeje van igy, a rendszervaltas elsé éveiben — a megfeleld torvényi szabalyozas hijan — a
kormanynak nagyobb beleszolasa volt a pénzmennyiség és az arfolyam alakitasaba ez utobbiban kiilonosen azért mert fix, illet-
ve csuszo-leértékelési arfolyamrendszer volt 2001 el6tt.
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pedig a szandékoltan nagy kozponti aremelkedés okan. Ellenpéldaként emlithetjiik a
2000-2001-es éveket, ahol jelentds inflacios kiilonbség van (lasd az 1. tdblaban), ugyan-
akkor ez nem parosult jelentds kozponti aremelésekkel. Ezekben az években valoban
klasszikus alatervezés tortént, tehat a kormany ugy akarta javitani a koltségvetés helyze-
tét (tartalékot felhalmozni), hogy az inflaciot semmiképpen sem szdndékozta felporgetni.
fgy csak az a lehetdsége maradt, hogy a realisan vérhato inflacional alacsonyabb arindex-
szel kalkulalva készitse el a koltségvetését.

1. dbra. Az inflacio dsszetevdiés az inflacios kiilonbség alakuldsa
(szazalék, illetve szazalékpont)

40

10—+
9 91 92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03

Inflaci6  ------- Hatosagi arindex

.................. Piaci arindex ————— Inflacios kiilonbség

Az 1. abra mutatja az inflacio, a hatosagi és a piaci arindex alakuldsat az éves adatok
alapjan, valamint az inflacios kiilonbséget. A valtozok egylittmozgasa szemmel lathato,
ennél tobbet azonban nem nagyon allapithatunk meg, mivel a rovid idésor nem teszi le-
hetévé statisztikai elemzési modszerek alkalmazasat. A 2. abra a hatosagi arak és az
egyes arufécsoportok, ugymint haztartasi energia, lizemanyag €s ¢lelmiszerek aralakula-
sat mutatja. Ezek az arufécsoportok egyfeldl komoly szerepet jatszanak a fogyasztoi ar-
index meghatarozasaban, masfel6l pedig erételjesen érintettek a hatosagi arintézkedések
altal (kiilondsen igaz ez a haztartasi energiara és az lizemanyagokra). Az egylittmozgas itt
is szemmel lathato, elsGsorban a két utobb emlitett arufécsoport €s a hatdsagi arindex vo-
natkozaséaban.
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2. dabra. A hatésagi arindex és a legfontosabb darufdcsoportok darindexeinek alakuldsa

(szazalék)
Hatésagi arintézkedések Uzemanyag
16 50
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30+
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O 0ttt
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03
Haztartasi energia Elelmiszer
100 40
80
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60 -
20+
407
10 ¢
20 1
ol O+
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

A fogyasztdi arindex felbontdsa hatdsagi és a piaci arindexekre rendelkezésre all ne-
gyedéves gyakorisaggal is (az el6z6 év azonos negyedéve alapon), de csak 1994-t6l.
Ezen adatokra alapozva azonban mar megkisérelheté némi statisztikai elemzés is. Mivel
az egyes arindexek azonos integraltsaguak, van értelme az egylittmozgasuk statisztikai
vizsgalatanak. A kointegracios vizsgalatok azt mutatjak, hogy megalapozott az egyiitt-
mozgasra vonatkozo feltételezés, mert van kointegracios kapcsolat egyfeldl a teljes infla-
ciés mutat6d és a kozpontilag meghatarozott arindex, valamint ez utdbbi és a haztartasi
energia, az lizemanyag ¢s az ¢élelmiszer arindexek kozott. A valtozok kozotti korrelacios
kapcsolatokra vonatkozoan a 3. tibla nyujt némi informaciot.

3. tabla
Az egyes drindexek korreldcios kapcsolata a kézponti dremelésekbdl adodo arindexszel
. Fogyasztoi Haztartasi energia Uzemanyag Elelmiszer
Korrelacids egyiitthatd
arindex

p-3 0,5518 0,6024 0,5394 0,3334
p(—2 0,5862 0,5723 0,5288 0,4600
p —1) 0,6608 0,5764 0,5565 0,5982
p 0) 0,6120 0,5146 0,5113 0,5976
pl 1) 0,5391 0,3839 0,4180 0,5983
p 2) 0,4720 0,3255 0,3557 0,5618
pl 3) 0,3942 0,1972 0,3127 0,4720
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A korrelacios egyiitthatokbol vildgosan kitlinik, hogy viszonylag szoros egyidejli
egylittmozgas van az egyes arindexek és a kdzponti arindex kozott, hiszen a p(O) értéke
minden esetben 0,5 f616tt van. A legnagyobb nem egyidejii kapcsolatok (vastaggal szed-
ve a tablaban) pedig azt jelzik, hogy rendre a kdzponti arintézkedések jatsszak az aktiv
szerepet. Tobbnyire az egy iddszakkal korabbi kozponti arindex és az adott idoszaki ar-
indexek kozott 1étezik a legszorosabb korrelacios kapesolat (kivéve a haztartasi energiat).
A hatdsmechanizmus tehat a kovetkez6képpen fogalmazhatd meg: a hatésagi arak némi
id6késéssel befolyasoljak az iizemanyagok, az élelmiszerek €s a haztartasi energia arait,
amelyek viszont meghatarozoé erdvel birnak a fogyasztoi arindexre.

3. KOVETKEZMENYEK

Az elézéekben bemutatott jelenség kovetkezményeit két sikon vizsgalhatjuk. Egyfelol
fontos kovetkeztetések vonhatdk le a kormanyok és a jegybank némiképp ellentmondasos
viszonyara nézve, masfel6l bizonyos jelek arra mutatnak, hogy a fent bemutatott mecha-
nizmusok maguk is inflacio-gerjeszt6 hatasuak.

3.1. Gazdasagpolitikai tanulsagok

Az el6zéekben bemutatott gyakorlat, amely szerint a gazdasagpolitika eszkdzként
hasznalja fel az inflaciot, komoly problémakat vet fel. Ezek a problémak azonban nem-
csak gyakorlati, hanem elméleti jelent6ségiick is. Egyfeldl megkérddjelezhetd a koltség-
vetési (allamhaztartasi) terv komolysaga és annak végrehajtasa, amennyiben az inflacio
és az araranyok valtoztatasaval a kormany képes azt jelentésen modositani. Masfeld] pe-
dig komoly konfliktus alakul ki a fiskalis és a monetaris politika kozott, annak ellenére,
hogy latszdlag egyértelmi intézményi szabalyozas érvényesiil. Nézziik eldszor a fiskalis
politika teriiletén felmeriilt problémakat!

Az alatervezeés és felporgetés gyakorlata jelentdsen gyengiti a koltségvetési tervezés ha-
tékonysagat és parlamenti ellendrzését. Ha a koltségvetés teljesitése idején — nem elhanya-
golhatd nagysagrendben — mas arszinvonal és ararany-rendszer érvényesiil, mint a terv el-
fogadasanak id6szakéaban, akkor a koltségvetési torvény deklaracioi nem, vagy csak részle-
gesen teljesiilhetnek. A pénziigyi kormanyzat szamara ez igen kényelmes megoldas, mert
nem kell a népszeriitlen keményszivii biirokrata szerepét eljatszania: viszonylag konny(i
szivvel mondhat igent a kormanypartok, minisztériumok és képviseldk tobbletkiadast jelen-
t0 javaslataira annak tudataban, hogy realértékben tigysem kapnak t6bbet, mert a kialkudott
tobbletforrast elinflaljak. Ha viszont nincs feszit egyensulyhiany, akkor a tervezetthez ké-
pest magasabb arszinvonal a kormany szamara szabadon felhasznalhato tobbletet general,
amelyet nem kontrollal a torvényhozas. Nem kis 6sszegekrol van itt sz6, ez évenként elér-
heti akar a GDP 2-3 szazalékat is. Felmeriilhet természetesen a kérdés, hogy ilyen esetben
potkoltségvetést kell késziteni, és akkor ezaltal érvényestil a parlamenti feliigyelet. A rend-
szervaltas utani magyar gyakorlatban azonban nem volt még ra példa, hogy a tervezetthez
képest megemelkedett arszinvonal miatt potkoltségvetést iktattak volna be. Valodszintileg
azért nem, mert a hivatalban 1évé kormanyoknak ez nem allt érdekében, az ellenzék pedig
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nem tudta kikényszeriteni, hiszen az arszinvonal tulfutdsa csak akkor valt nyilvanvalova,
amikor mar elmult a koltségvetési év, és a pénzeket elkoltotték.

A fejlett nyugati gazdasagokban a gazdasagpolitika idébeli inkonzisztencidjanak
problémajat ugy oldottak meg, hogy a monetaris politika egyetlen céljava az arstabilitast
tették, és torvényben garantaltak a jegybankok fliggetlenségét.'® Magyarorszagon is eh-
hez hasonlé intézményi megoldas van érvényben, sot 2001-t6l a jegybank az inflacios
célkitlizés politikajara is ratért. A tapasztalatok azonban azt mutatjak, hogy ez a megoldas
nem kecsegtet sikerrel, mert a kormanyok nem a pénzmennyiség novelésével akarjak ja-
vitani a makrogazdasagi helyzetet (amelynek negativ kiséréjelensége lesz az inflacio
emelkedése), hanem az allamhaztartasi egyenleg javitasa és az elosztas modositasa okan
felporgetik az inflacidt. A jegybank ezt nem tudja megakadalyozni, hiaba ellendrzi a
pénzmennyiséget és a rovidlejaratt kamatlabat. A hatosagi aremelkedések és ezen ke-
resztiil az éltalanos arszinvonal megemelkedése ellen csak a kamatlab novelésével tud
védekezni, ami viszont negativ hatast gyakorol a redlgazdasagra. Egyfeldl csokkenti az
aggregalt keresletet, a fogyasztast és a maganberuhdzasokat (a hitelek megdragulasa ré-
vén), masfeldl pedig noveli a hazai fizetbeszkdz realarfolyamat, ami a nettd exportra hat
kedvezétleniil.

Az uj — netan kizarolag Magyarorszagon jelentkez6é — inkonzisztencia probléma te-
hat itt jelentkezik: a kormanyok csabitast éreznek a tulzott elosztasra, amely dnmaga-
ban is emeli az inflacids varakozasokat és az inflaciot, raadasul a hatdsagi arak emelé-
sén és a kozponti arszabalyozason keresztiill még kozvetleniil is emelik az inflaciot
azért, hogy elinflaljak a kiadasokat és bevételi tobbletre tegyenek szert. Az inflacio fe-
lett 6rk6do jegybank tehetetlen ez ellen, csak a kamatok emelésével tud valaszolni, ami
ugyan atmenetileg mérsékli az inflacio emelkedését, viszont komoly realgazdasagi fe-
sziiltségeket general. Ezért aztan komoly politikai nyomas nehezedik a jegybankra az
inflacios cél feladasara, illetve modositasara. Barmit is valaszt a bank, az csak rossz le-
het, mert dnmagaban nem tudja orvosolni a bajt. Az ilyen tipust inkonzisztencia felol-
dasara csak egy egymassal dsszehangolt monetaris és fiskalis politika jelenthetne meg-
oldast és garanciat, de ennek intézményi keretei még elméleti szinten sem fogalmazod-
tak meg.

3.2. Inflacios kévetkezmények

A gazdasagpolitikai kdvetkezmények koziil csak egyetlen eggyel foglalkozunk, neve-
zetesen azzal, hogy van-e ennek a sajatos egyensulyjavitd gyakorlatnak hatasa az inflaci-
ora. Praktikusan ez annak vizsgalatat jelenti az el6z6ekben felvazolt mechanizmusok
alapjan, hogy az allamhaztartasi hiany késleltetett adatai gyakorolnak-e kimutathatd befo-
lyast az inflacié folyamatara. A korabbi magas hidny ugyanis arra sarkallja a pénziigyi
kormanyzatot, hogy porgesse fel az inflaciot az egyensuly javitasa érdekében. Két ellen-
vetést lehet tenni az egész empirikus vizsgalat hasznossaga kapcsan. Az egyiket most
rogton itt megtessziik az empirikus vizsgalatok eldtt, a masikat a vizsgaltatok utanra ha-
lasztjuk.

15 Lasd errél bévebben Persson—Tabellini [1994] tanulmanykotetét, amely jo dsszefoglalot nyijt a probléma felmeriilésé-
rél és korai kezelésérdl.
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Ha a kormany az alatervezést €s nem a felporgetést preferalja, akkor nincs értelme a
deficit és az inflacio kozotti kapesolat kimutatasara, mert ilyen kapcsolat nem mutatha-
to ki. Az elsd részben azt lattuk, hogy a rendelkezésre all6 adatok inkabb az alatervezés
gyakorlatat tAmasztjak ala. A késobbiekben viszont azt is lattuk, hogy ez az adatértel-
mezés csak akkor all fenn, ha az inflacios varakozasokra azt tessziik fel, hogy nem ra-
cionalisak. Ellenkezd esetben viszont, a racionalis varakozasok feltételezése esetén a
felporgetés tekinthetd maghatarozonak, és ekkor joggal varhato a pozitiv kapcsolat az
allamhaztartasi hiany és az inflacio kozott. Az empirikus vizsgalatot tehat ugy is atfo-
galmazhatjuk, hogy amennyiben van a két emlitett valtozd kozott kapcsolat, akkor ez
nemcsak kormany felporgetd magatartasat igazolja, hanem a racionalis inflacids vara-
kozasok 1étét is.

Az empirikus vizsgalatokat kezdjiik a legegyszerilibb autoregressziv folyamattal. Az
AR?2 -es inflaciés modellbe beiiltetve az allamhaztartasi hianyt, a kovetkezé becslési
eredményeket kaptuk:

n, =1,35n,, - 0,41xn,_, +0,14D,_; /11/
(11,1) (=3.5) (2.3)

R*=096 D-W =183

A becslési eredmények elég meggy6z6en mutatjak a pozitiv kapcsolat 1étét. A kdvet-
kez0 Osszefiiggés a hagyomanyos Phillips-gorbe 6sszefiiggés, amelynek az OLS becslési
eredményei a kovetkezok:

n, =094m,_,+0,27y,_,+0,12D,_, 12/
(43.5) (1.4) (1,6)

y,=InY,—InY

R?> =095 D-W =11

Az Y a GDP-t, Y pedig a potencialis GDP-t (a Hodrick—Prescott-filterrel szamolt
trendértéket) jeloli. Az eredmények itt sem cafoljak a hipotézist, jollehet az output-gap és
az allamhaztartasi hidny valtozok paraméterértéke csak joindulattal tekinthetdk szignifi-
kansnak. Nézziik ezek utén az j tipusu (0ij-keynesianus) Phillips-gorbe GMM'® becslési
eredményeit:

n, =0,967,_; +0,49mc, +0,17D,_, /13/
(8,2) (2,2) (0,5)

R?=0,95 D-W =083 J =0,0055,

'® Az uj-keynesinus Phillips-gorbére vonatkozoéan lasd példaul Gali-Gertler [1999] tanulmanyat. Az ilyen tipusti model-
leknél, ahol eldretekinté varakozasok vannak, a GMM (Generalized Method of Moments) becslési eljaras alkalmazasa sziiksé-
ges.
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ahol az mc a hatarkoltség trendt6l valo eltérését jeloli. A hatarkoltséget az egységnyi
munkakoltséggel szadmoltuk. Instrumentumként az output-gap és a redlarfolyam valtoza-
sanak eggyel késleltetett értékeit, illetve a jegybanki alapkamat trendtdl vald eltérésének
néggyel késleltetett értékeit hasznaltuk. J az ugynevezett tilidentifikalasi korlat Hansen-
tesztjének értékét mutatja. Jol lathatd, hogy itt az allamhaztartasi deficit valtozé nem
szignifikans. Végiil tekintsiik a kis nyitott orszdgokra jellemz6 modellt, amelyben az ar-
folyam-valtozasnak is komoly szerepe van:

n, =095m,_, +0,10Aq,_, +0,10D,_, /14/
(43,0) (0,8) (1.4)

Aq, =4, — 49,
R>=096 D-W=0,90,

ahol g a realarfolyamot jeloli. A realarfolyam a kiilfoldi és a hazai egységnyi munkakdlt-
ség index alapjan van szdmolva a nominalis cserearany-indexbol. A becslési eredmények
azt mutatjak, hogy sem a realarfolyam valtozasa, sem az allamhaztartasi hidny paraméte-
re nem tekinthetd szignifikansnak.

Ez a négy teszt nyilvan nem jelenthet elegend6 alapot az inflacio és az allamhaztartasi
hiany kozotti kapcsolat megitélésére, de mindenesetre jelzi, hogy a kapcsolat nem elha-
nyagolhato, és tovabbi tisztazo vizsgalatok hasznosak lehetnek.

Nézziik most a masik, az el6zonél sulyosabb ellenvetést: hidba mutatunk ki barmilyen
erds pozitiv kapcsolatot az inflaci6 €s a késleltetett allamhaztartasi hiany kozott, az min-
dig felfoghat6 a hagyomanyos inflacios varakozasokon alapuld hatasnak, vagyis a magas
hiany 6nmagaban is képes gerjeszteni az inflacios varakozasokat, és ezen keresztiil hoz-
zajarulhat az inflacié emelkedéshez, fiiggetleniil attol, hogy a kormany akarja az inflacio
megemelését vagy sem. Az altalunk leirt mechanizmus meglétét és hatasat az valoszini-
siti, hogy a hiany—inflacios kiilonbség—kozponti aremelés—inflacidé logikai lanc egyes
elemei tobbé-kevésbé mar igazoltak. A hiany hatasat az inflacids kiilonbségre mar lattuk
a /7/-/8/ becslési eredményeknél, a kdzponti aremelkedések €s az inflacio kozotti kapeso-
lat 1étét pedig az el6z6 részben mutattuk be a fogyasztoi arindexet alkotd arufécsoportok
kozvetitd hatasan keresztiil. A logikai lancbol egyediil az inflacios kiilonbség és a koz-
ponti arindex kozotti kapcsolat bemutatasaval vagyunk még addsak. A negyedéves ada-
tok alapjan — ahol a k, negyedéves szamsorat a mar korabban alkalmazott egyszertisités-
sel szamitottuk — megallapithato koztiik a kointegracioé €s a viszonylag szoros egyide;jd,
valamint eléidejii korrelicio (p(0)=0,6184, p(~1)=0,5535). Mindezen til a Granger-
féle kauzalitasi teszt is egyértelmiien jelzi, hogy az inflacios kiilonbség hatdssal van a
kozponti aremelkedésekre

A tanulmany megirasat az a megfigyelhetd és adatokkal dokumentalhatd jelenség
inspiralta, amelynek értelmében a kormanyzat a koltségvetési tervekben visszatérd rend-
szerességgel alabecsli (alatervezi), a végrehajtas soran pedig tulteljesiti (felporgeti) az
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inflaciét. A masodik részben megmutattuk, hogy az alatervezés és felporgetés egyiittese-
ként eldallo inflacios kiilonbség nem elhanyagolhaté mértékben javitja az dllamhaztartas
egyenlegét. Minden 1| szazalékos inflacios kiillonbség 0,3-0,4 szdzalékponttal jarul hozza
a hiany/GDP ardny mérsékléséhez, ami a vizsgalt tizendt egészére kivetitve az egy éves
GDP mintegy 10-15 szdzalékat teszi ki.

Az empirikus vizsgaltatok azt mutatjak, hogy az éves inflacids kiilonbségek idébeli
alakulasat jelent6s mértékben befolyasolja a korabbi allamhaztartasi hidnyok trendt6l va-
16 eltérése (a hiany aktudlis, rovid tdvu irdnyzata) €s a tervezett hiany aktualis nagysaga,
valamint a korabbi inflaciok trendtdl vald eltérése (az inflacids irdnyzat). Az el6z6 kettd
pozitiv, mig az utobbi tényezd negativ irdnyban befolyasolja az inflacids kiilonbség
nagysagat.

Az inflaci6 felporgetését a kormanyok alapvetden a hatosagi arakon keresztiil tudtak
megvalositani. Erds, pozitiv kapcsolat mutathat6 ki egyfeldl a hatdsagi és a fogyasztoi ar-
index, masfeldl pedig a hatdsagi arak és a fogyasztasi arufécsoportok, a haztartasi ener-
gia, az lizemanyagok ¢és az ¢lelmiszer arak kozott.

A korményzat ezen gyakorlatdnak nem elhanyagolhat6 befolyasa van az inflacié ala-
kulésara és ezen keresztiil a monetaris politikdra, valamint a monetaris és fiskalis politika
konzisztenciajara. A fiskalis hatésag az allamhaztartasi egyensuly javitdsa érdekében
szinte korlatozas nélkiil (bar nem korlatlanul) nytilhat az aremelés eszkozéhez, amely el-
len az inflacioért felelos monetaris hatosag joszerével védtelen.
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SUMMARY

In Hungarian practice it is very common that the actual price level in the fulfilling period of government
budget plan is comparatively higher than set in the planning period. Present paper tries to describe this practice
and explain why the government speeds up inflation and how it can manage it besides the independent National
Bank.
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Budget authority (Ministry of Finance) usually underestimates inflation in the planning period and
overperforms in the realization period. This difference between actual and planned inflation can help to balance
government budget, as it decreases (in real terms) expenditures and increases revenues. Each one percentage
point difference between actual and planned inflation could improve the deficit/GDP ratio by
0,3-0,4 point.

In spite of the inflation targeting policy of the National Bank, fiscal authorities has means to speed up
inflation through administrative and regulated prices and setting tax rates (specially value added tax rate).



