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Osszefoglalé

A fenntarthat6 és a gazdasagi ingadozasokra rugalmasan reagalé fiskalis politika jelentésen
hozzajarulhat a gazdasag hosszu tavua és stabil novekedéséhez, és el6segitheti a monetaris
stabilitast is. Az eurdopai Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU) tagorszagai intézményes
Osztonzéket hoztak létre a hosszi tivon kiszamithatd nemzeti fiskdlis politikdk
tamogatasara. A Stabilitasi és Novekedési Paktum a nemzeti allamaddssag szint és a
koltségvetési deficit maximalisan megengedhetd szintjének rogzitésével, és a strukturalis
egyensulyra (zérushoz kozeli ciklikusan igazitott hianyra) torekvd koltségvetés elbirasaval
kivanja biztositani a koltségvetés fenntarthatosagat amellett, hogy megfelel6 mozgasteret
hagy a gazdasagot esetlegesen éré sokkok ellensilyozasara is.

A fiskalis politika hosszd tava fenntarthatésagahoz és a megfelel6 fiskalis politikai
mozgastér biztositasahoz Magyarorszagon is ki kell alakitani a GMU feltételeinek tartésan
megfelel6, hosszi tavon strukturalis egyensulyra torekvé koltségvetést. Egy korabbi
tanulmany keretében az MNB elemzést publikalt az eurézona csatlakozas teremtette fiskalis
kihfvasokrol, és vizsgalta a konvergencia és a stabilizaci6 lehetéségeit.' Jelen tanulmany az
aktualis fiskalis fejlemények és az id6kozben elkészilt elemzések felhasznalasaval kivanja
frissiteni, és tovabbi szempontokkal, nemzetk6zi tapasztalatokkal egésziti ki a korabbi
elemzés megallapitasait.

Az eur6éovezethez vald csatlakozas érdekében a legtobb orszag jelent6s mértéki kiigazitast
hajtott végre és a referenciaidészakra a kritériumnak megfelel6 3 szazalékos szint ala
szorftotta a koltségvetési deficitet. A tapasztalatok azonban azt mutatjak, hogy — a fenti
feltételeknek megfelelS, fenntarthatdé — fiskalis konszolidaciot nem mindenhol sikertlt
megteremteni. Az elmult évtizedek fiskalis konszolidaciéit elemzé — empirikus
szakirodalommal Gsszhangban a fiskalis konvergencia els6sorban azokban az orszagokban
bizonyult tartésnak, ahol az egyenleg javulasanak legfontosabb forrasat az elsédleges
kiadasok, azon beliil is els6sorban a szocialis juttatasok és az allami alkalmazottak béreinek
mérséklése jelentette (pl. Spanyolorszag, Finnorszag, Ausztria). Ezen orszagokban éltalaban
jelentésen cs6kkent az ujraelosztasi arany, a szocialis rendszerek hossza tavra szolo
atalakitasaval képzett megtakaritdisok sok esetben lehetévé tették a bevételi oldal
mérséklését is, névelve a gazdasag hatékonysagat. Ezzel szemben az adéemelésekre és
atmeneti intézkedésekre épul6 kiigazitasi stratégiakat folytaté orszagokban az eurd
bevezetését koveté években nagy aranyban tapasztalhaté a konszolidacié kifulladasa, a
tiskalis pozicié romlasa (pl. Olaszorszag, Franciaorszag, Portugalia).

Néhany, magas adossaggal illetve magas kockazati prémiummal jellemezhetd orszagban az
allamhaztartasi hiany mérsékl6désében jelentds szerepet jatszott a kamategyenleg javulasa
is, amelynek mértéke az utolsé években egyes orszagokban elérte a GDP 2-3 szazalékat (pl.
Olaszorszag, Portugalia, Go6rogorszag). A kamatkonvergencia erésen timogaté hatisa
azonban némileg ellentmondasos a fiskalis kiigazitas mindségére nézve: a kiadasi oldal
kamategyenleg okozta csokkenésének talan szerepe lehetett abban, hogy ezek az orszagok
kevésbé éreztek késztetést az elsédleges kiadasok komolyabb mérséklésére.

A tanulmany megallapitdsai alapjan a magyarorszagi kamategyenleg tovabbi javulasa
varhatéan joval alacsonyabb lesz, mint a fent emlitett csatlakoz6 orszagokban az orszag
indul6 hitelallomanya és a kamatkonvergencia el6rehaladott allapota miatt. A becslések

! Csajbok, A. és Csermely, A. (2002), 111.2.4 és V.1.1 fejezetek



alapjan az ESA-hiany mértékét a kamategyenleg javulasa 2009-ig 6sszesen a GDP 0,3-1,1
szazalék k6zott csokkentheti.

A tanulmany szerint egy olyan fiskalis palya, amely csak a jelenleg ismert determinacidkat
veszi figyelembe és tovabbi fiskalis intézkedést nem feltételez, 2005-2006-ra a deficit
tovabbi emelkedését eredményezné. Ha feltételezzlik a kamatkonvergencia egy viszonylag
optimista palyajat, semleges ciklikus hatast és azt, hogy 2008-ig a korabbi kvazi-fiskalis
tevékenységek nem jelennek meg a hivatalos hianyban, akkor a 2004 decemberében
aktualizalt Konvergencia program altal 2008-ra megcélzott 2,8 szazalékos deficit eléréséhez
az els6édleges egyenleg javitasaval Osszesen a GDP mintegy 3,5 szazalékanak megfelel6
intézkedésre lesz sziikség.

A szamitas mogott feltevések azonban egyuttal a szitkséges kiigazitds mértében rejlé
kockazatokra is felhivjak a figyelmet. A feltételezettnél lassabb vagy részleges
kamatkonvergencia példaul akar a GDP 0,7 szazalékaval is novelheti a 2008-ig sziikséges
kumulalt kiigazitasi igényt. A gazdasagi névekedés Gsszetételének kiilpiaci aktivitas felé valo
elmozdulasa, igy a realbérek és a fogyasztas korabbiaknal lassabb varhaté novekedése egy
esetleg negativba fordulé ciklikus hatas kockazatat jelenti az allamhaztartasra nézve. Az
allamhaztartasi aktivitds egy részének kvazi-fiskalis tevékenységben valé megjelenésének
lehet6sége a vizsgalt idészakban a sziikséges kiigazitas mértékében kétiranyu kockazatot
jelent. Ha a korabbi kvazi-fiskalis tevékenységek (példaul allami vallalatok vesztesége)
finanszirozasa a hivatalos hianyban is megjelenik (példaul adéssag-atvallalasok formajaban),
akkor ez a rogzitett célok eléréséhez a feltételezettnél nagyobb fiskalis kiigazitast tehet
szitkségessé. Masik oldalon, a hagyomanyos allami kiadasok hivatalos hiany altal lefedett
korén kival kertilése (példaul un. PPP megoldasokban) révid tavon csokkentheti a
kiigazitasi sziikségletet; anélkil azonban, hogy a hosszu tava fenntarthatésagot és a kiilsé
egyensulyt érdemben javitana.

A kiigazitas soran, idealis esetben strukturalis — azaz minéséget javito és fenntarthaté —
intézkedések keriilnek el6térbe, amelyek viszont eleinte tobbletkiadassal jarhatnak. Ebben
az esetben egyaltalan nem keriilne sor csupan rovid taiva megtakaritast jelenté kiadas-
halasztasra, kiszervezésre, alulfinanszirozasra. El6fordulhat azonban, hogy a nagymértékia
egyenlegjavitas érdekében a tartds 1épések mellett atmeneti megtakaritasokra is sor keriil,
ami id6ben megnyujtja a valoédi alkalmazkodast, és a visszarendezédés kockazatat jelenti.
Atmeneti megtakaritast jelenthet példaul a beruhazasok halasztasa, ennek azonban korlatot
szab az EU altal finanszirozott beruhazas — tarsfinanszirozassal egyiitt vett — nagysaga,
valamint az autoném 6nkormanyzati beruhazas jelentés aranya.



Bevezetés

Széleskort elméleti konszenzus és gyakorlati tapasztalat tamasztja ala, hogy az eurdpai
Gazdasagi és Monetaris Unié orszagai altal is szorgalmazott prudens fiskalis politika
hozzajarulhat a gazdasag hossza tavu és stabil névekedéséhez. A fiskalis politika esetében a
prudens viselkedést az allamadéssag idealis és fenntarthatdé mértékének biztositasaval
azonosithatjuk, amelynek donté feltétele a koltségvetési hiany korlatok kézott tartasa. Ezen
tal fontos szerep harulhat a fiskalis politikara a rovid tava gazdasagi ingadozasok
ellensulyozasaban is.

Az eurdpal Gazdasagi és Monetaris Unié sikeres muikédésének egyik alapvetd pillére a
tagorszagok fiskalis politikainak korlatokat allité Stabilitasi és Novekedési Paktum (SNP). A
fiskalis politikat nemzeti szinten hatarozzak meg az eurézéna orszagai, ami a rovid tavra
tervez6 kormanyokat imprudens fiskalis politika kovetésére Osztonozheti. Az Stabilitasi és
No6vekedési Paktum tiszteletben kivanja tartani a tagorszagok eltéré politikai és tarsadalmi
igényeit, igy nem hataroz meg el6irasokat sem a koltségvetés méretére, sem az Gsszetételére
vonatkozéan. A Paktum azonban — a fiskalis politika hosszi tava fenntarthatdsaga
érdekében — korlatozza az éves egyenleg és az allamaddssag megengedhets szintjét, és
jelentSs és tartdés megsértésik esetén pénzigyi szankcidkat is kilatasba helyez. Az éves
koltségvetés strukturalis (ciklikusan igazitott) egyenlegének az SNP szerint egyensulyt, vagy
tobbletet kell mutatnia, és a koltségvetési hiany egy évben sem haladhatja meg a GDP 3
szazalékat. A brutté allamadéssig/GDP arinyt a Paktum 60 szdzalékban maximalja. A
Paktum célja ezekkel a megkotésekkel olyan egyszeri, transzparens és koénnyen
ellenérizheté szabaly-rendszer meghatarozasa, amely tgy biztositja a nemzeti fiskalis
politikak prudens alakulasat, hogy a legkevésbé akadalyozza a tagorszagokat egy idealis és
rugalmas 6nall6 fiskalis politika kovetésében.

A tanulmany I. részében az idedlis fiskalis politika altalanos alapelveit vizsgaljuk, és azt
elemezziik, hogy a Stabilitasi és Novekedési Paktum el6irasai valodi korlatot jelentenek-e
egy prudens és rugalmas fiskalis politikat kovet6 tagorszag szamara. Ezen tal megvizsgaljuk
Magyarorszag jellemz6it a fiskalis politika hossza tava fenntarthatésaga és stabilizacios
funkcidja szempontjabdl is. A tanulmany II. része a fiskalis konszolidacio kérdéskorét jarja
kordal. Els6ként a fiskalis konszolidaciok nemzetkézi tapasztalataibol, kilondsen az
euréovezet tagorszagok kiigazitasaibol leszdrheté tanulsagokat tekintjik at. A fejezet
masodik része (I1.2) elemzi a kozéptava fiskalis kiigazitas lehetéségeit, amelynek
megvaldsitasaira a hossza tava fiskalis fenntarthatésag érdekében — a Stabilitasi és
Novekedési Paktum el6irasaival 6sszhangban — van sziikség. Azt vizsgaljuk, hogy az
elméleti megfontolasok és a nemzetkézi tapasztalatok mellett az elmdlt évek tendenciait is
figyelembe a koltségvetési politika milyen mozgastérrel rendelkezik az eur6zonaba torténd
belépéshez sziikséges maastrichti fiskalis kritérium teljesitésében, milyen moédon érheté el a
hiany tartés csokkenése.

Tanulmanyunkkal reményeink szerint felhivhatjuk a figyelmet azokra a gazdasagpolitikai
lépésekre, melyek hozzajarulhatnak ahhoz, hogy Magyarorszag az eurézoéna versenyképes,
gyors ttemben felzark6zo tagorszagava valjon.



I. I. Az idealis fiskalis politika: fenntarthatdsag és stabilizacio

Széleskort elméleti konszenzus és gyakorlati tapasztalat tamasztja ala, hogy az eurdpai
Gazdasagi és Monetaris Unié orszagai altal is szorgalmazott prudens fiskalis politika
hozzajarulhat a gazdasag hossza tavu és stabil névekedéséhez. A fiskalis politika esetében a
prudens viselkedést az orszag és az allam addssaganak idealis és fenntarthaté mértékének
biztositasaval azonosithatjuk, amelynek donté feltétele a koltségvetési hiany korlatok kézott
tartasa is. Ezen tdl fontos szerep harul a fiskalis politikara a révid tava gazdasagi
ingadozasok ellensulyozasaban is.

A koltségvetési hiany hatasainak elemzéséhez érdemes abbdl az azonossagbdl kiindulni,
amely szerint a magan beruhazasok szintjét egy adott évben harom lényeges forras
finanszirozhatja: a koltségvetési tobbleten kiviil a hazai gazdasagi szerepl6k megtakaritasai,
illetve kilfoldrél felvett hitelek. Ezt a finanszirozasi 6sszefiiggést a kovetkezé képlet irja le:

S+(T-G)=I+CA,

ahol § a hazai megtakaritast, T-G a koltségvetés tobbletét, I a beruhazasokat és CA a
fizetési mérleg egyenlegét jeloli. Erdemes figyelembe venni azt is, hogy a fennalld
allamadossag utan fizetett kamat a kormanyzati kiadasok szintjét (G), mig a kulféldiek felé
fennall6 addssag utan fizetett kamat a fizetési mérleg hianyat (-CA) emeli.

Egy gazdasag aggregalt megtakaritasainak szintjét a magan () és allami megtakaritasok (T-
G) 6sszege (a képlet bal oldala) hatarozza meg. A koltségvetési deficit kdzvetlen hatasa igy
mérsékli az aggregalt megtakaritasokat. A deficit magan megtakaritison keresztil
megvalosuld kdzvetett hatasa azonban jelentSs lehet, és a keynesi, illetve un. nem-keynesi
megkozelitések ebbdl a szempontbdl lényegesen kiilonb6z6 eredményre jutnak. A nem-
keynesi, vagy ricardoi megkozelités lényege, hogy a hosszi tavra tervezd, pénzigyi
korlatokkal nem rendelkezé fogyasztok a deficit megemelkedésére a megtakaritasuk
ugyanolyan mértékd emelésével fognak reagalni, {gy a deficit nem lesz hatassal az aggregalt
megtakaritasokra. A megkozelités 1ényege, hogy a fogyasztok felismerik, hogy a deficit
megemeli az allamaddssagot, amit késébb — nekik, vagy a leszarmazottaiknak — magasabb
adokon keresztil vissza kell fizetnitk, és ennek érdekében mar most megkezdik a
takarékoskodast. A keynesi megkozelités ezzel szemben azt feltételezi, hogy a megtakaritast
a fogyasztok aktualisan rendelkezésre all6 jovedelme hatarozza meg, ennélfogva a deficit
emelkedése altalanosan az aggregalt megtakaritas mérséklédéséhez vezet. A konszenzusos
nézet szerint a ricardoi megkozelités feltevései és kovetkeztetései tul szigoruak, és altalanos
egyetértés mutatkozik abban, hogy a koltségvetési hiany rovid-tavon az aggregalt
megtakaritasok mérséklédéséhez vezet.

A koltségvetési deficit miatt kies6 finanszirozast egyrészt kulfoldi forrasbevonassal lehet
potolni, ami noveli a fizetési mérleg hianyat (-CA). Ez megemelheti a kulféldiek felé
fennall6 addssagot is, aminek kamatai és torlesztérészletei a késGbbiekben mérséklik az
orszag rendelkezésre all6 jovedelmét. A fizetési mérleg tulzott hianya esetlegesen —
kamatemelkedéssel ~ és  arfolyam-leértékel6déssel — jar6 — a  fizetési mérleg
fenntarthatatlansagaval kapcsolatos aggodalmakhoz vezethet. A tartés deficit hatasara

2 Attekintésért és a kiilénboz6 csatorndk fontossaganak szamszerG becsléséért 1d. pl. Eurépai Bizottsag
(2004), 111 rész, és Elmendorf és Mankiw (1998)



masrészt magasabb hosszu tava kamatokkal, és felértékeltebb arfolyammal jaré belféldi
igazodasi folyamatra lehet sziikség, ami a beruhazasok (I) mérséklésén, valamint a hazai
megtakaritasok (§) novelésén keresztil biztositja a fenti azonossag teljesiilését.

A tartés deficit tehat a hossza tava kamatszint emelésén keresztul mérsékelheti a kibocsatas
hosszu tava szintjét és a névekedését is. Ezen tul a kamatszint tovabbi emelkedéséhez és az
arfolyam leértékel6déséhez vezethet, ha a piaci szereplok ugy {télik meg, hogy fiskalis
politika rovid tava céljai érdekében nem torédik a felhalmozodé  allamadossag
fenntarthatésaganak hossza tava korlatjaval. Ennek hatdsara ugyanis a piaci szereplék
jelentésen emelhetik a befektetéseik utan elvart kockazati prémiumot. Figyelembe kell
venni azt is, hogy — mivel az allamaddssag szintje altalaban nominalisan rogzitett — a
monetaris politika altal befolyasolt arszint, inflaci6 és nominalis arfolyam is hat az
allamadéssag  fenntarthatosagara. Kovetkezésképpen az imprudens fiskalis  politika
veszélyeztetheti a monetaris stabilitast is és igy a kockazati prémium tovabbi emelkedését
okozhatja, mivel — ha a jegybank fiiggetlensége korlatozott — az addssag elinflalasara, vagy
az arfolyam leértékelésére Gsztondzheti a monetaris politikat.

A tartos koltségvetési deficit és a felhalmozédo allamadéssag tehat mérsékli az orszag
hosszu tava jovedelmét egyrészt azaltal, hogy maganberuhazasok kiszoritasan keresztiil
novekedési aldozattal jarhat. Masrészt amennyiben a deficitet kilsé forras finanszirozza,
ami a fizetési mérleg hidny és a netté kilféldi adossag névekedésével jar, akkor az addssag
¢és kamatainak visszafizetése fog hosszd tivon a nemzeti jovedelem mérsékl6déséhez
vezetni.

Szamos eurdpai orszag szamara a 80-as évek magas koltségvetési deficittel, emelked6
adossagallomannyal és alacsony novekedéssel jellemezheté idGszaka szolgaltatott komoly
tapasztalatot a prudens makrogazdasagi politikak kévetésének fontossagardl. A deficit sok
esetben tartdsan magas szintje csak igen korlatozottan jarult hozza a gazdasag
novekedéséhez, mikozben a felhalmozédoé adodssagallomany egyre jelentésebb koltségvetési
terhet jelentett, megemelte az inflacids varakozasokat és a hossza tava kamatszintet, és sok
esetben olyankor tett sziikségessé koltségvetési szigort, amikor a gazdasag stabilizalasa
érdekében kéltségvetési lazitasra lett volna sziikség,’

A fiskalis politika hosszu tava novekedésre gyakorolt hatasat a deficit és az adossag szintjén
tal a koltségvetés mindségi szempontjai is befolyasoljdk." A minéségen éltalanosan a
koltségvetés rendelkezésére allé eréforrasok meghatarozott stratégiai célokra torténd
hatékony elosztasat értjik. A definicidba beletartozik mind az adodrendszer torzitd
hatasainak minimalizalasa, mind a termelékenységet hosszu tavon leginkabb emel6
prioritasok  (oktatds, kutatas-fejlesztés, infrastruktara-fejlesztés) kivalasztasa, és a
végrehajtas intézményi feltételeinek megfelel$ biztositasa is.

I. 1. Az allamadédssag idealis szintje és palyaja

Az dllamadissdg kibocsatashoz viszonyitott idedlis ardnydnak és hosszabb tava pdlydjinak
meghatarozasa szamos gazdasagi és tarsadalmi szempont mérlegelését igénylé dontés, és
alakulasa az orszagok és id6szakok jellemz6itl fluggben valtozhat. Az allamaddssag
fenntartasanak elénye, hogy lehetéséget ad koltségvetési kiadasok finanszirozasanak
nemzedékek kozotti atcsoportositasara. Az adodssag fenntartisanak azonban szamos
hatranya lehet, amelyeket a tarsadalom hossza tavu joléte érdekében szintén figyelembe kell

31d. pl. Buti — Sapir (1998)
41d. pl. Public Finances in EMU (2004), 4. fejezet



venni. Fontos probléma lehet, hogy a hitelb6l finanszirozott allami kiadasok a
maganberuhazasok kiszoritasan keresztul csokkenthetik a magan tékeallomanyt, és igy —
amennyiben allami fogyasztast, vagy improduktiv beruhazasokat finansziroznak —
csokkenthetik a hosszu tavu kibocsatas szintjét és novekedési titemét. Raadasul az addssag
finanszirozasa koltségekkel jar’ és tdlzott szintje esetén jelentésebb gazdasigi sokkok
hatasara fenntarthatatlanna valhat.’

Az idealis allamadossag-szint meghatarozasakor tehat alapveté szempont a hossza tava
fenntarthatisdg, azaz hogy a torleszt6-részletek és a kamatok fizetése — még jelentds
makrogazdasagi vagy demografiai sokkok esetén — se jelenthessen a kormanyzatnak olyan
terthet, amit nem tud, vagy nem akar finanszirozni (az allamcsédbdl kévetkezo
hitelességveszteség szamottevs politikai és gazdasigi kéltségei ellenére sem).” Fontos
szempont a finanszirogds koltsége is, ami nem csak a fenntarthatésagot, de az addssag miatt a
gazdasagtol elvont forrasok mértékét is befolyasolja. A finanszirozas koltségét és a
koltségvetés magan-beruhazasokat kiszorité hatasat a hazai és nemzetk6zi kamatszinteken
tal a fizetésképtelenné valas kockazata is befolyasolhatja. Az idedlis allamadossag szintnek
lehet6vé kell tennie tovabba, hogy a fiskalis politika rugalmasan tudjon reagalni a gazdasagi
ingadozasokra is anélkiil, hogy a fenntarthatésaga kérdésessé valna, és igy jelentSs
finanszirozasi koltség-emelkedéssel kelljen szembestilnie. Ha a fenntarthatésag és a
rugalmassag biztositott, akkor az allamadoéssag névekedése indokolt lehet olyan strukturdlis
reformok esetén — pl. nyugdijreform — mikor az atallas koltségeit tobb nemzedék kozott
indokolt elosztani. Tovabbi szempont lehet az allamaddssag mérete szempontjabol az allam
altal 1étrehozott produktiv tékeallomany szintje is, mivel a produktiv berubizdsok megtérilését
kés6bbi nemzedékek is élvezik, igy indokolt, hogy a koltségeikbdl Sk is részesednek.

A nemzetkozi gyakorlat csak igen korlatozott informaciéval szolgalhat az allamadossag
egyes orszagokban idealisnak tekintett szintjérol, vagy palyajardl. Ennek oka els6sorban az,
hogy korlatozott azoknak az orszagoknak a szama, amelyek explicit médon hossza tava
allamadossag-cél(palya)t hataroznanak meg. Raadasul az Burépai Unié egyes orszagai a
Stabilitasi és Novekedési Paktum egyértelmd és transzparens eléirasai miatt nem tartjak
szitkségesnek 6nallé hosszu tavu allamadossag cél meghatarozasat. Azonban az Eurépai
Unié néhany tagorszaga egyedi szempontok alapjan explicit médon is meghatarozott 6nallé
allamadossag cél(palya)t. Az Egyestlt Kiralysag fiskalis hatésaga példaul a gazdasagi ciklus
atlagaban 40 szazalékos nettd allamaddssag GDP aranyt kivan fenntartani (a Maastrichti

5> A kulféldi hitelez6knek kifizetett kamatokon, és a hazai szerepl6ktSl beszedett addk torzité hatdsan
keresztul.

¢ Az allamaddssag fenntarthatésagaban rdadasul a piaci szerepl6k varakozasai is szerepet jatszhatnak. Kilfoldi
valutiban denominalt addssag esetén példaul az arfolyam jelentésebb leértékel6dése talzott addssagallomany
esetén lehetetlenné teheti az adéssag finanszirozasat. Igy felmeriilhet olyan eset — elemz8k szerint Brazilidban
2001?-ben hasonl6 eset tértént — hogy a piaci varakozasok énbeteljesit6vé valnak, azaz amennyiben biznak az
allamadéssag fenntarthatésagaban, ami igy erésebb valutaarfolyamot is indokoltta tesz, akkor az addssag
valoban fenntarthaté marad, mig ha elveszitik a bizalmukat, és akar leértékeltebb arfolyamon is hajlandéak a
befektetett pénziikt6l megszabadulni, akkor a leértékel6dés valdéban fenntarthatatlanna teszi az addssagot.
Hasonl6é problémat okozhat a kamatszint — fenntarthatatlansdgi aggodalmak miatti — emelkedése, ami a
magasabb finanszirozasi koéltségek miatt 6nmaga is hozzijarulhat a fenntarthatatlansaghoz. A hasonlé
helyzetek elkertilése érdekében az allamaddssagot érdemes olyan szinten tartani, hogy jelentésebb sokkok
esetén se kérdbjelezédhessen meg a fenntarthatosaga.

7 Az Egyesult Kiralysig Kincstara a fenntarthatésagot ugy definialta, hogy az dllamaddssag olyan szintje,
amely mellett — elfogadhaté alapfeltevések esetén — a jelenlegi kiaddsi és bevételi politikak 6rokké
fenntarthatéak. (HM-Treasury, 1998, 3.2.4. fejezet) Frdemes hangstlyozni, hogy a fenntarthatésig
szempontjabdl nem csak az explicit, de a — pl. a nyugdij-, vagy egészségiigyi varomanybdl kévetkez6 — implicit
adossagallomany is lényeges.



kritériumként meghatarozott brutté adodssaga jelenleg 51 szazalékos). Svédorszag nem
konstans célt hatarozott meg: tObbek kozott a tairsadalom eloregedésébdl szarmazé implicit
allamadossag miatt a fiskalis polittka 2020-ig 2 szazalékos elsédleges tobbletet kivan
fenntartani (a jelenlegi brutté allamadéssiag/ GDP ardny 52 szazalékos, mig a nettd addssag-
allomanya jelenleg 0 szazalék kortl van). Dania, hasonlé médon, 2010-ig 1,5-2 szazalékos
altalanos koltségvetési tobbletet kivan fenntartani (adodssagrataja 47 szazalékos, de
Svédorszaghoz hasonléan jelentés likvid eszkézokkel rendelkezik az  eloregedésbél
kévetkez6 problémék kezelésére). Az Gj tagorszagok kozill Esztorszag — 7 szazalék korili
allamadossag rata mellett — hosszabb tavon is kiegyensulyozott koltségvetés fenntartasat
tartja szikségesnek, és deficitet csak a nyugdijrendszer reformja érdekében tart
megengedhetének. Ezek az orszdgok viselkedése arra utal, hogy prudens fiskdlis politikdrt kivinnak
kdvetni, amely az SINP eldirdsaitdl fiiggetleniil, de azokkal dsszbangban bigtositia a fiskdlis politika
hosszdi tavi fenntarthatisdgat és ag dllamaddssag nemzeti s3inten idedlis alakuldsat.

A magyar idealis allamaddssag palyajanak meghatarozasa tarsadalmi szempontok
koriltekinté mérlegelését igénylé politikai dontés. A prudens fiskalis tervezésnek azonban
minden esetben elbfeltétele az allamaddssag fenntarthatésaganak —biztositisa, ami
hozzajarulhat a gazdasag hossza tava és stabil névekedéséhez és a monetaris stabilitas
biztositasahoz. A fenntarthatdsag kritériumanak szamszerGsitése Osszetett feladat, azonban
Magyarorszag szamara a Stabilitasi és Novekedési Paktumban rogzitett 60 szazalékos brutto
dllamadéssig/GDP  arany hossza  tiva fenntartisa fontos kiindulépontot jelent.
Magyarorszag brutt6 allamadodssaga 2003-ban a GDP 59,1 szazaléka volt, ami megfelel az
SNP fenntarthatésagi kritériumanak, azonban korlatozott mozgasteret hagy a kormanyzat
szamara az allamaddssag tovabbi emelésére. A fenntarthatdsag biztositasanak alapfeltétele,
hogy a kormanyzat lehet6ség szerint biztositsa az allamhaztartas alrendszereinek — mint a
nyugdijrendszernek, vagy az egészségligynek — hosszu tavu finanszirozhatdsagat, és elére
lathat6 jovébeli deficitek esetén id6ben kezdje meg az allamadéssag mérséklését a hossza
tavi mozgastér biztositasa érdekében.

A hossza tava demografiai folyamatok, és Magyarorszag fokozatos felzarkézasa a fejlett
orszagok jovedelemszintjiéhez jelentSs el6re lathaté valtozasokat okoz az allamhaztartas
alrendszereiben. Az OECD 2000-ben készilt tanulméanya® atfogéan és szamszerd
becsléseket is bemutatva vizsgalta az allamhaztartds alrendszereinek hosszd tava
fenntarthatésagat. Altalanos megallapitasa, hogy hosszd tivon az egészségiigyi rendszer
jelentheti a legkomolyabb potencialis veszélyt a fiskalis politika szamara. Valtozatlan
rendszert feltételez6 projekcidjuk alapjan ugyanis az egészséguigyi rendszer 2000-es 0.8
szazalékos GDP aranyos hianya 2050-re fokozatosan elérné a GDP 5.7 szazalékt. Ennek
oka, hogy az egészségligyi termékek és szolgaltatasok iranti kereslet a tarsadalom fokozatos
eloregedése ¢és a jovedelemszint emelkedése miatt — a nemzetkozi tapasztalatoknak
megfelel6en — az aggregalt j6vedelemszintnél varhatéan nagyobb mértékben fog emelkedni.
Az alrendszer hianyanak hossza tava finanszirozasahoz igy egyrészt az alrendszer
reformjara, masrészt hossza tava fiskalis mozgastér biztositasara lehet szikség, amit
koltségvetési tobbletek fenntartasan keresztil az allamaddssiag fokozatos mérséklése
teremthet meg. Az ellatérendszer strukturalis atalakitdsanak hosszu tavu sziikségességére a
Kormany 2004-es Konvergencia-jelentése is utal.

s Otrganization for Economic Cooperation and Development [OECD] (2000), ,,OECD Economic Surveys:
Hungary”, IV. fejezet: Coping with ageing



A nyugdijrendszer hosszu tavon varhat6 hianyat az 1997-es reformintézkedések jelentésen
csokkentették. Benczur (1999) szamitasai alapjan a reform a GDP 80 szazaléknak megfelel6
(implicit) adossagesokkenést hoz, ami kb. 1,5 szazalékos permanens koltségvetési hiany-
csokkentésnek felel meg. A nyugdijrendszerben azonban valtozatlan feltételek esetén
hosszu tavon tovabbi deficitek varhatéak: a Konvergencia-jelentés alapjan a 2004-es 1,4
szazalékos hianyrél némi hianymérsékl6dés utan 2050-re 2,6 szazalékos hianyszint varhato.
A rendszerben levé hosszu tava deficitet erdsiti meg Benczuar (1999) — szamitasai szerint a
nyugdijrendszerben rejlé implicit allamadossag jelenleg a GDP 40 szazalék korl alakul — és
Rocha és Vittas (2001)-es elemzése is, amely 2030-t6l a GDP mintegy 1 szazaléknak
megfelel6 tartos hianyt jelez el6re. Az allamaddssag fenntarthatésaganak biztositasahoz igy
a nyugdijrendszer egyes elemeinek (pl. nyugdijkorhatar) megvaltoztatasara, vagy a jelenlegi
magas allamaddssagszint fokozatos mérséklésére van sziikség, ami biztosithatja az
alrendszer folyamatos finanszirozhatosagat.

I. 2. A koltségvetési politika stabilizal6 funkciéja

A kiltségpetési deficitnek — amely a hitelbdl finanszirozott koltségvetési kiadast jelenti — kétféle
elénye lehet, egyrészt tamogathatja a kormanyzat gazdasagi ingadozasokat stabilizilo
torekvéseit, masrészt elésegitheti a gazdasagi torzitasokat okozoé addelvonasok kiszamithato
és stabil alakuldsat (ad6-simitas). Jelenleg altalanosan elfogadott, hogy idéleges koltségvetési
deficit (vagy szufficit) kialakitasaval a fiskalis politika hozzajarulhat a gazdasag rovid tava
stabilizacidjahoz, azonban a tartés deficit hosszabb tavon a kibocsatas és a névekedés
mérséklédéséhez vezethet’.

A koltségvetési stabilizacié hatasossagat szamos tényez6 befolyasolja, a keynesi és a nem-
keynesi elméleti megkozelitések killonbéz6 csatornak fontossagat hangsilyozzak.'” A
keynesi megkozelitésben, amely rovid-tavra tervezd, és likviditas korlatos fogyasztokat
feltételez, a keresleti csatornanak, vagyis a rendelkezésre all6 jovedelemben bekovetkezd
valtozasnak van a legfontosabb hatiasa. A megkozelités alapjan a koltségvetési kiadasok
valtozasanak koézvetlen keresleti hatasat a fogyasztast — a rendelkezésre allo jovedelmen
keresztiil — befolyasol6 kozvetett keresleti hatiasok felerésithetik. Ez a szemlélet a
pénzforgalmi deficit (finanszirozasi szikséglet) kategoriajahoz all kozel, hiszen sem annak
nincsen  jelent6sége, hogy egy intézkedés atmeneti-e, sem annak, hogy
eredményszemléletben mas id6szakot érintene-e. A nem-keynesi megkézelités hosszu tavra
tervez6, racionalis varakozasokkal és megfelel6 likviditassal rendelkezé fogyasztokat
feltételez és figyelembe veszi a koltségvetési politika kinalat oldali hatasait is. A
megkozelités alapjan a fiskalis 1épés hatdsa szempontjabdl fontos, hogy a fogyasztok az
intézkedést dtmenetinek tekintik-e, illetve hogy milyen kozéptava kindlati hatasai vannak'' a
lépésnek, mert bizonyos esetekben a fiskalis multiplikitor negativva valhat. Léteznek
kisérletek keynesi és nem-keynesi megkozelités integralasara empirikus megfigyelések
alapjan. Ilyen példaul a lakossag heterogenitasanak figyelembe vétele, hiszen a haztartasok

9 A ciklikus ingadozasok rovid tavu stabilizaciéjatél megkilonbéztetjiik a tartésabb stabilizaciét, amely a
makrogazdasdg ciklikus hatasoktél megszirt megtakaritas-beruhazasi egyensulyanak, a kils6 egyensulynak a
helyreallitasat jelenti.

10 Ennek attekintésérdl részletesebben lasd példaul P.Kiss (2002) vagy Capet (2004).

11 Tlyen kinalati hatdsnak tekinthet6 példaul az, ha a kormanyzati szektorban foglalkoztatottak bér-
névekedésének csokkentése (ami a koltségvetési kiaddsokat is mérsékli), a versenyszektorban is alacsonyabb
bér-névekedéshez vezethet, ami javithatja a vallalatok versenyképességét.
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egy része valoban likviditas korlatos, vagy rovid tavra tervez, azonban van egy likviditassal
rendelkez3, hosszu tavra tervezd és racionalis rész is'™.

A gazdasag nyitottsaga szintén alapveté befolyassal van a koltségvetési politika stabilizald
erejére. A fiskalis politika hatasira megnovekvs kereslet egy része ugyanis — a gazdasag
nyitottsaganak fliggvényében — importkeresletként jelentkezik, igy nem jarul hozza a hazai
kibocsatas simitasahoz.

Az allamadéssag GDP-hez viszonyitott aranyanak alakuldsaban alapveté szerepe van a
koltségvetés egyenlegének, igy a deficit (és a szufficit) alakulasa hosszu tavon meghatirozo
befolyassal van a fiskalis politika fenntarthatosagara. Az allamaddssag kibocsatashoz
viszonyitott arinyanak novekedésére (b) a kovetkezd Osszefiiggés irhaté  fel:
b=n-(x+q)b, ahol 5 a teljes koltségvetési deficit, 7 az inflaciés rata és ¢ a gazdasag
névekedése. " A képlet alapjan ha a korméanyzat hosszabb tivon egy régzitett allamadéssig
kibocsatas aranyt kivan fenntartani, akkor a strukturalis deficit nem haladhatja meg a
gazdasag novekedése és az adossag szorzata altal meghatarozott szintet. Ez azonban azt is
jelenti, hogy amennyiben a deficit a gazdasagi visszaesés idészakaban meghaladja ezt a
szintet és igy tompitja a recessziot, a fellendilés id6szakaban ujra a szintnél alacsonyabb
deficitre van szitkség, ami ily moédon djra lecsokkenti az allamaddssag megemelkedett
szintjét. Bz a viselkedés Osszhangban van a stabilizaciés feladattal, amely mind a tdlzott
negativ, mind a tdlzott pozitiv ingadozasok tompitasara térekszik. Frdemes megemliten,
hogy a produktiv allami beruhazasok, amennyiben hosszi tava tarsadalmi szintd
megtérilésik garantalt, nem veszélyeztetik a fiskalis fenntarthatésagot. Mivel azonban a
megtérilés altalaban bizonytalan, ezért nem koénnyl elvalasztani egymastél a produktiv
beruhazasokat az allami fogyasztasnak mindsilé kiadasoktol, és ez a megkilonboztetés a
koltségvetési kiadasokat finanszirozé piaci szereplék szamara is kérdésessé valhat, ami
novelheti a befektetéseik utan elvart kockazati prémiumot.

Annak eldontésére, hogy a fiskalis politika stabilizalja-e a gazdasagot vagy éppen prociklikus
hatast a hiany bizonyos mutatéinak (pl. els6dleges egyenleg, ciklikusan igazitott hiany,
CAB) valtozasat veszik alapul. A deficit valtozasanak hatterében haromféle alapvetd
tényez6 allhat. Bgyrészt az automatikus stabilizitorok mtkodése, masrészt a disgykreciondlis
kormanyzati 7ntézkedések hatasa, harmadrészt a kormanyzat passziv viselkedése, ami a
kdltséguetés intézmeényi megolddsaival, szabalyaival van kapcsolatban. Ezt a harom, elméletileg
kiemelten fontos tényezé hatasait a gyakorlatban nagyon nehéz kulonvalasztani,
szamszerdsiteni.

I. 2. 1. Automatikus stabilizatorok

A fiskalis politika a stabilizalo funkcidjat automatikus stabilizatorok muakodtetésével, vagy
egyedi, diszkrecionalis 1épésekkel lathatja el. Az automatikus stabilizatorok olyan kiadasi,
vagy bevételi szabalyok, amelyek a gazdasagi ciklus valtozasaval 6sszhangban valtoztatjak a
koltségvetés egyenlegét. Bevételi szabalynak tekintheté az olyan adé- és jarulékrendszer,
amely garantalja, hogy az allamhaztartds bevételi oldala a gazdasagi aktivitassal és
jovedelmekkel aranyosan alakuljon. Az emelkedé kulcsu (progressziv) jovedelemadd
raadasul kilon dontés nélkil az atlagos adokulcsot is noveli, igy a jovedelmek emelkedését
meghalad6 koltségvetési bevételt biztositva automatikusan mérsékli a kereslet talzott

121d. pl. Mankiw (2000), Gali et. al (2004), Bilbiie-Straub (2004)
13 A képlet levezetéséért és néhany egyéb hasznos koltségvetési-aritmetikai 6sszefliggésért 1d. pl. Buiter és
Grafe (2002).
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novekedését. Jovedelemcsokkenés esetén pedig — éppen ellenkezbleg — automatikusan
csokken az atlagos adodkulcs és igy a jovedelemelvonas mértéke is, ami mérsékli a kereslet
visszaesését. Amig a progresszivitas néveli az automatikus stabilizatorok hatasat, addig az
adorendszer regressziv elemei (plafonok, tételesen rogzitett adok) csokkentik azt. Az
automatikus stabilizatorok hatasat novelik a kiadasi oldalon levé ciklussal ellentétesen
alakulé (munkanélkiiliséghez kapcsol6dd) kiadasok, mikézben mérséklik a  ciklussal
egyiranyban valtoz6 (pl. realvaltozokhoz indexalt) kiadasok. Az automatikus stabilizatorok
elénye, hogy nem igényelnek — sokszor szamottevd késlekedéssel jard — egyedi dontéseket
és a gazdasagi ciklus atlagaban kiegyenlitédnek, igy nem veszélyeztetik a fenntarthatosagot.

Az egyes orszagok automatikus stabilizatorainak nagysagara vonatkozoéan a kilénbo6zé
intézmények (EU, EKB, OECD, IMF) becslései eltérnek. A ciklikus ingadozas becsléséhez
szitkség van ugyanis a potencialis névekedésnek vagy egyes realgazdasagi valtozok
trendjének (EKB) becslésére, valamint az egyes allamhaztartasi tételek ciklikus
rugalmassaganak megallapitasara.

A sztenderd szamitasi médszerek k6z6s problémaja a ciklus altal befolyasolt deficit és a
hiany altal befolyasolt gazdasagi névekedés kozotti szimultaneitas. Eltekintenek tovabba
attol, hogy a konjunktira nominalis és realallapotai egymastol eltéré eldjeltek lehetnek (pl
inflaciés  meglepetés  idején). Az  allamhaztartasi  rugalmassagok  becslése  is
leegyszertsitésekre épit, hiszen nehezen tudja kiszarni az adé és kiadasi rendszer
sajatossagaibol ad6dé aszimmetrikus és idSben késleltetett hatisokat'.

Létezik alternativ megkozelités is, amely nem a bevételi oldal ciklikus érzékenységét, hanem
annak inverzét a kiadasi oldal stabilitasat veszi alapul. Ebben az esetben killénosen az okoz
nehézséget, hogy a viszonyitasi alapul szolgalé semleges fiskalis politika konkrétan hogyan
hatarozhaté meg'.

A korabbi empirikus vizsgalatok altalanos eredménye az volt, hogy a nagyobb terjedelmi
allamhaztartasnak jelentésebb stabilizalé szerepe van. Az egyik magyarazat erre a GDP-n
beltl magasabb allami arany (Osszetétel hatas), a masik pedig a likviditaskorlatos haztartasok
jelenléte. (Andrés, Doménech és Fatas, 2004)

Az alternativ definici6bdl kiindulva azonban empirikusan azt is ki lehet mutatni, hogy a
stabilizatoroknak nemlinearis hatdsa is lehet. (Silgoner és szerzétarsai, 2003) Az
automatikus stabilizatorok a GDP aranyos kiadas egy bizonyos szintje felett mar nem
csokkentik a ciklikus ingadozasokat. Ezt nevezhetjik a simitas csokkend hozadékanak is,
ami a becsléseik szerint a GDP aranyos kiadasok 38 szazalékos szintje felett érvényestl.

A hagyomanyos, inkabb bevételi oldalra koncentralé definicié alapjan is késziilt szimulacio,
amely szerint a GDP aranyos addknal talalhaté olyan kiiszobérték, amely felett a kinalati
sokkok esetén destabilizal6 hatasu lehet az allamhaztartas. (Buti and van den Noord, 2003)
A kiiszobérték a nyitottsagtol flige, minél nyitottabb egy gazdasag, a stabilizaciés hatas
annal kisebb és a destabilizacié pedig nagyobb lehet.

14 {gy példaul a kiadasi indexalas lehet visszatekint6, az adérendszer lehet6vé teheti a veszteségek idSben
elhatirolasat, késobbi befizetéssel torténs szembeallitasait. A munkanélkili ellatds idStartama is révidebb
lehet, mint a ciklus lefutasa, igy a fellendiilés mar nem okoz ugyanakkora megtakaritast, vagyis a kiaddsoknal
aszimmetrikus hatas jelentkezik

15 Van olyan praktikus megkozelités, mely szerint az idGsorokbol az ingadozasokat kiszlrik, mindazt
diszkrecionalisnak mindGsitve. Ez azért is leegyszertsités, mert ebben az esetben a kiadasi oldalon jelentkez6
ciklikus hatasokat (pl. munkanélkiliségi kiaddsok) is kiszdri. .(Silgoner és tarsai, 2003) Mas definicidk szerint
a semleges fiskalis politika a valtozatlan GDP aranyos szintet jelenti, vagyis a kiadasok a mindenkori
névekedést kovetnék. (Von Hagen és tarsai, 2001)
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Magyarorszag esetében egy — az EKB moédszeréhez hasonlé — becslésre alapozva az
allapithat6 meg, hogy az allamhaztartas automatikus stabilizal6 hatasa jelenleg az atlagosnal
kisebbnek tekintheté (P. Kiss-Vadas, 2004). Ennek az egyik oka, hogy a kiadasi oldal az
atlagosnal nagyobb mértékben koétédik a ciklushoz a nyugdijak realbérekhez torténd
indexalasa révén. A masik ok, hogy az adébevételek magas GDP aranya ellenére a bevételek
nagy hanyada nem kapcsolédik a ciklushoz, igy az allami bérek (melyek a ciklushoz
definicié szerint nem kothetéek) utan fizetett kozterhek, allami vasarlasok utani adok és a
nominalisan rogzitett adok (tételes jovedéki add, egészségligyl hozzajarulas). Mivel az eurd
bevezetését kovetben felértékel6dik a fiskalis stabilizatorok jelentésége, ezért ebbdl a
szempontbdl kedvez6 lenne az ado- és kiadasi rendszer olyan valtozasa (pl. progresszivitas
erésitése), amely erdsiti a koltségvetés érzékenységét a ciklus alakulasara.

I. 2. 2. Diszkrecionalis intézkedések

El6re nem latott jelentés gazdasagi sokkok esetén indokolt lehet egyedi 1épésekkel is
mérsékelni a gazdasag ingadozasat. A diszkrecionalis intézkedések hatékonysaga mind
elméleti, mind gyakorlati oldalrdl vizsgalhatd. A 1épések hatasossagat a maganszektor mar
emlitett jellemz&i — fogyasztok pénziigyi korlatai és tervezési horizontja, gazdasag
nyitottsaga — alapvet6en befolyasolja.

A maganszektor jellemzGitél figgetlentil megallapithatd, hogy a fiskalis multiplikator
hatasat csokkenthetik a koltségvetés intézményi tényezdi. Ezzel kapcsolatban altalanos
probléma lehet az id6zités, a kontrollalhatésag és az utdlagos értékelhetéség. Emiatt lehet
fontos, hogy az automatikus stabilizatorok megfelel6 kialakitasaval mérsékelhet6 legyen a
diszkrecionalis 1épések szikségessége, ami ezaltal nagyban elésegitheti a fiskalis politika
kiszamithatosagat és mérsékelheti a gazdasagpolitikai hibak megvaldsulasanak esélyét is.

Az egyedi 1épések ugyanis koriltekinté mérlegelést igényelnek, ahol figyelembe kell venni a
lépés varhaté gazdasagi hatasat, a dontés idSigényét, a gazdasagi hatds késleltetésének
mértékét (nehogy egy visszaesést mérséklé 1épés hatasa csak a fellendilés idGszakaban
jelentkezzen és éppen novelje az ingadozast), és azt is, hogy a 1épés kés6bb, szikség esetén
modosithato-e.

A kontrollalhatésag azért jelenthet silyos problémat, mert az allamhaztartas alsobb
szintjeinek (helyi 6nkormanyzatok, koltségvetési szervek) 6nallosaga jelentés lehet. Ebben a
korben a koézponti kormanyzat gyakran csak a mikodés kereteit befolyasolja, igy a
végrehajtas soran eltérések adédhatnak a tervektdél. Nehézséget jelent az utélagos értékelés
is, hiszen mar az automatikus stabilizatorok hatasanak pontos kiszdrése is azt igényelné,
hogy a semleges fiskalis politikai viselkedés — amihez képest a diszkrecionalis intézkedés
értelmezhet6 — definicitja tisztazott legyen.'® Ebben az esetben szamos probléma meriil fel,
az adorendszer nominalis elemeinek valorizalasatol kezdve az egyes kiadasok semleges
palyajanak meghatarozasaig. Utolagosan a tervezési hibdk (névekedés, inflacié, adéalapok
alul vagy felulbecslése) deficitre gyakorolt hatdsa is Osszekeveredik a hagyomanyos
értelemben vett diszkrecionalis intézkedések hatasaval. A tervezés és végrehajtas problémai
miatt jelentkezé fiskalis inercia nem csupan a diszkrecionalis intézkedéseknél okozhat

16 HEoyik lehetséges megkozelités szerint a semleges fiskalis politika a véltozatlan GDP ardnyu kiadasok
fenntartasat jelenti. Ez azt jelenti, hogy az aktudlis gazdasagi novekedés és inflacié ttemével névelnék a
kiadasokat, ahelyett, hogy a potencialis ndvekedés és az ezzel konzisztens inflacié iteme lenne meghatarozo.
Ebben a megkozelitésben definialja Buti és Van den Noord (2003) az aktudlis és potencialis ttemek
kalénbségeként a névekedési és inflacios ,,osztalékot”, annak érdekében, hogy maradékként az an. ,,genuine”
diszkreciondlis politika megragadhaté legyen.
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késlekedést, hanem szisztematikus eltérést is eredményezhet a fiskalis céloktol. Ezzel a
kérdéssel a fiskalis konszolidacioval foglalkozé fejezetben foglalkozunk részletesebben.

I. 3. Intézményi kérdések a GMU-ban: Stabilitdsi és Novekedési
Paktum és a koltségvetés mindségi szempontjai

Az eurdpal Gazdasagi és Monetaris Unié sikeres muikédésének egyik alapvetd pillére a
tagorszagok fiskalis politikdinak korlatokat allit6 Stabilitasi és Novekedési Paktum (SNP)."
A prudens koz6s monetaris politika intézményes biztositékat az Eurépai Koézponti Bank
(EKB) — a masik pillér — jelenti, ami mas EU intézményektdl és a tagallamoktdl fiiggetleniil
mikodik, és elsérendl célja arstabilitas biztositdsa.'® A fiskélis politikit — a monetéris
politikaval szemben — azonban tovabbra is nemzeti szinten hatarozzak meg az eurézona
orszagal. Bz az intézményi szerkezet azonban a rovid tavra tervezd kormanyokat
imprudens fiskélis politika kovetésére 6szténdzheti.” Ennek egyik oka, hogy mivel a kézés
monetaris politika az eurdzona egészét veszi figyelembe, ezért egy tagorszag nagyobb
koltségvetési hianya révid tavon hozzajarulhat a névekedéshez anélkil, hogy ezért jelentSs
monetaris megszoritassal kelljen szamolnia. Ezen tdl a piac viselkedése arra utal, hogy — az
explicit koltségvetési kisegitést (bail out) tilté rendelkezések ellenére — mérsékelt esélyt
adnak egy eurdzéna tagorszag tobbitél fiiggetlen fizetésképtelenné valdsanak.”’ Ennek
kozvetlen kovetkezménye, hogy egy tagorszag imprudens fiskalis politikaja az addssagai
utan fizetett kamatot csak korlatozottan emeli meg, azonban hatassal van az eurézoéna
hosszt tavi kamatszintjére.” A piac és a nemzeti monetaris politika fegyelmezs ereje
helyett igy a Stabilitasi és Novekedési Paktum hivatott biztositani a tagorszagok fiskalis
politikainak fenntarthatésagat.

Az Stabilitasi és Novekedési Paktum tiszteletben kivanja tartani a tagorszagok eltérd
politikai és tarsadalmi igényeit, {gy nem hatiroz meg eléirasokat sem a koltségvetés
méretére, sem az Osszetételére vonatkozoan. A Paktum azonban — a fiskalis politika hossza
tavia fenntarthatésaga érdekében — korlatozza az éves egyenleg és az allamaddssag
megengedhetS szintjét, és jelentds és tartds megsértésiik esetén pénziigyi szankcidkat is
kilatasba helyez. Az éves koltségvetés strukturalis (ciklikusan igazitott) egyenlegének az
SNP szerint egyensulyt, vagy tobbletet kell mutatnia, és a koltségvetési hiany egy évben sem
haladhatja meg a GDP 3 szazalékat. A brutt6é allamadéssig/GDP aranyt a Paktum 60
szazalékban maximalja. A Paktum célja ezekkel a megkotésekkel olyan egyszerd,
transzparens és konnyen ellenérizhetd szabaly-rendszer meghatarozasa, amely ugy biztositja
a nemzeti fiskalis politikak prudens alakuldsat, hogy kézben a legkevésbé akadalyozza a
tagorszagokat egy idealis és rugalmas 6nall6 fiskalis politika kbvetésében.

A hossza tava fiskalis fenntarthatésag nehezen megragadhat6 kritériumat a Stabilitasi és
Novekedési Paktum egy egyszerd szaballyal helyettesiti: a brutté allamadéssig/ GDP
aranynak nem szabad meghaladnia a 60 szazalékos hatart. Bar a konkrét szint ad hocnak

17 Az SNP szabalyait és a megvaldsitasanak részleteinek 6sszefoglalasaért Id. pl. ECB (1999)

18 Ha ezt az els6rendd célt nem latja veszélyben, az EKB feladatanak tekinti a r6vid tava gazdasagi
ingadozasok mérséklését is. (ECB (2004), 44. o.)

19 Az imprudens fiskdlis politikahoz vezetS politikai-gazdasagtani szempontokért 1d. pl. Alesina és Perotti
(1995)

20 Bernoth et. al (2004) nem linearis kapcsolatot talalt az addssdgarany és a kamatfelar kozott, és azt a
kovetkeztetést vonta le, hogy az eurézéna csatlakozassal csdkken az elvart kockazati prémium, hacsak az
orszag a multban nem kévetett kiemelkedéen imprudens kéltségvetési politikat.

21 1d. Faini (2004)
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tekinthet6™, és elméleti szempontok alapjan talan a brutté érték helyett a netté
allamadéssagot lenne indokolt figyelembe venni®, azonban a szabily igy egyértelm@ és
konnyen ellenérizheté kritériumot hataroz meg, amelynek hosszt tava betartasa valoban
biztositja a fiskalis politika fenntarthatosagat. A fenntarthatésag biztositasat segitik el6 a
koltségvetési deficit éves szintjét korlatozo szabalyok is. A koltségvetési deficit 3
szazalékban maximalizalasa példaul — a jelenleg mar tdlzénak szamité 5 szazalékos hosszu
tavd nomindlis GDP névekedés™ feltételezése esetén — biztositja, hogy az allamadéssag
GDP arany hosszu tavon ne haladja meg a 60 szazalékos szintet. A strukturalis egyensulyra,
vagy tobbletre vonatkozo el6iras azonban szigorubb feltételt jelent, ami 6nmagaban az
allamadossag szint mérséklédéséhez is vezethetne. Indokolt figyelembe venni azonban,
hogy a tarsadalom eloregedése jelentés — elére lathaté — jovébeli kotelezettségeket teremt
az Burépai Unid orszagaiban, amelyek veszélyeztethetik az allamaddssag fenntarthatdsagat.
Az Eurdpai Bizottsag — tagorszagokkal egyeztetett — szamitdsai alapjan amennyiben az
eurdzona tagorszagai nem tartanak magukat a strukturalis egyensulyt el6iré6 SNP-hoz, akkor
a dént6 résziikben a fiskalis politika fenntarthatatlan pélyara keriilne.”

A koltségvetési hiany 3 szazalékos korlatja mozgasteret kivan biztositani a tagorszagok
szamara stabilizacids politika megvaldsitasara. Bar a 3 szazalékos szint itt is bizonyos
szempontbodl ad hocnak tekinthet6, az Eurdpai Unid tagorszagainak multbeli viselkedése
alapjan — strukturalisan egyensulyban levé koltségvetés mellett — nem okozott volna
effektiv korlatot™ a kivételesen nagymértékli visszaeséseket kivéve”” Bar az 6nalld
monetaris politika elvesztése elvben a korabbinal nagyobb fiskalis mozgasteret tehet
szitkségessé, a 3 szazalékos korlatot jelenleg megsértd orszéxgok28 problémai elsésorban
abbol szarmaznak, hogy a gazdasagi visszaesés el6tt nem hoztak strukturalis egyensulyba a
koltségvetéstiket.

Az OECD szimulaciéi szerint az OECD orszagok atlagat tekintve a diszkrecionalis
intézkedések felére csokkentették a ciklikus ingadozasokat az 1990-es években. Ezen az
atlagon beltil azonban az eurdévezet orszagai — a szigoru fiskalis politika hatasara —
ellenkezé hatast értek el, a tényleges ingadozas mintegy kétszeresen meghaladta azt a

22 A szint megvalasztasahoz hozzajarulhatott, hogy 1992-ben, a Maastrichti kritériumok meghatarozasakor a
brutté allamadéssag/ GDP arany az EU orszagok atlagiban 60,7 szdzalékvolt

2 A nett6é adossag figyelembe veszi az allam dltal nyujtott hiteleket is. Ezeknek a hiteleknek az értékét
azonban kockazataik alapjan indokolt sulyozni, ami Osszetett feladat és mindenképpen csékkenthetné a
szabaly transzparenciajat. A gyakorlatban az allamhaztartas hitelekkel és transzferekkel olyan moédon is
tamogathatja a veszteséges vallalatait, hogy az a deficitben nem vagy csak késébbi idépontban
(addssagelengedés) jelenik meg. Masik oldalrdl azonban azonnal tikr6z6dik a bruttd addssiagban, ami a
problémat mar elébb jelzi. (Természetesen még ez is megkeriilhetS, ha a vallalatok allami garanciaval jutnak
hitelhez.) Praktikusan olyan mutaté lenne indokolt, ami a bruttdé addssig és a piaci kovetelések (betétek)
egyenlegébdl allna. Valészindleg azonban ez a mutaté mar nem dllna olyan tavol a jelenleg mért adatoktol,
hiszen szamos orszag a kedvezObb évvégi addssigmutatd érdekében idélegesen piaci kévetelései terhére
csokkenti adéssagat.

2 Az érték 2 szazalékos inflicié és 3 szazalékos hosszu tavu realnévekedés 6sszegeként all elé. Thygessen
(2002) szerint ezt a szintet 1992-ben realisnak tekintették.

25 1d. Eurépai Bizottsag (2004)

26 1d. pl. Buti és Sapir (1998)

27 Az SNP mentességet ad a kritérium teljesitése aldl a jelentSs visszaesések esetén. 2 szazalékos redlgazdasigi
visszaesés esetén automatikus a mentesség, mig 0.75 szazalék és 2 szazalék kozotti visszaesés esetén a
Bizottsag javaslata alapjan a Gazdasagi és Pénziigyminiszterek Tanacsa donthet a mentességrél. A Bizottsag
jelenlegi javaslata alapjan elhuzodo lassu névekedés esetén is mentességet kaphatna egy tagorszag.

28 pl. Németorszag, Franciaorszag
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becsiilt mértéket, amely a fiskalis konszolidacié nélkil adédott volna (Van den Noord,
2000).

A prociklikussag novekedésének latszolagos megjelenése adédott a Bizottsag egyik legtjabb
elemzése szerint is. Amennyiben azonban becslésiiknél az addssig szintjét — mint a
diszkrecionalis fiskalis politika masik meghatarozéjat — is bevontak a valtozok kozé, akkor
mar nem mutathaté ki ez a novekedés. Ugyanakkor a prociklikussag nem is csékkent, a
kedvez6 ciklikus helyzetben végrehajtott fedezet nélkili adocsokkentéseket —a
kedvezotlenné vald helyzetben szigoritassal kellett kompenzalni. (EC, 2004) Gali és Perotti
(2003) okonometriai elemzésiikben - a diszkrecionalis politikara vonatkozé  fiskalis
szabalyok becslésének segitségével - viszont arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a GMU
orszagokban a koltségvetés Gsszességében anticiklikusabba valt az eurd bevezetése utani
id6szakban.

Az EU-ban a megvaltozo fiskalis viselkedés atlagosan a GDP 1 szazalékat eléré deficit
csokkenést eredményezett 1994 utan. In’t Veld és Turrini (EC) azt vizsgalta a QUEST
modell segitségével, hogy a fiskalis fegyelem hianyaban mi tértént volna. Eredményil azt
kaptak, hogy az allamaddssag nagymértékben nétt volna, a fegyelem hianya pedig még a
legoptimistabb esetben (kockazati prémiumok névekedése nélkiil) is csak a 0,5 szazalékkal

novelte volna a GDP-t, de még ennek hatasa is gyorsan megszint volna. (In’t Veld és
Turrini, 2004)

Az el6bb emlitett vizsgalatok azonban nem foglalkoztak azzal a kérdéssel, hogy a
megvaltoz6 fiskalis viselkedés mennyiben jelentette a deficit valédi csokkentését és
mennyiben vezetett atmeneti és formalis 1épésekhez (kreativ konyvelés). Szamos EU
orszagban lehetett megfigyelni azt a térekvést, hogy a deficit csokkentése érdekében
igénybe vegyék a statisztikai definiciok 4ltal nyitva hagyott kiskapukat.” Bz jol illusztralja
Goodhart megfigyelését, amit tgy is megfogalmazhatunk, hogy a cél mérésére alkalmazott
jelz6szam torzitotta valik.”

Az Unioén belil jelenleg is vita folyik arrdl, hogy milyen médositasokkal lehetne az SNP-t a
céljaival tovibbra is 6sszhangban hatékonyabba tenni.’’ Az Eurépai Bizottsag altal kiadott
vitaanyag™ egyik fontos eleme, hogy a 3 szazalékos deficit és a 60 szazalékos allamaddssig
feltételein nem kivannak valtoztatni, s6t az adossagkritériumnak a jovében a korabbinal
jelent6sebb szerepet kivannak adni. A javaslat alapjan azonban a strukturalis egyenleg
idedlis szintjérél a Bizottsag explicit médon ajanlasokat fogalmazna meg a tagorszagok
szamara, ahol figyelembe vennék a fenntarthatésig hossza tava biztositasanak
orszagonként eltéré igényeit, igy a kiindulé addssagszintet, a varhaté novekedést, az
eloregedésbdl szarmazé varhaté koltségeket, illetve a produktiv koltségvetési beruhazasok
indokolt szintjét is.”’ Ennek a lépésnek a felzark6z6 orszagok szempontjabdl kiemelt

2 A statisztikai definiciok ennek elkertlése érdekében egyre konkrétabbak és merevebbek lettek, a kreativ
kényvelés pedig atalakult, de nem sziint meg. Az IMF statisztikusai példaul a szektorhatarok kérdésénél fel is
vetették, hogy célszerl-e a merev definici6. (IMF, 2003) Alternativa lehetne a tartalmi szempontok
hangsulyosabb figyelembe vétele. A kreativ kényvelés problematikajara a kévetkez fejezetben még kitériink.
30" A magyar tapasztalatrdl 1d: Kézikonyv a magyar gazdasagi adatok hasznalatahoz cimd kiadvany fiskalis
fejezetét.

31 Osszefoglalasként 1d. pl. Orban-Szapéry (2004), Buti et. al (2003), Franco — Balassone — Francese (2003),
Ongena — Winkler (2003)

32 Eurépai Bizottsag (2004)

3 Ennyiben valaszt adhat az SNP-t ért kritikak egy részére, amelyek ,halott szabalyok” helyett ,,él6
szervezetekre” bizndk a fenntarthatésig elGsegitését. ILasd pl. Fatas és szerzGtarsai. (2003), akik fuggetlen
eurdpai ,,Fenntarthatésdgi Tandcs” mellett érvelnek.
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jelent6sége lenne, mivel a felzarkézas altalaban az Unid atlaganal magasabb névekedést
jelent, és magasabb koltségvetési beruhazast is indokolhat. Amennyiben ezek a beruhazasok
produktivak és igy hozzajarulnak a noévekedéshez — ami a beruhazasi dontés esetén el6re
sokszor nem lathaté —, akkor ezzel hosszabb tivon megteremthetik a visszafizetésuk
garanciajat, {gy nem feltétlenil veszélyeztetik az allamaddssag hosszu tava finanszirozasat.
Ezek a beruhazasok csak részben rontjak a strukturalis deficitet, hiszen az EU jelent6s
részben tamogatja ezeket > A teljességhez azonban az is hozza tartozik, hogy a felzarkéz6
orszagok koltségvetési egyenlege nem ilyen pozitiv (esetenként éppen negativ) az EU felé
torténd befizetés miatt.

Az EU hangsulyt fektet az allamhaztartasi pénziugyek mindségére is a lisszaboni
stratégidban, ami titkr6z6dik az Atfogd Gazdasagpolitikai Iranyelvekben (BEPG) is. Az EU
a Konvergencia Programok értékelése soran szintén figyelemmel kiséri a fiskalis politika
mindségi jellemzbit. A 2004-es Eves Jelentés (Public Finance Report) kisérletet tesz a
mindségl szempontok konkretizalasara, a legfontosabb kérdésnek a fiskalis politika és a
hosszu tava gazdasagi névekedés kozotti kapesolatot jelolve meg. A jelenlegi empirikus
tapasztalatok 6sszegzésével azt allapitja meg, hogy alapvet6 fontossagu a koltség (magasabb
adok) és haszon (gazdasag és tarsadalompolitikai célok elérése) Osszevetése. A leginkabb
lényeges kérdés — a produktiv és nem-produktiv kiadasok elhatarolasa — tekintetében
azonban megosztottak az eredmények, a produktiv allamhaztartasi kiadasokat a kilénb6z6
elemzések a teljes kiadasi kor 5 és 44 szazaléka kozé helyezik az EU orszagokban.

A kiadasi szerkezetben megfigyelhet6 trendek arra utalnak, hogy az 6regedés hatasa mar
jelentkezik, hiszen féleg az egészségiigyi és szocialis (nyugdij) kiadasok aranya nétt az
elmalt évtizedben. A mindségi szempontok érvényre jutasanak érdekében szitkség van a
jelenlegi forrasok elosztasanak és kontrolljanak javitasara. Ennek érdekében a kiadasok
elére meghatarozott kozéptava palyajanak kontrollja mellett elengedhetetlen a koltség-
haszon elemzés és a teljesitményalapt koltségvetés alkalmazasa.

3 Lasd pl. Sapir et. al. (2003) 141. o., Coricelli — Ercolani (2002)
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II. A fiskalis konszolidacié kérdése

II. 1. Fiskalis konszolidaciok az elméleti megfontolasok ¢és a
nemzetkdézi tapasztalatok tiikrében

A fiskalis kiigazitasok empirikus irodalmanak, valamint a jelenlegi GMU tagorszagok
tapasztalatainak attekintésekor els6sorban arra keressiik a valaszt, hogy milyen tényezék
befolyasoljak a kiigazitas sikerességét. Sikeresség kritériumaként elsGsorban a koltségvetési
egyenleg javulasanak fartdssdgdt tekintjik, emellett vizsgaljuk a kiigazitas novekedési
aldozatait is.

II. 1. 1. Nemzetkozi tapasztalatok: stilizalt tények az empirikus szakirodalombél

A fejlett orszagok elmult évtizedekben végrehajtott fiskalis kiigazitasait elemz6 terjedelmes
empirikus irodalom alapjan a kiigazitas sikerességét szamos, endogén és exogén tényezo
befolyasolja, amelyek hatasa tobbnyire nem kulonithetd el.

A fiskalis konszolidacio jellemzéi koztl alapvets fontossagu lehet az, hogy mi volt a kivalto
oka, illetve célja. A fiskalis konszolidaciok egy része inkabb a GMU csatlakozashoz
kotédott, mas résziket pedig inkabb a makrogazdasagi stabilizacié sziikségessége motivalta.
A kulonbségtétel azért lényeges, mert a fiskalis konszolidacié - ami nem mds, mint az
allamhaztartasi egyenleg javitasa - nem feltétlentl jelenti egyben a makrogazdasagi
kiigazitast. Ilyen stabilizaciét ugyanis a konszolidaciobdl csak azt a rész eredményez,
amelynek tényleges makrogazdasagi hatdsa van, igy példaul javitja a kils6é egyensulyt. A
kvazi-fiskalis kiadasok névelése révén megvaldsitott allamhaztartasi kiadas-csokkentés
példaul csak a hivatalos deficit adatot javitja, de azt is csak révidtavon, hiszen a kvazi-
fiskalis tartozasallomany nem névelhet6 korlatlanul, el6bb vagy utébb a hianyban is
megjelenik.

Az empirikus vigsgdlatok [0 iigenete: a kiigazitds s3erkezete fontos

A konszolidaciokat vizsgald elemzések modszere nem egységes. Ennek ellenére az
elemzések altalanos eredménye szerint a sikeresség szempontjabdl 1ényeges kérdés, hogy
milyen tipusu, azaz milyen sgerkezetsi konszolidaciora kertlt sor.

A témaban készilt legtobb elemzés arra a koévetkeztetésre jutott, hogy a kiadas oldali
fiskalis kiigazitasok bizonyultak tartosnak, ezzel szemben az addemelésen keresztiil
végrehajtott  kiigazitaisok nem eredményeztek tartés konszolidaciot.” A kiigazitas
tartossagat emellett az is befolyasolja, hogy konkrétan milyen kiadasi tételekhez kot6dik a
megszoritas. Tébb elemzés is kimutatta, hogy noveli a siker valdszinGségét, ha a
kiadascsokkentés az allamhaztartasban dolgozok 1étszamat és béreit, illetve egyéb joléti és
szocialis kiadasokat érint, szemben példaul azzal, ha az allamhaztartas kézvetlen beruhazasi
kiadasait, vagyis olyan tételeket fognak vissza, amelyek novelhetik a gazdasag
termelékenységét. Kilonosen emeli a kiigazitas tartdssaganak esélyét, ha a maganszektorban
atfogd bérmegillapodasok is sziiletnek.™

A kiadast mérséklé konszolidaciok nagyobb tartossagat e tanulmanyok tobbnyire azzal
hozzak 6sszefiggésbe, hogy a kiadascsokkentés esetében a kiigazitasnak atlagosan kisebbek

% Lasd pl. Alesina és Perotti (1995,1996), Perotti (1996), von Hagen(2001), Alesina 4s Ardagna (1998)
3 Alesina és Ardagna (1998)
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voltak a nivekedési dldozatai, sét, bizonyos esetekben a GDP mar a kiigazitas alatt, vagy az
azt kovets évben gyorsult, vagyis a kiigazitis nem volt megszorité jellegi.”” (Id. 1. Keretes
iras). Ezt az eredményt, viszonylagos robosztussiga ellenére is csak bizonyos
megszoritasokkal lehet elfogadni, ugyanis vannak olyan tényez8k, amelyeket e tanulmanyok
donté része figyelmen kivil hagyott.

= A vizsgalatok értelemszerfien a hivatalos kiadasi és bevételi adatokkal szamolnak, igy
nem tudjak figyelembe venni a kvazi-fiskalis kiadasokat, pedig a kiadasok mérséklése
sok esetben egyszertien a kiadasok allamhéztartason kivilre szervezését takarja. Mivel
ebben az esetben az allamhaztartas keresleti hatasa nem csékken, nem meglepé médon
a novekedési aldozatok sem jelentkeznek. A mindségi szempontok vizsgalata tehat éppen
ugy nem jelent meg, mint ahogy a kdltségvetés intézmenyi megolddsai (pl. fiskalis szabalyok)
sem, amelyeknek a tartéssagot illetéen jelentSs szerepe lehet.

" Az elemzések nem vizsgaltak az nduld helyzet tartdsabb jellemzéit, ehelyett a kiigazitas
el6tti évhez viszonyitottak, figgetlendl attdl, hogy ez mennyiben van Gsszhangban a
trendekkel és mennyiben voltak jelen dtmeneti tényezSk. Igy példaul egy adéemelésnél
a hatas tekintetében valdszintleg nem egyenértékii, hogy az magat a tartos trendet
emeli meg, vagy egy atmeneti kiengedés utan helyredllitja a korabbi trendnek megfelelé
allapotot.

* A tanulmanyok jelentés része a tigabb makrogazdasig dsszefiiggéseket csak részlegesen
vette figyelembe. Nem vizsgaltak példaul, hogy a GDP aranyos kiadasok mérséklése
nominalis kiadas-cskkentés révén vagy az inflici6 kompenzacidjanak elmaradasa
(esetleg tudatos elinflalas) miatt kévetkezett-e be. Egy jelent6s nominalis leértékel6dést
kovetS inflacids sokk példaul a nomindlisan régzitett kiadasok elinflalasan keresztil
jelentés GDP aranyos kiadascsokkenést eredményez. A névekedési aldozatokat ebben
az esetben ellensulyozhatja a leértékel6dés altal okozott atmeneti versenyképesség
javulas.

1. Keretes irds : A fiskdlis konsgoliddcidk nem keynesi hatdsai

A 80-as évek ota az elméleti és empirikus irodalomban is népszerti témava valtak a
koltségvetés un. nem-keynesi hatasai, vagyis az az elmélet, amely szerint a kiigazitas
novekedési aldozata bizonyos korilmények kézott mérsékelt maradhat, sét, a kiigazitasnak
pozitiv ndvekedési hatasa lehet.

A megszoritasok expanzids, azaz nem-keynesi hatasa tobb forrasbol, keresleti és kinalati
oldalrdl is eredhet. Keresleti oldalon a varakozasoknak van kiemelt szerepe. Egy hiteles
megszoritas esetén csOkkenhetnek a jovébeli adéterhekre vonatkozé varakozasok, vagyis
emelkedik a haztartasok a jovébeli varhaté rendelkezésre allé j6vedelme. Mindez a jelenbeli
fogyasztas emelkedéséhez vezet. A tartdsnak itélt megszoritas emellett a kockazati prémium
és ezaltal a hosszu kamatok esését idézheti eld, a beruhiaziasok emelkedését indukalva. Az
empirikus elemzések alapjan a kiadascsokkenté (azon belil is a bérre és lakossagi
tamogatasokra koncentral6) megszoritasok pozitivabb hatast gyakorolnak a varakozasokra,
mivel a politikailag érzékeny tertletek megnyirbalasa komoly kiigazitasi szandékot titkroz.
Ezaltal mind a vagyonhatas, mind a hitelességi hatas erésebb abban az esetben, ha a
megszoritas a kiadasi oldalon térténik.” A novekedésre gyakorolt pozitiv hatds a kinalati

37 Lasd pl.Giavazzi és Pagano (1990), Alesina és Ardagna (1998), EB (2003), Giudice és szerz6tarsai(2003),
Giavazzi és szerzOtarsai(1999), Perotti (1997), Alesina és Perotti (1997)

¥ Lasd pl. Giavazzi és Pagano (1990), McDermott és Wescott, Alesina és Ardagna (1998), Giudice és
szerzGtarsai(2003), Alesina és. Perotti (1990)
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oldalrél is érkezhet”, a kiadasok csokkentése — kiillonosen akkor, ha az a kormanyzati bérek
novekedésének korlatozasat is tartalmazza, és szélesebb kord bérmegallapodas is kiséri — a
munkaegység koltség csokkenését okozza. A munkat terhel6 adok emelkedése ugyanakkor
— kilénodsen erésen szervezett munkapiacon — a realbérek emelkedését és a munkakereslet
csOkkenését eredményezheti.

Az expanziés hatasu kiigazitasok gyakorlati jelentéségét, kiterjedt irodalma ellenére is
fenntartasokkal kell kezelniink. Prammer (2004) a gazdasagélénkits kiigazitasok irodalmat
attekintve arra a kovetkeztetésre jut, hogy nincs egyértelmd empirikus bizonyiték a nem-
keynesi hatasok létezésére és eredetére. A szerz6 felhivja a figyelmet arra, hogy a hiany
mérséklése sok kiigazitas esetében egy atfogd gazdasagpolitikai csomag része volt, igy a
megszoritas névekedési hatdsa nem valaszthaté el a csomag t6bbi elemétSl (pl.
arfolyamrendszer valtozas, devizaliberalizacié stb). A névekedési aldozatok hianya, vagy a
konszolidaciot kévetd expanzié pedig szamos esetben nem maganak a megszoritasnak,
hanem a csomag egyéb elemeinek készonheto.

Blanchard és Perotti (2002) a fiskalis kiadasok hosszabb tava novekedési hatasait elemezve
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a GDP egyes elemeit tekintve valoban kimutathatdak
expanzios hatasok, az output egészét tekintve azonban nincsenek szignifikans nem-keynesi
hatasok.

Indulo helyzet
Kiindulo szerkezet és az allamhbadztartds mérete

A kiigazitas oldali kiigazitasok sikerességét kimutaté tanulmanyok sem allitjak persze azt,
hogy a kiadasok csokkentése onmagaban garantalja a kiigazitas sikerességét, és azt sem,
hogy csak a kiadascsokkentd kiigazitasok lehetnek tartdsak, illetve azoknak feltétlentl
kisebbek a novekedési aldozatai. Nyilvanvald, hogy a kiigazitds optimalis szerkezete nem
figgetlenithetd a kiadasi és bevételi oldal kiinduld szerkezetétdl, az allamhaztartas méretétsl
sem. Mind a 80-as évek (pl. Dania), mind a 90-es évek (pl. Belgium, Id. késSbb)
szolgaltatnak példakat a bevételnéveld kiigazitas sikerességére. Ezekben az esetekben a
magas hiany egyik f6 oka a nem hatékony és torzité adérendszer, valamint az adéelkertilés
magas aranya volt, igy egy atfogd adoreform, amely példaul néveli az addalapot — a
marginalis adokulcsok csokkenése mellett is — eredményezhetett bevétel névekedést.

A fiskalis konszolidaciok szintén fontos aspektusa a jovedelem-ujraelosztas aranyanak
valtozasa. Bar az allami szektor optimalis méretét szamos strukturalis tényezd is
befolyasolja (pl. nyitottsag, egy fére juté jovedelem stb.), egyre névekvd konszenzus van
arrol, hogy a fejlett orszagokban a jovedelem-ujraclosztis mértékének az 1960-80-as
években bekovetkezett novekedése a gazdasagi hatékonysag szempontjabdl tdalzott mértéka
volt. Tobb elemzés is kimutatta, hogy az egyre névekvé tamogatasok és transzferek
rendszerint nem érik el céljukat, mig a kiadasok fedezéséhez sziikséges torzitdé addk
hatékonysagi veszteséget eredményeznek.” Vagyis, amennyiben magas az ujraclosztasi
arany, a bevételek és a kiadasok parhuzamos csokkentésével jolétnovekedés érhets el
Emiatt a bevételnovel$ kiigazitasi stratégiak — amelyek az Gjraelosztas emelkedésével jarnak
— a hosszabb tavi névekedés szempontjabdl is kedvezétlenebbek lehetnek.”!

3 pl. Alesina és szerzétarsai (2002)
40 Lasd pl. OECD (1995), Zandavakili (1994); Tanzi és Schuknet (1998)
4 Lasd pl. Tanzi és Schuknet (1998), Tanzi(1995)
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A gyakorlatban azonban az egyes orszagok ujraelosztasi aranya az addzasi és tamogatasi
rendszerek specifikus jellemz6i miatt csak nagyon hozzavetSlegesen mérhetéek Ossze.
Azok az orszagok példaul, amelyek a tamogatasokat részben az addrendszeren, pl.
adokedvezményeken keresztil nyujtjak, latszélag alacsonyabb bevételi és kiadasi aranyt
érnek el.

Kezdeti addssag, hidny

A sikeresség szempontjabol nem elhanyagolhat6 a kiinduld, koltségvetési egyensulytalansag
mértéke sem, amelyben a kiigazitas kezdetét veszi. Az eredmények jellemz&en azt mutatjak,
hogy azokban az orszagokban, ahol a kezdeti ad6ssag/GDP (vagy annak a kiigazitast
megel6z6 évekre jellemzé névekedési tteme) arany magasabb volt, nagyobb a sikeres
esetek aranya, és er6sebbek a nem-keynesi hatasok is (pl. von Hagen és szerzétarsai 2001,
2004 és Perotti 1999). Ez feltehetéen annak koszonhets, hogy a kedvezbtlenebb helyzetbdl
indul6, fenntarthatatlan fiskalis palyardl valé elmozdulas esetén jelent6sebb a kockazati
prémium csokkenése, és erésebb lehet a varakozasok fogyasztasra gyakorolt hatasa is.

Mindbségi szempontok és koltségvetési intézmények
Meret, sebesség

A mindségi és intézményi jellemzék nehezen ragadhatéak meg, igy elsé kozelitésben a
kiigazitas mértéke és sebessége is vizsgalhat6. A kiigazitds mérete és sebessége a
konszolidaciok sikerességének gyakran vizsgalt jellemzéje. E tényezdket illetéen azonban
nem egybehangzoak az eredmények, ami arra utalhat, hogy informacié-tartalmuk valdoban
korlatozottabb. Giavazzi és Pagano(1990) és Giavazzi és szerzétarsai (2000) eredményei
szerint a nagyobb mértékd kiigazitasok nagyobb eséllyel lesznek sikeresek, amely a nem-
keynesi hatasokkal magyarazhat6: egy nagy kiigazitasnak erésebb a varakozasokra gyakorolt
hatasa, igy nagyobb a valdszinlsége, hogy a fogyasztas emelkedését eredményezi. Von
Hagen és szerzotarsai (2001) is azt talaltak, hogy minél jobban elhizodik egy megszoritas,
annal nagyobb a valdszinGsége, hogy a stabilizacidés folyamat megfordul, kifullad. A
gyorsabb, és nagyobb megszoritasok gyakrabban bizonyultak tartésnak. Megjegyezzik,
hogy mivel az emlitett empirikus elemzésekben koltségvetési kiigazitasként azokat az
id6szakokat vették figyelembe, amikor az egyenleg legalabb a GDP 1-2 szazalékval
csokkent, az ennél is lassabb, fokozatosabb konszolidiciok eleve be sem kertilhettek a
mintaba, igy ezek jellemz6it is kevésbé ismerjik.

A tanulmanyok nagyobbik része, (pl. Alesina és Ardagna (1998), Alesina és Perotti (1996))
azonban nem talaltak szignifikans killonbséget a sikeres és nem sikeres stabilizaciok soran
végrehajtott szigoritas mértékét illetéen, vagy legalabbis arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy a kiigazitas mérete kevésbé fontos tényez6, mint a szerkezete.

Tényleges miret, mindség

Mint korabban emlitettik, a kiadascsékkenté |, kiigazitasok™ sikerének hatterében sokkal
prézaibb ok is allhat, nevezetesen az, hogy a kiadasi tételek csokkenése valéjaban bizonyos
kiadasok allamhaztartason kivilre helyezését takarja. Az allamhaztartasi kiadasok
csOkkenése ebben az esetben tehat csak a kvazi-fiskalis, azaz az allamhaztartasi
statisztikakban meg nem jelend, valéjaban azonban tényleges keresleti hatassal bir6 tételek
névekedését rejti.

Ezt a célt szolgalhatja példaul az an. public-private-partnership (PPP), azaz a magantSke
bevonasaval finanszirozott alléeszkéz-beruhazas és muikodtetés. Torres és Pina (2001)
példaul Spanyolorszagra vonatkozoéan azt talaltak, hogy a tartomanyi kormanyzatok altal

21



nyujtott szolgaltatasok mintegy 30 szazalékat szervezték ki PPP-be. Ez a hivatalos deficitet
atmenetileg mérséklé folyamat azutan indult meg, hogy a fiskalis konszolidacié soran a
kozponti kormanyzat visszafogta az 6nkormanyzati tamogatasait.

Koltségvetési intézmenyek

Véleménylink szerint a megszoritas sikerességét befolyasold kulcsfontossagu tényez6, hogy
bevezetésre kertlnek-e valamilyen tartéssagot garantalé intézményi megoldasok (pl. a
kiadasok noévekedését kontrollalé szabalyok). A koltségvetés tervezését, végrehajtasat
meghataroz6 koltségvetési intézmények és szabalyok szerepe viszonylag kis hangsulyt
kapott a kiigazitasok empirikus irodalmaban, a létezé vizsgalatok szerint a bevezett
szabalyok tobb orszagban is meghatarozé szerepet jatszottak abban, hogy a lefaragott hiany
alacsony szinten maradt.”

A koltségvetés tervezésének egy jellemz6 problémaja a makrogazdasagi palya elérejelzése.
A tervezettSl jelentésen eltérd inflacid, novekedés stb. jelentésen megvaltoztathatja a
fiskalis keretszamokat. A legfrissebb elemzések szerint az elmdlt években az el6rejelzési
hibik nem csak jelentSs méretet Oltdttek az eurddvezet orszagaiban®, hanem az
el6rejelzések torzitottak is voltak, vagyis a tervezett makrogazdasagi palya kedvezébb
egyenleget eredményezett, mint a tényleges bekévetkezett folyamatok. * Jonung és Larch
(2004) elemzése szerint a probléma orvoslasara a legalkalmasabb moddszer az lehetne, a
legfontosabb makrogazdasagi valtozok el6rejelzését egy, a minisztériumtdl fuggetlen
intézményre biznak.

A tervezési és elbrejelzési fazis utan a torvényjavaslat elfogadasanak szakasza kovetkezik,
ahol az eredeti célhoz képest nyilt vagy burkolt formaban lazulhat a koltségvetés.
Formalisan példaul Olaszorszagban azt a szabalyt vezették be 1990 utan, hogy a parlamenti
javaslatok a deficitet nem valtoztathatjdk meg, a tobbletkiadasokhoz tehat forrast kell
biztositani. A gyakorlatban mindez szamos esetben vezetett optimista feltételezések
elfogadasahoz (Milesi-Ferretti, 1996). Empirikus vizsgalatok eredményei szerint jelentds
hatassal van a fiskalis teljesitményre, ha a makrogazdasagi programot mar a koltségvetési
vita el6tt kotelezé érvénnyel rogzitik. (Alesina és szerzbtarsai, 1995)

A végrehajtasi szakaszban tovabbi elcsuszasok torténhetnek az elfogadott fiskalis célhoz
képest. Ez egyrészt azokban az orszagokban kévetkezhet be, ahol az évek kozott a
maradvanyok rugalmasan atvihet6ek (pl. Olaszorszagban), tovabba a kiadasok egy része
rugalmasan alakulhat (nyitott végd) illetve a helyi 6nkormanyzatok 6nallésaga jelentés. A
kevésbé rugalmas orszagok esetében viszont akkor jelentkezik eltérés, amikor a bevételi
oldal — pl. a fent emlitett elérejelzési problémak miatt — nominalisan eltér a tervtol,
mikézben a kiadasi oldal régzitett marad.* Egyes empirikus vizsgilatok szerint ez az inkdbb
passzivnak mindsithetS viselkedés, vagyis az elSrejelzési hibak és a végrehajtasi merevség
egyttt allnak az el6rejelzett deficit és a teljestilés jelentSs eltérésének hatterében a négy nagy
EU orszagban. (Larch és Salto, 2003)

A koltségvetés értékelhet6sége és transzparenciaja is lényeges tényez6, nem csupan az
utolagos ellendrzés szempontjabol, hanem a koltségvetés készitésének folyamatdba beépuls
korlatok tekintetében is fontos. Ilyen példaul egyes allamhaztartason kivil elszamolt

42 PL. Alesina-Perotti (1996b)

4 : ECB monthly bulletin, September 2004, box 9.), EC: Quarterly Report on the Euro Area. October 2004
4 Joning és Larch(2004)

4 Példaul az optimistanak bizonyulé bevételi tervek miatti hianynévekedést nem sikertl a kiadasi oldal
azonnali visszafogasaval ellensulyozni.
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tevékenységeknek, vagy a koltségvetési kezességallomany részletes bemutatasa (Milesi-
Ferretti, 1996). A probléma fontossagara egyes orszagok jelentSs utolagos adatrevizidja (pl.
Portugalia, Gorégorszag) is felhivta a figyelmet. Egyes problematikus tételek (példaul a
pénzforgalmi és az eredményszemléletd szamok kozotti atmenet, vagy a sor feletti
hianytételek és a sor alatti finanszirozasi tételek keveredése) elkertilték a hivatalos deficit
elszamolast, de azonnal megjelentek a brutté allamaddssagban. Mas tételek viszont
(veszteséges allami vallalatok, allami kezességek, vallalati finanszirozasi beruhazasok miatti
PPP konstrukcidban megvaldsul6 allami kotelezettségvallalasok) sem a deficitben, sem a
brutté allamadodssagban nem jelennek meg azonnal, csak jelentés idébeli késéssel.

Makrogazdasdgi koriilmények

A makrogazdasagi folyamatok és a gazdasagpolitika ktilonb6z6 elemet (fiskalis-, monetaris-
és arfolyampolitika) kézotti bonyolult kélesonhatas rendkivil nehézzé teszi, hogy a fiskalis
konszolidaciot mindebbdl kiragadva vizsgaljuk.

Ezért a kiigazitas hatasainak elemzése soran feltétlentil szitkséges attekinteni azokat az
exogén tényezOket is, amelyekre wugyan a koltségvetésnek nincs hatisa, mégis
befolyasolhatjak a kiigazitas sikerességét (példaul monetaris politika, kiilsé konjunkturalis
helyzet, olajarak). Von Hagen és szerzétarsai (2001) és (2004) nem talaltak szignifikans
Osszefuggést a muonetdris politika - amelyet a realkamatlabbal mértek - kiigazitds kézbeni
alakulasa és a stabilizacié sikeressége kozott, vagyis a sikerességet nem befolyasolta, hogy
mennyire volt szigord a monetaris politika a kiigazitas alatt. Alesina és Ardagna (1998), altal
elemzett mintaban a sikeres és a nem-sikeres kiigazitasokat is leértékelés el6zte meg, igy ugy
tanik, az arfolyam 6nmagaban nem magyarazé tényez6. Ugyanakkor tobb esettanulmany
szerzGje is felhivja a figyelmet arra, hogy a jelent6sebb expanzids és sikeres megszoritasok
nagy részében a fiskalis kiigazitast egy jelentGsebb leértékelés/leértékel6dés elézte meg
illetve kisérte, ami jelentésen hozzajarulhatott a pozitiv névekedési hatashoz.*

A kedvezd kiilsd konjunkturilis belyzet von Hagen és szerzétarsai (2001) és von Hagen és
szerzétarsai (2004) szerint néveli a kiigazitas sikerességének valoszintségét. A kereskedelmi
partnerek ciklikus poziciéjat azonban sok tanulmany nem vette figyelembe, holott a
kedvezé kiilsé kereslet jelentés mértékben javithatja az allamhaztartds poziciojat.”
Megjegyezzik, hogy amennyiben a ciklikus poziciét a strukturalis deficit adatok becslésében
nem kell6képpen szamoljak el, az eredménytl kapott ,,strukturalis” adatok valéjaban még
tartalmazhatjak a ciklikus hatasokat, igy elképzelhet6, hogy ott is konszolidaciét mutatnak,
ahol csak az automatikus stabilizatorok léptek mikodésbe.

II. 1. 2. A jelenlegi GMU tagorszagok tapasztalatai

Magyarorszag szamara kulonosen fontosak a GMU tagorszagok csatlakozas el6tti
tapasztalatai. A 90-es évek elején, a Maastrichti Szerzédés létrejottekor (1991) ugyanis
szamos jelenlegi tagorszagot komoly fiskalis egyensulytalansag jellemzett — 1991-ben az
allamhaztartasi hiany a GMU12-ben atlagosan 5 szazalék volt — a szerzédésben el6irt
fiskalis konvergenciahoz tehat a tagorszagok jelentds részében hatirozott eréfeszitésekre
volt szikség. A fiskalis konszolidacié és konvergencia a Maastrichti Szerzédéssel vette

46 PL. Giavazzi és Pagano(1990)
47 PL. von Hagen és szerzGtarsai(2001)
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kezdetét, és 1993-t6l a GMU tagorszagok egészét az allamhaztartisi egyenleg javulasa
jellemezte. A kiigazitas azonban sok esetben nem volt egyenletes, tobb orszagban is a hiany
csokkentésének oroszlanrésze a referenciaidészakot kozvetlenil megel6z6 1-2 évre esett.
Bar a legtobb esetben a kamategyenleg javuldsa is hozzajarult a konszolidacidhoz, —
Osszességében tehat az elsédleges egyenleg javulasa kisebb mértékd volt, mint a teljes hiany
csokkenése — az elsédleges egyenleg javulasa az utolsé két évben tébb orszagban is
megkozelitette a 2-3 szazalékot.

Az eurd bevezetését koveté idészak tapasztalatai azonban ellentmondasosak: a GMU
létrejottét kovetSen tobb orszagban a hiany novekedése, vagy 3 szazalék koriili beragadasa
tapasztalhatd (Portugalia, Olaszorszag, Németorszag, Franciaorszag). Az eurd bevezetése
oOta eltelt szakasz tehat arra vilagit ra, hogy bar 1997-re minden orszag (Gorégorszag
kivételével) teljesitette a maastrichti kritériumot, a fiskalis konszolidacié nem mindenhol
bizonyult tartésnak. A kiigazitasok tanulmanyozasakor tehat nem csak azt vizsgaljuk, hogy
milyen moédon és milyen mértékben sikerilt a hianyt a kivant szintre csokkenteni, hanem
azt is, hogy az eurd bevezetését kbvets évek tapasztalatai alapjan mi befolyasolta azt, hogy e
kiigazitasok  tartésnak  bizonyultak-e,  sikertlt a  koltségvetés — rugalmassagat
megteremteni/megStizni.

Az alabbiakban a GMU orszagok fiskalis kiigazitasainak tapasztalataibol leszlrhetd
altalanos kovetkeztetéseket fogalmazzuk meg. A tanulmany végén talalhaté Fijggelékben
esettanulmany formajaban részletesebben is bemutatunk néhany sikeres, illetve sikertelen
konszolidaciot, els6sorban azokra az orszagokra fékuszalva, ahol a konvergenciakritérium
teljesitéséhez az utols6 években is jelentds szigoritasra volt sziikség, tehat az eurd
bevezetése el6tt néhany évvel is jelentSs volt a hiany.

A GMU tagillamok fiskdlis kiigazitisainak dltalinos jellemz6i

Az eur6 bevezetését megel6z6 konszolidacios periddusok vegyes képet mutatnak mind az
orszagok kiindul6 helyzetét (kezdeti adéssagallomany, ill. az allamhaztartas mérete), mind
pedig a kiigazitdis modjat (idébeli itemezés, szerkezet) illetben. Az eurddvezet atlagat
tekintve a fiskalis konszolidaciéo az 1990-és 1997 kozotti periddus egészében inkabb
bevételnoveld tipusinak nevezheté: az elsédleges kiadasok GDP aranyosan Gsszességében
hasonlé szinten voltak 1997-ben, mint 1990-ben. Az id6szakot megbontva azonban
lathat6, hogy mig 1991-1993-ban a kiadasok és a bevételek szinte parhuzamosan néttek,
addig az 1994-1997-es periddusban — a GMU-konvergencia finisében — az elsédleges
kiadasok kortlbelul a GDP 1,5 szazalékaval mérséklédtek, mikozben a bevételek nagyjabol
szinten maradtak. Ezzel a 1997-es referencia-id6szakra az atlagos deficit 2,6 szazalékra, azaz
a 3 szazalékos kritérium szint ald csokkent (Id. 1 4bra).
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1. 4bra: Allamhaztartasi bevételek és kiadasok — GMU atlag
(A GDP szazalékaban)
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Briotti (2004) elemzése — amely kifejezetten a GMU tagallamok fiskalis konszolidaciéit
vizsgalja az 1991-2002-es id6szakban — arra a kovetkeztetésre jut, hogy a fiskalis
konszolidaci6 szerkezete, mértéke és a kiindul6 helyzet egyarant befolyasolta a kiigazitasi
program hatékonysagat. A GMU orszagok tapasztalatai Briotti szerint nagyrészt
Osszhangban vannak az el6z6 fejezetben ismertetett empirikus irodalommal:
altalanossagban igaz, az eurd bevezetését koveté években az addéemelésekre és atmeneti
intézkedésekre épulé kiigazitasi stratégiakat folytatd orszagoknal tapasztalhatdé nagyobb
aranyban a stabilizaci6 kifulladasa, a fiskalis pozicié romlasa (Olaszorszag, Franciaorszag,
Portugalia). Ezzel szemben azok az orszagok, ahol az egyenlegjavulas nagyobb része a
kiadasi oldal csokkentésébdl szarmazott (példaul Spanyolorszag, Finnorszag, Trorszag, vagy
a nem GMU orszagok kozul Svédorszag és Anglia) 1998 o6ta is kiegyensulyozott
koltségvetést mondhatnak magukénak. Ezen orszagokban altalaban az ujraclosztas aranya
jelentésen csokkent, a szocialis rendszerek hossza tavra szolo atalakitdsaval képzett
megtakaritasok sok esetben lehet6vé tették a bevételi oldal mérséklését is.*® A kiigazitas
tartossagat ezekben az esetekben — killénosen példaul Finnorszagban és Svédorszagban —
az a tény is erdsitette, hogy a kiadasok mérséklése mellett olyan intézményi kereteket is
felallitottak, amelyek a koltségvetési tervezés és/vagy végrehajtas folyamatit szabalyoztik,
ezzel erbsitve a koltségvetési prudenciat (Alesina és Perotti, 1990).

Hangsualyoznunk kell azonban, hogy vannak olyan orszagok is, amelyekben a bevételek
fenntarthaté médon novekedtek. Ezekben az esetekben a kiindulé helyzetben vagy nagyon
alacsony volt az adébevételek szintje (példaul Gorogorszag), és/vagy az emelkedés forrasa
elsGsorban az adérendszer strukturalis atalakitasa volt. Példaként emlitheté Belgium, ahol a

4 Fontos megjegyezni, hogy az egyes orszagok ujracolosztisi és a kozpontositdsi aranya csak
hozzavetSlegesen hasonlithat6 Gssze a nemzeti adérendszerek sajatossagai miatt (pl. adékedvezmények, stb.)
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jelent6s mértékd deficit leszoritasa els6sorban a bevételek novelésén keresztiil valésult meg,
a koltségvetés azonban kiegyensulyozott maradt az eurd bevezetése utani id6északban is.

Briotti (2004) masik allitasa az, hogy a nagyobb kezdeti allamadéssaggal jellemezhetd
orszagok Osszességében nem csak joval magasabb elsédleges tobbletet tartottak fenn az
1992-1997-es periddusban, de az egyenlegjavulas is nagyobb mértékd volt. Tulajdonképpen
ez nem is meglepd, hiszen a deficitkritérium teljesitéséhez ezeknek az orszagoknak a magas
kamatkiadasok miatt joval nagyobb eréfeszitést kellett tennitik (Id. tablazat). Véleményiink
szerint azonban 6nmagaban az addssag kezdeti nagysiga — némileg ellentmondva von
Hagen és szerzétarsai. (2001) eredményeinek — nem rendelkezik egyértelmid elSrejelzé
erével az eurd bevezetése utani idészakra vonatkozéan. A magas adossaggal rendelkez6
orszagok néhany tagja (példaul Olaszorszag) fiskalis pozicidja szinte rogtén 1997 utan
romlani kezdett, mig pl. Belgium és irorszég stabilizacidja azota is tartosnak tinik. Tehat
feltehetéen nem csak maganak az addssag szintjének, vagy a kiinduld strukturalis hiany
méretének van jelent6s magyarazoereje, hanem annak, hogy ezek az orszagok hogyan
reagaltak — atmeneti intézkedésekkel vagy a bevételek-kiadasok nagyobb szabasu
atalakitasaval — a mas GMU orszagoknal nagyobb kiigazitas sziikségére.

A kiigazitasok sikeressége kapcsan felvetendé kérdés, hogy a megszoritasok hogyan
hatottak az automatikus stabilizatorokra és a koltségvetés rugalmassagara. Elméletileg az
ujraclosztasi arany csékkenése, a munkanélkilieknek jaré juttatasok mértékének mérséklése,
az indirekt adok aranyanak a jovedelemadok és jarulékok rovasara torténé névekedése —
amely valtozasok altalanosan jellemz&ek a sikeres kiigazitasokra — csokkenthetik a
koltségvetés automatikus stabilizalé erejét, ami a fiskalis politika prociklikussaganak
iranyaba hathat. Az eur6zoéna tagorszagainak tapasztalatait feldolgoz6 empirikus irodalom
azonban nem tamasztja ala e hipotézist (Id. 1. fejezet).

A GMU orszagok kiigazitasainak novekedési hatasairdl még értelemszertien kevés elemzés
készilt, és azok eredményei sem igazan konkluzivak. A kérdést vizsgal6 (pl. von Hagen és
szerzbtarsal. (2001), és von Hagen és szerzotarsai (2004) tanulmanyokbdl annyi rajzolédik
ki, hogy a 90-es évek eurdpai stabilizacidinak kisebb ndvekedési aldozatai voltak a 80-as
évek kiigazitasainal, sét, a koltségvetési politika valtozasanak novekedésre gyakorolt hatasa
nem volt szignifikans, ami a szerz6k szerint a nem keynesi hatasok létezésére utal. A
noévekedési aldozatok hianya ugyanis a szerzé szerint minden bizonnyal annak készonhetd,
hogy az euréhoz vezet6 uton a gazdasagi szerepl6k — bizva a maastrichti szerz6dés
kényszerit6 erejében — tartosabbnak itélték ezeket a megszoritasokat, igy er6sebb lehetett a
varakozasok keresletre gyakorolt pozitiv hatasa. Ebben szerepe lehetett a koltségvetés
kialakitasat szabalyozé, mar emlitett intézményi kereteknek is. Véleményiink szerint a
pozitiv varakozasok belf6ldi keresletet élénkité hatasa mellett a mérsékelt kontrakcios
hatashoz egyéb tényez6k is hozzajarulhattak.

Egyrészt, a GMU orszagok nagyobb részében a kamatkonvergenciabol ered6
kamategyenleg javulasanak jelentés szerepe volt az allamhaztartasi egyenleg javulasaban,
els6sorban az 1996-1997-es években. Ez a hatas kuléndsen erdés volt a magas addssaggal
rendelkez6  orszagokban, Portugaliaban, Olaszorszagban, Belgiumban valamint
Gorbgorszagban, ahol a kamategyenleg javulasa az utolsé két évben elérte a GDP 2-3
szazalékat, és 1998-2002 kozott tovabb mérséklédott. A monetiris kondicidk erdsen
tamogaté hatasa azonban némileg ellentmondasos a fiskalis kiigazitis minGségére nézve: a
kiadasi oldal kamategyenleg okozta csokkenésének talan szerepe lehetett abban, hogy ezek
az orszagok kevésbé éreztek késztetést az elsédleges kiadasok komolyabb mérséklésére.
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Masrészt a hiany gyors csOkkenéséhez tobb orszagban egyszeri intézkedések, és olyan
»Hkreativ szamviteli” megoldasok is hozzajarultak, amelyekkel a hiany a tényleges fiskalis
pozicié javulasa nélkal, konyvviteli trikkok alkalmazasa révén akar a GDP 0,5-1
szazalékaval is mérsékl6dott.” A legjellemz6bb megoldasok kozott emlitheté példaul a
formalisan az allamhaztartason kivil kimutatott allami vallalatokat érint6 kiadasok elrejtése,
vagy a kamatkiadasok manipulalasa az allamaddssag lejarati és kamatfizetési strukturajanak
valtoztatisdval.”’ Az egyszeri 1épések célja a kiigazitas koltségeinek mérséklése volt,
ugyanakkor a hosszabb tava konszolidaciés stratégia hattérbe szoritisa a koltségvetési
egyensuly fenntarthatésaga szempontjabol veszélyeket rejt magaban. Ezt mutatja az is, hogy
a kreativ konyvelésben élen jar6é orszagok egy részére — pl. Olaszorszag, Franciaorszag,
Németorszag, Gorégorszag — az eurd bevezetése utani szakaszban is jellemz6ek a fiskalis
problémak, bar ez kevésbé mondhaté el Belgiumrdl, amely orszag szamara a kreativ
konyvelés szintén jelentés megtakaritast hozott.

Végiil meg kell emlitentink az EU-bdl szarmazoé transzfereket, amelyek kétségkiviil jelentSs
bevételi forrast jelentettek elsésorban a kevésbé fejlett EU orszagok szamara.” A
strukturalis és kohézios alapokbdl érkezett bevételeknek a teljes fiskalis poziciora gyakorolt
hatdsa a tars-finanszirozasi és bizonyos tovabbi szabalyozasok miatt azonban nem volt
feltétlenil porzitiv, sét — a kozvetlen hatast tekintve — Osszességében ronthatta is a
koltségvetési egyenleget. A strukturalis alapokbdl érkezé transzferekhez valé hozzaférés
egyik feltétele ugyanis, hogy az adott orszag sajat forrasbol szarmazo6 beruhazasi kiadasainak
realértéke nem maradhat el a korabbi évek kiadasai alapjan, a tagorszag és a Bizottsag altal
kozbsen meghatarozott referenciaértéktél.

II. 1. 3. A feltorekvd és tranzicids orszagok tapasztalatai

A tranzicios orszagok kiigazitasainak tapasztalatairdl a fejlett orszagokhoz viszonyitva joval
kevesebb tanulmany készilt. Purfield (2003) 25 tranziciés orszag, 1992-2000 kozotti
konszolidacidit elemezte. A szerzé elsésorban arra kereste a valaszt, hogy a fejlett orszagok
tapasztalatait 6sszefoglalé irodalomban lényegesnek talalt tényezSk, példaul a kiigazitas
mérete és Osszetétele relevans szempontnak tekinthetéek-e a tranzicids orszagok esetén is.

4 Lasd pl. Milesi-Ferretti (1999); Dafflon és Rossi (1999).

50 Pl Franciaorszagban az 1997-es koltségvetés a GDP aranyaban 0,5 szazalékot javult az allami France
Telecom kéltségvetésbe torténd egyszeri befizetésével, amelyet a vallalat a kés6bbi nyugdijkotelezettségeinek
atvallalasa fejében teljesitett. GOorégorszag az Eurostat jovahagyasaval bizonyos allami vallalatoknak juttatott
tamogatast t6keemelésként konyvelt el, amely igy nem érintette az éves hianyt. Gérégorszag a kamatkiadasok
terén jelentés megtakaritast ért el zéré-kupon, tehat nem kamatozoé allamkotvények kibocsatdsaval. E két
konyvviteli 1épés Gsszesen a GDP 1 szazalékaval mérsékelte a hianyt. Olaszorszagban a GDP 0,2 szazalékat
kitevé megtakaritast jelentett, hogy a birésag altal megitélt nyugdijhatralékokat - amelyek ténylegesen az 1997-
2000-es koltségvetést terhelték - az olasz kormany visszamendlegesen az 1993-1995-re konyvelte, arra az
id6szakra, amikor a kotelezettség keletkezett. Tovabbi, a GDP kb. 0,5 szazalékat kitevé megtakaritast hozott
az allami vasuttarsasag addssdgainak 4atmindsitése valamint a postai megtakaritasi jegyek kamatozasanak
atstrukturaldsa. Belgium 1997 végén harom napra allamkotvényeket helyezett ki allami cégekhez, amellyel
GDP 1 szazalékat meghalad6 hianycsékkenést ért el. Németorszagban a jegybanki tartalékok felértékelésének
és a kilonbozet koltségvetésbe torténé befizetésének oOtlete végil a jegybank ellenallasa és a kozvélemény
rosszallasa miatt végil csak 1998-ban, a referenciaévet kévetéen hozott nyereséget. Mas konyvelési trikkok
azonban megvaldsultak, - példdul az allami privatizaciés vallalat adéssagainak kivétele az allamhaztartasbol —
Osszesen kb. a GDP 0,7 szazalékaval csékkentve az 1997-es allamhaztartasi hianyt (Milesi-Ferretti (1999);
Dafflon-Rossi (1999)).

51 Az an. kohéziés orszagok (Gorégorszag, Portugilia, Spanyolorszag, Trorszag) 1994 és 1999 kozott a GDP
1,5-3,7 szazaléknak megfelels transzfert kaptak a strukturalis alapoktol
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A szerz6 Alesina és Perotti (1995) moédszerét kévetve részben hasonld eredményekre
jutott: 6konometriai elemzés szerint a kiigazitds mérete és Osszetétele is szignfikikasnak
bizonyult a kiigazitas sikeressége szempontjabol. A fejlett orszagok tapasztalataihoz
hasonléan tehat a kiadascsokkentd stabilizaciok a tranziciés orszagokban is nagyobb
valoszintiséggel voltak sikeresek mint a bevételnoveld stratégiak. Alesina és Perotti (1995
eredményeivel szemben azonban egyértelmuen sikeresebbek voltak a nagyobb méretd, mint
a kisebb kiigazitasok, amely Osszefliggésben lehet azzal, hogy ezen orszagokban a fejlett
orszagoknal jellemzSen nagyobb volt a kezdeti egyensulytalansag mértéke is. A szerzék
eredményei nem talaltak expanzids hatasokat, ugyanakkor a kiigazitasoknak nem voltak
jelent6s novekedési aldozatai sem. Mindez Osszefiiggésben lehet azzal, hogy a hiteles
kiigazitasok esetén jelentés mértékben csokkentek a hozamok, ami a kamatkiadasokat és a
befektetések alternativakoltségét is kedvezéen befolyasolta.

Baldacci és szerzétarsai (2004) 25 feltorekvé orszag konszolidacios tapasztalatait vizsgaltak
1980 és 2001 kozott. Egyik megallapitasuk az volt, hogy annak ellenére, hogy a sikeresség
valdszintiségét inkabb a kiadascsékkentés hatarozta meg, de 6nmagaban ez nem volt elég a
fiskalis pozicié kozéptava fenntarthatésagahoz, hanem ehhez bevételnovelésre is sziikség
volt. A masik megallapitas szerint a kiigazitasi id6szakok masodik felére Osszpontosuld
(back-loaded) konszolidaciok sikeresebbek voltak, mint amelyek inkabb az id6szak elejére
koncentralédtak (front-loaded). Ezt azzal magyaraztak, hogy a tarsadalmi koltségek az elsé
esetben id6ében jobban széttertiltek. A vizsgalat érdekessége, hogy a szokasosnal kevésbé
megszorité definiciot valasztottak a konszolidaciok kivalasztasanal. A konszolidacios
id&szak kategoriajat ugy hataroztak meg, mint olyan év, amikor a GDP aranyos els6dleges
egyenleg legalabb 0,5 szazalékkal javul. Késébb a robusztussag vizsgalatanal az 1 és 1,5
szazalékos hatarértékkel is megismételték a becslést. A f6bb eredmények nem valtoztak, de
szamos egyéb valtozé sikerességben mutatott szerepe szignifikans lett, igy példaul az
els6édleges egyenleg indul6 szintjéé, vagy a kiugré mértékd (big-bang) kiigazitasoké.
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IL. 2. A fiskalis konszolidaci6 kérdései Magyarorszagon

A Stabilitasi és Novekedési Paktum értelmében Magyarorszagnak kiegyensuilyozott vagy
tobbletet mutatd allamhaztartasi egyenleget kell bizonyos idén belil elérnie. A gyakorlat
szerint azonban a stabilitasi és konvergencia programok hivatalos értékelése soran az
allamhaztartas pénzigyeit illetéen mindségi szempontokat is figyelembe vesznek. Ilyen a
fiskalis konszolidacié fenntarthatésaga, ami csak strukturalis reformokkal érheté el, és a
hossza tava névekedés 6sztonzése infrastrukturalis beruhazasokkal és addécsokkentéssel.

A mindségi szempontok értékelése azért lényeges, mert a fiskalis konszolidacié — ami nem
mas, mint az allamhaztartasi egyenleg javitaisa — nem feltétlenil jelent makrogazdasagi
kiigazitast is. Ilyen stabilizaciot ugyanis a konszolidaciébol csak azt a rész eredményez,
amelynek tényleges makrogazdasagi hatasa van, igy példaul javitja a kiils6 egyensulyt. Ennek
a tényleges hatasnak a mérése érdekében vezette be az MNB azt a kozgazdasagi-elemzési
tipusi mutatot, amelyet kiegészitett (SNA) deficitnek nevezink. (Id. Kézikényv a magyar
gazdasagl adatok hasznalatahoz)

A fiskalis konszolidaciora tehat kotelezettséget vallaltunk. A makrogazdasagi stabilizacid
viszont kozgazdasagi értelemben szitkséges. Mivel nincs okunk feltételezni, hogy a vallalati
vagy a lakossagi szektor a kévetkezé években olyan mértékben fogja javitani megtakaritoi
pozicidjat, hogy az egyensuly jelentésen javuljon, ezért a stabilizacié legnagyobb része a
fiskalis konszolidaciéra harul. Modellszimulaciéink eredményei alapjan Magyarorszagon a
stabilizaciot elésegité — keresletet sztkité — fiskalis konszolidacié arakra gyakorolt hatasa
kisebb lehet, a fizetési mérleget azonban mar az elsé évben csaknem a konszolidacio
mértékének felével javithatja. R6vid tavon azonban a gazdasagi névekedést is visszafogja,
ennck elsé éves hatasa a konszolidacié mértékének harmadara tehet6.”

A tovabbiakban a fiskalis konszolidacié folyamatabol az elkévetkezé négy évvel
foglalkozunk, erre az id6szakra vizsgaljuk a fiskalis politika mozgasterét. A valtozatlan
fiskalis politika elvét kévetS — alternativ kamat és makrogazdasagi palyaval nem rendelkezé
— fiskalis determinaciokra Osszpontositd palyank hozzavetSleges viszonyitasi alapul szolgal
annak megallapitasara, hogy a konszolidaci6 érdekében milyen mértékd intézkedésre lehet
szitkség. Bevezetésként az altalunk becsilt indulé fiskalis helyzettel foglalkozunk
kozgazdasagi megkozelitésben, tovabba a kévetkez6 id6szakban lathaté determinaciokat és
a fiskalis politikan kivil all6 tényezSk, példaul kamatok, EU elszamolasok valdszint
alakulasat jelezzik elére. A kedvez6bb eset bemutatasa mellett érzékeltetjitk az altalunk
latott kockazatokat is. Mindehhez illusztraciés jelleggel bemutatunk egy lehetséges fiskalis
konszolidaciot, amely a kiadasok névekedésének mechanikus visszafogasa révén adodna.

*® Részletesebben 1d: a Jelentés az Inflacié Alakulasarél 2001. novemberi és a 2003. februari Aktualis
Kérdéseiben. A NiGEM modellel késziilt szimuldcié a 2001-2002-es fiskalis expanzié hatasait vizsgalta, ami
vegyes szerkezetben, alapvetéen a beruhazasi, bér és transzfer jellegti kiaddsok ndvelésén keresztil valosult
meg. Ennek alapjan az adédott, hogy az atmeneti GDP hatas nagyrészt mar az adott évben jelentkezett és 1
szazalék GDP aranyos kiadasnévelés nagyjabol 0,3 szazalékkal novelte a GDP-t. Mivel Magyarorszag kis,
nyitott gazdasag, ezért a hatds nagyobb része a fizetési mérleg romlasaban jelentkezett.
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Indulé feltételezésként fogadtuk el azt, hogy konszolidaciéra sor fog kerilni, és ez
tikrozodik is a kamatkiadasok csokkenését mutaté becslésiinkben. Nem készitettiink ezért
olyan konzisztens alternativ makrogazdasagi és fiskalis palyat, ahol a konszolidaciéra nem
keril sor. A feltételezett konszolidacidé részleteivel, szerkezetével, mindségével, a
makrogazdasagi stabilizaciéval kapcsolatban tovabbi konkrét feltételezéseket nem tettiink,
azaz emiatt sem rendelkeziink konzisztens makrogazdasagi palyakkal erre a négy évre.
Elemzésink céljan — az iranyok és nagysagrendek bemutatdisin — tdlmutatna részletes
konszolidacios intézkedések felvetése. Felhivjuk ugyanakkor a figyelmet arra, hogy a
mindségi szempontok alapjan hozott fenntarthatd konszolidacios 1épések szerepe alapvetd
fontossagu a makrogazdasagi kiigazitas végrehajtasahoz.

II. 2. 1. Az indul6 helyzet

A jelenlegi allapot az altalunk becstlt GDP aranyos bevétel-kiadasi szerkezet, a deficit, az
adossag, a kvazi-fiskalis tartozasok és altalaban a koltségvetés intézményi keretei alapjan
jellemezhetd.

Mivel a hivatalos deficit a tartésabb folyamatokat csak részben tikrozi, ezért sajat szokasos
modszertanunkat kovetjitk.” A kézgazdasagi-elemzési moédszertan alapjan meghatarozott
Hkiegészitett SNA deficit” tartalmazza a kvazi-fiskalis tételek hatasat, de kisziri a hivatalos
deficitb6l a pusztan ,konyvelési” tételeket, igy a kvazi-fiskalis tartozasok utdlagos
rendezését, vagy az olyan atmeneti hatdsokat, mint az AFA visszatérités diszkrecionalis
Utemezése. A deficit mellett természetesen a kiadasi és bevételi folyamatok vizsgalatanal is
ezt a sajat elemzési modszertant kovettiik.

Kiadis-beviételi szerkezet

A kiadasok és bevételek multbeli - 1990-2003 kozotti - tendenciainak attekintése azzal a
tanulsaggal szolgal, hogy a bevételek novelése — bar annak szandéka inkabb csak az idészak
elejét jellemezte — nem volt sikeres.” A kiadasok és azon beliil az elsédleges kiadisok az
id&szak elején nem kovették a GDP visszaesését (igy GDP aranyosan névekedtek), azutan
1995 ¢évi infliciés meglepetés idején realértékik és GDP aranyuk korrigalodott. Ezt
koévetben 2001-ig az elsédleges kiadasi szint stabil maradt és ezutan kévetkezett be GDP-t
meghalad6 novekedése.

A részletesebb elemzés érdekében tovabbi megbontasra van szitkség. A kiadasok egyik
lehetséges csoportositasa megktlénboztett egyrészt a kamatkiadast, masrészt vallalati folyo
tamogatast, harmadrészt a tobbi folyé kiadast (mikodési kiadas és lakossagi transzfer),
valamint a tékekiadasokat.”

5 Bévebben a Kézikonyv a magyar gazdasigi adatok hasznalatdhoz cim  kiadvinyban
(nhttp://www.mnb.hu/dokumentumok/kezikonyv_magyar gazd hu.pdf) A fiskilis modszertan bévebb
kifejtése, aktualizalasa el6késziiletben van.

A bevételek és kiadasok a GDP aranyaban nemzetkdzileg magasnak mindsilnek, a valodi
6sszehasonlitishoz azonban tébbféle korrekciéra lenne szitkség. Igy példaul az allamhaztartason beliili tételek
teljes konszolidaciéjara, vagyis az allamhaztartasi intézmények altal fizetett jarulékkal, AFA-val csékkenteni
mind a bevételi mind a kiadasi oldalt. Mastészt viszont a bevételi oldalon jelentkezé kedvezményeket
kiadasként kellene elszamolni. Mivel ezen tételek jelentGsége orszagonként eltérd, ezért az Gsszehasonlitas
torzitott marad.

% A kiadasok kozott kozgazdasagi értelemben nincsen éles hatarvonal, hiszen bizonyos — vallalatok altal —
nyujtott szolgaltatasok (pl. a kézlekedésben) hasonlé jelleglick az allamhaztartdas mikodési kiadasaihoz. Mivel
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A kiadasok tendenciai alapjan megallapithato, hogy a tobbi kategoriahoz képest a mikodési
kiadasok és lakossagi transzferek lefelé merevebbek nominalis értelemben, annak a jelents
GDP aranyos csokkenésnek a kivételével, amikor a nominalisan régzitett kiaddsokat az
1995-96-0s kiigazitas soran az inflaciés meglepetés mind realértelemben, mind GDP
aranyosan csokkentette.

2. abra Az atmeneti és kvazi-fiskalis tételekkel korrigalt kiadas alakulasa
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Forras: a hivatalos statisztikat kiegészitS sajat szamitas

1. tablazat Az atmeneti és kvazi-fiskalis tételekkel korrigalt kiadas szerkezete 1998-2003

(GDP%)
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Kiadis 6sszesen 52.8 51.1 48.6 49.8 53.7 50.9
kamatkiadas és MNB veszteség 9.3 7.6 6.1 52 4.5 4.2
beruhazas és lakasépitési timogatas 5.0 4.9 5.2 6.0 7.0 5.1
vallalati foly6 és t6ketranszfer 4.6 4.1 4.1 39 5.9 4.9
mikodési kiadas, lakossagi transzfer 33.9 34.5 33.2 34.7 36.3 36.7

Forrds: a hivatalos statisztikat kiegészitd sajdr sgamitas

A determinaltabb (kevésbé csokkenthetd) folyo kiadasok kozil a mikodési kiadasok a
2002-t6l megvalésult allami béremelést kévetSen 2002-2003-ban egy magasabb szinten
stabilizalédnak, csakigy, mint a hasonld palyat leiré lakossagi tamogatasok. Ennek
ellentételezésére és a teljes kiadasi szint (és deficit) csokkentéséhez az MNB veszteséggel
egyutt szamolt kamatkiadas 2002-2003-as mérséklédése nem volt elégséges. Ebbdl
kovetkezéen 2003-ban csokkenteni kellett a vallalati tamogatasok és beruhazasok szintjét. A
beruhazasoknal azonban a csokkenés atmenetinek bizonyult és 2004-ben az indirekt adok
(foleg AFA és jovedéki ad6) emelésével parhuzamosan ismét névekedni kezd.

ezeket a kiadasokat csak részben fedezi a folyd tdmogatas, ennck egy része a veszteséget utdlag rendezé
tékekiadasok k6zott jelenik meg.
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A bevételek tendenciai alapjan az lathat6, hogy az ado- és jarulékbevételek 1997-ig —
néhany év kivételével — folyamatosan csokkentek, majd 2002-ig viszonylag stabilak
maradtak. A 2002 utols6é negyedévében elkezdett adécsokkentés nyoman azonban 2003-
ban a bevétel e kordbbi valtozatlan szint ala kerult, és az indirekt adok 2004-es emelése is
csak részben forditja meg ezt a valtozast.

3. abra Az atmeneti tételekkel korrigalt bevétel alakulasa
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Forrds: a hivatalos statisztikat kiegészitd sajat sgdmitas

A deficit, az adossdg és a kvizi-fiskdlis tartozdsok alakulisa

Az el6bbiekben bemutatott — atmeneti hatasoktél megtisztitott, emellett kvazi-fiskalis
tételekkel kiegészitett — bevételi és kiadasi valtozasok csak részben titkr6z6dnek a hivatalos
statisztikdban. Az indul6 fiskalis pozici6 2003-2004-ben az ESA deficit, az atmeneti és
kvazi-fiskalis tételek alapjan egyiittesen itélheté meg.

I1-2. tablazat Kiillonbozo fiskalis mutatok

(GDP%)

2002 2003 2004

tény | el6zetes tény clérejelzés

(novemberi inflacids
jelentés)

1. ESA deficit -9,3 -6,2 -5,6
2. Atmeneti tételek kiemelése 2,6* -0,9 -1,0
3. Kvazi-fiskalis kiadasok -2,3 -1,1 -1,3
4. Kiegészitett (SNA) hiany 1+2+3 -8,8 -8,2 -7,9
Memo: kvdzi-fiskdlis tartozds dllomanya 0,1 1,2 2,5

*Kvazi-fiskdlis tartozds ntdlagos rendezése
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Az atmeneti hatasokat (Id. 2. sor) — példaul az AFA visszatérités lassitasat — tartalmazé
ESA elszamolas alapjan nem érzékelhet6, hogy a strukturalis adébevétel™ 2003-ban a
korabbi szint ala kertlt, és a 2004-es adéemelés is csak lassan kozelit ehhez szinthez. Az
ESA bevételi szamok 2004-ben sem feltétlentl esnek egybe a folyamatokbdl adédo
(;underlying”) szinttel, hiszen ez attdl fiigg, hogy az eredményszemléletd korrekcional
alapul vett id6szakban (2005 januar-februarban) visszafordul-e az év végén a torvényi
hataridén talra halasztott AFA visszatérités.

Az ESA deficitben egyel6re nem jelentkezé kvazi-fiskalis kiadasok (Id. 3. sor) miatt a
hivatalos statisztika szerint mind a vallalati timogatas mind az allami beruhdzas a valédi
folyamatoknal kisebbnek latszik (pl MAV és BKV vesztesége, PPP tipusu kiszervezés™).
Mindezt figyelembe véve a folyamatokat mutatéd korrigalt fiskalis pozicié (Id. 4. sor) még
2004-ben is eléri a GDP 7,9 szazalékat.

Az allamadéssag valamivel 60 szazalék alatti mértéke az 4j tagallamok atlagos addssagahoz
mérten magas, ¢és ennek megfeleléen a kamatkiadasok arianya is magasabb. Ek&zben
azonban a feltételes kotelezettségek (garancidk) allomanya jéval alacsonyabb az 4j
tagallamok atlagahoz képestsg. A legutobbi, 2002 végén végrehajtott adossagatvallalas ota a
kvazi-fiskalis kiadasok (MAV, BKYV, PPP beruhazasok) miatti — csak formalisan feltételes —
kotelezettségallomany 2004-ben még nem éri el a korabbi szintet (Id.II-2. tablazat memo
tétel).

Intézményi problémzik

Az indulé helyzetben a koltségvetés intézményi megoldasai (tervezés, torvényhozas,
végrehajtas) jelentés kockazatot hordoznak, e téren mind tapasztalataink alapjan (P.Kiss,
1998, ASZ 2004), mind nemzetkozi 6sszehasonlitasban kedvezétlen helyzetben vagyunk™.
Egy egyszeribb Osszehasonlitas szerint csak kevésbé maradtunk le az EU és néhany
csatlakozni kivand orszag atlagatdl (Ylioutinen 2004), de az EKB részletesebb vizsgalata

56 2003-ban az AFA visszatérités titemezése (2002-re és 2004-re térténd attoldsa) miatt a bevétel csaknem a
GDP 1 szazalékaval kedvezébbnek latszott, mint a bevétel ,,underlying” szintje.

57 Public-private-partnership, azaz a magantéke bevonasaval finanszirozott alléeszkéz-beruhdzas és
mikoédtetés. A PPP-rél bévebben: IMF (2004b). Révidebb attekintése a 2004. novemberti Jelentés az inflicid
alakuldsdardl c. MNB kiadvany IV 4. fejezetében talalhato.

8 A tobbi 4j tagorszag garancidinak allomanyardl 1d. S&P: ,,Fiscal Challenges for Acceding Countries” (2004.
aprilis 14.)

% 1998 el6tt egyes tanulmanyok (Branson, Macedo and von Hagen) a kozépmezbnybe soroltik
Magyarorszagot, mind a vizsgalt kézépeurdpai orszagok (Lengyelorszag, Csehorszag és Szlovakia), mind az
EU orszagok kozott, ahol Gordgorszagot, Portugaliat és Spanyolorszagot el6ztiik meg. A négy elembdl
képzett indexen beltl azonban a végrehajtas centralizaltsaganal kaptuk a legmagasabb értéket (12-est a 16-
bol), ami az 6nkormanyzatok és szervek onallésagat tekintve tulzottnak tdnik.
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szerint csak Romaniat elézziik meg. (Id. Gleich, 2003)" Az 6sszehasonlitasok szerint a
decentralizaltsag magasabb foka hozzajarulhat a magasabb deficithez. (Ylioutinen 2004)°'

A deficitcélok és a teljestilés eltérése rendre egyiranyud, és a GDP t6bb szazalékpontjat is
elérheti. 2001-2003-ban az ElGcsatlakozasi Gazdasagi Programokban folyamatosan emelt
célokhoz képest is atlagosan a GDP 1,6 szazalékat meghaladé lett az eltérés, aminél az
EU15 orszagokkal 6sszehasonlitva egyediill Gérogorszag esetében volt nagyobb az atlagos
eltérés (1,97 szazalék)”. A jelentSs elcstszas oka egyrészt a kvazi-fiskalis tételek utdlagos
elszamolasa, atvallalasa volt, ami azonban csak latszélagosan egyszeri muvelet, hiszen a
kvazi-fiskalis tevékenység valtozatlanul folyt és folytatodik.

Az elcstuszas masik oka a zervezés jellemz6iben keresendd, egyes nyiltvégd kiadasi tervek (pl.
nyugdij, gyégyszer, stb.) példaul rendszeresen optimistanak bizonyulnak. A bevételeknél
ezzel szemben egyes években pesszimista, masokban optimista a terv, ami részben a
bazisév pontatlan elérejelzésével, részben a varhaté makropalya el6rejelzésével, részben az
intézkedésektdl (pl. beszedési hatékonysag) vart hatassal magyarazhatd. A pesszimista
bevételi elérejelzés hatterében gyakran az inflicié alultervezése allt (1996, 1998, 2000,
2001), ami a kiadasi el6iranyzatok visszafogottabb névelését tette lehetévé. Az optimista
bevételi elbrejelzés (2003, 2004) viszont azt tette lehetévé, hogy az id6kézben
determinaltabba val6 kiadasi el6iranyzatok visszafogasa késlekedjen, amire egyébként a
hiany nagyobb csokkentése érdekében sziikség lett volna.

Az elcstszas harmadik oka a #rvényhozasi fazisban jelentkezik, ahol formalisan a deficitcél
mar nem valtozik, a cél elérésének valdszinlisége mégis csokkenhet, mert biztosra vehet6
tobbletkiadasokat esetenként bizonytalan forrasokkal ellentételeznek.

Végil az elcsuszashoz jelentésen hozzajarult az, hogy a végrebajtisi szakaszban jelentSs
rugalmassaggal rendelkeznek mind az 6nkormanyzatok és intézmények, mind pedig a
kormany. A 2002-ben évkoézben eldontott kormanyzati tébbletkiadasokat példaul az a
modositas tette lehet6vé, hogy a deficit a kiadasi f66sszeg 5 szazalékaig eltérhet az

60 Az egyszerG Osszehasonlitds szerint, amely a koltségvetési folyamat centralizaciéjanak mértékét a
pénziigyminiszter szerepével kozelitette a 25 EU orszag kozul a déntéshozasi fazist illetéen a 3-5. helyen
vagyunk, a torvényhozasi szakaszban a 15-18. helyet, mig a végrehajtasi fazisban az utolsé (24-25.) helyet
foglaljuk el. Ezen Osszehasonlitas alapjan Bulgariat csak a dontéshozasi fazisban, Romaniat viszont a
torvényhozasi szakasz esetében is megel6zzik. Az EKB szintén ezt a hdrom fazist, de 13 ismérv szerint
vizsgalta. 10 orszag kozul az el6készitési szakaszban a 6-7. helyen, a torvényhozasi szakaszban a 6. helyen, a
végrehajtasi fazisban a 9. helyen allunk, Gsszességében pedig e hiarom szakasznak mind a 13 szempontjat
atlagolva a 9. helyre keriltiink.

o1 A koltségvetési folyamat centralizaltsaga lényeges lehet. Az egyik jellemz6 megkdzelités az elkStelezettségre
(commitment) épit, ami azt jelenti, hogy a miniszterek a kdltségvetési folyamat legelején kézdsen megallapodnak
a koltségvetési aggregatumokra vonatkozé kotelez6 érvényd korlatokban és célokban. A masik szokasos
megkozelités  jelentés hatalmat delegal koltségvetési  tgyekben a  minisztereln6khéz — vagy a
pénzigyminiszterhez. Végil kevésbé elterjedt, de létezik olyan decentralizalt gyakorlat is, amit ,hibéri”
rendszernek neveztek el, és ahol a kiadasokat teljesité minisztériumok 6nallésaga (pl. a gazdalkodasban)
jelent6s, de nincsen olyan mechanizmus, ami el8segitené, hogy a koltségvetés egészének szempontjait
figyelembe vegyék. Ez utdbbi orszagok atlagos GDP aranyos hianya 3,8 szazalék volt szemben a
centralizaltabb orszagok 2,2 szazalékos hianyaval. A kilénbség kilondsen az elkételezettségre épuld
megkozelitéssel szembe6tls, ahol az atlagos deficit 1,6 szazalék volt.

62 lasd ECB monthly bulletin, 2004 szeptember, box 9. A gbrég adat valdszinlleg még nem tartalmazza a
deficit Gjabb felfelé torténd korrekcidjat. Az Gsszehasonlitas csak hozzavetSlegesen végezhetS el, hiszen a
hiany teljestilésének viszonyitasi alapja az EU orszagok esetében az 1999-2003-as Konvergencia Programok,
Magyarorszag esetében pedig a 2001-2003-as PEP-¢k voltak . A mi esetiinkben latszolag felfelé torzit az
egyszeri adéssagrendezés 2002-ben, ennek mértéke azonban a valésagban kozel all az ugyanezen harom év
alatt koltségvetésen kivil végzett kvazi-fiskalis tevékenységek Osszegéhez.
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elfogadott elSiranyzattdl anélkil, hogy potkoltségvetést kellene benyujtani. 2005-t6l ezt a
rendelkezést az egésziti ki, hogy a 2,5 szazalékos eltérés esetén mar az orszaggytlés
jovahagyasara van szukség.

II. 2. 2. Fiskalis kilatasok

Az indul6 2004-es helyzet az ESA-deficit szintjén varhatéan nem tér el jelentésen az
aktualizalt Konvergencia programtol, de ez nagyobb biztonsaggal csak 2005 marciusa illetve
szeptembere utan allapithaté meg. A jelenlegi atmeneti tényezSk, és kvazi-fiskalis tételek
hatasai azonban mind a magasabb j6vébeli ESA-deficit iranyaba hatnak. Ezen tilmenden
egyéb jovébeli hatasokkal is szamolni kell, igy példaul a torvényi dontésekkel és az EU
csatlakozasbol adodé hatasokkal. Feltételezzik, hogy e tényez6k — Gsszességében deficitet
nével6 — hatasat az erételjesebb konszolidacios intézkedések ellensulyozzak, ebben az
esetben pedig a hianyt a kamatkiadasnal varhaté megtakaritas is valamilyen mértékben
csokkenteni fogja.

A determinaciok szamszerdsitéséhez széles korben alkalmazott moédszer a valtozatlan fiskdlis
politikdt feltételez6, kockézat alapd palya meghatirozasa®. Ebben az esetben olyan
szabalyok alapjan készil az elSrejelzés, ahol a makrogazdasagi folyamatok adokra gyakorolt
hatasan és a koltségvetési automatizmusok, indexalasi konstrukciok kiadasi hatasan
tulmenden alapesetben a torvényben mar eldontott és/vagy megfeleld részletességgel
meghatarozott intézkedések hatasa vehet6 szamitasba. Mas széval ez a moédszer azokra a
jovébeli évekre, amelyekre nincsen elfogadott koltségvetés, azt feltételezi, hogy wjabb
intézkedések nem torténnek, sem a deficit javitasa érdekében, sem egyéb célok miatt a
deficitet novelve. Ez nem abban az értelemben kockazat alapd palya, hogy a
»legkedvezotlenebb eset” szcenaridjat jelentené (hiszen mindig léteznek a nagyobb deficit
iranyaba mutat6 tovabbi kockazatok), hanem a kockazatoknak csak egy meghatarozott,
nagy val6szintségl korét tartalmazza.

Tekintetbe véve, hogy 2008-ig terjed6en nem rendelkeziink teljes makrogazdasagi
elbrejelzéssel, ezért ennek a szabaly-alapd modszernek egy egyszerGsitett valtozatat
alkalmazzuk, amikor az adoébevételeknél azt feltételezzik, hogy azok — amennyiben
intézkedés nem térténik — a GDP ardnyiban nem valtoznak™. B feltételezésbél ad6do
bizonytalansagra a kés6bbiekben még visszatérunk.

Figyelembe vettiik azt is, hogy vannak olyan kiadasok, amelyek felett nem érvényesil a
teljes kormanyzati kontroll. Ilyen példaul a bizonyos autonémiaval rendelkezé intézményi,
onkormanyzati kor, amely kiadasanak becslésénél figyelembe kell venni azok multbeli
tendenciait, valamit az adott forward hozamgorbe és a konszolidaciés palya alapjan
becstilheté kamatkiadds. A konszolidaciora vonatkozé varakozas beépitése ellentétes a
szabalyalapt palya elveivel, de a kamatkiadassal kapcsolatban nem akartunk meghatarozni
tul sok szcenariot (Id. Fuggelék). Mindehhez 1j, fiskalis politikatdl fiiggetlen hatasként jarul

63 A belga jegybank példaul nyilvanos elérejelzéseit erre a fiskdlis palyara épiti.

* Hosszabb idétavot vizsgalva a koltségvetés nominalisan meghatarozott elemei, példaul tételes adok,
adoésavok is problémit jelenthetnek. Ezek a szabaly-alapa elSrejelzésnél alapesetben nem valtoznanak, igy
mindezen nominalis elemek a tételes adék (pl. jévedéki) miatt egyre nagyobb bevételkiesést és egyidejileg a
jovedelmek belenévése miatt az SZJA-nal tobbletbevételt jelentenének. Az egyszer(iség kedvéért ebben az
esetben a ,,semleges politika™ elvét alkalmazzuk, vagyis a nominalis elemek valorizalasat feltételezziik.
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az BU csatlakozas nehezen szamszerdsitheté koltségvetési hatasa. Mindezen elvekre
alapozva adott idépontban szamszertsithet6 egy meghatarozott deficitcélhoz viszonyitott —
intézkedésekkel még le nem fedett — koltségvetési kockazat.

1. tablazat: Bevételi és kiadasi determinacidok a GDP aranyaban

2004 2008 2004-

becslés valtozatlan | 2008
fiskalis | valtozas

politika

Bevétel Osszesen 43,6 43,7 0,1
Egészségiigyi hozzajarulas 0,8 0.0 -0,8
Vam 0,2 0,1 -0,1
EU transzfer 0,8 1,7 0,9
Egyéb bevételek 41,8 41,9 0,1
Kiadas 6sszesen 49,0 49,1 0,1
Strukturalis kiadas* 4,6 5,9 1,3
Kamatkiadas 4.4 34 -1,0
Nyugdijkiadas 9,2 9,0 -0,2
NATO kételezettség 1,7 1,8 0,1
Egyéb, nem kotott kiadas 28,5 28,1 -0,4
Ebbdl 6nkormanyzati 11,5 11,7 0,2
Valtozas intézkedés nélkiil 0,0
Ebbdl: elsédleges egyenleg romlasa 1,0

*EU transzferekbdl és tarsfinanszirozasbol fedezett kiadas kiegészitve
az addicionalitds miatti kiaddsi minimummal.

Kozéptavon a torvényi dontések altal mar most elére meghatarozott kor viszonylag szik.
Ennek az a magyarazata, hogy a dontések tobbnyire egy adott koltségvetési évre
vonatkoznak, ritkin hatiroznak a kovetkezd évekre is intézkedéseket. Természetesen adott
évben hozott intézkedések hatasa is athuzoédhat az azt kévetd idészakra, példaul ilyen az
évkozi bér- és 6zvegyl nyugdijemelés teljes éves hatasa a kovetkezé évben vagy az ujabb
tarsasagi adokedvezmény évrél évre fokozatosan kibontakozé hatasa. Torvényben vagy
OET megallapodasban tobb évre elére régzitett intézkedésre is van példa, igy a 13. havi
nyugdij fokozatos bevezetése és az egészségligyl hozzajarulas megszintetése. Az atmeneti
intézkedések megszing hatasaval is kell szamolni az utana kévetkezé évben. Ilyen egyszeri
javitas volt példaul 2003-ban az AFA-visszatéritések torvényi hataridig torténd lassitasa,
vagy 2004 végén a visszatérités — atmeneti — hataridén tuli lassitasa illetve a 13. havi
bérfizetés 2005-re tolasa. Ez utébbi a kiadasokat a GDP 0,5 szazalékiaval a bevételeket
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pedig a GDP 0,1-0,2 szazalékaval csokkenti egy évre, de azutan visszaall a korabbi helyzet
és az egyéb n. nem kététt kiadasok® és az egyéb bevételek ennyivel magasabbak lesznek

Szamitasunkat alapvetéen befolyasoljak az EU tagsaggal kapcsolatos koltségvetési hatasok.
Csak 2006-ig vehettik alapul az EU pénziigyi elszamolast illetéen a csatlakozasi targyalasok
utan készult hivatalos el6rejelzéseket, azt kovetSen feltételeztitk, hogy kevésbé lesz gyors a
véltozas”.

2005-2006-ban még megtakaritast, korabbi kiadasok kivaltasat jelenti az EU forrasok
felhasznalasa, mivel az addicionalitasra ezen idészakra megallapitott mértékek alacsonyak.”’
addicionalitas miatt minimalisan el6irt kiadas tovabba az EU forrasok felhasznalasa és a
tarsfinanszirozas 6sszege. A kivaltott kiadasok hatasat olyan médon jelenitjiik meg, hogy az
egyéb, nem kotott kiadasi kor konszolidacios lépések nélkil is csokkenhet a GDP
aranyaban. A kés6bbi id6szakban azonban az addicionalitas mértékének megemelése miatt
a tobbletkiaddasok mar névelik a deficitet. Ennek mértéke még nem ismert, ezért egyel6re
azt a kedvez6bb esetet feltételeztiik, hogy az addicionalitas tényleges korlatozé hatasa
minimalis maradhat. Konkrétabban abbdl indultunk ki, hogy a korlatozé hatas megegyezhet
példaul a tarsfinanszirozas miatti tobbletkiadassal.

A beruhazasi kiadasok esetében egy stabil GDP arany feltételezése is csak akkor lehetséges,
ha a névekvé EU finanszirozas és tarsfinanszirozas miatt belsé atrendezésekre kertilhet sor.
Ennek nem csak az szab korlatot, hogy az EU a beruhazasoknal milyen viszonyitasi értéket
allapit meg az addicionalitas elvének mérésére, hanem a beruhazasoknal is érvényesiléd
onkormanyzati Onallésag, végil pedig a mar eddig is elhalasztott beruhazasok aranya
(egészségligy, vasut, stb.). A kdltségetési automatizmusok kozil egyedil a nyugdijak bérekhez
¢és nyugdijas inflacidhoz t6rténd indexalasaval szamolunk. Nem tudtuk figyelembe venni az
olyan jellegli determinacidkat, amelyek egyes szakmai jogszabalyokbol (pl. oktatasi torvény),
onkormanyzati feladatokbol és normativakbdl kévetkeznek. Ez utdbbiak determinaciot
jelenthetnek az Onkormanyzati timogatasokban, de a végsé kiadasokat (6nkormanyzati
mikodési és beruhazasi kiadasok) kézvetlentl nem hatarozzak meg.

Abban a bizonyos mértékig autondm intézmeényi, inkormdinyzati korben, ahol nincs automatikus
kormanyzati kontroll, a kormanyzati tamogatasok alakulasan tilmendéen a multbeli
tendenciakat is figyelembe vessziik. Ilyen tételek példaul ennek a kornek a mudkodési
kiadasai, beruhdzasai illetve ar- és dijbevételei valamint vagyonértékesitése. Erdemes
szamitasba venni az 6nkormanyzatok szokasosan megfigyelheté viselkedését, megfigyelhetd
példaul a helyi valasztasi ciklus hatasa. A valasztast kévetd két év hasonlé mértékd, alacsony
kiadast mutat, a masik két évben viszont nagyobb beruhazas valésul meg. Ez a deficitet
néveld hatas 2008-ban, mivel az nem valasztas el6tti év, nem jelentkezik.

A bevételi el6rejelzésnél az EU csatlakozassal Osszefiiggésben attételes — gyorsabb
noévekedésbdl eredé6 — bevételeket csak minimalis mértékben wvaldszinGsitettink, azzal

05 Nem kotott kiadasnak neveztik mindazt a kiadast, ami nem determinalt, vagyis az 6sszes kiadasbol
levontuk a kamatkiadast, a nyugdijkiadast, a NATO kiadast és az EU-val kapcsolatban rogzitett kiadasi
minimumot, amit az addicionalitas, az EU forrasok és az ahhoz kapcsoldédé tarsfinanszirozas hataroz meg.

66 2005-ben az EU ¢és az allamhaztartas kozott elszamolas egyenlege tovabbra is kismértékben pozitiv marad,
de az el6z6 évhez képest a GDP 0,2 szazalékaval romolhat, amihez hozzdadédik a tarsfinanszirozas 0,1
szazalékos névekménye is. Ehhez képest 2006-ban az elszamolasok egyenlege mar 0,1 szazalékkal javulhat,
azonban ezt a névekvé tarsfinanszirozas nagyrészt ellensulyozza.

67 Az addicionalitas azt jelenti, hogy az EU strukturdlis alapok nem helyettesithetik a tagorszagok
allamhaztartasi vagy més egyenértékd strukturalis kiaddsait.
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konzisztens moédon, hogy Osszességben a beruhazasokat is csak kisebb mértékben
noveltiik. Természetesen abban az esetben, ha az addicionalitas viszonyitasi alapjat magasan
allapitanak meg, akkor nyilvanvaléan gyorsabb gazdasiagi névekedés és magasabb
adobevétel jelentkezne, de mindez az értelemszerten jelentkezé beruhazasi tobbletkiadasok
deficitet novel6 hatasat csak kis részben ellensilyozna.

Ezen tilmenden a konszolidacios intézkedéseknek is van koézvetlen és kozvetett hatasa a
makrovaltozokra, igy példaul a bérre, fogyasztasra, beruhazasra. A kiadasok visszafogasa
példaul azok kozvetlen adotartalman keresztiil automatikusan csokkenti a bevételt is. Rovid
tavon a kiadascsokkentés kozvetett hatasai, a belfoldi kereslet visszafogasan keresztiil,
szintén csokkentik a bevételeket. ® Ezzel szemben a fiskalis konszolidacié akar emelheti is
a potencialis GDP-t, ennek elemzése azonban meghaladja a tanulmanyunk kereteit.

Végezetul a kamatkiadasok el6rejelzésével foglalkozunk. A kamatkiadasok 2005-2006-ra
még részben determinaltak, az el6rejelzési horizonton el6rehaladva azonban egyre nagyobb
résziikre csak becslés készithets.” Feltételezve azt, hogy a fiskalis konszolidaci6
mindenképpen megtorténik, 2008-ig 6sszesen a GDP 0,3-1,0 szazaléka kézotti megtakaritas
véarhat6 a kamatkiadasok csokkenésétSl (Tardos, 2004, 1d. Figgelék)”™. A valtozatlan fiskalis
politikahoz tartozé esetet nem szamszerusithettiik, hiszen ekkor nem csupan az addéssag

lenne magasabb, hanem a hozamok is, és ez utébbinak a mértékére nehéz becslést adni.

A bemutatott szamok nem tartalmazzak a hivatalos deficitben csak az utélagos atvallalaskor
megjelend, de a keresletet folyamatosan befolyasol6 kvazi-fiskalis tételeket. Latszolag az
ilyen kiadasok sincsenek teljes kormanyzati kontroll alatt. Ezek azonban a gyakorlatban
olyan vallalatok (MAV, BKV) veszteséges miikddéséhez, olyan beruhazasokhoz és olyan
hitel formaban adott tamogatasokhoz kotédnek, amelyek éppen attél kvazi-fiskalis
jellegtick, hogy kormanyzati kontroll és garancia mellett valosulnak meg. A valtozatlan
fiskalis politika ebben az esetben szintén nem azt jelenti, hogy a jelenlegi dontések
hatasanak kifutasa utin ezek a tételek eltGnnének, hiszen ebben az esetben a
koltségvetésben megjelen6 — tartalmukban azonos — beruhazasokrél és vallalati
tamogatasokrol is ugyanezt kellene feltételeznink. Ennek megfeleléen a multbeli
tendenciak alapjan egy finanszirozhatonak latszé szinten érdemes e tételek nagysagat
rogziteni. Problémat az jelent, hogy a finanszirozasi formatol fiigegden eltéré ttemben
jelentkezik mindez a hivatalos elszamolasokban. Az adéssagatvallalasok néhany évente
l6késszerden, a maganfinanszirozast bevondé PPP  konstrukciok miatti  kifizetés
folyamatosan, id6ében szétteritve jelennek meg.

% A nagysagrendek illusztracidja végett jelezzik, hogy egy korabbi szimuldciénk szerint ered6 hatisaban a
GDP aranyaban 1 szazalékos fiskalis szdkités az elsé évben mintegy negyed-harmad szazalékkal csékkenti a
GDP-t, ebbdl kévetkezben legalabb 0,1 szazalékkal a GDP aranyos bevételeket.

9 Fuggelékbeli becslésiink még 2004 eleji informacidkra épul. Mivel akkor a jelenleginél magasabb volt a hazai
hozamszint eur6évezethez vett t6bblete, ezért a tanulmany koévetkeztetéseit, mely szerint a
kamatkonvergencia viszonylag kismértékben fog a fiskalis konvergencidhoz hozzajarulni, az eltelt id6 inkabb
erésiti. A szamitasa frissitése folyamatban van.

" Az itt kdzolt szamitasokbol némileg alacsonyabbak eredmények adodtak az Orban és Szapary (2004)
tanulmanyaban koézolteknél. Utébbi a hozamkonvergenciabdl szarmazé kamategyenleg-javulast Magyarorszag
esetében 1-2,1 szazalék kozé teszi. Az eltérés nagyobb részét az okozza, hogy a szerzék a 2003-as
kamategyenleghez képest szamitottak ki a kamatkiadds-csékkenést; a 2004-es egyenleghez képest 0,5-1,6
szazalékos csokkenést varnak a kamategyenlegben. A fennmaradé killonbséget az magyarazza, hogy az idézett
tanulmanyban hasznalt hiivelykujjszabaly nem veszi figyelembe, hogy egyrészt a mar kibocsatott és 2009-ig le
nem jard, fix kamatozasu kotvények kamatterhe determinalt, mdsrészt pedig hogy a kamategyenleg
csokkenése visszahat az addssagpalya alakulasara is.
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Kiadis-visszafogdssal mekkora konszolidicio érhetd el? Egy illusztricio

Az indulé helyzetb6l a kockazat-alapy — a bemutatott determinacidkkal szamolo,
intézkedést nem feltételez6 — palya 2005-20006-ig tovabbi egyenlegromlast, majd ezt
kovetéen lassu javulast mutatna. Tovabbi kiigazitas nélkil az ESA deficit még legjobb
esetben, a kamatkiadasok jelent6s csokkenése esetén is csak szinten maradna 2008-ig, de az
elsédleges egyenleg 1 szazalékkal romlana.

Amennyiben a deficit az alapeset szerint — az aktualizalt Konvergencia Programmal egyezé
Utemben — javulna, akkor a deficitnek 2,5 szazalékponttal kellene javulni, ami a
determinaciok alapjan az elsédleges egyenleg 3,5 szazalékpontos javitasat kévetelné meg.
Ha ez az intézkedés mind a kiadasi oldalra 6sszpontosulna, akkor a kies6 adétartalom miatt
legalibb a GDP 4,5 szizalékanak megfelels kiadascsokkentésre lenne sziikség'. Ez a
mérték meghaladja az EU orszagok GMU-t megel6z6 els6dleges kiadas-visszafogasat.

A koltségvetési intézményi reformjanak egyik elemeként elképzelhet6 lenne valamilyen — az
intézkedésektdl fiiges kiadasok jelentés korét lefed — kiadasi szabaly bevezetése.”

A szabaly a koltségvetési kiadasok kozil vonatkozhatna az Osszes diszkrecionalis (nem
determinalt) kiadas korére. Ebben az esetben valamilyen realisztikusan fenntarthato
korlatot kellene szabni e kiadasi kor 6sszesitett névekményére. Ilyen lehet példaul, hogy az
Osszesitett kiadas névekedési iteme ne haladja meg az inflicié mértékét.

Becslésunk szerint 2 nem kotott kiaddsok kore 2008-ban a GDP 28 szazaléka korul
alakulhat. (Id. 1.sz. tablazat) 2004-hez képest e kiadasokat noveli a 13. havi bérfizetés, ami
2004-ben atmenetileg nem szerepelt, viszont csokkenti az EU forrasokkal kivaltott
kiadasok koére (Id. strukturalis kiadasok névekménye), amit az addicionalitas jelenleg még
alacsonyan meghatarozott mértéke tesz lehetévé.

A 28 szazalékos kiadasi korre vetitve a realérték-tartas szabalya azt jelentené, hogy egy
nagyjabol 3,5 szazalékos éves atlagos gazdasagi névekedés mellett egy GDP aranyaban 3,7
szazalékos kiadascsokkentés lenne elérhetd, vagyis tovabbi 0,8 szazalék megtakaritast ezen
telil kellene biztositani.

Természetesen a tovabbi kockazatok alapjan lehetséges, hogy a deficitet novelé egyéb
tényez6k hatasa miatt mindez nem lenne elegends.

A leginkabb megszorito feltételezésiinknek azt tekinthetjiik, hogy a nem kotott kiadasok
kozé soroltuk a helyi 6nkormanyzatok és az intézmények kozvetlen kiadasait, amelyek a
kozponti kormanyzat altal attételesen befolyasolhatéak. Az intézményi korben e kiadasi
kontrollra nagyobb lehet6ség van, az 6nkormanyzatoknal viszont valoban csak attételes
hatasra szamithatunk. Mivel a nem kotott onkormanyzati kiadas (levonva a strukturalis
kiadasok kozé sorolt kiadasok becsiilt mértékét) csaknem a GDP 12 szazalékat érheti el,
mas széval e nélkil 16 szazalékra zsugorodik az a kiadasi kor, ahol barmilyen szabaly
érvényesiilhet. Egy kiadasi szabaly maradéktalan érvényesiilését ezért lathatdan csak egy
olyan kézpont és 6nkormanyzatok kézott kotott belsé egyezmény biztosithatna, amelyre
tobb EU orszagban talalhat6 példa.

! Figyelembe kell venni az allami kiadasok adétartalmat, ami bevételi oldalon automatikusan kiesik.

72 Tlyen volt példaul néhany évvel ezelétt az az elképzelés, hogy az allami bérek névekedése a gazdasagi
névekedési iitem feléhez igazodjon. Ez az elképzelés nem lett formalis szabaly, de a szakszervezetekkel valo
megallapodasok soran megjelent (pl. 2001-ben).
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Tovibbi bizonytalansag forrdsai

A legnyilvanvalobb kockazat az, hogy a kamatkiadisok csikkenése kevésbé kedvezé lesz.
Egy lassabb és/vagy részleges hozam-konvergencia, mint a Fuggelékben lathatjuk, 2008-ig
akar a GDP 0,7 szazalékaval is névelheti a konszolidacios igényt. Lefutasat tekintve, egy
lassabban cs6kkené kamatkiadas 2005-ben még nem jelentene kilonbséget, de 2006-2007-
ben akar a GDP évi 0,2-0,3 szazalékaval, 2008-ban pedig 0,1 szazalékaval novelheti a
konszolidacios igényt.

Tovabbi, nehezen szamszerdsitheté kockazatot jelent a ciklikus komponens varhaté
alakulasa. A gazdasagi ciklus allamhaztartasi egyensulyra gyakorolt hatasanak hivatalos
értékelése az Eurdpai Bizottsag becslésére alapul majd, ami a koltségvetés atlagos ciklikus
érzékenységét veszi alapul. Amint azonban a Bizottsag is kimutatta, az an. atipikus ciklikus
helyzeteket ez a modszer nem megfeleléen kezeli.” Atipikus helyzetnek tekinthetjiik,
amikor a ciklus Osszetétele eltér az atlagostol, példaul egyoldalian a belsé vagy a kilsé
kereslet hatdasa dominal. Az el6bbire a 2002-2003-as id6szak volt példa, mig az utébbi
2004-t6l varhato. Ilyen esetekben egy dezaggregalt megkozelitéssel, addalaponként is
megvizsgilhat6 a helyzet. 7 Az ilyen helyzetek felismerése azért lényeges, mert a bér és
fogyasztas szerepe a magasabb addteher miatt relative nagyobb a koltségvetés bevételei
kozott, mint a GDP-n belil. Mivel a Konvergencia Program is azzal szamol, hogy a bér és
fogyasztas a GDP-nél lassabban né a kévetkez6 években, az Osszetétel hatas alapjan a
bevételek a GDP aranyaban csokkenhetnek. Ez tehat annak a kockazatat jelenti, hogy a
kovetkez6 években — szemben a 2002-2003-as id6szakkal — egy akar relative kedvezd
GDP-novekedés mellett is el6fordulhat, hogy a gazdasagi ciklus mégis inkabb negativ
hatast gyakorol az allamhaztartasi egyensulyra; ami a célok eléréséhez az alapesetben
vazoltnal nagyobb strukturalis fiskalis kiigazitast tehet szitkségessé.

Ezen tdlmenden a nagyobb deficit iranyaba mutaté kockazatot jelent az EU transzferek
alakulasa. Amennyiben o6vatos becslésiinknél nagyobb EU transzfer érkezik a
koltségvetésbe, akkor az a deficitet mar nem javitja, hiszen az addicionalitas korlatjaba
utkozve tobbletkiadast jelent. A hianyt noveli ugyanakkor a sziikséges tarsfinanszirozas
biztositasa és mérsékli az adobevételi tobblet. Az addicionalitas jovében megallapitott
mértékének fiiggvényében mindez a GDP 0,2-0,3 szazalékaval ronthatja az egyenleget.

Tovabbi, immar kétiranyd bizonytalansagot jelent a kvazi-fiskalis tételek alakulasa.

A hivatalos (ESA) deficit-kimutatds nem javithaté folyamatosan és 6rokké az "underlying"
hianyhoz képest, ami az allami kotelezettségek kozgazdasagilag indokolt, tagabb korét
(példaul formailag feltételes garancidkat, allami vallalatok veszteségét, egyéb kvazi-fiskalis
tevékenységeket) tartalmazza. Egy kozéptava palya meghatirozasa soran ezért kockazatot
jelent, hogy a korabban a hivatalos elszamolason kiviilre csoportositott kvazi-fiskalis tételek
fenntarthatéak-e a vizsgalt idészakban, vagy idénként be fognak kertilni az ESA-elszamolas

73 Az alappalyaban feltételezett kamatkiadas-csokkenés, a GDP 1 szazalékat elérS ,kedvez6” eset, csaknem
megegyezik a Konvergencia Programban alapesetként feltételezett megtakaritassal.

7 European Comission, 2000 “Public finances in EMU — 2000” Report of the Directorate-General for
Economic and Financial Affairs, No. 3. 2000

75 Ilyen az EKB illetve sajat kutatassal kifejlesztett médszeriink (PF-MCHP). Ld. P.Kiss-Vadas: Mind the gap:
watch the ways of cyclical adjustment of the budget, MNB Fuzetek, 2004/7.
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korébe (példaul addssig-atvallalasok formajaban).” Az utébbi esetben a kiigazitasi
szitkséglet az alapesetnél nagyobb lehet.

Masrészt azonban elképzelhetd, hogy 2008-ig folyamatosan lehet ezen tételeket a
koltségvetésen kivil finanszirozni, killonosen akkor, ha a kvazi-fiskalis tevékenység tjabb
forméai keriilnek el6térbe.”” M4s orszagok tapasztalatai alapjan ilyen lehet az 4llami
kotelezettségek hosszabb tavra — 10-20 évre — torténd szétteritése, mint a PPP formajaban
megvaldsitott beruhazasok esetében, ami — bar nem valtoztatja a kotelezettségek
jelenértékét —, néhany éves idétavon azon alacsonyabb szintjét jelenti. Jelezzik, hogy ha a
kvazi-fiskalis aktivitas a mostani szinten maradna fenn, vagy még névekedne is, akkor
mindez hosszabb tavon (2008 utin) jelentésen megnehezitené a deficit folyamatos
csOkkentését és az SGP altal el6irt, kiegyensulyozott pozicid elérését.

II. 2. 3. A kiigazitas minGségi szempontjai
A bevezet6ben mar emlitettitk, hogy a makrogazdasagi hatas szempontjabdl lényeges az,

hogy a konszolidacios 1épések milyen médon valésulnak meg. A révid tava hatasok eltérése
a hosszu tava hatas is jelentSsen eltérhet.

A kedvezS eset az lenne, ha atmeneti és formalis 1épések helyett a strukturdlis — azaz
fenntarthatd, mindséget javitd és ezaltal a hosszu tava novekedést segité — intézkedések
keriilnének el6térbe. Ezek rovid tavon tobbletkiadassal (pl. végkielégités, beruhazas) jarnak,
de Osszességében a produktiv kiadasok aranyat javitjak. Ennek fontossagara felhivta a
figyelmet az EC 2004-es Eves Jelentése (Report on Public Finances in EMU) is. Egyes
nemzetkézi szervezetek, példaul az OECD és IMF konkrétabb ajanlasokat fogalmaztak
meg a magyar konszolidaci6 Iépéseivel kapcsolatban. Ezek az ajanlasok szintén
hangsulyozzak a hosszabb tava gazdasiagi novekedésre is hatassal levé minGségi
szempontokat, igy az adok torzité hatasanak csékkentésének és az allamhaztartasi kiadasok
produktivitisinak novelésének szerepét.”® A kiaddsok produktivitasival kapcsolatban
szamos szerkezeti problémara lehet utalni, igy példaul a beruhazason belil az egészségiigy
rendkivil alacsony részaranyara is. Az aranytalansag (alul és tulfinanszirozas) mértéke
azonban ennél is nagyobb lehet, ha egyes elmaradt kozlekedési beruhazasokat (pl. ut és
vasut feldjitas) és a kornyezetvédelmi beruhazasokat is figyelembe vessziik. A kiadasok
produktivitasat nagymértékben névelné, ha a strukturalis 1épésekkel elért megtakaritasokat
ezen kiad4sok névelésére forditanak”.

A hosszabb tava névekedésre porzitiv hatast fog gyakorolni, hogy az infrastrukturalis
beruhazasok az EU finanszirozasnak koszonhetéen novekedni fognak. Ezzel egytitt
azonban az els6édleges kiadasoknal négy év alatt elérheté megtakaritas, szamolva a kies6
adotartalommal is, feltehet6en nem elegend6 a fiskalis célok fenntarthaté eléréséhez.

76 Kérdés példaul, hogy az allami vallalatok addssaga, a garanciaval nyujtott (pl. agrar-) hitelek milyen
idépontban jelennek meg kiadasként a koltségvetésben. Legutobb 2002-ben tortént meg ezen tételek
rendezése (az azota felhamozodott allomanyt Id. a tablaban: memo tételek).

7 Jelezziik azonban, hogy a kvazi-fiskalis tételek egy része statisztikai szempontbdl is hatareset, igy késébb az
ESA modszertannal kapcsolatos dontések figgvényében visszamendlegesen is beleszamithatjak az adott évek
hianyaiba.

78 Az IMF egy kozelmutbeli elemzésében (IMF 2004a) a kiadasi oldalon 3,1-3,6 szazalék csokkentésre tett
javaslatot. A dijfizetés (co-payment) bevezetése az IMF anyaga szerint az egészséglgy pozicidjat a GDP 0,5
szazalékaval javithatna.

7 Természetesen a produktivitast az is éppen ugy néveli, ha ez a tobbletkiadas PPP-konstrukci6 keretében
kertl finansziozasra, a probléma csak az, hogy ebben az esetben mindennek a tébbletterhe révid tavon rejtve
marad, mert a deficit statisztikai értelemben nem valtozik.
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A hiany folyamatos mérséklésének kévetelménye behatarolja a fenntarthaté addcsokkentés
lehet6ségét is. Az adoverseny kevésbé kényszeriti ki mindezt a haztartasok altal fizetett
kozterhek esetében. Mivel az addérendszer torzité hatisa nem altalaban véve a magas
centralizaciés hanyaddal (atlagos adéteherrel) fiige Gssze, hanem az egyenlétlen megoszlas
és magas marginalis adoteher okozzak, igy elvben valtozatlan bevételi szint mellett is
csokkenteni lehet a torzité hatast™. A magas AFA kulcsok ellenére példaul az adoelkertilés
miatt a bevétel viszonylag alacsony.” Mikézben az adérendszer hatékonysigat a
kedvezmények fokozatos csokkentésével és alapszélesitéssel is javitani lehetne, kézben
szitkség esetén a bevételi oldal minimalis kompenzacidja is megvalosulhat. Ezen belil
elsésorban az allami szolgaltatast igénybevevoket terhelé dijbefizetés (co-payment)
reformjat lehetne strukturalis 1épésnek tekinteni.

A tartds, strukturalis 1épések végrehajtasa idSigényes és koltséges lehet, ugyanakkor az
atmeneti ¢és formalis 1épések alkalmazasa nemcsak megnydjtja idében a valodi
alkalmazkodast és a visszarendezédés kockazatat hordozza, hanem egyéb — az Allami
Szamvev6szék  altal is  felvetett — hianyossigokhoz vezethet a feladat- és
intézményfinanszirozasban és a PPP-konstrukcidk terén.

Az dtmeneti intézkedések egyik fajtija az egyszeri bevételek bevonasa, a masik a kiadasok,
feladatok halasztasa. Ez utébbi érhet6 el az el6bbi pontban bemutatott kiadas-
visszafogassal, ami a reformokkal szemben csak alulfinanszirozast eredményez. Atmeneti
megtakaritast jelenthet példaul a beruhazasok halasztasa, ennek azonban korlatot szab az
EU altal finanszirozott beruhazas — tarsfinanszirozassal egyitt vett — minimalisan el6irt
nagysaga (addicionalitas), valamint az autoném 6nkormanyzati beruhazas jelentés aranya.

A formalis intézkedéseknek korlatai vannak, az ESA deficit két okbdl is csak bizonyos ideig
javithato a strukturalis deficithez képest. Egyrészt a multban is megfigyelhetS volt, hogy a
hivatalos elszamolasok korén kivil kimutatott (kvazi-fiskalis) tételeket — mivel
finanszirozasuk elébb vagy utobb korlatba titkézik — utélagosan el kellett szamolni.

Masrészt  effektiv  korlatot szab az id6leges javité hatasnak, hogy csak annyiban
tehermentesiti a koltségvetést, amennyiben korabbi kiadasok ,kiszervezését” jelenti. Mas
sz6val egy addicionalis kvazi-fiskalis beruhazas a koltségvetési hianyt még révid tavon sem
csokkenti. A kiadasok kiszervezésének pedig éppen az EU-val kapcsolatban emlitett
korlatok (beruhazas egy szint ala nem csokkenhet, vallalati tamogatas eleve sztkebb)
szabnak hatart.

Kozgazdasagi értelemben a kvazi-fiskalis tételekkel kapcsolatban az a probléma, hogy az
ESA deficitet id6legesen javitjak ugyan, de a jovébeli adok nettd jelenértékét nem képesek

80° A magas centralizaciés hanyad bizonyos értelemben félrevezets is, hiszen Gsszefiigg az allami kiadasok
relative magas adétartalmaval. A bérhez kapcsolédéd koézterheket példaul az allamhaztartasban — szemben a
versenyszektorral — teljes mértékben befizetik. Az allami beruhdzasok utin — a versenyszektorral ellentétben —
AFA-t kell fizetni.

81 Az Osszehasonlitisok alapjan a fajlagos AFA terhelés egyediil Roméniaban volt alacsonyabb. Ez
egyrészt azt mutatja, hogy magas kulcs erésebben 0sztondz az addelkeriilésre, masrészt azt, hogy az
adohatosag munkéja kevésbé bizonyult hatékonynak mint Kozép-Kelet Eurdpa mas orszagaiban. Ez
részben azzal magyarazhatd, hogy Magyarorszagon alacsonyabban allapitottak meg azt az a forgalmi
érték kiiszobot, ami folott az adofizetés kotelezd, igy az addalanyok szama mindig magasabb volt, mint a
tobbi orszagban,. (Jack, 1996)
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javitani, a fizetési mérleget pedig azonnal negativan érintik. Ezt indokolt figyelembe venni a
kiilonboz6 intézkedések, palyak kozotti valasztas soran™.

Végill a konszolidacié eredményeinek fenntarthatésaga érdekében a tapasztalatok szerint
(Alesina és Perotti, 1996) mindenképpen sziikség van az intézményi megoldasok atalakitasara.
Ezzel kapcsolatban az ASZ felvetései” mellett az IMF javaslatait is figyelembe lehetne
venni (Allan és Parry, 2003). Igy példaul a tervezés esetében javithatja a hatékonysagot a
kozéptava  koltségvetési  keretek  (Medium-Term — Budget  Framework) megbizhatéd —és
szamonkérhet6 koltségvetési elbrejelzései, a bazisév Ovatos, atmeneti hatasokat kiszdrd
becslése, konszenzusos makropalya alkalmazasa, az intézkedések hatasanak konzervativ
becslése.

Ezen tdlmenéen — mint emlitettik — a torvényhozasi szakaszban csokkenthetné a
bizonytalansagot egy aggregalt kiadasi szabaly bevezetése. E szakaszban nagyon lényeges
lenne a fiskalis kockazatok rendszeres és atfogd elemzése, kiilonos tekintettel a kvazi-
fiskalis tételekre, és beleértve a helyi 6nkormanyzatokat is. A végrehajtasi szakaszban
névelné a kiszamithatésagot az oOnkormanyzatokkal kotheté un. belsé egyezmény
bevezetése, ami korlatozhatna az 6nkormanyzati hiany nem vart alakulasat.

A kvazi-fiskalis tevékenységek megsziintetése nélkil a kiadasi szabaly megkertlhet6 lenne,
ezért vagy az azonnali megszuntetést kellene valasztani, ami megnévelné a deficitet, vagy a
szabalyhoz hasonlé korlatozast kellene életbe Iéptetni ezeknél a tételeknél. Alapvetd
fontossagu lenne a kvazi-fiskalis tartozasallomanyoknak a kiegészité jellegh bemutatasa,
példaul szerepeltetni a nagy valdszinliséggel bevaltandd feltételes kotelezettségek
allomanyat. Ez igazan akkor lenne informativ, ha nem csak egy allomanyvaltozast mutatna,
hanem az 1) tartozasok keletkezését (kvazi-fiskalis hiany) és régick megszinését
(adossagatvallalas) killon-kilon tartalmazna.

% Hosszabb tivon legfeljebb minimalis hatdsa lehet az allamhaztartasra, bar a koltségektdl és a hatékonysagtol
figgben ez egyarant lehet pozitiv vagy negatfv. Mindkét esetre van nemzetkézi példa, a negativ hatds
kockazatat noveli azonban, hogy a deficit csékkentésében levé révid tava elényok felértékel6dhetnek a
hosszabb tavi hatdsokhoz képest.

83 Az ASZ 2003-ban 6sszefoglalta, hogy az elmult masfél évtizedes ellenérzési tevékenysége soran milyen
problémadkat tapasztalt az allami koltségvetés tervezése és végrehajtisa soran, tovabba az allamhaztartas
funkcionalis és szervezeti felépitésében.
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Figgelék

Fiskalis kiigazitasok tapasztalatai néhany jelenlegi eur6zéna-
tagorszagban

iy ys , . ., 8
Példik a nem sikeres kilgazitdsra

Olaszorszig

A 90-es évek elején Olaszorszag évek 6ta magas hiannyal (10 szazalék felett) és magas
adodssagallomannyal (100 szazalék felett) jellemezhetd orszag volt, {gy a Maastrichti
Szerz6dés 1991-es alairasakor nyilvanvalé volt, hogy komoly konszolidaciora van szikség.
Olaszorszag a 90-es évek elején meghirdetett kormanyzati célokkal ellentétben val6jaban
bevételnovelésen alapuld stabilizaciét hajtott végre: mig 1991 és 1997 kozott a ciklikusan
igazitott bevételek csaknem a GDP 8 szazalékaval néttek, az igazitott elsédleges kiadasok
mindossze GDP 2 szazalékaval csokkentek (Id. F- 1. abra). A kiigazitais menete nem volt
egyenletes. Az 1991-93-as periddust sikertelen kiadascsokkentési kisérletek, ezzel
parhuzamosan jelentSs, és szinte minden addénemre kiterjeds, ,,stirgésségi” addemelés
jellemezte. 1994-95-es id&szakban kormany komoly eréfeszitéseket tett a kiadasok
csokkentésére: az allami bérek korlatozasa mellett az allami vasarlasok visszafogasara és a
nyugdijrendszer részleges megreformalasara is sor kertlt, ennek eredményeképpen a
ciklikusan igazitott elsédleges kiadasok 2,5 szazalékkal csokkentek. A kormany azonban —
részben politikai nyomasra, részben az erésen torzité hatasi adéemelkedés kedvezotlen
novekedési hatasait ellensulyozandé — adocsokkentéseket hajtott végre ugyanebben az
id6szakban, igy az elsédleges egyenleg nem javult jelentésen. Osszességében tehat —
tekintettel a rendkivil magas, a GDP 10 szazaléka korili kamatkiadasokra — e
megszoritasok nem tdntek elegendének, sét, mig az allami bérek szintje némiképp
csokkent, a szocialis kiadasoké viszont kismértékben még meg is haladta az 1990-re
jellemz6 szintet. Az olasz kormany azonban nem vallalata a kiadasi oldal tovabbi reformjat,
a kritérium teljesitésének hajrajaban Olaszorszag erdltetett és atmeneti bevétel névelési
intézkedésekkel kisérelte meg elérni a 3  szazalékos hianyszintet. E  stratégia
kendézetlenségét jol tikrozi, hogy a 1997-ben bevezetett, kimondottan atmenetinek szant
egyik Gj adonemet ,,eur6-adonak” keresztelték. A GDP aranyos kiadasok aranya tobb mint
2 szazalékos mérséklédése tehat teljes mértékben a kamategyenleg javulasanak volt
koszonhetd, a ciklikusan kiigazitott elsédleges kiadasok stagnaltak e két évben. A hiany
csokkenése érdekében az olasz kormany az egyszeri adok mellett bizonyos szamviteli
trikkoket is bevetett, amelyek Osszesen kb. a GDP 0,7 szazalékaval jarultak hozza az 1997-
es hiany mérséklédéséhez (1d. 8. labjegyzet).

A maastrichti kritérium teljesitését kévetéen a kormany sziikségszerien adoreformot —
adocsokkentést — hajtott végre, amelyet azonban nem kisért kiadasi reform. Ennek
eredményeképpen az elsédleges egyenleg 1997 6ta folyamatos romlast mutat, 2003-ig a
GDP 3,5 szazalékkal csokkent.

84 Az orszagleirasok nagyban tdmaszkodnak von Hagen és szerzGtarsai(2001) tanulmanyara.
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F- 1. abra Ciklikusan igazitott allamhaztartasi kiadasok és bevételek - Olaszorszag
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Portugdlia

Portugalia a bevételnévelésre alapulé konszolidacids stratégia mintapéldajanak tekinthetd,
azon ritka kivételek kozé tartozik, ahol a ciklikusan igazitott elsédleges bevételek még
jelentésen néttek is az 1991-1997-es periédusban. Osszességében tehat az allamhéztartas
mértéke jelentésen nétt a kilencvenes években, a novekedés az eurd bevezetése oOta is
folyamatos (Id. F- 2 4abra). Hozza kell tenniink azonban, hogy Portugaliaban az elsédleges
kiadasok GDP-hez viszonyitott aranya még gy is a GMU atlaga alatt van.

A kilencvenes évek elején Portugalia magas hiannyal (6 szazalék koril) és kozepes
adosaggal rendelkezé orszag volt. Az 1991-ben elfogadott konvergencia program jelentés
allamhaztartasi kiigazitast tdzott ki célul, a tervek szerint a deficit 1995 végére 3 szazalék ala
mérsékl6dott volna. 1992-ben atfogd addemelések (jovedelemadd, indirekt adok), ezzel
parhuzamosan az adoérendszer egyszerGsitésére iranyuld torekvések torténtek, ami a
bevételek megugrasait eredményezte. A 1993-as valsig azonban megakasztotta a
konszolidaciés folyamatot, a bevételek stagnalasa mellett az elsédleges kiadasok még
strukturalisan is jelent6sen emelkedtek, els6sorban mez&gazdasagi és exporttamogatasok
miatt. Az 1994-ben ujjaélesztett stabilizaciés program célja a kiadasok, elsésorban a
transzferek és allami bérek mérséklése volt, ebbdl azonban csak kevés valésult meg, s6t, a
strukturalis kiadasok tovabbi 2 szazalékponttal emelkedtek a referencia id6szakban, pl. a
tamogatott lakashitelezés bevezetésének koszonhetéen. Az a tény, hogy Portugalia 1997-re
végil mégis elérte 3 szazalékot, alapvetéen két tényezének koszonhetd. Egyrészt jelentds,
Olaszorszagot meghaladé mértékd volt a kamatkiadasok csokkenése — 1994-1997 kozott a
GDP 3,5 szazaléka. Masrészt fontos szerepe volt az 1993-1994-ben bevezetett
adovaltozasoknak, amelyek egyszeribb adminisztraciot, és az adodalapok kiszélesitését
jelentették. Olaszorszaggal ellentétben tehat a bevételek névekedéséhez atmeneti
intézkedések helyett inkabb az addrendszer hatékonyabba valasa jarult hozza, igy a
ciklikusan igazitott bevételek a GMU létrejotte 6ta nem is csokkentek jelentSsen. A fiskalis
prudenciat azonban nem sikertilt megteremteni, amit a kiadasi oldal 1997 6ta tapasztalhato
emelkedése, és a 2000-2001-es fiskalis problémak mutatnak.
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F- 2 abra: Ciklikusan igazitott allamhaztartasi kiadasok és bevételek - Portugalia
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Girigorszag

Gorogorszag példajat az 2004 szeptemberben nyilvanossagra hozott, nagymértékd,
évenként nagyjabol a GDP 2 szazalékat kitev6 adatrevizio teszi kiilonosen érdekessé, amely
alapjan Gorogorszag sem a maastrichti kritériumok vizsgalatanak évében, (1999) sem azota
nem teljesitette a 3 szazalékos deficitkritériumot. Igy Gorogorszag esetét az Gjonnan
napvilagot latott adatok fényében egyértelmten sikertelenként aposztrofalhatjuk,
ugyanakkor hozza kell tenniink, hogy az orszag a moédositott adatokkal egytitt is jelentds
kiigazitast hajtott végre.

Az orszagot a kilencvenes évek kozepéig 10 szazalék feletti hiany jellemezte, tehat a
kritérium teljesitéséhez extra eréfeszitéseket kellett tennie. Go6rogorszag esete annyiban
hasonlit Olaszorszagéra és Portugaliaéra, hogy bevételnoveld stratégiat alkalmazott, és a
kamategyenleg javulasa szamottevé mértékben hozzajarult az egyenlegjavulashoz.
Ugyanakkor a problémak forrasa nem a bevételi, hanem a kiadasi oldal. Vagyis a
bevételeket a jelek szerint sikeriilt tartésan és fenntarthaté modon névelni, ami annak
koszonhetd, hogy az adébevételek novelése mellett nagy hangsulyt kapott az adérendszer
fenntarthat6 atalakitasa.

Gorbgorszagot a 90-es évek elejétdl az adorendszer folyamatos reformja jellemezte, amely a
kozvetlen, kozvetett adokra és jarulékokat egyarant érinté emeléseken til mindenekel6tt a
rendkiviili problémat jelenté addelkertilés elleni kiizdelem jegyében hozott intézkedésekbol,
valamint az adérendszer egyszerUsitését és progresszivabba tételét célzo atalakitasokbol allt
Ossze. Az adok és jarulékok GDP-hez viszonyitott aranya csaknem 10 szazalékkal nétt az
1990-1999-es periddusban, am fontos hangsilyozni, hogy az orszagot- nem kis részben az
adok behajtasanak problémai miatt — eurdpai viszonylatban az addk rendkivil alacsony
aranya jellemezte (1990-ben a GDP 26 szazaléka, szemben pl. Olaszorszag 38 szazalék, ill.
Portugalia 32 szazalék korili értékével).
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A kiadasi oldalon ezzel szemben joval kevesebb eréfeszités tortént. S6t, a transzferek és
bérek terén 1996-1997-ben kifejezett expanziés 1épések torténtek™, amely hozzajarult
ahhoz, hogy a hianyt 1997-re, és az 4j informaciok szerint 1999-re nem sikertilt a megfelelé
szintre csOkkenteni.

Osszességében tehat Gordgorszag  kiigazitisa vegyes képet mutat, a Stabilitisi és
No6vekedési Paktum feltételeinek tejesitéséhez az orszagnak komoly eréfeszitéseket kell
tennie, elsésorban a kiadasok terén. Jelentés kockazatokat rejt magaban a nyugdijkiadasok
varhaté névekedése, amellyel az orszag csak a nyugdijrendszer tovabbi reformjaval
birkézhat meg. Az elsédleges kiadasi oldalt az allami alkalmazottak béreinek és a szocialis
kiadasok rugalmatlansiaga jellemzi, a koltségvetésben nincs elég forras a strukturalis
problémak (pl. alacsony K+F, magas strukturalis munkanélkiliség) kezelésére. A Bizottsag
2003-as értékelése szerint a koltségvetés fenntarthatdsaga érdekében komoly eréfeszitéseket
kell tennie, kiillonésen figyelembe véve a még mindig 6riasi, a GDP 100 szazaléka feletti
adossagallomanyt.

Példik a sikeres kilgazitdsra

Spanyolorszdg

Spanyolorszag helyzete annyiban hasonlit Olaszorszagéra, hogy az utols6 két évre — 1996-
97 — maradt a kiigazitasok jelentés része, miutan a 90-es évek elsé felében tervbe vett
konszolidaciés csomag kudarcot vallott, Portugaliahoz hasonléan elsésorban a 1992-93-as
valsagnak koészonhetéen. 1993-ban az allamhaztartas hianya elérte a GDP 6,6 szazalékat —
els6sorban szocialis kiadasok névekedésének készonhetéen — és még ciklikusan kiigazitva
is jelentés romlast mutat 1992-héz képest. Spanyolorszag azonban Olaszorszaggal
ellentétben a kiadasok atfogd csokkentésével kivanta a maastrichti célt elérni, ami az
egyenlegjavulas mellett a joléti rendszerek atfogdbb reformjat is magaba foglalta. Hozza kell
tenni azonban, hogy Spanyolorszag addssaga joval kisebb volt, mint Olaszorszagé igy
kisebb elsédleges tobbletet kellett fenntartania, bar a GDP aranyos kamatkiadasok is kisebb
mértékben cs6kkentek.

1994-t6]1 kezdédéen a GDP aranyos kiadasok folyamatosan csékkentek, legnagyobb
mértékben az 1996-1997-es idGszakban (Id. F- 3 abra). Az allami alkalmazottak béreinek
korlatozasa érdekében a kormany- a szakszervezetekkel megegyezve — valtoztatott a bérek
meghatarozasanak rendszerén, az indexalasi gyakorlaton. A kormany a regionalis
kormanyzatokkal torténé megegyezéssel korlatozta az egészségligyi kiadasokat, bar a mar
emlitett PPP megallapodasok miatt a tényleges kiaddsok nem csokkentek olyan mértékben,
mint amit a hivatalos adatok mutatnak (Torres és Pina (2001)). A szocidlis juttatasokat
érint6 jelent6s megszoritasok mellett — a transzferek és tamogatasok 6sszesen a GDP 3
szazalékaval csokkentek 1994-97 kozott - kisebb mértékben az allami intézmények
mikodési kiadasai, és a beruhazasi kiadasok is csdkkentek.

% Bar a g6r6g kormany 1994-t6l igyekezett az allami béreket féken tartani, e politika 1996-t6] valamelyest
fellazult, egy év alatt 1,5 szazalékkal nétt az allami alkalmazottak szama. 1996-ban névelték a csaladi
juttatdsokat, mez6gazdasagi timogatasokat, bizonyos kérben a nyugdijakat.
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F- 3 abra: Ciklikusan igazitott bevételek és kiadasok-Spanyolorszag

47

e i

43 1

%l

N

~
39 4 RS
~
~
~
~
~
37 4 Sem e e e
--__-"
35 T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ciklikusan igazitott bevételek — Ciklikusan igazitott kiadasok
= = Ciklikusan igazitott els6dleges kiadasok

Forrds: Eurépai Bizottsdg, Ameco

A bevételi oldal 6sszességében nagyjabol stabil maradt az utolsé négy évben, e tendencia
mogott azonban a gazdasagi ndvekedést tamogatd ado atalakitdsok huzodnak meg.
Csokkentették példaul a munkaltaték altal fizetend6 tarsadalombiztositasi jarulékokat -
amely 1épés a foglalkoztatottsag novekedését célozta — a kiesé bevételek mas forrasbol, pl. a
munkanélkili és rokkant segélyek adémentességének eltorlésével potoltak.

A kiigazitas talmutatott a kritérium teljesitésén: a ciklikusan igazitott kiadasok 1997 utan is
csokkentek, és Spanyolorszag — bar a Bizottsag értékelése szerint a nyugdijkiadasok varhaté
novekedése kockazatokat rejt magaban — gyakorlatilag elérte a koltségvetési egyensulyt.

Finnorszag

Finnorszag és — bar nem GMU tag — Svédorszdg az EU mintaorszagai, azon kevesek kézé
tartoznak, ahol a Bizottsag értékelése szerint nincs fiskalis egyensulytalansagi kockazat. E
két orszagban nem csak a hidny szintje jelentett problémat, hanem az Ujraeclosztas EU
viszonylatban is szokatlanul nagy mérete. A konszolidicié6 soran itt a bevételek és a
kiadasok parhuzamosan csokkentek, a joléti kiadasok reformja mellett nagyaranya
adocsokkentéseket hajtottak végre.

Finnorszag helyzete a tobbi tagallam kozott killonlegesnek mondhatd, az orszag 90-es évek
elejére jellemz6 fiskalis problémai ugyanis els6sorban az 1991-es, a Szovjetunié
Osszeomlasat kéveté mély gazdasagi és bankvalsagra vezethet6ek vissza. A 6 problémat
nem csak a magas hiany jelentette — bar az allamhaztartasi hiany 1992-94-ben a GDP 5,5-8
szazaléka koril mozgott — hanem az allamhaztartas méretének nagy mértékd, a GDP tobb
mint 10 szazalékat kitevé emelkedése, ami jelentSs részben a GDP csékkenésének volt a
kovetkezménye (Id. F- 4 abra). Az 1993-ban kezd6dd, de igazan 1995-t6l jelentGs
stabilizacios csomag tehat nem csak az egyenleg javitasat tizte ki célul, hanem olyan atfogd
koltségvetési reformot, amellyel csokkenthet6 a redisztribuicié magas aranya, és ezaltal
javithatd az orszag hosszabb tava versenyképessége. A kiigazitassal valéjaban a
gazdasagpolitika 6 célja a kinalat élénkitése volt. A tarsadalombiztositasi jarulékok és a
termelést érinté adok jelentés csokkentését kisebb részben az egyéb — jovedelem- és
indirekt — adokbodl szarmazé nagyobb bevételek, nagyobb részben azonban a kiadasok
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jelentés mérséklése teremtette meg, amely tobbek kozott a munkanélkiliségi juttatasok
csokkentését, az Onkormanyzati finanszirozasi rendszer és a nyugdijrendszer atalakitasat
foglalta magaba.

F- 4. abra: Ciklikusan igazitott bevételek és kiadasok-Finnorszag
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F -1. tablazat: Osszes bevétel és kiadas, valamint az allamhaztartas teljes és
elsédleges egyenlege

(a GDP %o-ban)

Osszes bevétel Osszes kiadas Allamhaztartas Elsédleges egyenleg
egyenlege

1990[1994| 1997] 2002]1990 |1994 [1997|2002] 1990] 1994| 1997| 2002] 1990| 1994| 1997| 2002

Eurozona 44,1 146,7| 47,5 | 46,0148,7]51,8|50,2({48,2| 4,6 | -5,1 | -26 | -23]-0,1 | -0,1| 25 | 14
Belgium 46,6 [48,4| 49,5 1 50,5 53,4 |53,4|51,4/50,5] 68| -5 | -2 | 0,1 ]51|46| 6 |61
Németorszag 46,6| 46,6 | 45 49 49,3485 -241-27|-35 0,9 109 |-04
Gorogorszag 34,5 40,7] 43,7 | 45,4[50,2(49,9 |47,7|46,9[-154|-94 | -4 |-14) -6 | 31| 42| 47
Spanyolorszag | 39,5 |40,8]| 38,6 | 39,8 43,4473 |41,8|39,7] -39 |-65|-32] 0 |-08]-1,5] 16| 28
Franciaorszag | 48,6 |49,4| 51,8 | 50,3 | 50,7 | 54,9 | 54,9 |53,5| -2,1 | -55| -3 |-3,2] 0,3 | -24 ] 0,7 | -0,2
Irorszag 38,6 | 33,1 37,11333]-28] -2 | 1,2 |-02)51 |41 )53 |12
Olaszorszag 42,6 |145,3| 48,4 | 45,1 54,3 |54,6 |51,1]47,6|-11,8] -93|-27 | -23|-13] 21 | 6,7 | 3,5
Hollandia 49,4 150,1| 47,1 | 459 154,8 53,6 48,21475]-53|-35|-1,1|-19] 05|23 |41 ] 12
Ausztria 50,6 52,4 52,1 | 51 |53,1|57,4|54,1|513]-24| -5 |-19]-02) 1,6 |-09] 2 | 3,1
Portugalia 35,5 (38,3| 41,2 | 43,2[42,1| 46 |44,8] 46 | -6,1 |-6,6| -3 |-27) 20 |-1,1] 0,7 | 0,3
Finnorszag 54 157,2| 55,2 | 54,41 48,6 | 62,9 |56,4|50,1) 53 | -57[-1,5] 43 ] 6,7 |-15| 27 | 6,5
Svédorszag 61,7] 62 |584 70,9 | 63 [58,3 -10,5]-15| 0 41148129
Anglia 40,7 138,2| 389 | 3941422 ] 45 |41,1]40,7]-15]-6,7] -2 |-16] 22 |-34| 1,7 ] 0,5

Forras: New Cronos
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F -2 tablazat: Brutté adéssag és kamatkiadas

Brutt6 adossag Kamatkiadas

1991 1997 1991 1995 1997
GMU12 58,6 75,4 52 5,4 4.9
Belgium 130,9 124.,8 11,9 9,3 8
Németorszag 40,4 61,0 2,6 3,7 3,6
Gordgorszag 82,2 108,2 10 11,2 8,3
Spanyolorszag 443 60,6 3,9 5,2 4,8
Franciaorszag 35,8 59,3 2,9 3,8 3,7
Irorszag 102,9 65 7,9 54 3,8
Olaszorszag 100,6 120,2 10,5 11,5 9,4
Hollandia 76,9 69,9 5,9 59 5,2
Ausztria 57,5 64,7 4,1 4.4 4
Portugalia 60,7 59,1 8,6 6,3 4,2
Finnorszag 22,6 54 1,4 4 4,2
Svédorszag 51,3 70,5 4.8 6,6 6,3
Anglia 54,9 50,8 3,8 3,7 3,7

Forras: New Cronos

Az EU csatlakozas varhaté hatasa az allamhaztartas hianyara

A csatlakozas hatasaival kapcsolatban tobb tanulmany készilt, amelyek kilénbo6z6
megkozelitések alapjan és kilonb6z6 id6szakokra készitettek becsléseket. A szamitasok
elsé csoportja a 2004-2006-os idészakra Gsszpontositott, mas részik a kézéptava (2006
utani) hatasokat vizsgalta.

A szamitasok az allamhaztartasi hatasok eltér6 szintjeit és kilonb6z6 csoportositasait
tartalmazzak. Az altalunk javasolt csoportositas a hatasok négy szintjével szamol. Az els6
szint a kozvetlen pénziigyl elszamolasok egyenlege, a masodik kiegésziti ezt a
csatlakozashoz szorosan kapcsolédé hatasokkal (pl. vamkiesés), a harmadik szint a
tagabban értelmezett, de kozvetlen hatasokat is figyelembe veszi, a negyedik szint ezen
felil a kozvetett hatasok becslését is tartalmazza.

Az alkalmazott modszertanban az elsé lényeges kilonbség a csatlakozas eltérd
nemzetgazdasagi ¢és allamhaztartasi szintG hatasai kézott talalhaté. Az EU-val kapcsolatos
pénziigyi elszamolasok nett6 egyenlege latszolag egyszertien meghatarozhatd, a valésagban
mégis tobbféle probléma meriil fel.

Abban minden megkozelités egységes, hogy a mez6gazdasag tamogatasara érkez6 forrasok
az allamhaztartds egyenlegén kivil jelentkeznek, de egyes szamitasok (Awtzak, 2003) a
strukturalis kiadasok jelentékeny részét is kihagyjak a nettd egyenleg szamitasanal.

Tovabbi probléma a nemzeti vambevételek kiesésének problémaja. E kiesésnek ugyanis két
OsszetevGje van. Egyrészt a vamok egy része az altalanos vamszint csokkenése miatt
teljesen kiesik, mas része fennmarad, de az EU bevételét jelenti. Az el6bbi hatas az altalunk
javasolt csoportositasban a hatasok masodik szintjén, mig az masodik hatas — akarcsak a
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Koppenhagai megallapodashoz kapcsolodé tablakban - mar az elszamolasok legelsé
szintjén megjelenik. A bemutatott tanulmanyok azonban valdszintleg nem tesznek ilyen
kilonbséget a vamkiesés hatasaban, ezért esetiikben mindkét hatds az elszamolas masodik
szintjén jelentkezik.

A hatasok harmadik szintjén szamolunk azokkal a tényezbkkel, amelyek elvben az EU
tagsag  kovetelményeitSl fiuggetlenill is bekévetkezhettek volna. Igy példaul az
infrastrukturalis ~ beruhdzasokkal ¢és az allamigazgatds atalakitasaval Osszefuggd
tobbletkiadasok, masrészt egyes termelési tamogatisok megszinése, harmadrészt az
adoharmonizacidval kapcsolatban keletkezd tobbletbevételek.

A strukturalis céld EU transzferek elvben automatikusan tobbletkiadast is jelentenek. Ez
azonban csak az addicionalitds viszonyitasi alapjanak magas szintje esetén igaz.
Magyarorszag esetében azonban a 2004-2006-os addicionalitasi szintet alacsonyan
hataroztak meg, vagyis a tobbletkiadasokra vonatkozé becslések talzottak. Bar azt nem
lehet egyértelmien megitélni, hogy az addicionalitasi szint mennyire alacsony (a 2002-2003-
as hasonl6 adatok hianyzanak), a beruhazasi kiaddsokon belili rugalmas atrendezédést
alapul véve azonban az EU altal finanszirozott kiadasok egyel6re nem jelenthetnek talzott
nyomast. Sajat becslésiinket ebben az esetben arra a leegyszerGsité feltételezésre épitettiik,
hogy az effektiv tobbletkiadas mértéke nagyjabdl a tarsfinanszirozasra biztositott kiadassal
egyezhet meg. A masik oldalrdl viszont varhatdan a termel6i timogatasok csdkkenése sem
lesz jelentés mértékd, hiszen a mezégazdasagi tamogatas EU altal engedélyezett hazai
kiegészitése ezt nagyrészt ellentételezi. Az addharmonizaciéval kapcsolatban a PM altal
becsiilt 2004-es bevételt vettik alapul.

A legszélesebb értelemben vett hatds magaban foglalja a kozvetett hatasokat is, de ezek
ered6jét nehéz megbecsilni. Az EU forrasokbdl megvalosuld effektiv tébbletkiadasnak
adot noveld hatasa kiszamithato, az allamhaztartdas kamatkiadasai pedig cs6kkenhetnek, ezt
a hatast azonban kiilon szamszerusitettiik. Az alabbi tényez6k hatasara ezzel szemben még
becslés sem all rendelkezésre. A maganszektor tobblet beruhazasainak pozitiv hatasa lehet a
foglalkoztatottsagra és ezen keresztil az addbevételekre. Emellett azonban a verseny is
er6sodik és rovid tavon a maganszektornak is lesznek koltségei a csatlakozassal
kapcsolatban. Magyarorszag esetében az addéversenynek is negativ koltségvetési hatasa
lehet. Kozéptavon a hatékonyabb allamigazgatdas megtakaritasokat eredményezhet, ebben
az esetben viszont a rovid tavu koltségekkel kell szamolni. (Az egyszertség kedvéért sajat
becsléstink ezt nem tartalmazza.)

Osszehasonlitva a révid tavd magyarorszagi hatasokra vonatkozé eredményeket, jelentSs
eltérések tapasztalhatéak. A sajat, minimalis hatast mutaté becslésink atlagosnak
tekinthet6. A legnagyobb negativ hatassal Antzak szamol, mert a bevételek nagy részét a
maganszektornal mutatja ki, mig a tobbletkiaddasoknal nem szamol azzal, hogy a kiadasok
atrendezésével az effektiv kiadasi tobblet lényegesen csokkenthet6 lehet. A pozitiv hatast
mutaté becslés (Hallet) a vambevételek kiesésével nem szamol és tobbletkiadasként —
hasonléan hozzank - csak a tarsfinanszirozast veszi figyelembe.
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Antzak | IMF staff | Hallet (EC) | Sajat becslés
Allamhaztartasi elszamolasok -0,7 n.a 0,9 0,2
Sziikebb kotelezettségekkel egyiitt -1,2 n.a n.a 0,0
Tagabb kotelezettségekkel egyiitt -2,2 -1,0 0,5 -0,2
Masodlagos hatasokkal egyiitt n.a. n.a n.a 0,0

[ *A szdmitds 2006-ra vonatkogik, kivéve Antzak becslése, amely 2004-2006-0t mutatja.

A kozéptavu hatas az allamhaztartasi elszamolasok szintjén még latszoélag kedvezébb lehet,
azonban mindez mar bizonyosan beleiitkézik az addicionalitas korlatjaba, azaz az EU
forrasok mar nem helyettesithetnek sajat kiadasokat. Eppen ezért ezek a névekvé forrasok
nem javithatjdk mar a hianyt, s6t a nagyobb befizetés és kiesé vambevétel Gsszességében
még noveli is a deficitet. A tovabbi jarulékos kiadasokkal (tarsfinanszirozas, intézményi
koltségek) egyiitt mindez jelentSs allamhaztartasi terhet jelenthet. Backe — rovid tava
becslésiinkh6z hasonléan — csak a tarsfinanszirozassal szamol, valamint feltételezi, hogy az
addicionalitas mellett is van lehet6ség kiadas-atrendezésre a koltségvetésen belil, igy ezzel
az implicit intézkedéssel és a nagyobb ndvekedés tobbletbevételével a negativ hatas
minimalizalhaté. Sajat becslést a kézéptavra nem készitettiink, hiszen elsésorban a 2007-
2008-as id6szakra koncentralunk. Ezek az évek még mindig az atmenethez tartoznak, a
nagyjabol semleges rovid tava hatasokhoz képest atmenetileg esetleg még kisebb pozitiv
hatast is jelenthetnek az allamhaztartasi egyenlegben, annak figgvényében, hogy az
addicionalitasnak a 2007-2012-os id6szak atlagara vonatkozoé szintjét hogyan hatarozzak
meg.

Kopits-Székely | Backe*
Allamhaztartasi elszamolasok 2,8 2,8
Sziikebb kotelezettségekkel egyiitt 2,3 2,3
Tagabb kotelezettségekkel egyiitt -3,8 -0,
Maisodlagos hatasokkal egyiitt n.a. -0,1

[ *Kiilon szdmitas nincsen Magyarorszdgra, a megadott s3élséériékeke dtlagdt, illetve a
Backe dital is hasznalt Kopits-Székely becslés megfeleld magyar értékét vettiik
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A hozamkonvergencia varhaté hatasa az allamhaztartas hianyara®®

Az alabbi fejezet Tardos (2004) tanulmanya alapjan készilt. A monetaris unidhoz térténd
csatlakozasunk a szuverén magyar allamadossag-instrumentumok hozam-konvergenciajaval
jar egyutt. A hozam-konvergencia koltségvetési kamategyenlegre valé hatdsanak becslése
céljabol két alternativ valtozatban vizsgaltunk meg, hogy a kamategyenleg javulasa milyen
mértékben segiti a fiskalis politikat a maastrichti kritériumbol adodé deficitcél eléréséhez.

Szamitasainkbol az a kovetkeztetés vonhato le, hogy alapesetben — ha a 2004. marcius végi
forward hozamgorbe alapjan becsiljuk a kamategyenleg j6vébeni alakulasat — a
kamategyenleg a 2005-2007 években atlagosan évente a GDP 0,1 szazalékpontjaval jarul
hozza az ESA 95 hianyszint mérsékléséhez. Ezen tul, 2008-ban és 2009-ben a két év atlagat
tekintve, mar nem javul tovabb a kamategyenleg. Egy maximalis becslést ado, alternativ,
optimista — a forint és euré hozamszint kozotti kilénbozet fokozatos teljes megszinését
feltételez6 — palya szerint 2005-ben a GDP 0,1 szazalékpontjaval, a 2006-2007 években a
GDP 0,35 szazalékpontjaval, 2008-ban a GDP 0,2 szazalékpontjaval, mig 2009-ben a
mintegy 0,1 szazalékpontjaval jarulhat hozza a kamategyenleg javulasa az ESA 95 hiany
mérsékléséhez.

4. abra: A kamategyenleg feltételezett valtozasa 2005-2009
(a GDP szazalékaban)
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Hangsualyoznunk kell, hogy az optimista szcenarié valdjaban egy hipotetikus palyat jelent,
amelynek bekovetkezési valoszinlisége csekély, kilonosen arra tekintettel, ha figyelembe
vessziik a korabban az eurdévezethez csatlakozé orszagok kockazati prémiumainak
multbeli alakulasat.

Ha az altalunk vizsgalt konvergencia id6szak (2005. és 2009. kézott) utolsé évét tekintjik
kittintetett idépontnak, akkor a fenti szcenariok szerint az EMU csatlakozashoz kapcsol6do
kamat-konvergencia hatasaira a GDP aranyos kamategyenleg a 2004. évre varhatd 3,7
szazalékos szintrél 2009-re a GDP 3,4 — 2,6 szazalékara csokkenhet. Ennek alapjan azt

86 Bz a rész 2004 eleji informaciokra épul. Mivel akkor a jelenleginél magasabb volt a hazai hozamszint euré-
6vezethez vett tobblete, ezért a tanulmany kévetkeztetéseit, mely szerint a kamatkonvergencia viszonylag
kismértékben fog a fiskalis konvergencidhoz hozzajaruluni, az eltelt id6 inkabb erésiti. A szamitasa frissitése
folyamatban van.
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mondhatjuk, hogy a 2004. évre prognosztizalt kamategyenleghez képest az ERM 1I tagsag
végére, a GDP 0,3 — 1,1 szazalékkal alacsonyabb kamategyenleg varhat6, azaz a kovetkezé
Ot évben a kamategyenleg kumulalt valtozasa ilyen mértékben tamogatja a maastrichti
kritérium eléréséhez sziikséges koltségvetési kiigazitast.

Alapesetben a 2004. marcius végén szamitott forward hozamgorbe alapjan a magyar
allampapirok kockazati felara 2007-2009 kozotti évekre 220 és 250 bazispont kozott alakul,
a forward euréd hozamgorbéhez viszonyitva. A hozamgorbébdl szamitott kamatpalya
alapjan, a kamategyenleg 2009-ig a GDP 0,3 szazalékpontjaval jarulhat hozza a
koltségvetési egyenlegre vonatkoz6 maastrichti kritérium teljesitéséhez.

Az, hogy a hozamgorbe melyik feltételezésiink szerinti palya mentén alakul a jovében,
jelent6s mértékben flugg attél, hogy a koltségvetési egyensuly az elkévetkezd években
hogyan alakul. Szigoru fiskalis politika, hosszu tavon fenntarthaté koltségvetési kiigazitas
elésegitheti a magyar adéssaginstrumentumok kockazati felaranak mérsékl6dését. Ezért a
masik szcenariot jelenté optimista esetben 2006-t6]l fokozatosan megszinhet a magyar
allampapirok kockazati felara, feltételezve, hogy a magyar allampapirok teljes hozam-
konvergenciaja 2009-re lezajlik, e valtozat szerint az altalunk vizsgalt idészak utolsé évében,
2009-ben a kamategyenleg a GDP 1,1 szazalékpontjaval jarulhat hozza az ESA deficitre
vonatkozé maastrichti kritérium teljesitéséhez.

Szamitasaink soran a kovetkezd feltételezésekkel éltunk:

— A 2004. évi ESA 95 szerinti deficit az MNB 2004 majusi inflacids jelentésében elére
jelzett szint szerint alakul (a GDP 5,3 szazaléka lesz).

— Az allamadéssag 2004. évi denominaciés szerkezete valtozatlan lesz a teljes id6szak
egészében, {gy a devizaaddssag sulya 25 szazalék marad, ami lehetévé teszi, hogy a
lejar6 devizaaddssagot és a devizaaddssag kamatszolgalatat devizaaddssag kibocsatassal
finanszirozza az AKK Rt.

— A jovébeni addssagkezelésre vonatkozoéan agressziv, de plauzibilis palyat feltételeztiink,
ahol Gjabb valtozoé kamatbazisu kotvények kibocsatasara a jovoben mar nem kertl sor,
a kincstarjegy-allomany nominalisan szinten marad, igy az Allamadéssag Kezels
Koézpont a bruttdé finanszirozasi igényt (hidny és lejardé adodssag) elsGsorban fix
kamatozasu kotvények kibocsatasaval elégiti ki. Varakozasaink szerint a jelenleginél
kismértékben magasabb aranyd lesz az 5, a 10 és a 15 éves kotvények szerepe a
finanszirozasban, a 3 éves lejarata kétvényeké pedig ennek megfelel6en csokken.

— Az allamhaztartas ESA tipusu hidnyara vonatkozé feltevésiink szerint, a deficit 2007-ig
folyamatosan csokken. A 2007-2009. évekre a szamitasokat megalapozé Ovatossig
elvének érvényesitése érdekében, a maastrichti kritérium teljesitésénél azt feltételeztik,
hogy fliggetlentil a kamategyenleg mindenkori alakulasatél a kritérium-szint teljesitését
kovetSen a vizsgalt id6szak hatralévé éveiben tovabbi egyenlegjavulis nem lesz.”” Az
ESA deficit eredményszemléletd korrekcidjanal az altalunk korabban 2005-re becstilt
korrekciot konstansként vettik figyelembe a teljes id&szakra.

87 Az elemzés készitésekor még nem volt ismert a konvergencia program palya.
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