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Osszefoglalas

Dolgozatunk célja az 4 tagallamok koltségvetési jellemzbinek vizsgalata a
Stabilitasi és Novekedési Paktum (SNP) szabalyainak és azok kritikainak fényében,
valamint feltarni, mennyiben indulnak ezek az orszagok eltéré feltételekkel az eurd
bevezetés¢hez vezetS folyamatban az eurdovezet jelenlegi orszagaihoz képest.
Osszességében véve az alacsonyabb addssigszint és az eddig elért nagyobb
hozamkonvergencia miatt az 4j tagallamok kevésbé hagyatkozhatnak majd a
hozamkonvergenciabél ad6d6 nyereségre, mint az eurddvezet jelenlegi orszagai a
GMU harmadik szakaszat megel6z6 idGszakban. Raadasul az Eurdpai Unids
csatlakozas a tagsag els6 éveiben negativ netté hatassal lesz az 4j tagallamok
koltségvetésére. A tanulmany vizsgalja a koltségvetések ciklikus érzékenységét is,
amibdl kideril, hogy az 4j tagallamokban az automatikus stabilizatorok ciklust
simit6 hatasa varhatéan gyengébb lesz, mint az eurdovezet jelenlegi orszagaiban.
Az ilyen altalanos jellemz6kon tal hangsulyozzuk az 4j tagallamok kiindulé fiskalis
helyzetében lathato jelentds eltéréseket. A dolgozat végén kitériink eredményeink
néhany gazdasagpolitikai vonatkozasara.

JEL osztalyozé6 szamok: E61, H6, H87

Kulcsszavak: EU-bévités, koltségvetési politika, koltségvetési  szabalyok,
Stabilitasi és Novekedési Paktum
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I. Bevezetés

Az Eurdpai Uni6 tiz 4j tagallamanak (a tovabbiakban: 4j tagallamok)! meg kell
felelnie a Maastrichti Szerz6édésben (MSz), valamint a Stabilitasi és Novekedési
Paktumban (SNP) el6irt koltségvetési célkitizéseknek, és részt kell vennitik az EU
koltségvetési politikat feligyel6 rendszerében, amelynek keretében indokolt
esetben a ,,talzott deficit eljaras” (Excessive Deficit Procedure, EDP) megindul. Amig
azonban nem vezetik be az eurdt, az 4j tagallamokra nem alkalmazhaté az un.
nfokozott koltségvetési ellenbrzés”  (enbanced  budgetary  surveillance), és nem
vonatkoznak rajuk az eurdovezet tagjaira érvényes szankciok sem.? Mivel az uj
tagallamoknak kotelessége az  eurd bevezetése, meg kell felelnitk az
allamhaztartasra, az inflaciora, valamint a kamatokra és az arfolyamra vonatkozé
maastrichti konvergenciakritériumoknak, amelyek feltételei az eur66vezethez vald
csatlakozasnak. Miutan azonban ezeket teljesitették, nemcsak lehetéséget kapnak
az eur6 atvételére, de a tagallamok ezt el is varjak t6lik.

Dolgozatunk célja az 4j tagallamok koltségvetési jellemzdinek vizsgalata az SNP
szabalyainak, illetve azok kritikdjanak fényében, valamint feltirni, mennyiben
indulnak ezek az orszagok az eurdhoz vezeté tuton az eurdovezet jelenlegi
orszagaihoz képest eltéré feltételekkel. A dolgozat a kovetkezéképpen épil fel: A
II. fejezetben az SNP fébb jellegzetességeit és kritikajat, valamint a Paktum
tovabbfejlesztésére a szakirodalomban tett f6bb javaslatokat tekintjiik at. A IIL
fejezet az 4j tagallamok koltségvetési jellemzoit veszi szemiigyre a maastrichti
kritériumok teljesitése szempontjabol, valamint az SNP tagabb perspektivajabol. A
fejezetet az eredmények Osszegzése zarja. A IV. fejezetben foglalkozunk
megallapitasaink néhany gazdasagpolitikai vonatkozasaval.

I1. A Stabilitasi és Novekedési Paktum

1. F6bb jellemzdék

Minthogy az SNP és szabalyai kézismertek és jol dokumentaltak, itt csak
réviden  felidézziik fébb  vonasait és a mogotte all6  kozgazdasagi
megfontolasokat.? Az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU) egyedulallo
vonasa, hogy a monetaris politika egyetlen kézben, az Eurépai Kozponti Bankban
(EKB) 0sszpontosul, mikézben a koltségvetési polittka megmarad az egyes
tagallamok kormanyainak iranyitasa alatt. Ebben az intézményi berendezkedésben
a koltségvetési politika Ggy tamogathatja az EKB-t az arstabilitas fenntartasaban és
a potyautazas kiklszobolésében, ha az allamhaztartas fegyelmezésére szabalyoknak
veti ald magat. E szabalyok két alappillérre éptilnek. Az elsé szerint egy orszag

I Ciprus, Csehorszag, Fsztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Malta, Szlovakia
és Szlovénia.

2 Az EDP leirasat lasd Gros et al. (2004), valamint Cabral (2001).

3 Az SNP mikodésének kivalo leirasat adjak Gros et al. (2004), Fatds et al. (2003), HM Ttreasury (2004),
Eurépai Bizottsag (2000, 2002, 2003), valamint EKB (1999). A magyar nyelvi szakirodalomban Neményi
és Petschnig (2004) tanulmanya foglalkozik ezzel a kérdéssel.



akkor vezetheti be az egységes valutat, ha koltségvetési deficitje nem haladja meg a
GDP 3%-at, allamadossaga pedig a GDP 60%-at; vagy ha az utébbi meghaladja is
a megadott értéket, az orszagnak bizonyitania kell, hogy addssiga csokkend
tendenciat mutat, és kielégité titemben kozelit a megszabott értékhez. Masodszor,
a tagorszagok, teret engedve a normalis ciklikus ingadozasoknak, kotelesek
betartani az ,egyensuly-kézeli vagy tébbletet mutaté” koltségvetési egyenleg
kozéptavu célkitlizését, s ekozben az allamhaztartasi hianyuk nem Iépheti til a
GDP 3%-at. A hiany csak olyan kivételes korilmények kozott Iépheti tal ezt a
referenciaértéket, amikor a tobbletkiadas a tagallamnak fel nem réhato, szokatlan
és jelent6sebb koltségvetési hatdssal jardé esemény miatt meril fel, illetve ha
komoly recessziobdl adodik, ami alatt a real-GDP évi legalabb 2%-o0s esése
értend6. A GDP kisebb mértékd, de legalabb 0,75%-ot elér6é csokkenése akkor
tekintheté kivételesnek, ha a csékkenés hirtelen kévetkezik be, vagy a korabbi
trendhez képest az elmaradt névekedés jelentds.

Jogosan mertl fel a kérdés: az allamaddssagnak miért éppen a GDP 60%-at, a
koltségvetési deficitnek pedig miért éppen a GDP 3%-at nem szabad
meghaladnia? Thygesen (2002) magyarazata szerint 1990 tajan 60% volt az EU
tagallamainak atlagos adossagrataja (az MSz-t 1992-ben irtak ala), ha pedig az
orszagok a 3%-os hatar alatt tartjak allamhaztartasi hianyukat, adossagratajuk a
60%-os szinten stabilizalodik, feltéve, hogy a nominalis GDP hozzavetbleg évi
5%-kal noévekszik. Ez az érték a 3%-os realnévekedésbdl (ez volt az EU
potencialis kibocsatasanak feltételezett névekedési titeme) és a 2%-o0s inflaci6bol
(az EKB 2% alatti, de ahhoz kozeli inflaciét tekint arstabilitasnak) tevédik 6ssze.
Noha ezt az okfejtést tudomasunk szerint nem tették kozzé hivatalosan, széles
korben elterjedt, hogy ezeknél az okoknal fogva esett a valasztas éppen ezekre a
kiiszobértékekre.

2. Az SNP kritikai

Az SNP-vel szembeni legfébb ellenérvek a Paktum kovetkezé hianyossagai
alapjan csoportosithatok: elméleti megalapozottsag, szimmetria, rugalmassag,
Osztonzok a koltségvetés mindségének javitasara és érvényesithetdség*. Az
alabbiakban ezeket a hianyossagokat vessziik sorra.

a) Az elméleti megalapozottsdg hidnya

A Paktum hitelét az elméleti kdzgazdaszok korében leginkabb ronto, gyakran
emlegetett kritika szerint az SNP legf6bb rendelkezései nem éptlnek szilard
elméleti alapokra. Az ,egyensuly-kozeli vagy tobbletet mutaté egyenleg”
szabalyanak értelme az addssagszint fenntarthatésiaga, ami azt jelenti, hogy a
kormany nem kovethet olyan, a pilétajatékhoz hasonlé fiskalis politikat, amelyben
az addssag a végtelenséglg novekszik, hanem figyelembe kell vennie
intertemporalis  koltségvetési  korlatjat; mas szoval kiadasainak diszkontalt
jelenértéke meg kell, hogy egyezzen bevételeinek diszkontalt jelenértékével. Amint
azonban Perotti et al. (1997) ramutattak, az adodssag fenntarthatosaganak ez a

* Az SNP kritikajanak kival6 6sszefoglalasa olvashaté Buti et al. (2003a) munkajaban.



meghatarozasa kevéssé hasznosithaté a gyakorlatban, mert az intertemporalis
koltségvetési korlat horizontja végtelen, és igy nem korlatozza eléggé a
kormanyzati politikat, hiszen a jov6rél barmilyen feltevéssel lehet élni. Az
intertemporalis koltségvetési korlat a GDP-novekedés, az inflacié és a realkamatok
tigegvénye, az SNP viszont nem veszi figyelembe az egyes orszagok kozott e téren
jelentkez6 killonbségeket. Az olyan felzarkézé gazdasagokban, mint amilyenek az
4j tagallamok, jellemzGéen magasabb a potencidlis ndvekedés, és a Balassa-
Samuelson (BS) hatas kovetkeztében magasabb az egyensulyi inflacié is>. Ezért a
telzark6z6 gazdasagok allamhaztartasi hianya ceteris paribus nagyobb lehet, mint a
fejlettebbeké anélkill, hogy az veszélyeztetné a fiskalis politika hossza tava
fenntarthatosagat.

A fenticken tul az SNP nem foglalkozik azzal az alapvetd jelentSségti kérdéssel,
hogy mekkora az addssag optimalis szintje, chelyett az alacsony és a magas
adossagszintet felmutaté orszagokat azonos moédon kezeli. A ciklus atlagaban
teljesitendé ,,egyensuly-kozeli vagy tobbletet mutaté egyenleg” elvébdl az
kovetkezik, hogy az addssig egyszer majd nullara csokken. A nulla addssag
azonban nem feltétlentl optimalis, hiszen figyelmen kivil hagyja a jelen és a j6v6
generaciok szamara egyarant hasznos jelenbeli kiadasok finanszirozasara kivetett
adoteher nemzedékek kozotti megosztasanak elonyeit, ilyen példaul az
infrastrukturalis beruhazasok, valamint az egészségiigyi és nyugdijrendszerek
reformjanak koltséget. Az adéssag optimalis szintje tobbek kozott attdl is fiigg,
hogy az addssagra fizetett kamat kiszorit-e fontos beruhdzasokat, és a kamatfizetés
fedezetétl kivetett adok torzitd hatasa jelentds-e (Aiyagari — McGrattan, 1998).
Ebbédl a szempontbdl az alacsony addssagallomannyal rendelkezé orszagoknak
nagyobb a mozgasteriik, mint ahol magas az addssag. Az egységes deficit-el6iras
figyelmen kiviil hagyja, hogy az allami szektorban elégtelen indulé tékeallomannyal
rendelkezé orszagokban, amilyenek a felzark6zo 4j tagallamok is, nagyobb igény
van infrastrukturalis beruhazasokra; az adéssagra egységesen elbirt kiiszobérték
pedig nem veszi kiilon tekintetbe a népesség eloregedésébdl és a nyugdijreform
allasabol ad6do, orszagrél orszagra valtozo fiiggs kotelezettségeket.

Elméleti szempontbdl tovabbi biralatra ad alapot, hogy az SNP nem foglalkozik
az eurdovezet aggregalt koltségvetési helyzetével. Ami egy monetaris uniéban a
makrogazdasagi stabilitas szempontjabol szamit, az éppen az unié egészének
koltségvetési helyzete, nem pedig az egyes orszagoké, raadasul a nagy orszagok
koltségvetési politikaja nagyobb hatassal van az unid egészének koltségvetésére,
mint a kisebbeké.

5 Kovics (2004) bemutatja a BS-hatdsrdl sz6l6 szakirodalom becsléseit, amelyek az évi egy szazalék
alatti értéktSl évi 6,9 szazalékig igen valtozatos képet mutatnak. Von Hagen és Zhou (2004) kb. 2—4
szazalék k6zé esé becslésekrdl szamolnak be.

¢ Buiter és Grafe (2002) vetik fel annak a lehet6ségét, hogy a ,,egyensuly-kozeli vagy t6bbletet mutatd
egyenleg” elve miatt az EU tagallamok kormanyai netté hitelez6kké valnak. Ez hosszd taivon — sajitos
moédon — a termelbeszk6z0k (részleges) kollektivizalasdhoz vezetne, hiszen a kormanyok kénytelenek
lennének szufficitjiiket a maganszektor kétvényeibe és részvényeibe fektetni. Itt megjegyezzik, hogy az
eredeti elgondolas szerint a szufficites koltségvetést csak a magas (60% folotti) adossagszinttel rendelkezé
orszagoktol kévetelik meg, vagyis a kormanyzat netté hitelez6vé valasa inkabb elméleti lehetéség mint
tényleges fenyegetés.



b) A szimmetria hidnya

Ebben a targykorben két kérdésre érdemes kitérni. El6szor is az olyan orszagok
szamara, amelyek még nem érték el a ,egyensuly-kozeli vagy tobbletet mutatod
egyenleget”, az allamhaztartasi hiany folyamatos csékkentésének kévetelménye
prociklikus gazdasagpolitikat vonhat maga utin gazdasagi recesszié idején. Az
Eurépai Tanacs 2003 marciusaban kiadott kézleménye enyhitette ezt a problémat
azzal, hogy a fenti kovetelményt a ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenlegre
értelmezte. Mindazondltal azok az orszagok, amelyek még nem érték el az
allamhaztartasi hiany 3%-os szintjét, a maastrichti kiiszobértéket a nominalis, nem
pedig a ciklikusan kiigazitott egyenleggel kell, hogy elérjék, vagyis el6fordulhat,
hogy a Szerzédésben foglaltak teljesitése érdekében ezek az orszagok prociklikus
gazdasagpolitikat lesznek kénytelenek folytatni. Masodszor: mikézben az SNP
felsé hatart szab a hianynak, és annak megszegését szankcionalja, a tobbletekre
nem jelol ki értékeket, és nem Osztondz a deficit csokkentésére, illetve tobblet
képzésére fellendiilések idején. Az 1998-2000 kozotti fellendiilési id6szakban nem
hajtottak végre a deficit kielég{té mértékd mérséklését, és ez vezetett oda, hogy
2002 és 2003 soran tobb tagallam is megszegte a hianyra vonatkozoé kritériumot’.

¢) A rugalmassag hianya

Mivel a monetaris uniéban résztvevé orszagok feladjak az 6nallé monetaris
politikat, az aszimmetrikus sokkok vagy a szimmetrikus sokkok aszimmetrikus
hatasainak kivédése érdekében a koltségvetési rugalmassaganak megbrzésére van
szitkség. Ez annyit jelent, hogy az egyes tagorszagoknak teret kell engedni az
automatikus stabilizatorok mukddésére, illetve szikség esetén a  sokkok
kezelésében diszkrecionalis gazdasagpolitika alkalmazasara. Felmertl a kérdés: a
hianyra vonatkozé 3%-os kiiszobérték enged-e akkora rugalmassagot, amekkorara
szitkség van? A valasz a deficit kiindul6 értékétdl és az automatikus stabilizatorok
ciklust simit6 hatasatol fugg. Egyes tanulmanyok (Eichengreen — Wyplosz, 1998,
Kiander — Virén, 2000) szerint a deficit megszabott mértéke nem feltétlenil enged
elég rugalmassagot egyik-masik EU tagallamnak.

d) A koltségvetési konszoliddcid mindsége

A fiskalis konszolidaci6 minésége azért nem elhanyagolhaté kérdés, mert az
adok és kiadasok jovedelemelosztiasra és Osztonzokre kifejtett hatasuk révén
eltéréen befolyasoljak a kibocsatast. Empirikus kutatasok kimutattak, hogy ha a
konszolidacié a foly6é kiadasok csokkentésére iranyul ahelyett, hogy az addék
névelését iranyozna el6, akkor valdszintleg tartosabb és sikeresebb lesz (Alesina —
Perotti, 1995 és 1997; Perotti et al. 1997; Buti és Sapir, 1998; von Hagen et al.
2001). Azzal, hogy a koltségvetési célt az allamhaztartasi hianyra vonatkozo
szamokban adja meg, az SNP egyszerden nem veszi figyelembe a koltségvetési
kiigazitas mindségét. Von Hagen et al. (2001) empirikus bizonyitékokkal
tamasztjak ald, hogy a magas addéssig/GDP arany és a gyenge hazai és nemzetkozi
konjunktira arra 6sztonzik a kormanyokat, hogy inkabb a kiadas-alapt, semmint a

7 Lasd Fatas et al. (2003).
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bevétel-alapt konszolidacios stratégiahoz folyamodjanak. Gazdasagi korlatok
jelenlétében tehat a kormanyok hajlandok mindségi korrekciot végrehajtani, az
SNP azonban nem ¢épit be kilon Osztonzéket a mindségi konszolidacié
el6mozditasara.

¢) Ervényesithetdség

E téren a legf6bb biralat az, hogy az SNP keretében kilatdsba helyezett
buntetések és birsagok érvényesitése igen komoly akadalyba ttkézik, mert egy-egy
orszag szankcionalasinak joga a Gazdasagi és Pénziigyminiszterek Tanacsa
(ECOFIN) kezében van, amely viszont politikusokbdl all, akik megértGbbek, s
ennélfogva elnézébbek politikustarsaik gondjaival szemben. A 2003. november
25-én hozott dontés, amely szerint a Franciaorszag és Németorszag ellen
megindult tdalzott deficit eljarast ,egyelére felfiiggesztik”,  kétségtelentil
engedékenységnek mindsil. Az egyszeri intézkedések és a kreativ szamvitel
gyakori alkalmazdsa szintén alaastak az érvényesités komolysagat. A
leglényegesebb azonban az idétényez6: ha érvényt szereznek is a szankcioknak,
mire ez megtorténik, mar tal késé ahhoz, hogy idében kivaltsa a megfelel6
korrekcios 1épéseket. A GMU Ilétrehozasa el6tt volt egy olyan 6szténzé, amely a
monetaris unios részvétel reményében korrekciora sarkallta az allamokat, am az
eurd bevezetése utan a csali eltinik, csak a palca marad, amelynek a hatékonysaga
azonban kétséges.

3. A szakirodalomban fellelhetd javaslatok az SNP tokéletesitésére

Szamos javaslat sziletett az SNP korrekcidjara, s6t még az eltorlésének
gondolata is felmerilt (De Grauwe, 2002)8. Mindazonaltal elméleti kézgazdaszok
és véleményformalok széles kore egyetért abban, hogy amig a fiskalis politika
decentralizalt, sziikség van koltségvetési szabalyokra a monetaris uniéban. Buti et
al. (2003a) Kopits — Symansky és Inman® kritériumaival 6sszevetve tekintik at az
Eurépai Unié koltségvetési szabalyait, és arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy az
érvényesithet6ség  kivételével ezek a szabalyok Osszességliikben egészen jol
teljesitenek a megfelelési kritériumok alapjan. A tOkéletesitésre tett javaslatok
altalaban a fent targyalt biralatok egyikét-masikat célozzak meg, ugyanakkor egyik
sem képes Pareto-értelemben jobb alternativat kinalni, azaz nem nydjtanak
megoldast a fent ismertetett Osszes problémara, s6t némelyiket még fokozzak is
(Buti et al,, 2003a). Buiter és Grafe (2002) egy olyan ,permanens egyensuly
szabalyra” tesznek javaslatot, amely figyelembe veszi az eltéré induld pozicidkat
(lgy az addssagszintet, az allami szektor tékeallomanyat, a nyugdijreform allasat),
valamint az eltéré jovébeli makrogazdasagi palyakat (GDP-névekedés, inflacié). A
szabaly el6irna, hogy az inflacids és realndvekedési hatasokkal korrigalt permanens
koltségvetés egyensilyban legyen vagy tobblettel zarjon. Bar a szabdly elméleti
szempontbdl tetszetds, megkivanja a j6vébeli névekedés és inflacioé becslését, ami
viszont biztosan komoly vita targyat képezné, ezért szintén nehéz érvényesiteni.
Tovabbi, elméleti szempontbdl szintén vonzé szabalyjavaslat az eurdovezet

8 A kulonféle javaslatok j6 sszefoglalojat adja Buti et al. (2003a) és a HM Treasury (2004).
9 Kopits és Symansky (1998) és Inman (1996). Lasd még: Kopits (2001).
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aggregalt koltségvetési helyzetének figyelembe vétele és |, deficitrészesedések”
leosztasa az egyes orszagok szamara. A részesedéseket (a francia javaslat szerint)
az BECOFIN! rendelné az egyes allamokhoz, vagy a piacok osztanak szét a
forgalomképes koltségvetési deficitek rendszerén keresztul (Casella, 2001). A
javaslat ellen elsésorban az szdl, hogy a pénzigyi valsag kialakulasanak kockazata
nem egyforma az egyes kormanyok esetében (Buti et al. 2003a), és akar
adminisztrativ.  dontések, akar piaci megfontolasok alapjan torténik a
deficitrészesedések allokacidja, a jelenleginél mindenképpen nagyobb politikai
koordinaciot és egyuttmikodést igényel.

Mas javaslatok egy un. ,aranyszabalyt” kivannak alkalmazni, ezzel kizarva a
deficitbdl a beruhazasokra forditott kiadasokat. Blanchard és Giavazzi (2004) azt a
javaslatot teszik, hogy az allamhaztartasi hianybol maradjon ki a netté beruhazas (a
brutté beruhazasbdl levonva az amortizaciot), mondvan, hogy az allami téke
értékcsokkenése tartalmilag azonos a foly6 kiadasokkal. Az aranyszabaly mogotti
kozgazdasagi logika szerint a beruhazasok hitelb6l torténé  finanszirozasa
megengedhetd, mivel hasznaik (féleg) a j6vében jelentkeznek, ezért koltséguiket is
indokolt idében elosztani. Ha a nett6 beruhazast nem szamitjuk bele az
allamhaztartas hianyaba, ezzel kiiktatjuk az SNP allami beruhazasokra vonatkozé
pénzigyi korlatjat, és igy elkeriilhet6k a recesszi6 idején alkalmazott prociklikus
koltségvetési megszoritasok is. Noha az aranyszabaly intuitive igen vonzo lehet,
szamos ¢érv szOl ellene!l: a beruhazasok kielégité mértékd megtérilése nem
garantalhaté el6re, nehéz elkiloniteni a beruhazasi tételeket a tSbbitdl, az
aranyszabaly elényben részesiti a fizikai beruhdzasokat, Gjabb Osztonzést ad a
kreativ szamviteli megoldasok alkalmazdsara, valamint aldashatja az allamhaztartas
konszolidalasara tett er6feszitéseket.

Végtl tegyiink emlitést a javaslatoknak arrdl a csoportjardl, amely intézményi
reformokat stirget. Wyplosz (2002) azt javasolja, hogy minden orszag allitson fel
egy Fiskalis Politikai Bizottsagot, amelynek feladata az addéssag hossza tava
fenntarthatésagaval Osszhangban 1évé éves allamhaztartasi hiany megallapitasa
lenne. Fatas et al. (2003) eurdoévezeti szinti Fenntarthatésagi Tanacsokat
allitananak fel azzal a megbizatassal, hogy kisérjék figyelemmel a tagallamok
fiskalis politikajanak fenntarthatésagat!?. Az ilyen javaslatok mogott az a torekvés
all, hogy a nemzeti kézponti bankoknak, illetve az Eurépai Kozponti Banknak
megfelel6 intézményeket talaljanak a fiskalis politika terén, amelyek képesek
lennének a kormanyokat nagyobb koltségvetési fegyelemre birni. Bar az otlet
csabité, igen sok mulna a megvalasztott kormanyok politikai szandékan:
hajlandok-e inkabb tartani magukat a javasolt nemzeti Fiskdlis Politikai
Bizottsagok vagy az eurdovezet-szinti Tanacs ajanlasaihoz, mint jelenleg az
Eurdpai Bizottsag javaslataihoz.

10°A javaslatot Franciaorszag pénziigyminisztere terjesztette el az egyik informalis ECOFIN-ilésen
1999 aprilisaban Drezdaban (Buti et al., 2003a).

1 Lasd példaul: Eurdpai Bizottsag (2003), valamint Buti et al. (2003a).

12 Masok is tettek hasonld javaslatokat, példaul Gros et al. (2004).
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Ez a probléma felmeriilne Eichengreen (2004) javaslataval kapcsolatban is, bar
annak kétségtelen elénye, hogy a problémat a gyockerénél igyekszik orvosolni. A
javaslat szerint csak azokra a tagallamokra vonatkoznanak szamszerti fiskalis
szabalyok, amelyekben a koltségvetési és munkaerépiaci intézmények, valamint a
nyugdijrendszer kozill egy vagy tobb gyenge, és a kronikus deficit kialakuldsanak
kockazatat hordozza. Az intézményi reformok terén elért eredmények
értékeléséhez azonban ismét csak egy fuggetlen, mégis legitim bizottsag
felallitasara lenne szikség, ami a tagallamok politikai egytittmikodésének jelenlegi
formai mellett nehezen elképzelhet6. Ezen tulmenden a szerz6 altal a gyenge
intézményekkel rendelkez6k csoportjaba sorolt orszagok megegyeznek azokkal,
amelyek ellen 2002-2003-ban talzott deficit eljaras indult, igy a javaslat valéjaban
nem is hozna valtozast a szabaly alkalmazasaban.

II1. Az 4j tagallamok kéltségvetési jellemzdi

Az 10j tagallamok koltségvetési jellemzoit két kilon szemszogbdl kell
megkozeliteniink: (1) a hiany és az addssag szamszerlien kifejezett maastrichti
referenciaértékeinek szikebb perspektivajabol, amely az euré bevezetéséhez
szitkséges; valamint (2) az SNP tdgabb szemsz6gébdl, a Paktum kritikai és a fent
targyalt tokéletesitési javaslatok fényében. Bar ezek ez elemek Osszefiiggnek
egymassal, a fiskalis politika szempontjabél hasznos a fenti két szempont szerint
kilon értékelni 6ket. Az értékelés folyaman figyelembe kell venni az 4j tagallamok
kiinduld feltételeit, valamint az el6ttiik allo kihivasokat. Ehhez 6sszehasonlitjuk az
4j tagallamok helyzetét az eur66vezet jelenlegi tagallamainak tapasztalataival.

1. Ut az euréhoz

Az eurd bevezetését megel6z6 idGszakban az Uj tagallamok feladatai kozé
tartozik, hogy koltségvetési deficitjiiket a maastrichti kritériumnak megfelel6 3%o-
os szintre csOkkentsék. Tobb 0j tagallam mar bejelentette azt a szandékat,
miszerint 2008-ban vagy annal korabban kivanja bevezetni az eurét; masok pedig
ennél késébbi idépontot jeloltek meg. Az eurd 6téves tavlata Osszességében jo
kozelitésnek tinik, amelyet alapul véve Osszevethet6 az eurdovezet jelenlegi
tagallamainak és az 0j tagallamok kiindul6 helyzete. Az 1. abran lathat6, milyen
mértékben tértek el a 3%-os deficithatartél az 1) tagallamok 2003-ban, az
euréovezet jelenlegi tagallamai pedig 6t évvel azel6tt, hogy bevezették volna az
eurét (Gorégorszag 1996-ban, a tébbi orszag 1994-ben csatlakozott). Malta
kivételével az 4j tagallamok nagyjabdl ugyanannyira vagy kevésbé térnek el a
kiiszObértéktSl, mint annak idején a mai eurdzona tagallamai, tehat az 4j
tagallamok kiindul6 deficitszintje nem rosszabb anndl, mint amivel a mai
eurdovezetnek Ot évvel a csatlakozas elétt kellett szembenéznitk, s6t a harom balti
allam és Szlovénia lényegesen kedvezébb képet mutatnak.

Az allamadodssag tekintetében az 14j tagallamokban altaldban kedvez&bb a
helyzet, mint amilyen az euré6vezet orszagaiban 6t évvel az eurd atvétele elStt volt
(Abra 2), ez aldl csak Ciprus, Magyarorszag és Malta kivétel. A kozép-kelet-

eurépai 4j tagallamok alacsony adossagszintjét tobb tényez6 is magyarazza.
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El6szor is a balti allamok elhanyagolhaté nagysagi kotelezettségallomanyt
orokoltek a  Szovjetuniotol, Lengyelorszag adodssaganak egy részét pedig
elengedték. Masodszor, egyes orszagok (pl. Magyarorszag) privatizacios
bevételekbdl csokkentették allamadossagukat. Harmadszor, az
allamszocializmusban a szocialis biztonsagi halora forditott kiadasok egy része az
allami vallalatoknal jelentkezett, killondsen rejtett munkanélkiliség formajaban.
Amikor ezeket a vallalatokat privatizaltak, az 4j tulajdonosok gyakran atvallaltak
adossagallomanyukat, ami akkor alacsonyabb eladasi arakban testesiilt meg.
Ellenkez6 iranyu tendencia is megfigyelhetS volt, nevezetesen, amikor a kormany
konszolidaciés céllal atvallalta az allami tulajdond bankok és vallalatok addssagait a
privatizacio el6tt!3,

Az alacsonyabb adéssagszint kévetkezményekkel jar arra nézve, ahogyan a
koltségvetési konszolidacié soran az allamhaztartasi hiany a Maastrichti Szerzédés
szabalyainak  megfelel6  3%-os szintre szorithaté. Az ) tagallamok
kétvényhozamaiban mar végbement konvergencia (Abra 3) és az alacsonyabb
adossagratak miatt ezek az orszagok kisebb mértékben hagyatkozhatnak a
kamatkonvergenciara az allamhaztartasi hiany csokkentése soran, mint a jelenlegi
eur6z6na annak idején (Abra 4). Az eurd atvételét megel6z6 6t esztendSben ezek
a nyereségek az eurdovezet jelenlegi tagorszagainak felében a GDP 2,4-5%—at
tették ki. Spot euré hozamokat hasznalva referenciaként az 1) tagallamok koziil
csak Magyarorszag, Malta és Lengyelorszag realizal a GDP 1,3-2%-at kitevé
nyereséget, az 6sszes tobbi ennél kevesebbet; ha referenciaként a 2009-ben indulé
5 éves eurd forward hozamokat vesszik alapul, a realizalt nyereség még kisebb!4.
Az 14j tagallamokban a kétvényhozamok nagyobb fokd konvergencidja a
dezinflacioban elért eredmények mellett annak koszénhets, hogy a piacok
varakozasai szerint ezek az orszagok rovidesen részt fognak venni a monetaris
uniéban, ez pedig hozzajarult a kockazati prémium csOkkenéséhez. A
hozamkonvergenciabél adédé potencialis nyereséget csokkenti az is, hogy az 4j
tagallamok kozil néhanyban jelentés a devizaaddssag aranya az allamaddssagon
belil, amely esetében a hozamkonvergencia lehetésége igen korlatozott.

Az Abra 5 bemutatja a deficit 3%-0s maastrichti kiiszobértékének elérése
érdekében az elsédleges egyenlegben végrehajtand6 korrekcidkat. A negativ
szamok a javulas sziikséges nagysagrendjét, a pozitiv értékek pedig a romlas
,megengedheté” mértékét jelentik. A nagy addssagallomannyal rendelkezé 1j
tagallamok (Ciprus, Magyarorszag és Malta), valamint Csehorszag esetében sokkal
nagyobb mértékii javulasra van sziikség, mint az euréévezet legtébb tagallama
esetében volt, mivel az el6bbickben alacsonyabb a hozamkonvergenciabol adodé
nyereség. Csak a nagy addssaggal kiiszk6dé Olaszorszagban és Franciaorszagban —
ahol a hozamkonvergencia az eurd atvétele elétt 6t évvel mar csaknem
befejez6dott — volt szitkség az emlitett 4j tagokhoz hasonlé javulasra az els6dleges

13 P. Kiss — Szapary (2000) attekintik az adéssagatvallalds hatasait a magyar allamhaztartasra.

4 Az 14j tagillamok kamatkiadds-csokkenésének becslésekor azzal a feltételezéssel éltiink, hogy
adossagrataik nem valtoznak. A szamitasokat kétféleképpen, az 5-éves spot euréhozamokkal és az 2009-
ben indulé 5 éves eurd forwardokkal is elvégeztik, valamelyest talbecsiilve igy az 4j tagallamok
adossagainak atlagos lejaratat.
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egyenlegben. Az utébbiakban ezért a 3%-os limit eléréséhez szikséges korrekciok
legnagyobb részét az elsédleges egyenlegben kell elvégezni.

Ennek tikrében érdemes megvizsgalni az 4j tagallamok kormanyzati kiadasait
méretik és Osszetételik szerint. Nehéz meghatarozni az allami kiadasok optimalis
szintjét, mert az részben az adott orszag szocialis preferencidinak a figgvénye. Az
allam viszonylagos méretének megitéléséhez hasznalhaté egyik referenciaérték az
egy fére esé jovedelem: a jovedelmek novekedésével egyes kozszolgalati
tevékenységek — gy az oktatds, a kutatas-fejlesztés, az infrastrukturalis
szolgaltatasok — irant né a kereslet, ezért az alacsony jévedelmd orszagoknak
tagabb mozgastérre van szikségik, hogy az egy fére jutd jévedelem
névekedésével megemelkedd kiadasokat befogadhassik. Az Abra 6 a GDP-
aranyos allami kiadasok és a vasarlderS-paritas alapon szamitott egy fére esé
jovedelem viszonyat mutatja. Az abran az lathaté, hogy a Visegradi négyek
(Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag ¢és Szlovakia) kiadasainak szintje
nagyjabol megegyezik a legmagasabb kormanyzati kiadasokkal rendelkezé EU
tagallamokéval, jollehet az egy fére esé jovedelem sokkal alacsonyabb a Visegradi
orszagokban. Eszerint tehat az egy fére es6 jovedelmet hasznalva referenciaként e
tagallamok koltségvetései tulméretezettnek tinnek. Von Hagen (2004) ugyanerre a
kovetkeztetésre jut regresszidelemzéssel, amelynek soran az egy fére esé
jovedelem mellett figyelembe veszi a gazdasag nyitottsagat azon az alapon, hogy a
nyitottabb gazdasagok inkabb ki vannak téve a kils6é sokkoknak, ezért pufferként
nagyobb kormanyzati szektorra van sziikségik. Sziikséges azonban hangsilyozni,
hogy sem az egy fére es6 jovedelem, sem a nyitottsig nem tokéletes
referenciaérték az allami szektor optimalis méretének megitélésére, hiszen
figyelmen kivil hagyjak azt a fontos kérdést, hogy melyik szféra — a magan vagy az
allami — képes hatékonyabban nyujtani a szolgaltatasokat.

Az 4 tagallamok kiadasainak szintjére vonatkozé fenti megallapitasokat a
tobbletkiaddsokra iranyuld specialis igények fényében kell tekinteni. Koézismert
tény, hogy a piacgazdasiagra attéré gazdasagoknak meg kell erdsitenitik
infrastruktarajukat. Az 1990-es évek elejét6l kezdve a kozép-kelet-eurdpai
atmeneti gazdasagok kévetkezetesen tébbet koltottek allami beruhazasokra, mint
az Burépai Unié orszagai (Abra  7), ami {gy is van rendjén, hiszen az
infrastrukturalis beruhazasok tarsadalmi hatarterméke az alacsonyabb fejlettségl
orszagokban magasabb. Az el6ttink allé idészakban az atmeneti gazdasagoknak
tovabbra is viszonylag magas allami beruhazasi kiadasokat kell majd fenntartaniuk,
mert az allami szektor t6keellatottsaga alacsony.

Ezen feltl az unids csatlakozas tovabbi kormanyzati kiadasokat, illetve némi
bevételkiesést jelent majd, amelyeket csak részben ellensulyoznak EU transzferek.
A kovetkezé f6bb tényez6k kombinacidja miatt a csatlakozas nettd koltségvetési
hatasa a tagsag elsé éveiben negativ lesz: (1) az 4j tagallamoknak a csatlakozast
kovetéen be kell fizetnitk GDP-aranyos hozzajarulasukat az EU ko6zos
koltségvetésébe; (2) a projektek finanszirozasara szant EU transzferek egy része
kozvetlentl a maganszektorba aramlik, {gy nem lesz kdzvetlen pozitiv hatdssal a
koltségvetésre; (3) azokat a transzfereket, amelyek kilonféle projektek végrehajtasa
céljabdl a koltségvetésbe keriilnek, a kormanynak kell el6finansziroznia; (4) az EU
transzferek nem hasznalhatok olyan projektek finanszirozasara, amelyeket
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transzferek nélkul a koltségvetés finanszirozott volna (ez az addicionalitas elve);
(5) az EU finanszirozasaban végrehajtott projektekre hazai tarsfinanszirozasi
kotelezettség  vonatkozik; (6) megnoévekszik az  BEU  finanszirozasaban
végrehajtand6 projektekkel kapcsolatos adminisztrativ teher; valamint (7) mivel az
Eurépai Unié tagallamaibdl behozott arukat t6bbé nem terheli vamkotelezettség,
¢s a harmadik orszagokbdl térténé behozatalra kirdtt vambevételeket el kell
osztani, az allam bevételektS] esik el. Ezeket a kedvezdétlen hatasokat részben
ellensulyozza majd a hazai mez&gazdasagi timogatasok fokozatos megszintetése,
amelyeket EU tamogatasok valtanak fel.

Tobb szerz6 is készitett becsléseket a csatlakozas kozvetlen koltségvetési
hatasaira (lasd Tablazat 1), és a csatlakozast kovetS els6é évekre valamennyien
negativ kozvetlen fiskalis hatast mutattak ki. A becsilt értékek éves viszonylatban
a GDP 1-4.75%-a kozé esnek. E viszonylag széles skalan mozgo becslések a
mogottes feltevések kozotti kilonbségeket tikrozik, igy az abszorpcios képesség,
az  acquis  communantaires  finanszirozasanak mozgastere és  koltsége, a
kornyezetvédelem és az infrastukturalis hattér kozotti eltéréseket. Ezek a becslések
csupan a kozvetlen koltségvetési hatasokra vonatkoznak, amelyeket nehezen
szamszerGsithet6 kedvez6 kozvetett hatiasok, pl. a maganszektor csatlakozas
nyoman fellendilé aktivitisa modosithatnak. Fzek a kedvezé hatasok azonban
csak fokozatosan jelentkeznek, és nem kérdéses, hogy a csatlakozas eleinte
terheket r6 a koltségvetésre.

2. Az SNP szabalyrendszere

Az SNP szabalyrendszere szempontjabol két kérdéskort érdemes megvizsgalni:
a koltségvetések ciklikus érzékenységét és az allamadossag fenntarthatosagat.

a) Ciklikus érzékenység

Az SNP értelmében a tagorszagoknak teret kell engedni az automatikus
stabilizatorok mutkoédésének, viszont a deficit még dekonjunktira esetén sem
lépheti tal a 3%-o0s kiszobértéket. Az Eurdpai Bizottsag ciklikus biztonsagi
savokat szamitott az Eurépai Unid 15 tagallamanak mindegyike szamarals, amely
megmutatja, hogy milyen mértékben romlik a koltségvetés egyenlege abban az
esetben, ha a kibocsatas a potencialis szint ala esik. Ha ezeket az értékeket
kivonjuk a 3%-os referenciaértékbdl, megkapjuk az ugynevezett ,minimalis
benchmarkot”, amelyet egy orszagnak el kell érnie a ciklus atlagaiban ahhoz, hogy
recesszio idején se szegje meg a 3%-os limitet.

Az Eurépai Bizottsag (2000) modszerét kovetve kiszamitottuk a nyolc djonnan
csatlakoz6 kozép-kelet-eurdpai orszag (KKE) biztonsagi savjait Tablazat 2)16. A

15 Burépai Bizottsag (2000, 2002).

16- Amint a Fuggelékben kifejtjiikk, az Eurdpai Bizottsag (2000) HP-filterrel szamitott GDP-trenden
alapulé modszerének szamos hatranya van, ezért a Bizottsig tovabb is fejlesztette ezt a potencialis
kibocsatas termelési fiiggvény alapu becslésével (Eurépai Bizottsag, 2002). Mivel a KKE orszagok
potencialis kibocsatasainak termelési figgvény alapu becslései nem allnak rendelkezésre, e tanulmanyban az
el6bbi moédszert alkalmaztuk. Magyarorszagra P. Kiss és Vadas (2004) becstilték meg a kéltségvetés ciklikus
érzékenységét, illetve a potencialis kibocsatast harom kilénb6éz6 modszerrel is: a Bizottsagéval (Eurépai
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valamivel magasabb ciklikus volatilitas ellenére!” a ciklikus biztonsagi savok a
KKE-orszagokban altalaban az Eurépai Unié 15 tagallamaban kapott értékek alatt
maradnak, ami azzal magyarazhat6, hogy a KKE orszagok koltségvetései kevésbé
érzékenyek a konjunktira-ingadozasaira. Ennek 1ényegében az az oka, hogy az 4j
tagok kevésbé hagyatkoznak a ciklusérzékeny kozvetlen adokra, valamint az Gsszes
kiadason belil lényegesen kisebb a munkanélkili segélyekre forditott
ciklusérzékeny kiadasok aranyal. A kozvetlen adokra tSbbek kozott azért
tamaszkodnak kevésbé (és ennek megfeleléen nagyobb mértékben a
kozvetettekre), mert a KKE orszagokban széles koérben elterjedt probléma az
adocsalas és adoelkeriilés, a koézvetett adok beszedése pedig hatékonyabbnak
bizonyult. A tovabbi okok k6zott szerepelnek az adokedvezmények és az alacsony
tarsasagi adok, amelyeket a kilféldi mikodStSke vonzasa érdekében vezettek be.
A munkanélkili segélyekre forditott 0sszegek kisebb aranya annak készonhetd,
hogy a KKE orszagokban a juttatott segélyek Osszege joval kisebb.

Az alacsonyabb ciklikus biztonsagi savok arra engednek kévetkeztetni, hogy a
minimalis benchmark — azaz a konjunktaraciklus atlagaban a 3%-os hatarérték
elérésének veszélye nélkiil megengedhet6 legnagyobb deficit — magasabb a KKE!
orszagokban, mint az EU 152 tagallamaban. Ezt a megallapitast azonban az
automatikus stabilizatorok ciklikus simit6 hatasanak fényében kell tekintetbe
venni. Szamos szerz6 kutatta és szamitotta ki az automatikus stabilizatorok simit6
hatasat az eurdovezetben?!, e hatasok kiszamitasa a KKE-térségre azonban
meghaladja e tanulmany kereteit, és j6vébeli kutatasok targyat képezi. Ezzel egytitt
elmondhat6, hogy az automatikus stabilizatorok kiegyenlité hatasat a KKE-
orszagokban gyengiti tObbek kozott az a tény, hogy (Lengyelorszag kivételével) a
térség valamennyi gazdasaga kicsi és nyitott, ezért itt a simité hatast az
importelfolyas mérsékli. A ciklikusan kevésbé érzékeny koltségvetés és a KKE-
gazdasagok nyitottsaga egylttesen azt eredményezik, hogy ezeknek az

Bizottsag, 2002), az EKB moddszerével (Bouthevillain et al., 2001) és egy a szerzok dltal kifejlesztett
moédszerrel, amely figyelembe veszi a magyar gazdasag és a koltségvetés sajatossagait. Az
Osszehasonlithatésag érdekében nem hasznaltuk a P. Kiss és Vadas (2004) altal kozolt, Magyarorszagra
vonatkozé becsléseket.

17 Az eurddvezet és a KKE orszagok output-volatilitisit Darvas — Szapary (2004) targyalja.

18 Az EU 15 tagallamaban a kézvetlen adok atlagosan a GDP 14%-—at tették ki, ugyanez az arany 10%
volt a KKE orszagokban az 1992-2002 koz6tti id6szakban. A munkanélkili segélyek GDP-hez viszonyitott
aranya atlagosan 1,73% volt az EU 15 tagillamaban, 0,68 a KKE orszagokban (Forrasok: AMECO,
valamint Riboud et al. 2002).

19 A KKE orszagok koltségvetéseinek ciklikus biztonsagi savjaira adott becsléseink meglehet6sen kozel
esnek az IMF (2004) szamitasaihoz, viszont lényegesen alacsonyabbak, mint Coricelli és Ercolani (2002)
eredményei. Az utébbi szerz6k Magyarorszag és Lengyelorszag biztonsagi savjaira 3%-nal magasabb
értéket kaptak, elsésorban azért, mert a kibocsatast volatilisebbnek talaltak. Ennek oka az lehet, hogy az
1990-94 kozotti id6szakot is figyelembe vették, amelyben a piacgazdasagra torténd attérés miatt jelentGs
kibocsatasveszteség keletkezett. Eppen emiatt ezeket az éveket kihagytuk szamitasainkbol.

20 Az EU-15 kibocsatasi rései esetében az Eurépai Bizottsdg (2002) becsléseit vettik at, amelyek
termelési fliggvény-alapu potencidlis kibocsatdssal dolgoznak, mig a KKE orszagoknal a HP-trendet
alkalmaztuk. Az utébbi megkdzelités nagyobb output-volatilitist, ezért még kisebb minimalis
benchmarkokat eredményez az EU-15-re.

2! Buti et al. (2003b); Buti — van den Nootd (2003 and 2004); Brunila et al. (2002); Eurépai Bizottsag
(2002); Barrell — Pina (2000); Kiander — Virén (2000); van den Noord (2000)
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orszagoknak diszkrecionalis intézkedésekre is sziikségtik lehet a ciklus simitasahoz.
A diszkrecionalis Iépések azonban kockazatokkal jarnak: biztositani kell, hogy ezek
a 1épések a gazdasag élénkulésével visszafordithatok legyenek, és ne rontsak a
koltségvetés strukturalis pozicidjat (lasd Eurdpai Bizottsag, 2002).

b) Az adéssdgszint fenntarthatdsaga

Mar korabban utaltunk ra, hogy az 4j tagallamokban az allamadéssag altalaban
alacsonyabb, mint az eurdévezetben. Felzark6zo gazdasagokként potencialis
névekedési Utemik és a BS-hatds okozta tObbletinflacié is magasabb, ezért a
monetaris unidban alacsonyabb realkamatokkal talaljak szembe magukat. E
tényez6k kombinacidja ceteris paribus abba az iranyba mutat, hogy az 0j tagok
esetében magasabb allamhaztartasi hiany mellett sem kertil fenntarthatatlan palyara
az allamadodssag. Az allamaddssag fenntarthatésaganak megitéléshez azonban
figyelembe kell venni a jovobeli kotelezettségeket is, ezek kozil a lakossag
eloregedése miatt a legfontosabbak a nyugdijfizetési kotelezettségek és az
egészségbiztositasi el6iranyzatok.

Amint a Tablazat 3-ban lathat6, a KKE orszagokban az id6skori eltartottsagi
ratak valamivel az EU 15 tagallamanak atlaga alatt maradnak, viszont a
szilletésszam is alacsonyabb, s ha e mellé tekintetbe vesszitk az egy fére esé
jovedelem emelkedését kiséré varhat6 élettartam-névekedést is, akkor a KKE
orszagok  fiigglségi  ratai meredeken  emelkednek.  Csehorszagban,
Lengyelorszagban és Magyarorszagon ezek a mutaték 2050-re tSbb mint
megkétszerez6dnek. E  demografiai  folyamatok jelentette — koltségvetési
tehernévekedés csokkenthetd a nyugdijrendszerek reformjaval, példaul a masodik
pillér bevezetésével (igaz, a feloszto-kirovo rendszerrdl torténd attérés koltsége
megmarad), a  nyugdijkorhatair  felemelésével, a  korkedvezményes
nyugdijjogosultsag szigoritasaval, illetve a nyugdij-jovedelem arany csékkentésével.
Hozzavetbleg a KKE orszagok fele vezette mar be a t6bbpilléres rendszert, és a
tobbi is tervezi (Eurépai Bizottsag, 2003). Az 4j tagallamok koltségvetését az
elkovetkez6 években terhel6 jovobeli kotelezettségek masodik Gsszetevéjét az
allami garanciavallalasok alkotjak, amelyeket tobbnyire vallalati hitelfelvételkor
nyudjtanak a tomegkozlekedésben és az energiaiparban. Noha a garanciavallalasok a
privatizacié kovetkeztében erésen lecsokkentek, mértékiik egyes orszagokban még
mindig jelentds.

Az allamadoéssag optimalis szintjét nehéz meghatarozni; egyarant fiige a
kamatkiadasok kiszoritasi hatiasatél és a kamatfizetéseket finanszirozo, torzitd
hatasu adok negativ kibocsatasi hatasatol. Ezeken tul fuggvénye a hitelfelvétellel
finanszirozott raforditaisok — pl. a j6v6 nemzedékek javara vagy jovébeli
kotelezettségek csOkkentésére végrehajtott beruhazasok és  reformok (pl.
nyugdijreformok) — jovObeli megtérilési ratijanak is. Az IMF (2004) az
adossagrata biztonsagos szintjét a térség orszagainak esetében 45% korili értékre
teszi. Az Egyesilt Kiralysag koltségvetési politikdjanak célkitizése a netto
allamadossagnak a GDP 40%-a alatti szinten tartasa a ciklus atlagaban. Anélkdl,
hogy azt sugallnank, hogy valamennyi orszag szamara minden korilmények kozott
ez volna az allamadéssag megfelel6 szintje, a Tablazat 4-ben bemutatjuk, mekkora
javulasra van szitkség a KKE orszagok elsédleges egyenlegeiben ahhoz, hogy 10
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éven beltl elérjék a 40%-os allamaddssag/GDP aranyt. A 4. tablazatban a pozitiv
értékek mutatjak az elsédleges egyenleg javulasanak jelenleg sziikséges mértékét a
GDP aranyaban, amit allandéan fenn is kell tartani ahhoz, hogy tiz éven belil az
allamadéssag/GDP arany 40%-ra essen, amennyiben az jelenleg meghaladja a
40%-ot, illetve a javulas mértékét amellyel megakadalyozhat6 a 40% tallépése ott,
ahol az addssaig a GDP 40%-a alatt van. A negativ értéckek az els6dleges
egyenlegnek azt a ,,megengedhetd” hianyat mutatjak, amellyel elkeriilhetd, hogy az
adossagrata atlépje a 40%-os hatart 10 éves id6tavon. Amint a 4. tablazat mutatja,
Ciprusnak, Csehorszagnak, Magyarorszagnak és Maltanak minden forgatékonyv
szerint jelentésen javitaniuk kellene elsédleges egyenlegiiket, hogy 2013-ra
allamadossaguk ne haladja meg a GDP 40%-at. Ennek az az oka, hogy ezekben az
orszagokban mind az allamadéssag, mint pedig az els6dleges deficit igen magas.
Lengyelorszag és Szlovakia egyenlegében csak kis javulas sziikséges, a balti allamok
és Szlovénia elsédleges egyenlegében pedig elvben még romlas is megengedhetd,
hiszen mind allamadéssaguk, mind elsédleges deficitjitk alacsony, vagy éppen
tobbletet mutat.

3. Az eredmények 6sszegzése

Az 4j tagallamok koltségvetési jellemzbit a Maastrichti Szerz6dés és az SNP
szabalyainak szempontjabdl vizsgalva a kévetkez8képpen foglalhatjuk Gssze:

Kiindulé fiskalis pozicijukat tekintve az 4j tagallamok nagyban kilénboznek
egymastol. A balti allamok és Szlovénia koltségvetési deficitje mar 2003-ban is a
GDP 3%-a alatt maradt, és az 4j tagallamok ko6zott ezek az allamok mutatjak a
legkisebb — joval a GDP 60%-a alatti — allamaddssig/GDP aranyokat is. A
legkedvezSbb Esztorszag fiskalis pozicidia, ahol gyakorlatilag nincs allamadéssag,
a koltségvetés egyenlege pedig tébbletet mutat. 2003-ban a legnagyobb deficitet
Ciprus, Csehorszag, Magyarorszag és Malta regisztralta, itt a legmagasabb az
allamadéssag is. Egyértelmd tehat, hogy az 4j tagallamok nem kezelhet6k
homogén csoportként, az orszagokat kiilon-kiilon, 6nalléan kell vizsgalni.

Az 4 tagallamok, kilonosen amelyek kevésbé kedvezé fiskalis poziciobol
indulnak, komoly kihivasokkal néznek szembe az euréhoz vezeté uton, hiszen a
hozamkonvergenciabdl viszonylag csekély koltségvetési nyereségre szamithatnak,
az Burdpai Unidhoz csatlakozasuk pedig a csatlakozast kéveté években negativ
nett6 fiskalis hatassal jar majd. Ek6zben a nyugdijrendszerben és mas tertileteken
szitkséges reformok, valamint az infrastrukturalis beruhazasok magasabb szintjével
val6 1épéstartas tovabbi terheket rénak a koltségvetésre.

Az 4 tagallamokban az allamadéssag altalaban alacsonyabb, mint az EU
korabbi tagallamaiban, ugyanakkor magasabb a potencialis ndvekedési titem is, és
a BS-hatias okozta tébbletinflacié miatt az euré bevezetése utin alacsonyabb
realkamatokra szamithatnak. Mindez kedvezébb feltételeket vetit el6re az
allamadossag  fenntarthatésaga  szempontjabol.  Mindazonaltal az  egyes
orszagokban tekintélyes allami garanciavallalasok, valamint a népesség eléregedése
folytan a jovében fizetend6 nyugdijfizetési és egészségligyi ellatasi kotelezettségek
miatt k6zép és hossza tavon jelentds koltségvetési nyomas is nehezedik rajuk.
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IV. Gazdasagpolitikai implikaciok

Tanulmanyunk végén a kovetkez6, gazdasagpolitikai kévetkeztetésekkel jaro
legf6bb gondolatokat emeljik ki:

1. Az alacsonyabb adéssagszint és a gyorsabb névekedés miatt akkor sem
feltétlentl kerill veszélybe az allamadodssagok fenntarthatésaga, ha a talzott
deficittel rendelkez6 1 tagallamoknak wvalamivel hosszabb id6t kapnak az
»egyensuly-kozeli vagy tobbletet mutatd” egyenleg eléréséhez. Ezt az is indokolna,
hogy az 4j tagallamoknak nagyobb infrastrukturalis fejlesztéseket kell
végrehajtaniuk, az EU-hoz torténé csatlakozasuk pedig az elsé években tovabbi
terheket 16 koltségvetéstikre. Ne felejtstik el, hogy az eurd bevezetését megel6z6
id6szakban a kohézids orszagok lényegesen nagyobb EU transzfereket kaptak,
mint amit az 4j tagallamok az elkévetkez6 években varhatnak. Tovabbi kutatast
igényel az allamadodssag fenntarthatésiganak meghatarozasa a  jovGbeli
kotelezettségek figyelembevételével; egy ilyen kutatas eredményei talan konkrétabb
iranymutatassal szolgalhatnak a korrekciok kivant titeme tekintetében.

Egyes javaslatok szerint szitkséges volna az SNP modositasa vagy
ujraértelmezése az Uj tagallamok sajatos korilményeinek figyelembevételével. Az
4j tagallamok kiindulé feltételei k6zotti jelentés killonbségek nem tamasztjak ala
ezt a javaslatot. Az euréovezet tébb jelenlegi tagallamaban val6jaban alacsonyabb
az allamaddssag, mint az Uj tagallamokban, és az eur6ovezethez tartozo kevésbé
fejlett orszagok novekedési potencialja is nagyobb a tobbiekénél. Az SNP
fejlesztésére nem a bévités miatt van sziikség, hanem azért, mert kézgazdasagilag
helyes a kiindul6 feltételek kozotti kilonbségek figyelembevétele valamennyi
orszag esetében. A bévités csupan néveli az SNP tokéletesitésének sziikségességét,
mivel az SNP szabalyainak alavetett orszagok kozotti eltérések még nagyobbakka
valnak.

Nem kertilheté meg itt egy tévhit helyreigazitasa. Szamos anyagban ¢és
nyilatkozatban hivatkoznak a tagorszagokkal szembeni ,egyenlé baniasmoédra”,
amikor az SNP rendelkezéseinek egyontetd  alkalmazdsarél —beszélnek.
Kozgazdasagi értelemben az egyenl6 banasmod azt jelenti, hogy a kiinduld
feltételek és jovobeli kotelezettségek szerint kilonbséget kell tenni, tehat az
egyforma kezelés ebben az esetben nem egyenlé banasmodot jelent. Ezért
tamogatandok az SNP javitasira tett olyan javaslatok, amelyek nyiltabban
figyelembe veszik az allamadoéssagok, demografiai trendek és a jovobeli
kotelezettségek kozotti eltéréseket.

2. Még ha tobb id6ét kapnak is az egyensuly kozeli koltségvetési egyenleg
eléréséhez, a deficit miel6bbi leszoritasa a 3%-os hatar ala az 4j tagoknak is érdeke,
hiszen azokban az orszagokban, ahol a hiany ezt az értéket meghaladja, ott az
allamadodssag szintje is igen magas. Igy az addssagszolgalat csokkenésébdl is
profitalhatnak, mert forrasok szabadulnak fel més célokra, figgetlenil attdl, hogy
mikorra tervezik az eurd atvételét.

Van még egy masik oka is annak, miért kell a magas hidnnyal kiiszk6dé 4j
tagallamoknak csokkenteni kéltségvetési deficitjiket. Amig az ilyen orszagok nem
vesznek részt a monetaris unidban, ki vannak téve a spekulativ t6kearamlasoknak,
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amelyet a kilsé pozici6é fenntarthatdsaganak piaci megitélése mozgat?2. Mik6zben
az 0j tagallamokban a beruhazasok aranya magas marad, a hitelezés felfutasa miatt
szembe kell néznitik a haztartasok netté megtakaritasainak felmorzsolodasaval. A
KKE térségben a haztartasi hitelek jellemz6en igen alacsony értéket mutatnak, és
varhatd, hogy ezek a kamatcsékkenések, a tartés jovedelemnévekedési kilatasok és
az — eddig a nagyobb kockazatok miatt elhanyagolt — lakossagi hitelezést
felfejleszt6 bankok mnagyobb hitelnydjtasi hajlandésaga kovetkeztében gyors
névekedésnek indulnak. Magyarorszagon az elmult években maris jelentSsen
romlott a haztartasok netté megtakaritasi pozicidja. Illyen korilmények kozott a
koltségvetésre harul a piacok altal fenntarthaténak érzékelt kilsé pozicio folotti
6rkédés feladata. Ha a konjunktira most kezd6dott élénkulése tartés marad, ez
kival6 alkalmat teremt a magas allamhaztartasi hiannyal kiiszk6dé 4j tagallamok
szamara a konszolidacié felgyorsitasara, csokkentve annak a kockazatat, hogy
recesszi6 idején prociklikus gazdasagpolitikat kelljen folytatniuk. Minthogy a
legtobb magas adossaggal érkez6 1) tagallam kormanyzati szektora az egy fére esé
jovedelemhez képest mar igy is talméretezett, a konszolidaciot az elsédleges folyo
kiadasok lefaragasaval kell végrehajtani, teret engedve azoknak a kiadasoknak,
amelyek a hosszu tava elényokkel kecsegteté reformok végrehajtasahoz és az
allami szektor t6keallomanyanak felépitéséhez sziikségesek.

3. Nagyobb hangsulyt kell fektetni a koltségvetési eljarasok javitasara. A
koltségvetési gyakorlat igen nagymértékben eltér a kilénb6z6 orszagokban: az
el6rejelzés, a tervezés, a kivitelezés, a szamvitel és az ellenérzés eljarasai masok és
masok. E terlileteken minden hidnyossag el6rejelzési hibakhoz vezethet és az
adatok visszamendleges revizidjat teheti szliikségessé, ami megneheziti a szabalyok
érvényesitését, és végs6 soron alaassa hitelességiiket. Hasznos lenne, ha a Tanacs
kiadna egy utmutatét a legjobb koltségvetési gyakorlatokrol, és az SNP keretében
folytatott megfigyelés ala vonna Sket.

4. Végul pedig nem szabad elfelejtentink, hogy a maastrichti szabalyok az
eur6ovezet jelenlegi tagallamaiban a deficit és az adodssagszint jelentSs
csokkenéséhez vezettek, és semmilyen bizonyiték nincs arra, hogy ez rontotta
volna a koltségvetési politika stabilizalé szerepét vagy hatranyosan érintette volna
az allami beruhazasokat (Gali — Perotti, 2003). Fiskalis szabalyokra nemcsak az
egységes monetaris politika mikodtetéséhez van sziikség, de azért is, mert az ilyen
szabalyoknak 6nmagukban is van létjogosultsaguk mint a koltségvetési hiany féken
tartasanak hatékony eszkozei. A bévitéssel még inkabb novekszik a szabalyozas
szuksége, hiszen tobb Uj tagallamban megfigyelheté a koltségvetési politika
lazitasara iranyulé noévekvé nyomas, amint az Europai Unids csatlakozashoz
t4z6d6 varakozasok magasra csapnak, és a reformok végrehajtasa lelassul. Ezeket
a szabalyokat azonban mindenkinek tiszteletben kell tartania. Igen nehéz lesz az 4j
tagallamokban politikai tamogatast szerezni a deficitre vonatkozé 3%-os
el6éirashoz, mikézben az eurdévezet tagallamai tovabbra is megszegik ezt a
kiiszObértéket.

22 Barnhill és Kopits (2003) targyaljak a feltorekvs gazdasagok fiskalis eredetd sebezhetGségének
kérdéseit.
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FUGGELEK: A ciklikus biztonsagi savok kiszamitasa

A ciklikus biztonsagi savok mutatjak a koltségvetés egyenlegében bekovetkezd
romlas mértékét abban az esetben, ha a tényleges kibocsatas elmarad a potencialis
kibocsatastol. Ha ezeket a biztonsagi savokat kivonjuk a Maastrichti Szerz6désben
megallapitott 3%-os referenciaértékbdl, kapunk egy ugynevezett "minimalis
benchmarkot", amely nem mas, mint a 3%-os kiisz6bszammal §sszhangban allé
strukturalis deficit. A ciklikus biztonsag savok kiszamitasa két lépésben térténik:
egy tagallamban a konjunktiraciklus alatt varhatéan kialakulé legnagyobb
kibocsatasi rés (output gap) és a tagallam koltségvetési érzékenységének kiszamitasa.
A koltségvetési érzékenység mutatdja a koltségvetési hiany kibocsatas rés szerinti
rugalmassaga, és a kovetkezé tételek rugalmassagi értékeinek sulyozott atlagabol
tevdodik Ossze: a bevételi oldalon a kozvetlen addk, a kozvetett addk és a
tarsadalombiztositasi jarulékok, a kiadasi oldalon pedig a munkanélkili segélyek.

1. A kibocsitdsi rés ,,s3¢lsd5éges értéke”

Az output gap ,,sz¢€ls6séges értékének” meghatarozasahoz az Eurdpai Bizottsag
(2000) szamitasi modszerét kovettik. A kibocsatasi rést a tényleges és a trend
kibocsatas logaritmikus kilonbségeként kapjuk meg:

0G,=y,—-J, )

ahol OGy az i-edik orszag # id6szaki kibocsatasi rése, y, az i orszag ¢ id6szaki
tényleges kibocsatasanak logaritmusa, j; pedig az i-edik orszag 7 id&szaki
logaritmikus kibocsatasanak trendje.

Az i orszag varhatéan legnagyobb kibocsatasi rését (GAP) harom részmutatd
kombinaciéjabol szamitjuk ki, ezek: a) az 7 orszagban az alapul vett id6szak alatt
(esetiinkben 1995-2002 k6z6tt) mért legnagyobb negativ kibocsatasi rés abszolut
értéke, b) az Osszes vizsgalt orszagban (esetiinkben a 10 4j tagallamban) az alapul
vett id&szakban mért harom legnagyobb negativ kibocsatasi résének sulyozatlan
atlaga; valamint c) az egyes Uj tagallamok kibocsatasi réseinek atlagos volatilitasa,
amit a standard hiba kétszereseként vettink figyelembe. A kibocsatasi rés
sz€lsGséges értékét a fenti harom részmutat6 kozil a két rosszabbik (magasabbik)
atlagaként szamitjuk ki. Szamitasainkbol kihagytuk az 1995 el6tti éveket, mivel azt
a piacgazdasagi atmenettel jar6é transzformacios valsag jellemezte, ami a GDP
meredek zuhanasaval jart a KKE orszagokban.

2. A kiltséguetési érzékenység mutatija

A koltségvetés kibocsatasi rés szerinti érzékenysége (SENS) a koltségvetési
tételek rugalmassagainak sulyozott atlaga minden egyes orszagban:

SENS =g, dt + €0t + £4.5¢ — g zub | 2)
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ahol epr, erm, es¢ a kozvetlen adok, a kozvetett adok és a tarsadalombiztositasi
jarulékokbdl szarmazé bevételek kibocsatas szerinti  rugalmassaga; eup a
munkanélkili segélyek kibocsatas szerinti rugalmassaga, a dz, #, s, ub pedig a
kozvetlen adébevételek, a kozvetett adoébevételek, a tarsadalombiztositasi
jarulékokbdl szarmaz6 bevételek és a  munkanélkili  segélyek GDP-hez
viszonyitott aranya.

3. Ciklikus biztonsdg savok és minimalis benchmarkok

A ciklikus biztonsag savokat (CSM) a ,sz€ls6séges kibocsatasi rés” és a
koltségvetés érzékenységének szorzataként szamitjuk ki:

CSM, = GAP, x SENS, 3)

A CSM értéke mutatja meg, hogy egy adott orszagra jellemzé stlyos gazdasagi
recesszio idején varhatéan milyen mértékben romlik az orszag koltségvetési
egyenlege.

Végil a minimalis benchmark (MB) a ciklikus biztonsag sav és a 3%-os
maastrichti referenciaérték kulonbsége:

MB, = 3%~ CSM, “)

A minimalis benchmark a 3%-os referenciaértékkel Gsszhangban 1évé
ciklikusan kiigazitott allamhaztartasi hiany szintjét mutatja meg,.

4. Forrisok és az adatok leirdsa

A Bizottsag 1960-t6l kezd6d6 éves GDP-adatokat hasznal a trend GDP és a
kibocsatasi rések kiszamitasakor. A kozép-kelet-eurépai orszagokban az 1990-es
évek elején bekovetkezett transzformacios recesszié miatt az alapul vehet6 idészak
igen roévid, ezért 1995-t6l kezd6d6 szezonalisan igazitott negyedéves adatokat
hasznaltunk (konstans 1995-6s arakon). A negyedéves adatok forrasa Darvas —
Szapary (2004). A Bizottsag moddszerét kovetve, a Hodrick-Prescott filterrel
kaptuk meg a trend kibocsatas értékét?3. A negyedéves adatokra a standard 1600-as
paramétert hasznaltuk.

Az egyes bevételi tételek viszonylagos suilyanak kiszamitasahoz az AMECO
adatbazist hasznaltuk. Ami a kiadasi oldalt illeti, a munkanélkili segélyekre
vonatkozdan nem alltak rendelkezésunkre mas Osszehasonlithaté adatok, ezért a
Riboud et al. (2002) tanulmanyaban k6zo6lt adatokat hasznaltuk. A munkanélkili
segélyek kibocsatas szerinti rugalmassagahoz a cseh pénziigyminisztérium
becslését vettik at, ez a KKE térség orszagainak elaszticitasara nézve jo kozelitd
értéknek tekinthetd.

23 Az Eurépai Bizottsag (2000) szamitdsiban a kibocsatasi rést a tényleges kibocsatas és annak Hodrick-
Prescott trendje kozotti killonbségként adja meg. A legutébbi szamitasokban (Eurdpai Bizottsag, 2002)
azonban mar a termelési fiiggvény alapi megkozelitéssel becsiilték meg a potencialis kibocsatast.
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5. Feltevések és a midszer korldtai

Amint erre maga a Bizottsig is ramutatott, a ciklikus biztonsag savok
kiszamitasanak ez a médszere olyan implicit feltevéseken nyugszik, amelyek miatt
a moédszer csak korlatozottan alkalmazhatd, a kapott eredményeket pedig csak
ovatosan szabad értelmezni. Ezek kozé tartozik, hogy konstansnak tekintették (1)
a koltségvetési tételeknek a teljes koltségvetéshez viszonyitott aranyat (a mi
esetinkben ezek tizéves atlagok); (2) a koltségvetési tételek ciklikus elaszticitasat;
valamint (3) a GDP szerkezetét, ezzel feltételezve, hogy a potencialis és a tényleges
kibocsatas kozotti rés egy szazalékpontos valtozasa valamennyi addalapot
egyforman érinti’4.

Rendelkezésre all6 adatok hianyaban nem volt méd megbecsiilni a bevételi
tételek kibocsatas szerinti rugalmassagait, ezért értékiket egynek vettik. Ez igen
kozel all az OECD tagorszagaira becsiilt atlagokhoz (/isd van den Noord, 2000).

24 Arnyaltabb megkozelitések feloldottak ezt a feltevést, Id. Bouthevillain et al. (2001).
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Abra 1: Eltérések a 3%-os deficit maastrichti deficit kritériumtél az eurd
atvételére valod felkésziilés idGszakaban ™

a GDP %-aban
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Forras: EUROSTAT és Csehorszag Pénziigyminisztériuma

“ Az eurdbvezet tagallamai esetében az eurd bevezetése elétt 6t évvel, azaz GoOrdgorszag esetében
1996-ben, a tébbi orszag esetében 1994-ben. Az 14j tagallamok adatai 2003-ra vonatkoznak. Az
allamhaztartdas GDP-aranyos nett6 hitelfelvételére vonatkozé adat ESA95 adatokon alapszik. A
Csehorszagra vonatkozé adat nem tartalmazza az adéssagatvallalasokat.
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Abra 2: Adéssagratak az eurd atvételére valod felkésziilés id6szakaban és
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Forras: EUROSTAT

* Az eur6bvezet orszagai esetében 2003, illetve az eurd bevezetése el6tt 6t évvel, azaz Gordégorszag
esetében 1996, a tobbi orszag esetében 1994. Az 4 tagallamok adatai 2003-ra vonatkoznak. Az
allamhaztartas konszolidalt ad6ssaga a GDP aranyaban.
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Abra 3: A hosszu tava kétvényhozamok konvergenciaja az eurd
atvételére valo felkésziilés id6szakaban és konvergencia az 1j
tagallamokban*

szazalékpont

o Aeell el =l

OO S S SRR S S G LI Ln L SR i SR SIS
S @ & & £ @ PPN EE LYY
F o &S K F S S T OSSO NONNe
VOO F RPN N F e F 9 5 & &
< &G V& o & AV ¢ &
R N

Forras: EUROSTAT

“ Az euréovezet tagallamainak esetében a konvergencia kritériumban szereplé hozamok: Goérégorszag
esetében az 1995 marciusa és 2000 marciusa kozotti hozamkilénbségek, a tobbi euréovezet-tagallam
esetében az 1993 mairciusa és 1998 marciusa kozotti hozamkilonbségek. Az 4 tagallamoknal a
konvergencia kritériumban szereplé hazai és eurokétvény-spreadek 2004 januarjaban.
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Abra 4: A kétvényhozamok konvergenciajabol adodo fiskalis nyereség
az euro atvételére val6 felkésziilés id6szakaban®
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Forrasok: A szerzok szamitasai az EUROSTAT allamadéssag-adatai, valamint a
Magyar Nemzeti Bank eur6hozam-adatai alapjan

“ Az eurbovezetben: a hozamkonvergenciabdl adédé nyereség Gordgorszag esetében 1995-2000
kozott, a tobbi orszdgban 1993-1998 kozott. A szamitdsokat az idészak-végi addssig/ GDP adatok alapjin
végeztik. Az fgy kapott eredmények nem sziikségképpen egyeznek meg a kamategyenlegekben
bekovetkezett tényleges javulassal, mivel arra az addssagratak valtozasa is hatott. Az 4j tagallamok esetében
kétféle szamitast végeztiink el: az egyik az Stéves spot eurd, a masik az 2009-ben indulé 5 éves hataridés
eur6 hozamokon alapul. Itt feltételeztik, hogy az dllamaddssag/GDP ratdk 2009-ig nem valtoznak.
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Abra 5: Az elsédleges egyenlegekben sziikséges javulas a 3%-os
maastrichti hatarérték eléréséhez, figyelembe véve a kétényhozamok
konvergenciajabdl ad6dé nyereséget®

B Forward hozamok 75

B Spot hozamok

a GDP %-aban

Forrasok: A szerzok szamitasai az EUROSTAT allamadéssag-adatai, valamint a
Magyar Nemzeti Bank eur6hozam-adatai alapjan

“ Lasd a 4. abra labjegyzetét. A negativ értékek mutatjak a sziikséges korrekciot, a pozitiv értékek pedig
az els6dleges egyenlegnek a 3%-os deficit hatarérték elérése mellett ,,megengedhets” romlasat.
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Abra 6: Egy f6re es6 jévedelem és kormanyzati kiadasok az EU 14
orszagaban, valamint 7 KKE orszagban, 1998-2003 atlagok*
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Forras: EUROSTAT

* Luxemburg és Szlovénia nem szerepel az abran.
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Abra 7: Kormanyzati beruhazasok az EU-15-ben és a KKE-7-ben’, 1993-
2003 atlagok
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Forrasok: AMECO adatbazis és a Magyar Nemzeti Bank

* Sulyozatlan dtlagok, a szlovén adatok nélkil. 2003-ra el6zetes adatok.
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Tablazat 1 A csatlakozas nett6 koltségvetési hatasa

Szerzék Nett6 éves negativ hatas (a GDP szazalékaban)
Kopits és Székely (2004) 3-475
Antczak (2003) 1,7-3,1
IMF (2004) 1,0-1,5
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Tablazat 2 Ciklikus biztonsagi savok és minimalis benchmarkok

A koltségvetés "Szélsdséges Ciklikus Minimalis
ciklikus kibocsatasi rés" biztonsagi sdv  benchmark
érzékenysége  szazalékban szazalékban  szazalékban
EU-15 0.50 3.83 1.97 -1.03
Ausztria 0.30 5.17 0.90 -2.10
Belgium 0.60 3.83 2.30 -0.70
Dania 0.80 5.14 2.70 -0.30
Egyesult Kiralysag 0.50 3.60 1.80 -1.20
Finnorszag 0.70 3.00 3.80 0.80
Franciaorszag 0.40 3.25 1.30 -1.70
Gorogorszag 0.40 5.43 1.30 -1.70
Hollandia 0.65 3.33 2.30 -0.70
frorszag 0.35 3.75 1.70 -1.30
Luxemburg 0.60 4.86 3.10 0.10
Németorszag 0.50 3.38 1.40 -1.60
Olaszorszag 0.45 3.25 1.50 -1.50
Portugalia 0.35 3.54 1.80 -1.20
Spanyolorszag 0.40 2.80 1.50 -1.50
Svédorszag 0.70 3.14 2.20 -0.80
CEE-8 0.41 4.26 1.68 -1.32
Csehorszag 0.40 4.20 1.70 -1.30
Esztorszag 0.41 478 1.95 -1.05
Lengyelorszag 0.49 3.87 1.88 -1.12
Lettorszag 0.33 4.22 1.39 -1.61
Litvana 0.33 6.05 2.01 -0.99
Magyarorszag 0.44 3.65 1.62 -1.38
Szlovakia 0.40 3.87 1.55 -1.45
Szlovénia 0.45 3.44 1.54 -1.46

Forrasok: EU-15: Eurépai Bizottsag (2002); KKE-8: a szerz6k szamitasai, lasd
a Fuggelékben.
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Tablazat 3 Eltartottsagi és termékenységi ratak”

Demografiai fliggdésé g Teljes
(szazalékban) termékenység

2000 2050 2003

EU-15 25.95 51.40 1.57
Ausztria 25.20 58.20 1.40
Belgium 28.10 49.50 1.62
Dania 24.20 40.30 1.72
Egyesilt Kiralysag 26.60 45.30 1.64
Finnorszag 25.90 50.60 1.72
Franciaorszag 27.20 50.80 1.89
Gorégorszag n.a. n.a. 1.25
Hollandia 21.90 44.90 1.73
frorszag 19.70 45.70 1.97
Luxemburg n.a. n.a. 1.63
Németorszag 26.60 53.20 1.31
Olaszorszag 28.80 66.80 1.26
Portugalia 26.70 50.90 1.47
Spanyolorszag 27.10 65.70 1.25
Svédorszag 29.40 46.30 1.65
NMS-10 22.00 53.30 1.29
Ciprus n.a. n.a. 1.49
Csehorszag 21.90 57.50 1.17
Esztorszag n.a. n.a. 1.37
Lengyelorszag 20.40 55.20 1.24
Lettorszag n.a. n.a. 1.24
Litvédna n.a. n.a. 1.24
Magyarorszag 23.70 47.20 1.30
Malta n.a. n.a. 1.46
Szlovakia n.a. n.a. 1.19
Szlovénia n.a. n.a. 1.21

Forrasok: OECD (2003) és EUROSTAT

* Az id6skori eltartottsagi rata egyenlS a 65. életévet meghalad6 kora lakossag szama osztva a 20-64
éves kort lakossag szamaval. A teljes termékenységi rata azonos azoknak a gyermekeknek az atlagos
szamaval, akik élve sziilettek volna egy asszony élete soran. Fejlettebb orszagokban a kb. 2,1-es arany tartja
szinten a népességet.
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Téablazat 4 Az els6dleges egyenlegben sziikséges javulas a 40%-0s
allamadossag/GDP arany tiz év alatti eléréséhez kiilonb6z6 novekedési és
realkamat-feltevések mellett

Ciprus | Csehorszag |
Redlkamat Redlkamat
GDP-novekedés| 2% 4% GDP-ndvekedés| 2% 4%
3% 5.66 6.78 3% 3.08 3
4% 5.12 6.2 4% 272 346
5% 459 5.67 5% 235 309
Redlkamat Redlkamat
GDP-novekedés| 2% 4% GDP-ndvekedés| 2% 4%
3% -6.53 612 3% 321 419
4% 6.74 6.32 4% 274 370
5% 6.9 6.52 5% 227 32
Lettorszag | Litvania
Redlkamat Redlkamat
GDP-névekedés| 2% 4% GDP-novekedés| 2% 4%
3% -1.70 -1.12 3% -1.80 -1.28
4% -1.99 -141 4% -2.06 -1.54
5% 228 -1.70 5% 232 -1.79
_Mita | _Lengyelorszig |
Redlkamat Redlkamat
GDP-novekedés| 2% 4% GDP-ndvekedés| 2% 4%
3% 8.4 9.76 3% 1.12 1.96
4% 8.10 9.20 4% 0.72 154
5% 7.58 865 5% 0.32 1.13
Szovakia Szovénia
Redlkamat Redlkamat
GDP-ndvekedés| 2% 4% GDP-novekedés| 2% 4%
3% 1.08 188 3% -1.71 393
4% 0.68 148 4% 203 410
5% 0.30 108 5% 2% 4.27

Forras: A szerz6k szamitasai az EUROSTAT adatai alapjan
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