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A stabilitasi és novekedési paktum
az 0j tagallamok szemszogébol

A tanulmany célja, hogy megvizsgalja az uj tagallamok kéltségvetési jellemzéit a

stabilitasi és névekedési paktum szabalyainak és azok kritikdinak fényében, valall
mint feltarja, hogy ezek az orszagok mennyiben indulnak eltéré feltételekkel az euré

bevezetéséhez vezeté folyamatban az eurddvezet jelenlegi orszagaihoz képest.

Osszességében az alacsonyabb adéssagszint és az eddig elért nagyobb hozamkon[]
vergencia miatt az uj tagallamok kevéshé hagyatkozhatnak majd a hozamkonvergen(]
ciabdl adoédo nyereségre, mint az euré6vezet jelenlegi orszagai a GMU harmadik szall
kaszat megel6z6 id6szakban. Raadasul az eurdpai unios csatlakozas netté hatasa a

tagsag els6 éveiben negativ lesz az Gj tagallamok koltségvetésére. A tanulmany meg[]
vizsgélja a koltségvetések ciklikus érzékenységét is, amibdl kideriil, hogy az uj tag[]
allamokban az automatikus stabilizatorok ciklust simité hatasa varhatéan gyengébb

lesz, mint az eurédvezet jelenlegi orszagaiban. A szerz6k — az ilyen altalanos jellem[]
z6kon tul — hangsulyozzak az uj tagallamok kiindulé fiskalis helyzetében lathaté jell
lentds kiildnbségeket. A dolgozat végén kitérnek az eredmények gazdasagpolitikai

szempontjaira is.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E61, H6, H87.

Az Eurdpai Unio tiz 4j tagallamanak (a tovabbiakban: dj tagallamok)! meg kell felelnie a
maastrichti szerz6désben, valamint a stabilitdsi és novekedési paktumban el6Sirt koltségll
vetési célkitizéseknek, és részt kell venniiik az EU koltségvetési politikat feliigyel6 rendd
szerében, amelynek keretében indokolt esetben a ,tdlzott deficitre vonatkozé eljards”
(excessive deficit procedure, EDP) megindul. Amig azonban nem vezetik be az eurdt, az
Uj tagdllamokra nem alkalmazhat6 az tgynevezett fokozott koltségvetési ellenGrzés
(enhanced budgetary surveillance), és nem vonatkoznak rijuk az eurddvezet tagjaira
érvényes szankciok sem.? Mivel az U4j tagallamoknak kotelessége az eurd bevezetése,
meg kell felelniiik az allamhaztartasra, az infliciéra, valamint a kamatokra és az arfoll
lyamra vonatkozé maastrichti konvergenciakritériumoknak, amelyek feltételei az
eur6ovezethez val6 csatlakozasnak. Miutdn azonban ezeket teljesitették, nemcsak lehetSl
séget kapnak az eurd atvételére, de a tagallamok ezt el is varjak tdlik.

A tanulmény felépitése a kovetkezG: el6szor a stabilitdsi és novekedési paktum fébb
jellegzetességeit és kritikajat, valamint a paktum tovabbfejlesztésére a szakirodalomban

! Ciprus, Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Mélta, Szlovakia
és Szlovénia.
2 A tilzott deficitre vonatkozo eljaras leirasat lasd Gros és szerzotdrsai [2004], valamint Cabral [2001].

Orbdn Gdbor az MNB kozgazdasagi f6osztialyanak munkatarsa.
Szapdry Gyorgy az MNB alelnoke.
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tett f6bb javaslatokat tekintjiik at. Majd az 1j tagallamok koltségvetési jellemzGit vessziik
szemiigyre a maastrichti kritériumok teljesitése szempontjabol, valamint az stabilitasi és
novekedési paktum tagabb perspektivajabol. A dolgozat az eredmények Osszegzésével és
megallapitasaink néhany gazdasagpolitikai vonatkozasaval zarul.

A stabilitasi és novekedési paktum
Fobb jellemzok

Minthogy a stabilitasi és novekedési paktum és szabdlyai kozismertek és jol dokumentald
tak, itt csak roviden felidézziik f6bb vondsait és a mogotte allo kdzgazdasigi megfontold
lasokat.> Az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Uni6 (GMU) egyediilallé6 vondsa, hogy a
monetaris politika egyetlen kézben, az Eurdpai Kozponti Bankban (EKB) 6sszpontosul,
mikozben a koltségvetési politikat az egyes tagallamok kormanyai iranyitjak. Ebben az
intézményi berendezkedésben a koltségvetési politika az arstabilitds fenntartdsdban és a
potyautazas kikiiszobolésében ugy tdmogathatja az EKB-t, ha az 4llamhaztartis fegyell
mezésére szabalyoknak veti ald magat. E szabalyok két alappillérre épiilnek. Az elsd
szerint egy orszag akkor vezetheti be az egységes valutit, ha koltségvetési deficitje nem
haladja meg a GDP 3 szazalékat, dllamaddssaga pedig a GDP 60 szazalékat; vagy ha az
utobbi meghaladja is a megadott értéket, az orszdgnak bizonyitania kell, hogy addssaga
csokkend tendencidt mutat, és kielégit6 iitemben kozelit a megszabott értékhez. Masodd
szor, a tagorszagok - teret engedve a normaélis ciklikus ingadozdsoknak - kdtelesek
betartani az ,,egyensuly kozeli vagy tobbletet mutatd” koltségvetési egyenleg kozéptava
célkitizését, s ekozben az allamhdaztartasi hidnyuk nem lépheti til a GDP 3 szazalékat. A
hidny csak olyan kivételes koriilmények kozott 1épheti til ezt a referenciaértéket, amikor
a tobbletkiadas a tagillamnak fel nem réhatd, szokatlan és jelentGsebb koltségvetési hall
tassal jaré esemény miatt keletkezett, illetve ha komoly recessziobol adodik, amin a redl-
GDP évi legaldbb 2 szazalékos esését kell érteni. A GDP kisebb mértékd, de legalabb
0,75 szazalékot elér§ csokkenése akkor tekinthetd kivételesnek, ha a csokkenés hirtelen
kovetkezik be, vagy a kordbbi trendhez képest az elmaradt ndvekedés jelentds.

Jogosan meriil fel a kérdés: az dllamaddssagnak miért éppen a GDP 60 szazalékat, a
koltségvetési deficitnek pedig miért éppen a GDP 3 szdzalékat nem szabad meghaladnia.
Thygesen [2002] magyarazata szerint 1990 t4jan 60 szdzalék volt az EU tagillamainak
atlagos addssagrataja (a maastrichti szerz6dést 1992-ben irtak ald), ha pedig az orszdgok
a 3 szazalékos hatdr alatt tartjak allamhéztartasi hidnyukat, adéssagratijuk a 60 szizalél
kos szinten stabilizalodik, feltéve, hogy a nomindlis GDP hozzavetSleg évi 5 szazalékkal
novekszik. Ez az érték a 3 szazalékos redlndvekedésbdl (ez volt az EU potencialis kibol
csatasanak feltételezett novekedési liteme) és a 2 szazalékos inflaciobol (az EKB 2 szazall
1ék alatti, de ahhoz kozeli inflaciot tekint arstabilitisnak) tevddik 0ssze. Noha ezt az
okfejtést tudomasunk szerint nem tették kozz¢ hivatalosan, széles korben elterjedt, hogy
ezen okok miatt esett a valasztas éppen ezekre a kiiszobértékekre.

3 A stabilitdsi és novekedési paktum mikodésének kivalo leirasat adjak Gros és szerzdtdrsai [2004], Fatds
és szerzotarsai [2003], HM Treasury [2004], Eurdpai Bizottsdg [2000], [2002], [2003], valamint EKB [1999].
A magyar nyelvd szakirodalomban Neményi-Petschnig [2004] tanulmanya foglalkozik ezzel a kérdéssel.
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A stabilitdsi és novekedési paktum kritikdi

A stabilitasi és novekedési paktummal szembeni legf6bb ellenérvek a kovetkez§ hianyosi
sagok alapjan csoportosithatok: elméleti megalapozottsidg, szimmetria, rugalmassag, 6szl
tonzGk a koltségvetés mindségének javitasira és érvényesithetdség.* A kovetkezdkben
ezeket a hidnyossdgokat vessziik sorra.

a) Az elméleti megalapozottsdg hidnya. A paktum hitelét az elméleti kozgazdaszok
korében leginkdbb rontd, gyakran emlegetett kritika szerint az stabilitdsi és novekedési
paktum legf6bb rendelkezései nem épiilnek szilard elméleti alapokra. Az ,egyensily
kozeli vagy tobbletet mutaté egyenleg” szabalydnak értelme az ad6ssagszint fenntarthal
tésdga, ami azt jelenti, hogy a kormany nem kovethet olyan, a pildtajatékhoz hasonld
fiskalis politikat, amelyben az ad6ssag a végtelenségig novekszik, hanem figyelembe kell
vennie intertemporalis koltségvetési korlatjat; mas szavakkal: kiadasainak diszkontalt
jelenértékének meg kell egyeznie bevételeinek diszkontalt jelenértékével. Amint azonban
Perotti és szerzotdarsai [1997]) ramutattak, az adossdg fenntarthatdsdganak ez a meghatall
rozasa kevéssé hasznosithaté a gyakorlatban, mert az intertemporalis koltségvetési korlat
horizontja végtelen, és igy nem eléggé korlatozza a kormanyzati politikat, hiszen a jovél
r6l barmilyen feltevéssel lehet élni. Az intertemporalis koltségvetési korlat a GDP-novel
kedés, az infl4cié és a redlkamatok fiiggvénye, a stabilitasi és novekedési paktum viszont
nem veszi figyelembe az egyes orszdgok kozott e téren jelentkezd kiilonbségeket. Az
olyan felzark6z6 gazdasidgokban, mint amilyenek az 1j tagillamok, jellemzden magal
sabb a potencidlis ndvekedés, és a Balassa-Samuelson-hatds kovetkeztében magasabb az
egyensulyi inflacid is.> Ezért a felzark6z6 gazdasagok allamhaztartasi hianya ceteris paribus
nagyobb lehet, mint a fejlettebbeké anélkiil, hogy az veszélyeztetné a fiskalis politika
hosszui tdva fenntarthatdsagat.

A fentieken tdl a stabilitasi és novekedési paktum nem foglalkozik azzal az alapvetd
jelentdségi kérdéssel, hogy mekkora az addssag optimdlis szintje, ehelyett az alacsony és
a magas adossagszintet felmutaté orszagokat azonos méodon kezeli. A ciklus atlagaban
teljesitendd ,,egyensily kozeli vagy tobbletet mutatd egyenleg” elvébdl az kovetkezik,
hogy az adéssag egyszer majd nullara csokken. A nulla adéssag azonban nem feltétleniil
optimdlis, hiszen figyelmen kiviil hagyja a jelen és a jové generacidk szdmara egyarant
hasznos jelenbeli kiaddsok finanszirozasara kivetett adéteher nemzedékek kozotti megll
osztasanak eldnyeit, ilyen példdul az infrastrukturdlis beruhdzasok, valamint az egész
ségligyi és nyugdijrendszerek reformjanak koltsége.® Az addssag optimalis szintje tobbek
kozott attol is fiigg, hogy az adossdgra fizetett kamat kiszorit-e fontos beruhdzéasokat, és
a kamatfizetés fedezetéiil kivetett adok torzitd hatdsa jelentGs-e (Aiyagari-McGrattan
[1998]). Ebbdl a szempontbol az alacsony addssdgallomannyal rendelkezd orszdgoknak
nagyobb a mozgasteriik, mint ahol magas az addssag. Az egységes deficit-el6iras figyell
men kiviil hagyja, hogy az allami szektorban elégtelen indul6 t6keallomannyal rendelkel

4 A stabilitdsi és novekedési paktum kritikdjanak kivalo Osszefoglaldsa olvashaté Buti és szerzdtdrsai
[2003a] munkdjaban.

> Kovdcs [2004] bemutatja a Balassa-Samuelson-hatdsrdl szolo szakirodalom becsléseit, amelyek az évi
egy szdzalék alatti értéktdl évi 6,9 szazalékig igen véltozatos képet mutatnak. Hagen-Zhou [2004] koriilbell
Il 2 és 4 szazalék kozotti becslésekrdl szdmolnak be.

¢ Buiter-Grafe [2002] vetik fel annak a lehetGségét, hogy a ,egyensuily kozeli vagy tobbletet mutatd
egyenleg” elve miatt az EU-tagdllamok korményai nett hitelez6kké vélnak. Ez hosszi tdvon - sajdtos
modon - a termelSeszkozok (részleges) kollektivizalasahoz vezetne, hiszen a kormanyok kénytelenek lennél
nek szufficitjiiket a maganszektor kotvényeibe és részvényeibe fektetni. Itt megjegyezziik, hogy az eredeti
elgondolds szerint a szufficites koltségvetést csak a magas (60 szdzalék folotti) adossdgszinttel rendelkezd
orszagoktol kovetelik meg, vagyis a kormdanyzat nettd hitelez6vé valdsa inkdbb elméleti lehetség, mint
tényleges fenyegetés.
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z6 orszagokban, amilyenek a felzark6zo 1j tagallamok is, nagyobb igény van infrastruki
turdlis beruhdzasokra; az addssigra egységesen eldirt kiiszobérték pedig nem veszi kiilon
tekintetbe a népesség eloregedésébdl és a nyugdijreform allasabol adddo, orszagrol orll
szagra valtoz6 kotelezettségeket.

Elméleti szempontbdl tovabbi birdlatra ad alapot, hogy a stabilitasi és novekedési pakl
tum nem foglalkozik az eurdovezet aggregalt koltségvetési helyzetével. Ami egy monetal
ris unidban a makrogazdasagi stabilitds szempontjabol szamit, az éppen az uni6 egészél
nek koltségvetési helyzete, nem pedig az egyes orszdgoké, rdadasul a nagy orszagok
koltségvetési politikdja nagyobb hatdssal van az uni6 egészének koltségvetésére, mint a
kisebbeké.

b) A szimmetria hidnya. Ebben a targykorben két kérdésre érdemes kitérni. El8szor is
az olyan orszidgok szdmdara, amelyek még nem érték el a ,,egyensuly kozeli vagy tobblel
tet mutat6 egyenleget”, az dllamhaztartasi hidny folyamatos csokkentésének kovetelmél
nye prociklikus gazdasagpolitikat vonhat maga utin gazdaséagi recesszid idején. Az Eurdl
pai Tanacs 2003 marciusdban kiadott kozleménye enyhitette ezt a problémat azzal, hogy
a fenti kovetelményt a ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenlegre értelmezte. Mindl
azonaltal azoknak az orszagoknak, amelyek még nem érték el az allamhaztartasi hidny 3
szazalékos szintjét, a maastrichti kiiszobértéket a nomindlis, nem pedig a ciklikusan kill
igazitott egyenleggel kell elérnitik, vagyis el6fordulhat, hogy a maastrichti szerz6désben
foglaltak teljesitése érdekében ezek az orszagok prociklikus gazdasagpolitikat lesznek
kénytelenek folytatni. Masodszor: mikozben a stabilitdsi és novekedési paktum fels
hatart szab a hidnynak, és annak megszegését szankciondlja, a tobbletekre nem jelol ki
értékeket, és nem 0sztonodz a deficit csokkentésére, illetve tobblet képzésére fellendiiléd
sek idején. Az 1998-2000 kozotti fellendiilési idGszakban nem hajtottdk végre a deficit
kielégit6 mértékid mérséklését, és ez vezetett oda, hogy 2002 és 2003 soran tobb tagallam
is megszegte a hianyra vonatkozd elGirast (1asd Fatds és szerzotdrsai [2003]).

c) A rugalmassdg hianya. Mivel a monetaris unidban részt vevs orszagok feladjak az
0nallé monetaris politikat, az aszimmetrikus sokkok vagy a szimmetrikus sokkok aszimil
metrikus hatdsainak kivédése érdekében a koltségvetés rugalmassdgdnak megdrzésére
van sziikség. Ez annyit jelent, hogy az egyes tagorszagoknak teret kell engedni az autol
matikus stabilizatorok mikodésére, illetve sziikség esetén a sokkok kezelésében diszkrel
ciondlis gazdasagpolitika alkalmazdsara. Felmeriil a kérdés: vajon a hidnyra vonatkoz6 3
szazalékos kiiszobérték enged-e akkora rugalmassidgot, amekkorara sziikség van. A val
lasz a deficit kiindul6 értékétSl és az automatikus stabilizatorok ciklust simité hat4satol
fiigg. Egyes tanulményok (Eichengreen—-Wyplosz [1998], Kiander-Virén [2000]) szerint
a deficit megszabott mértéke nem feltétleniil enged elég rugalmassagot egyik-masik EUN
tagallamnak.

d) A koltségvetési konszoliddcio mindsége. A fiskélis konszolidacié mindsége azért
nem elhanyagolhatd kérdés, mert az adok és kiadasok jovedelemelosztasra és 6sztonzGki
re kifejtett hatdsuk révén eltérden befolydsoljdk a kibocsatast. Empirikus kutatdsok kill
mutattdk, hogy ha a konszolidaci6 a foly6 kiadasok csokkentésére irdnyul az adok novell
l1ése helyett, akkor valdszintleg tartdsabb és sikeresebb lesz (Alesina-Perotti [1995],
[1997], Perotti és szerzdtdrsai [1997], Buti-Sapir [1998], Hagen és szerzotdrsai [2001]).
Azzal, hogy a stabilitasi és novekedési paktum a koltségvetési célt az allamhaztartési
hidanyra vonatkoz6 szdmokban adja meg, egyszerdien nem veszi figyelembe a koltségvel
tési kiigazitds minGségét. Hagen és szerzotdarsai [2001] empirikus bizonyitékokkal tal
masztjak ald, hogy a magas ad6ssag/GDP ardny és a gyenge hazai és nemzetkozi konl
junktira arra 6sztonzik a korméanyokat, hogy inkdbb a kiaddsalapti, semmint a bevételll
alapu konszolidacios stratégidhoz folyamodjanak. Gazdasagi korlatok jelenlétében tell
hat a kormanyok hajlandok mingségi korrekcidt végrehajtani, a stabilitasi és novekedé-
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si paktum azonban nem épit be kiilon dsztonzéket a mindségi konszolidacié elémozdill
tisdra.

e) Ervényesithetéség. E téren a legfobb birdlat az, hogy a stabilitasi és novekedési
paktum keretében kilatasba helyezett biintetések és birsdgok érvényesitése igen komoly
akadalyba ttkozik, mert egy-egy orszdg szankciondldsanak joga a Gazdasagi és Pénzl
ligyminiszterek Tanacsa (Ecofin) kezében van, amely viszont politikusokbdl all, akik
megértébbek, s ennélfogva elnézébbek politikustarsaik gondjaival szemben. A 2003.
november 25-én hozott dontés, amely szerint a Franciaorszdg és Németorszag ellen megl
indult tilzottdeficit-eljarast ,egyeldre felfiiggesztik”, kétségteleniil engedékenységnek
mindsiil. Az egyszeri intézkedések és a kreativ szamvitel gyakori alkalmazésa szintén
aldastak az érvényesités komolysagat. A leglényegesebb azonban az id6tényezd: ha érll
vényt szereznek is a szankcidknak, mire ez megtorténik, mar tdl késé ahhoz, hogy idd0
ben kivaltsa a megfelel§ korrekcios 1épéseket. A GMU létrehozasa el6tt volt egy olyan
0sztonzd, amely a monetaris unios részvétel reményében korrekciora sarkallta az allamol
kat, am az eurd bevezetése utdn a csali eltinik, csak a palca marad, amelynek a hatéll
konysdga azonban kétséges.

A szakirodalomban fellelhetd javaslatok a stabilitdsi és névekedési paktum
tokéletesitésére

Szédmos javaslat sziiletett a stabilitdsi és novekedési paktum korrekcidjara, s6t még az
eltorlésének gondolata is felmertiilt (De Grauwe [2002]).” Mindazonaltal elméleti kozgazil
daszok és véleményformalok széles kore egyetért abban, hogy amig a fiskalis politika
decentralizalt, sziikség van koltségvetési szabalyokra a monetaris uniéban. Buti és szerll
zotdrsai [2003a] Kopits-Symansky [1998] és Inman [1996] kritériumaival Osszevetve
tekintik 4t az Eurdpai Unié koltségvetési szabdlyait, és arra a kovetkeztetésre jutnak,
hogy az érvényesithetGség kivételével ezek a szabalyok Osszességiikben egészen jol teljell
sitenek a megfelelési kritériumok alapjan (14sd még: Kopits [2001]). A tokéletesitésre tett
javaslatok altalaban a fent targyalt birdlatok egyikét-masikat célozzdk meg, ugyanakkor
egyik sem képes Pareto-értelemben jobb alternativat kinalni, azaz nem nyujtanak megoll
dast a fent ismertetett 6sszes problémadra, s&t némelyiket még fokozzak is (Buti és szerzoll
tdarsai [2003a]. Buiter-Grafe [2002] - a permanens egyensuly egy olyan szabdlyara teszl
nek javaslatot, amely figyelembe veszi az eltérd indul6 pozicidkat (igy az addssagszintet,
az allami szektor t6kedlloményat, a nyugdijreform alldsat), valamint az eltér§ jovébeli
makrogazdasagi palydkat (GDP-novekedés, inflicid). A szabdly elSirné, hogy az inflacill
0s és realnovekedési hatdsokkal korrigalt permanens koltségvetés egyensilyban legyen,
vagy tobblettel zarjon. Bar a szabily elméleti szempontbdl tetszetSs, megkivanja a jovol
beli novekedés és inflacié becslését, ami viszont biztosan komoly vita tirgyat képezné,
ezért szintén nehéz érvényesiteni. Tovabbi, elméleti szempontbdl szintén vonzo szabalyll
javaslat az eurdovezet aggregalt koltségvetési helyzetének figyelembe vétele és ,,deficitl
részesedések” leosztisa az egyes orszdgok szdmdara. A részesedéseket (a francia javaslat
szerint) az Ecofin® rendelné az egyes allamokhoz, vagy a piacok osztandk szét a forgalomi
képes koltségvetési deficitek rendszerén keresztiil (Casella [2001]). A javaslat ellen elséO
sorban az szdl, hogy a pénziigyi valsag kialakuldsanak kockéazata nem egyforma az egyes
kormanyok esetében (Buti és szerzotdarsai [2003a]), és akir adminisztrativ dontések, akar

7 A kiilonféle javaslatok jo Osszefoglaldjat adja Buti és szerzotdarsai [2003a] és a HM Treasury [2004].
8 A javaslatot Franciaorszag pénziigyminisztere terjesztette el§ az egyik informdlis Ecofin-iilésen 1999
aprilisdban Drezdaban (Buti és szerzotdrsai [2003al).
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piaci megfontolasok alapjan torténik a deficitrészesedések allokacidja, a jelenleginél min0
denképpen nagyobb politikai koordinaciét és egyiittmikodést igényel.

Mas javaslatok egy ugynevezett aranyszabdlyt kivannak alkalmazni, ezzel kizarva a
deficitbSl a beruhazasokra forditott kiadasokat. Blanchard-Giavazzi [2004] azt inditval
nyozzak, hogy az allamhaztartasi hidnyb6l maradjon ki a nett6 beruhdzas (a brutt6 berull
hazasbol levonva az amortizacidt) - mondvan, hogy az allami téke értékcsokkenése tard
talmilag azonos a foly6 kiaddsokkal. Az aranyszabaly mogotti kozgazdasagi logika szell
rint a beruhdzasok hitelbdl torténd finanszirozasa megengedhetS, mivel hasznaik (f6leg)
a jovében jelentkeznek, ezért koltségiiket is indokolt id6ben elosztani. Ha a nettd beruhal
zast nem szamitjuk bele az dllamhéztartds hidnyaba, ezzel kiiktatjuk a stabilitisi és novel
kedési paktum 4llami beruhdzasokra vonatkozé pénziigyi korlatjat, és igy elkeriilhetdk a
recesszi0 idején alkalmazott prociklikus koltségvetési megszoritdsok is. Noha az aranyl
szabdly intuitive igen vonzé lehet, szamos érv szdl ellene:® a beruhazasok kielégitd mérl
tékd megtérilése nem garantilhaté elSre, nehéz elkiiloniteni a beruhazasi tételeket a
tobbitél, az aranyszabaly elényben részesiti a fizikai beruhazasokat, ijabb 0sztdnzést ad
a kreativ szamviteli megoldasok alkalmazasara, valamint alddshatja az allamhaztartas
konszolidaldsara tett erdfeszitéseket.

Végiil tegyiink emlitést a javaslatoknak arrdl a csoportjar6l, amely intézményi reforll
mokat stirget. Wyplosz [2002] azt javasolja, hogy minden orszag éllitson fel egy fiskalis
politikai bizottsdgot, amelynek feladata az addssag hossza tava fenntarthatdsagaval dsszl
hangban 1év6 éves allamhdaztartasi hidiny megallapitdsa lenne. Fatds és szerzotdrsai [2003]
eurdovezeti szintli fenntarthatdsagi tandcsokat allitandnak fel azzal a megbizatassal, hogy
kisérjék figyelemmel a tagillamok fiskalis politikdjanak fenntarthatsigat.’® Az ilyen
javaslatok mogott az a torekvés 4ll, hogy a nemzeti kézponti bankoknak, illetve az Eur6l
pai Kozponti Banknak megfelel§ intézményeket taldljanak a fiskalis politika terén, amel
lyek képesek lennének a kormanyokat nagyobb koltségvetési fegyelemre birni. Bar az
oOtlet csabitd, igen sok miilna a megvalasztott kormanyok politikai szadndékan: hajlandoki
e ink4bb tartani magukat a javasolt nemzeti fiskalis politikai bizottsdgok vagy az eurddvezeti
szintd Ecofin ajanldsaihoz, mint jelenleg az Eurdpai Bizottsag javaslataihoz.

Az ut6bbi kifogas felmeriilhetne Eichengreen [2004] javaslataval kapcsolatban is, bar
annak kétségtelen el6nye, hogy az eredeti problémat a gyokerénél igyekszik orvosolni. A
javaslat szerint csak azokra a tagallamokra vonatkoznanak szamszer( fiskalis szabalyok,
amelyekben a koltségvetési és munkaerd-piaci intézmények, valamint a nyugdijrendszer
koziil egy vagy tobb gyenge, és a krdnikus deficit kialakuldsanak kockédzatit hordozza.
Az intézményi reformok terén elért eredmények értékeléséhez azonban ismét csak egy
fiiggetlen, mégis legitim bizottsag felllitdsara lenne sziikség, ami a tagallamok politikai
egylittmikodésének jelenlegi formdi mellett nehezen elképzelhetS. Ezen tilmenden a
szerzd altal a gyenge intézményekkel rendelkezGk csoportjaba sorolt orszagok megegyeznek
azokkal, amelyek ellen 2002-2003-ban tdlzott deficit miatti eljaras indult, igy a javaslat
valdjdban nem is hozna véltozast a szabaly alkalmazasaban.

Az 1j tagallamok koltségvetési jellemzdi
Az (j tagallamok koltségvetési jellemzdit két kiilon szemszogbdl kell megkozeliteniink:

1. a hidny és az addssag szdmszerden kifejezett maastrichti referenciaértékeinek sziikebb
perspektivdjabol, amely az eurd bevezetéséhez sziikséges; valamint 2. a stabilitasi és

9 Lasd példaul: EB [2003], valamint Buti és szerzdtdrsai [2003a].
10 Mésok is tettek hasonld javaslatokat, példaul Gros és szerzétdrsai [2004].
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novekedési paktum tagabb szemszogébdl, a paktum kritikdi és az itt targyalt tokéletesitél
si javaslatok fényében. Bar ezek ez elemek Osszefiiggnek egymassal, a fiskalis politika
szempontjabol hasznos a fenti két szempont szerint kiilon értékelni Sket. Az értékelés
folyaméan figyelembe kell venni az 4j tagallamok kiindul6 feltételeit, valamint az elGttiik
allo kihivasokat. Ehhez 0sszehasonlitjuk az 4j tagillamok helyzetét az eurddvezet jelen-
legi tagallamainak tapasztalataival.

Ut az euréhoz

Az eurd bevezetését megeldzd idGszakban az 1j tagallamok feladatai kozé tartozik, hogy
koltségvetési deficitjiiket a maastrichti kritériumnak megfelelS 3 szdzalékos szintre csokl
kentsék. Tobb 1j tagillam mar bejelentette azt a szandékat, hogy 2008-ban vagy annél
korabban kivanja bevezetni az eurét; masok pedig ennél késébbi idGpontot jeldltek meg.
Az eurd otéves tavlata dsszességében jo kozelitésnek tinik, amelyet alapul véve Ossze-
vethet§ az eurdovezet jelenlegi tagallamainak és az 1ij tagallamok kiindul6 helyzete. Az
1. abrdn lathat6, milyen mértékben tértek el a 3 szdzalékos deficithatartél az 4j tagallami
ok 2003-ban, az euréovezet jelenlegi tagallamai pedig 6t évvel azeldtt, hogy bevezették
volna az eurdt (GOrogorszag 1996-ban, a tobbi orszdg 1994-ben csatlakozott). Malta
kivételével az 4j tagallamok nagyjabdl ugyanannyira vagy kevésbé térnek el a kiiszobér-
tékt6l, mint annak idején a mai eur6zéna tagallamai, tehat az ij tagillamok esetében a

1. abra
Eltérések a 3 szazalékos deficit maastrichti deficitkritériumtol az eurd atvételére valo felkésziilés
idGszakaban*
A GDP
szazalékaban
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Belgium

Finnorszag

Franciaorszag

Gorogorszag

Hollandia

froszég
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Portugiélia

Spanyolorszag

Ciprus

Csehorszag

Esztorszag

Lengyelorszag

Lettorszag

Litvania

Magyarorszag

Milta

Szlovékia

Szlovénia

* Az eurdovezet tagdllamai esetében az eurd bevezetése elStt 6t évvel, azaz Gorogorszag esetében 19960
ben, a tobbi orszag esetében 1994-ben. Az 1j tagillamok adatai 2003-ra vonatkoznak. Az allamhéztartas
GDP-ardnyos nettd finanszirozasi igényére vonatkozé adat ESA95 adatokon alapszik. A Csehorszdgra vol
natkoz6 adat nem tartalmazza az adéssagatvéllalasokat.

Forrds: Eurostat és Csehorszdg Pénziigyminisztériuma.
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kiindul6 deficit szintje nem rosszabb anndl, mint amivel a mai eurédvezetnek 6t évvel a
csatlakozas el6tt kellett szembenézniiik, s6t a harom balti dllam és Szlovénia lényegesen
kedvezSbb képet mutat.

Az allamaddssag tekintetében az Uj tagallamokban altalaban kedvezSbb a helyzet, mint
amilyen az eur6dvezet orszagaiban 6t évvel az eur atvétele elStt volt (2. dbra), ez aldl
csak Ciprus, Magyarorszag és Malta kivétel. A kozép-kelet-eurdpai 4j tagallamok ala-
csony addssagszintjét tobb tényezd is magyardzza. ElGszor is a balti dllamok elhanyagol-
haté nagysagu kotelezettségallomanyt 6rokoltek a Szovjetuniotél, Lengyelorszag addssa-
ganak egy részét pedig elengedték. Masodszor, egyes orszagok (példaul Magyarorszag)
privatizécios bevételekbdl csokkentették allamaddssdgukat. Harmadszor, az allamszociall
lizmusban a szocidlis biztonsagi hildra forditott kiad4sok egy része az allami vallalatok-
ndl jelentkezett, kiilondsen rejtett munkanélkiiliség form4jaban. Amikor ezeket a véllala-
tokat privatizaltdk, az 4j tulajdonosok gyakran atvallaltdk addssagillomanyukat, amit
akkor az alacsonyabb eladési arak ellensilyoztak. Ellenkez§ iranyt tendencia is megfi-
gyelhetd volt, nevezetesen, amikor a kormany konszolidaciés céllal atvallalta az allami
tulajdonu bankok és vallalatok addssagait a privatizacid eldtt.!!

Az alacsonyabb addssdgszint kovetkezményekkel jar arra nézve, ahogyan a koltségve-
tési konszolidacid soran az 4llamhéztartasi hidny a — maastrichti szerz6dés szabalyainak
megfelel§d - 3 szazalékos szintre szorithat6. Az 4j tagallamok kotvényhozamaiban mér

2. dbra
Adodssagratik az eurd atvételére valo felkésziilés idGszakdban és 2003-ban*
A GDP
szdzalékaban
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* Az eurdovezet orszagai esetében 2003, illetve az eurd bevezetése elStt 6t évvel, azaz Gorogorszag
esetében 1996, a tobbi orszag esetében 1994. Az (j tagillamok adatai 2003-ra vonatkoznak. Az 4llamhéztarll
tas konszolidalt adéssdga a GDP ardnyaban.

Forras: Eurostat.

" P. Kiss-Szapdry [2000] attekintik az addssagatvallalas hatdsait a magyar dllamhaztartasra.
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végbement konvergencia (3. dbra) és az alacsonyabb addssagratak miatt ezek az orszal
gok kisebb mértékben hagyatkozhatnak a kamatkonvergenciara az allamhaztartasi hiany
csokkentése sordn, mint a jelenlegi eur6zona annak idején (4. dbra). Az eurd atvételét
megel6z6 6t esztendSben ezek a nyereségek az eurdovezet jelenlegi tagorszigainak felé-
ben a GDP 2,4-5 szazalékat tették ki. Spot eur6hozamokat hasznalva, referenciaként az
Uj tagallamok koziil csak Magyarorszag, Malta és Lengyelorszag realizdl a GDP 1,3-2
szazalékat kitevl nyereséget, az 6sszes tobbi ennél kevesebbet; ha referenciaként a 2009-
ben induld, otéves hataridds euréhozamokat vessziik alapul, a realizalt nyereség még
kisebb.!? Az 4j tagdllamokban a kotvényhozamok nagyobb fokd konvergencidja a
dezinflacioban elért eredmények mellett annak kdszonhetS, hogy a piacok véarakozisai
szerint ezek az orszagok rovidesen részt fognak venni a monetdris unidban, ez pedig
hozzéjarult a kockazati prémium csokkenéséhez. A hozamkonvergencidbdl ad6do lehet-
séges nyereséget csokkenti az is, hogy az 4j tagallamok koziil néhanyban jelentGs a
devizaaddssag aranya az allamaddssidgon beliill, amely esetében a hozamkonvergencia
lehet&sége igen korlatozott.

Az 5. dbra bemutatja a deficit 3 sz4dzalékos maastrichti kiiszobértékének elérése érdell
kében az elsGdleges egyenlegben végrehajtand6 korrekcidkat. A negativ szamok a javu-

3. dbra
A hosszu tavi kotvényhozamok konvergencidja az eurd atvételére vald felkésziilés idGszakaban
és konvergencia az 4j tagdllamokban*

Szézalékpont
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Spanyolorszag
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Az eurdovezet tagillamainak esetében a konvergenciakritériumban szerepld hozamok: Gorogorszag esell
tében az 1995 marciusa és 2000 marciusa kozotti hozamkiilonbségek, a tobbi eurddvezet-tagallam esetében
az 1993 marciusa és 1998 marciusa kozotti hozamkiilonbségek. Az Uj tagdllamokndl a konvergenciakritél
riumban szerepl§ hazai és eur6kotvény-hozamok 2004 januérjaban.

Forrds: Eurostat.

12 Az 4j tagillamok kamatkiadds-csokkenésének becslésekor azzal a feltételezéssel éltiink, hogy addssagll
ratadik nem véltoznak. A szamitdsokat kétféleképpen, az 6téves spot euréhozamokkal és az 2009-ben induld
otéves hatdridés euréhozamokkal is elvégeztiik, valamelyest tilbecsiilve igy az j tagallamok addssdgainak
atlagos lejaratat.
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4. dbra
A kotvényhozamok konvergencidjabdl adodo fiskélis nyereség az eurd atvételére vald
felkésziilés idGszakdban*
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*Az eurdovezetben: a hozamkonvergenciabol adédé nyereség Gorogorszag esetében 1995-2000 kozott,
a tobbi orszagban 1993-1998 kozott. A szamitdsokat az idGszak végi adossdg/GDP adatok alapjan végeztiik.
Az igy kapott eredmények nem sziikségképpen egyeznek meg a kamategyenlegekben bekovetkezett ténylell
ges javuldssal, mivel arra az addssdgratdk valtozdsa is hatott. Az Uj tagdllamok esetében kétféle szamitast
végeztiink el: az egyik az Otéves spot eurd-, a masik a 2009-ben induld 6téves hatdridds eur6hozamokon

alapul. Itt feltételeztiik, hogy az dllamaddssag/GDP ratdk 2009-ig nem valtoznak.
Forrds: a szerzOk szamitésai az Eurostat 4llamaddssdg-adatai, valamint a Magyar Nemzeti Bank eur6hozami

adatai alapjan.

las sziikséges nagysagrendjét, a pozitiv értékek pedig a romlds ,,megengedhet6”
két jelentik. A nagy addssdgilloményt felhalmoz6 4j tagillamok (Ciprus, Magyarorszag

és Malta), valamint Csehorszag esetében sokkal nagyobb mértékd javulasra van sziikség,

mint az euréovezet legtobb tagillama esetében volt, mivel az el6bbiekben alacsonyabb a

hozamkonvergenciabdl addd6 nyereség. Csak a nagy adéssiggal kiiszkodd Olaszorszagll
ban és Franciaorszagban - ahol a hozamkonvergencia az eurd atvétele el6tt 6t évvel mar

csaknem befejezGdott — volt sziikség az emlitett j tagokhoz hasonl6 javulasra az elsédlell
ges egyenlegben. Az utébbiakban ezért a 3 szazalékos limit eléréséhez sziikséges korrekl
cidk legnagyobb részét az elsddleges egyenlegben kell elvégezni.

Ennek tiikrében érdemes megvizsgalni az 4j tagallamok kormanyzati kiadasait mérell
tik és osszetételiik szerint. Nehéz meghatarozni az allami kiaddsok optimadlis szintjét,
mert az részben az adott orszag szocidlis preferencidinak a fiiggvénye. Az allam viszonyl
lagos méretének megitéléséhez hasznalhaté egyik referenciaérték az egy fére jutd jovel
delem: a jovedelmek novekedésével egyes kozszolgalati tevékenységek — igy az oktatds,
a kutatas-fejlesztés, az infrastrukturdlis szolgaltatasok - irdnt n§ a kereslet, ezért az alall
csony jovedelmii orszagoknak tigabb mozgastérre van sziikségiik, hogy az egy fére jutd
jovedelem novekedésével megemelked$ kiadasokat befogadhassdk. A 6. dbra a GDP-

mértél
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5. abra
Az elsédleges egyenlegekben sziikséges javulds a 3 szdzalékos maastrichti hatarérték eléréséhez,
figyelembe véve a kotényhozamok konvergencidjabdl adddé nyereséget™
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* Lasd a 4. dbra jegyzetét. A negativ értékek mutatjak a sziikséges korrekciot, a pozitiv értékek pedig az
elsddleges egyenlegnek a 3 szdzalékos deficithatarérték elérése mellett ,,megengedhet§” romldsat.

Forrds: a szerz8k szdmitésai az Eurostat dllamaddsség-adatai, valamint a Magyar Nemzeti Bank eur6hozami
adatai alapjan.

aranyos allami kiad4sok és a vasarléerd-paritds alapjan szamitott egy fére jutd jovedelem
viszonyat mutatja. Az 4bran az lathat6, hogy a visegradi négyek (Csehorszdg, Lengyell
orszadg, Magyarorszag és Szlovédkia) kiad4sainak szintje nagyjabdl megegyezik a legmall
gasabb kormdnyzati kiaddsokkal rendelkez6 EU-tagdllamokéval, jollehet az egy fére jutd
jovedelem sokkal alacsonyabb a visegradi orszagokban. E szerint tehat az egy fére jutd
jovedelmet hasznalva referenciaként, e tagallamok koltségvetései tulméretezettnek tiini
nek. Von Hagen [2004] ugyanerre a kovetkeztetésre jut regresszios elemzéssel, amelyl
nek sordn az egy fdre jutd jovedelem mellett figyelembe veszi a gazdasig nyitottsagat
azon az alapon, hogy a nyitottabb gazdasidgok inkabb ki vannak téve a kiils§ sokkoknak,
ezért pufferként nagyobb kormanyzati szektorra van sziikségiik. Sziikséges azonban hangll
sulyozni, hogy sem az egy fére jutd jovedelem, sem a nyitottsag nem tokéletes referenl
ciaérték az allami szektor optimalis méretének megitélésére, hiszen figyelmen kiviil hagyjak
azt a fontos kérdést, hogy melyik szféra — a magén vagy az allami - képes hatékonyabban
nytjtani a szolgéltatdsokat.

Az 1j tagédllamok kiaddsainak szintjére vonatkoz6 fenti megallapitdsokat a tdbbletkill
adésokra irdnyul6 specidlis igények fényében kell tekinteni. Kozismert tény, hogy a piacll
gazdasagra attérd gazdasigoknak meg kell erdsitenilik infrastruktirdjukat. Az 1990-es
évek elejétdl kezdve a kozép-kelet-eurdpai dtmeneti gazdasagok kovetkezetesen tobbet
koltottek allami beruhazasokra, mint az Eurdpai Unid orszagai (7. dbra), ami igy is van
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6. dbra
Egy fére jutd jovedelem és kormanyzati kiadasok az EU 14 orszdgéaban,
valamint 7 KKE-orszagban, 1998-2003 atlagok*

Egy fére juto6 GDP
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* Luxemburg és Szlovénia nem szerepel az abran.
Forrds: Eurostat.

7. dbra
Kormanyzati beruhdzasok az EU-15-ben és a KKE-7-ben, 1993-2003 4tlagok*
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* Silyozatlan atlagok, a szlovén adatok nélkiil. 2003-ra eldzetes adatok.
Forrds: AMECO adatbézis és a Magyar Nemzeti Bank.
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rendjén, hiszen az infrastrukturalis beruhazasok tarsadalmi hatarterméke az alacsonyabb
fejlettségli orszagokban magasabb. Az el6ttiink all6 idGszakban az atmeneti gazdasagokl
nak tovabbra is viszonylag magas allami beruhdzési kiadasokat kell majd fenntartaniuk,
mert az allami szektor t6keellatottsdga alacsony.

Ezen feliil az unids csatlakozas tovabbi kormanyzati kiaddsokat, illetve némi bevételll
kiesést jelent majd, amelyeket csak részben ellensilyoznak EU-transzferek. A kovetkezd
fébb tényez8k kombinacidja miatt a csatlakozas nettd koltségvetési hatdsa a tagsag elsd
éveiben negativ lesz: . az 1ij tagillamoknak a csatlakozast kdvetGen be kell fizetnilik
GDP-aranyos hozzijarulasukat az EU kozos koltségvetésébe; 2. a projektek finanszirod
zasara szant EU-transzferek egy része kozvetleniil a magénszektorba dramlik, igy nem
lesz kozvetlen pozitiv hatdssal a koltségvetésre; 3. azokat a transzfereket, amelyek kil
lonféle projektek végrehajtdsa céljabol a koltségvetésbe keriilnek, a kormanynak kell
el6finansziroznia; 4. az EU-transzferek nem hasznalhat6k olyan projektek finanszirozal
sara, amelyeket transzferek nélkiil a koltségvetés finanszirozott volna (ez az addicionalitas
elve); 5. az EU finanszirozdsidban végrehajtott projektekre hazai tarsfinanszirozasi kotell
lezettség vonatkozik; 6. megnovekszik az EU finanszirozdsdban végrehajtandd projekl
tekkel kapcsolatos adminisztrativ teher; valamint 7. mivel az Eurépai Uni6 tagillamaib6l
behozott arukat tobbé nem terheli vamkotelezettség, és a harmadik orszagokbdl torténd
behozatalra kirdtt vambevételeket el kell osztani, az allam bevételektdl esik el. Ezeket a
kedvezétlen hatdsokat részben ellenstilyozza majd a hazai mezdgazdasagi timogatasok
fokozatos megsziintetése, amelyeket EU-tdmogatasok valtanak fel.

Tobb szerzd is készitett becsléseket a csatlakozds kozvetlen koltségvetési hatdsaira
(lasd az 1. tabldzator), és a csatlakozast kovetd els évekre valamennyien negativ kozvetll
len fiskalis hatdst mutattak ki. A becsiilt értékek éves viszonylatban a GDP 1-4,75 szézall
léka kozé esnek. E viszonylag széles skdlan mozgd becslések a mogottes feltevések kol
zotti kiilonbségeket tiikrozik, igy az abszorpcids képesség, az acquis communautaires
finanszirozdsdnak mozgastere és koltsége, a kornyezetvédelem és az infrastrukturalis
hattér kozotti eltéréseket. Ezek a becslések csupan a kozvetlen koltségvetési hatdsokra
vonatkoznak, amelyeket nehezen szamszerdsithet§ kedvez$ kozvetett hatdsok, példaul a
maganszektor csatlakozds nyoman fellendiil§ aktivitisa modosithatnak. Ezek a kedvezd
hatasok azonban csak fokozatosan jelentkeznek, és nem kérdéses, hogy a csatlakozas
eleinte terheket r6 a koltségvetésre.

1. tabldzat
A csatlakozas nett6 koltségvetési hatdsa

Tanulményok Nett6 éves negativ hatds (a GDP szdzalékdban)
Kopits-Székely [2004] 3-4,75
Antczak [2003] 1,7-3,1
IMF [2004] 1,0-1,5

A stabilitdasi és novekedési paktum szabdlyrendszere

A stabilitasi és novekedési paktum szabalyrendszere szempontjabdl két kérdéskort érdel
mes megvizsgalni: a koltségvetések ciklikus érzékenységét és az allamaddssag fenntartl
hat6sagat.

a) Ciklikus érzékenység. A stabilitasi és novekedési paktum értelmében a tagorszagokl
nak teret kell engedni az automatikus stabilizatorok mikodésének, viszont a deficit még
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dekonjunktira esetén sem lépheti til a 3 szdzalékos kiiszobértéket. Az Eurdpai Bizottsag
ciklikus biztonsagi savokat szamitott az Eurdpai Unid 15 tagallamanak mindegyike szall
mara (EB [2000], [2002]), amely megmutatja, hogy milyen mértékben romlik a koltségll
vetés egyenlege abban az esetben, ha a kibocsatas a potencidlis szint ala esik. Ha ezeket
az értékeket kivonjuk a 3 szdzalékos referenciaértékbdl, megkapjuk a minimalis
benchmarkot, amelyet egy orszdgnak el kell érnie a ciklus atlagdban ahhoz, hogy rell
cesszid idején se szegje meg a 3 szdzalékos limitet.

Az Eurdpai Bizottsdg mddszerét kovetve (EB [2000]), kiszamitottuk a nyolc Gjonnan
csatlakozé kOzép-kelet-eurdpai orszag biztonsagi savjait (2. tdbldzat).'> A valamivel
magasabb ciklikus volatilitas ellenére'* a ciklikus biztonsdgi savok a kozép-kelet-eurol
pai orszdgokban altaldban az Eurdpai Unid 15 tagdllamaban kapott értékek alatt maradl
nak, ami azzal magyarazhatd, hogy a kdzép-kelet-eurdpai orszagok koltségvetései kevésl
bé érzékenyek a konjunktira ingadozasaira. Ennek lényegében az az oka, hogy az tj
tagok kevésbé hagyatkoznak a ciklusérzékeny kozvetlen adokra, valamint az 6sszes kill
adason beliil 1ényegesen kisebb a munkanélkiili-segélyekre forditott ciklusérzékeny kill
adasok ardnya.’> A kozvetlen addkra tobbek kozott azért tdmaszkodnak kevésbé (és
ennek megfeleléen nagyobb mértékben a kozvetettekre), mert a kozép-kelet-eurdpai
orszagokban széles korben elterjedt probléma az addcsalds és adodelkeriilés, a kozvetett
adok beszedése pedig hatékonyabbnak bizonyult. A tovabbi okok kozott szerepelnek
az adokedvezmények és az alacsony tarsasagi adok, amelyeket a kiilfoldi mikodStSke
vonzasa érdekében vezettek be. A munkanélkiili segélyekre forditott dsszegek kisebb
aranya annak kodszonhetS, hogy a kdzép-kelet-eurdpai orszdgokban a juttatott segélyek
0sszege joval kisebb.

Az alacsonyabb ciklikus biztonsagi sdvok arra engednek kdvetkeztetni, hogy a minill
malis viszonyitasi alap - azaz a konjunktiraciklus atlagidban a 3 szazalékos hatarérték
elérésének veszélye nélkiil megengedhetd legnagyobb deficit — magasabb a kozép-keletll
eurdpail'® orszagokban, mint az EU-15" tagillamaban. Ezt a megallapitist azonban az
automatikus stabilizatorok ciklikus simit6 hatdsdnak fényében kell tekintetbe venni. Szall

13 Az EB [2000] HP-filterrel szdmitott, GDP-trenden alapulé modszerének szdmos hatranya van, ezért a
Bizottsag tovabb is fejlesztette ezt a potencidlis kibocsétds termelésifiiggvény-alapi becslésével (EB [2002]).
Mivel a kozép-kelet-eurdpai orszdgok potencidlis kibocsatdsainak termelésifiiggvény-alapti becslései nem
allnak rendelkezésre, e tanulmanyban az el6bbi mddszert alkalmaztuk. Magyarorszagra P. Kiss-Vadas [2004]
becsiilték meg a koltségvetés ciklikus érzékenységét, illetve a potencidlis kibocsatdst hdrom kiilonbdzé modl
szerrel is: a Bizottsdgéval (EB [2002], az EKB moédszerével (Bouthevillain és szerzotdrsai [2001]) és egy, a
szerzOk altal kifejlesztett modszerrel, amely figyelembe veszi a magyar gazdasig és koltségvetés sajatossal
gait. Az Osszehasonlithatdsdg érdekében nem haszndltuk a P. Kiss-Vadas [2004] altal k6zolt, Magyarorll
szagra vonatkozd becsléseket. A terjedelmi korlatok miatt a sajat szdmitdsaink menetét részletez$ technikai
figgeléket itt nem kozoljiik, kérésre azonban a szerzGk rendelkezésre bocsatjak.

14 Az eurdovezet és a kozép-kelet-eurdpai orszagok output-volatilitdsat Darvas-Szapdry [2004] targyalja.

15 Az EU 15 tagéllamaban a kozvetlen adok atlagosan a GDP 14 szazalékat tették ki, ugyanez az arany 10
szazalék volt a kozép-kelet-eurépai orszdgokban az 1992-2002 kozotti idGszakban. A munkanélkili-segél
lyek GDP-hez viszonyitott ardnya 4tlagosan 1,73 szdzalék volt az EU 15 tagdllamédban, 0,68 a kozép-keletll
eurépai orszdgokban. (Forrds: AMECO, valamint Riboud és szerzétdrsai [2002]).

16 A kozép-kelet-eurdpai orszagok koltségvetéseinek ciklikus biztonsdgi savjaira adott becsléseink meglell
hetdsen kozel allnak az IMF [2004] szdmitasaihoz, viszont 1ényegesen alacsonyabbak, mint Coricelli-Ercolani
[2002] eredményei. Az utobbi szerz6k Magyarorszdg és Lengyelorszdg biztonsdgi sdvjaira 3 szdzalékndl
magasabb értéket kaptak, elsGsorban azért, mert a kibocsatast volatilisebbnek talaltdk. Ennek oka az lehet,
hogy az 1990-1994 kozotti iddszakot is figyelembe vették, amelyben a piacgazdasagra torténd attérés miatt
jelentSs kibocsitasveszteség keletkezett. Eppen emiatt ezeket az éveket kihagytuk szdmitdsainkbol.

17 Az EU-15 kibocsatési rései esetében az EB [2002] becsléseit vettiik at, amelyek termelésifiiggvényll
alapu potencidlis kibocsatdssal dolgoznak, mig a kozép-kelet-eurdpai orszdgokndl a HP-trendet alkalmaztuk.
Az utobbi megkozelités nagyobb output-volatilitast, ezért még kisebb minimalis benchmarkokat eredményez
az EU-15-re.
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2. tabldazat
Ciklikus biztonsagi savok és minimalis viszonyitasi alap

A Kkoltségvetés SzélsGséges Ciklikus Minimalis
Orszag ciklikus kibocsatasi rés  biztonsagi sav benchmark
érz€kenyscge 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
Egyesiilt 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
Gordgorszag 0,40 5,43 1,30 -1,70
Hollandia 0,65 3,33 2,30 -0,70
frorszég 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
Portugilia 0,35 3,54 1,80 -1,20
Spanyolorszig 0,40 2,80 1,50 -1,50
Svédorszag 0,70 3,14 2,20 -0,80
KKE-8 0,41 4,26 1,68 -1,32
Csehorszag 0,40 4,20 1,70 -1,30
Esztorszég 0,41 4,78 1,95 -1,05
Lengyelorszag 0,49 3,87 1,88 -1,12
Lettorszag 0,33 4,22 1,39 -1,61
Litvania 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

Forrds: EU-15: EB [2002]; KKE-8: a szerzGk szamitasai.

mos szerz$ kutatta és szamitotta ki az automatikus stabilizatorok simité hatdsat az
eurdovezetben,'® e hatdsok kiszamitdsa a kozép-kelet-eurdpai térségre azonban meghall
ladja e tanulmany kereteit, és jovébeli kutatdsok targya. Ezzel egyiitt elmondhat6, hogy
az automatikus stabilizitorok kiegyenlit6 hatasat a kozép-kelet-eurdpai orszdgokban gyenl
giti tobbek kozott az a tény, hogy (Lengyelorszag kivételével) a térség valamennyi gazll
daséga kicsi és nyitott, ezért itt a simité hatdst az importelfolyds mérsékli. A ciklikusan
kevésbé érzékeny koltségvetés és a kozép-kelet-eurdpai gazdasdgok nyitottsdga egyiittel
sen azt eredményezik, hogy ezeknek az orszdgoknak diszkreciondlis intézkedésekre is
sziikségiik lehet a ciklus simitdsdhoz. A diszkrecionalis lépések azonban kockazatokkal
jarnak: biztositani kell, hogy ezek a 1épések a gazdasag élénkiilésével visszafordithatok
legyenek, és ne rontsdk a koltségvetés strukturalis pozicidjat (1asd EB [2002]).

b) Az adossagszint fenntarthatosdga. Mar kordbban utaltunk rd, hogy az 4j tagéllall
mokban az dllamadéssag altaldban alacsonyabb, mint az euréovezetben. Felzarkézé gazdall

8 Buti és szerzotdrsai [2003b]; Buti-Noord [2003], [2004], Brunila és szerzdtdrsai [2002]; EB [2002];
Barrell-Pina [2000]; Kiander-Virén [2000], Noord [2000].
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3. tdbldazat
Eltartottsagi és termékenységi ratak*

Orszd Demogriafiai fliggdség (szdzalék) Teljes 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
Egyesiilt Kirdlysidg 26,60 45,30 1,64
Finnorszag 25,90 50,60 1,72
Franciaorszag 27,20 50,80 1,89
Gorogorszag n. a. n. a. 1,25
Hollandia 21,90 44,90 1,73
Irorszag 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
Portugélia 26,70 50,90 1,47
Spanyolorszag 27,10 65,70 1,25
Svédorszag 29,40 46,30 1,65
Csatlakoz6-10 22,00 53,30 1,29
Ciprus n. a. n. a. 1,49
Csehorszag 21,90 57,50 1,17
Esztorszig n. a. n. a. 1,37
Lengyelorszag 20,40 55,20 1,24
Lettorszag n. a. n. a. 1,24
Litvania n. a. n. a. 1,24
Magyarorszag 23,70 47,20 1,30
Mailta n. a. n. a. 1,46
Szlovékia n. a. n. a. 1,19
Szlovénia n. a. n. a. 1,21

* Az iddskori eltartottsagi rata egyenld a 65. életévet meghaladd kord lakossdg szdma osztva a 20-64
éves koru lakossag szamaval. A teljes termékenységi rata azonos azoknak a gyermekeknek az atlagos szamal
val, akik élve sziilettek volna egy asszony élete sordn. Fejlettebb orszdgokban a koriilbeliil 2,1-es ardny
tartja szinten a népességet.

Forrds: OECD [2003] és Eurostat.

sagokként potencidlis novekedési iitemiik és a Balassa-Samuelson-hatds okozta tobbletl
inflaci6 is magasabb, ezért a monetdris unidban alacsonyabb redlkamatokkal szembesiilll
nek. E tényez6k kombindacidja ceteris paribus abba az iranyba mutat, hogy az 14j tagok
esetében magasabb dllamhaztartdsi hidny mellett sem keriil fenntarthatatlan palyara az
allamadodssag. Az édllamaddssag fenntarthatésdgdnak megitéléshez azonban figyelembe
kell venni a jovébeli kotelezettségeket is, ezek koziil a lakossag eloregedése miatt a
legfontosabbak a nyugdijfizetési kotelezettségek és az egészségbiztositasi eldirdnyzatok.

Amint a 3. tdbldzatban 1athat6, a kozép-kelet-eurdpai orszagokban az idGskori eltar
tottsagi ratdk valamivel az EU 15 tagdllaménak atlaga alatt maradnak, viszont a sziiletésO
szam is alacsonyabb, s ha e mellé tekintetbe vessziik az egy fére juté jovedelem emelkel
dését kisérG varhato élettartam-novekedést is, akkor a kozép-kelet-eurdpai orszagok fiigh
gbségi ratdi meredeken emelkednek. Csehorszagban, Lengyelorszagban és Magyaror-
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szagon ezek a mutatok 2050-re tobb mint kétszeresiikre nének. E demografiai folyamal
tok jelentette koltségvetésiteher-novekedés csokkenthet§ a nyugdijrendszerek reformjal
val, példaul a masodik pillér bevezetésével (igaz, a feloszté-kirovd rendszerrdl torténd
attérés koltsége megmarad), a nyugdijkorhatar felemelésével, a korkedvezményes nyugll
dijjogosultsag szigoritasaval, illetve a nyugdij—jovedelem arany csokkentésével. Hozzall

4. tdblazat
Az elsddleges egyenlegben sziikséges javulds a 40 szazalékos dllamadossdg/GDP arany tiz év
alatti eléréséhez kiilonbozs novekedési és redlkamat-feltevések mellett

Ciprus Csehorszag
GDP-néveke- redlkamat (szazalék) GDP-néveke- redlkamat (szazalék)
dés (szazalék) 2 4 dés (szazalék) 2 4
3 5,66 6,78 3 3,08 3,84
4 5,12 6,22 4 2,72 3,46
5 4,59 5,67 5 2,35 3,09
Esztorszag Magyarorszag
GDP-néveke- redlkamat (szazalék) GDP-néveke- redlkamat (szazalék)
dés (szazalék) 2 4 dés (szazalék) 2 4
3 -6,53 -6,12 3 3,21 4,19
4 -6,74 -6,32 4 2,74 3,70
5 -6,95 -6,52 5 2,27 3,22
Lettorszag Litvania
GDP-néveke- redlkamat (szazalék) GDP-néveke- redlkamat (szazalék)
dés (szazalék) 2 4 dés (szazalék) 2 4
3 -1,70 -1,12 3 -1,80 -1,28
4 -1,99 -1,41 4 -2,06 -1,54
5 -2,28 -1,70 5 -2,32 -1,79
Malta Lengyelorszag
GDP-néveke- redlkamat (szazalék) GDP-néveke- redlkamat (szazalék)
dés (szazalék) 2 4 dés (szazalék) 2 4
3 8,64 9,76 3 1,12 1,96
4 8,10 9,20 4 0,72 1,54
5 7,58 8,65 5 0,32 1,13
Szlovakia Szlovénia
GDP-néveke- redlkamat (szazalék) GDP-néveke- redlkamat (szazalék)
dés (szazalék) 2 4 dés (szazalék) 2 4
3 1,08 1,88 3 -1,71 -3,93
4 0,68 1,48 4 -2,03 -4,10
5 0,30 1,08 5 -2,34 -4,27

Forrds: a szerzOk szamitasai az Eurostat adatai alapjan.
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vetGleg a kozép-kelet-eurdpai orszagok fele vezette mar be a tobbpilléres rendszert, és a
tobbi is tervezi (EB [2003]). Az 1j tagallamok koltségvetését az elkovetkezd években
terheld jovGbeli kotelezettségek masodik Osszetev@jét az dllami garanciavallalasok alkotl
jék, amelyeket tobbnyire vallalati hitelfelvételkor nyujtanak a tomegkozlekedésben és az
energiaiparban. Noha a garanciavallaldsok a privatizacid kovetkeztében erdsen lecsokl
kentek, mértékiik egyes orszdgokban még mindig jelentds.

Az allamaddssag optimadlis szintjét nehéz meghatarozni; egyarant fiigg a kamatkiadal
sok kiszoritasi hatdsatol és a kamatfizetéseket finanszirozd, torzité hatasi adok negativ
kibocsatasi hatasatol. Ezeken tul fiiggvénye a hitelfelvétellel finanszirozott raforditasok —
példaul a jové nemzedékek javara vagy jovobeli kotelezettségek csdokkentésére végrehajl
tott beruhdzasok és reformok (példaul nyugdijreformok) — jovSbeli megtériilési ratdjanak
is. Az IMF [2004] az addssagrata biztonsidgos szintjét a térség orszdgainak esetében 45
szazalék koriili értékre teszi. Az Egyesiilt Kirdlysag koltségvetési politikdjanak célkitizél
se a netté dllamaddssagnak a GDP 40 szizaléka alatti szinten tartisa a ciklus atlagiban.
Anélkiil, hogy azt sugallndnk, hogy valamennyi orszdg szdmara minden koriilmények
kozott ez volna az dllamadéssag megfeleld szintje, a 4. tdbldzatban bemutatjuk, mekkora
javulasra van sziikség a kozép-kelet-eurdpai orszagok elsddleges egyenlegeiben ahhoz,
hogy 10 éven belil elérjék a 40 szazalékos allamadossag/GDP aranyt. A 4. tdbldzatban
a pozitiv értékek mutatjak az elsddleges egyenleg javulasanak jelenleg sziikséges mértéd
két a GDP ardnyaban, amit allandéan fenn is kell tartani ahhoz, hogy tiz éven beliil az
allamadossag/GDP arany 40 szizalékra essen, amennyiben az jelenleg meghaladja a 40
szazalékot, illetve a javulds mértékét, amellyel megakadalyozhat6 a 40 szazalék tallépése
ott, ahol az addssdg a GDP 40 szizaléka alatt van. A negativ értékek az elsGdleges
egyenlegnek azt a ,,megengedhetd” hidnyat mutatjak, amellyel elkeriilhetS, hogy az adésO
sagrata atlépje a 40 szazalékos hatart 10 éves idStavon. Amint a 4. tdbldzat mutatja,
Ciprusnak, Csehorszagnak, Magyarorszagnak és Maltanak minden forgatokonyv szerint
jelentGsen javitaniuk kellene elsddleges egyenlegiiket, hogy 2013-ra 4llamaddssaguk ne
haladja meg a GDP 40 szazalékat. Ennek az az oka, hogy ezekben az orszdgokban mind
az allamadéssdg, mint pedig az elsGdleges deficit igen magas. Lengyelorszag és Szlovall
kia egyenlegében csak kis javulds sziikséges, a balti dllamok és Szlovénia elsddleges
egyenlegében pedig elvben még romlds is megengedhetd, hiszen mind allamadéssaguk,
mind elsddleges deficitjiik alacsony, vagy éppen tobbletet mutat.

Az eredmények Osszegzése

Az 1j tagallamok koltségvetési jellemzdit a maastrichti szerz8dés és a stabilitasi és novell
kedési paktum szabdlyainak szempontjabdl vizsgilva, a kovetkez8képpen foglalhatjuk
Ossze.

Kiindul¢ fiskalis pozicidjukat tekintve az 0j tagallamok nagyban kiilonboznek egymasil
tol. A balti dllamok és Szlovénia koltségvetési deficitje mar 2003-ban is a GDP 3 sz4zall
1éka alatt maradt, és az Gj tagallamok kozott ezek az allamok mutatjak a legkisebb - joval
a GDP 60 szizaléka alatti — allamaddssag/GDP ardnyokat is. A legkedvezdébb Esztorszag
fiskalis pozicidja, ahol gyakorlatilag nincs dllamaddssag, a koltségvetés egyenlege pedig
tobbletet mutat. 2003-ban a legnagyobb deficitet Ciprus, Csehorszag, Magyarorszag és
Malta regisztrélta, itt a legmagasabb az dllamaddssag is. Egyértelmd tehat, hogy az j
tagillamok nem kezelhet6k homogén csoportként, az orszagokat kiilon-kiilon, dnalléan
kell vizsgélni.

Az 1j tagillamok, kiilonosen amelyek kevésbé kedvezd fiskalis poziciobol indulnak,
komoly kihivasokkal néznek szembe az euréhoz vezet§ tton, hiszen a hozamkonvergen-



828 Orban Gdbor-Szapdry Gyorgy

ciabol viszonylag csekély koltségvetési nyereségre szamithatnak, az Eurdpai Unidhoz
csatlakozasuk pedig a csatlakozast kovets években negativ nettd fiskalis hatassal jar majd.
Ekozben a nyugdijrendszerben és mas teriileteken sziikséges reformok, valamint az infll
rastrukturalis beruhdzasok magasabb szintjével vald 1épéstartas tovabbi terheket ronak a
koltségvetésre.

Az Uj tagallamokban az dllamaddssag altalaban alacsonyabb, mint az EU korabbi tag
allamaiban, ugyanakkor magasabb a potencidlis novekedési ilitem is, és a Balassa-
Samuelson-hatds okozta tobbletinflacié miatt az eurd bevezetése utdn alacsonyabb realll
kamatokra szdmithatnak. Mindez kedvezGbb feltételeket vetit elére az dllamaddssag fennl
tarthatdsdga szempontjabol. Mindazondltal az egyes orszdgokban tekintélyes allami gall
ranciavallaldsok, valamint a népesség eloregedése folytin a jovében fizetendS nyugdijfill
zetési és egészségligyi ellatdsi kotelezettségek miatt kozép- és hosszi tdvon jelentSs koltl
ségvetési nyomas is nehezedik rajuk.

Gazdasagpolitikai kovetkeztetések

Tanulmanyunk végén a kovetkezs, gazdasagpolitikai kovetkeztetésekkel jard legf6bb
gondolatokat emeljiik ki.

1. Az alacsonyabb addssagszint és a gyorsabb novekedés miatt akkor sem feltétleniil
keriil veszélybe az allamaddssdgok fenntarthatdsiga, ha a tilzott deficittel rendelkezé 1j
tagillamoknak valamivel hosszabb id6t kapnak az ,egyensily kozeli vagy tobbletet mul
tatd” egyenleg eléréséhez. Ezt az is indokolnd, hogy az j tagdllamoknak nagyobb infll
rastrukturalis fejlesztéseket kell végrehajtaniuk, EU-csatlakozdsuk pedig az els6 években
tovébbi terheket r6 koltségvetésiikre. Ne felejtsiik el, hogy az eurd bevezetését megeldzd
idészakban a kohézids orszagok lényegesen nagyobb EU-transzfereket kaptak, mint amit
az Uj tagallamok az elkovetkez§ években varhatnak. Tovéabbi kutatast igényel az allami
adodssag fenntarthatosdgdnak meghatirozasa a jovdbeli kotelezettségek figyelembevételél
vel; egy ilyen kutatis eredményei talan konkrétabb irdnymutatassal szolgalhatnak a korl
rekciok kivant iiteme tekintetében.

Egyes javaslatok szerint azért van sziikség a stabilitasi és novekedési paktum moddosill
tasara vagy ujraértelmezésére, hogy figyelembe tudjdk venni az 0j tagillamok sajatos
koriilményeit. Az 1j tagallamok kiinduld feltételei kozotti jelentds kiilonbségek nem tall
masztjak al ezt az érvelést. Rdadasul, az eurddvezet tobb jelenlegi tagallaméaban alacsol
nyabb az dllamaddssag, mint egyes Uj tagallamokban, és az euréovezethez tartoz6 kevés
bé fejlett orszdgok ndvekedési potenciilja is nagyobb a tobbi tagorszagénal. A stabilitdsi
és novekedési paktum fejlesztésére tehat nem a bdvités miatt van sziikség, hanem azért,
mert kozgazdasagilag helyes a kiinduld feltételek kozotti kiilonbségek figyelembevétele
valamennyi orszag esetében. A bdvités csupan noveli a stabilitdsi és novekedési paktum
tokéletesitésének sziikségességét, mivel a stabilitasi és novekedési paktum szabalyainak
alavetett orszagok kozotti eltérések még nagyobbakka valnak.

Nem kertilhet6 meg itt egy tévhit helyreigazitdsa. Szamos anyagban és nyilatkozatban
hivatkoznak a tagorszagokkal szembeni ,egyenlé bandsmddra”, amikor a stabilitasi és
novekedési paktum rendelkezéseinek egyontetd alkalmazasardl beszélnek. Kozgazdasagi
értelemben az egyenld bandsmod azt jelenti, hogy a kiindul6 feltételek és jovébeli kotel
lezettségek szerint kiilonbséget kell tenni, tehdt az egyforma kezelés ebben az esetben
nem egyenl§ bandsmaddot jelent. Ezért timogatandok a stabilitasi és novekedési paktum
javitisara tett olyan javaslatok, amelyek nyiltabban figyelembe veszik az allamaddssal
gok, demografiai trendek és a jovdbeli kotelezettségek kozotti eltéréseket.

2. Még ha tobb id6t kapnak is az egyensily kozeli koltségvetési egyenleg eléréséhez,
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a deficit miel6bbi leszoritdsa a 3 szdzalékos hatar ald az 1j tagoknak is érdeke, hiszen
azokban az orszdgokban, ahol a hidny ezt az értéket meghaladja, ott az allamaddssag
szintje is igen magas. Igy az adéssagszolgalat csokkenésébdl is profitilhatnak, mert forll
rasok szabadulnak fel mas célokra, fliggetlentl att6l, hogy mikorra tervezik az eur6
atvételét.

Van még egy maésik oka is annak, miért kell a magas hidnnyal kiiszk6d6 1) tagallamokll
nak csokkenteni koltségvetési deficitjiiket. Amig az ilyen orszdgok nem vesznek részt a
monetaris unidban, ki vannak téve a spekulativ t6kedramldsoknak, amelyet a kiils6 pozill
cié fenntarthatésaganak piaci megitélése mozgat.'* Mikozben az j tagdllamokban a bel
ruhdzasok ardnya magas marad, a hitelezés felfutdsa miatt a haztartdsok netté megtakaril
tasainak felmorzsolddasaval kell szembesiilniiik. A kdzép-kelet-eurdpai térségben a hazll
tartasi hitelek jellemzden igen alacsony értéket mutatnak, és varhatd, hogy ezek a kamatl
csokkenések, a tartés jovedelemnovekedési kilatasok és az — eddig a nagyobb kockazatok
miatt elhanyagolt - lakossagi hitelezést felfejlesztd bankok nagyobb hitelnyujtasi hajlani
désaga kovetkeztében gyors novekedésnek indulnak. Magyarorszagon az elmult években
maris jelentdsen romlott a haztartdsok netté megtakaritisi pozicidja. Ilyen koriilmények
kozott a koltségvetésre harul a piacok altal fenntarthaténak érzékelt kiils§ pozicid folotti
6rkodés feladata. Ha a konjunktira most kezdddott élénkiilése tartés marad, ez kivald
alkalmat teremt a magas allamhéztartasi hidnnyal kiiszkdd6 1) tagéllamok szdmara a konl
szolidacid felgyorsitasara, csokkentve annak a kockazatat, hogy recesszi6 idején prociklikus
gazdasagpolitikat kelljen folytatniuk. Minthogy a legtobb magas ad6ssaggal érkezd j tag
allam kormdanyzati szektora az egy fére jutd jovedelemhez képest mar igy is tilméretezett,
a konszolidaciot az els6dleges foly6 kiadasok lefaragasaval kell végrehajtani, teret engedve
azoknak a kiaddsoknak, amelyek a hossza tava elényokkel kecsegtetd reformok végrehajl
tasahoz és az allami szektor t6keallomanyanak felépitéséhez sziikségesek.

3. Nagyobb hangsulyt kell fektetni a koltségvetési eljarasok javitisira. A koltségvetési
gyakorlat igen nagymértékben eltér a kiilonbozd orszdgokban: az eldrejelzés, a tervezés,
a kivitelezés, a szamvitel és az ellen6rzés eljarasai masok és masok. E teriileteken minl
den hidnyossag eldrejelzési hibdkhoz vezethet, és az adatok visszamendéleges revizidjat
teheti sziikségessé, ami megneheziti a szabalyok érvényesitését, és végsS soron alddssa
hitelességiiket. Hasznos lenne, ha a Tanacs kiadna egy utmutatét a legjobb koltségvetési
gyakorlatokrdl, és a stabilitasi és novekedési paktum keretében folytatott megfigyelés ald
vonnd Gket.

4. Végiil pedig nem szabad elfelejteniink, hogy a maastrichti szabdlyok az eurédvezet
jelenlegi tagillamaiban a deficit és az addssagszint jelentds csokkenéséhez vezettek, és
semmilyen bizonyiték nincs arra, hogy ez rontotta volna a koltségvetési politika stabilill
zalé szerepét, vagy hatranyosan érintette volna az allami beruhdzasokat (Gali-Perotti
[2003]). Fiskalis szabalyokra nemcsak az egységes monetaris politika miikodtetéséhez
van sziikség, de azért is, mert az ilyen szabalyoknak énmagukban is van 1étjogosultsaguk
mint a koltségvetési hidny féken tartdsdnak hatékony eszkozei. A bdvitéssel még inkabb
novekszik a szabdlyozas sziiksége, hiszen tobb 1j tagidllamban megfigyelhets a koltségll
vetési politika lazitasara irdnyulé novekvd nyomds, amint az eurdpai unids csatlakozasl
hoz f(iz6d6 varakozasok magasra csapnak, és a reformok végrehajtasa lelassul. Ezeket a
szabalyokat azonban mindenkinek tiszteletben kell tartania. Igen nehéz lesz az 4j tagalll
lamokban politikai tdmogatast szerezni a deficitre vonatkoz6 3 szdzalékos elGirashoz,
mikozben az eurdovezet tagillamai tovabbra is megszegik ezt a kiiszobértéket.

19 Barnhill-Kopits [2003] targyaljak a feltorekvs gazdasdgok fiskalis eredetd sebezhetGségének kérdéseit.
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