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1. melléklet: Abraanyag az eurdovezet koltségvetési iranyvonalihoz

1. dbra: Az eurdovezet kéltségvetési iranyvonala 2011-t61 2017-ig
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Az 1. abran a fiiggoleges tengely az eurodovezet koltségvetési politikajanak orvientdciojat mutatja, amelyet az
elsodleges strukturalis egyenleg valtozasaval fejeziink ki (hasonloan a kozlemény forészében talalhato
abrahoz), a vizszintes tengely pedig a gazdasag kihasznalatlan kapacitasat jelzi. Az euroévezetre vonatkozo
osszesitések ebben a mellékletben nem tartalmazzak Gorogorszagot, amely makrogazdasdagi kiigazitdsi

programot hajt végre.

Az abra azt szemlélteti, hogy a kéltségvetési politika 2011-t6l 2014-ig megszorito jellegii volt (ekkor a
gazdasag lassult), majd ezt kévetoen 2015-ben és 2016-ban semlegessé és/vagy enyhén novekedésbaratta
valt. 2017 tekintetében mind a tagallamok kéltségvetésiterv-javaslatai (az dabrakon: DBP-k), mind a
Bizottsag 2016. 6szi gazdasagi elorejelzései nagyjabol semleges koltségvetési iranyvonalat mutatnak.

A koltségvetési iranyvonalat gyakran a strukturadlis egyenleg valtozdasakeént fejezik ki (azaz a
kamatkiadasokat is beleszamitjak); igy van ez példaul az EU kéltségvetési feliigyeleti folyamatiban. Ez a
mutato 2016-ra és 2017-re valamivel kevésbé expanziv kéltségvetési politikat mutatna, mert ezekben az
evekben a kamatkiaddasok az elorejelzések szerint enyhén csokkentek.



2. dbra: Az eurdovezet koltségvetési iranyvonala 2002 ota
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A 2. abra az eurdovezet koltségvetési iranyvonaldt, azaz a kéltségvetési politikak Osszesitett orientdciojat
mutatja az elmult évek vonatkozdasaban.

Ennek mérészama az elsédleges strukturalis egyenleg valtozdasa. A 2010 el6tti mennyiségek szarmaztatott
eértékek, és az abra csupan illusztrativ célbol tartalmazza Sket, mert eltérd, a korabbi ESA 1995 nemzeti
szamlarendszerben meghatarozott egyszeri intézkedéseket vesznek figyelembe.

Az abran a pozitiv érték névekvo kéltségvetési hianyt jelez (ami hozzajarul a ,, koltségvetési expanziohoz”),
mig a negativ érték csokkend koltségvetési hianynak felel meg (,, koltségvetési konszolidicio”). Az
euroovezetre vonatkozo oOsszesitések nem tartalmazzak Gorogorszdagot, amely makrogazdasagi kiigazitasi
programot hajt végre. A 2016-os és a 2017-es érték a Bizottsag 2016. 6szi elorejelzésén alapul.



3. dbra: Az eurdivezet , koltségvetési térképe” 2016-ban
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A 3. abra bemutatja az euroovezeti tagallamok esetében mind a stabilizacio, mind pedig a fenntarthatosag
iranti igényt. Az elobbit a fiiggdleges tengelyen dbrazoltuk a 2016-0s kibocsatasi réssel kifejezve, mig az
utobbit a vizszintes tengelyen, az Sl jelii standard fenntarthatosagi mutatoval kifejezve, a 2016. észi
elorejelzés alapjan, 2016 mint bazisév figyelembevételével.

A kedvezé (kedvezotlen) gazdasagi idészakot a 2016-0s kibocsatdsi rés fejezi ki. Az abra felso felén, a
kedvezé gazdasagi idoszak” jelii teriileten elhelyezkedd tagadllamoknak nincs sziikségiik expanziv
koltségvetési politikdara, hiszen gazdasaguk elérte, vagy meg is haladta a benne rejlé potencialt. Ilyen
helyzetben van Irorszdg, Litvania, Lettorszdg és Mdlta. Azokban az orszdgokban ugyanakkor, amelyek az
dbra also felén, a , kedvezdtlen gazdasagi idészak” jelii teriileten talalhatok, stabilizdaciora van sziikség.
Mas szoval ezekben az orszagokban a gazdasagi élénkiilés megszilarditasat jobban kell segiteni a
koltségvetési politika eszkoztaraval. Ilyen helyzetben van az eurddvezet mint egész, valamint — masok
mellett — Ciprus, Spanyolorszag, Finnorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia és
Portugalia.

A stabilitas dimenzidjat a vizszintes tengelyen abrazolt fenntarthatosagi dimenzio egésziti ki. Az abra jobb
oldali fele tartalmazza azokat az orszagokat, amelyekben konszolidaciora van sziikség, azaz amelyekben az
dllamhaztartdas fenntarthatosaganak biztositasa tovabbi konszolidaciot igényel. Ilyen helyzetben van
Belgium, Spanyolorszdg, Irorszdg, Finnorszdg, Franciaorszag, Olaszorszag, Szlovénia és Portugdlia. Ezzel
szemben az dbra bal oldali felén lévo tagallamoknak van némi kéltségvetési mozgdasteriik, azaz
megengedhetik maguknak, hogy expanziv kéltségvetési politikat folytassanak anélkiil, hogy ezzel aladsnak
dallamhaztartisuk fenntarthatésagat. Ez a helyzet Németorszdg, Esztorszdg, Luxemburg, Lettorszdg, Mdlta
vagy Hollandia esetében. Németorszagban a stabilitas iranti igény, amely viszonylag korldtozottnak
mutatkozik 2016-ban, azaz a kibocsatdsi rés csak kismértékben negativ, 2017-ben varhatoan ismét noni



fog, szemben a tagallamok tobbségével, kiilonésen a nagyobb gazdasdagokkal, amelyek az elérejelzés szerint
kozelebb keriilnek potencialis kibocsatasukhoz.

Megjegyzendo, hogy az dbra néhdany orszag esetében eltéré eldjelii helyzetet jelez: rovid tdvon
novekedésbaratabb koltségvetési iranyvonal volna indokolt, hosszu tavon azonban jelentos koltségvetési
fenntarthatosagi problémakkal kell szembenézni. Mas tagdllamok mellett ilyen helyzetben van
Spanyolorszag, Franciaorszag és Olaszorszag.

4. dbra: Az eurdovezet kéltségvetési iranyvonala 2017-ben (a GDP szdzalékaban)
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A 4. abra a strukturalis egyenlegnek a kamatkiadasokat is figyelembe vevo valtozasat abrazolja, és azt
mutatja be, varhatéan hogyan alakul majd az euréivezet kiltségvetési iranyvonala 2017-ben." A ,,jelenlegi
kovetelmények” a Tandcs altal 2016 juliusaban elfogadott orszagspecifikus ajanlasokban (az dabrdkon:
CRS-ek) megfogalmazott kiovetelményeket jelentik. Mivel a tulzotthiany-eljaras (az dbrdkon: EDP)
keretében (azaz a Stabilitasi és Novekedési Paktum korrekcios agaban) kibocsatott ajanlasok nominalis
célokat és az ezek eléréséhez sziikséges strukturdlis kiigazitasokat egyarant tartalmaznak (példaul
Franciaorszag vagy Spanyolorszag esetében), az abra a sziikséges koltségvetesi kiigazitast kétféleképpen:
az ajanlasokban meghatarozott strukturdlis kovetelményekbdl kiindulva (vilagoszold oszlop), valamint az
ajanlasokban foglalt nomindlis cél eléréséhez sziikséges strukturalis kiigazitdas mértékét alapul véve
(sotétzéld oszlop) jelzi. Az abra azt mutatja, hogy az orszdgspecifikus ajanldsokban foglalt kéltségvetési
kovetelmények maradéktalan teljesiilése esetén 2017-ben Osszességében megszorito jellegii koltségvetési

iranyvonal adodik az eurddvezet szamara. A meglévé koltségvetési kovetelmeények alapjan 2018-ra hasonlo
trendek tételezhetok fel.

' Ez a mér8sz4m nem azonos a kozlemény forészében hasznalttal. E helyiitt azért ezt mutatjuk be, mert az EU koltségvetési
feliigyeleti folyamataban a koltségvetési kovetelmények ennek alapjan vannak kifejezve; ez a mennyiség ugyanakkor
kismértékben eltér az ,.elsédleges strukturalis egyenlegt6l”, amely jobban leirja a koltségvetési iranyvonalat (lasd még az 1.
hattérmagyarazatot). Ez utobbi a kamatkiadasok évenkénti valtozasat nem veszi figyelembe.
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5. abra: Az eurdovezet koltségvetési iranyvonala 2017-ben: megoszlds a nagyobb gazdasdagok kozott
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* Mivel DE tulteljesitette kdzéptava kbltségvetési celjat, nincs szilkséges koltsegvetésikiigazitasa

Az 5. abra az orszagspecifikus ajanlasok jelenlegi kovetelményeit abrazolja egyes kiragadott tagallamok
esetében, a strukturdlis egyenleg valtozasaval kifejezve, dsszehasonlitva azzal, amit a tagallami
koltségvetésiterv-javaslatok tartalmaznak, illetve amit a Bizottsag legutobbi elorejelzése prognosztizal. A 4.
dbrahoz hasonloan az dbra a sziikséges koltsegvetési kiigazitast kétféleképpen: az ajanlasokban
meghatarozott strukturalis kovetelményekbol kiindulva (vilagoszéld oszlopok), valamint az ajanldsokban
foglalt nominalis cél eléréséhez sziikséges strukturalis kiigazitas mértékét alapul véve (sotétzold oszlopok)
Jjelzi.



6. dbra: A 2011-2017-es iddszak dsszes koltségvetési kiigazitasanak dsszetétele az eurdidvezetben (a
GDP szazalékaban)
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A 6. dbra a diszkrecionalis koltségvetési kiigazitast, a kéltségvetési politika tonusanak egy masik kifejezési
lehetéségét dabrazolja. Ez a mutato kiegésziti az (elsddleges) strukturdlis egyenleg vdltozdsdt. Mind a
diszkreciondlis koltségvetési kiigazitas, mind pedig a strukturalis egyenleg valtozdsa azt jelzi, hogy az
elmult években az eurddvezetben végrehajtott kéltségvetési kiigazitas donté hanyada a bevételek
novelésébdl, nem pedig a kiaddsok csékkentésébdl szarmazott.



7. abra: A koltségvetési kiigazitdas dsszetétele: kiaddsi oldal, 2009-2017, euréidvezet (a GDP
szdzalékdaban)
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A 7. dabra arrol tanuskodik, hogy az iddszak folyaman az allami beruhdzasok kiilondsen nagy mértékben
sziikiiltek, és ez jelentOs szerepet jatszott a kéltségvetési konszolidacioban.

8. abra: GDP-ardnyos dllamadossdg az euro bevezetése ota: datlagértékek és egyes orszdgok értékei
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A 8. abra az dllamadossag GDP-hez viszonyitott nagysagat mutatia az 1999-t6l napjainkig terjedo
idészakra az eurodvezet atlagaban, valamint Németorszag, Spanyolorszdag, Franciaorszag és Olaszorszag
esetében. Az euroévezetben az dllamadossdag osszességében folyamatosan nott 2007 és 2014 kozott. Ezt
kovetéen 2015-ben csokkenni kezdett, és varhatoan 2016-ban és 2017-en is ezt a trendet koveti majd. Az
allamadossag alakuldsa és tényleges mértéke tagallamonként eltérd volt.

2. melléklet: A Koltségvetési politika hatasa a Kibocsatasra és tovagyiiriizo hatdsai’

A koltségvetési politikanak a gazdasagi tevékenységre kifejtett hatasa és az eurddvezeti orszagokban
érvényesiilé tovagylirizé kovetkezményei sokat vitatott téma, és kiilondsen relevans az eurddvezet

? Lasd: In 't Veld, J. (2016), Public Investment Stimulus in Surplus Countries and their Euro Area Spillovers, European
Economy Economic Brief 16. Lasd még: Blanchard, O., Ch. Erceg, J. Lindé (2015), Jump Starting the Euro Area Recovery:
Would a Rise in Core Fiscal Spending Help the Periphery?, NBER Working Papers 21426.
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helyes gazdasagpolitikajaval kapcsolatban jelenleg foly6d diskurzus szempontjabol. A Bizottsag
szolgalatai altal hasznalt modell (QUEST) alkalmas lehet annak értékelésére, hogy milyen hatast fejt
ki a szufficites orszdgokban végrehajtott koltségvetési expanzid az eurodvezet egészének gazdasigara
(lasd In 't Veld 2016). A szimulaciok konkrétan azt a lehetdséget vizsgaljak, hogy Németorszag és
Hollandia kdlcsonfelvételbdl ndveli az allami beruhazasok volumenét. Az elemzés feltételezi, hogy a
monetaris politika az euréovezetben a kovetkezd két évben zéré kamatlab mellett muiikodik,
Osszhangban az Eurdpai Bizottsag elorejelzésével, amely szerint az eurodvezetben az inflacié 2017—
2018-ban alacsony lesz, és elmarad a céloktol.

A QUEST-szimulaciok szerint a fiskalis multiplikatorhatas (a koltségvetési politika GDP-re kifejtett
hatasa) és a tovagylriiz6 hatasok (a mas orszagok GDP-jére kifejtett hatasok) sokkal nagyobbak, ha a
monetaris politika zérd inflacids rata mellett miikddik, mint normalis koriilmények kozott. Ha az
inflacios célérték teljesiilne és az eurdovezet teljes kapacitdsan mikddne (,,normalis koriilmények™), a
németorszagi és hollandiai kdltségvetési expanzié logikusan a monetaris politika szigorodasat, azaz a
kamatlabak novekedését eredményezné. Ez leszoritana a maganszektorban jelentkezd keresletet, és
tompitana a GDP-ben jelentkezd kedvezo hatast. Az eurodvezet mas régidiban a GDP tekintetében
jelentkez6 tovagyliriz6 hatasok elhanyagolhatok lennének, mert a koltségvetési expanzio
kereskedelmen keresztiil jelentkez pozitiv hatasait ellenstilyozna a magasabb kamatlabak miatti
kisebb belsd kereslet.

A jelenlegi helyzetben, zér6é kamatlab mellett azonban a multiplikatorhatas és a tovagyiiriz6 hatasok
nagyobbak. Nagy hatékonysagi allami beruhazasok esetén — az infrastruktura-fejlesztési
beruhazasokkal kapcsolatban végzett mas vizsgalatokkal dsszhangban — arra lehet szamitani, hogy a
GDP 1%-anak megfeleld mértékd, tiz évig folyamatosan fenntartott németorszagi és hollandiai allami
tobbletberuhazas a két érintett tagallam GDP-jét 1,1%-kal, illetve 0,9%-kal noveli. Hollandiaban a
GDP-re kifejtett kedvezd hatas azért kisebb valamelyest, mert az orszag kereskedelmi szempontbol
nyitottabb, ami azt jelenti, hogy a kereslet nagyobb része fordulna az import felé. Tizéves tavlatban
Németorszag és Hollandia real-GDP-je tobb mint 2%-kal ndne. A GDP-ben jelentkez6é hosszl tava
hatasok azért nagyobbak a rovid tavuaknal, mert az allami beruhdzasok tartésan megndvelik a
magantdke és a munkaerd termelékenységét (pozitiv kinalati hatas).

Ebben a forgatokonyvben az eurdovezet mas régidiban (Franciaorszagban, Olaszorszagban,
Spanyolorszagban és az eurddvezet fennmaradd részében) mar egy év utan mintegy 0,3-0,5
szazalékponttal néne a readl-GDP. A tovagylrizd hatasok a kereskedelmen keresztiili kozvetlen
hatasokbol (t6bb export Németorszagba és Hollandiaba) és az eurd bizonyos mértéki
leértékel6désébal (tobb export az eurddvezeten kiviilre is) szarmaznak.

A német és a holland allamhaztartasra kifejtett hatds nem olyan kedvezétlen, mint elsé latasra tiinhet,
mert a nagyobb novekedés az adobevételeket is boviti. Németorszagban az allamaddssag tiz év
elteltével a GDP 2%-andl kisebb mértékben lenne nagyobb, mig Hollandidban ennél valamivel
er0sebb hatas jelentkezne, mikdzben az eurdovezet fennmaradé részének adossagrataja a GDP-ben
jelentkez6 pozitiv tovagylirtizé hatasok miatt még csokkenne is mintegy 2 szdzalékponttal. Az allami
beruhazasok allando jellegli novelése esetén Németorszag és Hollandia adossagrataja hossza tavon
csokkenne, tehat a gazdasagélénkités onfinanszirozova valna.



