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Expanzios koltségvetési politika
¢és hatasai az EU-ban
BENCZES ISTVAN

A cikk az EU régi tagallamainak 1980 és 2005 kozotti expanzios kéltségvetési poli-
tikai gyakorlatanak tanulsagait tekinti at abbol a célbol, hogy megvilagitsa: sikeres
lehet-e a koltségvetési stimulacio a 2008—-2009-ben kibontakozott vailsag kezelésé-
ben is. A vdlasz nem egyértelmii. Az elmult 25 esztendo vizsgdlata ugyanis elsésor-
ban azt erdsitette meg, hogy azokban az esetekben remélhetd a gazdasagi teljesit-
mény mesterséges uton torténd osztonzése, amikor a kormanyok az adobevételek
csokkentésére tesznek kiserletet, illetve még inkabb, amikor az aktualis és a poten-
cialis GDP kiilonbézete, azaz a kibocsatasi rés negativ. Az EU tagadllamainak tobb-
ségét azonban ugy érte a jelenlegi valsag, hogy a ciklikus hatasoktol megtisztitott
dllamhaztartasi egyenleg jellemzden hidnyt mutatott, a kibocsdtdsi rés pedig pozitiv
elgjelii volt. Mar 2008 elott olyan strukturdlis problémdak bontakoztak ki tehdt az
EU-ban, amelyek mostanra jelentésen sziikitették a fiskalis politika mozgasterét és
leertekelték a trend alapjan becsiilt GDP-t. Ilyen helyzetben a fiskadlis expanzio
hatdsossaga kétséges. *

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E62, H50, O11.

A nyolcvanas évek elejét6l-kozepétdl szamos iparilag fejlett orszag hajtott vég-
re jelentésnek mondhat6 fiskalis kiigazitast, amelyet a korabbi évek, évtizedek ter-
jeszkedd allami szerepvallalasanak stagflacioval parosuld kudarca és az eladoso-
dottsag sokszor drasztikus mértéki novekedése indokolt. A fenntarthatosagra valo
torekvés, illetve ezzel dsszefliggésben az allamhaztartas konszolidalasanak igénye a
kilencvenes években is meghataroz6 maradt. Az USA — hosszl évek utan elészor —

* Azonos cimmel hangzott el eldadas a BCE Kozgazdasagtudomanyi Karanak konferencidjan (,,20
éves a KTK”) 2009. aprilis 9-én. Koszondm Csaba Laszlonak, Julius Horvathnak, Kotosz Baldzsnak,
Magas Istvannak, Sugar Andrdsnak, Szabo-Bakos Eszternek, a konferencia kozonségének, valamint az
anonim biralonak a segité észrevételeket és értékes tanacsokat. Az esetleges hibakért, tévedésekért
felelsség a szerzGt terheli. A kutatas az MTA Bolyai Janos-0sztondijanak tamogatasaval késziilt.
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ujra koltségvetési tobblettel rendelkezett, az Europai Uni6 pedig a maastrichti kove-
telményeknek és a Stabilitasi és Novekedési Egyezménynek megfeleléen kiegyen-
sulyozott koltségvetésre torekedett. A II. vilaghaborut kdvetd idGszak terjeszkedd
allamaval szemben a nyolcvanas évekt6l — nem fiiggetleniil a kozgazdasag-
tudomanyban tortént paradigmavaltastél sem, amelyet leginkabb Milton Friedman
vagy Robert Lucas neve fémjelez — az allam (és az ad6ssagallomanyok) méretének
stabilizalasa, mérséklése allt, amelynek legfobb eszkoze a deficitfinanszirozas visz-
szaszoritasa, a fiskalis kiigazitas volt.'

Az 1j évezred els6 éveiben azutan a fenntarthatdsagra vald torekvés igénye
ugyan nem kérddjelezodott meg (mar csak az idésodo tarsadalom okan sem), a
fiskalis politikai fegyelem sziikségessége mellett tovabbra is kidlltak a nemzetkdzi
pénziigyi szervezetek (az IMF vagy az EKB), s6t az egyes orszagok is timogattak
azt, am a tapasztalat azt mutatja, hogy Europaban az eurdtagsag kijelolése utan
egyfajta reformfaradtsag vett er6t a tagokon (Briotti, 2004). Mindez elébb csak az
allamhaztartas szerkezeti reformjat célz6 intézkedések elhalasztasat, majd a 2001-
ben bekdvetkezett globalis lassulas — nem fliggetleniil a 2001. szeptember 11-i ter-
rortdmadastol — utan mar a maastrichti 3 szazalékos plafon negligalasat hozta olyan
nagy, az eurdpai integracié motorjanak szamit6 orszagokban is, mint Franciaorszag,
Olaszorszag, s6t a korabban a stabilitasi kultira apostolaként tisztelt Németorszag-
ban is.” A talzott deficiteljaras kapcsan folyamatosan napirenden tartott (politikai
indittatasn) vitdk azutan a Stabilitisi Paktum fellazitisaban kulminaltak.’ Ugyanak-
kor az eur6zdna kis allamai, mint Finnorszag vagy Belgium, de még a valutazonan
kiviil talalhaté Svédorszag €s Dania is jelentds eréfeszitéseket tettek azért, hogy
koltségvetésiik egyensulyban maradjon, s6t esetenként tobbletet mutasson.

2008-2009 azonban jelentds fordulatot hozott a vilaggazdasagban. Az USA-bol
indult jelzalogpiaci valsag atgyliriizott elobb a pénziigyi rendszer egészén, majd a
realgazdasagban is éreztette hatasat, jelentds leépitéseket, elbocsatasokat és bezara-
sokat eredményezve. A gazdasagi novekedés lassulasa, illetve annak negativ el6jel-
re valtasa felértékelte a keynesi makro-gazdasagpolitika eszkoztarat.” A tankényvi,
nemzetgazdasagokra szabott anticiklikus politika lehetdségei azonban nagyban

! Természetesen nem minden orszagban és nem minden esetben jart sikerrel a kormanyok konszo-
lidacios politikaja. A politikai gazdasagtani irodalom szamos magyarazatot kinal az eltéré eredmények-
re (lasd kiilondsen: Drazen, 2000 vagy Persson és Tabellini, 2000 6sszefoglaldo munkait), &m sszessé-
gében mégis vitathatatlan, hogy a mult évszazad utolsd tizenot-husz évében meghatarozova valt a
fiskalis aggregatumokban mérhetd allamhaztartasi fegyelem megteremtésének szandéka.

? Az EU-15-ben 2000-ben még 3,6, majd 2001-ben elébb 1,7, egy évvel késébb pedig mar csak 1,1
szazalékos éves realnovekedést mértek. Az USA az 1999 évi 4,5 szazalékrol 2001-re 0,5 szazalékra
lassult — bar a kdvetkezd évben mar 2,2 szazalékos novekedést produkalt (Eurdpai Bizottsag, 2004).

* A paktum reformjarél lasd: Csaba [2006].

* Osszehasonlitd tanulmanyaban Gydrffy [2008] megmutatta, hogy azok az EU-allamok bizonyul-
tak sikeresnek az allamhaztartas atfogd reformja és a ndvekedést tdmogato stabilizacios politikak soran,
amelyek az eurdatallastol fliggetleniil is a hossza tava fenntarthatd gazdasagpolitika mellett tortek
landzsat.

* Elegendé csak a 2008. évi kozgazdasagi Nobel-dij kitiintetettjének megszolalasaira utalni (lasd
példaul: Krugman, 2008).



korlatozottak egy olyan kdzdsségben, mint az EU, ahol az egységes piac elvben
értelmetlenné teszi az egyéni, csak a nemzeti piacok hatarai kozott kifejtett védeke-
z6 reakcidkat. Az eurdzona tagjai rdadasul nem nyulhatnak a versenyképesség-
0sztonzés egyik klasszikus eszkdzéhez, a leértékeléshez sem. A kamatpolitikat
pedig az a szupranacionalis Eurépai Kozponti Bank iranyitja, amelynek jelenleg 16
orszag érdekeit kell 6sszehangolnia, igy egyéni receptet nem kinalhat.

A kovetkezOkben a fiskalis politikai expanzio hatterének és lehetdségeinek el-
méleti alapl targyalasa kovetkezik, attekintve a vonatkozo irodalom legfontosabb
megallapitasait. Majd a stilizalt tények megkdzelitést alkalmazva tekintjiik at az EU
régi tagallamainak 1980 és 2005 kozotti koltségvetési stimulacidit. A mult torténé-
seinek szisztematikus elemzését kdvetden azt vizsgaljuk, hogy a jelen gazdasagi
valsagban milyen lehet6ségei adédnak az EU-nak, azaz: van-e egyaltalan kielégito
mozgastere és megfelelé gazdasagpolitikai eszkoztara a gazdasagi teljesitmény
mesterséges uton valo fokozasara. A gondolatmenetet rovid dsszegzés zarja.

Az expanziv koltségvetési politika remélt és tényleges hatasai

A keynesi felfogas szerint egy fiskalis politikai expanzio a megndvelt allami ki-
adasokon keresztiil a multiplikatorhatasnak koszonhetéen akar jelentés mértékben
is képes emelni az aggregalt keresletet és — ragados arakat, illetve a kapacitasok
nem teljes kihasznaltsagat feltételezve — a kibocsatast.” A sikeres anticiklikus poli-
tika a potldlagos allami kiadasokon keresztiil elvben képes lehet fokozni az aktualis
gazdasagi novekedést vagy megakadalyozni egy nagyobb visszaesést. A kormany-
zati stimulacio valos hatdsa, azaz a multiplikator tényleges nagysaga azonban tobb
tényez6 egyiittes ereddje. Habar a keynesi modellben a koltségvetési multiplikator
feltételezett értéke nagyobb, mint egy — és annal nagyobb, minél inkabb képes fo-
gyasztasra Osztonozni a haztartasokat’ —, am a koltségvetési expanzio teljes hatasa-
nak értékelésekor figyelembe kell venni az un. kiszoritasi hatast is. Bizonyos ter-
mékek és szolgaltatasok eldallitasaban a hazai maganszektor helyébe a kormanyzat
és/vagy a kiilfold 1ép (helyettesitési hatds), illetve a kamatlab és az arfolyam kedve-
z6tlen iranyl valtozasa visszafogja a maganberuhazasokat. Ezek az ellentételezo
hatasok igy akar jelent6s mértékben is mérsékelhetik a multiplikatorhatast.

A gazdasagi teljesitmény fiskalis 0sztonzésének sikere ezért egyebek mellett
azon is mulik, hogy mekkora a gazdasagi szerepl6k kamatlab-érzékenysége, van-
nak-e a gazdasagban kihasznalatlan kapacitasok, illetve milyen foku az arrigiditas.

® A fiskalis multiplikator a kdltségvetési egyenleg (vagy valamely fiskalis instrumentum) 1 szaza-
1€kos valtozasanak a real GDP alakuldsara gyakorolt hatasat méri.

7 Az eredeti modellben a haztartasok a rendelkezésre 4ll6 — azaz a megfizetett adoval csokkentett —
jovedelem fliggvényeként alakitjak fogyasztasukat. A multiplikatorhatas ezért eltérd nagysagu a kor-
manyzati kiadasok ndvelésekor egyfeldl, illetve az adok mérséklése esetén masfel6l. Utobbi kisebb
multiplikdtort eredményez, mivel az adécsokkentés nem a teljes, hanem a rendelkezésre 4116 jovedelmet
noveli.
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A fiskalis politika hatékonysaganak értékelésekor az sem elhanyagolhato, hogy zart
vagy nyitott-¢ a gazdasag ¢és hogy milyen arfolyamrendszert alkalmaz az érintett
Orszélg.8 Elébbi pontoktdl sem fiiggetleniil, dont6 lehet a jegybank magatartésa is:
hajlandénak mutatkozik-e a fiskalis expanzi6 tamogatasara.

Pénziigyi aktivakat birtokld haztartdsok (vagy egyéb szereplok) esetén indokolt
figyelembe venni az un. vagyonhatast is. Emelkedd kockézati prémium és kamatla-
bak mellett a hazai valutdban denominalt pénziigyi eszkozok értéke csokken, azaz
tulajdonosaik jovedelme mérséklddik, ezért fogyasztasuk mértéke varhatéan csok-
ken. A kockazati prémium ndvekedése koltségvetési politikai expanzio alkalmaval
tovabba arra is 0sztondzheti a haztartasokat, hogy fokozzak elévigyazatossagi meg-
takaritasaikat, ezaltal mérsékelve fogyasztasukat (Carroll-Kimball, 2001). A multip-
likator nagysagat pozitivan befolyasolja ugyanakkor, ha a haztartasok dontéseiket a
jelenben (és/vagy a multban) rendelkezésre allo jovedelmiik alapjan hozzak (tehat
nem elGretekintdk), illetve ha likviditasi korlattal kénytelenek szamolni (Muell-
bauer, 1994).

A fiskalis politikai akciok sikere az induld allapotok fiiggvénye is lehet. Vi-
szonylag magas és/vagy gyorsuld addssagallomany, permanens hiany, magas
orszagkockazat stb. mellett kisebb multiplikator valdsziniisithet6, mint alacsony
adossagallomany és kiegyensulyozott koltségvetés mellett (Bhattacharya, 1999,
Perotti, 1999)."° A kéltségvetési lazitas esélyei — kiilondsen kis nyitott gazdasagban
— akkor sem tul biztatéak, ha a nemzetkdzi gazdasagi koriilmények kedvezétlenek
(Hagen et al., 2001).

A fiskalis multiplikator nagysaganak szamszerisitésére viszonylag sok kutatas
tett kisérletet. Hemming et al. [2002] irodalmi attekintésiikben arra jutottak, hogy a
multiplikator értéke — legalabbis rovid tavon — jellemzben pozitiv ugyan, azonban
viszonylag kicsi. Az egyik legismertebb tanulmanyban Roeger és Veld [2002] az
EU nagy orszagainak vizsgalatakor azt talaltdk, hogy — feltételezve a monetaris
politika tdmogatasat — a fiskalis multiplikator értéke 1 koriil mozog rovid tavon,
mig hosszu tavon z€rd. Perotti [2002] csak részben erdsitette ezt meg. Németorszag
1974 és 2000 kozotti teljesitményére ugyan igazolva latta az elébbieket (0,8-es
értéket kapott), a hatvanas-hetvenes évekre azonban a kiadasi multiplikator értékét

¥ Rogzitett arfolyamrendszer esetén a kiszoritési hatds elvben kevésbé érvényesiil.

? Rogzitett arfolyamrendszer esetén — tokéletes tékemobilitast feltételezve — a jegybank nem is te-
het mast fiskalis expanzié esetén, mint hogy csokkenti a kamatlabat, mérsékelve a fiskalis expanzio
kivaltotta névekvoé tokebearamlas felértékelési nyomasat. Rugalmas arfolyamrendszerben ugyanakkor —
ahol a monetaris hatdsag autonomiaja elvben nem csorbul — a jegybank reakcidjan mulik, hogy mekko-
ra lesz végiil a multiplikatorhatas. Passziv jegybanki magatartas esetén ugyanis novekvé kamatlabak
mellett fokozodik a tékebearamlas, amely felértékelddé nemzeti valuta mellett akar teljesen lenullazhat-
ja a fiskalis expanzi6 remélt pozitiv hatasait (Mundell, 1968).

1% Az adossagalloméany kritikus szintje mellett akar negativ eléjeliire is valthat a multiplikator (ezt
a jelenséget nem keynesi hatasnak hivjak). A kormanyzat expanzios politikaja ilyen helyzetben ugyanis
arra készteti a haztartasokat, hogy akar drasztikus mértékben noveljék megtakaritasaikat, késziilve egy,
a laza koltségvetési politika altal indukalt valsagra. A keynesi reakcio helyett ilyen id6kben a haztarta-
sok magatartasa tehat ricardoi lesz (Blanchard, 1990, Sutherland, 1997).



Németorszagban 1,3 és 1,7 kozé tette. Nagy-Britannidban ugyanakkor a kozelmult-
ra enyhén negativ, mig korabbra 0,3 és 0,9 kozotti értéket mért. Van Aarle et al.
[2001] azt mutattak ki, hogy mikdzben az EU régi tagjaira 6sszességében a viszony-
lag alacsony és nem tartds multiplikatorhatas jellemz6, addig mindez nagyon nagy
szoras mellett teljesiil, azaz célszerii az egyes allamok szintjén végezni a vizsgala-
tokat. A tanulmanyok mindazonaltal egybehangzoan allitjak, hogy az USA fiskalis
multiplikatora szignifikdnsan nagyobb, mint az eurdpai allamoké [lasd kiilondsen
Blanchard és Perotti (2002) irasat, akik az USA-ban rovid tavra 1 koriili értéket
kalkulaltak ugyan, de a kumulativ hatas elérte a GDP 2-3 szazalékat].

Fiskalis lazitas az EU-ban 1980 és 2005 kozott

Az elméleti és az empirikus irodalom kovetkeztetései a kdltségvetési politikai
stimulacio sikeressége tekintetében nem egyértelmiek. A kdvetkezokben ezért arra
tesziink kisérletet, hogy az Eurdpai Uni6 un. régi tagallamai (az EU-15-6k, Luxem-
burg kivételével) 1980 és 2005 kozotti idészakban kifejtett koltségvetési expanzids
gyakorlata alapjan kovetkeztessiink a sikeres fiskalis stimulacid6 meghatarozd és
altalanos jellemzoire. A leir6 statisztika felhasznalasaval a vizsgalat célja egyebek
mellett az, hogy megallapitsuk: kinalnak-e tanulsagokat a korabbi epizodok a 2008—
2009-es valsag kapesan is.'!

Els6 1épésben azokat a ,kivéeteles” koltségvetési éveket (epizodokat) azonosit-
juk, amelyekben a fiskalis expanzié meghaladt valamely kritikus értéket. Mivel
célunk a politikailag motivalt (vagy mas megkdzelitésben az iizleti ciklusoktol fiig-
getlen) koltségvetési dontések megragadasa, ezért nem az allamhaztartas tényleges
(teljes és aktualis) egyenlegét vizsgaljuk, hanem a kamatfizetési kotelezettségek
nélkiil szamitott és az iizleti ciklusok hatasait kisziiré tin. ciklikusan kiigazitott el-
sOdleges egyenleget. A kamatfizetési kotelezettség els6sorban a korabbi iddszakok
vallalasainak jelenben fizetend6 terhei, igy azt a kormanyzati politika érdemben és
direkt modon nem befolyasolhatja.'” A gazdasagi ciklusok hatasainak kisziirése,
illetve a csak viszonylag nagyméreti valtozasokra valo koncentralas pedig egytitte-
sen lehet6vé teszik, hogy a koltségvetési politika un. diszkrecionalis elemei valja-
nak megragadhatova.

Kivételesnek tekintiink tehat egy fiskalis expanzidt, ha az adott esztendében az
allamhaztartas ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenlege a GDP legalabb 1,5 sza-
zalékaval romlott az eléz6 évi értékhez képest."”

"' Az adatok a kévetkez forrasokbol szarmaznak: Eurdpai Bizottsag [1999, 20064, 2006b, 2008]
¢és az ECOFIN AMECO adatbazisa.

"2 Természetesen a kamatfizetési kotelezettség az adossagallomany mellett a piaci realhozamok
fliggvénye is, melyet kozvetett formaban a kormanyzati politika is alakit. Hiteles kormanyzati politika
esetén viszonylag alacsonyabb realkamattal szamolhat az érintett orszag.

13 A vilasztott eltérésérték (a GDP 1,5 szézaléka) a vonatkoz6 irodalomban rendre a jelentds mértékii
valtozasok egyik also hatara (lasd példaul: Alesina és Perotti, 1995, vagy McDermott és Westcott, 1996).
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A teljes sokasag nagysaga 364 epizdd (26 esztendd x 14 orszag), amelybdl a
fenti definicio alapjan kozel 10 szazalék, 35 epizod bizonyult kivételesnek és ex-
panzivnak, azaz a ciklikus hatasoktol megtisztitott elsddleges egyenleg legalabb a
GDP 1,5 szazalékaval romlott. A mintaban szerepld fiskalis expanziok atlagos
nagysaga a GDP 2,5 szazalékat tette ki (viszonylag kis, 1 szdzalékos széras mellett).
1980 és 2005 kozott a leggyakrabban Gorogorszag nyult a mesterséges 6sztonzés
eszkozéhez, 6sszesen 8 alkalommal. A sorban masodik Nagy-Britannia is csak négy
alkalommal hajtott végre a definicié szerinti expanziot. Gordgorszag (1988 és 1989)
mellett egyediil Belgium (1980 és 1981) valositott meg két egymast kovetd eszten-
dében is diszkrecionalis modon jelentds keresletélénkitést.™

Az expanziok idobeli megoszlasa is figyelemre méltd. Az egységes fizetdesz-
koz, az eurd bevezetésére késziild Eurdpa a kilencvenes években jobbara az allam-
haztartasok konszolidalasaval volt elfoglalva, ezért az EU-14 a teljes tiz esztendd
alatt csupan 10 alkalommal valasztotta az expanziot, és nem meglepé modon egyik
sem az euroatallas kozvetlen esztendeiben, azaz 1996, 1997 és 1998-ban tortént.
A nyolcvanas években tobb, egészen pontosan 15 alkalommal keriilt sor kormany-
zati expanziora, mig az euroatallast koveto uj évezredben — engedve a tagsag jelen-
tette lazitasnak — 2000 és 2005 kozott 10 esetben mértiink expanziot.

Kovetkezd 1épésben arra voltunk kivancsiak, hogy a vizsgalt sokasagban mi-
lyen hatassal jart a fiskalis expanzio. Az expanzi6 ,, sikerességét” adott orszag sajat
korabbi teljesitményéhez képest definialtuk.

Sikeresnek tekintiink egy fiskalis expanziot, ha a redl GDP novekedési tliteme az
expanzid évében ¢€s azt kdvetden — pontosabban a ¢, 1+1 és t+2 években — megha-
ladta a megel6z két esztendd (-1 és +2) realndvekedésének atlagat.”

A teljes, 35 epizodot felvonultatd sokasagban a ndvekedési differencia (vagyis
az expanziot megeldz6 évekhez képesti atlagos valtozas mértéke) gyakorlatilag
nulla volt (0,17 szazalék), viszonylag magas szoras (2,33) mellett. A sokasag egé-
szére vonatkozban tehat a vizsgalt idoszakban a fiskalis expanzié nem volt képes
érdemben hozzajarulni a gazdasagi aktivitas fokozasahoz az EU régi tagallamaiban.
Ha azonban felbontjuk a teljes sokasagot sikeres és sikertelen epizdédokra, akkor azt
talalni, hogy a 35 probalkozas fele (18 epizod) produkalt pozitiv ndvekedési diffe-
renciat, azaz sikeres volt. A 18 alkalom tobb mint haromnegyede (14 eset) raadasul

' Fentiek titkrében az sem meglepd, hogy Gorogorszag a vizsgalt idészakban 7 alkalommal is je-
lentds, azaz a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleget legalabb 1,5 szazalékponttal javitd mértékben
volt kénytelen megszoritast végrehajtani, amellyel ebben a mezényben is az élen végzett. Mogotte 6
kiigazitassal frorszdg, Olaszorszag, Portugalia és Svédorszag allnak. Erdekesség tovabba, hogy a fiska-
lis fegyelem tekintetében legalabbis kétes hirti Olaszorszag az 1980-t6] induld idészakban mindossze
egyetlen alkalommal él(hetet)t a fiskalis lazitas altalunk definialt lehet6ségével.

'3 Eredetileg egy masik definiciot is bevezettiink, amely adott orszag teljesitményét az EU-15 atla-
gahoz képest mérte, szintén az expanzidt megel6z6 és kovetd esztenddkben (21 és -2, illetve 7, t+1 és
t+2 években). E megkdzelités elvben azt a célt szolgalta, hogy — feltételezve az EU-orszagok gazdasagi
teljesitményének egyiitt mozgasat — azonosithatova valjanak a ciklusoktol fiiggetlen novekedési hata-
sok. Az eredmények azonban a két definicio esetén érdemben nem kiilonboztek egymastol, igy a tovab-
biakban csak az elsd meghatarozas alapjan dolgozunk.



a GDP legalabb 1 szazalékos relativ — a korabbi évek teljesitményéhez mért — javu-
lasat eredményezte. A negativ novekedési kiilonbséget felmutato sikertelen 17 eset
tobb mint fele (10 epizod) ugyanakkor legalabb 1 szazalékos visszaesést mutatott.
Az 1. tablazat adatai arra is rdmutatnak, hogy pusztan az expanzié nagysaga (vagyis
a ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg romlasanak mértéke) alapjan nem lehet
a lazitas sikerességére, illetve sikertelenségére kovetkeztetni: eldbbi esetben ugyan-
is a fiskalis expanzio atlagosan a GDP 2,56 szazaléka volt, mig utébbiban 2,38
szézalék.'®

1. tablazat

Fiskalis expanziok jellemzoi

Teljes sokasag Sikeres expanziok Sikertelen expanziok
Elemszam 35 18 17
Atlagos nagysag 2,47 2,56 2,38
Szoras 1,01 1,15 0,86
A legmagasabb érték 6,73 6,73 3,97
Novekedési hatas* +0,17 (2,33) +1,93 (1,43) -1,70 (1,47)

* A novekedési hatas azt méri, hogy mekkora volt az expanziot megel6z6 és azt kovetd idészakok
atlagos novekedési differenciaja (a GDP szazalékaban). Zardjelben a szoras értékei.

Forras: Sajat 6sszeallitas.

A sikeres expanzid végrehajtasa azonban — legalabb részleges — magyarazatot
igényelne. A koltségvetési megszoritasok hatasait vizsgalo irodalom egyik legszéle-
sebb korben hivatkozott kovetkeztetése szerint a kiigazitds megfeleld Osszetétele
jelentds mértékben javithatja a koltségvetési konszolidacio sikerességének kilatasait
(Alesina és Perotti, 1995, Alesina és Ardagna, 1998, Perotti et al., 1998)." Kérdés,
vajon a fiskalis expanziok kapcsan is hasonld eredményre juthatunk-e, azaz igazol-
hato-e az a feltételezés példaul, hogy a multiplikatorhatasnak kdszonhetden a kor-
manyzati kiadasok ndvelése nagyobb eséllyel javitja a kibocsatas szintjét, mint az
adocsokkentés (keynesi érvelés), vagy hogy — elébbivel ellentétben — az adoterhek
mérséklése fokozza a gazdasagi aktivitast (lasd a neoklasszikus ihletésti Laffer-
gorbe hipotézist).

Fentiek vizsgalatahoz a mintat harom részre bontjuk, ezek: a ,, kiadas oldali”
expanzio, a ,, bevétel oldali” expanzid és a ,, vegyes” stimulacid. A megkiilonbozte-
téshez a kdvetkezo definiciokat vezetjiik be.

16 A 35 epizod egy jol definialt modon eléallo (teljes) sokasag és nem valamely mintavételes elja-
ras eredménye. Az egyes karakterisztikak értékelésénél ezért nincsen sziikség hipotézisvizsgalatra.

'7 A szerzék siker alatt nem elsésorban a novekedési hatasokat értik — bar tobbnyire ezt is —, ha-
nem az adossagallomany meghatarozott mértékii mérseklédését.
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— Egy fiskalis expanzio kiadas oldali, ha a teljes kiadasoknak a fiskalis expan-
zi6 évében €s az azt megeldz6 esztendében mért GDP-aranyos valtozasa (ndveke-
dése) legalabb 30 szazalékkal feliilmulja a bevételek ellentétes iranya valtozasat
(csokkenését).

— Egy fiskalis expanzio bevétel oldali, ha a teljes bevételeknek a fiskalis expan-
zi6 évében ¢és az azt megeldz6 esztendében mért GDP-aranyos valtozasa (csdkkené-
se) legalabb 30 szazalékkal feliilmulja a teljes kiadasok ellentétes iranyu valtozasat
(ndvekedését).

— Egy fiskalis expanzio vegyes, ha a teljes kiadasok ¢€s bevételek el6z6 évhez
mért és a GDP aranyaban kifejezett valtozasanak értékei kozotti kiilonbség nem
haladja meg a nagyobb valtozas értékének 30 szazalékat."

A kivételesen nagy expanziokat tartalmazo 35 elemil sokasag mar dnmagaban
sem tekinthetd viszonylag nagy populdcionak, tovabbi részekre valo osztasa pedig
még inkabb kérddjelessé teszi a kovetkeztetések robosztussagat. Mindazonaltal
bizonyos tendencidkra igy is kovetkeztetni lehet. A 2. tablazat eloszlasai és az
egyes részsokasagok karakterisztikai alapjan lathatd, hogy mindharom tipust stimu-
lacio képes lehet kivaltani a kivant gazdasagélénkité hatasokat. A kiadas oldali
expanzioé ugyanakkor kisebb eséllyel jar a kivant 6sztonz6 hatasokkal, mint a bevé-
teleket csokkentd, illetve a vegyes expanziok.'’

2. tablazat
Fiskalis expanziok dsszetétele

Kiadas oldali Bevétel oldali Vegyes
Elemszam 21 8 6
Atlagos nagysag 2,54 2,29 2,51
Szoras 1,18 0,61 0,82
A legnagyobb érték 6,73 3,41 3,97
Sikeres epizddok szama* 10 (47%) 5(62,5%) 3 (50%)

* Az adott részsokasagon beliil megfigyelt pozitiv novekedési differenciat eredményez6 epizodok
szama, illetve zar6jelben aranya.

Forras: Sajat 6sszeallitas.

'8 A 30 szazalékpontos kiilonbségtétel ugyan 6nkényesnek (és viszonylag sziiknek) tiinhet, 4m ez-
altal egyértelmiibben jelezhetd, hogy valamely expanzios kisérlet inkabb a kiadasok novelését vagy a
bevételek mérséklését célozta-e meg. Az expanzidk osztalyozasakor a teljes kiadds és bevétel mellett
a folyo kiadasok és bevételek alapjan is elvégeztiik az osztalyozast. Mivel érdemi valtozas nem volt
megfigyelhetd, ezért kategorizalasra csak az elobbit hasznaljuk.

¥ Hasonl6 kép bontakozik ki akkor is, ha a sokasagot sikeres, illetve sikertelen kategorik alapjan
csoportositjuk. A sikeresek csoportjaban a teljes bevételek az expanziot megeléz6 évhez képest GDP
aranyosan atlagosan 0,8 szazalékkal mérséklddtek (szoras: 1,25), mig a kiadasok 1,5 szazalékkal néttek
(2,25). Ugyanezek az értékek a sikertelen stimulaciot végrehajtok csoportjaban: 0,6 szazalék (1), illetve
2 szazalék (2). Utobbiak esetén tehat a bevételek csak kisebb mértékben estek vissza, mig a kiadasok
erdteljesebben emelkedtek.
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A siker és az dsszetétel kapcsolata vonatkozasaban a nemzetko6zi irodalom csak
részleges eligazitast kinal. A siker esélye a kiadasi oldalon jellemzben akkor javit-
hato, ha a kormanyok a kdzberuhazasok szintjét emelik, illetve az egyéb tn. ,,mag-
funkciokra” koncentralnak, igymint alapoktatds vagy kutatas-fejlesztés (Afonso et
al., 2005, illetve elméleti megkozelitésben Lucas, 1988). Freedman et al. [2009]
pozitiv és szignifikans multiplikatorhatast azonositott a kormanyzati transzferekre is,
bar erételjesen hangsulyozzak a célzottsag fontossagat. Afonso és Furceri [2008]
nagymintas vizsgalatukban ugyanakkor azt talaltak, hogy a kormanyzati fogyasztas
(nagysaga és volatilitdsa), a tarsadalombiztositasi jarulékbevételek (nagysaga és
volatilitdsa), a kozvetett adok (nagysaga és volatilitdsa), a szubvenciok (nagysaga)
¢s a kormanyzati beruhdzasok (volatilitasa) jellemzdéen statisztikailag szignifikans
negativ korrelaciot mutatnak a gazdasagi ndvekedéssel. Afonso et al. [2005] pedig
azt hangsulyozzak, hogy azok az expanzids 1épések, amelyek kifejezetten 0jraclosz-
to hatasuak, jelentdsen leértékelhetik a gazdasagi ndvekedés potencialjat.

35 epizodbol allo sokasagunkban az egyes orszagok a kormanyzati kiadasok
kozill a kdzberuhazasok novelését részesitették elényben leginkabb (sajat el6z6 évi
teljesitményiikh6z mérten) — megfelelve az elméleti és empirikus irodalom kiva-
nalmainak. Meglepd ugyanakkor, hogy a sikertelenek tdbordban a valtozas értéke
pontosan kétszerese a sikeresnek (szamokkal: 7,2 szazalék, illetve 3,6 szazalék,
kozel azonos, 8 szazalékos szoras mellett).20

Feltiing kiilonbség a sikeres, illetve a sikertelen epizodok kozott, hogy mig
elobbi esetén a kozszektornak fizetett bérek nagysaga csak alig 1 szazalékkal, mig a
természetbeni juttatasok értéke 2,4 szazalékkal, addig utébbiak esetében ugyanezek
az értékek 2 szézalékkal, illetve 3,6 szazalékkal néttek.”’

Korabban mar jeleztiik, hogy az adomérsékld politika nagyobb eséllyel jart po-
zitiv novekedési hatasokkal e sokasdgban, mint a potlolagos kiadasok ndvelése.
A 35 epizdd leir6 statisztikai elemzése arra is ramutatott, hogy a sikeres stimulaciot
végrehajtok joval nagyobb aranyban mérsékelték a kozvetlen adokat, mint a kozve-
tett adokat. Ez az allitas kiilondsen igaznak bizonyult a sikeres bevétel oldali és
vegyes expanziot végrehajtd kormanyok esetén. Ha egy allam vezetése tehat haj-
land6 volt — legalabb részben — a bevételi oldalra koncentralni az expanzi6 kivitele-
zésében és azt (tobbnyire) a jovedelemhez és a vagyonhoz kapcsolédd kozvetlen
adok csokkentésével valositotta meg, akkor az jellemzden pozitiv ndvekedési diffe-
renciat eredményezett.”*

20 Az értékek itt tehdt az el6z6 évben mért adatokhoz képesti szazalékos valtozasra utalnak, és nem
a GDP szazalékaban értendok.

2! Hasonléképpen alakult a kép a pénzben kifizetett joléti transzferek esetében is: mig a sikeresek
taboraban ennek értéke atlagosan 1,4 szazalék volt (3,6 szazalékos szoras mellett), addig a sikertelenek
taboraban 2,6 szazalékot mértiink (6 szazalékos szoras mellett). A relativ szorasok értéke azonban
mindkét esetben az egyik legmagasabb volt, azaz az orszagok meglehetdsen eltéré modon kezelték ezt a
tételt még adott csoporton belill is.

22 Azt azonban nem lehet egyértelmfien allitani, hogy a kdzvetlen adok és a gazdasagi ndvekedés
valtozasai kozott negativ kapcsolat 4llna fenn. (A teljes, 35 epizoddal rendelkezd sokasagra a korrelacio
értéke nulla volt.)
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A sztenderd tankonyvek egyik alaptétele, hogy a monetaris politika reakcidja
kulcsfontossagt a fiskalis politika sikerességét illetden. A sokasag adatai alapjan
azonban azt talalni, hogy a fiskalis politika expanzio6s kisérleteinek sikerességében a
monetaris hatésagok alapvetden nem jatszottak szerepet az EU-ban 1980 és 2005
kozott.” Mivel a jegybank a rovid tavi kamatlabmozgasokra van hatssal — ha
egyaltalan —, ezért azt vizsgaltuk, hogy fiskalis lazitasok idején — pontosabban a
fiskalis expanzio évében és az azt kovetd esztenddben — miként valtozott a rovid
tava realkamatldb.>* A minta egészére a kamatlab-kiilonbozet atlagos értéke —0,68
szazalék volt, viszonylag magas szoras mellett (2,46). Az igazolni szandékozott
hipotézis ugy fogalmazhatdé meg, hogy sikeres fiskalis expanzidk esetén kamatlab-
csokkenés, mig sikertelen esetekben kamatlab-ndvekedés (volt) tapasztalhato.
Az eredmények azonban mast mutatnak: nem mutathat6 ki statisztikailag szignifi-
kans negativ korrelacio a novekedési differenciak és a realkamatlab-valtozas (vagy
masként: a koltségvetési politika expanzidjanak hatasa és a monetaris politika reak-
cidja) kozott.

A keynesi elmélet egyik sarokpontja, hogy révid tdvon a kdltségvetési expanzio
akkor jarhat sikerrel, ha a gazdasagban kihasznalatlan kapacitasok vannak. Talfutott
gazdasagban ugyanis a potldlagos allami kiaddsok hozadéka nem a gazdasagi akti-
vitds er6sddése, hanem a pénzromlds iitemének gyorsulasa. Egy masik jelentds
alapvetés a keynesi modellben, hogy a beavatkozas — mivel az elégtelen kereslet
bovitését szolgalja — csak atmeneti, és csak rossz idékben érvényesithetd. Ha nem
igy volna — azaz jo és rossz idokben egyarant eladésodna a kormanyzat —, akkor a
gazdasadg nem fenntarthaté palyara allna, korlatozva ezzel a gazdasagi novekedés
potencialjat (Erdés, 2000). Elobbiek okan allithatd: a kormanyok akkor szamithat-
nak sikeres fiskalis stimulaciora, ha a kdvetkezd két feltétel egyszerre teljesiil: a
gazdasagi aktivitas szintje elmarad a kivanatostol (pontosabban a gazdasagi eréfor-
rasok biztositotta lehetéségek egy bizonyos szintjétél) és a koltségvetési politika
valoban képes anticiklikus modon alakitani 1épéseit, azaz rossz idokben lehetdsége
van az eladésodasra, mert biztositja azt a j6 idokben torténé kormanyzati megtaka-
ritas. E két feltétel kvantitativ megjelenitése az un. kibocsatasi rés, illetve a cikliku-
san kiigazitott allamhaztartasi hiany.

JEves gazdasagpolitikai iranymutatisaiban” (Broad Economic Policy
Guidelines) a briisszeli bizottsag az alapjan fogalmaz meg utmutatasokat a koltség-
vetési politikaban a kozosség egésze, illetve az egyes tagorszagok szamara, hogy

% Fiskalis lazitsra a jegybank jellemzéen kétféleképpen valaszolhat — attol fliggden, hogy mit tart
feladatanak, illetve kivanatosnak. Ha gy itéli meg, hogy a fiskalis expanzi6 veszélyezteti az arstabili-
tast, akkor a nominalis kibocsatas szinten tartasat célozza meg, amelynek eszkoze a kamatlab emelése.
A kamatlab novekedése ugyanis visszafogja az Osszkeresletet. Ha azonban a monetaris hatdsag nem
szamol az arstabilitdas megbomlasaval, akkor novelheti a pénzkinalatot és egyben mérsékelheti a kamat-
labat, igy ellensulyozva a fiskalis expanzio jelentette kiszoritasi hatast. A koltségvetési és a monetaris
politika kettésének expanzidja igy valtozatlan szinten hagyja — legalabbis rovid tadvon — a kamatlabat, és
emeli a nemzeti jovedelmet.

* A monetéris politikat a fiskalis politikai 1épéseket timogatonak nevezziik tehat, ha a fiskalis ex-
panzi6 évének és az azt kovetd év rovid tavu redlkamatlabainak kiilonbozete negativ eldjelii volt.
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azok az tuzleti ciklus mely dgaban vannak, illetve hogy az egyes fiskalis tételek
mennyire érzékenyek a ciklus valtozasaira. Az EU-14 mintaja alapjan végzett vizs-
galat — legalabbis a fiskalis expanziok kapcsan — megerdsiteni latszik a bizottsag
moddszerének indokoltsagat. A kibocsatasi rés és az expanziot megeldzo, illetve
kovetd évek novekedési differencidja kozott viszonylag erds negativ korrelacio
mutatkozik. (Adatok csak az 1990 és 2005 kozotti idészakra alltak rendelkezésre,
emiatt a minta 20 elemtire szikiilt. Eredményeket az 1. abra kozol.) A fiskalis ex-
panzio6 sikerének esélyei tehat jelentdsen javulnak, ha a kibocsatasi rés értéke (na-
gyon) alacsony, sot eljele negativ. Vagy masként fogalmazva: anticiklikus kolt-
ségvetési politika (azaz negativ kibocsatasi rés) mellett jelentdsen megnd a fiskalis
expanzio sikerének esélye, szemben a prociklikus politikaval, amikor is a potencia-
lis kibozcséltéshoz képest a tényleges kibocsatas (mar induldallapotban is) viszonylag
5
magas.

1. abra

Kibocsatasi rés és gazdasagi novekedés (differencidja)
fiskalis expanziok esetén (1990 és 2005 kozott)
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Kiboesatasi rés
Megjegyzés: A korrelacios egyiitthato értéke —0,64 (szignifikans).
Forras: Sajat szerkesztés.

» A korrelacié még er8sebb, ha a mintabol kimarad Portugalia (1993), ahol az adatok hitelessége
amugy is megkérdéjelezhet (R* értéke ekkor mar 0,5 616 emelkedik).
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Fatas és Mihov [2009] azonban azt is kimutattak, hogy az eurddvezet orszagai
nem a kibocsatasi rés, hanem a tényleges novekedési adatok alapjan hatarozzak
meg fiskalis politikajukat, mintegy reagalva az el6z6 év vagy évek gazdasagi aktivi-
tasara. Ha ez igy van, akkor viszont azt is allithatjuk, hogy a fiskalis expanzio sikere
nem a kormanyok tudatos, tehat a kibocsatasi rés nagysaganak alakulasédhoz igazi-
tott dontéseinek eredménye, hanem sokkal inkabb a rovid tava érdekeket figyelem-
be vevo és politikailag motivalt dontéseik ereddje.

Osszefoglalva, az EU-14 mintaja alapjan készitett egyszer(i, a stilizalt tényekre
épitd leird statisztikai vizsgalat azt mutatja, hogy a fiskalis expanzio sikerességét
illetéen nem lehet teljesen egyértelmii allitasokat megfogalmazni. Habar a bevétel
oldali és a vegyes expanzidk nagyobb eséllyel palyaznak a sikerre (kiilondsen, ha a
kozvetlen adok mérséklésére koncentralnak), mint a kiadas oldali stimulaciok,
azonban utobbi esetén sem kizart a sikeres stimulacio.

Talan a leger6teljesebb Osszefliggést nem is kozvetleniil a fiskalis politika vala-
mely eleme, hanem egyéb, a gazdasagi kornyezet megragadasanak egy lehetséges
valtozoja, a kibocsatasi rés kinalta vizsgalatunkban. Nyilvan a koltségvetési politika
expanzios 1épéseinek hatasait egyéb tényezok is befolyasoljak, azok azonban egyfeldl
a kormanyzati hatokoron til vannak (mint a nemzetk6zi gazdasagi kdrnyezet vagy a
fogyasztoi magatartds), masok pedig valoszintisithetden olyan hely- és/vagy
iddspecifikus tényezok, amelyekbdl nem lehet az altalanos tanulsagokra kovetkeztetni.

Fiskalis 6sztonzés valsag idején

A jelenlegi vilaggazdasagi helyzet természetesen tobb tekintetben is mas, mint
az elézéekben vizsgalt iddszak. A II. vilaghabort 6ta nem szembesiilt a fejlett vilag
a 2008-ban kibontakozott krizishez hasonloval. E valsaghelyzetben a
makrodkonomia alapvetései is mas megyvilagitasba keriilnek. A fiskalis expanziok
kapcsan korabban megismert atvaltas a rovid tdvu hasznok (nagyobb eloszthato
jovedelem) és hosszu tavu koltségek (ndvekvd eladosodottsag formajaban példaul)
kozott mas értelmet nyer. A haszon most ugyanis az, ha a gazdasag egyfeldl szeré-
nyebb mértékii visszaesésre kényszeriil, mint expanzio hianyaban, illetve masfeldl,
ha megakadalyozhat6 azoknak a termelkapacitasoknak a felszamoldsa, amelyek
normalis koriilmények kozott egyébként jol teljesitenének és fontos elemei volna-
nak a gazdasagi dssztermelésnek.

Az EU 1980 ¢és 2005 kozotti tapasztalatai alapjan sajnos nem sok altalanosithato
tanulsag sziirhetd le, hacsak az nem, hogy a fiskalis expanzid idoézitése, a gazdasagi
kornyezet milyensége legalabb annyira fontos (ha nem fontosabb), mint maga az
expanzié nagysaga és Osszetétele. A tanulsagok mar csak azért sem feltétleniil szol-
galhatnak utmutatoul a 2008-ban kibontakozott vilaggazdasagi valsag kapcsan, mert
az globalis méretll. A valsag rdadasul egyszerre tobb teriiletet is atfog, amelyek szi-
multan kezelést igényelnek. Igy példaul kezelni kell a pénzintézetek elégtelen tokési-
tettséget, mely a korabbi felel6tlen hitelezési és eszkdzképzési gyakorlat miatt allt eld,
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meg kell szlintetni az el6bbiek okan létrejott hitelsziikét. A szolvencia és a hitelesség
erdzidja ugyanis sulyos likviditasi problémakat okozott a realgazdasagban is.

A likviditasi hiany néhany orszagban — igy Magyarorszagon is — azt jelenti,
hogy sem az allam, sem pedig a maganszektor nem képes hozzajutni olyan forra-
sokhoz, amelyekkel korabban felhalmozott addssagait fedezhetné, illetve beruhaza-
sait és fogyasztasat finanszirozhatnd. Mindezt csak tetézi, ha a nemzeti valuta ér-
tékvesztése miatt a kiilfoldi valutdban denominalt kotelezettségek hazai valutaban
mért értéke — akar dramaian — megnd. Raadasul a kilencvenes és a kétezres évek
mar eleve viszonylag alacsony szinten alltak, amelyet a valsag hatasara tovabb lazu-
16 monetaris politika — szerte a viligban — tovabb mérsékelt. A monetaris politika
mozgastere 2009 tavaszara a vilag fejlett orszagaiban vészesen besziikiilt.

Ott, ahol a kamatlab (a realkamatlab is) — kiilondsen az un. nagy gazdasagokban
— nulla vagy nulla kézelében van és a kapacitasok jelentds hanyada kihasznalatlan,
nem feltétleniil kell tartani az allami beavatkozasok negativ hatasaitol, azaz a privat
kezdeményezések kiszoritasatol. SOt, allami helytallas nélkiil a maganszektor telje-
sitménye valésziniisithetéen még inkéabb romlana.*® Recesszioban ezért a szokésos-
hoz képest nagy mértékii és jol célzott allami (tul)koltekezés nem kiszoritasi, hanem
ellenkezbleg, 0sztonzd hatassal jarhat, helyet teremtve a maganszektor szamara is
hozzaadott érték eldallitasara.

Az Eurdpai Uni6 allamainak egy része raadasul most el6szor kénytelen szem-
benézni ugy egy valsadggal, hogy nem rendelkezik sajat nemzeti fizetéeszkozzel.
Az optimdlis valutadvezetek elméletének irodalma figyelmeztet: kozos valutat csak
abban az esetben célszeril bevezetni, ha az érintettek — azonos iizleti ciklusban mo-
zogva — az Oket érd sokkokat is képesek érdemben egyiitt kezelni (Frankel és Rose,
1996). A valsagkezelés egyik kozponti eleme a kozos koltségvetési politikai fellé-
pés volna. Mivel sem a kozos koltségvetésrdl, sem pedig annak sszehangolasarol
az EU mind ez idaig érdemben nem rendelkezett, ezért az egyes allamok kénytele-
nek a jelentkezd sokkhatasokra onalldan, vagyis aszimmetrikus modon reagalni.
A valaszok igy nemcsak a szerint kiilonboznek, hogy mely orszagnak mekkora
stimulaciora van sziiksége, hanem elvben abban is, hogy mekkora valos fiskalis
mozgastere van az érintett allamnak. Utobbi tekintetben azonban kiadbrandité a kép.
Mig az eurdra valo atallas éveiben az EU orszagai fegyelmezett fiskalis politikat
folytattak, 1998 utan jelent6sen fellazult a fiskalis fegyelem. Az elmult majd egy
évtizedben az allamok ciklikus hatasoktol megtisztitott teljes egyenlege negativ volt,
ami elvben prociklikus gazdasagpolitika vitelére kényszerithetné az allamok egy
részét most a valsag idején is.”’

26 Ezen az allasponton van méasok mellett a Nemzetkzi Valutaalap is, 1asd: Freedman et al. [2009].

*7 Hangsulyozni érdemes azonban, hogy pusztén az a tény, hogy valamely EU-tagéllam nem tagja
az eurddvezetnek, nem jelenti azt — kiilondsen kis, nyitott gazdasagok esetében —, hogy a tavolmaradas
sziikségszertien helyzeti el6nyt is biztositana. S6t, Lengyelorszag, Csehorszag és Magyarorszag egyfe-
161, illetve Szlovakia masfelSl éppen azt bizonyitjak, hogy globalis valsag idején az 6nallo valuta fel-
adasa jelentés védelmet képes nyujtani a sajat nemzeti valuta fenntartasahoz képest.
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Korabban lattuk, hogy sikeres fiskalis 6sztonzést azok az orszagok remélhetnek,
amelyekben a potlolagos koltekezés negativ kibocsatasi réssel parosul. Az EU-27
tagallamaban 2008-ra az a meglepd helyzet allt el6, hogy az allamok nagy tobbsé-
gében a kibocsatasi rés pozitiv volt, azaz az aktudlis novekedési rata meghaladta
a feltételezett vagy trendnovekedés iitemét. A gazdasagok e megkozelités szerint —
a valsag kibontakozéasanak évében — latszolag talftitdttek voltak. Miként lehetséges
ez? Magyarazat lehet, hogy nem az aktualis ndvekedési ratak voltak viszonylag
magasak 2008-ban, hanem a kibocsatasi rés kivonando tagja — a potencialis GDP —
érteke volt alacsony. Ennek legvalosziniibb magyarazata pedig az, hogy mar 2008
el6tt (1) olyan strukturalis problémak bontakoztak ki az EU-ban, amelyek leértékel-
ték a trend alapjan becsiilt GDP-t, és ennek kovetkeztében allt eld az a helyzet,
hogy a valsag évében vagy mar azt megel6zben is pozitivra valtott az output gap
elojele. (Lasd a 2. abrat.)

2. abra
A kibocsatasi rés és az allamhaztartasi egyenleg alakulasa
az EU-27-ben 2008-ban
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Kibocsatasi rés
Megjegyzés: A ciklikusan kiigazitott allamhaztartasi egyenlegek szamitasanal a kiigazitas a potencialis
GDP alapjan tortént. A kibocsatasi rés értékei a 2000. évi piaci arakon vannak meghatarozva. A 2008.
¢évi adatok elérejelzésen alapulnak.

Forras: Sajat szerkesztés az Eurdpai Bizottsag [2008] adatai alapjan.
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2008-ban a ciklikus hatasokt6l megtisztitott allamhaztartasi egyenleg értéke 7
orszag kivételével az EU-27-ben negativ volt — néhany esetben még a 3 szazalékos
kritikus értéket is atlépve. A tényleges real GDP-boviilés viszonylag magas — a
potencialis GDP-hez viszonyitott — értéke tehat mar eleve a kormanyzati tobbletki-
adasok relative magas szintjével parosult. A koltségvetési politikai mozgastér tehat
— kiilonosen kis, nyitott gazdasagokban — igen erételjesen korlatozott.”® Normalis
koriilmények kozott az EU tagallamai arra lennének szoritva, hogy fiskalis kiigazi-
tasba kezdjenek, ami rovid tdvon ronthatja a kibocsatasi rés értékét (ezt szemlélteti
a 2. abrdn elhelyezett ENy-i irAnyba mutato nyil). Valsaghelyzetben azonban nyil-
van nem relevans a megszoritasi forgatokonyvvel szdmolni, helyette sokkal valo-
szinilibb, hogy tovabbi expanzidra keriil sor az orszagok majd mindegyikében (ezt a
nyil DK-i iranya mutatja, amely joindulatian feltételezi, hogy az expanzios kisérle-
tek valoban sikerrel j arnak).”’

3. abra
A Kkibocsatasi rés és az allamhaztartasi egyenleg alakulasa
az EU-27-ben 2009-2010-ben
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Kibocsatasi rés
Megjegyzés: Az adatok el6rejelzésen alapulnak és a két esztendd (2009 és 2010) atlagai.
Forras: Sajat szerkesztés az Eurdpai Bizottsag [2008] adatai alapjan.

2 Pozitiv strukturalis egyenleggel a régi EU-tagallamok korében csak a korabbi években jelents
allamhéztartasi konszolidaciot végrehajté Finnorszag, Dania, Svédorszag, illetve kisebb mértékben
Hollandia, valamint a folyamatosan tobbletet termelé Luxemburg rendelkezik.

2 A fiskélis expanzié kumulalt értéke varhatoan a kovetkez8képpen alakul 2008 és 2010 kdzott:
Franciaorszagban a GDP 1,3 szazaléka, Nagy-Britanniaban 1,5 szazalék, Németorszagban 3,4 szazalék,
Olaszorszagban 0,3 szazalék, mig az USA-ban 4,8 szazalék (IMF, 2009).
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Csakhogy a potencialis GDP-k viszonylag alacsony értéke egyfeldl és a vi-
szonylag magas strukturalis hianyok masfel6l kétségessé teszik barmilyen kor-
manyzati beavatkozas sikerességét az EU-ban. Az eldrejelzésekre épitd 3. dbra
megerdsiteni latszik e feltételezést: tovabbra is magas hidny mellett a kibocsatasi
rés negativra valt, amely azonban nem a potencialis GDP novekedése, hanem var-
hatéan az aktudlis értékek — akar drasztikus mértékii — visszaesése miatt kovetkezik
majd be. A 2. dbra azon joindulatl feltételezése, miszerint a kibocsatasi rés az ex-
panzi6 hatasara javul majd, az elérejelzések alapjan tehat nem igazolhato, igy az
orszagok nem a remélt modon, azaz a jobb also cellaban tomoriilnek majd, hanem a
bal alsoban.™

Hogy mégis értelme lehet az aktiv kormanyzati beavatkozasnak az emlitett felis-
merések ellenére is, azt az indokolhatja, hogy célszerli a mar meglévd és normalis
koriilmények kdzott valosziniisithetéen életképes termeldkapacitasok és munkahelyek
¢letben tartasa, amelyek nélkiil — az automatikus stabilizatorok hatasa révén — amigy
is ndéne a kiadasok szintje és csokkenne a bevételeké, azaz romlana az allamhaztartas
egyenlege. Mindezt azért is hangstlyozni kell, mert a 2008—2009-es valsag kifejezet-
ten a jelzalogpiacrol, illetve szélesebben a bankrendszerbdl indult ki és szivargott at a
realgazdasagba. Ez egyben azt is jelenti, hogy a kriziskezelésnek nem lehet megfelel6
eszkOze az olyan kormanyzati kdltekezések elétérbe helyezése, mint a joléti transzfe-
reknek és a kozszektor béreinek, esetleg a kozszektorban foglalkoztatottak alloma-
nyanak novelése. Ehelyett a bankok feltokésitése, illetve a hitelsziike miatt bajba
jutott vallalatok kimentése vezethet célra. Csak igy érhetd el, hogy a potencialis GDP
szintje ne siillyedjen tovabb, és hogy a jelenlegi tobbletkiadasok valdban csak atme-
netiek legyenek, és ne épiiljenek be az éves koltségvetésbe szerzett jogokként, ezaltal
asva ala a hosszu tava fenntarthatésagot a kdzpénziigyekben.

Osszegzés

A vezetd nemzetkdzi pénziigyi intézetek egybehangzoan allitjak, hogy az USA
jelzalogpiacardl indult és hatisait mara a vilag egészében éreztetd valsadg kezelése
nem valosulhat meg aktiv allami szerepvallalas nélkiil.

A koltségvetési politikai 0sztonzés hatasossaga azonban kérdéses lehet minden
olyan helyzetben, ahol az érintett orszagokban — és az EU tagallamainak tobbsége
ilyen — szerkezeti fesziiltségek vannak. Az EU korabbi fiskalis expanzidinak tanul-
manyozasa ramutatott, hogy siker — amit a gazdasagi ndvekedéssel mértiink — jel-
lemz6en azokat a probalkozasokat korondzta, amelyek kevésbé a kiadasok novelé-
sére, hanem a bevételek mérséklésére tették a hangsulyt, illetve még inkabb, ame-
lyek negativ kibocsatasi rés mellett valositottak meg fiskalis stimulaciot.

Csakhogy Eurdpa most nem tekinthet el a kiadasdsztonzo tételek akar jelentds
mértékii novelésétdl sem, mivel a nemzeti és nemzetkozi piacokon a maganszektor

3% A Hodrick—Prescott-sziirdvel szdmolt potencialis GDP valojiban egy trendérték, ezért a 2010
utani idészakra valészintileg még rosszabb (alacsonyabb) potencialis értékek varhatok.
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kereslete — nem utolsosorban a banki hitelezés megtorpandsa miatt — elégtelen.
Célszerli ugyanakkor a keresletélénkitésben a magfunkciokra (az oktatas, a K+F, a
kozberuhazasok), illetve a pénzintézetek feltOkésitésére és az életképes vallalatok
kimentésére koncentralni, mivel ezek erOsitése nemcsak atmeneti keresletélénkitést
hozhat, hanem hozzéjarulhat a potencialis GDP er6sodéséhez is. Eurdpa ugyanis
sajnos ugy érkezett a mostani valsdgba, hogy trend-GDP-je mar a valsag el6tt is
lassulo iitemben béviilt csak, a rés eldjele pedig pozitivra valtott az orszagok zomé-
ben. Mindez raadasul azokban az orszagokban tortént, amelyekben a fiskalis fegye-
lem jelentésen fellazult az eurdra vald attérés utani években. A deficitfinanszirozas
elmult esztendokben érvényesiild jelentds sulya — figyelembe véve a maastrichti
eldirasokat és a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény pontjait — komolyan veszé-
lyeztetik ezért a stabilizacios (itt: expanzios) 1épések remélt sikerességét.

Sem a korabbi tapasztalatok, sem pedig a jelenlegi kilatasok nem til biztatoak
ezért. A korabbi tapasztalatok rdadasul azt igazoljak, hogy a fiskalis stimulacio
tartds hatdsa nem elsdsorban a magasabb ndvekedési palya, hanem az eladdsodas.
Ez a probléma annal intenzivebben jelentkezik, minél egyértelmiibben keriilnek
el6térbe az un. nem produktiv kiaddsok (mint a joléti transzferek vagy a kozszektor
bérterhe) a valsagkezelés soran. A jelenlegi tobbletkiaddsoknak nem szabad be-
épiilniiik az éves koltségvetésbe, azoknak valoban atmenetinek kell lenniiik.”’

Az emlitetteken til érdemes arra is emlékeztetni, hogy valsagidokben /. a val-
sagkezelés nem vezethet fogoly-dilemma tipusu helyzetekhez, ahol az egyik fél
nyeresége a tobbiek vesztesége volna. Sziikséges az 0sszehangolt fellépés, amely-
nek nem lehet eleme a protekcionizmus — amely az EU esetében magat az integra-
ciot is veszélyeztetné. 2. Nem minden orszag élhet korlatozasok nélkiil a koltségve-
tési Osztonzés eszkdzével az unidban. A koltségvetési politikai mozgastér jelentds
mértékben eltérhet az egyes orszagokban: eladésodott kis nyitott gazdasagok (kiilo-
ndsen, ha hitelességi problémakkal is kiizdenek) joforman nem is élhetnek ezzel az
opcioval.® 3. A tobbletkiaddsoknak vallaltan atmenetinek kell lenniiik, a valsag
utdn a cél Ojra a fenntarthatésag megteremtése. A munkapiac szerkezeti problémai,
illetve az 1d0s6dd tarsadalom és az abbdl szarmazd finanszirozasi problémak
ugyanis most csak idélegesen keriiltek le a napirendrél, hosszabb tavon ezek jelen-
tik a valos kihivasokat minden fejlett gazdasagban.

3! Az EU-14 mintdban az adéssagalloméany az expanziot kvetd harmadik esztendében atlagosan a
GDP 5,5 szazalékaval ndtt. Azokban az esetekben, amikorra rendelkezésre allt adat (30 epizod), az
esetek kétharmad részében nott az eladosodottsag, egyharmad részében pedig csokkent. Utobbi jelenség
az eurofelkésziilés éveire volt inkabb jellemzd, amikor egy-egy lazitast azonnali megszoritas kovetett.

32 Magyarorszag tekintetében kérdésként vethetd fel, vajon lehet8ség nyilik-e igy megszoritasokat
megvaldsitani, hogy az nem gerjeszt tovabbi gazdasagi visszaesését. Az elméleti Osszefiiggések és az
empirikus megfigyelések alapjan valaszom egyértelmii nem (a részletes indokolast lasd: Benczes,
2008). Ugyanakkor Szakolczai Gyorgy [2008] alapos €s a részletekre is kiterjedd recenzidjanak hatasara
azt is el kell ismernem, hogy nem lehet az egyes orszagokat — igy Magyarorszagot sem — csak néhany,
onkényesen kivalasztott ismérv szerint megitélni, még ha modszertani szempontbdl csabitd is a
redukcionizmus.
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