Magas Istvan

Megszoritok és keynesianusok
A valsagkezelés fiskalis tanulsagai az OECD-ben, 2008-2015

Vajon mennyire nevezheté keynesianusnak vagy éppen megszoritonak (austerity-like) a fejlett
orszagokban a 2006-2013 kozéttiidoszakban alkalmazott kéltségvetési politika, ha a fiskalis
szigoritas GDP-hez viszonyitott aranyadt vizsgaljuk? A magyar koltségvetési kiigazitas
mértékének hasonlo vizsgalatabol milyen kovetkeztetést lehet levonni? Azt, hogy a kiigazitas
vajon keynesi ihletésii (tipusu) vagy inkabb megszoritdst mutaté beavatkozdasnak mindsiil-e,
ebben a tanulmanyban annak alapjan mindsitettiik, hogy a vizsgalt idoszakban az ugynevezett
strukturalisan kiigazitott mérleQtobblet (az eldjellel ellatott egyenleg) a GDP hany szazalékat
érintette, és milyen végsé eldjellel. Ennek fiiggvényében beszéliink ugyanis a vdlsag utdni
idbszakban megszorito vagy sziikitd, illetve lazito vagy bovitd fiskalis politikakrol, ahhoz
képest, ami elotte volt jellemzo. Az OECD-orszagok mezonyét tekintve harom tipusu fiskalis
alkalmazkoddst azonositunk: dallami keresletbovitd; semleges, dallami keresletsziikitd — azaz

megszorito — jellegiit.

|. Bevezeto

., Uj megegyezés alakult ki arrdl, hogyan kell értelmezniink a gazdasdg hulldmzdsat™™ — igy
érvelt Gregory Mankiw, a Harvard Egyetem professzora, még a valsagot megel6z6 évben.
Ehhez képest a 2008—2009-es ,nagy recessziot” kovetdéen a Nobel-dijas Robert Lucas a valsag
okairdl ¢és gyogymodjairdl kialakult vitdt bovli koézgazdasagtannak (,,Schlock economics”™)
nevezte, annak nyoman, hogy Barack Obama elndk az USA gazdasaganak ujraélesztésére egy
nagy allami stimulus tervét tette le az asztalra. Egy masik Nobel-dijas, Paul Krugman azt
allitotta, hogy R. Lucas és a hozzd hasonlok a makrodkondémia kozépkori, ,.s6tét idOszakat”
idézik.2

Ilyen er6s szavak a legnagyobb tekintélyli, tudos szerzok tollabol bizonytalansagot, sét, komoly

kételyeket ébresztenek a lelkiismeretes kutatokozosségekben, a kozvéleményrdl nem is szdlva.

L A new consensus has emerged about the best way to understand economic fluctuations.” (The Economist, 2016.
januar 23,, 66. 0.)

2 E vita 4ltaldnos jelentdségérdl és mai vonatkozisardl értekezik a Free Exchange rovatiban a The Economist
(2016. januar23., 66. 0.).



Az alabbi tanulmany az elméleti fejtegetéseket nem kivanja tovabb mélyiteni, elemezni Sem,
mnkabb statisztikai megfigyelésekre tamaszkodik. De megfogalmaz néhany, széles korben
elfogadott kindulopontot.

Kindulasként néhany alapmegallapitast teszink az iizleti ciklusok természetérol. A
késobbickben arra az alapveté kérdésre igyeksziink valaszt adni, vajon az eimélet és a korabbi
tapasztalatok alapjan létezik-e egységes vagy markansan jo és sikeres valsagkezelési gyakorlat
—akar keynesianus, akar megszoritd, azaz az allami kiadasokat csokkentd jellegli —, a valaszunk
pedig inkabb nemleges. Erre a kovetkeztetésre jutunk ugyanis, ha megvizsgaljuk a hét vezetd
OECD-gazdasagot és az Eurdopai Unid6 2008-2015 kozotti valsagkezelési tapasztalatait.
Kiemelt figyelmet forditunk az amerikai gazdasagban végment folyamatokra, mert a fejlett
vilag leginkabb azt firkészi — teljes joggal —, miként reagalnak a gazdasagpolitika felelései a
vilaggazdasdg e vezetd orszagaban.

Az egyik ma is relevans és kellben modern szemléletti Kiindulo gondolkodasi keretet a
makrodkonomia ciklikussagra vonatkozo Utmutatasai kozott érdemes keresni. Ezért attekintiink
néhany ilyen, a ciklikussdgra vonatkozo, bevettnek tekinthetd propoziciot, és szolunk azok
konkrét, a mai valsdg utani helyzettel Osszefliggd relevancidjarol. Hangsulyozzuk azonban,
hogy ez az irds nem elméleti fogantatdsu. Inkabb statisztikai €s gazdasagtorténeti tényeket
probal Osszegyljteni, valdjaban valsaganatomiat, valsagkezelési adalékokat kinalva. De mégis,

kezdjik elemzésiinket elméleti kindulopontokkal a II. részben.

Ezt kovetden, a III. részben attekintjik az amerikai gazdasagfejlodés néhany jellegzetessé gét
19652015 kozott, és ramutatunk a ciklikussag €s a stabilitds egyiittes jelenlétére. A IV. részben
a vezeté OECD-orszagok valsagkezelési tapasztalatait targyaljuk, majd az EU-t vizsgajuk

ugyanilyen szemszogb6l. A tanulmanyt —az V. részben — Osszegzés ¢€s a konkliziok zarjak.

Il. Néhany kiindulé megallapitas

Az alabbiakban néhany olyan kinduld megallapitast, ha tetszik, fdsodornak nevezhetd, tehat
bevett fogalomszintli propozciot teszink, amelyekben a makrodkonomia-felfogasok
IEnyegében  megegyeznek. De rOgton hozzitesszik: ezeken a propozcidjellegu
megallapitdsokon tdl a konkrét, szamszerlisithetd és tartdsan altalanosithatd 0Osszefliggésekben

mar a fdaramban sincs Osszhang. Ezt erdsitk meg mértékaddo magyar (Csaba, 2009, 2013,
Moczar, 2010, Mellar, 2010, 2015, Gydrffy, 2014) és kiilfoldi (Meyer, 2013) szerzok is. Nincs



a keziinkben ugyanis egy olyan id6talld, azaz a megvaltozott korilmények fliggvényében is
bizonyithat6, kvantitativ makrookonomiai Osszefliggés, amely pontos elérejelzésre is alkalmas
lenne. Ezt jobb, ha az elemzEs elején leszogezziik, arra utalvan, hogy a 2008-2009-re kialakult
valsdg bekoszontének sem az idejét, sem a visszaesés mértekét; késobb pedig a
visszarendez6dés, az outputndvekedés normal allapotanak, beallasanak idejét, valamint a tartos
gazdasag-élénkiilés és a telies ,normalizalodas” folyamatanak idGtartamat nem lehetett

pontosan eldre jelezni.

— A trend és ciklus. Ha az a kérdés, hogy létezik-e kodolhatd (értsd: eldre jelezhetd) trend
és ciklus, vagyis van-e valamilyen tartds és elorejelzésre is alkalmas kozgazdasagi Osszefliggés,
olyan, amely a vildg legfejlettebb gazdasdga, az USA esetében is bevethetd, ahol a lehetd
legmegbizhatobb statisztikai id6sorokkal rendelkeziink, vagy inkabb csak indikativ, statisztikus
megfigyeléseink vannak, akkor a valasz inkédbb az utobbi. Tehdt vannak trendre utalod
statisztikus megfigyeléseink, de sem a trendek tényleges jovobeli hossza, sem a kilengések
amplitidoja nem kalkuldlhatd valamilyen — a kozgazdasagtudoméany szerint bizonyitottan —
allandé, tehat parametrizalhato formulaval (Bernanke, 2009, Bernanke et al, 1999). A
valésagban a teljes kibocsatas és a termelékenységnovekedés sem haladnak egyiitt, mert inkabb
eltéro, mint azonos itemben novekednek. A kibocsatas trendvonala ezért a hosszi tavon
simitott, azaz a rovid tavll ingadozasoktdl megtisztitott vonallal azonos. Definicid szerint tehat

az lizleti ciklus a trendvonal koriili, rovid tava eltérést jelent.

— A politikai tizleti ciklus. E felfogas szerint a kormanyok a koltekezéseikkel és altalaban
a fiskalis dontéseikkel képesek befolydsolni a konjunktirat, abbol a célbol, hogy a valasztdsok
elétt a gazdasag allapota kedvezObbnek tinjék. Egy kormany sajat maga is elindithat egy uj
novekedési ciklust, ami lehet ugyan jo szandéku, de ha rosszul id6zti vagy méretezi, akkor

sikertelen lesz.

— A ciklusok hossza. Az iizleti ciklusok, természetiiknél fogva, hosszukat tekintve azért
valtozhatnak, mert kezdetben lassii a makro6kondémiai alkalmazkodas az 1j feltételekhez, mind
a fogyasztasi, mind a beruhazasi piacon nagyon nehézkes az idobeli helyettesités ajelen és jovo
kozott. A ciklus idtartamaban a szabalyossag néha jelen van, néha nincs. Mind az amerikai
fogyasztasi, mind a beruhazasi, illtve a hitelpiacon kiemelt jelent6séget tulajdonithattunk
ennek a ciklusokra vonatkozd egyenetlenségi megfontolasnak (Krugman, 2009, Reinhart—
Rogoff, 2010).



— Az ugynevezett multiplikator—akcelerdtor modell. Ez a modell arra mutat ra, hogy a
beruhdzasok a jelenben elvart, de jovoben képzddd profittol fliggenek. Ez a felfogds azt
feltételezi, hogy a jelenbeli varakozasok mindenkor tikrézik a multban ténylegesen keletkezett
kibocsatas szintjét is. Az akcelerator modell 6nmagaban is termel egy ciklust, de jobbara azért,
mert azt feltételezi, hogy a vallalatok meglehet6sen ,,0stobak”, miutan nem szamoljak bele sajat
varakozasaik hatdsat magdra a ciklusra. A pénziigyi beruhdzisok, az ingatlanfejlesztések
esetében és fOleg ajelzalogpiaci hitelezésben bizony gyakran felmeriilhetett a gyanu, hogy errél
a ,csak sajat magamat latom” esetrél volt szo (Bernarke et al, 1999). De erre, marmint a
rendszerszintli kockazatok lathatatlansagara enged kovetkeztetni ismert magyar szerzok
tanulmanya is (Kiraly—Nagy—Szabo, 2008).

— Ateljes kapacitasok korlatja feliilrél, illetve a negativ brutto beruhdzas lehetetlensége
alulrol mitdlja az outputingadozas mértékét. A készletvaltozasok akkor okoznak ingadozast,
ha azok tervezett csokkentést testesitenck meg, tehiat ha nem ,elszenvedett” készletszint-
valtozasokkal van dolgunk. A készletvaltozas ezért altaliban okozat, tehat nem oka, hanem
kovetkezménye az ingadozdsnak. Ez nagyon fontos megéllapitas a 2008-2009-es pénziigyi
valsag Osszefliggésében; az amerikai lakasépités ¢s az egyéb nagy fogyasztoi tételek (haz, autd
és haztartasi  berendezések) készetfelhalmozodasa  (cladatlansiga)  sokkal inkabb
kovetkezménynek, mintsem oknak volt tekinthet. A szoban forgd piacokon kialakult és a
termelok altal valosagként észlelt keresleti igény viszont — és ezt sokan lattdk — nem wvolt
normalisan tarthato, amennyiben viszonylag koran, mar 2006-ban jol kivehetd mddon,
aranytalanul nagy lett a rossz vagy fizetésképtelen adosok szama a legfontosabb
termékpiacokon. Ezt a véleményt mar tobben alatamasztottak (Elmendorf, 2008, Gramlich,
2007, Krisman, 2007).

— A readliizleticiklus-felfogas gy tartja, hogy a kibocsatas csak ideiglenesen térhet el a
potencidlistol, még ellentétes hatasu vagy keresztezd hitelezési ciklusok esetén is! Alapesetben
éppen ezek az eltérések jelentk magukat aciklusokat. Talan nem sziikségtelen elmondani, hogy
az aggregalt kereslet és kinalat egyarant, de valtozd intenzitissal befolyasolja a ciklus
kilengéseit. Az amerikai ingatlanpiacon bizonyosan jelen volt mindkét hatds, de alapvetden
mesterséges kereslet generalta tulkoltekezésrél volt szd, amelyben a pénzpiaci nnovaciok
indokolatlan mértékben fijtak fel az eladhatd termékek allomanyat (Dynan—Elmendorf-Sichel,
2006, Elmnedorf-Dynan—Kohn, 2007 és Kiraly—Nagy—Szabo, 2008).

— A nemzetkozileg olelkezd kibocsatasi folyamatok, mindenekelétt a vildg aru-, munka-,

¢s tokepiacainak fokozott mntegraltsiga okan, a legtobb fejlett orszagot konjunkturalis
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értelemben 15 fliggévé tették a legfobb partnerektdl Az lizeti ciklusok a fejlett vildgban
nagyfoka egytitthaladast, korrelaciot mutatnak. Ezt a jelenséget viszonylag régen feltirta a
szakirodalom, jo két és €] évtizede ismerjilk anemzetk6zi konjunkturalis fliggés bonyodalmait
(Kenen, 1989, 447-472.0.). A fejlett orszagok és veliik a vilaggazdasag egésze, Kis (maximum
2-3 honapos) kiilonbséggel, éves szinten majdnem egyiitt emelkednek ¢s siillyednek. Ebben az
értelemben nincs 1j a nap alatt, mert a vildiggazdasag fobb szerepldi konjunkturalisan mar tobb
mint harom évtizede egyiitt sinak vagy nevetnek. Ami viszonylag wjnak tekinthet6, aztalan az,
hogy a pénziigyi globalizaci6 egyarant felgyorsitotta a pozitiv és negativ hatasok terjedését
(Bernanke et al, 1999).

De megjelentek mads, kifejezetten wjnak nevezhetd felvetések is. Mindenekeldtt a Kose—
Terrones szerzbparos Osszefoglaldo munkaja, amely mar az IMF mértékadd gondolkodasat is
atformalta (Kose—Terrones, 2015). Ebben egyebek mellett megfogalmazodik, hogy a gazdasagi
ciklusok elemzési keretét szinte kotelezen ,.globalissa” kellene tenni. Az IMF vezet6 kutatatdi
szerint a nemzeti tzleti ciklusok Ilényegében lassan értelmiiket vesztik, amennyiben anagy és
fejlett OECD-orszagok stlya zsugorodik. A fejlett ipari orszagok a vilagoutputban mar csak
kortibeliill 60 szazalékot tesznek ki, az éves atlagos globalis gazdasagboviilésnek pedig alig az
egyotodét képviselik. Ezért immaron nem 6k adjak a globalis gazdasag boviilésének hizoerejét,
hanem a BRICS, a feltérekvok ¢és a kozepes jovedelmii fejlod6é orszagok. Tovabba, e sokat
idézett munkajukban demonstraljdk, hogy a 2008-2009-es krizisben a visszaesés is
egyetemlegesen sujtotta a vildggazdasagot, tehat feltehetdleg anagy nemzeti ciklusok is erdsen
egyiitt mozogtak. Mind az elorejelzés, mind a konkrét, helyesnek itélheté gazdasagpolitikai
reakciok tekintetében Kiilonleges bonyodalom szarmazott abbdl a koriiiményb6l, hogy a
pénziigyi kozvetitdszektor modellezheté szerepe nem volt vilagos, €s talain a mai napig sem az.
A makromodell-épités egyik kiilonos nehézsége, ahogy azt Mellar (2015, 183-204. o.)
megerdsitette, foleg a weletlen jellegli pénzpiaci viselkedés azonositdsaban, leginkabb a
dontéshozok szaméara kiszamithatatlan jellegében rejlik. A mennyiségi konnyitések outputra
gyakorolt hatasa is joval nehezebben volt megitélhetd, mert a pénzpiacon kinalt eszkozok
szivtak fel annak az élénkitésre szant, Gjonnan teremtett jegybanki likviditasnak jelentés részét,
ami jegybanki stimulusnak, enyhitésnek nevezheté. A friss jegybankpénzt ugyanis olcson
finanszirozhatdé termel0 beruhazasokra ,talaltak ki”.

Az IMF ¢és az Eurdpai Bizottsdg is részben atalakitotta hivatalos szakmai alldspontjat az
¢lénkités—megszoritas leegyszerisitett, dichotom valtozatat illetéen. Err6l gy6zi meg a kiils6

megfigyelét az IMF blogjan Nicolas Véron (Véron, 2016). Eszerint az IMF Finnorszagban és



Spanyolorszagban sikeres volt, Gorogorszagban azonban minimum kétértelmii a beavatkozas
mérlege, mivel pusztan az IMF tevékenysége —Onmagaban, azaz az Europai Kozponti Bank és
EU stabilitasi alapjaink tényleges szerepe nélkiil — redlisan nehezen itélhetd meg. Az IMF
elszalasztotta a jo beavatkozas lehet6ségét Portugalidban, amennyiben a kiilsé segitséget kért

orszagban a program elhagyasa utdn a fiskalis sebezhet6ség nem csokkent.

Az EU s 0 elképzelésekkel taldlja magat szemben, ami a strukturalisdeficit-szemlélet
kizarolagossagat illeti. Ennek, az 0 mutatoszamokat is felvonultatd, alternativ fiskalis
teljesitménymérésnek a kimunkalasaban vezeté magyar kutatok is hallatjdk hangjukat (Clayes—
Darvas—Leandro, 2016).

1. abra

Az uzleti ciklus és valsag sematikus megjelenitése a potencialis GDP osszefiiggésében
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teljes ciklust, a recesszi6 kezdete és vége legals6é pontjait, valamint a potencialis GDP-hez valo
visszatérés pontjait. A vildggazdasidgi valsag kitorése Ota Ujraéledt az a vita, amely a
makrogazdasagi alkalmazkodast altaldban, kiilonosen pedig a jobbara elkertilhetetlen fiskalis
konszolidaci6 esélyeit ¢és a sikeres beavatkozasok mérhetd eredményeit veszi szamba, attdl

fliggben, hogy aciklus mely pontjan tartozkodunk (Baumeister—Benati, 2012, Christodoulakos,
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2015, Krugman, 2012, Gydérffy, 2014, Halmai, 2014, Mellar, 2015, 207-232. 0.). A
felhalmozott hatalmas szuverén addossagok mellett a kiigazitasok mértéke és idébeni elhizodasa
ugyanis onmagaban is kiilonos nehézséget kolcsonzott ennek a kérdésnek szamos OECD-
orszag esetében, ¢és még erdteliesebben keriilt allando vitak napirendjére néhany sulyosan

eladosodott EU-orszagban (Reinhart—Rogoff, 2010).

A koltési és az adoztatasi oldalon az anticiklikus jellegli, vagyis a ciklust tompito,
kiegyenlitd-harmonizalo fiskalis beavatkozasok stabilizalo ¢s felhajtd erejébe vetett hit —
alapvetéen a korabbi tapasztalatok alapjan — jelenleg is valtozatlanul erds. Ez az eiméletileg
régrol megalapozott tapasztalat (Moczar, 2010) lényegében azt jelenti hogy a célba vett
koltségvetési konszolidacid alapelve nem nagyon lehet mas, mint a régrdl ismert anticiklik us
propozicio; vagyis az lzeti ciklust ¢és annak egeszEét figyelembe véve érdemes csak nekifogni
a nagyobb LKlegzetli kiigazitasnak (,, If the budget is to be balanced, then it is to be balanced
over the cycle”, Frank—Bernanke, 2009, 742—-762. 0.). Mas szavakkal: a jelent6s outputfelfutasi
zonakban, a ciklikusan kiigazitott trend feletti novekedési szakaszban az éllami
koltségvetéseknek inkabb megtakaritonak, azaz restriktivnek kell lennie, mig a trend alatti
szakaszokban ennek pontosan az ellenkez6jét kell tenni, mert ekkor a ndvekedést tdmogato,
vagyis expanziv koltségvetési pozicio, koltésiadoszedési (fiscal stance) iranyvonal kialakitasa

a kivanatos.

Noha a korabbi, az anticiklikus jelleg erejét hangstlyoz6 elméleti megalapozasok nem
nagyon rendiiltek meg — legalabbis az altalinos absztrakci6 szintjén (Moczdar, 2010) —, mégis
szamos 1j felvetés ¢és kritikai hang latott napvilagot a tényleges ¢€s varhatdan jobb eredménnyel
kecsegtetd adossagesokkentési és valsagkezelési, valsag-modellezési utakat illetéen (Reinhart—
Rogoff, 2013, Melldr, 2015, 295-313. 0.). Az Osszképet — a lassi és bizonytalan
outputndvekedést ¢€s foleg a munkapiacok pangasat — tekintve a jellemzd vélemény inkabb a
valsagkezelési sikerek elmaraddsat hangsulyozta, semmint a kiforrott elméletek empirikus
diadalat. ,, 4 vdlsag nyoman erdteljessé valo dllami szerepvallalasnak ma nincs elméletileg
megalapozott, a szakma daltal hitelesitett gazdasdagpolitikai forgatokonyve.” (Mellar, 2010, 592.

0.).

A valsagkezelési kudarcok és a ndvekvd allamadossagok szinte siirgették a kotelezd
atértelmezéseket. A makrookondmiai szakma maga is szinte kovetelte a reviziot, a szemléleti
megjulast, és ha csak részben is megbizhatd, am valamilyen reményt keltd ranymutatast vart
a tudomany élvonalaba tartozo tekintélyekt6l Kozilik Paul Krugman az egyik legismertebb,
aki a leggyakrabban, egyben a leghangosabban ¢és talan a legtisztabban foglalt allast a
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valsdgkezelés azonnali Ipéseit illetden, ugy, hogy a tavlatos igényeket is kielégitd receptet
kinalt. A legutobbi vildggazdasagi valsagrol és annak kezelésérdl, illetve feélrekezelésérdl szolod

nézeteit magyarul is olvashatjuk (Krugman, 2012).

A valsagkezelés alapdilemmait vildgosan ¢és feltind hatarozottsaggal értelmezo
krugmani meglatdsok nem hétkoznapiak. A kovetendd utat is markansan kijelolo érveléseit, az
fras hangulatat is jol jellemzé megfogalmazasat néhany, alapvetéen a 2008—2011-es évekrdl

sz0l6, kiragadott idézet igyekszik visszaadni:

., Még csak nem is rejtélyes a katasztrofa természete. A nagy gazdasagi vilagvalsagban
a vezetoknek volt mentségiik: igazabol senki nem tudta, hogy mi torténik, és hogyan kellene
kezelni a valsagot. A mai vezetoknek azonban nincs mentségiik, mert tudjuk, mi torténik, és
rendelkezésre dllnak az eszkozok, amelyekkelvéget vethetnénk a gyotrelemnek. Mégsem tesziink

semmit.” (Krugman, 2012, 33. 0.).

, Amikor sok ados igyekszik sporolni és visszafizetni a tartozasat, nagyon fontos, hogy
valaki ennek pont az ellenkezdjét tegye, azaz koltson, és adjon kolcson, és az a valaki
nyilvanvaloan az allam. Az dllami kiadasok novelése a sziikséges valasz arra a tipusu valsagra,

amellyel manapsag szembesiilni vagyunk kénytelenek.” (Krugman, 2012, 71. 0.).

,Bolond az, aki a rovid tavu deficitre fokuszal. (....) A kiaddsok visszavagasa ugyan
csokkenti a jovobeni adossagot, de csokkenti a jovobeli bevételeket is, ezért adossagkezelo

képességiink valojaban csékkenhet.” (Krugman, 2012, 178.0.].

., A mostanihoz hasonlo idokben a kéltségvetési megszoritasok hozadéka csekély, talan
nem is létezik, mig az ar, amit fizetiink érte, nagyon magas. Most tényleg nem olyan idok jarnak,

hogy maniasan a deficittel kellene foglalkoznunk.” (Krugman, 2012, 178-179. 0.).

A 2010-2011-es években ez a felfogds, amely az allamot koltésre buzditja, a valsag
utdni, sulyos szuverén adossagoktol terhelt fiskalis komyezetben egyaltaldban nem volt
altalanos. S6t, inkabb az evvel ellenkezd értelmezés volt jellemzd. [Az allami addssagnovelési
lépések elmarasztalasar6l a kérdésben mérteékadonak tekintett, ¢€s a megelenése Ota
,agyonidézett” fras (Reinhart—Rogoff, 2010) tartozik ebbe a sorba, amely énmagaban is nagyon
heves, helyenként személyeskedd vitat valtott ki vilaghiri szerzok kozott, lasd: (Meyer, 2013)].
De a korabbi mechanikus modellt tovabbfejlesztd, sztochasztikus — €s igy elkeriilhetetlentil
statisztikai teszt-alapi — makro6konomiai gondolkodas okozta munkapiaci karokat taglald
munkak (Zillak—McClosky, 2008) is inkabb az allam torzitd fiskalis beavatkozasarol beszEéltek.



Krugman a szikkebb szakmai kozonségnek is szant sajat blogjaban® egy sokakat meglepd
allitasban foglalta Gssze a fokozott allami fiskalis stimulust timogatd meglatasainak statisztikai
lényegét, amikor a megszoritasok jelentés novekedéslassitd, output- és munkahelyi aldozatokat
kovetelo jellegét hangsulyozta. E tllzott novekedési aldozat kialakulasanak tényét erdsitették
meg masok is, és igy osztjdk Krugman koltésre buzdito meglatasat (Tamborini, 2013,
Rodionov, 2013 és Chinn, 2013). Krugman a blogon kozzétett irasaban azt allitotta, hogy az
eurozénaban 2009-2013 kozott a fiskalis konszolidacionak nagyon stlyos 4ra volt, a tartos
novekedési aldozat. Az a legfdbb mondanivaldja, hogy a fiskalis konszolidacioért, vagyis a
megszoritasért nagyon dragan kellett fizetni, mégpedig elmaradd gazdasagboviilés és beragadt

munkapiacok formajaban, szamos, f0leg a leginkabb eladdsodott periferialis orszagok esetében.

A helyes valsagkezelési Iépések kialakitasban természetesen erésen ideologikus

elhajlasok is voltak. Ezekkel itt nem foglakozunk. Inkadbb a statisztikdk felé fordulunk.

A legtobb és kiérlelt statisztikakkal is alatimasztott valsagkezelési tapasztalat azonban
—aheves vitdk ellenére —az USA-ban halmozddott fel torténetileg és az akadémiai irodalomban

egyarant. Ezert az érdemi, immaron empirikus attekintést az amerikai tapasztalatokkal kezdjiik.

I1l. Konjunktirakovetési tapasztalatok az USA-ban, 2007-2016

Azzal a meglep6 allitassal kell kezdenink az elemzést, hogy az amerikai
gazdasagfejlodést igazan hosszi, fél évszazadosnak nevezhetd torténeti perspektivaban, jelesiil
1965-2015 kozott a stabilitas és a ciklikussag egyszerre és tartosan jellemezte. Az 1965-6t
kovetd fél évszazados idGszakban a gazdasagi aktivitas héfoka gyakran valtozott. Ezt mutatja
a CFNAI (Chicago Fed National Activity Index), amely a hivatalosan regisztralt havi
konjunktara ,héfokanak” elfogadott mutatoja. E mutatd alapjan a 2008 végére, 2009 elejére
kialakult recesszios helyzet, legalabbis a megeloz6 hét évtizedes torténelmi perspektivat
tekintve, mégsem volt annyira dramai, mint azt sokan allitjak. Az USA gazdasaga Ot évtizedes
(1965-2015) perspektivaban kifejezetten kiegyenstlyozott teljesitményt mutatott, legalabbis,
ha a normal trend korili ingadozast és az Osszességében realizalt real-GDP alakulast tekintjiik.
Ez azonban nagyon sommas megallapitas, de ha a CEFNAI jelentését vizsgaljuk, meggy6z6nek

mondhato.

3 Krugman [2013], NY-Timesblog, 480.



A CFNAI olyan havi index, mutatdoszam, amely az USA gazdasaganak aktualis
konjunkturalis allapotat méri, 85 kiilonb6z6 mérésponton bearamld adatsorbol. Az adatokat
négy csoportra gyljtik: termelés ¢€s jovedelmek; foglalkoztatds-munkanélkiiliség, a végzett
munkaorak; lakossagi fogyasztas ¢€s hazépités; arumegrendelések és készletek. Az indexet ugy
konstrudltdk meg, hogy jol mutassa a gazdasdgban tapasztalhat6 aktivitasi szinteket, gy, hogy
egyuttal a kialakuld infliciés nyomas nagysagara vonatkozoan is utbaigazitast adjon. Az index
olyan allapotvaltozast mutat, mint amilyen azugynevezett Goldilocks—mutatd, azaz mindig egy
trend koriili ingadozas mértékét jeldli. Raadasul olyan trend koril, amelynek varhatd értéke
nulla, és szorasa egységnyi (1). Ebben a felfogasban a nulla jelentése az éppen kivanatos, a
,hormal” allapot, amely azt jelenti: lényegében a trendvonalon vagyunk, tehat az empirikusan
kialakult vonalon és a tarthatd novekedési palyan. A negativ eldjel pedig azt jelenti, hogy a
mutatd ,hideget” jelez, ekkor a novekedés a trend — vagyis az atlag — alatt van. Ha ellenben

pozitiv (vagyis ,meleg”) az eldjel, akkor az aktivitisi hdmérd atlag feletti allapotot jelez.

Maga a CFNAI igen nagy volatilitast tud mutatni. Ez 6nmagaban nem til biztatdé (a havi
kilengések jelentosek), ezért inkabb a haromhavi mozgd datlagot érdemes figyelni, mert ez
LKisimitja” a nagyobb ingadozisokat, jobban mutatja a gazdasagi teljesitmény tarthaté szmtjét.
Minden olyan esetben, amikor tul ,forrova” valk a mutatd, az inflicids veszEély nagyobb lesz,
tilmelegedés allapota veszélyeztet, de csak az esemény valoszinlisége nd! A tdl hideg esetben
pedig ennek éppen a forditottja a helyzet, vagyis annak né a valdszinlisége, hogy recesszid

kozeledik.

A CFNAI 2007-2016 kozotti mozgasat mutatja a 2. abra. A 2. abran az egyes
adatpontok magukat a havi CFNAI indexszinteket jelolik, és ezeknek a pontoknak a haromhavi
mozgo atlagat. A nulldban huzodo vizszintes vonal a trendvonal, az ugynevezett torténeti atlag

vonala.

Az abra tanulmanyozisa nyoman mai szemmel és korszerlibb ismeretek birtokaban is
tobb érdekes, sot, kifejezetten meglepd megallapitast lehet tenni.

Az elsé, hogy a 2007-2009-es globalis pénziigyi krizist kivéve a hdromhavi mozgd
index a (+1) és (—1) savban tartozkodott. A nagy recesszios id0szakot megel6z6 harom honapos
mozgd atlagos jelzések is a (—1) kornyékén voltak, igaz, 2007—2009-ben beragadtak a (-2) alatti
savban. A konjunktiramérés harom hoénapos ,homérséklet-adata” tehat viszonylag jo, de

semmiképp sem tokéletes elorejelzése volt a kdzelgd nagy visszaesésnek.
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2. abra

CFNAI mutatészam, az un. Chicago Fed National Activity Index, az amerikai gazdasag
konjunkturalis allapotinak ,.h6fokat” méro index alakulasa 2007-2016 kozott

1,00

—&— CFNAI INDEX , HAVI
-2,00

—=— CFNAI, 3 HAVI GORDULO ATLAG

-3,00

-5.00

Magyaradzat: A historikus trend értéke nulla (0), a szords varhatd értéke 1.
Forrds: Chicago FED Research. www.dshort.com Sept2016

A masodik, hogy a CFNAIl alapjan, az USA konjunktira allapotardl a legutobbi 32 negyedévet
jellemz6 folyamatokat Osszegzd megallapitasként azt lehet mondani, hogy az lizleti ciklusrél
valo gondolkodas alapvetéen mégsem valtozott meg: ma is egy, a potencialis novekedéshez
kozeli ingadozasként lehet értelmezni. A ciklusok kialakulasaban azonosithatd mechanizmusok
részleteiben vannak vitdk, csaklgy, mint egy konkrét id6szak primer ndvekedési tényezdinek
rangsorolasaban. De —f0leg — a pénziigyi kozvetitdszektor altal gerjesztett hatasok természete,
ereje és idobeli kiterjedése az, ami valtozatlanul az akadémiai nézetkiilonbségek ¢€s heves vitak
forrasa a fdaramban is (Tamborini, 2013, Christodoulakos, 2015, Mellar, 2015, 190-195. 0.).
Tovabba, jelentésen gyengiti az altalanositas erejét, hogy az éllami koltéssel és annak
visszafogasaval, a megszoritassal egyiitt jard outputvesztés mérete is er6sen vitatott lehet.
Blanchard—-Leigh [2013] példaul azt talaltak, hogy a tervezett fiskalis konszolidacié negativ
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outputhatasa joval nagyobb volt a valsag elején, mint azt elézetesen gondoltak. Feltehetéen
azért, mert a koltési multiplikator mértéke IS joval nagyobb volt, mint azt a tipikus modellek
feltételezik, és tartosan minusz 1,5 kozelében ragadt. Ez a tanulmany késobb az IMF gyakran
javallott megszoritd fiskalis 1épéseinek hatasait rosszul felmér6é ,hivatalos Onkritikajava” is

valt.

Ha az amerikai gazdasagi novekedés/visszaesés mértékeit szazalékos formaban, egy

hosszabb iddszakban nézzik, 1971-2014 kozott, év/év alapon, akkor az aldbbiakat allithatjuk.

A koolajipari valsdgokhoz kdothetd visszaesések, nevezetesen az 1974-es és 1981-es
recessziok esetén — ha az els6 krizistél szamitjuk, és a rakovetkezd mélypontig szamolunk —a
visszaesés mértéke, az elmaradt névekedés a GDP 6-8 szazalékat tette ki (lasd 3. abra). Ez a
mérték Iényegében nem valtozott 1989-1991, illetve 2007-2009 kozott sem, amikor GDP-
aranyosan szintén hasonld méret, mintegy 4,5-7,5 szazalék kozotti teljes outputvesztésrol
besz¢hhettiink. Ez azt jelentette, hogy a trend koriili ingadozas mértéke alig valtozott. Ez az
tizleticiklus-elméletek erejét tekintve poztiv fejlemény. A negativ fejlemény azonban
valtozatlanul abban rejlik, hogy a rendelkezésre allo konjunktiraindikatorok alapjan az
elkovetkezd recessziok mélypontjat és pontos befejez6dését nem tudjuk kelld pontossaggal
megbecsiilni. A retrospektiv analizis segit ugyan, de a pontos ismétlddésre semmilyen garanciat
nem kindl. Mindez jol elétlink az éves novekedés mértékét 1971-2013 kozott illusztrald 3.
abrabal is.

A 3. abraboljol latszik, hogy 1973—1981 kozott a recesszids, tehat a negativ eldjeli mélypontok
kozotti eltelt id6 8, majd 9 év volt. Késdbb, 1991-2001 kozott, pozitiv alsoé pontok kozotti
tartomanyban ugyan, de mar 10 év volt a ciklus hossza. A kdolajpiaci valsdgok (kdolaj-
arrobbands) ¢és az 1987-1989-es tdzsdei eredetll visszaesés, a ,fekete péntek”, majd a dot-com

krizis és a 2008-as valsag kozott eltelt szakaszok sem voltak egyforma hossziak.

A mélypontok kozotti tavolsag a GDP 5—7 szazalékat tette ki, az ingadozasokban tehat
aligha lehet azonositani valamilyen tart6s szabalyossagot. A koriibeliil 2 szazalék korili éves
atlagos ingadozadsban az USA gazdasdga idében joval tobbet tartdzkodott a felsd, pozitiv
savban, mint az alsd, negativban. Vagyis €évi 2 szazalékos atlag-redlndvekedést még ebben a

hosszil, négy évtizedes iddszakban is sikertilt tartani.

Ezek utan nézzik meg a fejlett orszagok egy szélesebb csoportjat is az alkkalmazott
fiskalis alkalmazkodds és a konjunkturaé¢lénkités szemszogébdl!
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3. abra

A gazdasagi novekedés kilengéseiaz USA-ban a nagyobb visszaesések idején, 1971-2013

2008-as krizis

Feketepéntek Dotcom valsag
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IV. A megszoritas és a fiskalis élénkités mértékei a fejlett vilaghan

A valsag alatt és utan a fejlett vilagban, nagy és kis, nyitott gazdasagokban egyarant,
sokféle tipusti és szemléletli makro-alkalmazkodast, fiskdlis profilt lehetett megfigyelni. A
megszoritas kontra novekedés egymassal ellentétes el6jelli mértékeit Osszegzi a 4. abra, amely
az expanziv ¢és megszoritd fiskalis politikdkat veszi szamba az OECD és néhany meghatarozd

EU-orszagra nézve.

Az osztalyozas alapja a kiigazitds mértéke a strukturdlisan kiigazitott koltségvetési
mérleg alakulasa szerint, 20062013 kozott, a GDP szazalékaban kifejezve.
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4. abra
A strukturalisan kiigazitott koltségvetésimérleg-alakulas keresleti hatasai néhany,
alapvetéen eltéro fiskalis profili OECD-orszagban, 2006-2013
(Valtozas a GDP szazalékaban)
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5. abra
A fiskalis alkalmazkodas mértéke néhany OECD-orszaghban 2006-2007 és 2012-2013
kozott
(A GDP szazalékaban)
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Amennyiben a 2006-2007-es, igy a vilaggazdasagi valsag elotti, valamint a 2012-2013-as
idészakok kozotti, vagyis a valsag enyhitésére alkalmazott keresletoldali fiskalis profilok
valtozasanak (az élénkitések/restrikciok) mértékét vizsgaljuk — vagyis azt, hogy vajon az ezen

idészakokra jellemzd strukturdlis mérleghidany/GDP mértékének valtozasa a minusz 2
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szazaléknal kisebb vagy nagyobb volt-e —, akkor harom csoportot tudunk azonositani. Ezek a

kovetkezok:

— az Osszkeresletet bovitd, expanziv fiskalis profild,

— 0Osszkereslet-semleges profilu, valamint

— az Osszkeresletet erdsen szikitd, vagyis lényegében markansan megszoritd/restrik tiv

profili koltségvetés-politikai alkalmazkodas.

Az els6, az allami keresletbovitd kategoridba azok az orszagok tartoztak (a 4. és az 5. dbrdn
legalul), amelyekben a kiigazitast jellemz6 fiskalis mérleg allapotjelzdje még kifejezetten
allami keresletbévitonek, ha tetszik, keynesianusnak volt nevezhetd — fliggetleniil a hivatalos
kommunikaciotol. Ilyen, erdsen keynesianus —vagyis a konjunkturdlis problémakra altalinosan
a keresleti oldalt tdmogatd, szinten tartott, vagy nagyobb allami koltéssel valaszolo, és igy
gyakran kényszerlien nagyobb hidnnyal is jaro — stabilizaiciot alkalmazott néhany nagy, fejlett
orszag (Egyesiilt Kiralysag, USA, Kanada). Lényegében még nagyobb expanzioval, a keresleti-
koltési szint fenntartasaval volt jellemezheté Japan is. Ott e ,keynesi ihletési” alkalmazkodas
nyoman egyértelmiien ndvekedett a GDP-ardnyos deficit mértéke, és a 2006-2007 évi 2,3
szazalékrol a2012-2013 idészakra 9,9 szazalékra duzzadt a strukturalis hiany. A nagy orszagok
kozil méasok is ezt a ,megbizhaté”, nkabb fiskdlisan expanziv utat jartdk: igy Kanada
(egyenlege 0,8 szazalékos tobbletrdl minusz 2,85 szazalékra romlott) és Ausztralia (plusz 1,45
szazalekr6l minusz 2,15 szizalékra csuszott le). Az USA ennek a keresleti oldalt masszivan
tamogatd, keynesianus listanak az ,enyhébb” végén volt talalhat6: az amerikai szovetségi
kormany a strukturdlisan kiigazitott koltségvetés hianyat a GDP mintegy 2,2 szdzalékdval tolta
csak feljebb, a valsag elbtti és valsag utani évekhez viszonyitva. Ez nem is olyan dobbenetesen

nagy fiskalis alkalmazkodas, legalabbis Japanhoz képest.

Maastrichti kritériumkényszerek ide vagy oda, a kdzepes méretli Spanyolorszagban is
az allami koltekezéssel enyhitették a valsdgot. Ez szerény tobbletbdl erds deficitbe vitte a
mérlegét, plusz 0,55 szazalékrol minusz 4,55 szazalékra. De szamos EU-tag, valamint Kis,
nyitott ¢és EU-n kivilli gazdasag is — jobb hijan — ezt a menedéket nyujtd, keynesianus
keresletfenntartd, esetenként erésen expanziv fiskalis politikat valasztotta: igy alkalmazkodott
Dania, Finnorszig, frorszag, Izland, lzrael. Ebben a fiskalisan erételiesen lazitd csoportban az
addiciondlis, tehat az expanziv valsdgenyhitd hidnykoltés zondja a minusz 2,5 és minusz 4,5

szazalek kozott hizodott.

A kozéps6, moderaltan lazitd, vagy kvazi-semleges csoport a legnépesebb, amely — Dél-

Korea kivételével — a fiskalisan ,,viszonylag fegyelmezett” EU-orszagokat foglalja magaban. A
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moderalt deficitszintet/allandosagot fenntartani képes orszagok listdjan az éves hidnyzona
értéke a minusz 2 szazaléktol a plusz 2 szazalékig terjedt. Am ugyanitt a szikségessé valt
kiigazitds mértéke abszolit értékben nem volt nagyobb 2 szazaléknal. Tehat Osszességében
ezek az orszagok tipikusan nem fiskalis lazitok, de nem is durvan szikit6-megszoritok.
Moderalt alkalmazkodoknak nevezhetnénk Oket. Hollandia alit e lista elején a maga szerény,
1,8 szazaléknyi hianynovelo fiskalis Iépéseivel. A sor végén pedig Svajc és Németorszag,
amelyek végiil szufficitet termeld koltéssel is tudtak ,alkalmazkodni”. Oket tényleg irigyelni
lehet. Még Portugalia sem logott ki sokaig e sorbol (ahol csak 2013 masodik felében kezd6dtek
nagyobb egyensulytalansdgot sejtetd fizetési gondok, s ahol végiil borult az allandosagot
feltételez6 fiskalis politka is). Moderaltan alkalmazkodott a zlotyval fizetd Lengyelorszag is.

A restriktiv alkalmazkodasi sor végére maradt a szmte kényszerien erdsen megszoritod
Olaszorszag, Magyarorszag ¢és Gorogorszag. Ezekben az orszigokban — elsdsorban a nagy és
tartos allami  eladosodottsagbol eredéen — egyértelmiien erdsen Osszkereslet-sziikito-
megszoritd fiskalis 1épésekre volt sziikség. Olasz- és Gordgorszagnak az eurdézona-tagsag nem
jelentett menedéket. Ellenkezbleg, az alkalmazkodasi folyamatot a kozos valuta nehezebbé
tette. Ebben a szigortan megszoritd ,klubban” a megkiilonbdztetd védjegy az erdsen pozitiv
mérlegjavitasi kényszer volt. Ezekben a kronikusan problémas, ados orszagokban plusz 2
szazaléknal nagyobb mérlegjavulasra volt szikkség, mégpedig az elkeriilhetetlen, az EU altal de
facto kikényszeritett fiskalis  konszolidaciok  kovetkezményeként.  Magyarorszag  és
Gorogorszag minusz 9,5 szazalékrdl indult, és a megszoritd Iépések utan a minusz 1 szdzalék
kozelébe jutott. Ezért a kiigazitas mértéke mindkét esetben brutdlisan nagy, a GDP 8 szazalékat
meghaladd mértéki fiskalis konszolidacid volt. Ennek a mértéknek a keresletszikitd jellege és
lIokésszertien jelentkezd restriktiv ereje minden vitdn felill allt. Mindezek alapjan a strukturalis
deficitet radikalisan lefaragd, megszoritd fiskdlis politka — a szonak szigoruan vett
makrodkondmiai értelmében — csak ezekben az orszigokban volt jellemzd. Ez a megallap itas

talan sokakban meglepetést kelt, &m a bemutatott statisztikak tiikrében nehezen vitathato.

A megszoritassal jar6 fiskalis konszolidacidé mértéke és a novekedés elmaradasa kozotti
erés korrelacio jol elétinik a 6. dbrdabol, amely ezt az 6sszefliggést illusztralja Eurostat-adatok

alapjan.

6. abra
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A Kumulativ koltségvetési megszoritas (cummulative fiscal austerity, CFA) és a
kumulativ novekedésirata (cummulative growth rate, CGR) alakulasa az eur6zonaban,
2010-2013
(Adatok a GDP szazalékaban)

20

=

T= 180 OR= T 003
100

hd ; E ATy =
rorezan . o Hﬁ!:%#-ﬂ-—
=] —_—

¢
o

=
-
=

=1} Il —0 —; | —F [1]]

»
L 3

b
It

I3
s

I
(=
e

MNemeiforezao

g
o=l

ths
D)

L
or

4
'. [T Ta T Tat i d- e T

Kumuklativ névekedés a GDP %-aban

=
I

Kumulativ megszoritas a GDP %-aban

Forras: Eurostat.

A 6. dbra fiiggdleges tengelyén a 2010-2013 kozotti iddszak egészében mért (kumulativ)
novekedési rata jelenk meg (a megvalosult kumulativ novekedést mutatja), mig a vizszintes
tengelyen abrazolt adatok értéke a fiskalis konszolidacid, vagyis az egyes orszagokban
alkalmazott koltségvetési kiigazitisok kumulalt mértékét adja meg a GDP szizalékaban. A

kumulalt outputkiesés all szemben tehat a kumulativ kiigazitaSok/megszoritasok mértékével.

Az extrém negativ példa egyértelmiien Gorogorszag, ahol a kumulativ névekedés a minusz 40
szazalék kozelébe kertilt, mikdzben a strukturalis egyenleg a GDP 10 szazalékaval javult. Tehat
a massziv kumulativ szigoritasok nem tudtak novekedésbe forditani a gazdasagot. Ez persze
nem meglepetés. De latni kell, hogy volt ellenpélda: Irorszagban, a hasonld méretii
megszoritasok az idészak egészét tekintve, Osszességében a plusz 10 szazalékos zonaba (1)
segitették a gazdasigbdviilést. Ebben a két orszigban a megszoritds tehat két teljesen kiilonb6z6
végkifejletet jelentett. Kiilon latszik az ,jrigyelt” német recept eredménye is, amely a szerény,

(1)-(1,5) szazalékos GDP-aranyos allami keresletbGvitésben és a pozitiv, de megtartott
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outputbéviilésben jelentkezett. Az EU-ban egységes alkalmazkodasi receptrdl vagy annak

helyességérdl tehat nem nagyon lehet besz€ni.

De még ha lenne is a keziinkben valamilyen szlard elméleti alap, a kiigazitasi épések
erejét ¢és megitélését alaposan felforgatta, hogy az EU fiskalis paktumat — céljaiban ¢és
eszkdzeiben — az eurdpai valsdgrendezés nyoman kialakult tapasztaltok alapjan atirtak,
uyrafogalmaztak (errél részletesen lasd: Benczes, 2016). Tovabba, olyan 0 kezdeményezések
lattak napvilagot, amelyek alapjan szakértok az EU-ban mar a strukturalis mérleghianyokkal
Osszefliggd szabalyrendszert is javasoljak atirni: (j kozpénziigyi, koltési szabalyrendszert és
tobb éven at hato fiskalis és makroprudencialis addssagkorrekcios teljestményrendszert
ajanlanak, amelyben a tagallamok teljesitményének jobb, hosszabb id6tavban is azonosan
értelmezheté megitélésére lenne lehetdség (Clayes—Darvas—Leandro, 2016).

V. Konklizié

Mindezek fényében kifejezetten nehézz€¢ valt annak megitélése, hogy milyen elvek és
kritérumok alapjan tudunk majd egy-egy makrogazdasdgi alkalmazkodast nyugodt Klekkel

sikeresnek, masok szamara is ajanlhaténak nevezni.

Alapesetben azonban elméletileg mégis tarhatd — és maig megalapozott — tapasztalat,
hogy az izeti ciklus kilengéseinek tompitasaban a célba vett koltségvetési konszolidacio
alapelve nem nagyon lehet mas, mint a régrél ismert anticiklikus propozicié. Vagyis, az lizleti
ciklust ¢és annak egészét figyelembe véve érdemes csak nekifogni a nagyobb Klegzetii
kiigazitasnak. A jelentés outputfelfutasi zonakban, a ciklikusan kiigazitott trend feletti
novekedési szakaszban az allami koltségvetésnek ezért inkdbb megtakaritonak, azaz
restriktivnek kell lennie, a trend alatti szakaszokban pedig ennek pontosan az ellenkezdjét kell
tenni, mert ekkor a ndvekedést tamogatd, vagyis expanziv koltségvetési  pozcid,
koltési/adoszedési (fiscal stance) irdnyvonal kialakitisa a kivanatos. Noha a korabbi, az
anticiklikus jelleg erejét hangsulyozo elméleti megalapozasok nem nagyon rendiitek meg —
legalabbis az altalinos absztrakcid szintjén —, a tényleges ¢és véarhatdan jobb eredménnyel
kecsegtetd addssagesokkentési és valsagkezelési utakat illetben mégis szamos 1) felvetés ¢és
kritikai hang latott napvilagot.

Mind az USA-ban, mind Eur6paban az Osszképet — a lassi ¢és bizonytalan

outputndvekedést ¢s foleg a munkapiacok pangdsat — tekintve a jellemzd vélemény inkabb a
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valsagkezelési sikerek elmaradasat hangsulyozta, mintsem a korabbrol kiforrott elméletek

empirikus diadalat.

A ciklusok kialakuldsaban azonosithatdé mechanizmusok részleteibben vannak még vitak,
csakugy, mint egy-egy konkrét iddszak primer ndvekedési tényezdinek rangsoroldsdban. De
foleg a pénziigyi kozvetitdszektor altal gerjesztett hatasok természete, ereje és id6beli

kiterjedése az, ami az akadémiai nézetkiilonbségek ¢€s heves vitdk forrasa.

A megszoritok ¢és a keynesianusok konfliktusat nem elméleti, hanem empirikus oldalrol
kivantuk megvilagitani az OECD-orszagok 2008-2015 kozotti fiskalis lépéseinek Osszhatasat
vizsgalva, és arra az alapvetd konkliziora jutottunk, hogy a valsagot kovetd nyolc évben a
fejlett orszagokban kialakitott fiskalis-alkalmazkodasi utak tobbfelék voltak. A koltségvetési
politikak osztalyozasakor harom tipust lehetett megkiilonboztetni aszerint, hogy a vizsgalt
iddszakokban a kiigazitds mértéke, a strukturalisan kiigazitott mérlegtobblet (pontosabban
annak az eldjellel ellatott, a GDP szazalékaban megadott mértéke) mekkorara rugott. Ezek
alapjan semleges, markansan szikit6 vagy megszorito, illetve bovitd vagy keynesianus jellegii
fiskalis politikdt azonositottunk. Az OECD mezényét tekintve besoroltuk az orszagokat az
egyértelmiien allami keresletb6vité — vagy keynesianus — csoportba, ahol az expanziv fiskalis
alkalmazkodas mértéke kisebb volt, mint a GDP (-2) szazaléka. Mint tipikus nagygazdasag,
Japan kovette ezt az utat. Ugyanakkor fiskdlisan semlegesnek neveztik azt a kiigazitast, ahol a
beavatkozas mértéke a GDP szazalékaban (—2) — (+2) szazalék kozott volt, ebben a csoportban
a tipikusan semleges ,nagy orszag” Németorszag Végil er6sen megszoritonak, restriktivnek
neveztik azt a fiskalis-alkalmazkodési Iépéssorozatot, amelynek nyoman a kiigazitds mértéke
kényszertien nagyobb volt a GDP (+2) szazalékanal. Ebbe az erételjesen megszoritd csoportba
keriit Olaszorszag, mint nagy, nyitott gazdasag, valamint a Kis, nyitott Gorogorszag és
Magyarorszag. Utdbbi kettdben a vizsgalt idészakban az elsddlegesen nagy kiilsé addssag miatt
kényszerlien bevezetett koltségvetési szigor joval tilment GDP-ardnyosan a (+8) szazalékos
kiiszobon is. A 2006-2013 kozotti idoszakban kifejezetten restriktiv politikakrol tehat csak

ezekben az orszagokban beszélhettiink.
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