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A Magyar Nemzeti Bank immdr 10. alkalommal rendezte meg az évenkénti Makrogazdasdgi Kutatdsi Mihelykonferenciat
2011. szeptember 15-16-dn Budapesten, amelyet ezlttal negyedszer szervezett kozdsen a Centre for Economic Policy Rese-
arch kutatéhdlozattal (CEPR). A mlihelykonferencia cime Fiskdlis kiigazitds, dllamaddssdg és ezek nemzeti és globdlis
kovetkezményei volt. Ennél aktudlisabb témdt aligha lehet taldlni olyan id6kben, amikor még a napilapok fécimei is az
orszdgok tulzott mértékd dllamaddssdgdrol és az eurdpai addssdgvdlsdg mélyiilésérdl szolnak szerte a vildgban. Két neves
tudos, egyben a szakteriilet vezet6 szakértdi, Eric M. Leeper (Indianai Egyetem) és Carlos A. Végh (Marylandi Egyetem)
professzorok voltak a konferencia diszeléaddi. Rajtuk kiviil szdmos el6ado és felkért hozzdszold nyilvanitott véleményt
olyan témdk hosszu sordban, mint a fiskdlis sokkok makrogazdasdgi hatdsa, a fiskdlis multiplikdtorok nagysdga, a fiskdlis
politikai vdltozok és a pénziigyi ciklus kozdtti kapcsolat, a szuverén nemfizetés és az allamadodssdg nemteljesitési kockdza-
ti feldra vagy éppen a fiskdlis bizonytalansdg hatdsa a gazdasdgi konjunkturdra. A miihelykonferencia kiilénféle hatterdi és
érdeklédésli makrokdzgazddszokat, valamint jegybanki és egyéb déntéshozd intézményekben dolgozo kutatdkat hozott
Ossze. Ez egyrészt azt jelentette, hogy tobb el6add is jelezni kényszeriilt, hogy a konferencidn kifejtett véleménye nem
feltétlen egyezik meg az intézménye hivatalos dlldspontjdval. Mdsrészt, hogy a hallgatdsdg kiilonféle szempontok széles
korét ismerhette meg. A sokféle szempont és eltéré szakpolitikai vélemények (itkdztetésére kivald forumot teremtett az
idén a programba ujdonsdgként beiktatott kerekasztal-beszélgetés, amelynek témdja Europa adéssdgproblémdja volt.

E cikk célja, hogy dsszefoglaldt nyujtson a miihelykonferencia tanulsdgairdl a két diszeléaddsra és a kerekasztal-beszélge-
tésre fokuszdlva.

expanzio. Vagyis a prociklikus politika pont akkor élénkiti a
gazdasagot, amikor a legkevésbé van sziikség az expanzio-
ra.

Carlos A. Végh professzor vitaindito el6adasat a fiskalis

politika és a konjunkturaciklus attekintésének szentelte.
Beszéde amellett, hogy atfogd képet nyujtott kutatasi teri-
letérdl, harom f6 kérdést targyalt részletesen.

A harom kérdés és az azokra adott valaszok ismertetése
elétt célszerd az anticiklikus és a prociklikus fiskalis politika
fogalmat definialni. Anticiklikusnak nevezziik az olyan fiska-
lis politikat, amelyben a koltségvetés tobbletet halmoz fel
a gazdasagi bdviilés idején, és amely képes a gazdasagot
élénkiteni visszaeséskor. Az anticiklikus politikaval ellentét-
ben, a prociklikus politikat éppen recesszio idején jellemzi
a fiskalis megszoritas, mig fellendiilés esetén a fiskalis

Az els6 kérdés, amelyet Végh professzor vizsgalt, hogy a
feltorekvé orszagokban a fiskalis politika miért viselkedik
olyan gyakran prociklikusan, mikozben az iparosodott gaz-
dasagokat aciklikus (semleges) vagy anticiklikus fiskalis
politika jellemzi. A masodik kérdés, hogy az évtizedek
soran voltak-e olyan orszagok, amelyek ,kijartak az isko-
lat”, azaz bar korabban a prociklikus fiskalis politikat foly-
tatd orszagok kozé tartoztak, de aztan csatlakoztak az
iparosodott vilaghoz ebben a tekintetben. Végiil a harmadik
kérdés, hogy a fiskalis politika lehet-e hatékony anticiklikus
eszkoz, és ha igen, akkor milyen feltételek teljesiilése sziik-
séges ehhez.

1 Jelenleg: Bécsi Kézgazdasagtudomanyi és Uzleti Egyetem (WU) és Kozép-eurdpai Egyetem (CEU). A konferencia idépontjaban: Magyar Nemzeti Bank
és Kozép-europai Egyetem. A magyar nyelvii valtozat sz6vegének gondozasaban Naszodi Anna (MNB) miikddott kozre.
* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tiikr6zi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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A GDP és az allami kiadasok korrelac
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Végh professzor néhany stilizalt tényt mutatott be a fiskalis
politika konjunkturaciklushoz kétédo viselkedésére vonat-
kozban, amihez egy korabbi kutatasanak? adatait hasznalta
fel. Az adatok 49 iparosodott, illetve feltorekvé orszagra
vonatkoztak. Ebbdl az adatallomanybdl az az egyértelmii
empirikus kovetkeztetés vonhato le, hogy a feltorekvé
orszagok fiskalis politikaja erésen prociklikus. Ezt a megal-
lapitast két kiilonb6z6 mutato vizsgalata is alatamasztja. Az
egyik mutato egy adott orszag allami kiadasainak és GDP-
jének korrelacidja, amely pozitiv érték esetén jelez
prociklikussagot. A masik mutatd egy adodindex® és a GDP
korrelacioja, amelynek negativ értéke jelzi a fiskalis politi-
ka prociklikussagat. Az alabbi két abra a két fiskalis politika
ciklikussagi mutatoinak értékeit ismerteti a vizsgalt 49
orszagra. Az abrakrol leolvashatd, hogy - az iparosodott
orszagokkal szemben - a feltrekvé gazdasagok jellemzéen
csokkentik a kiadasaikat és novelik az addikat, amikor rossz
id6k jarnak, illetve nem képesek az allami kiadasokat ala-
csonyan, az adokat pedig magasan tartani a konjunkturacik-
lus kedvezé fazisaban.

Afeltorekvé vilagban hatarozottan megfigyelhetd prociklikus
fiskalis politika egyik lehetséges magyarazatat a nemzetko-
zi tokepiacokhoz valo korlatos hozzaférés szolgaltatja.
Amennyiben egy gazdasagnak korlatozott a hozzaférése a
nemzetkozi piacokhoz, csak részlegesen tudja biztositani
magat az 6t ér6 sokkokkal szemben. Kovetkezésképpen, a
konjunktaraciklus kedvezétlen fazisaban tal kevés forras all
rendelkezésére, csokkentenie kell az allami kiadasokat,
vagy novelnie kell az adokulcsokat, hogy az allami koltség-
vetést egyensllyban tartsa.* Raadasul, a feltérekvd gazda-
sagokban meég politikai torzitasok is hozzajarulhatnak a
prociklikussaghoz egy esetleges ,telhetetlenségi hatason”
keresztiil: tény, hogy nehéz ellenallni a kormanyra neheze-
d6é nyomasnak, hogy koltson, amikor jo idék jarnak (lasd
Talvi-Végh, 2005). Végh professzor az ilyen telhetetlenségi
hatas altal gerjesztett prociklikussag példajaként emlitette
az argentin Domingo Carvallét. Carvallo a gazdasagi fellen-
diilés idészakaban, 1993-ban nyilvanosan meghirdette, hogy
csokkenti az addkulcsot, visszaadva a pénzt a haztartasok-
nak és a vallalatoknak, mivel azok jobban tudjak azt fel-
hasznalni.

Ugyanakkor a jo hir az, hogy a fiskalis prociklikussagtol
szenved6 orszagok képesek lehetnek legy6zni a maltjukat,
és az iparosodott gazdasagokhoz hasonlova valni. Ennek
lehet6ségét a 2. dbra mutatja, amelyen Osszevethetjik az

2. abra

A GDP és az allami kiadasok korrelaci6ja az 1960
és 1999 kozotti idészakban, valamint a 2000 és 2009
kozotti id6szakban
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allami kiadasok és a GDP kozotti korrelacio két eltérd id6-
szakra jellemzo értékét (az egyik idoszak az 1960 és 1999
kozotti, mig a masik idészak a 2000 és 2009 kozotti). A 2.
abra négy kvadransa az orszagok négy kiilonb6z6 csoportjat
reprezentalja aszerint, hogy prociklikus avagy anticiklikus
politikat folytattak a két vizsgalt idészakban. Azon orszagok
koziil, amelyeket az elsé idészakban a prociklikussag jel-
lemzett, koriilbeliil egyharmad valt anticiklikussa, de leg-
alabbis aciklikussa a masodik id6szakra. Azaz, ezek az
orszagok 1999 utan fokozatosan ,kijartak az iskolat”, és
olyan orszagokka valtak, ahol az allami kiadasok és a GDP
kozotti korrelacio nem pozitiv. A ,frissen végzettek” tablo-
jan megtalalhaté példaul Chile és Brazilia, Latin-Amerika
sikerorszagai. Vannak olyan orszagok is, amelyekben korab-
ban az allami kiadasok nem mutattak azonos iranyd moz-
gast a GDP-vel, de ,vissza kellett térniiik az iskolaba”. Ezek
a 2000 és 2009 kozotti idészakban a prociklikus fiskalis
politika jeleit mutattak. Erdekes példa erre Gorogorszag.

Ezutan Végh professzor Gsszefoglalta, hogy mi hatarozza
meg, hogy egy orszag fiskalis politikaja hatékonyan hasznal-
hato-e anticiklikus eszkdzként. A szakirodalomban ezt jel-
lemzden a fiskalis multiplikatorokkal mérik, vagyis azzal,
hogy egy tovabbi pénzegységnyi allami kiadas mekkora
hatast gyakorol a GDP-re.> A bemutatott eredmények sze-
rint a fiskalis multiplikatorok nagysaga erdsen fiigg az
orszag olyan jellemz6it6l, mint az arfolyamrezsim, a nyi-
tottsag mértéke, a ciklikus pozicio vagy az adossag szintje.

2 Lasd llzetzki-Végh (2008).

3 A felhasznalt addindexet a legmagasabb személyijovedelemado-kulcsbdl, a legmagasabb vallalatijovedelemado-kulcsbol és az afakulcsbol szamitjak.
4 Néhany mi errél a szakteriiletrél: Riascos-Végh (2003), Végh-Vuletin (2011), amelyek a normalis és Cuadra-Sapriza (2010), amely a valsagos idésza-

kokra dsszpontosit.

5> A szakirodalom kiilonbséget tesz a fiskalis multiplikatorok két fajtaja kozott. Az egyik a GDP-re gyakorolt azonnali, egyidej(i hatast méri, mig a masik
kumulativ fiskalis multiplikatorként a kibocsatasi hatasokat hosszabb tavon ragadja meg.
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A fiskalis multiplikatorok altalaban alacsonyabbak a felto-
rekvo orszagokban, mint az ipari orszagokban. Az arfolyam-
rezsim azért szamit a multiplikatorok nagysaga szempontja-
bol, mert meghatarozza, hogy a monetaris politika miként
hat a realkamatra: rugalmas arfolyamrezsimeknél a fiskalis
multiplikatorok nulla kézelében vannak, de rogzitett arfo-
lyamok esetén pozitivak. Hasonloképpen, a fiskalis multip-
likator kozel nulla a nagyon nyitott gazdasagokban, mig
pozitiv a zart gazdasagokban. Nagyobb a recessziok, mint a
fellendiilések idején. Nulla, s6t negativ az erésen eladoso-
dott orszagokban, szemben a csak mérsékelt szintl ados-
saggal bird orszagok pozitiv multiplikatoraval. igy egy kicsi,
nyitott, erésen eladoésodott, rugalmas arfolyamrendszeri
orszag szamara a fiskalis Osztonzés rovid tavu nyeresége
meglehetbsen kicsi lehet annak hossz( tavi negativ hatasa-
hoz képest. Végiil, ugyancsak fontos, hogy milyen fajta
allami kiadast ragad meg a fiskalis multiplikator. A feltorek-
v6 piacok csoportja szamara az allami beruhazasi multipli-
kator jellemzéen nagyon kiilonbdzik az allami fogyasztasi
multiplikatortol: az elbbi jellemz6en nagyobb (iparosodott
orszagok esetén a kettdé hasonlo).

A levonhato szakpolitikai tanulsagokat illetéen Végh pro-
fesszor hangsilyozta: fel kell ismerni, hogy a fiskalis
prociklikussag jelentés makrogazdasagi probléma a felto-
rekvo piacok esetében, és elengedhetetlen, hogy a fiskalis
hatosagaik megtanuljanak takarékoskodni a konjunktura
kedvezo id6szakaiban. E cél elérését olyan fiskalis szaba-
lyok megalkotasa és alkalmazasa segitheti, amelyek egy-
részt altalaban fegyelmeznék Gket, masrészt segitenének a
fellendiilés idGszakara jellemzd, koltekezésre iranyuld poli-
tikai nyomast (telhetetlenségi hatast) lekiizdeni. Ezek nél-
kil az intézkedések nélkil - amint azt Végh professzor
megfogalmazta - olyanok a gazdasagpolitikai dontéshozok,
mint az autovezetdk, akik egyik labukat a gazpedalon, a
masikat pedig a féken tartjak. Azaz, hol a gazdasag tulf(-
tottségéhez vezetd expanziv fiskalis politikat alkalmazzak,
hol pedig a gazdasagot lehlitd, szigori monetaris politikat,
aminek soran a kamatok magasan tartasaval reagalnak a
fiskalis expanziora.

Vitaindito el6adasat Eric M. Leeper professzor azzal a meg-
jegyzéssel kezdte, hogy a jelenlegi eurodvezeti szuverén
addssagvalsag elhomalyositja azt a tényt, hogy a mostani,
révid tavu fiskalis nyomas kisebb, mint a jovében és hossz(
tavon jelentkez6 fiskalis nyomas. Hosszu tavon ugyanis rop-
pant nagy fiskalis nyomast jelent a gyorsan 6reged6 népes-
ség gondja. (Ezt a kérdéskort a kés6bbiekben részletesen is

elemezte az eléado.) Az eléadd egy masik fontos allitasa
arra vonatkozott, hogy a kézgazdasz szakma sz(ik latokor(
abban a tekintetben, hogy a fiskalis politika hogyan befo-
lyasolja az aggregalt keresletet és az inflaciot. A sziiklato-
korliség azon a tévhitiinkon alapul, hogy a monetaris és a
fiskalis politikat kiilon tudjuk kezelni. Jollehet, a monetaris
politika és a fiskalis politika fé céljai lényegében két Gssze-
fonodo feladatbdl allnak: (1) meg kell hatarozniuk az arszin-
tet / szabalyozniuk kell az inflaciot; és (2) biztositaniuk kell
a GDP-aranyos adossagallomany stabilitasat, hogy az ados-
sag ne emelkedhessen ugrasszerien. A kett6 eltéré kezelé-
se a gyakorlatban tobb mddon is megnyilvanul. Példaul
napjainkban a legtobb gazdasag olyan intézményeket hozott
létre, amelyekben a monetaris politikat egy fiiggetlen koz-
ponti bank iranyitja. A fiiggetlen kézponti bank az inflacio
aktiv szabalyozasara kap egyértelml megbizast. A fiskalis
politikat illetéen ilyen intézményeket nem hoztak létre,
valamint a fiskalis politikdnak nincs jol definialt mandatu-
ma. Mindazonaltal normalis id6kben elvarjuk, hogy a fiskalis
politika ugy allapitson meg adokat és halmozzon fel tobble-
tet, hogy ezzel biztositsa a gazdasag adossagszintjének
stabilitasat. Azt is elvarjuk, hogy a fiskalis intézmények
vegyék adottnak az arszintet vagy az inflacios ratat, amely
a monetaris politikan keresztil keriil meghatarozasra, és
passzivan reagaljanak a koltségvetési egyenleg szabalyoza-
saval az adossag stabilan tartasa érdekében. Az aktiv mone-
taris hatosag és passziv fiskalis politika e vilagat hivhatjuk
M-rezsimnek. Amint azt Leeper professzor hangsulyozta, ez
a monetaris dominanciaval jellemzett M-rezsim valdszin(-
leg az a forgatokonyv, amelyet a makrokozgazdaszok a
leginkabb ismernek, és ami a leginkabb megfelel a vilag
»,normalis id6kben” valé m(ikodésérdl alkotott képilinknek.
Ezt kdvet6en az eléadas javarészt arra az esetre 6sszponto-
sitott, amikor ez az M-rezsim megrendiil. A rezsim Gsszeom-
lasa kiilonosen fiskalis nyomas miatt fordulhat eld. Ilyen
vilagban lehet, hogy a fiskalis politika nem halmoz fel t6bb-
letet az addssag kiegyenlitésére, hanem az addssag figyel-
men kiviil hagyasaval alakitja a koltségvetési egyenleget,
ami a tulkoltekezésen keresztiil (fiskalis) inflaciot gerjeszt.

Kétségtelen, hogy jelenleg ilyen fiskalis nyomas korat éljik.
A mostani recesszi6 megnovekedett hianyokat és oriasi
allamaddssag-allomanyokat eredményezett a legtobb fej-
lett gazdasagban. Az eléad6 hangsulyozta, hogy bar a jelen-
legi fiskalis helyzet hatarozottan aggasztd folyamatokat
vetit el6re rovid tavon is, a valodi problémak hossz( tavon
jelentkeznek majd. Hossz( tavon ugyanis rendkiviil nagy
fiskalis nyomast helyez kilatasba a tarsadalmainkat jellem-
z0 gyorsan 6reged6 népesség gondja. A jelenlegi projekciok
mellett az eltartottsagi rata® a legtobb orszagban tobb,
mint a duplajara n6 2050-ig, és ennek kdvetkezményeként

6 Az eltartottsagi rata a népesség 65 éves életkor feletti részének nagysaga a 15 és 64 év kozottiekhez viszonyitva.
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3a. dbra

A Kongresszusi Koltségvetési Hivatal (CBO) hosszu
tavu prognozisa az USA GDP-aranyos
adossagallomanyara és annak egyes komponenseire
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az orszagokra tetemes implicit és fliggé kotelezettségek
(contingent liability) harulnak. A Kongresszusi Koltségvetési
Hivatal (CBO) prognozisa szerint az USA GDP-aranyos ados-
sagallomanya mintegy 300-600% kozotti tartomanyba emel-
kedik 2083-ig. Mikézben a tarsadalombiztositasbol eredd
koltségnovekedés még mindig visszafoghat6 a nyugdijkorha-
tar modositasaval, a magas GDP-aranyos prognozisért valo-
jaban felelGs tényezét az egészségiigyi raforditasok jelen-
tik. Az egészségiigyi raforditasok az el6rejelzési horizont
végére mar az éves GDP 25%-at teszik majd ki.

Megjegyzendd, hogy ezek a hosszll tavl prognozisok nyil-
vanvaloan csak egyszer(i ,konyvelési szamitasokbol” ered-
nek, és a valdsagban nem realizalédhatnak, mivel az ados-
sag nem n6het exponencialisan, és plane nem néhet 6rokkeé
gyorsabban a gazdasagnal. Példaul nyilvanvaloan korlatot
jelent, hogy mielétt egy gazdasag elérné a prognosztizalt
400%-0s GDP-aranyos adossagot, a befektet6k mar régen
felhagynanak az allamkotvények vasarlasaval. Igy termé-
szetesen korrigalni kell a CBO progndzisanak alapjaul szol-
galo feltételezéseket. A korrekcionak szamos modja lehet.
Az elsé lehetséges korrekcio, hogy a novekedés lényegesen
magasabb lesz a jelenleg tapasztaltnal, igy a gazdasagok
kinéhetik a hianyokat. A masodik az az eset, hogy a korma-
nyok egyszerlien nem fizetik meg az ado6ssagaikat. A harma-
dik, hogy a fiskalis politika Ugy alakitja a tobbleteket, hogy
az stabilizalja az addssagot. A negyedik, hogy az inflacios
palya meglehetdsen eltér a prognozisban feltételezett6l. Az
otodik pedig a fentiek valamilyen kombinacidja. Az els6
pont, hogy az orszagok egyszerlen kindvik a hianyaikat,
tllzottan optimista kilatasnak tlinik. Ami a masodik pontot
- a sllyos kovetkezményekkel jaro teljes nemfizetést - ille-
ti, a kormanyok mindent megtesznek ennek elkeriilésére.
Valoszinlileg a harmadik pont az, amelyet a legtobb kézpon-
ti bankar remél, vagyis, hogy a tdbbletek ,varazslatos”
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3b. abra

Az eltartottsagi rata maltbeli alakulasa és hosszu
tava prognézisa néhany fejlett és feltorekvo
orszagban

Dependency Ratio: Population 65 and above relative to ages 15-64
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modon Ugy megemelkednek, hogy stabilizaljak az adossa-
got. Ebben az esetben a ,varazslatos” jelzé szo szerint
értendd, azon kiigazitasok méretének fényében, amelyekre
sziikség lenne a lakossag oregedésébol fakado kotelezettsé-
gek finanszirozasahoz. Mindezen érvek alapjan, az el6ado
szerint, nem tlnik valdszinitlennek a negyedik pontként
vazolt forgatokényv megvalosulasa, azaz, hogy az inflacios
palyak térnek majd el a feltételezettdl.

Miben nyilvanul meg az eltérés? Hogyan befolyasolhatja a
megoldatlan fiskalis nyomas az inflaciot és az aggregalt
keresletet? Kovetkezésképpen, képesek-e a kdzponti ban-
kok fenntartani az ellen6rzést az inflacio és az aggregalt
kereslet felett a megoldatlan fiskalis nyomas ellenére?

Ezzel kapcsolatban Leeper professzor ismételten megemli-
tette a monetaris és fiskalis politikak aszimmetrikus kezelé-
sének problémajat, nevezetesen, hogy azokat két kiilon
,dobozba” helyezték. A kiilon kezelésnek lehetnek ugyan
torténelmi okai, de racionalisan nem indokolhatd. A mone-
taris és fiskalis politikak aszimmetrikus kezelése tagadja a
politikak kozott a valosagban létezd gazdasagi szimmetriat,
jollehet, két egymassal Osszefiiggo céljuk van (az inflacio és
az adossag ellenérzés alatt tartasa). Amint megjegyzi, a
monetaris és fiskalis politikak két kiilonb6zé kombinacidja
létezik e feladatok elvégzésére. Az egyiket a legtobb koz-
gazdasz ismeri, korabban ezt nevezték monetaris vagy
M-rezsimnek. Ez a ,hagyomanyos” felosztas, ahol a mone-
taris politika feladata az inflacio, mig a fiskalis politika



feladata a realadossag kezelése (ezt hivjak ugy, hogy aktiv
monetaris politika + passziv fiskalis politika). Ugyanakkor -
elvileg - egy alternativ felosztas is szolgalhatja a két célt;
ebben a fiskalis politika szabalyozza az inflaciot és a mone-
taris politika ligyel az adossag fenntarthatosagara (passziv
monetaris politika + aktiv fiskalis politika). Ez az F-rezsim.
Mig normalis viszonyok kozott az M-rezsimben éliink, erds
fiskalis nyomas esetén, amikor a fiskalis politika a koltség-
vetési egyenleget az addssag tervezésétdl fliggetleniil hata-
rozza meg, F-rezsimre valthatunk. Ilyen idékben megné a
lehet6sége annak, hogy a gazdasag eléri fiskalis korlatjat.”
Az eléado szerint az utobbi 3-4 évben jellemz6 kombinacio-
ja a monetaris és fiskalis politikaknak éppen az F-rezsimre
valo atvaltast példazza. Az Egyesiilt Allamokban a kamatla-
bak egy ideje mar nulla kozelében vannak (és valdszin(ileg
még jo ideig ott is maradnak), mikdzben politikai fennaka-
dasok fordultak eld. A fiskalis politikaban nincs konszenzus
arrol, hogyan kellene a koltségvetést kiigazitani, és igy
elmaradtak az adossagkezelésre iranyulo reakciok. Hasonlo
a helyzet mostanaban Eurdpaban is, ahol az Eurépai Koz-
ponti Bank (EKB) alacsonyan tartja a kamatlabakat, mikoz-
ben nem latjuk mindazokat a fiskalis kiigazitasokat, ame-
lyek az M-rezsim fenntartasahoz sziikségesek.

Alapvet6en két modon alakulhat ki az F-rezsim egy fiskalis
nyomassal jellemzett id6szakban: az egyik Sargent-Wallace
(1981) kedvezétlen monetarista aritmetikdja, a masik az
drszint fiskdlis elmélete. Sargent-Wallace monetarista arit-
metikadja valdszinlileg az a fogalom, amelyet a leginkabb
ismeriink, és roviden a fiskalis inflacioval jellemezhetjiik.
Ennek miikodését legkdnnyebben a klasszikus latin-amerikai
példan keresztiil érthetjiik meg: a gazdasag beleiitkozik a
fiskalis korlatba, valamilyen oknal fogva a koltségvetési
hiany érzéketlenné valik az addssagra. Ezutan a kormany
nyomast gyakorol a kdzponti bankra a bankoprés beindita-
sanak érdekében. Az utobbi, amellett, hogy (atmenetileg)
szeniorazs bevételt general a koltségvetés szamara, sajnos
magas és volatilis inflaciot is eredményez. Ha azt gondol-
juk, hogy az egyetlen mechanizmus a kedvezétlen aritmeti-
ka, amelyen keresztiil a fiskalis politika hatassal lehet az
inflaciora, akkor az arstabilitas mellett elkotelezett fiigget-
len kozponti bank (aszimmetrikus) intézményi struktiraja-
bol kovetkezéen nem mentheti ki a fiskalis politikat. Ez
esetben felesleges aggddnunk a fiskalis inflacié miatt. Ez
azonban téves kovetkeztetés, jollehet mélyen meggyokere-
zett a kozgazdasagtanban. Leeper professzor megfogalma-

zasa szerint a téves nézet a kovetkezd két hibas feltétele-
zésbdl ered. Az egyik, hogy az inflacios célkovetést folytatod
flggetlen kozponti bank esetén az inflacio teljesen el van
szigetelve a fiskalis politikatol. A masik, hogy a monetaris
politika reformja kikényszeritheti a fiskalis politika reform-
jat.

Az el6bbi feltételezéseknek ellentmond, hogy a valdsagban
létezik egy masik csatorna, amelyen keresztiil a fiskalis
politika képes befolyasolni az inflaciot és az aggregalt
keresletet. Ezt a csatornat irja le az arszint fiskalis elméle-
te (FTPL), amely tovabbi magyarazatul szolgal az F-rezsim
kialakulasara. Az FTPL azon a tényen alapul, hogy a korma-
nyok tobbnyire nominalis (nem indexalt, helyi pénznemben
denominalt) kétvényeket bocsatanak ki. Ez a gyakorlat jel-
lemzé a fejlett orszagok nagyobb részére (és egyre inkabb
a feltorekvé vilagra is).® A nominalis adossagallomanyt
tekintve, az arszint emelkedése megemeli az allamadossag
nominalis fedezetét is abban az értelemben, hogy tdbb
nominalis addssag tamogathatd, mikézben nem valtozik sem
a koltségvetési egyenleg, sem a szeniorazs bevétel. Fontos
megjegyezni, hogy amig a kedvezétlen aritmetika a
szeniorazsrol szol, a fiskalis elmélet nem. Az F-rezsimben a
fiskalis elmélet szerint az torténik, hogy a fiskalis politika
az adossagtol fliggetleniil tiizi ki az elsédleges egyenleg
céljat, ezzel megsziintetve, hogy visszacsatolas torténjen
az adodssag és a fiskalis instrumentumok kozott. Ez rontja a
folyé vagy jovobeli vart koltségvetési egyenleget. Ezutan a
monetaris politika kompatibilis kamatlab-politikajanak azt a
célt kell szolgalnia, hogy megakadalyozza az adossagot ter-
helé kamatfizetések ugrasszerii megemelkedését. Ugy kell
atértékelnie a nominalis addssagot, hogy annak értéke iga-
zodjon a varhato koltségvetési tobbletekhez. A jovében
varhato alacsonyabb tobbletekrol szolo hirek kovetkeztében
az adossag értéke csokken. Emiatt az emberek eladjak az
allamkotvényeiket, atvaltva a fogyasztasra, ami megemeli
az aggregalt keresletet és az inflaciot. A fiskalis elmélet
szerint igy a fiskalis politika hatarozza meg az inflacio
jelenlegi és jovébeli értékét az egyensulyban.’

Leeper professzor tobb szemléletes példaval szolgalt arra
vonatkozoan, hogyan tudja elvesziteni a monetaris politika
az inflacio feletti ellenérzést. Az egyik altala vazolt modell-
ben példaul a fiskalis korlat explicit szerepeltetése esetén,
hossz( tavon az inflacido meghatarozasat a fiskalis politika
veszi at. Ez az eredmény fiiggetlen attol, hogy a modellt

7 A fiskalis korlat az a pont, ahol - gazdasagi vagy politikai okokbdl - a koltségvetési egyenleg mar nem tud tovabb alkalmazkodni az addssag stabiliza-

lasa érdekében.

8 Az Egyesiilt Allamok addssaganak 90%-a, az Egyesiilt Kiralysag adossaganak 80%-a és az eurodvezet adossaganak 95%-a nominalis kétvényekben keriil

kibocsatasra.

9 Bizonyos értelemben a monetaris politika mindaddig nem tehetetlen, amig képes akar a rovid tavu, akar a hosszd tava inflaciora hatni. Ugyanakkor a
kettd koziil csak az egyik befolyasolasara képes az F-rezsimben, mivel a varhato inflacié lehorgonyzasat valdjaban a fiskalis politika végzi, a moneta-

ris politika csak az id6zitést hatarozza meg.

MNB-SZEMLE « 2012. FEBRUAR

23



24

,normalis allapotabdl” inditjuk-e (vagyis M-rezsimbdl,
amelyben aktiv monetaris politika tarsul passziv fiskalis
politikaval). Ha ugyanis a szereplék kételkedni kezdenek
abban, hogy a sziikséges korrekciot elvégzi a fiskalis politi-
ka, és Ugy hiszik, hogy egy jovébeli T napon a gazdasag
eléri a fiskalis korlatot, akkor azt is gondoljak, hogy T-ben
atvaltunk az F-rezsimre, amelyben az inflaciot a fiskalis
varakozasok hatarozzak meg. Mivel azonban a szereplék
eléretekintéek, ezek a hatasok mar a fiskalis korlat tényle-
ges elérése eldtt érvényesiilnek. igy egyrészt hossz( tavon
az arrol szolo varakozasok a meghatarozdak, hogy vajon a
gazdasag az F-rezsimben végzi-e majd. Masrészt a helytelen
vagy bizonytalan fiskalis politika mar a jelenben képtelenné
teszi a monetaris politikat az inflacids varakozasok lehor-
gonyzasara.

Egy masik példaban az inflacid monetaris politika altali
szabalyozasat a szuverén adossag hitelkockazata assa ala,
mivel a varhaté nemfizetési arany az inflacié céltol valo
eltérését idézi el6. Tovabbi példa a monetaris unio
kétorszagos modellje. Ebben a modellben az egyik orszag-
ban stabilan tartjak az adossag szintjét, mig a masik orszag
a koltségvetési egyenlegét az adassagtol fliggetlendl hata-
rozza meg. A modellel megmutathato, hogy az unios infla-
Ccios ratat és mindkét orszag adossaganak értékét az utobbi
orszag koltségvetési tobbleteirdl szdld hirek befolyasoljak.
Ez ahhoz a meglepé eredményhez vezet, hogy az els6
orszagban is koltségvetési tobbletet kell elérni az adossag
szintjének stabilizalasahoz. Ez a példa azt mutatja, hogy
bar a fiskalis politikdban szuverenitast élveznek az egyes
europai orszagok, mégis minden egyensllyi allapotban
szilkségszer( kolcsonhatas van a tagorszagok kozott. E kol-
csonhatasok tanulmanyozasa fontos, ha valaki komolyan
akar a fiskalis uniorol gondolkodni.

Zaro szavaiban Leeper professzor hangsilyozta, hogy empi-
rikusan nehéz elsé ranézésre megmondani, hogy egy orszag
fiskalis dominanciajl, azaz F-rezsimben van-e, vagy mone-
taris dominanciaju, vagyis M-rezsimben van-e, mivel nem
sziikségszer(, hogy az F-rezsim magas inflacios rataval jar-
jon egyiitt, és ugyancsak nem biztos, hogy az M-rezsim
alacsony és stabil inflacios ratat biztosit. Az inflacio kon-
vencionalis értelmezéseibdl hianyzik egy olyan csatorna a
fiskalis inflacio szamara, amely kiilondsen fontossa valhat
fiskalis nyomas idején. Mivel a meglévé monetaris-fiskalis
modellkeretek tobbnyire nem tesznek emlitést arrol, hogy
miként sziintethet6 meg a fiskalis nyomas, ezért a teriilet
rengeteg kutatast igényel még azelétt, hogy a maig tapasz-
taltnal is nagyobb fiskalis nyomassal szembesiilnénk.
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A miihelykonferencia masodik napjan egy kifejezetten szak-
politika-orientalt eseményre keriilt sor, nevezetesen egy
kerekasztal-beszélgetésre az eurdpai adossagproblémarol.
A vita moderatora Kiraly Julia MNB-alelndk volt; a résztve-
vok: Eric M. Leeper (Indianai Egyetem) és Philip Lane
(Trinity College Dublin) professzorok, valamint Odor Lajos
(Szlovakia miniszterelnoki tanacsaddja). Az eurdpai szuve-
rén adossagprobléma kezelése kapcsan megtargyalt kérdé-
sek azokra az intézményekre vonatkoztak (nemzeti, nem-
zetkozi, EU-, illetve eurodvezeti szinten), amelyek képesek
kezelni a mostani szuverén adossagvalsagot, és fékezni a
fert6z6dési hatast. Hogyan lehet az adossagvalsagot a leg-
jobban kezelni? Hogyan kell fiskalis takarékossagi csomagot
tervezni? Hogyan lehet a legjobban az adossag szerkezetét
atalakitani a (részleges és rendezett) nemfizetés lehetévé
tételével? Hogyan lehet helyettesiteni a hivatalos hitelez6i
forrasokat a maganbefektetések Osztonzésével? Végezetiil,
milyen - ma is létezd, vagy majd létrehozni sziikséges -
intézmeények jatszhatnak szerepet a szuverén adossagvalsa-
gok megelGzésében a jovében?

Odor Lajos véleménye az volt, hogy jelenleg az eurodvezet
mindharom pillére romokban hever. Ezeket a pilléreket
olyan szilard intézményekként allitottak fel, amelyekkel a
potyazas (free-riding) és az erkolcsi kockazat (moral
hazard) elkeriilése volt a cél, és idetartozott egy , ki nem
mentési” (no bail out) zaradék, a Stabilitasi és Novekedési
Paktum (SGP), valamint a kdzponti bankok filiggetlensége is.
A ki nem mentési zdradékot a valsagos idékben nagyban
atirtdk egy nemteljesitést kizdré (no-default) zdradékra, az
SGP-t tobbszor sUlyosan megszegték, és az EKB - valsag-
megoldasi mechanizmusok hijan - tobbszor is kénytelen
volt eltérni alapvetd feladatatol, és beavatkozni; példaul
allamkotvények vasarlasaval.

Odor harom lehetséges valaszlépést lat a pillérek dsszeom-
lasara. Az els6 a legegyszer(ibb, de egyben a legveszélye-
sebb és a legkevésbé kivanatos: az Ovezet felbomlasa. A
masodik: a visszatérés a régi elvekhez; ugyanakkor a régi
elvekhez vald visszatérés nem a régi pillérekhez vald vissza-
térést jelentené, hanem Uj intézmények felépitését kove-
telné meg. Ezek kozé tartozna egy Uj SGP, amelyet erés
(esetleg alkotmanyos) fiskalis szabaly és fliggetlen koltség-
vetési tanacs tamogatna. A harmadik, hogy hossz( tavon
fiskalis federalizmussal valtanank fel a (nagy) fiskalis transz-
ferek jelenlegi rendszerét.



A fiskalis federalizmus rendszerének részletes kidolgozasa
és pontos felépitése kozepette szamos rovid tavd intézke-
désre van sziikség. Rovid tavon sziikséges a jelenlegi, hite-
lességét vesztett ki nem mentési szabdly felvaltasa az
Europai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (EFSF) hatékonyabb
valtozataval és/vagy egy Europai Stabilitasi Mechanizmus
(ESM) létrehozasaval. Ezek a valtoztatasok lehetévé kell
hogy tegyék a menedzselt nemteljesitést azon orszagok
szamara, amelyeknek a nehézségei nem likviditasi, hanem
mar szolvenciaproblémakbodl adddnak; de ehhez egyértel-
mi szabalyokat is meg kell alkotni. Ugyancsak sziikséges a
pénzalapok rugalmas felhasznalasanak lehetévé tétele,
ideértve a bankrendszer feltékésitésének kérdését.

Nyitobeszédében Philip R. Lane, ir kozgazdaszprofesszor a
jelenlegi europai helyzetet a 2007 Gsze 6ta valsagban lévo
irorszagival hasonlitotta dssze. Hangsllyozta a bankrend-
szer (bankvalsag) és a szuverén (jelenlegi) adossagvalsag
kozotti kolcsonhatast, kiemelve, hogy a szuverén adossag-
valsag joval Osszetettebb egy gyenge bankszektor esetén.
Ezért ilyen helyzetekben az jelenti az igazi kihivast, hogy
miként lehet egyszerre megoldani mindkett6t. Ehhez felil
kell vizsgalni azt is, hogy mi a megfelelé elemzési keret az
adott valsaghelyzetben - ami még jocskan ellatja teenddk-
kel a kutatokat. A kérdések elemzésére alkalmas keretrend-
szerek keresése aktiv kutatasi teriilet egy csoport
makrokozgazdasz és pénziigyi professzor, koztiik Lane pro-
fesszor, szamara. A csoport tagjai eltér6 helyi tapasztala-
tokkal rendelkeznek, amit abban szeretnének hasznositani,
hogy Uj elemzésekkel (j szakpolitikai ajanlasokat fogalmaz-
zanak meg."”

Lane professzor ugy latja, hogy a fokozott fiskalis
federalizmusnak csak korlatozott szerepe lehet Eurdpaban:
nevezetesen a bankrendszer kozos fiskalis tamogatasa.
Jelenleg a nemzeti bankrendszerek jellemzdéen tul sok nem-
zeti kotvényt tartanak az eszkozallomanyukban, és ezaltal
tal magas a helyi gazdasagokkal szembeni kitettségiik. Ha a
gazdasagban bajokat tapasztalunk, és a koltségvetési hiany
megno, az azt eredményezi, hogy a bankok gyengébbnek
tlnnek, és egylttal a behajthatatlan addssagoknak valo
kitettségiik is megnd. Viszont amikor a bankok gyengébbnek
értékelhet6k, és a piacok a bankok esetleges kimentését
valoszin(sitik, akkor ennek kovetkezményeként a szuverén
adossagot lemindsitik, amivel egy negativ visszacsatolason
keresztiil még tovabb gyengitik a bankokat. Szamos madja
lehet annak, hogy az eurdpai bankrendszer miikodését
javitsak, és megtorjék a nemzeti bankrendszer és a nemzet
sajat allamadossaga kozotti kapcsolatot." Az egyik az

lenne, hogy legyenek diverzifikalasi kovetelmények a szu-
verén kotvényekre vonatkozoan, vagy létre lehetne hozni
egy eurodpai szintl betétbiztositast, vagy egy europai szint(
szert. A jelenlegi allapotban, ilyen intézmények hianyaban,
a bankok feltékésitése javarészt az egyes orszagok felada-
ta, és ez a nemzeti feltGkésités nem biztosit semmilyen
kockazatmegosztast. Egy puffer létrehozasa és a bankok
tultokésitése csak az egyik modja annak, hogy egy adott
nemzet bankszektorat biztositsuk a nagy egyedi sokkokkal
szemben, raadasul ez meglehetdsen draga lehetdség. Az is
megfontolandd ugyanakkor, hogy bar az orszagok sajat
maguk altali biztositasa (puffer felhalmozasaval) dragabb a
kollektiv biztositasnal, a kollektiv biztositas esetén olyan
jelentés moralis kockazati problémak merilnek fel, ame-
lyek kezelési modjat nem ismerjik. igy Lane professzor
egyetért azzal, hogy sziikség van a fokozott fiskalis egyiitt-
mUkoddésre a banki miikodés fent emlitett sziik szegmensé-
ben, de csak ott (!). Tehat nincs meggyézddve arrol, hogy
egy kiteljesedett fiskalis uniora is sziikség lenne.

A bankrendszeri szempontok alapjan felmeriilt javitasokon
tal sziikség van olyan euroépai intézményekre, amelyek lehe-
tévé teszik ugyan a szuverének nemteljesitését, de ez nem
vezet instabilitashoz, és emellett hiiek maradhatunk a ki
nem mentési elvhez. Ez jelenti a rovid tavu megoldast
GOrogorszag esetében, de a jovében mar egy valsagkezelé-
si rendszert kell létrehozni. Ennek a rendszernek nem fel-
tétleniil kell merevnek, azaz szabalyokon alapulonak len-
nie. Példaul nem feltétleniil kell szigor adossagatstruktu-
ralassal élni minden olyan esetben, amikor egy adott
orszagban a GDP-aranyos allamadodssag atlép egy elére
meghatarozott kiiszobértéket. Lane professzor hangsulyoz-
ta, hogy példaul mar csak azért sem lehet merev szabalyo-
kat lefektetni, mert nincs vilagos hatar az illikviditas és az
inszolvencia allapota kozétt; vannak esetek, amikor egy
bizonyos kamatlab mellett egy szuverén fizetésképtelennek
tlinhet, de alacsonyabb kamatnal mar nem lenne az.
Néhany orszag szamara az elénytelenebb (inszolvencia)
forgatokonyv esélye mérsékelhets. Példaként az ir esetet
hozta fel. Amikor irorszag GDP-aranyos adéssaga 130% volt,
az emberek rorszag csédjét vetitették elére. A bankrefor-
mok és felt6késitések tobb forduldjat kdvetéen azonban ez
az arany most koriilbeliil 105%, és a kdzvélemény irorszag-
ban valamennyire fellélegezhetett. A likviditasi valsag
pedig akar elh(izodo is lehet, az illikviditas allapota ugyanis
nem egy hétre vonatkozik, hanem konnyen kiterjedhet egy-
vagy kétéves horizontra, mivel a makrokiigazitashoz idére
van sziikség. A bankok, amelyeknek sok hossz( lejaratu

10 Philip Lane mellett a csoport olyan kiemelkedd tudosokbol all, mint Markus Brunnermeier, Ricardo Reis, Dimitri Vaianos, Marco Pagano, Luis Garicano,

Tano Santos és Stijn Van Nieuwerburgh.

" Az Egyesiilt Allamokban mas a helyzet: ha példaul Arizona gazdasaga nehéz idSket él, Arizona bankrendszerét még mindig tamogatja a szovetségi

kormany.
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eszkoze (példaul szuverén kotvénye vagy jelzaloglevele)
van, sokkal értékesebbek, ha megtarthatjak ezeket az esz-
kozeiket. Ha példaul irorszagnak elSirnak, hogy 90 napon
belil zsugoritsa Gssze a bankrendszerét, ez valdszin(ileg
sikertelen lenne. Ha azonban harom év allna ehhez a ren-
delkezésére, akkor az eszkozok megtériilési ratai sokkal
magasabbak lennének. A probléma ilyen elnyujtott kezelé-
sét a likviditas egy- vagy kétéves horizonton valo biztosita-
sa teszi csak lehet6vé, amit csak olyan intézmények tudnak
nyUjtani, mint az EFSF vagy az ESM. Ezeknek az intézmé-
nyeknek az egyes orszagokat kiilonb6zé modokon kell
kezelnilik, mert nincs olyan szabalyrendszer, amelyet min-
den egyes orszagra egyforman lehetne alkalmazni.

Eric M. Leeper professzor azzal érvelt, hogy jelenleg csak
egyetlen orszag, Gordgorszag van adossagvalsagban, és a
PIGS (Portugdlia, Olaszorszag, Gorogorszag és Spanyolor-
szag), vagy az US-PIGS (ha az Egyesiilt Allamokat is idevesz-
sziik) cimke olyan gazdasagokat vesz egy kalap ala, ame-
lyeknek problémai igencsak kiilonbozéek. Az irorszagban
tapasztalt fiskalis nyomas egy nagyon sUlyos bankvalsag
kdvetkezménye, és bar Olaszorszag és Spanyolorszag is
bizonyosan szembesiil fiskalis nyomassal hossz( tavon, az
kevésbé vilagos, hogy miért kellene, hogy azonnali gondjaik
legyenek. Végiil az Egyesiilt Allamok problémaja egy rend-
ellenes mikodésli politikai folyamat miatt van, és nem
azért, mert az orszagot rovid tavon fenyegetné a fiskalis
korlat elérése. Mégis Ugy tlinik, hogy a pénziigyi piacok nem
tesznek kiilonbséget az orszagok kozott ilyen szisztematikus
modon, a problémak orszagpecifikus jellegét ezaltal figyel-
men kiviil hagyjak. Ha ugyanis kiilonbséget tennének, azt
abbol olvashatnank ki, hogy ezen orszagoknak magas, de
egyben jelentbsen eltérd lenne a kamatfelara, ami egyben
eltéré nemteljesitési valdszinliséget is tiikrozne. Leeper
professzor szerint a pénziigyi piacok fellletesnek t{ing véle-
ményalkotasat az magyarazza, hogy hijan vagyunk a fiskalis
szabalyozas intézményeinek, valamint a fiskalis politika
szisztematikus elemzésének. Jelenleg a pénziigyi piacokra
tamaszkodunk, hogy lassuk, mikor van bajban a fiskalis
politika, mivel a jovobeli fiskalis intézkedések kiszamitha-
tatlanok.

Ellentétben a monetaris politikaval, tarsadalmaink nem
hoztak létre robusztus fiskalis infrastrukturat. Szinte egyal-
talan nem gondolkodtunk azon, hogyan lehetne koherenssé
tenni a fiskalis politikat. Tanulsagos, ha tudataban vagyunk
a monetaris politika és a fiskalis politika kozotti intézményi
kilonbségnek: a kozponti bankok fiiggetlenek (tehat nem
politikai jellegliek), alkalmazotti allomanyukat kozgazda-
szok alkotjak. Hitelességiiket azzal vivtak ki, hogy vilagosan
megfogalmazott, hosszl tavl célt kdvetnek. Kutatast foly-

tatnak a hosszi tavu célok megértése és optimalizalasa
érdekében, és igyekeznek beépiteni a kutatasi eredményei-
ket a gazdasagpolitikai elemzéseikbe.

Ezzel szemben a fiskalis intézmények nem fiiggetlenek,
hanem tisztan politikaiak.'”? A kozponti bankokkal ellentét-
ben a fiskalis szervek nem kozgazdaszokat alkalmaznak,
hanem politikusokat, akiknek sajat politikai karriercéljaik
lehetnek. Nincsenek vilagosan megfogalmazott gazdasagi
céljaik, nem szabalyalapu a viselkedésiik, és nem végeznek
kutatast.

Leeper professzor érvelése szerint Eurdpa, az Egyesiilt
Kiralysag vagy az Egyesiilt Allamok rovid tav( fiskalis sziik-
ségletei nagyban kiilonboznek a hossz( tavl fiskalis sziik-
ségleteiktol. Az igazi rovid tav( probléma a munkanélkiili-
ség, mivel annak jelentds koltségvetési hiany és emelked6
adodssag a kovetkezmeénye fiskalis szempontbdl. Ugyanakkor
fontos megjegyezni, hogy ez nem meglepd, hiszen a jelen-
legi recesszio a nagy gazdasagi vilagvalsag ota a legjelentd-
sebb. Az optimalis politika az adokulcsok és az allami
beruhazasok simitasat igényli, az adossag szintjének pedig
ezen politikakhoz kell szinte automatikusan alkalmazkod-
nia, csillapitva a sokkokat. Az optimalis politika tovabba
csak nagyon fokozatos jovobeli kiigazitast jelenthet, ame-
lyet a magas adossagszint visszaszoritasa érdekében kell
megtenni. Ezzel szemben a fiskalis politika intézményei az
eurodvezetben, az Egyesiilt Kiralysagban és az Egyesiilt
Allamokban egyarant nagy azonnali kiadascsokkentést és
némi adoemelést valositanak meg. A rogzitett kozponti
banki kamatlabakkal parosulo fiskalis konszolidacio emelhe-
ti a redlkamatokat, és felerdsitheti a gazdasagra gyakorolt
negativ hatast. Igen nagy sziikség van olyan kutatasokra,
amelyek arra kényszeritik a dontéshozokat, hogy atgondol-
jak a lehetséges alternativakat, és olyan kutatasokra is,
amelyek a reformok megvaldsitasanak modjarol szélnak.
Amennyiben a fiskalis dontéshozoknak bemutatjak a fiskalis
problémak kiilonbozé alternativ megoldasainak gazdasagi
kovetkezményeit (mind a makrogazdasagi, mind a tarsadal-
mi jovedelemeloszlasra vonatkozd kovetkezményeit), az
bizonyosan valtozast hoz majd a dontéseikben. Az ezt meg-
alapozd kutatasi iranynak magaban kell foglalnia a moneta-
ris-fiskalis politika formalis modelljének kifejlesztését, ami
figyelembe veszi a szuverén adossag kockazatos jellegét, a
bankrendszer fontossagat, a jelentés mértéki fiskalis kon-
szolidacio rovid és hosszu tavl lehetGségét, esetleges fiska-
lis szabalyok és célok alkalmazasat, vagy éppen fiiggetlen
koltségvetési tanacsok létrehozasat. Ezek a torekvések
akkor hasznosulhatnak leginkabb, ha figyelembe vessziik az
alternativ gazdasagpolitikdk kozotti valasztas politikai-gaz-
dasagtani szempontjait. Mindezt abban a reményben, hogy

12 Ezeket az Egyesiilt Allamokban ,,partkozinek” hivjak, de ez nyilvanvaléan mas fogalom, mint a fiiggetlenség.
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hiteles és kikényszerithetd fiskalis politikai szabalyokat
fektetiink le, amelyek végre is hajthatoak, és javitjak a
gazdasag teljesitményét.

A mihelykonferencia kitlin6 lehetGséget ny(jtott a fiskalis
politika teriiletén dolgozdé makrokozgazdaszok szamara,
hogy talalkozzanak, és megvitassak a monetaris-fiskalis
kolcsonhatasok, a szuverén addssag és szuverén kockazat
témajaban végzett kutatasok eddig elért eredményeit,
valamint (itkoztessék véleményeiket a fiskalis Osztonzés
kontra fiskalis konszolidacio kérdésében. A konferencia két
diszel6adasa, a tovabbi eléadasok és a kerekasztal-beszél-
getés, valamint a mihelykonferencia jellegzetes tudoma-
nyos és gazdasagpolitikai elemeinek elegye jelentds szelle-
mi municioval latta el a résztveviket a jelenlegi fiskalis
politikai vitakhoz és a jovobeli tudomanyos munkahoz.
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