2010-t6l a GMU-orszdgok, a fokozddd piaci nyomdsra vdlaszolva, erételjes konszoliddcioba kezdtek a pénziigyi valsdg alatt
megnétt koltségvetési deficitjiik és dllamaddssdguk csokkentésére. A legeladdsodottabb orszdgok - tobb esetben kiilsé
segitségre szorulva - szigoru kiigazitdsi programokat hajtanak végre, de az idén és jovére nem vagy alig valtozik a GDP-
ardnyos dllamadoéssdguk. Emiatt vita alakult ki a fiskdlis megszoritdsok hatdsossdgdval kapcsolatban.

A 2007-t6l kibontakozo, majd 2008-t6l intenziv szakaszaba
lépé pénziigyi valsag az USA-bol atterjedt mas régiokra,
koztiik a Gazdasagi és Monetaris Unidra (GMU) is. Nagymér-
tékben megvaltoztak a finanszirozasi kondiciok, a hitelkoc-
kazati prémiumok dramaian megndvekedtek, és a hitelezési
tevékenység is visszaesett. Noha az europai monetaris unio
mint egész kevésbé eladdsodott, mint mas globalis régiok,
2009 végétol, a gorog valsag kezdetétol a legkockazatosabb
régiova valt. Korabbi MNB-kiadvanyainkban mar irtunk
arrol, hogy mely, elsésorban intézményi hianyossagok
magyarazhatjak ezt a latszolagos paradoxont.! Ebben a
cikkben réviden attekintjik azokat a vitakat, amelyek az
europai valsagkezelés sikerességével, ezen beliil a koltség-
vetési konszolidacié eredményességével kapcsolatosak.

A romld globalis makrogazdasagi helyzet lattan, a 2008
Gszén Washingtonban megtartott G-20 alakuld ulést? kove-
téen a kormanyok, illetve jegybankok hatarozottan beavat-
koztak a panikkal fenyeget6 folyamatok megallitasa érdeké-
ben. Sok esetben hoztak rendkiviili intézkedéseket, ame-
lyek a valsagidészakokat leszamitva nem tartoznak a gazda-
sagpolitika eszkoztaraba. A fiskalis politika teriiletén elfo-
gadtak az Eurdpai Gazdasagi Helyreallitasi Programot
(EERP), amely késedelem nélkiil lehetévé tette, hogy a
kormanyok a normal idékre tervezett szigor( kéltségvetési

szabalyokon atlépve, a rendkiviili helyzetnek megfeleld,
orszagonként testre szabott fiskalis intézkedésekkel mérsé-
kelhessék a valsag kovetkezmeényeit, illetve Gjra novekedési
palyara terelhessék a gazdasagaikat. Az Eurdpai Kozponti
Bank (EKB) fliggetlen intézményként sajat hataskorben, de
a kormanyokkal szinkronban nem szokvanyos eszkozokkel
akadalyozta meg, hogy a pénziigyi panik a bankrendszer
Osszeomlasahoz vezessen.

2009-t6l a globalis gazdasag stabilizalodasanak jeleit érzé-
kelve a fejlett orszagok a nem szokvanyos intézkedések
fokozatos visszavételének moddozatait fontolgattak. 2009
szeptemberében a G-20-ak elhataroztak, hogy a normaliza-
last koordinaltan hajtjak végre, bar alkalmazkodva a nem-
zeti sajatossagokhoz.> A kozvetlen valsagkezelés eredmé-
nyén felbatorodva azonban az egyes globalis régiok kozott
a gazdasagpolitikai prioritasok egyre inkabb eltértek. Az
eurdpaiakat kiilonosen aggasztottak a megndvekedett kolt-
ségvetési hianyok és allamaddssagok - amelyek nem voltak
osszhangban a GMU miikodési elveivel -, ezért fiskalis kon-
szolidacioba kezdtek. A 2009 végétdl kibontakozd gorog
fiskalis valsag és a tobbi periferikus orszagra nehezed6
pénziigyi piaci nyomas hatasara ez a szandék csak tovabb
erdsodott. A tobbi nagy, fejlett régid, elsésorban az USA és
Japan - noha szintén a normalizaléodas modjait keresték -
6vatosabbak voltak a fiskalis konszolidacié megkezdésében.

2011 masodik felében és 2012 eddig eltelt id6szakaban fel-
erdsodtek a félelmek az ismételt gazdasagi visszaeséstol. A
vilaggazdasag stabilitasat veszélyeztetd legfébb kockazati

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tiikrzi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

" A globalis valsagrol bévebben: MNB (2011).

2 A G-20-ak csoportjat éppen a globalis valsag koordinalt kezelésére hoztak létre. Erre azért volt szilkség, mert a valsagban kideriilt, hogy nagyobb
fejlédé orszagok nincsenek a sulyuknak megfeleléen képviselve a meglévé nemzetkozi intézményi keretek kozott.
3 G-20 (2009). Pittsburgh Summit: Framework for Strong, Sustainable and Balanced Growth.
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tényezGvé az eurdpai monetaris unio valt. A fiskalis konszo-
lidacio a piaci nyomas ala keriilt EU-tagallamokban kevés
javulast hozott, és Ujabb, nagyobb tagallamok keriiltek
nyomas ala. Az ismételt recesszioba siillyedés arnyékaban a
fiskalis politikdk fenntarthatésaga kérdésessé valt. Ezért
kitjult az a vita, amelynek kozéppontjaban a kovetkezd
kérdések allnak: célravezets politika-e koltségvetési meg-
szoritast alkalmazni addig, amig a mérlegalkalmazkodds
miatt a magdnszektor megtakaritdsi hajlandésdga sokkal
magasabb, mint kordbban, és a névekedés is torékeny? Nem
vezet-e ez a politika ahhoz a nem szdndékolt eredményhez,
hogy a GDP visszaesése olyan mértékli lesz, amely meggd-
tolja az adossdg csokkenését, vagy végeredményben még
nagyobb eladésoddshoz vezet, mint a kiigazitds el6tt? Vagy
ellenkezéleg, a deficit tovdabbi ndvekedésének megengedé-
sével a fiskdlis politikdnak segitenie kell a magdnszektor
mérlegalkalmazkoddsdt? Egyadltaldn, megvalosithaté-e ez az
utoébbi politika éppen azokban az orszdgokban, ahol az
dllamadéssdg mdr eleve magas? Miért vallalndk a piacok ezt
a tovdbbi kockdzatot, ha vannak hitelkockdzat szempontja-
bdl biztosabb befektetések?

Az eurodpaiak igyekezetét a gyors fiskalis konszolidacioval
kapcsolatban a GMU-orszagok Osszesitett eladosodottsaga
és koltségvetési hianya nem magyarazza: mind az USA,
mind Japan mindkét teriileten rosszabbul allt. Am a mone-
taris unidoban részt vevé orszagok kozill az USA-nal és
Japannal joval nagyobb fiskalis kiigazitasra van sziikség
irorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag és Portugalia eseté-
ben.

A valsag el6tt a gorog és mas, késébb piaci nyomas ala
kerilt orszagok allampapirjainak hozama alig tartalmazott
kockazati prémiumot a biztos befektetésnek tekintett
német hozamok felett. A masodik vilaghaborl vége 6ta nem
meriilt fel komolyan egy fejlett orszag allamcsédje, ezért
az ilyen orszagok allampapirjai csddkockazattol mentesnek
voltak tekinthet6k, és sok olyan befektet6 tartotta azokat,
amelyek csak korlatozott mértékben tarthatnak kockazatos
papirokat (nyugdijalapok, bizonyos befektetési alapok és
példaul jegybankok, mint az EKB). Amikor azonban elter-
jedt az a félelem, hogy a gorog és mas GMU-orszagok ados-
saga mégsem olyan kockazatmentes, mint a német - mert
torlesztési nehézségek esetén nem feltétleniil kapnanak
segitséget a tobbi tagallamtol -, a piacok vizsgalni kezdték
az orszagok adossagallomanyanak fenntarthatdsagat.

Az allamcs6d kockazatanak ismételt megjelenése a fejlett
orszagok korében erételjes hatast gyakorolt el8szor a gorog
allampapirokra, majd atterjedt mas orszagok (irorszag,
Portugalia, Spanyolorszag, Olaszorszag, Ciprus stb.) papirja-
inak piacara is. Ezek az orszagok eltéré okokbol adosodtak
el, és kiulonbozik a makrogazdasagi helyzetiik is. Kozos
benniik az, hogy allampapirhozamaik olyan magasra szok-
tek, ami mar kérdésessé tette az adossaguk fenntarthatdsa-
gat, és tobben kiilsé segitségre szorultak. Félelem alakult ki
azzal kapcsolatban is, hogy az egyes orszagokban elhelye-
zett betétek nem egyforma kockazatUak. Emiatt a periferi-
kus orszagokbol a betéteket elkezdték menekiteni a legerd-
sebb tagallamok bankjaiba. Megindult az allamcs6dok és
bankcs6dok kockazataval kapcsolatos, Onbeteljesiiléssel
fenyeget6 spekulacio, amit az egyes periferikus orszagok
magukra hagyva, a megmaradt sajat eszkozeikre tamasz-
kodva nem voltak képesek kezelni.# A kialakult bizonytalan-
sdgra reagdlva, az erésebb fiskadlis helyzet(i tagorszdgok
megerdsitve ldttdk azt a véleményt, hogy az egyetlen jarha-
to ut a piacok bizalmdnak visszaszerzésére és a GMU fel-
bomldsdval kapcsolatos pdnik megakaddlyozdsdra a tovdbbi
gyors fiskalis konszoliddci6 minden orszdgban. Ezért a
segitségnyuijtas feltételélil minden bajba keriilt orszag ese-
tében szigoru fiskalis kiigazitast irtak eld.

Ebben az irasban Gorogorszag, irorszag, Spanyolorszag,
Olaszorszag és Portugalia (GMU-5) kapcsan mutatjuk be a
kiigazitasrol folyo vitakat. Ezeknek az orszagoknak a hely-
zete nem azonos: Gorogorszag példaul mar tobb segélycso-
magon, s6t adossagelengedésen is tul van, mig Olaszorszag
egyelére nincs valsagban, ,.csak” fenntarthatatlanul magas
hozamok mellett tud forrashoz jutni a piacokon. K6z6s ben-
nilkk az, hogy jelent6s stabilitasi kockazatot jelentenek a
monetaris unid egészére vagy a puszta sulyuknal fogva,
vagy a fert6zési potencialjuk révén.>

A 2011-t6l kezd6d6 és 2012 nyaratol hatarozottabb vilag-
gazdasagi lassulasi kilatasok a GMU-5 orszagok esetében a
korabbi elérejelzésekhez képest ismét kedvezétlenebb
fiskalis palyat valoszin(isitenek. Az érintett orszagok ados-
saga kolonosen a hosszabb tava novekedési potencialjuk
fényében fenntarthatatlannak latszik. A piacokon csak
olyan feltételekkel kapnak hitelt, ami ezt nyilvanvalova

4 Lasd De Grauwe (2011), aki kimutatja, hogy noha Spanyolorszag addssaga kisebb, mint az Egyesiilt Kiralysagé, a csdkockazati mutatdja joval maga-
sabb. A paradoxont azzal magyarazza, hogy Spanyolorszag és mas, a monetaris unidban részt vevé orszagok nem rendelkeznek monetaris autonoémia-
val, és a piacok attol tartanak, hogy a kozds jegybank nem fog beavatkozni az allampapirpiacukon, ha piaci kudarc alakul ki (market-maker of last

resort).

5 Hasonlé nyomas ala keriilt egy idére Szlovénia is, de a novekedési kilatasai javultak, és az allamadossaga sem tal magas. Ciprus 2012 nyaran fordult
az IMF-hez kiilsé segitségért. E két orszag kis mérete és a problémaik kis sulya miatt kevesebb figyelmet kap a GMU egészének stabilitasa szempont-

jabol.
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1. tablazat

Az allamaddssag fenntarthatésaganak indikatorai 6t GMU-orszagban

2008 2009 2010 2011 2012* 2013*

Gorogorszag

GDP-ndvekedés -0,1 -3,3 -3,5 -6,9 -4,8

Adossagrata 113 129 145 165 163

Allampapirhozam 7.4 5,7 8,2

ESE** -9,6 -3,4 1,2 3,4 1,9

irorszag

GDP-novekedés -3 -0,7 -0,4 0,7 0,5 1,9

Adossagrata 24,4 42,2 74,9 96,4 105,6 109,5

Allampapirhozam 4,4 49 9,2 8,5 6,9

ESE -7,6 -6,5 -4,9 -4, -2,4
Olaszorszag

GDP-novekedés -1,2 -5,5 1,8 0,4 -1,9 -0,3

Adossagrata 105,8 116,1 118,1 120,1 125,8 126,4

Allampapirhozam 4,5 4,1 4,8 5

ESE 0,7 1 1,3 4,7 5,5

Spanyolorszag

GDP-ndvekedés 0,9 3,7 -0,1 0,7 -1,5 -0,6
Adossagrata 40,2 53,9 61,6 68,5 90,3 96,5
Allampapirhozam 4,4 4 4,3 5,5 71

ESE -6,9 -5,4 -4,9 -1,6 -1,5

Portugalia

GDP 0 -2,9 1,4 -1,6 -3,3 0,3
Adossag 71,6 83,1 93,4 107,2 112,4 115,3
Allampapirhozam 4,5 4,2 5,4 10,1 11,7 8
ESE -5,8 -5,6 -2,3 1,8 3,7

* IMF-elérejelzés.
** Elsédleges strukturdlis egyenleg.
Forrds: IMF (2012b, 2012c, 2012d, 2012e, 2012f).

teszi, ezért a fiskalis kiigazitas szamukra elkeriilhetetlen.
A vita arrél folyik, hogy miként érdemes reagalniuk a
GMU-5 orszagoknak a kedvezétlenebbé valo kilatasokra:
probaljak-e Ujabb megszoritd intézkedésekkel tartani a
korabban kialakitott fiskalis palyat, vagy az mar olyan
tovabbi terheket jelentene a gazdasagi szerepldk szamara,
amelyet azok nem tudnanak vagy nem akarnanak elviselni.
Még rosszabb esetben végrehajtasuk esetén a szandékolt-
tal ellentétes eredményre, az adossag tovabbi novekedéseé-

re vezetne a gazdasagi aktivitasra gyakorolt aranytalanul
nagy negativ hatas miatt.

A kérdés megvalaszolasahoz tudnunk kell, hogy a koltségve-
tési kiadasok mérséklése hogyan hat a novekedésre mind
nagysagat, mind Osszetételét tekintve. Ezt a hatast a mul-
tiplikatorok nagysaga hatarozza meg. Meg kell becsiilni azt
is, hogy a fiskalis szigoritas hogyan befolyasolja a ,lavina-
hatas”-t (lasd az 1. keretes irast).
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1. keretes iras
Koltségvetési egyenleg, gazdasagi novekedés és ciklus

A koltségvetési egyenleg és a gazdasagi novekedés tébb csatornan keresztiil hatnak egymasra.
D(t) = D(t-1)(1-G(t))-E(t) = D(t-1)x(1+R(t)-G(t))-EE(t)

A képletben D a GDP-aranyos addssag, G a nominalis novekedési litem, R az allamadossag atlagos kamata, és EE az elsddleges koltség-
vetési egyenleg. Az éves dinamikat leird képletbél az is lathatd, hogy az addssag alakulasat kozéptavon alapvetbéen az elsédleges

strukturdlis egyenleg nagysaga és a ,lavinahatds” hatarozza meg.

Ezenkiviil lehetségesek még dllomdnydtértékelések - pl. az drfolyamvdltozdsok dtértékeld hatdsa vagy egyszeri vagyontranszferek, mint
a vdlsagban a magdnszektor eszkozeinek dtvétele -, de ezek nem a fiskdlis alkalmazkodds tételei, és részben exogén adottsdgok a

konszoliddcié szempontjdbol. Ezekre a nem befolydsolhaté vdltozdsokra is tekintettel vannak a kéltségvetések Osszedllitdsakor.

Az elsédleges egyenleg a kamatfizetés nélkiili egyenleget jelenti, amely jobban mutatja a fiskalis politika iranyultsagat, ugyanis a
kamatfizetéseket a multbeli eladésodottsag és a piacon kialakult kamatok alakitjak, ezekre pedig nincs hatasa a gazdasagpolitikanak
a jelenben. A strukturdlis elsédleges egyenleg azt mutatja, hogy milyen egyenleg lenne abban az esetben, ha az ad6alapok kozéptavu
szintjiknek felelnének meg. Ebbdl a szempontbdl tehat meghatarozo, hogy kozéptavon milyen gazdasagi teljesitménnyel lehet szamol-
ni, mas szoval mekkora a potencialis GDP.

Az elsédleges egyenlegnek elegenddnek kell lennie a folyd kamatterhek fizetésére ahhoz, hogy az addéssag fenntarthaté maradjon.
Mivel az elsédleges egyenleg a hosszu tavi novekedéssel valtozik, a kamatfizetés pedig az allampapir-piaci kamatoktol fiigg, ezért a
hossz(l tavl fenntarthatosag azt koveteli meg, hogy az elsédleges egyenleg nagyobb legyen, mint a lavinahatas, vagy mas szdval az

adossagteher (az adossagot terhel6é kamat és a gazdasag novekedési liteme kozotti kiilonbség).

A lavinahatds azt jelenti, hogy amennyiben az elsédleges egyenleg egyensulyban van, és a GDP-ardnyos adossdg példdul éppen 100
szdzalék, akkor a kamatszinttél elmaradd novekedési litem esetén az addssdg novekszik, nem fenntarthatd. Tehdt elsédleges tobblet

sziikséges a lavina megadllitdsdra.

Az 1. tablazat mutatja, hogy a fenntarthatosag szempontja-
bdl legfontosabb valtozok hogyan alakultak a piaci nyomas
ala keriilt orszagokban: a novekedés liteme és az adosago-
kon fennallé kamatteher nagysaga - a lavinahatas - miatt
az adossaguk fenntarthatosaga kérdésessé valt. A GDP-ara-
nyos adossagok idén és jovére még varhatdéan nem csokken-
nek a magas kockazati prémiumok és a romld novekedési

2. keretes iras
Fiskalis multiplikatorbecslések

kilatasok miatt. Ezt részben a rdvid tavi multiplikatorhata-
sok magyarazzak, amelyek miatt a fiskalis konszolidacio
hatasara a ndvekedés visszaesése nagyobb, mint a koltség-
vetési egyenleg javulasa.® Részben azonban tiikr6zik a pia-
cok bizonytalansagat is a konszolidacio sikerességével kap-
csolatosan, ami a magas allampapirhozamokat is eredmé-
nyezi.

Hasznos és kimerit6 6sszefoglalot talalhatunk a fiskalis multiplikatorok becsléseire az Eurdpai Bizottsag 2012-es Public Finance Report-
jaban. A multiplikator mutatja meg, hogy a koltségvetési egyenleg egységnyi valtozasa hogyan hat a kibocsatas alakulasara. Pozitiv
kapcsolat esetén azonos iranyban valtoznak: a deficit csokkentése példaul a GDP-t is mérsékli; egynél nagyobb érték esetén a GDP a
deficitcsokkenés mértékénél nagyobb mértékben esik. Rendszerint szimmetrikusan értelmezik, tehat a deficit ndvekedése ndveli a
kibocsatast. Nem keynesi hatasokrdl negativ, forditott kapcsolat esetén beszéliink, amikor a deficit valtozasa a kibocsatas novekedését

eredményezi; els6sorban a bizalomra, a hosszu lejarati kamat kedvezd alakulasara hatva képes ellensulyozni a keresletcsokkenés

6 European Commission (2012), pp. 138-144.
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negativ hatasat. Ha a nem keynesi hatasok dominalnak, akkor a koltségvetési konszolidacionak nincs novekedési aldozata: nem esik
vissza a kibocsatas a fiskalis stabilizacio hatasara, mig ha a hagyomanyos hatasok dominalnak, akkor van - legalabbis atmeneti - nove-

kedési aldozat. Megkiilonboztetnek kiadasi és bevételoldali multiplikatorokat, sét az egyes tételek hatasa is eltérd.

A multiplikator nagysaga a kutatasok szerint tobb tényez6tél fiigg. Nagyobb a hatas, ha a gazdasag zart - nincs ,,importelfolyas” -, ha
a konszolidacio tartos, ha a gazdasagpolitika hiteles stb. A multiplikatorhatas nagysaga eltéré lehet az elsé év és a ra kovetkezé évek
kozott (perzisztencia). Kiilonosen fontos a mostani valsag kontextusaban, hogy a multiplikatorhatas jelentés mértékben valtozik a
ciklikus helyzett6l fliggéen: ha nagy a kihasznalatlan kapacitasok aranya, akkor magasabb az értéke. Ez szintén szimmetrikus: a kon-
szolidacid potencialisan nagymértékben csokkenti a kibocsatast, mig az expanzié nagyobb mértékben noéveli - 6sszehasonlitva a nem

valsag idészakokkal.

A tanulmanyokban talalhato becslések meglehetésen széles tartomanyban szorodnak: valsagmentes id6szakokban a kiadasi multiplika-
torok 0,4-1,2 kozott alakulnak, mikozben az adooldali multiplikatorok némileg alacsonyabbak (gyakran 0,7 alattiak). Valsag idészakok-
ban, kiilonosen pedig pénziigyi valsagok idején nagyobb, rendszerint 1,4 vagy akar 1,6 is lehet a magasabb érték. Az Eurdpai Bizottsag
sajat becslése megerdsiti ezeket az értékeket. Az eredmények az egyes vizsgalt orszagok esetében jelentdsen eltérnek, de ez nemcsak

az orszagok eltéro sajatossagainak, hanem a becslés bizonytalansaganak is betudhato.

A bizonytalan becslés miatt viszonyitasi alapnak megallapitottak a kritikus multiplikdtor értékeit is. Ezen kiiszobértékek azt mutatjak
meg, hogy adott kamatok és adodssagallomany mellett a fiskalis konszolidacié a multiplikator milyen nagysaga felett fog adossagot
noveld hatassal jarni az elsé évben. Ez a mutato attol fligg, hogy mekkora a kiinduld adossagallomany, a koltségvetés egyenlege milyen
rugalmassagot mutat a ndvekedés alakulasara, ami tompitja a konszolidacio deficitcsokkent6 hatasat, és fiigg magatol a multiplikator

nagysagatol. Ha a jovedelemaranyos adossag 100 szazalék, akkor az automatikus stabilizatorok 0,5-0s értéke mellett ez a kritikus

multiplikator kb. 0,6-0,7.

A Bizottsag kiszamolta 27 tagallamra a kritikus multiplikatorérté-
keket, amelyek 0,5 (Gordgorszag) és 2,8 (Esztorszag) kozott szo-
rodtak. E kiszobértékeket 6sszehasonlitva az empirikus irodalom-
ban talalhatd becslésekkel, GoOrGgorszag értéke mar normal
id6kben is egyértelmien kritikus. A valsagban valdsziniileg maga-
sabb értékek esetén a Bizottsag értékelése szerint a tagallamok
kb. harmada esetében varhato, hogy a multiplikator eléri a kriti-
kus értéket, és a konszolidacio ezért az elsé évben az adossag
novekedését eredményezi. A valsag altal legsUlyosabban érintett

GMU-résztvevok ebbe a csoportba tartoznak.

Az adossag fenntarthatdésagara vonatkozd szimulaciokban a
konszolidacio hatasara megfigyelhet6 révid tavu adossagno-
vekedést kovetben a fenntarthatosag altalaban két-harom év
utan helyreall, vagyis az adossag novekedése megall vagy
csokkenni kezd. Ugyanazok a tényez6k magyarazzak az
addssagallomany kozép- és hosszabb tavl alakulasat, mint a
révid tavl hatast, azzal a kiilonbséggel, hogy ezeken a hori-
zontokon a konszolidacio addssagcsokkent6 hatasa dominal-
ja a GDP-re gyakorolt negativ befolyast (nevezéhatas).

Egy szimulacié azonban nem tud figyelembe venni néhany
fontos hatast, mert nem lehet elég jol szamszerdUsiteni azo-
kat. Ezek a befolyasok képesek bizonyos feltételek mellett
a szandékolt konszolidacioval ellentétes hatast kivaltani. Az
egyik ilyen hatas az, amikor a multiplikator perzisztens,
tehat a hatasa tébb éven at megmarad. Ez akkor allhat eld,

2. tablazat

Kritikus els6 évi multiplikatorok allandé 2011-es
kamatok mellett

Gorogorszag 0,5
frorszag 0,7
Olaszorszag 0,6
Portugalia 0,7
Spanyolorszag 0,9

ha a konszolidacio tobbszori kisérletre sem sikeres. Dont6
fontossagl a kamatokra gyakorolt befolyas, amelynek nagy-
saga és iranya tobb tényez6tdl fiigg. Els6sorban hat rajuk
maga a konszolidacio a deficit és az adossag csokkentésé-
vel. Am mivel ezek hatnak a GDP-re is, a kamatok tiikrozik
azokat a varakozasokat is, amelyek ezeknek a kolcsonhata-
soknak az ereddéjeként allnak elé. Masként fogalmazva, a
kamatok a piaci varakozasokat tiikrézik a konszolidacio
sikerével kapcsolatban. Elképzelhetd olyan eset, amikor a
varakozasok meghilsitjak a konszolidaciot. Ha példaul tar-
tosan nagyaranyu kiigazitasra van sziikség, a piacok arra
szamithatnak, hogy a tarsadalom nem lesz hajlando elvisel-
ni a kiigazitast, és a kormany feladja azt. Egy masik eset,
ha végrehajtjak a tervezett programot, de a GDP visszaesé-
se nagyobb a szamitottnal, és ismételt konszolidaciora van
sziikség.
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A fenti Osszefiiggések fényében mar kénnyebben értelmez-
het6k a valsagkezeléssel kapcsolatos vitak. A javaslatok egy
csoportja arra iranyul, hogy a romlo névekedési kilatasokra
valaszul a konszolidaciot idében nyujtsdk el az érintett
orszagok. A mar egyébként is tulzottan megtakarité magan-
szektor mellett a fiskalis megszoritas aranytalanul és sziik-
ségtelenil novelné a gazdasdgi visszaesést. Ez az ajanlas
részben nyitott kapukat donget, mert az (j gazdasagi koor-
dinacios keretben nagyobb hangsilyt kap a strukturalis
egyenleg a fiskalis politikai célkitlizésekben.” Ez azt jelenti,
hogy ha van egy elfogadott koltségvetési palya és egy hozza
tartozo novekedési palya, akkor az utobbi vartnal kedvezot-
lenebb alakulasa esetén nem kell automatikusan Ujabb
konszolidacios intézkedéseket hozni. Vagyis, nem az an.
headline deficitet, hanem a ciklikusan igazitott egyenleget
kell tartani, ami a példankban nagyobb lehet az eredeti,
magasabb GDP-re kalkulalt fiskalis célnal. Ez azonban nem
automatikus, csak a partnerekkel és a Bizottsaggal egyetér-
tésben torténhet.

A partnerekkel elért megallapodas javithatja a piacok sze-
mében a hitelességet, és mérsékelheti annak a veszélyét,
hogy a kamatok megndvekedésén és a betétek tomeges
kivonasan keresztul a szandékolttal ellentétes modon, a
modositott cél elvdghatnd a kevésbé fdjdalmas kiigazitds
lehetéségeét. A konszolidacio lassitasara a tobb példa volt az
utobbi idében. 2012 jlliusaban Spanyolorszag esetében a
romlé novekedési kilatasokra tekintettel alkalmazott
engedmény: 2014-re, egy évvel késébbre halaszthatta a
kormany a deficit 3 szazalék ala szoritasat. Vagy szeptem-
berben Portugalia esetében: az Uj deficitcél 0,5 szazalék-
ponttal nagyobb hianyt enged 2012-ben, és 1,5 szazalék-
ponttal nagyobbat jovére. Korabban Gordgorszag is kapott
hasonlé engedményt. Valojaban ezzel kapcsolatban elvben
nincs vita, az a kérdés, hogy mely orszagok esetében, és
mikor érdemes élni vele.

A javaslatok egy masik csoportja a ,,nevezéhatds”-t, a ndve-
kedést prdbalja kezelni. A gyors konszolidaciot tamogatok a
fiskalis és mas megszoritasokkal az orszagok hosszabb tavd
novekedési kilatasait akarjak javitani. Szerintiik a hossz(
tavl novekedést veszélyeztet6 egyik fontos tényezé az alla-
mok tal magas eladosodottsagi szintje, ami egy ponton tul
mar csokkenti vagy megakadalyozza a névekedést. A kon-
szolidacio lassitasa mellett érveldk ezzel szemben a hosz-
szabb tavu novekedést is féltik a rovidebb tavu visszaesés-
tél: az ugynevezett ,hiszeterezis” jelenségére hivatkozva

attol tartanak, hogy a visszaesés tartos kibocsatas- és
kapacitasveszteséget okoz, ami a novekedési lehetdségeket
tartdsan rontja.

Ehhez kapcsolddik a strukturdlis (aru- és munkapiaci) refor-
mokkal kapcsolatos vita. A gyors konszolidacio mellett
érvel6k szerint a valsagbol elényt kellene kovacsolni. Meg
kellene hozni olyan elkeriilhetetlen reformokat, amelyeket
maskor aligha fogadnanak el az érintettek, és a kormanyok
sem volnanak hajlandok megkockaztatni a népszertitlen
intézkedések bevezését (,ne mulasszunk el egy jo valsa-
got”). Az ellenzék ezzel szemben attol tartanak, hogy a
reformok az érintetteket elbizonytalanitva még nagyobb
ovatossagra intenék oket, ami tovabbi megtakaritasokra és
a beruhazasok elhalasztasara késztetné oket egy mar
egyébként is kereslethianyos gazdasagban. Kereslet hianya-
ban a kinalat és a verseny 0sztonzése nem hozza meg a téle
vart eredményt. Egy dinamikus gazdasagban van lehetdség
a reformok veszteseinek karpoétlasara, ami néveli a refor-
mok elfogadottsagat, és a novekedést fékezd hatasok keze-
lése is konnyebb.

Még érdekesebb az a vita, ami az eladdsodott orszagok
versenyképességérol folyik. A dominans nézet szerint az
eladosodott orszagok problémaja az, hogy gyenge a ver-
senyképességiik, amit a kozos valuta miatt leértékeléssel
nem tudnak kezelni. Ez mind rovidebb, mind hosszabb
tavon felveti, hogy képesek-e a GMU-n beliil kielégité gaz-
dasagi teljesitményt ny(jtani. Masok azonban megkérdéje-
lezik, hogy - leszamitva Gordgorszagot - van-e egyaltalan
versenyképességi probléma. Szerintiik a GMU-5 orszagok
versenyképessége valoszinlileg nem romlott sem a valsag
el6tt, sem a valsag alatt, hiszen a bérversenyképességiik és
exportteljesitményiik is hasonloan alakult a tobbi orszagé-
hoz.® Ezt mutatja az 1. abra két panelja. A versenyképes-
ség relativ fogalom: az abran lathato, hogy inkabb Német-
orszag jellemezhet6 ,talzott versenyképesség”-gel, mint a
valsagba keriilt orszagok kirivo versenyképtelenséggel. Am
ha a piacokon elterjed az a vélekedés, hogy a GMU-5
orszagok versenyképtelenek, akkor ez a varakozas - a
magasabb jelenbeli kamatok formajaban - Onbeteljesité
lehet, és megnehezitheti a fenntarthatdé adoéssagpalyara
allast.

A GMU-5 orszagok tulflitottségét, a kiilsé egyensulytalansa-
got szamos elemzd szerint jobban magyarazza az eladdso-
das, ebben is elsésorban a maganszektor eladdsodasa, bar
Gorogorszag esetében fontosabb volt a kdltségvetés eladd-
sodasa’® (2. abra).

7 Buti-Pench (2012a, 2012b).
8 Lasd példaul Fatas (2011).
9 Lasd példaul Brender et al. (2012).
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2. abra
Belfoldi kereslet tényez6i
A haztartasok netto6 kotelezettségeinek
valtozasa és a belfoldi kereslet

A belfoldi kereslet novekedése
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Forrds: AMECO, Eurostat.

Ebben a felfogasban a megszoritasoknak, a tulflitottség
elleni kiizdelemnek a valsagot megel6z6 idGszakban lett
volna helyiik. Az Eurdpai Bizottsag, az EKB és az Eurdpai
Tanacs ezért kidolgoztak a makrogazdasagi mutatok egy
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csoportjat, amelyre tamaszkodva a jovoben a megel6zés
alapjan makrogazdasagi kiigazitast irhatnak el6 az orszagok
szamara, ha fenntarthatatlan folyamatokat tapasztalnak.'®
A mostani helyzetben azonban a megszoritas mar nem éri

0 Az Europai Bizottsag altal a valsagra adott valaszként elfogadott Uj mutatokészlet, a ,,scoreboard”. Ez alapjan vizsgaljak 2012-t6l a tagallamok eset-
leges makrogazdasagi sériilékenységét, kiilsé és belsé egyensulytalansagat.
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el a céljat, mert a mar amlgy is alkalmazkodé maganszek-
tor helyzetét sllyosbitja azzal, hogy fékezi a gazdasag
kibocsatasi potencialjanak elérését, és akar tomeges cs6do-
ket okozhat."

Ezen a ponton visszatértiink a GMU/EU intézményi keretei-
nek egy fontos hianyossagahoz. A GMU olyan monetaris
régio, ahol a fiskalis politikak megmaradtak nemzeti hatas-
kérben - igaz, bizonyos szabalyok kotottségei kozott -,
mikdzben elveszitették a monetaris oOnallosagukat. Mas
szoval a monetaris szuverenitast teljesen centralizaltak, igy
sajat valutajukhoz a részt vevé orszagok Ugy viszonyulnak,
mintha idegen valuta lenne. Ez magyarazhatja, hogy pl. a
spanyol cs6dkockazatot magasabbnak tekintik a piacok,
mint a sokkal jobban eladdsodott Egyesiilt Kiralysagét.”? Az
EKB jelenlegi miikodési modja miatt a gyenge GMU-
résztvevok olyan helyzetben talaljak magukat, mint azok a

3. tablazat

nem GMU-résztvevd orszagok, amelyek nem a sajat ,,szuve-
rén” valutajukban adosodtak el, hanem euroban és mas
kilfoldi devizaban.

fiskalis politika ennek megfelelé mértéku integralasa. Ezért
az intézményi valtozasokra vonatkozo javaslatok egy része
ennek az aszimmetrikus integracionak a kiegyensulyozasara
iranyul, és a kozosségi megolddsokat szorgalmazzak az
orszagonkénti megoldasokkal szemben. A fiskalis stimulusok
koordinaciojanak egy magasabb foka volna, ha az aggregalt
keresletet optimalisan Ujraosztanak a GMU-n beliil. Ennek
keretében azok az orszagok lazitananak a fiskalis politikaju-
kon, vagy legalabb lassitanak a konszolidaciot, amelyeknek
nagyobb a mozgasteriik. Ez segitené a gyorsabb konszolida-
ciora kényszerild orszagokat azzal, hogy exportpiacot
jelentenének a szamukra.

Fiskalis kiigazitas: a mellette és ellene sz6l6 érvek osszefoglalasa

Megszoritasok és hatasok

Mellette

Ellene

Rovid tavi GDP-visszaesés

Ez valdszinG, de elkeriilhetetlen. Am hamar
visszatér a novekedés (1-2 év).

A maganszektor mar most tulzottan
megtakarit, igy nagyobb a fiskalis
multiplikator, sziikségtelenil nagy aldozattal
jar.

A piacok szemlélete rovid tavu, és

Allampapirhozamokra gyakorolt hatas

A piacok csak a megszoritasokkal gy6zhet6k
meg, ami id6be telik. A megszoritas
hitelességével a hozamok lejonnek a
fenntarthato szintre.

panikolnak. A rovid tavi novekedési hatas
miatt romolhat a fenntarthatosagrol alkotott
kép. A befektetéseiket kiviszik a sokaig
gyengélked6 orszagokbol, eszkalalodik a
valsag.

Hosszabb tavu novekedés

Nincs/nem jelentGs a negativ hatas.
Az adossag és a kamatszint mérséklédése a
hosszl tavu novekedést eldsegiti.

Tartos kibocsatas és kapacitasveszteség
(t6ke és munka) sziikségteleniil. Ha sikeriil
fenntartani a novekedést, akkor az adossag
terhe és mértéke is lassan csokkenni fog -
kinovés.

Sziikséges, de népszerlitlen reformok

A piaci nyomas el6segiti, hogy olyan
strukturalis reformokat is végrehajtsanak,
amelyeket valsag nélkil nem mernének/
akarnanak a kormanyok (,,jo valsag”
elmélete).

A valsag nem a legjobb idépont reformok
végrehajtasara - altalaban kénnyebb
novekedés mellett kompenzalni a
veszteseket. A rovid tavu hatasuk a GDP-re
erdsiti a negativ visszacsatolast.

Osztdnzés és GMU-részvétel

A GMU akkor miikodik jol, ha mindenki
stabilitasorientalt politikat folytat. Ezt
bizonyitani is kell - kiilonben ismétlédik a
fegyelmezetlenség.

A valsag nem fegyelmezetlenség miatt
kovetkezett be (kivéve Gorogorszagot).

A jovében az egyensulytalansagokat
megakadalyozza a ,,scoreboard”.

Nem a t(iz oltasa idején kell a felelésoket
keresni és oktatni - a tiizet elébb el kell
oltani.

Mérlegvalsag/versenyképesség

A valsagbol valo kilabalas még akkor is a
versenyképesség javitasat igényli, ha mas
okok voltak a kialakulasa mogott - pl. kiilsé
eladdsodas, tulzott belsé fogyasztas.

A versenyképesség kell, de a
bérversenyképesség nem mindig segiti a
gyorsabb novekedést. Az EU-ban egymas
rovasara érvényesiilhet. Mérlegvalsagban
lényeges a jovedelmek stabilizalasa az
adodssagteher miatt, a belsé leértékelés
visszalthet.

" Lasd példaul Koo (2012).

2 De Grauwe (2011). Annyi pontositas sziikséges, hogy nem teljesen analog a kiilféldi valutahoz valo viszonnyal. Az EKB-t lehetne ugy is miikddtetni,
hogy a nehéz helyzetbe keriilt orszagokhoz Ugy viszonyuljon, ahogyan pl. az USA vagy az Egyesiilt Kiralysag jegybankja. Ez tehat egy valasztott
miikdodési mod, ami megvaltoztathato. Szamos javaslat pontosan ezt célozza.
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Egy masik, centralizaltabb megoldas az aggregdlt kereslet
megnévelése az EIB-en (European Investment Bank, az EU
fejlesztési bankja) keresztiil. A kiadasokat lehetne célzot-
tan a gyengébb versenyképességli orszagok novekedési
potencialjanak ndvelésére iranyitani, pl. infrastrukturafej-
lesztésre. Masok szerint a magas munkanélkiiliség egyideji
kezelése érdekében inkabb olyan tevékenységeket kellene
finanszirozni, amelyek egységnyi kiadas mellett nagyobb
meértékben teremtenek foglalkoztatdst: az infrastruktdra
fejlesztése nem ilyen, mert a koltekezésnek tal nagy aranya
jut a beruhazasi javakra.”® Az IMF elemz6i™ szerint még a
szerkezeti reformok is konnyebben volnanak végrehajtha-
tok, ha a fiskalis politikak tamogatnak azokat.

Nagyobb aldozatot és szolidaritast kdvetelnek a kiilonféle
adossagkonnyitések (részleges adossagleiras, atiitemezeés,
ha mar nem néheté ki). Erre is van mar példa, mert a
gorog adossag egy részét a maganhitelezék bevonasaval
elengedték. Ez azonban aligha lehet megoldas a nagy
orszagok esetében az addssaguk mérete miatt. Az 6 ese-
tiikben az egyetlen valddi kiut az adossag fenntarthatova
valtoztatasa a ndvekedés helyreallitasaval és a kockazati
prémium mérséklésén at az adossagszolgalat csokkentésé-
vel. A legljabb javaslatok, amelyek az EKB-tol varjak az
allampapirok hozamanak mérséklését, segithetnek abban,
hogy a konszolidacio elsé id6szakaban bekovetkezd
visszasesés idején a piaci panikot megel6zzék, és id6t
nyerjenek. Tartés megoldast azonban tovabbi kozosségi
intézkedésektol varhatunk.

Az eddigi valsagkezelés egyelére nem allitotta helyre a
megrendiilt bizalmat egyes orszagok fiskalis helyzetének
fenntarthatdsagaval kapcsolatban. Abban egyetértés van,
hogy a mostani valsaghelyzetben a konszolidacio jelentds
gazdasagi visszaeséssel jar, legalabbis rovidebb, egy-harom
éves id6tavon. Ennek valoszinlileg az az oka, hogy tul sok
szerepl6 egyidejlileg torekszik kiigazitasra, aminek Osszeg-
zett eredményeként maga a gazdasagi teljesitmény latja a
karat. A probléma az, hogy amely orszagoknak a legjobban
kellene kiigazitaniuk, nekik a legkisebb a mozgasteriik a
konszolidacio koltségeinek mérséklésére. A fertézéstdl vald
félelemben és az erételjes kockazatkeriilés miatt azonban
azok a szereplok is megszoritanak, akiknek elvben volna
mozgasteriik. A valsag megoldasat egyes javaslatok szerint
segitené, ha a sikeriilne megfelel6 koordinacioval a mérleg-
alkalmazkodast megkonnyiteni a piaci nyomas alatt lévék
szamara, mert ezzel a a netto6 hitelez6 orszagok is jobban
jarhatnanak. Ez a stratégia azonban szintén hordoz kocka-

zatokat, ezért egyeldre kevés hajlandésag mutatkozik arra
a most erGsebb pozicidoban lévo orszagokban. Ameddig a
piacok azt latjak, hogy az orszagok egyik csoportja a cs6d
felé halad, a tobbiek pedig veliik szemben a biztonsagot
jelentik, a tékemozgasok ezt a megosztast erdsiteni fogjak.
Ezért a helyzet megoldasahoz sziikség lenne a piacok vara-
kozasainak tartds stabilizalasara, a GMU felbomlasaval
kapcsolatos félelmek eloszlatasara és a gazdasagi noveke-
dési kilatasok felmutatasara.
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