Magas Istvan

5. Hogyan alakitja a gazdasagpolitika a novekedesi palyat?
(Konjunkttraciklusok ¢és a gazdasagpolitika tennivaldi)

E fejezet el6szor bemutatja a gazdasagi novekedést meghatarozoé legfontosabb tényezdket, még-
pedig tigy, hogy egyuttal elméleti alapvetést is kinal a kis, nyitott gazdasagok —a vilaggazdasagi
kornyezet atalakulasaival kényszeriien valtozo — egyenstlyi helyzeteinek megértéséhez. Ezt
kovetden attekintjiik az lizleti vagy konjunkturaciklusokrol valé gondolkodas alapfogalmait,
kiegészitve a témaban mértékado szakirodalom fontosabb tételeivel. Ezutan a fejezet rovid,
nemzetkozi attekintést nyujt az lizleti ciklus és a konjunkturaszabalyozas a vilaggazdasag tor-
ténelmileg gyakran valtozo, konkrét gyakorlati lehetdségeirdl.

Leginkabb azt a kérdéskort vizsgaljuk, mikor kell a gazdasagpolitika altal segitséget nyujtani
amakrogazdasagi alapfolyamatokban, mikor célszer(i az iranyvaltas az dsszkereslet és az sszki-
nalati szintek, tovabba az arszinvonal, valamint a hitel- s pénzpiacok harmonizaciojaban. Noha
ezek a harmonizacios eréfeszitések meglehetésen komplex miiveletek, mégis, valojaban mindig
arrél van szd, hogy az adott konjunkturalis helyzetben élénkité vagy éppen szlkitd 1épéseket
kell-e tennie a gazdasagpolitikai kormanyzasnak. Valdjaban ez a makrodkonémia egyik kritikus
dilemmaja. Igy talan érthetd, miért esik majd gyakran sz6 a két végletrdl, azaz arrol, hogy mi
is a helyesebb gazdasagpolitikai 1épéssorozat, vajon a gazdasag hiitése, vagyis a fogyasztast
és a termelést korlatozo, adott esetben kifejezetten megszoritod intézkedések megtétele, avagy
ennek épp az ellenkezdje, tehat az €lénkitd vagy fiitd, az expanziv, gyakran a keynesianus ihle-
téstinek nevezett makropolitikak sziikségesek. Tisztazzuk, hogy vajon 1étezik-e a gazdasagi val-
sagoknak, valamint a téke- és pénzpiaci folyamatoknak (€s persze a valsagbdl valo kilabalasnak)
olyan egységes szemlélete vagy leirasa, amelyiket egy stlyosnak nevezhet6 helyzetben el lehet
venni, elészor csak az értelmezéshez, majd a jo megoldasok kereséséhez.

Nos, a kdzgazdasagtudomany idevagé fejezetei és a legmodernebb szakirodalom vala-
szai— eléggé meglepd modon — tobb iranyba mutatnak: nagyon mély gazdasagi visszaesések id6-
szakaban a gazdasagpolitika kormanyzas is nehéz helyzetben talalja magat, ugyanis megbizhato,
minden értelemben jol miikodének (nemcsak kiprobaltnak), tehat standardnak nevezhetd, és per-
sze kelléen altalanos beavatkozasi receptekkel — jobb, ha eldrebocsatjuk — nem rendelkeziink.

Abszolut idvozité gazdasagivalsag-kezelési elmélet hidnyaban a torténeti visszatekintés
azonban szamos, kifejezetten jonak nevezhetd analogiaval szolgal. Az alabbi fejezet ezekbdl is
kinal néhanyat, amikor az amerikai gazdasag teljesitményét, ciklikussagat és részvénypiacait
probalja egy kellden hosszl torténeti perspektivaban elhelyezni. Az USA gazdasaganak kozel
80 éves torténetét vizsgalva megallapitjuk, hogy a valsagokbol vald kikecmergés és a konjunktira
felélesztése, az optimizmus visszatérése gazdasagtorténetileg egyre hatékonyabba valt, ugyanis
rendre rovidebb idészakot vett igénybe a korabbi nehéz idészakokban is. A tézsdei valsagokbol
vald tanulasi képessége is javulo volt, és az intézményi alkalmazkodas szintén lathatova valt.
Ebben az USA piacaira jellemz6 torténelemileg megerésodott tanulasi készségben minden-
képpen lehet reménykedni, még a mostani, 2020-as Covid—19-valsag kapcsan is, erre azonban
nincs garancia. Mindezek alapjan a fejezet azzal érvel, hogy az amerikai gazdasag, az Europai
Unio6 (EU) 27 orszaga, beleértve Magyarorszagot is, és veliik a nemzetkozi téke- és pénzpiacok
visszatérése a normal kerékvagasba — 2020 nyarahoz képest — 2021 masodik felében a pandémia
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elleni oltas elterjedésének kdszonhetéen gyors, V alaku visszatérés tortént a normal gazdasagi
miikddéshez, de az orosz—ukran haboru okozta energiaarsokk elinditott egy ijabb V alakt vissza-
esést, ami miatt igy mar eleve W alaku ciklust figyelhetiink meg, ¢s még nyitott a lefutas vége,
ahogy a polikrizis tovabb halmozodik.

A fejezet 1ényegi részében bemutatja a valsagkezelés fiskalis tanulsagait az OECD-
ben 2008-2015, valamint 2018-2020 kozott. Arra a kérdésre keresve a valaszt, el6szor
a2006-2013 kozotti iddszakra, majd kiemelten 2020-ra vonatkozdan, vajon mennyire nevezhetd
keynesianusnak vagy éppen megszoritonak (austerity-like) az alkalmazott koltségvetési politika
a fejlett orszagokban, ha a fiskalis szigoritas GDP-hez viszonyitott aranyat vizsgaljuk. Tovabba,
ha ehhez képest nézziik a magyar koltségvetési kiigazitds mértékét, akkor mi allithat6? Annak
megitélése, hogy a kiigazitas vajon keynesi ihletési (tipusu) vagy inkabb megszoritast mutato
beavatkozasnak mindsiil-e, ebben megkdzelitésben a szerint ddl el, hogy a vizsgalt idészakokban
az ugynevezett strukturalisan kiigazitott mérlegtobblet (ti. az elgjellel ellatott egyenleg) a GDP
hany szazalékat érintette és milyen végso eldjellel. Ennek fliggvényében beszéliink ugyanis
a valsag utani idészakban megszoritd vagy sziikito, illetve lazito vagy bovito fiskalis politikakrol
ahhoz képest, ami el6tte volt jellemz6. Az OECD-orszagok mezonyét tekintve haromféle tipust
fiskalis alkalmazkodast azonositunk, mégpedig az allami keresletbdvitd, a semleges és az allami
keresletszlikitd (megszoritd) jellegli fiskalis alkalmazkodast. Leszogezziik: a 2020-as jarvany
évében kifejezetten a lazitd, sét, masszivan expanziv fiskalis 1épések valtak jellemzévé.

5.1. Bevezetés

Motto: Akkor javitsd a tetdt, ha siit a nap!!

Mar a bibliai idékben, tobb ezer évvel ezel6tt, joval a Krisztus megsziiletése el6tti Egyiptomban
és Mezopotamiaban, de az 6si Kindban is, ismert jelenség volt a természetes éghajlati ingado-
zéasokkal 0sszefliggd szabalyos ingadozas, a ciklikussag: a mezdgazdasagi terményeknek csak
nagyon valtozo6 bdsége volt jellemzd, és a folyok — igy a Nilus — valtakozé vizhozamaval egyiitt
mozgo ndvény- és allattenyésztés néha hatalmas kilengéseket mutatott. A bdséges €s az inséges
évek gyakran valtottak egymast, az ingadozasok az inséges, szaraz idékben rengeteg emberi szen-
vedést okoztak. Az égre tekintd, gondolkodo emberek, féleg az akkori uralkodok kornyezetében
€16 ,,semmittevd” bolcsek — ma leginkabb tudésoknak neveznénk ket — azonban észrevették,
hogyan lehet a természetes ingadozast megsejtenti, ,,kivédeni”, és kello elorelatassal akar inséges
idokben is biztositani a mindennapi betevét, sot, részben a jovo évi termést is. A zsenialis gondo-
lat 1ényege az ,,es6isten” altal kinalt j6 években kelld mértékii terménytarolas és a megtakaritas
szigoru szabalya volt. Ez az el6relatas mar az idjarastol fliiggetleniil biztositotta a szolid mértéki
,foly6”, vagyis a termés évében a fogyasztast a lakossagnak és az allatallomanynak egyarant.
Ha a megtakaritasi elorelatas a mértékében, aranyaiban helyes volt, akkor a ,,raktarkészletekkel”
jobbara biztositotta a gyenge vagy inséges években is a tulélést. Am ami a sikerhez elenged-
hetetlen volt, annak eldontése, mekkora a kritikus mérték, ti. a megtakaritas vagy beruhazas
aranya, ebben pedig kitiintetett jelentdsége volt a kdvetkezd évben elvetendd vetémag pontos

' Fix the roof when the sun is out — ezt az angolszasz bolcsességet sajat témank szempontjabol ugy

értelmezhetjiik, hogy akkor tégy félre a rossz idékre, amikor még jo idék jarnak.

94



mennyiségének, amennyiben egyidejiileg biztositania kellett a még éppen elegendd szintet a folyo
évi lakossagi fogyasztashoz és a kovetkez6 év termését zord éghajlati viszonyok kozepette is.

Ez, az idGjarassal szembeni anticiklikus gondolkodas, pontosabban a gondos hozambecslés
¢és a csapadékmennyiségi megfigyeléseken alapuld agrargazdalkodasi szemlélet kisebb csodat
tett. S6t, tokélyre fejlesztve, birodalmakat épitett. Azokban a birodalmakban, ahol ezen anti-
ciklikus recept rendszeresen és jol mikodott, ott az emberek — persze az akkori fogalmak sze-
rint — jol éltek, mindig volt elég ennivald. Raadasul a gazdalkodas onellatason tuli eredményét,
a folosleget, akar a szomszéd, ,,idegen” népekhez, az ottani piacokra is el lehetett juttatni, és érte
takarmanyt, hist, gytimolesot, mas értékes, idegen orszagbéli portékat (igy példaul €16 allatot,
fegyvert, rabszolgat stb.) lehetett vasarolni/cserélni. Ahol t6bb volt a mindig jol lakott ember,
ott egy litdképes hadsereget is sokkal konnyebb volt szervezni és fenntartani. Ezek voltak tehat
a termelés ciklikussaghoz val6 alkalmazkodasanak kezdetei.

A modern id6kben, a mai, 21. szazadot jellemz0 gazdasagi folyamatokban az egyén, a vallalat,
de legféképpen az allami gazdalkodas szintjén is, az alaplogika ugyanaz maradt: akkor tegyél
félre a nehéz napokra, amikor még megteheted! Noha a logika ugyanaz a modern aru- és pénz-
gazdalkodasban, az anticiklikus 1épések megvaldsitasban mar szamos kiilonbség mutatkozik:
a nemzetkdzi aru-, téke- és pénzfolyamatok joval komplexebbek lettek, a kilengések szabalyos-
saga mar nem az iddjarastol, hanem az emberek, a piacok és a kormanyok varakozasaitdl is
fligg, vagy példaul attol, hogy altalaban mégis mit gondol a jovordl, és fogyaszt-e a bdségesen
rendelkezésre allo hitelbdl vagy sem.

A modern piacgazdasagban rendkiviili mértékben boviiltek mind a termelési, mind a fogyasz-
tasi lehetdségek, ugyanakkor ujabb gazdasagmiikodtetési problémak is keletkeztek. A kiterjedt
nemzetkdzi halozatokba szervezddott globalis piacokon igen gyorsan tud eluralkodni a pesszi-
mizmus ¢€s a félelem, a gazdasagi tevékenység hirtelen zsugorodik 6ssze, majd minden szerepld
(az egyén és az allam is) hirtelen veszithet sokat a jovedelemébdl, ha a gazdasagi korforgas
leall. A mostani vilagjarvany nyoman pedig €ppen ez tortént, 2020-ban ilyen altalanos és — saj-
nos — tartosnak tetsz6 gazdasagi visszaesést kellett megélnie az emberiségnek. Ebben a kritikus
évben a vilaggazdasag, konjunkturalis és egészségiigyi értelemben egyarant, két évszazada nem
latott dramai eseményekkel, inséges idokkel szembesiilt. Az ,,inséges 1d6k™ kifejezés modern
felfogasaban persze mar egészen mast jelent, mint az 6korban: a gazdasagi novekedés és vele
a foly6 fogyasztas visszaesését, egyes szektorok teljes hibernalodasat, amikor tobb tizmillid
ember vesziti el allasat és a munkajovedelemét. Sajatos jellegzetessége ennek a valsagnak a glo-
balis kiterjedtsége és az, hogy a tulélés kényszere rengeteg orszagot, allami, vallalati és csaladi
koltségvetést sodort sulyos adossagokba, alaposan megnehezitve a jovo ujratervezését. Ezekrol
a konkrét nehézségekrdl késobb beszéliink. Most lassuk a gazdasagi novekedés modern, tudo-
manyos igényl felfogasat.

5.2. A gazdasagi novekedés tényezo6i

Barmely vizsgalt gazdasagi novekedési teljesitményt eldszor mindenképpen idében és térben
kell elhelyezniink. Ez azt jelenti, hogy minimum egy kétdimenzios (idd, hely) rendszerben kell
amegfigyelt jelenség szamara pontokat kijelolniink (az 5.1. abran az A és B tengelyek altal meg-
hatarozott sikrol van sz6). Ezzel azonban még csak az alapokat jeldltiik ki, de semmit sem tettiink
a ,,novekedési folyamat finomabb szerkezetének” megismeréséért. Ahhoz, hogy a ndvekedési
folyamatot pontosabban definidlni tudjuk, be kell vezetniink egy tovabbi harmadik tengelyt is,
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amely a folyamatot leir6, magyarazé valtozokat reprezentalja. Pontosabban e harmadik tengelyre,
a vizsgalni kivant tovabbi valtozok szamanak fiiggvényében, annyi Gjabb ,,dimenziét” kell oda-
képzelniink, ahany fliggetlen valtozo van a névekedést egyszeriisitve ugyan, de mégis viszonylag
jol leképezé modellben (a haromdimenzids abran ezeket valtozokat csak a C tengely jeloli).

(C,D,E ... N) tengelyek - A B tengely - id6
novekedési faktorok:

« tOke, B

« munka,

- fold,

« skalahozadék,
« technikai haladas,
+ egyéb véltozok

A tengely - foldrajzi adottsagok:
kiterjedés, népesség, stb.

e
A

5.1. dbra: A gazdasagi névekedés hely, idd és egyéb magyarazo tényezékon értelmezetten
A tengely — foldrajzi kiterjedés, helyi természeti adottsagok,

B tengely — a vizsgalt jelenség idébeli kiterjedése,

C, D, E ... N tengely — magyarazé valtozok

Forrds: MaGas 2002: 346.

A kivalasztott torténelmi idészak hosszlisaga okozza az elsé bonyodalmat. Mas novekedési képet
kapunk ugyanis, ha a technologiai és a vilaggazdasagi valtozasokat, altalaban az emberi tudas
(gazdasagi és kulturalis ismeretek, informacids rendszerek, szervezettség, vezetési ismeretek)
hosszl tavon hatd, a novekedés szempontjabdl azonban létfontossagu valtozasait is figyelembe
akarjuk venni, és egészen mast, ha ezektdl eltekintiink.

Kiilon komplikaciot okozhat, hogy ezek a hosszi tavon hato valtozasok, pontos id6igényiiket
tekintve, orszagonként is igen vegyes képet mutatnak. De ami ennél is jelentdsebb zavard koriil-
mény, hogy az igynevezett magyarazo tényezok nem egyszerre, hanem sokszor éppen egymast
keresztez6 ciklusokban, szimultan valtoznak. Ezért aztan egy-egy orszag gazdasagtdrténetébol
igen nehéz olyan periodust kiragadni, amely a novekedést vizsgalandé minden fontos, éppen
folyamatban 1év6 vagy mar befejezddott valtozas tekintetében az éppen legfontosabb éveket
oleli fel.

Talan meglepd, de a hely, a f6ldrajzi meghatarozottsag tekintetében is egészen specialis
dilemmak adddnak: ilyen példaul a nagyon ritkan szdmba vett, a természetes kornyezetben
bealld valtozasok azonositasa, szamszerii érzékeltetése. De ilyennek nevezhetdk a természetes
er6forrasok kimeriilése, a klimatikus ¢és talajviszonyok megvaltozasa, a telepiilésviszonyok
¢és szokasok atalakulasai, az emberi beavatkozas karos (szennyezddés) vagy éppen hasznos
hatasai, mint a kozlekedés vagy a kémiai talajjavitas altal okozott egyéb artalmak is. Olyan

96



novekedési potencialvaltozasokra kell tehat gondolni, amelyeket a ,,helyi koordinata” precizen
nem tud figyelembe venni.

INPUTVALTOZOK FOLYAMATVALTOZOK I. KORNYEZETI VALTOZOK
poTTTTTEETE TS [
ELSODLEGES TENYEZOK REGULACIOS FELTETELEK ! KULSO KORNYEZETI .
1 HATASOK !
1. Fold, természeti »| 1 Jovedelempolitika <-- : .
adottsagok 2. Adépolitika |+ Vildggazdasagi, .
2. Munkaeré 3. Kulkereskedelem '« nemzetkézi politikai, !
3. Népesség 4. Regiondlis politika L. technoldgiai viszonyok, 1
4. Tokeellatottsag/ 5. Beruhazaspolitika '+ véletlen és természeti |
tékefelhalmozas 6. Oktataspolitika ! tényezok !
5. Beruhazas 7. Integracids politikdk 1 1
6. Méretgaz.daségc’)sség ‘ 8. T6kej és rqunkapiaci N . .
7. Technikai haladas szabalyozas ! .
8. Technoldgia transzfer/ 9. Bankrendszer ' '
import 10. Egyéb . .
1 1

Y y l

A KOMPLEX NOVEKEDESI FOLYAMAT

OUTPUT NOVEKEDES

5.2. abra: A gazdasagi novekedés folyamatat befolydsolo tényezdk
Forras: MAaGas 2002: 348.

A modellszerti gondolkodas leegyszeriisito és a valosagtol kényszerlien elvonatkoztato jellege
azonban nem jelenti azt, hogy a kdzgazdasagtudomany nem rendelkezik a gazdasagi ndvekedés
olyan felfogasaval, amely ugyan nem teljes, de mégis bizonyos mérték{i megbizhatosagot és egy-
ben mérhetdséget biztosit a gazdasagpolitikai gyakorlat miiveléi szamara is. Létezik ugyanis
a gazdasagi novekedési modelleknek egy hagyomanyosan elfogadott, igaz, tobbszoér modernizalt
valtozata, amely alapjait tekintve neoklasszikus, szemléletében azonban mar — és még — kifeje-
zetten korszerii. A tovabbiakban ezt a novekedési modellt tekintjiik at.

5.3. A gazdasagi novekedés modern felfogasa
Az alabbi egyenlet a gazdasagi névekedés modellezésének hagyomanyos, alapjait tekintve mind

a mai napig id6tallo konstrukcidja, mellyel a gazdasag aggregat outputszintjének ndvekedését
lehet leirni:
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GDP = z(KL)" []

Ez az egyenlet azt mondja, hogy a GDP adott szintjének meghatarozasdhoz szorozzuk meg
a felhasznalt téke mennyiségét a felhasznalt munkaval, majd vegyiik ennek a négyzetgyokét,
és szorozzuk meg ,,z”” konstanssal, amely a munka (L) és a téke (K) inputok mértékét rendeli
hozza a GDP egy megadott szintjéhez. Ennek, az igynevezett Cobb—Douglas-féle termelési
fliggvénynek pozitiv, de csokkend hozadéka van mindkét termelési tényezé vonatkozasban.
Ez konnyen belathato.?

E termelési fliggvény novekedést is megengedd valtozata igy néz ki:

GDP = z(LK'¥) 2]

A GDP adott szintjei mellett a ,,z”” paraméter eztttal is konstans, és a termelési tényezok (K, L)
termelékenységi novekedése esetében ,,z” novekszik gy, hogy K és L adott szintjei magasabb
GDP szintekhez tartoznak. Az 4, 1-a kitevok az input-tényezok output rugalmassagat jelolik.
A technikai fejlodés mértékét allandonak feltételezve a ndvekedés az id6 (t) fliggvényében igy
fejezhetd ki:

GDP, = z(LK %), [3]
ahol ,,z” is, az 1d6 fliggvényében, egyenletes (konstans) iitemben no.

Ennek a fiiggvénynek gyakorlati alkalmazhatésagaval mar tobb probléma adodott, a valosag
igazi komplexitasat ugyanis ez sem tudta megragadni.

Robert Solow uttérd, Nobel-dijhoz vezetd munkassaga nyoman az empirikus felhasznalasi
nehézségek mar viszonylag koran nyilvanvalova valtak: a Nobel-dijas kdzgazdasz professzor
egyszerl kisérletnek tette ki a fenti termelési fiiggvényt: empirikus adatok felhasznalasaval
alkalmazta azt az USA gazdasagara nézve, az 1909 és 1949 kozotti idészakra. Solow két nagyon
fontos dolgot fedezett fel. Egyfeldl azt, hogy a gazdasag novekedésének csak alig felét lehetett
a két hagyomanyos termelési tényez0, a téke és a munka (K, L) alakulasahoz kotni. Masfeldl
azt, és ez még meghdkkentdbb, hogy az egy fére (munkavallaléra) jutdé GDP-novekedés keve-
sebb mint 20%-a volt magyarazhato a tokeallomany névekedésével! A GDP-nek azt a részét,
amelynek alakulasat sem a munkaerd, sem a tékeallomany novekedésével nem lehetett magya-
razni, a szakirodalomban Solow-féle maradéknak nevezték el. A sejtés eléggé nyilvanvald volt:
a Solow-maradékot a technikai fejlddés indokolhatja.

Ez, tehat a technikai fejlédésrdl vald gondolkodas alakitotta at leginkabb a névekedéselméletek
korai, neoklasszikus koncepcioit. A gazdasagi novekedéssel foglalkozd szakirodalomban Robert
Solow mellett néhany kimagaslé eredményt felmutato nevet talalunk, igy példaul Roy Harrod,
Evsey Domar és Paul Michael Romer tuddsokét (utobbi 2018-ban megosztott kdzgazdasagi

2 Ez valdban konnyen belathatd, ha ugyanis az elsd, illetve a masodik parcialis derivaltakat vessziik,

illetve megmutatjuk, hogy az els6 derivalt pozitiv, mig a masodik derivalt negativ. igy példaul:
OGDP/OK = (1/2zL"%) / (K?)> 0, illetve

0*GDP/oK? = (-1/4zL"?)/(K3*?)< 0.

A termelési fliggvény megengedi a konstans skalahozadékot is, hiszen ha megszorozzuk mind a K-t, mind
az L-t ugyanazzal a konstans A-val, akkor belathato, hogy az egész fiiggvény értéke ugyanazzal a A -val
szorzodik, mert z(A L A K)">= z(A 2LK)"?> = X (GDP).
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Nobel-dijat kapott az endogén, vagyis nem csak kiils6 tényezdk altal magyarazhatoé novekedés-
elméletéért).

Azonban a neoklasszikus felfogas sikeres modernizalasa lényegében Solow, az MIT profesz-
szora nevéhez fiizodik. A tovabbiakban ezért Solow novekedésfelfogasat részleteiben is attekint-
jik. Ezt kdvetéen pedig attériink a technikai fejlédés okozta bonyodalmakra.

Az 1950-es évek masodik felében Solow professzor ij novekedési felfogast alakitott ki,
amelyért kés6bb, 1987-ben, Nobel-dijat is kapott. E felfogas a mai napig idéallonak bizonyult,
¢és empirikusan is kellden meggy6z6 igazolast nyert. Solow tedriajat valoban novekedési elmé-
letnek nevezhetjiik, mert alapkérdése igy hangzik: mitél novekszik hosszu tavon a potencialis
GDP (azaz a kapacitasok maximalis szintjeihez tartozé output). E kérdésfeltevés felfogasaban
neoklasszikus, mert nem arra kivancsi, hogyan, miként jut el a termelés a potencialis szintre,
hanem arra, hogy mi térténik hosszu tavon a potencialis output szintjével. A neoklasszikus
gondolkodas azt feltételezi, hogy a gazdasdgban — a ndvekedés szempontjabdl — a tényleges
¢és a potencialis output szintjei azonosak. E felfogas szerint tehat a felhasznalt téke és munka
mennyisége egyarant ndvekszik. De mikor van tarthatd ndvekedési litem és egyenstly? A nve-
kedést illetéen egyenstly — hagyomanyos értelemben — akkor van, ha a paraméterek nem valtoz-
nak. Az egyensulyi felfogas azt jelenti, hogy tarthatd egyenstlyi helyzetet rendeliink névekedési
ratakhoz, illetve az azokat meghatarozé termelési tényezéaranyokhoz. Az ugynevezett allando
allapotti névekedési palyan (steady state path) az output, illetve a felhasznalt téke és munka mind
azonos litemben nének, ezért az egységnyi tokére, illetve munkara jutd output szintje valtozatlan.
Az alland6 novekedési palya mentén elért outputszintek jelentik azt a locust, mértani helyet,
amely tehat a hosszt tava novekedési egyensulyi helyzeteket képezi le. A Solow-féle ndvekedési
modell szellemesen egyszeri és frappans.

Nézziik azonban a részleteket is!

Tételezziik fel, hogy a munkaerd boviilésének titeme allando (n), tovabba, hogy a jovedelmek
meghatarozott aranyat (s) megtakaritjak, a tobbit elkdltik. Az aggregalt tokefelhalmozas (magan
¢és kozosségi egyiitt) a megtermelt output azon része, amit nem fogyasztunk el. Egy novekvo
gazdasagban a tOkenovekedés eldszor is azt jelenti, hogy nagyobb 1étszami munkaerd mellett
alakul ki egy tarthato, toke/munkaeré hanyados; illetve hogy ez a hanyados késébb, még nagyobb
felhalmozast kdvetéen, né. Ha az egy fore jutd toke (K/L) mennyiségét (k) allandositani kivanjuk,
akkor a munkaerd n rataju ndvekedése esetén ugyanilyen aranyban kell névelni a termelésbe
bevont tékeallomanyt. Ha az egy fore jutd tokék mennyiségét (k-t) ndvelni akarjuk, akkor tobb
tokét kell bevonni a termelésbe. Az 5.3. abran jol latszik, hogy mi torténik a fenntarthatd néve-
kedési (steady state path) pontokon kiviil.

Az nk egyenes azon pontok mértani helye, amely mentén a téke/munkaerd hanyadosa n
litemben ndveked6 munkaerd-allomany mellett is alland6. Az sy gorbe, a névekvé munkaerd
allomany mellett felvehetd, az egy fore juté megtakaritas (beruhdzas) szintjéhez tartozo per
capita outputok mértani helye. A hosszu tavon tarthato, a névekvé munkaeré-allomany mellett
megvaldsulo, allando allapott névekedés az a pont, nevezetesen E, amelyben a beruhazasok
(megtakaritasok) szintje éppen biztositja a konstansként tarthat6 téke/munkaerd hanyadost (k™).
Az E pontban igaz az, hogy az egy fére jutd output (y*) és a felhasznalt téke harmonikusan, tehat
egyiitt nonek az aktiv népesség (munkaerd) szaporulattal.
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5.3. abra: Neoklasszikus névekedés
Forras: Magas 2002: 370.

Ha az egy fore juto tékeallomany szintje alacsony, akkor a gazdasag, a hosszu tavon tarthatd
novekedési pont, vagyis E alatti novekedést fog produkalni. Az E ponttol balra, az egy fére jutd
megtakaritas (sy) nagyobb, mint az nk indokolta szint (ami ahhoz sziikséges, hogy a novekvo
munkaer6t azonos szinten lassuk el tékével), ezért az egy fére jutd tékeallomany névekedni
kezd. Az E ponttdl jobbra 1évé pontokban mindennek a forditottja torténik. A 1ényeg tdmoren
fogalmazva az, hogy barmely pontban (az E ponttol jobbra, avagy balra) kezdjen is névekedni
a gazdasag, a gazdasagi novekedés mértéke, hossza tavon, kénytelen lesz fokozatosan vissza-
térni az ugynevezett hosszu tavon tarthato allapothoz, azaz az nk-n 1évo E (Ggynevezett steady
state) ponthoz.

Hamis tehat —az 5.4. abra érzékelteti majd, miért — az a gyakran hangoztatott kdvetkeztetés,
amely szerint abban az esetben, amikor a megtakaritasi hajlandosag novekszik, azaz rendszeresen
tobbet takaritunk meg, és azt mind beruhazasra koltjiik, akkor tartosan magasabb novekedési
itemet érhetiink el! Ezért mondtuk mar a bevezetd, a bibliai id6krdl szolo allitasunkban, hogy
a megfelelden kialakitott megtakaritas mértéke kritikus és mindig nehéz, megfontolt dontést
igényel.
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5.4. abra: Neoklasszikus novekedés magasabb megtakaritdsi rata mellett
Forrds: MaGas 2002: 371.

Az eredeti novekedési pont (E) a megtakaritasi hanyad (sy) ndvekedésével sy — s’y-ba mozdul
el, és egy Uj novekedési pont, F, keletkezik. Ez megnoveli mind az egy fére jutd output (y™),
mind az egy fore juto téke (k™) szintjét, de valdjaban a hosszu tavon tathaté novekedés mértékét
nem befolyasolja! Miutan hosszu tavon az y* is csak egy, kifejezetten csak az nk egyenesen
1év6 ponthoz rendelhetd, ezért az output és a munkaerd egyiittesen még mindig csak n litemben
novekedhet!

Ha nincs valtozas a termelési tényezékben (€s a termelési fiiggvényben, amely az inputok
és outputok kozott kapesolatot teremt), akkor az 5.4. abran jol latszik, hogy az eredeti E pontban
sy egyenl6 nk-val, azaz, n rataju ndvekedés mellett k nem valtozik. Az {1j, megnovelt megtaka-
ritasi hanyadoshoz tartozo6 F pontban csak a k™ magasabb, mint az E pontban a k*, de a tarthato
novekedési litem, az n, nem! A k™ a t6ke/munka arany (K/L) és az egy fore jutd output (y*) tehat
valoban rendre nagyobbak: ez a magasabb megtakaritasi rata hosszu tavu hatasa. E hatas azon-
ban a termelékenységi (t6keellatottsagi) szinteket, és nem a névekedési litemet érinti! Barmely
hossz tavon tarthato, allandoé allapott pontban az L, K, Y egyenlé mértékben és rataval nonek,
amely ratat a modellen kiviil hatarozzak meg. Ezen rata pedig a munkaeré (aktiv népesség, toke/
munka arany) novekedési ratéja.

Ez a modell sokaig kelléen egyszerlinek — és igy frappansnak is — t{int, de sajnos a valdsag
altal krealt fejleményeknek, és foleg a statisztikaknak, ez sem felelt meg. Igaz ugyanis, hogy
a toke és a termelés altalaban egyforma rataval ndvekednek, de mindketté gyorsabban né, mint
amunkaerd. Ez 6rvendetes, ezért vagyunk joval gazdagabbak, mint nagyapaink. A teljes magya-
razat — sejthetden — a technikai fejlédésben rejlik, amit viszont eddig nem vettiink figyelembe.
Fel lehet azonban fogni a technikai fejlédést pusztan tgy, mint a munka termelékenységét, és igy,
végsd fokon, mint kvazi a munkaerdt ndveld tényez6t. Ha a munkaerd megduplazodik, annak
hatasat nem nehéz latni. Ha ezzel szemben, a munkaerd szama konstans, de teljesitménye meg-
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duplazodik, az a végeredményt tekintve megint ugyanaz. Ezért, nem véletlen, hogy a modern
kozgazdasagtan szamara a technikai haladas munkaer6t noveld tényez6, azaz a munkaerd-ki-
nalatot noveld szerepre redukalhato.

A korabbi, egyszerli modellhez visszakanyarodva tételezziik fel, hogy a technikai haladas
rataja t. Ez azt jelenti, hogy a tényleges munkaerd-ndvekedés nem n, ahogy azt korabban felté-
teleztiilk, hanem mondjuk n + t. Ezért a fenntarthatd egységnyi ndvekedési (steady state path)
pontok nem az nk, hanem (n + t)k egyenesen lesznek. Annyi tehat csupan a kiilonbség, hogy
immaron nem az egy munkasra esé tokét és outputot mérjiik, hanem az egy munkaerd egyenér-
tékre esé toke €s output mérészamokat képezziik. Miutan a munkaerd-egyenérték most (n + t)
litemben no, ugyanezt a novekedést kdveti a téke és az output is. Ezzel a meggondolassal tehat
a Solow-féle novekedési elmélet Iényegében teljessé és kellen hitelessé valik. Pusztan az okoz
némi ,kellemetlenséget”, hogy mind a két névekedési kulcsvaltozot, nevezetesen az n-t és a t-t,
a modellen kiviil hatarozzak meg. Ezért aztan a neoklasszikus modellt a gyakorlatban, megszii-
letésétol kezdve, arra hasznaltak, hogy a gazdasagi ndvekedés statisztikai szambavételénél elkii-
16nitsék a kifejezetten kiillonb6z6, de mérhetd inputokhoz kothetd és az igynevezett ,,maradék”™
vagy rezidualis tényez6t, mely utdbbi viszont 1ényegében a technikai fejlédéshez kapcsolhato.

A novekedés alapmodelljeit eredetileg zart nemzetgazdasagokra alakitottak ki. Sziikség
mutatkozott ezek kiterjesztésére, mégpedig a nemzetkozi kereskedelemre és tOkearamlasra is,
tovabba a nyitott GDP és nemzeti jovedelem termelddési logika beépitésére.

A tovabbiakban ezt, a nyitott gazdasagokra kialakitott alapfelfogast tekintjiik at, ahol a teljes
nemzetgazdasagi output értelmezésekor az adott nemzetgazdasagokbol ki- és az azokba bearamlo
aru- ¢és pénzfolyamok egyenlegét is szamba vevo logikat kovetjiik.

5.4. A GDP és az egyensiilyi nemzeti jovedelem értelmezése nyitott gazdasagban

Induljunk ki abbol, hogy mit is jelent a GDP jovedelmi felosztasa zart gazdasagban. Egy zart
gazdasagban keletkezett 6sszes jovedelem a felhasznalasi/koltési oldalon harom teriiletre ara-
molhat (jelolésiikhoz a hagyomanyos angol kezddbetiiket hasznaljuk). Vagy a haztartasok végsé
fogyasztasara (C, consumption), vagy beruhazasra (1, investment) vagy kozosségi fogyasztasra,
a kormanyok altali koltésekre (G, government expenditures) forditodik:

Y=C+I+G [4]

Egy nyitott gazdasagban azonban a belf6ldon termelddott/felhasznalhato jovedelem kiegésziil
a kifelé eladott — export — tételek utan kapott, igy befelé¢ aramlé jovedelemmel (X), illetve csok-
ken az importalt javak és szolgaltatasok utan fizetett, és igy kifelé iranyuld, import szamlak
értékével (M), pontosabban, a belfdldi keresletben e kettd kiilonbségével, az ugynevezett nettd
exporttal (X-M) is lehet szamolni. Az elgjel természetesen szamit! Az egyensulyi jovedelmet
meghatarozo egyenlet ezért a nyitott gazdasagban az (X—M) taggal modosul:

Y=C+I1+G+(X-M) [5]
Ha a nettd export egyenlege (X—M) exporttobbletet mutat, tehat pozitiv eldjel (+) esetén, akkor

a szam azt a kiviteli jovedelemtobbletet mutatja, amely a nemzetgazdasag szamara jovedelemként
rendelkezésre all. Ez az érték pedig a nemzetkdzi aru- és szolgaltataspiacon formalodo kiilke-
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reskedelmi mérleggel azonos. Ezen mérleg ugyanakkor nemcsak a termékek, hanem bizonyos
olyan szolgaltatasok (példaul a turizmus, idegenforgalom, vendéglatas) exportjat is feldleli,
amelyeket gyakran ,,lathatatlan” exportnak neveznek. Az import (M) nyilvantartasa a nemzeti
szamlakon meghatarozott arfolyamokon, altalaban devizaban is torténik. A hazai és kiilfoldi
pénzben kifejezett arak kdzotti atjarast (atvaltast) egy egységes arfolyamon értelmezve érdemes
elképzelni. A pontos statisztikai szambavétel azonban — kiilondsen nagy deviza arfolyam-ingado-
zasok esetén — az egyensulyi jovedelem akar 1-3%-os eltérését is okozhatja, amely szamos kis,
nyitott gazdasag esetében lehet akar egy-egy év teljes GDP-névekménye is. Ez bizony nagyon
lényeges koriilmény. Ebben a pénzaramlasi és a nyitott gazdasagok pénzforgalmi, a valésaghoz
némileg kdzelebb esé keretben, érdemes szolni egy masik, a GDP-szambavétel (GDP-accoun-
ting), azaz, a nemzeti szamlak egy masik mérlegazonossagrol is. Az egyik talan legfontosabb,
tovabbi, nemzetkozimérleg-tétel az igynevezett folyd fizetési mérleg (current account, CA),
amely az aruforgalmon tul, az éves szinten esedékes, 1ényegében a nemzetkozi hitel- €s toke-
aramlashoz k6t6d6 pénzmozgasokat is mutatja, leginkabb az évben esedékes kamat- és oszta-
1¢kfizetéseket, valamint az egyéb hivatalos allami transzferek (igy példaul kiilfoldi segélyezés,
katonai kiadasok) netté mérlegét is tiikkrozi.

CA = (X-M) < (S-1) + (T-G) [6a]
CA = (X-M) > (S-1) + (T-G) [6b]

Egy nyitott gazdasagban a folyd mérleg (CA) éppen azt mutatja, hogy az adott évben sziikség
volt-e a nemzetgazdasagban kiilsé forrasra. Ha példaul a belfoldi megtakaritasok (S) és a besze-
dett adok (T) nem fedezték a gazdasag fogyasztason, tehat C-n ttli igényeit belfoldi beruhazasra
(I) és a kozosségi fogyasztasra, kormanykiadasokra (G), vagyis S<I, T<G, akkor a kiilonb-
séget — értelemszeriien — csak a kiilfoldi forras adhatta. Az (S—I), a magan vagy privat nettd
megtakaritas, a (T-G) pedig a nettd kdzosségi megtakaritas vagy — az eldjeltdl fiiggden — éppen
talkoltés.

A folyo fizetési mérleg (CA) igy tehat azt is jelenti, hogy egy orszag az adott évben a kiilfold
felé a nemzetkdzi aru- és pénzforgalmaval, nettd értelemben, tobbet vagy kevesebbet fizetett,
mint amit onnan kapott. A mérleg eldjele pedig arra mutat ra, hogy az adott orszag az adott
évben — Osszességében — adosi vagy hitelez6i poziciot segitett épiteni. Ha a fizetési mérleg
az éves folyd pénzaramlas szintjén negativ, ahogy az a [6a]-ban latszik, akkor neki hiteleznek
(6 tartozik); ha pedig pozitiv, ahogy a [6b]-ben lathatjuk, akkor 6 hitelez kifelé, és neki tartoznak
kilfoldrél. A nyitott gazdasag teljes kiilsé finanszirozoképességét a tokemérleg bevonasaval
kapjuk, amelyben az egyszeri nagyobb Osszegt, éves kiilfoldi beruhazasok/tékekihelyezések,
illetve hitelfelvételek/kihelyezések is benne vannak. Ezt most nem részletezziik. Csak annyit
rogzitiink, hogy a gazdasagi ndvekedés szempontjabol a kiilfolddel bonyolitott kereskedelemi,
beruhazasi és hitelezési folyamatok egyarant segithetik és gatolhatjak is a tartds és kellden stabil
szerkezetli béviilést, tehat olyat, amely a foglakoztatas és a gazdasag altalanos jovedelemteremtd
képesség szempontjabol is kedvezd iranyokat mutat. A fizetési mérleg allapota és az eldjele
6nmagaban nem mutatja, hogy egy gazdasag a nemezkozi kérnyezetében hogyan teljesit. Lehet
ugyanis egy orszag tartoésan deficites, és mégis gazdasagilag erds, jol teljesito és novekedd,
prosperald. Ilyen példaul az USA gazdasaga, amelynek a fél vilaggazdasag tartésan és 6rom-
mel hitelez annak ellenére, hogy kronikusan deficites kereskedelmi és fizetési mérleggel zart
az elmlt harom évtizedben.
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Nézziink ezek utan egy egyszeri, a mikrodkonomiai tankdnyvekben bevezetd szintiinek
mindsiild, linearismodell-valtozatu leirast. Logikajat tekintve ez is érzékelteti az tigynevezett
jovedelem és koltés (income/expenditure) vagy aggregalt kereslet azonossag felhasznalasat.
Nevezetesen azt, hogy melyik a lehetd legmagasabb egyenstlyi jovedelem (y), tehat az, amely
a lehet6 legnagyobb outputot és foglalkoztatast eredményezi.

Egy orszag exportjat — adott termékmindséget, kinalati arakat, arfolyamokat feltéte-
lezve — alapvetden a kiilfoldi kereslet hatarozhatja meg. Egy kis orszag azonban hiaba termel
tobbet, nem biztos, hogy tobbet fognak téle vasarolni. A modell szamara az exportot ezért
autonom, beliilr6l nem meghatarozott, a belfoldon keletkez6 jovedelemtdl fliggetlen tényezo-
ként fogjuk fel. Az egyensulyi nemzeti jovedelem termeldédése szempontjabol viszont az import
iranti kereslet kétféle elembdl tevédik dssze: az autonom, a jovedelemtdl fiiggetlen importbol
és a jovedelemtdl fiiggd importbol. Az import egy része nem a hazai jovedelem fliggvényében
valtozik (hanem eleve adott, mint nem helyettesithetd sziikséglet, import terhekkel (példaul
vamok stb.) egyiitt. Ezt hivjuk az import autoném részének. Az import masik része viszont
fiigg a jovedelemtdl. Ugyanis ha tobb a jovedelem, akkor tobbet is fogyasztanak, s a tobblet-
jovedelmek egy részét kiilfoldi termékekre koltik. Tehat, ha n6 a jovedelem, né az import,
és forditva. Az import-hatarhajlandésag (m) azt mutatja, hogy a jovedelem egységnyi valtozasa
milyen nagysagu importvaltozast eredményez.

m = import valtozasa / jovedelem valtozasa = AM/AY [7]
Az importfliggvény linearis valtozatban:

M(Y) = M, + m*Y, (8]
ahol M az auton6m import, m* pedig az import-hatarhajlandésag egyiitthatoja.

Az importfiiggvény meredeksége az import-hatarhajlandosag. Ha tehat az import-hatarhajlan-
dosag nd, az importfiiggvény meredekebb, ha viszont csdkken, laposabb lesz. Az 5.5. abraban
lathato kiilkereskedelmi fiiggvény Y, jovedelemszinten van egyenstlyban. Ennek fenntartasa
a tudatos gazdasagpolitika feladata, mert nincs olyan automatikusan miikodé gazdasagi mecha-
nizmus, amely biztositana azt. Valtozatlan autoném részek és import-hatarhajlandésag esetén,
amig a jovedelem el nem éri Y -t, a kiilkereskedelmi mérleg szufficites lesz, majd Y, jovedelemnél
keriil egyensulyba. E felett pedig deficit keletkezik, ami folyamatosan nd.

A zart gazdasag keresletéhez viszonyitva a nyitott gazdasag szamara az export keresletndveld
tényez6. Az import viszont csdkkenti a belfoldi keresletet, hiszen az importért a kiilféldnek
fizetett 0sszegek mértékével csokken a hazai aruk iranti kereslet. Ha egy orszag nettd exportja
pozitiv, akkor n6 a belfoldon elkolthetd jovedelem, s valosziniileg a foglalkoztatottsag is. Ekkor
szoktak azt mondani, hogy a nett6 export ,,htizza” a ndvekedést. A kivitelnél magasabb import-
szamla viszont deficit, amely csokkenti a jovedelmet és a foglalkoztatottsagot. A jovedelem bels6
felhasznalasat jeloljiik F-fel.

Zart gazdasdagban:

Y =c*Y +F, 9]

F=C+1+G [10a]
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A jovedelem belsd felhasznalasanak autoném elemeit jeldljiik F -val:

F=C,+I1+G [10b]
Az egyenlet nyitott gazdasdagban:
Y =c*Y +F +X, M, mY, [11a]
ebbdl
Y =(c-m)Y +F + X -M, [11b]

A [9]-[11b] egyenletekbdl és az 5.5. abrabdl is lathatjuk, hogy zart gazdasagban a tervezett
jovedelemnovekedés nagyobb mértékben ndveli az aggregalt keresletet, mint a nyitott gazda-
sagban (zart gazdasag esetében c*AY, az abran pedig az F -bdl indul6 6sszkereslet magasabb
ponton talalkozik a 45°-0s egyenessel; nyitott gazdasdgban (c-m)AY, illetve az abran az F -bél
indulé 6sszkereslet alacsonyabb szinten metszi a 45°-o0s egyenest]. Nyitott gazdasagban ugyanis
az import ,,beleharap” a belf6ldi keresletbe, a c*-bdl (c*—m) lesz, ezaltal laposabb lesz az 6ssz-
keresleti koltés egyenese, emiatt pedig joval lejjebb, tehat alacsonyabb output mellett talalkozik
a45° fokos egyenessel, ahol az egyensulyi szinteket talaljuk. Tehat a nyitott gazdasag egyensulyi
jovedelme (Yn) alacsonyabb, mint a zart gazdasagban (Y).

Yo

45°

Y Y Y

0 n 'z

5.5. abra: Egyensulyi jovedelem zart és nyitott gazdasdagban
Forras: LINDERT-PUGEL 2000: 471. alapjan a szerz6 szerkesztése

Az 5.5. abrabol lathato az is, hogy a kezdeti allapotban a két gazdasag jovedelme azonos. Ha
megnd a belsd autonom fogyasztas F -re, akkor a zart gazdasag jovedelme (Y,) nagyobb lesz, mint
a nyitott gazdasag jovedelme. Ennek az oka az, hogy a nyitott gazdasagban a hazai jovedelmek
korforgasabol rendre levonodik az importra forditott rész. Ez a kiilonbség annal nagyobb, minél
laposabb, kisebb a (c*—m) a nyitott gazdasag makrokeresleti fliggvényében, vagyis minél nagyobb
az import-hatarhajlandésag, tehat az import iranti étvagy, amelynek koefficiense a modellben
az m. Ezen egészen egyszerii modell szintjén is azonban kiilonbséget kell tenniink kis és nagy
orszag kozott. Ugyanis, ha egy orszagnak né a jéovedelme, megnd az importja, ami — mérettdl
fliggden — ndvelheti a masik orszag exportjat, jovedelmét és igy importjat is, mintegy egymast
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erdsitve. Ezt nevezziik jovedelmi visszahatasnak, amely azonban csak nagy orszagokra igaz,
ugyanis egy kis orszag jovedelmének valtozasa nincs érdemi kihatassal a partner orszag jove-
delmére. Kis orszag a kiilfoldi jovedelemre legfeljebb csak adottsagként tekinthet (nincs hatassal
ra). Mivel Magyarorszag is kis nyitott gazdasag, ezért a tovabbiakban kis orszagként fogunk ra
tekinteni, de szolunk majd a nagy orszagok eltéré eseteirdl is.

Akar kicsi, akar nagy egy gazdasag, a konjunktura és altala a foglakoztatas egy kivant,
kelléen magas szintjének fenntartasa meglehetésen bonyolult szabalyozasi probléma. Mégpedig
abban az értelemben, hogy mind a keresleti, mind a kinalati oldalon tobb valasztasi lehetdség is
lehetséges arra, hogy a gazdasagpolitika melyiket is timogassa.

Miként és melyiket 6sztondzze, melyik tdmogatasa a leghatasosabb a megndvelni kivant
teljes boviilési mérték szempontjabdl. A dilemma tehat az, hogy a gazdasagpolitikai kormanyzas
az Osszkereslet komponenseit illetden melyiket is preferalja, a fogyasztast (C), vagy a beruha-
zast (I), netan az allami kiadasokat (G), vagy esetleg a nettd export (X—M) legyen a kitlinte-
tett, a ndvekedést leginkabb hiiz6 keresleti tényezd. Nos, ez a kérdés mar régota foglalkoztatja
a makrodkonomia kutatoéit, és az 1929-33-as vilaggazdasagi valsag ota elmult kdzel szaz évben,
kiilonbozo iskolak és filozofiak, sét, divatiranyzatok alakultak ki a kérdés megoldasa koriil, hogy
milyen eszkdzok, gazdasagélénkitd, tamogatd vagy éppen a hibas folyamatokat fékezo, a talfiitott
folyamatokat lehiité 1épések vezethetnek sikerre, féleg mély és elhizodd gazdasagi valsagok
esetén, amikor a helyes alkalmazkodast illetden mar nem lehet csak a piaci mechanizmusokban
bizni, amikor az allamnak a mélyrepiil6 gazdasagi folyamatok helyreallitasaban majdnem mindig
aktivizalnia kellett magat, mert a spontan, pusztan piaci reakciok mar elégtelennek bizonyultak.

Valsagkezelésben a szabalyozasi nehézségek mellett mindig felmeriil az a nagyon fontos
kérdés is, hogy kik ¢és hogyan fogjak viselni a valsagot legytirni hivatott intézkedések pénziigyi
terheit, kiknek kell valojaban majd nagyobb aldozatot hozni. Raadasul ezek a kérdések gene-
raciok kozotti 6sszefiiggésben meriilnek fel, hiszen példaul, ha az allam hosszu tavra nagyobb
Iéptékben addsodik el, akkor a torlesztés terhe is idében kijjebb tolodik, a kdvetkez6 generaciok
vallait is nyomva.

Elére kell bocsatani, hogy a gazdasagi valsagok kezelésének elvei és mddszertana nemcsak
politikai nézetek szerint erésen valtozo, hanem — jelenleg — még a tudomany szdmara sem mutat
egységes képet. A kérdés, sulyos tarsadalmi kihatasai miatt mind tudomanyos, mind pedig izzd
politikai vitak allando forrasa is.

A makrookonomia sok nagy kérdése koziil is kiemelkedik a valsagiddszakokban alkalma-
zando legjobb és bevalt gyakorlat koriili vita maig lezaratlan jellege. Noha minden tartos és mély
gazdasagi valsag kirobbanto oka, eredete, lefolyasa és a visszaesés mértéke, idébeni elhtizodasa
mas és mas, mégis, jogos az igény valamilyen k6zds nevezo kialakitasara, a leginkabb javallott
¢és alkalmazando valsagellenes — alapesetben anticiklikus — Iépések kijelolésére.

A tovabbiakban azt vizsgaljuk, létezik-e ilyen kdzds nevezd, az allami szerepvallalast illetd
alapvetd valsagkezelési filozofiakat és a tényleges, az OECD-orszagokban megvalosult fiskalis
gyakorlatokat tekintjiik at.
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5.5. A megszoritok és az élénkitok (keynesianusok) lezaratlan vitija,
a valsagkezelés fiskalis tanulsagai az OECD-ben, 2008-2020 kozott

A 2008-2009-es valsag pénziigyi eredetli volt, az USA-bodl indult ki, onnan terjedt at Eurépaba
is, ahol felerdsitette az eurozoéna mar meglévd belsd egyensulytalansagat, és tovabb mélyitette
az unios tagorszagok kozotti pénziigyi — leginkabb fiskalis — arkokat.

Két alapvetd kérdést vizsgalunk e részben. Vajon mennyire nevezhet6 keynesianusnak vagy
éppen megszoritonak (austerity-like) a fejlett orszagokban alkalmazott koltségvetési politika
a2006-2013 kozotti, vagyis a 2008—2009-es valsagot is lefedd idészakban, ha a fiskalis szigo-
ritds GDP-hez viszonyitott aranyat vizsgaljuk? Es ha a magyar koltségvetési kiigazitas mértékét
nézziik, akkor arr6l mi allithat6?

5.5.1. A ciklikussag kezelésének modszerei

Hogy a kiigazitas vajon keynesi ihletésii (tipust) vagy inkabb megszoritast mutato beavatkozasnak
mindsiil-e, a szerint dontjiik el, hogy a vizsgalt idészakban az ugynevezett strukturalisan kiiga-
zitott mérlegtobblet (ti. az eldjellel ellatott egyenleg) a GDP hany szazalékat érintette, és milyen
végso eldjellel. Ennek fliggvényében beszEliink ugyanis a valsag utani idészakban megszoritd
vagy szikito, illetve lazitdé vagy bovitd fiskalis politikakrol, természetesen ahhoz képest, ami
elétte volt jellemz6. Az OECD-orszagok mezdnyét tekintve haromféle tipusu fiskalis alkalmaz-
kodast azonositunk, igy: allami keresletbovitd, semleges és allami keresletsziikité — megszo-
rit6 — jellegli fiskalis alkalmazkodast.

,Uj megegyezés alakult ki arrol, hogyan kell értelmezniink a gazdasag fluktuaciojat”— igy
érvelt Gregory Mankiw, a Harvard Egyetem professzora, még a valsagot megel6z6 évben.* Ehhez
képest, a 2008—2009-es ,,nagy recessziot” kovetden, a Nobel-dijas Robert Lucas a valsag okairol
¢és gyogymodjairol kialakult vitat bovli kdzgazdasagtannak (Schlock-economics) nevezte annak
nyoman, hogy Obama elndk az USA gazdasaganak ujraélesztésére egy nagy allami stimulus,
allami koltéssel jaro 16kés tervét tette le az asztalra. Egy masik Nobel-dijas, Paul Krugman, azt
allitotta, hogy Lucas és a hozza hasonloak, a makrookonomia kézépkori, ,,s6tét id0szakat™ idézik.*
Ilyen erds szavak a legnagyobb tekintély, tudds szerzok tollabol bizonytalansagot, sét, komoly
kételyeket ébresztettek a lelkiismeretes kutatokozosségekben, a kozvéleményrol nem is beszélve.

Az elméleti vitak helyett mi inkabb statisztikai megfigyelésekre tamaszkodunk, megfogal-
mazva néhany, széles korben mar elfogadott kiindul6 pontot. El6szor néhany alapmegallapitast
tesziink az iizleti ciklusok természetérdl. A késébbiekben arra az alapvetd kérdésre igyeksziink
valaszt adni, hogy az elmélet és a korabbi tapasztalatok alapjan vajon 1étezik-e egységes vagy mar-
kansan jo ¢s sikeres valsagkezelési gyakorlat, akar keynesianus, akar megszorito, azaz az allami
kiadasokat csokkentd. A valaszunk pedig inkabb nemleges lesz. Erre a kdvetkeztetésre jutunk
ugyanis, ha megvizsgaljuk a hét vezet6 OECD-gazdasagot és az Europai Unid valsagkeze-
1ési — 20082015 kozotti — tapasztalatait. Kiemelt figyelmet forditunk az amerikai gazdasagban
megfigyelhetdé folyamatokra, mert a fejlett vilag — teljes joggal — leginkabb azt figyeli, miként
reagalnak a gazdasagpolitika felel6sei a vilaggazdasag e vezetd orszagaban.

3 MANKIW 2006: 13.
4 E vita altalanos jelent8ségérdl és mai vonatkozasardl értekezik a ,, Free Exchange” rovatban a The
Economist The Economist 2016.
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Az egyik, mais relevans és kelléen modern szemléletii kiinduld gondolkodasi keretet a makro-
O6kondmia ciklikussagra vonatkozé utmutatasai k6zott érdemes keresni. Ezért — ebben a fejezet-
részben — attekintlink néhany ilyen, a ciklikussagra vonatkozo, bevettnek tekinthetd propoziciot,
hogy a fejezet ezen, 6.5. alatti része inkabb statisztikai és gazdasagtorténeti tényeket probal
Osszegyljteni, valojaban valsaganatomiat, valsagkezelési adalékokat kinalva. De elemzésiinket
elméleti alapvetésekkel kezdjiik, majd a 5.5.3. részben attekintjiik az amerikai gazdasagfejlédés
néhany jellegzetességét az 1965-2015 kozotti iddszakra vonatkozoan, és ramutatunk a ciklikus-
sag ¢s a stabilitas egydittes jelenlétére. Ezt kdvetden a vezeté OECD-orszagok valsagkezelési
tapasztalatait targyaljuk, majd az EU-t vizsgajuk ugyanilyen szemszogb6l. A 5.5. alatti részt
Osszegzés és konkluziok zarjak.

5.5.2. Néhany kiindulo megallapitas

Az alabbiakban néhany olyan kiinduldé megallapitast, egyben, ha tetszik, fésodornak is nevezhetd,
tehat mar bevett, fogalomszint{i propoziciot tesziink, amelyekben a makrodkonomia-felfogasok
lényegében megegyeznek. De rogton hozzatessziik: ezeken a propozicidjellegii megallapitaso-
kon tul, a konkrét, szamszer{isithetd és tartdsan altalanosithato osszefiiggésekben azonban mar
a féaramban sincs 6sszhang. Ezt erdsitik meg mértékado magyar és kiilfoldi szerzok is.’ Nincs
a kezilinkben ugyanis egy olyan id6tallo, azaz a megvaltozott koriilmények fiiggvényében is
bizonyithato, kvantitativ makrodkonomiai dsszefiiggés, amely pontos eldrejelzésre is alkalmas
lenne. A 2008-2009-re kialakult valsag bekdszontének sem az idejét, sem a visszaesés mértékét,
kés6ébb pedig a visszarendezddés, az outputnévekedés normalallapota elérésének idejét, valamint
a tartos gazdasagélénkiilés és a teljes normalizalodas folyamatanak idétartamat pontosan elére
jelezni nem lehetett.
Lassuk a propoziciokat:
— A trend és ciklus.
Ha az a kérdés, hogy vajon létezik-e kddolhato (értsd: elére jelezhetd) trend és ciklus,
vagyis, van-¢ valamilyen tartos és eldrejelzésre is alkalmas kdzgazdasagi 6sszefiiggés,
vagy inkabb csak indikativ statisztikus megfigyeléseink vannak, akkor a valasz inkabb
az utobbi. Tehat vannak trendre utalo statisztikus megfigyeléseink, de sem a trendek tény-
leges jovObeli hossza, sem a kilengések amplitidoja nem kalkulalhatd valamilyen —a koz-
gazdasagtudomany szerint bizonyitottan — allando (tehat parametrizalhat6) formulaval.®
A valdsagban a teljes kibocsatas és a termelékenységnovekedés sem haladnak egyiitt,
mert inkabb eltérd, mint azonos litemben névekednek. A kibocsatas trendvonala ezért
a hosszu tavon simitott, azaz a rovid tava ingadozasoktol megtisztitott vonallal azonos.
Definicio szerint tehat az tizleti ciklus a trendvonal koriili rovid tava eltérést, ingadozast
jelent.
— A politikai iizleti ciklus.
E felfogas szerint, a kormanyok koltekezéseik és altalaban fiskalis 1épéseik nyoman
manipulalni képesek a gazdasagot abbol a célbol, hogy a valasztasok elbtt a gazdasag
allapota kedvezonek tiinjék. Egy kormany sajat maga is elindithat egy j novekedési

5 CsABA 2009; CsaBa 2013; MOCzAR 2010; MELLAR 2010; MELLAR 2015; GYORFFY 2014.; MEYER 2013.
¢  BERNANKE—GERTLER—GILCHRIST 1999; BERNANKE 2009.
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ciklust, amely lehet ugyan jo szandéku, de ha rosszul iddzitett vagy méretezett, akkor
sikertelen lesz.

— A ciklusok hossza.
Aziizleti ciklusok természetiiknél fogva olyanok, amelyek hosszaikat tekintve azért val-
tozhatnak, mert kezdetben az 4j feltételekhez valé makrodkonomiai alkalmazkodas lassu,
vagy esetleg azért, mert az idébeli helyettesités jelen és jovo kozott — mind fogyasztasi,
mind a beruhazasi piacon — nagyon nehézkes. A ciklus id6tartamaban a szabalyossag
néha jelen van, néha azonban nincs. Mind az amerikai fogyasztasi, mind a beruhazasi,
illetve a hitelpiacon ennek, a ciklusokra vonatkozo egyenetlenségi megfontolasnak, fontos
és kiemelt jelentéséget tulajdonithattunk.’

— Az ugynevezett multiplikator akcelerator modell.
Ez a modell arra mutat ra, hogy a beruhazasok a jelenben elvart profittdl fliggenek.
Ez a felfogas azt feltételezi, hogy a jelenbeli varakozasok mindenkor tiikrozik a mult-
ban ténylegesen keletkezett kibocsatas szintjét is. Az akcelerator modell 6nmagéban is
termel egy ciklust, de jobbara azért, mert azt feltételezi, hogy a vallalatok meglehetdsen
,,0stobak”, miutan nem szamoljak bele sajat varakozasaik hatasat magara a ciklusra.
A pénziigyi beruhdzasok, az ingatlan fejlesztések esetében és foleg a jelzalogpiaci hite-
lezésben bizony gyakran felmeriilhetett a gyanu, hogy errdl a ti. ,,csak sajat magamat
latom” esetrél van sz6.8 De erre, ti. a rendszerszintii kockazatok lathatatlansagara enged
kovetkeztetni is.’

— A kapacitaskorlat.
A teljes kapacitasok korlatja feliilrél, illetve a negativ brutté beruhazas lehetetlensége
alulrdl, limitaljak az outputingadozas mértékét. A készletvaltozasok akkor okoznak
ingadozast, ha azok tervezett csokkentést testesitenek meg, tehat, ha nem ,,elszenve-
dett” készletszint valtozasokkal van dolgunk. A készletvaltozas ezért altalaban okozat,
tehat nem oka, hanem kovetkezménye az ingadozasnak. Ez nagyon fontos megallapitas
a2008-2009-es pénziigyi valsag osszefliggésében, amennyiben sem az amerikai lakas-
épités, sem az egyeb nagy fogyasztoi tételek (haz, autd és haztartasi berendezések) kész-
let-felhalmozodasa (eladatlansaga) sokkal inkabb kdvetkezménynek és nem oknak voltak
tekinthetdk. A szoban forgd piacokon kialakult és a termeldk altal valosagként észlelt
keresleti igény viszont — és ezt sokan lattak — nem volt normalisan tarthato, amennyiben
viszonylag koran, mar 2006-ban jol kiveheté modon, aranytalanul nagy lett a rossz vagy
fizetésképtelen addsok szama a legfontosabb termékpiacokon.

— A realiizleticiklus-felfogas.
Ez a szemlélet igy tartja, hogy a kibocsatas csak ideiglenesen térhet el a potencialis-
tol, még antagonista vagy keresztezo hitelezési ciklusok esetén is! Alapesetben éppen
ezek az eltérések jelentik magat a ciklusokat. Talan nem sziikségtelen elmondani, hogy
az aggregalt kereslet és kinalat egyarant, de valtozo intenzitassal befolyasoljak a ciklus
kilengéseit. A 2008—2009-¢s idészakban az amerikai ingatlanpiacon bizonyosan jelen
volt mindkét hatas, de alapvetden egy mesterséges kereslet generalta talkoltekezésrol

7 KRUGMAN 2009; REINHART-ROGOFF 2010.

§  BERNANKE—GERTLER—GILCHRIST 1999.

> KIRALY-NAGY-SzABO 2008. Ehhez kapcsoloddan atlathatobb és hatékonyabb jelzaloghitelezésre tesz
javaslatot KovAcs és PAszTOR (2018) tanulmanya.
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volt sz6, amelyben a pénzpiaci innovaciok indokolatlan mértékben fujtak fel az eladhato
termékek allomanyat.'

— A nemzetkézi hatasok.

A nemzetkozileg 6lelkezé kibocsatasi folyamatok, mindenekel6tt a vilag aru-, munka-
és tékepiacainak fokozott integraltsdga okan, a legtobb fejlett orszagot konjunkturalis
értelemben is fliggdvé tették a legfobb partnerektdl. Az tizleti ciklusok a fejlett vilag-
ban nagyfoku egyiitt-haladast, korrelaciot mutatnak. Ezt a jelenséget viszonylag régota
feltarta a szakirodalom, jo két és fél évtizede ismerjiik a nemzetkdzi konjunkturalis
fliggés bonyodalmait." A fejlett orszagok és vele a vilaggazdasag egésze, kis (maximum
2-3 hoénapos) kiilonbséggel, éves szinten majdnem egyiitt emelkednek és siillyednek.
Ebben az értelemben nincs 01j a nap alatt, mert mar tobb mint harom évtizede a vilaggaz-
dasag fobb szerepl6i konjunkturalisan egylitt sirnak vagy nevetnek. Ami viszonylagosan
ujnak tekinthetd az talan az, hogy pénziigyi globalizacid egyarant felgyorsitotta a pozitiv
¢és negativ hatasok terjedését.
De megjelentek mas, kifejezetten Gjnak nevezhetd felvetések is. Mindenekeldtt mar az IMF
mértékadd gondolkodasat is atformalo konyv latott napvilagot, amelyben, egyebek mellett,
megfogalmazodik, hogy a gazdasagi ciklusok elemzési keretét szinte kdtelezden ,,globalissa”
kellene tenni.'”? Az IMF vezet6 kutatdi szerint [ényegében a nemzeti tizleti ciklusok lassan értel-
miiket veszitik, amennyiben a nagy ¢és fejlett OECD-orszagok stlya eleve zsugorodik: fejlett ipari
orszagok a vilag-outputban mar csak kb. 60%-ot, és az éves atlagos globalis gazdasagbdviilésnek
pedig mar csak alig 1/5-ét képviselik, ezért mar nem is 6k adjak a globalis gazdasag boviilés
haz6 erejét, hanem a BRICS, a feltorekvok és a kozepes jovedelmii fejlédé orszagok. E sokat
idézett munkajukban a szerzék demonstraljak, hogy a 2008—2009-es krizisben a visszaesés is
egyetemlegesen stjtotta a vilaggazdasagot, tehat feltehetéleg a nagy nemzeti ciklusok is erésen
olelkeztek, egyiitt mozogtak. Kiilonleges bonyodalom szarmazott mind az eldrejelzés, mind
pedig a konkrét, helyeselhetd gazdasagpolitikai reakciok tekintetében, de a pénziigyi kdzvetitd
szektor modellezhetd szerepe sem volt, €s talan a mai napig sem tisztazott. A makromodell-épités
egyik kiilonos nehézsége, féleg a véletlen jellegli pénzpiaci viselkedés azonositasaban, de legin-
kabb a dontéshozok szamara a — hasznosithatosag szempontjabol — kiszamithatatlan jellegében
rejlik.® A mennyiségi konnyitések output hatasa is joval nehezebben volt megitélhetd, mert
a pénzpiacon kinalt eszk6zok szivtak fel egy jelentds részét annak az élénkitésre szant, Gjonnan
teremtett jegybanki likviditasnak, ami jegybanki stimulusnak, enyhitésnek nevezhetd, ti. a friss
jegybankpénzt olcson finanszirozhatoé termeld beruhazasokra ,.talaltak ki”.

Az IMF ¢és az EU Bizottsaga is az élénkités-megszoritas leegyszeriisitett, dichotom valtozatait
illetden hivatalos szakmai allaspontjat részben atalakitotta. Errél gy6zi meg a kiilsé megfigyel6t
Nicholas Véron az IMF blogjan." E szerint az IMF Finnorszagban és Spanyolorszagban sike-
res volt, Gorogorszagban kétértelmi az értékelés, és elszalasztotta a jo beavatkozas lehetdsé-
gét Portugaliaban. Az EU is 0 elképzelésekkel talalta szemben magat, mar ami a strukturalis

Ezt a nézetet erdsitette KIRALY—NAGY—SzABO 2008.
' KENEN 1989: 447-472.

12 KosE-TERRONES 2015.

13 Ezt megerdsitette MELLAR 2015: 183-204.

4 VERON 2016.
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deficit-szemlélet kizarolagossagat illeti. A kidolgozasukban vezeté magyar kutatok is hallatjak
a hangjukat."
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5.6. abra: Az iizleti ciklus és valsag sematikus megjelenitése a potencialis GDP dsszefiiggésében™
*Megjegyzés: A potencialis GDP-névekedés az a boviilési mérték, amelyet a gazdasag az adott eréforra-
sokkal tartosan teljesiteni képes (olyan, mint egy autd vagy repiilé igynevezett utazo sebessége).
Forras: Portfolio.hu 2014a

s

a teljes ciklust, a recesszid kezdete és vége legalso pontjait, valamint a potencialis GDP-hez valo
visszatérés pontjait. A vilaggazdasagi valsag kitorése ota ujraéledt az a vita, amely a makro-
gazdasagi alkalmazkodast altalaban, kiilondsen pedig a jobbara elkeriilhetetlen fiskalis kon-
szolidacio esélyeit és a sikeres beavatkozasok mérheté eredményeit veszi szamba attol fliggden,
hogy a ciklus mely pontjan tartdzkodunk.'® A felhalmozott, hatalmas szuverén (allam)adossagok
mellett ugyanis a kiigazitasok mértéke és idobeni elhuzoédasa Snmagaban is kiilonds nehézséget
kolesonzott ennek a kérdésnek szamos OECD-orszag esetében, €s még erdteljesebben keriilt
allando vitak napirendjére néhany, sulyosan eladésodott EU-orszagban.

A koltési és az adoztatasi oldalon az anticiklikus jellegii, vagyis a ciklust tompito, kiegyen-
lit6-harmonizal¢ fiskalis beavatkozasok stabilizald és felhajto erejébe vetett hit — alapvetéen
a korabbi tapasztalatok alapjan — jelenleg is valtozatlanul erés. Ez, az elméletileg régrol megala-
pozott tapasztalat 1ényegében azt jelenti, hogy a célba vett koltségvetési konszolidacio alapelve
nem nagyon lehet mas, mint a régrdl ismert anticiklikus propozicio; vagyis, az iizleti(konjunk-
tara)-ciklust és annak egészét figyelembe véve érdemes csak nekifogni a nagyobb lélegzetli
kiigazitasnak. Mas szavakkal: a jelentds outputfelfutasi zonakban, a ciklikusan kiigazitott trend
feletti novekedési szakaszban, az allami koltségvetéseknek inkabb megtakaritonak, azaz restrik-
tivnek kell lennie; a trend alatti szakaszokban pedig ennek pontosan az ellenkezdjét kell tenni,

5 Lasd CLAEYS—DARVAS—LEANDRO 2016.
16 BAUMEISTER—BENATI 2012; CHRISTODOULAKIS 2015; KRUGMAN 2012.
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mert ekkor a ndvekedést tamogatd, vagyis expanziv koltségvetési pozicid, koltési/adoszedési
(fiscal stance) iranyvonal kialakitasa a kivanatos.”

Noha a korabbi, az anticiklikus-jelleg erejét hangsulyozo elméleti megalapozasok nemigen
rendiiltek meg, a tényleges és varhatoan jobb eredménnyel kecsegteté adossagesokkentési és val-
sagkezelési utakat illetéen — legalabbis az altalanos absztrakcid szintjén — szamos 0j felvetés
és kritikai hang latott napvilagot.

Az 6sszképet — a lassu és bizonytalan outputnovekedést és féleg a munkapiacok panga-
sat—tekintve a jellemzé vélemény inkabb a valsagkezelési sikerek elmaradasat hangsulyozo volt,
semmint a korabbrdl kiforrott elméletek empirikus diadala. ,,A valsag nyoman erételjessé valo
allami szerepvallalasnak ma nincs elméletileg megalapozott, a szakma altal hitelesitett gazda-
sagpolitikai forgatokonyve” — szogezi le Mellar.!® S6t. A valsagkezelési kudarcok és a novekvé
allamadossagok szinte siirgették a kotelezo atértelmezéseket. A makrodkonomiai szakma maga
is szinte kovetelte a revizidt, a szemléleti megujulast, és hacsak részben is megbizhat6, am
valamilyen reményt keltd iranymutatast vart a tudomany élvonalaba tartozo nagy tekintélyektol.

Krugman volt az egyik legismertebb szakmai tekintély, aki a leggyakrabban, egyben a leg-
hangosabban —ugyanakkor talan a legtisztabban — foglalt allast a valsagkezelés azonnali Iépéseit
illetéen tgy, hogy a tavlatos igényeket is kielégitd receptet kinalt. A 2008—2009-es vilaggazdasagi
valsagrol és annak kezelésérdl, illetve félrekezelésérdl szolo nézeteit magyarul is olvashatjuk.”
A valsagkezelés alapdilemmait vilagosan és feltind hatarozottsaggal értelmezd krugmani meg-
latasok nem hétkoznapiak. A kdvetendd utat is markansan kijellé érveléseibol, melyek irasa
hangulatat is jol jellemzik, érdemes kiragadni, visszaadni néhany, alapvetden a 2008—2011-es
évekrol szol6 gondolatat, az alabbi idézetekkel:

,,Még csak nem is rejtélyes a katasztrofa természete. A nagy gazdasagi vilagvalsagban a veze-
téknek volt mentségiik: igazabol senki nem tudta, hogy mi torténik, és hogyan kellene kezelni
a valsagot. A mai vezetdknek azonban nincs mentségiik, mert tudjuk, mi torténik, és rendel-
kezésre allnak az eszkdzok, amelyekkel véget vethetnénk a gyotrelemnek. Mégsem tesziink
semmit.”? | Amikor sok ados igyekszik sporolni és visszafizetni a tartozasat, nagyon fontos,
hogy valaki ennek pont az ellenkez6jét tegye, azaz koltson, és adjon kdlcson, és az a valaki
nyilvanvaldéan az allam. Az allami kiadasok novelése a szilikséges valasz arra a tipusu valsagra,
amellyel manapsag szembesiilni vagyunk kénytelenek.”?! ,,Bolond az, aki a rovid tavu deficitre
fokuszal. [...] A kiadasok visszavagasa ugyan csokkenti a jovobeni adossagot, de csokkenti
a jovObeli bevételeket is, ezért adossagkezeld képességilink valojaban csokkenhet.”?? |, A mosta-
nihoz hasonld idékben a koltségvetési megszoritasok hozadéka csekély, talan nem is létezik, mig
az ar, amit fizetiink érte nagyon magas. Most tényleg nem olyan idék jarnak, hogy maniasan
a deficittel kellene foglalkoznunk.”?

A 2010-2011-es években ez, az allamot koltésre buzdito felfogas, a valsag utani sulyos szu-
verén adossagoktol terhelt fiskalis kornyezetben, egyaltalaban nem volt altalanos. Sét, inkabb
az evvel ellenkez6 értelmezés volt akkor jellemz6. Az allami addssagndvelési 1épések elmarasz-

17" FRANK—BERNANKE 2009.
18 MELLAR 2010: 592.

1 KRUGMAN 2012.

20 KRUGMAN 2012: 33.

2l KRUGMAN 2012: 71.

22 KRUGMAN 2012: 178.

23 KRUGMAN 2012: 178—179.

112



talasa (a kérdésben mértékadonak tekintett, és a megjelenése ota ,,agyonhivatkozott” Reinhart—
Rogoff-iras tartozik ebbe a sorba, amely 6nmagéban is nagyon heves, helyenként személyeskedd
vitat generalt vilaghir(i szerzék kozott).>* De a korabbi mechanikus modellt tovabbfejlesztd,
sztochasztikus — és igy elkeriilhetetlenil statisztikaiteszt-alapu — makrookonomiai gondolkodas
okozta munkapiaci karokat taglalo munkak is inkabb az allam torzito fiskalis beavatkozasarol
beszéltek.?

A legtdbb és kiérlelt statisztikakkal is alatamasztott valsagkezelési tapasztalat torténetileg
¢és az akadémiai irodalomban egyarant az USA-ban halmozodott fel. Ezért az amerikai tapasz-
talatokkal folytatjuk az érdemi, immaron empirikus attekintést.

5.5.3. Konjunkturakovetési tapasztalatok az USA-ban (1965—-2015)

Az elemzést azzal a meglepd allitassal kell kezdeniink, hogy egy igazan hossz, fél évszazados
torténeti perspektivaban, jelesiil 1965-2015 kozott, a stabilitas és a ciklikussag egyszerre és tar-
tosan jellemezte az amerikai gazdasagfejlodést. Ebben a fél évszazados idészakban a gazdasagi
aktivitas héfoka gyakran valtozott. Ezt mutatja az 5.7. abraban az ugynevezett Chicago Fed
National Activity Index (CFNAI), amely a hivatalosan regisztralt havi konjunktara ,,héfokanak™
bevett mutatdja. A 2008 végére, 2009 elejére kialakult recesszids helyzet, legalabbis a megel6z6
hét évtizedes torténelmi perspektivat tekintve, mégsem volt annyira dramai, mint azt sokan
allitjak. Az USA gazdasaga 6t évtizedes (1965-2015) perspektivaban kifejezetten kiegyenstlyo-
zott teljesitményt mutatott, legalabbis, ha a normal trend koriili ingadozast és az 6sszességében
realizalt real-GDP alakulast tekintjiik. Ez azonban nagyon sommas megallapitasnak tetszik, de
ha a CFNAI-adatokat vizsgaljuk, mégis meggy6zének mondhato.

A CFNAI egy olyan havi index mutatdoszam, amely az USA gazdasaganak aktualis kon-
junkturalis allapotat méri, 85 kiilonbdzé fajta mérési ponton bearamlo6 adatsorbol. Az adatokat
négy csoportra gyujtik: termelés és jovedelmek; foglalkoztatas-munkanélkiiliség és végzett
munkadrak; lakossagi fogyasztas és hazépités; arumegrendelések és készletek. Az indexet ugy
konstrualtak meg, hogy jol mutassa a gazdasagban tapasztalhato aktivitasi szinteket, egyuttal
a kialakuld inflaciés nyomas nagysagara vonatkozoan is utbaigazitast adjon. Az index olyan
allapotvaltozast mutat, mint amilyen az Gigynevezett ,,Goldilocks-mutatd”, azaz, mindig egy
trend koriili ingadozas mértékét jeldli, raadasul olyan trend koriil, amelynek varhato értéke
nulla és szorasa (1). Ebben a felfogasban a nulla jelentése az éppen kivanatos, normal allapot,
amely azt jelenti: 1ényegében a trend-vonalon vagyunk, tehat az empirikusan kialakult vonalon
¢és a tarthatd ndvekedési palyan utazunk. A negativ eldjel azt jelenti, hogy a mutaté ,,hideget”
jelez, ekkor a trend — vagyis az atlag — alatt vagyunk a ndvekedésben. Ha pozitiv (vagyis ,,meleg”)
az elgjel, akkor az az atlag feletti allapotot jelez az aktivitasi hOméré. Maga a CFNAI igen nagy
volatilitast tud mutatni. Ez 6nmagaban nem tul biztato (a havi kilengések jelentdsek), ezért inkabb
a 3 havi mozg¢ atlagot érdemes figyelni, mert ez ,,kisimitja” a nagyobb ingadozasokat, jobban
mutatja a gazdasagi teljesitmény tarthat6 szintjét. Minden olyan esetben, amikor tal ,,forrova”
valik a mutato, akkor mondjuk, hogy az inflacids veszély nagyobb lesz, tilmelegedés allapota
veszélyeztet, de ekkor még csak az esemény valdszinlisége né! A tal hideg esetben pedig ennek
éppen a forditottja a helyzet, vagyis, annak n6 a valdszinlisége, hogy recesszid kozeledik.

24 REINHART-ROGOFF 2010; MEYER 2013: 5. 1j.
25 ZILIAK-McCLOSKEY 2008.
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A CFNAI 19652015 kozotti mozgasat mutatja az 5.7. abra.

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

5.7. abra: CFNAI-mutatészam, az ugynevezett Chicago Fed National Activity Index, az amerikai gazdasag
konjunkturalis allapotanak ,, hofokat” mérd index alakulasa 1965-2015 kozott

Magyarazat: pontok: havi indexek; vonal: 3 havi mozgo atlag; sziirke savok: recessziok. a historikus trend
értéke nulla (0), a szoras varhato értéke 1.

Forras: Federal Reserve Bank of Chicago — Chicago FED Research adatbazis alapjan a szerzo szerkesztése

Az 5.7. abran az egyes pontok (dots) magukat a havi szinteket jelolik, és ezeknek a pontoknak
a 3 havi mozgo atlaga a fekete vonal. A nullaban htizodo vizszintes vonal a trendvonal, az Ggy-
nevezett torténeti atlag vonala. Az abra tanulmanyozasa nyoman mai szemmel és korszer{ibb
ismeretek birtokaban is, tobb érdekes, sot, kifejezetten meglepd megallapitast lehet tenni.

Az els6, hogy a bemutatott fél évszazados perspektivaban is alapvetéen realisnak mutat-
kozott az indexhez definicidészertien rendelt nulla varhat6 érték és egységnyi (1) szoras, mert
az 1974—1976-o0s dupla olajkrizissel jellemzett amerikai és vilaggazdasagi valsagidéket, valamint
a2008-2009-es globalis pénziigyi krizist kivéve, a 3 havi mozgo index a (+1) és (—1) savban tar-
tozkodott. A két nagy recesszios iddszakot megel6z6 3 honapos mozgo atlagos jelzések is a (—1)
kornyékén voltak, igaz, 2008—2009-ben beragadtak a (-2) alatti savban. A konjunkturamérés
3 honapos ,,hdmérséklet adata” tehat viszonylag jo, de semmiképp sem tokéletes elérejelzése
volt a kozelgd nagy visszaesésnek.
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A masodik, hogy az &t évtizedes idGszakban, a recessziok kozott eltelt ,,jo” évek szama
egyaltalan nem mutatott valamilyen szép szabalyossagot:

—  1965-1985 kozott siiriibben, rovid kihagyasokkal, négy nagyobb visszaesés volt, mig

1985-2015 koz6tt csak harom;
— ezzel szemben 19902002 kozott, 48 negyedéven at csak a trenden ,,utazott” a gazdasag;
— azutolso, 2015. februari adat negativ szamot (—0,08) jelzett, vagyis, az iizleti ciklus ereje
gyenge volt. Ez az olvasat 2015. december kdzepén mar megvaltozott, felfelé huzott,
jorészben azért, mert a FED 25 bazisponttal kamatot emelt.
A harmadik, egyben 0sszegz6 megallapitasként azt lehet mondani, hogy az iizleti ciklusrol
(business cycle theory) vald gondolkodas a makrodkonomiaban alapvetden nem valtozott meg,
amennyiben ma is egy, a potencialis ndvekedés kozeli ingadozasként lehet értelmezni. A cik-
lusok kialakuldsaban azonosithaté mechanizmusok részleteiben vannak vitak, csakugy, mint
egy konkrét idészak primer novekedési tényezdinek rangsorolasaban. De — féleg — a pénziigyi
kozvetitd szektor altal gerjesztett hatasok természete, ereje s idébeli kiterjedése az, ami valto-
zatlanul akadémiai nézetkiilonbségek és heves vitak forrasa.

Jelentésen gyengiti tovabba az altalanositas erejét, hogy az allami koltéssel és annak visz-
szafogasaval (ti. a megszoritassal) egyiitt jard outputvesztés mérete is erésen vitatott. Olivier
Blanchard és Daniel Leigh kutatasuk soran azt talaltak, hogy a tervezett fiskalis konszolidacid
negativ outputhatasa joval nagyobb volt a valsag elején, mint azt elézetesen gondoltak, mégpedig
feltehetéen azért, mert a koltési multiplikator mértéke is joval nagyobb volt a tipikus modellek-
ben feltételezettnél (—1,5 kozelében ragadt; féleg az 6sszehtizodas — contraction — hdnapjaiban
a multiplikator nagyobb, mint a stimulalas idészakaban).?® Ez a tanulmany kés6bb az IMF sajat,
gyakran javallott megszorito fiskalis 1épések hatasait rosszul felmérd, hivatalos onkritikajava
is valt.

Ha az amerikai gazdasagi novekedés/visszaesés mértékeit szazalékos formaban, év/év ala-
pon, vagyis a CFNAI historikus-alakulas tiikkrében probaljuk az 5.7. abrat értelmezni, akkor
a kovetkezoket allithatjuk.

A koéolajipari valsagokhoz kothetd visszaesések, nevezetesen az 1974-es és 1981-es recesz-
sziok esetén — ha az elsd krizistdl a rakdvetkezé mélypontig szamolunk — a visszaesés mértéke,
az elmaradt névekedés a GDP 6-8%-at tette ki. Ez a mérték 1ényegében nem valtozott 1989—-1991,
illetve 20072009 kozott sem, amikor GDP-aranyosan szintén hasonlé méretii, mintegy 4,5-7,5%
kozotti teljes outputvesztésrol beszélhettiink.

Ez azt is jelentette, hogy a trend koriili ingadozas mértéke alig valtozott. Ez az iizleti ciklus
elméletek erejét tekintve pozitiv fejlemény. A negativ fejlemény azonban valtozatlanul abban van,
hogy a rendelkezésre all6 konjunkttra indikatorok alapjan az elkdvetkezo recessziok mélypontjat
¢és pontos befejezédését nem tudjuk kell pontossaggal megbecsiilni. A retrospektiv analizis
ugyan segit, de a pontos ismétlédésre semmilyen garanciat nem kinal. Mindez jol el6tiinik az éves
novekedés mértékét 1971-2013 kozott illusztralo 5.8. szamu abrabdl is.

Az 5.8. abrabol jol latszik, hogy 1973-1981 kozott a recesszios, tehat a negativ eldjelii mély-
pontok kozotti eltelt id6 8, majd 9 év volt. Késdbb, 1991-2001 kozott, ugyan pozitiv alsé pontok
kozotti tartomanyban, de mar 10 év volt a ciklus hossza. A kdolajpiaci valsagok (kdolaj-arrob-
banas) ¢és az 1987-1989-es t6zsdei eredetli visszaesés, a ,,fekete péntek”, majd a dotcomkrizis
€s a2008-as valsag kozotti idoszakaszok sem voltak egyformak. A mélypontok kozotti tavolsag,

26 BLANCHARD—LEIGH 2013.
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a GDP szazalékaban, a GDP 5-7%-at tette ki. Valamilyen tartds szabalyt az ingadozasokban tehat
aligha lehet azonositani. A kb. 2% koriili éves atlagos ingadozassal az USA gazdasaga idében
joval tobbet tartozkodott a felsé pozitiv savban, mint az also, negativban. Vagyis, egy évi 2%
atlag-realnovekedést sikertilt tartania még ebben a hosszu, négy évtizedes idészakban is.
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5.8. abra: A gazdasagi novekedés kilengései az USA-ban a nagyobb visszaesések idején, 1971-2013 (%)
Forras: Portfolio.hu 2014b

Ezek utan, nézziik a fejlett orszagok egy szélesebb csoportjat az alkalmazott fiskalis alkalmaz-
kodas és a konjunktira élénkités szemszogébdl!

5.5.4. Megszoritas és fiskalis élénkités mértékei a fejlett vilagban (2006—2013)

A valsag alatt és utan a fejlett vilagban, nagy és kis nyitott gazsagokban egyarant, sokféle
tipust és szemléletii makroalkalmazkodast, fiskalis profilt lehetett megfigyelni. A megszo-
ritas kontra novekedés egymassal ellentétes eldjelit mértékeit 6sszegzi az 5.9. abra, amely
az expanziv és megszorito fiskalis politikakat veszi szamba az EU és néhany meghatarozo
OECD-orszagra nézve. Az osztalyozas alapja a kiigazitas mértéke a strukturalisan kiigazitott
koltségvetésimérleg-alakulas szerint, 20062013 kozott, a GDP szazalékaban kifejezve.
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5.9. abra: A strukturdlisan kiigazitott koltségvetési meérleg alakulasanak keresleti hatasai néhany, alap-

vetben eltérd fiskalis profilu OECD-orszdagban, 2006—2013 (valtozas a GDP %-aban)
Forras: az OECD adatai alapjan a szerzd szerkesztése
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5.10. abra: Fiskalis alkalmazkodas mértéke az OECD-ben két idészakban: 2006—-2007 és 20122013 kézott
(a GDP %-dban)
Forras: az OECD adatai alapjan a szerz6 szerkesztése

Amennyiben a 2006-2007-es, igy a vilaggazdasagi valsag el6tti, valamint a 2012—2013-as idésza-
kok kozotti, vagyis a valsag enyhitésére alkalmazott keresletoldali fiskalis profilok valtozasanak
(ti. az élénkitések/restrikciok) mértékét vizsgaljuk, vagyis azt, hogy vajon az ezen idészakokra
jellemzd strukturalis mérleghiany/GDP-mérték valtozasa a—2%-nal kisebb, vagy nagyobb volt-e,
akkor harom csoportot tudunk azonositani. Ezek pedig rendre a kovetkezok: dsszkeresletet bovito,
expanziv fiskalis profil; 6sszkereslet-semleges profil; és végiil dsszkeresletet erésen sziikito,
vagyis lényegében markansan megszorito/restriktiv profila koltségvetés-politikai alkalmazkodas.
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Az els6, az allami keresletbévité kategériaba azok az orszagok tartoztak (az 5.9. és
az 5.10. abran legalul), amelyekben — fiiggetleniil a hivatalos kommunikaciotol — még kifejezet-
ten allami keresletbdvitdnek, ha tetszik keynesianusnak volt nevezhet6 a kiigazitast jellemzd
fiskalis mérleg allapotjelzdje. Ilyen, erdsen keynesianus, tehat allami keresletbdvité — vagyis
a konjunkturalis problémakra altalanosan a keresleti oldalt timogat6, szinten tartott vagy nagyobb
allami koltéssel valaszolo, és igy gyakran és kényszeriien nagyobb hiannyal is jaré — stabili-
zaciot alkalmazott néhany nagy fejlett orszag. Lényegében az atlagot meghaladd expanzidval,
keresleti-koltési szint fenntartassal volt jellemezhet6 Japan. Ott a hiany mértéke — ezen ,,keynesi
ihletésti” alkalmazkodas nyoman — egyértelmien novekedett a GDP-aranyos deficit mértéke,
és a 2006-2007 évi —2,3%-r6l a 2012-2013 id6szakra —9,9%-ra duzzadt a strukturalis hiany.
A nagy orszagok koziil masok is ezt a ,,megbizhat6”, inkabb fiskalisan expanziv utat jartak:
igy Kanada (mérlegében +0,8%-rd6l —2,85%-ra rontott), és Ausztralia (egyenlege a +1,45%-16l
—2,15%-ra csuszott le). Az USA ennek a keresleti oldalt masszivan timogat6, keynesianus listanak
az ,,enyhébb” végén volt talalhatd: az amerikai szovetségi kormany a strukturalisan kiigazitott
koltségvetésének hianyat a sajat GDP-je mintegy 2,2%-aval tolta csak feljebb, a valsag el6tti
és valsag utani éveket 0sszevetve, ami nem is olyan dobbenetesen nagy fiskalis-alkalmazko-
das, legalabbis Japanhoz képest. EU-s maastrichti kritériumok ide vagy oda, a kézepes méretii
Spanyolorszagban is az allami koltés valsagot enyhitett: igy szerény tobbletbdl erds deficitbe
vitte a mérlegét, 0,55%-161 —4,55%-ra. De szamos EU-tag, kis, nyitott és EU-n kiviili gazdasag
is — jobb hijan — ezt, a menedéket nyujto, keynesianus keresletfenntarto, esetenként mar erésen
expanziv fiskalis politikat valasztotta: igy alkalmazkodott Dania, Finnorszag, {rorszag, Izland,
Izrael. Az addicionalis, tehat az expanziv valsagenyhité hianykoltés zondja—2,5 és —4,5% kozott
hazodott ebben a fiskalisan erételjesen lazitd csoportban.

A kozépsd, a moderaltan lazité vagy kvazi semleges csoport a legnépesebb, amely az Ggy-
nevezett fiskalisan ,,viszonylag fegyelmezett” — Dél-Korea kivételével — EU-orszagokat fog-
lalja magaban. Ebben, a moderalt deficitszint-allandosagot fenntartani képes listaban az éves
hianyzona értéke -2%-t6] +2%-ig terjedt. Am ugyanitt, a sziikségessé valo kiigazitas mértéke
abszolut értékben nem volt nagyobb 2%-nal. Tehat, 6sszességében, ezen orszagok tipikusan nem
fiskalis-lazitok, de nem is durvan szlkit6-megszoritok. Moderalt alkalmazkoddknak nevezhet-
nénk Oket. Hollandia allt e lista elején a maga szerény, 1,8% hianyt noveld fiskalis 1épéseivel.
A sor végén pedig Svajc és Németorszag, melyek —,,ritka madarként” — végiil szufficitet termeld
koltéssel is tudtak ,,alkalmazkodni”. Oket tényleg lehet irigyelni. Még Portugalia sem logott ki
sokaig a sorbdl, ahol csak 2013 masodik felében kezdddtek nagyobb egyensulytalansagot sejtetd
fizetési gondok, s ahol végiil borult az allandosagot feltételezd fiskalis politika. Moderaltan
alkalmazkodott, koltott a nemzeti valutaval (zloty) fizeté Lengyelorszag is.

A restriktiv alkalmazkodasi sor végére maradt az erésen — szinte kényszerlien — megszoritd
harom orszag: Olaszorszag, Magyarorszag és Gorogorszag. Ezekben az orszagokban — elsésorban
anagymérték és tartds allami eladoésodottsagbdl eredéen — mar egyértelmiien erésen sziikité-meg-
szorito fiskalis 1épéseknek kellett megtorténnilik. Az eurdzonatagsag nem jelentett menedéket,
ellenkezdleg, a folyamatot nehezebbé tette. Ebben a szigorian megszoritd (austere) ,,klubban”
amegkiilonboztetd védjegy az erésen pozitiv mérlegjavitasi kényszer volt, amely +2%-nal nagyobb
mérlegjavulast kellett eredményezzen az EU altal ezekben a kronikusan problémas, ados orszagok-
ban de facto kikényszeritett fiskalis konszolidacié kovetkezményeként is. Magyarorszag és Gorog-
orszag —9,5%-rol indult, és a megszorito 1épések utan a —1% kozelébe jutottak. Ezért a kiigazitas
mértéke mindkét esetben brutalisan nagy, a GDP 8%-at meghaladé mértéki fiskalis konszolidacid
volt. Ennek a mértéknek a keresletsziikito jellege és 16késszertlien jelentkezd restriktiv ereje minden
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vitan feliil allt. Mindezek alapjan, GDP-aranyos éves koltségvetési, a strukturalis deficitet radi-
kalisan lefarago jellegében megszorito fiskalis politika, a szonak szigortian vett makrodkonomiai
értelmében, csak ezekben az orszagokban érvényesiil. Ez a megallapitas talan sokakban meglepetést
kelt, &m a bemutatott statisztikak tiikrében mégis nehezen vitathato.

A megszoritassal jaro fiskalis konszolidacio mértéke és a novekedés elmaradasa kozotti erds
korrelacio jol tinik el6 az 5.11. abrabol, mely ezt az 6sszefiiggést illusztralja az Eurostat adatai
alapjan.
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5.11. abra: Kumulativ kéltségvetési megszoritas (cummulative fiscal austerity, CFA) és a kumulativ néveke-
dési rata (cummulative growth rate, CGR) alakuldsa az eurézonaban, 2010—2013 (adatok a GDP %-aban)
Forras: az Eurostat adatai alapjan a szerz6 szerkesztése

Az 5.11. abra fliggéleges tengelyén a 2010-2013 kozotti idészak egészében mért (kumulativ)
novekedési rata jelenik meg (a megvalosult kumulativ névekedést mutatja), mig a vizszintes
tengelyen abrazolt adatok értéke a fiskalis konszolidacio, vagyis, az egyes orszagokban eszk6zolt
koltségvetési kiigazitasok kumulalt mértékét mutatjak a GDP szazalékaban. A kumulalt output-
kiesés, az ugynevezett novekedési aldozat all szemben tehat a kumulativ kiigazitasok/megszo-
ritasok mértékével. Az extrém negativ példa egyértelmiien Goroégorszag volt, ahol a kumulativ
novekedés a —40% kozelébe keriilt, mikdzben a strukturalis egyenleg a GDP 10%-aval javult.
Tehat a massziv gorog kumulativ szigoritasok nem tudtak novekedésbe forditani a gazdasagot.
Szemben Irorszaggal, ahol a hasonlé méretii megszoritdsok az idészak egészét tekintve, kumu-
lative, a +10%-o0s zonaba (!) segitették a gazdasagbdviilést. Ebben a két orszagban a megszoritas
tehat két teljesen kiillonbozo végkifejletet jelentett. Kiilon latszik az ,,irigyelt” német recept
eredménye is, amely szerény, 1-1,5%-o0s GDP-aranyos allami keresletbévitésben €s a pozitiv,
de megtartott outputbéviilésben jelentkezett. Egységes alkalmazkodasi receptrdl vagy annak
helyességérdl tehat az EU-ban nem nagyon lehet beszélniink.

Még ha valamilyen szilard eleméleti alap lenne is a keziinkben, valdjaban a kiigazitasi Iépések
erejét ¢és megitélését az is alaposan felforgatta, hogy az EU fiskalis paktuma célkitiizéseiben
és eszkozeiben — az eurdpai valsagrendezés tapasztalatai nyoman — atirddott, gjrafogalmazo-
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dott.” Olyan 0j kezdeményezések lattak napvilagot, amelyek alapjan szakérték mar a strukturalis
mérleghianyokkal osszefiiggd szabalyrendszert is atirni javasoltak. Claeys—Darvas—Leandro
szerzok — 2016-ban — az EU-ban 0j kozpénziigyi koltési szabalyrendszert és tobb éven at hato
adossagkorrekcios, fiskalis és makroprudencialis teljesitményrendszert javasoltak, amelyben
a tagallamok teljesitményének jobb, hosszabb id6tavban is azonosan értelmezhetd megitélésére
lenne lehetéség.?® Ezt a gondolkodast, ha nem is teljesen, de alaposan felboritotta a 2020 elejére
beallt, és az év végig sem javulo jarvanyligyi késziiltség, amely a gazdasagi folyamatok szaba-
lyozhatosagi szempontjabol is rendkiviili allapotot eredményezett. De errél majd késébb, egy
masik fejezetben beszéliink.

Most, a korabbiak 0sszegzése végett leszogezziik, hogy a 2009-2013 iddszak mind a vilag-
gazdasag, mind az eurdzoéna esetében egy pénziigyi valsag idGszaka volt, amelyet alapvetden
a hitelpiacokon keletkezett fesziiltségek jellemeztek. E fesziiltségek azonban hamar atterjedtek
a globalis kotvénypiacokra, és jelentds veszteségeket okoztak vilagszerte, a szuverén/allami
adossagpiacokon éppligy, mint a vallalati és a haztartasok hitelezési folyamataiban. Sokan
és masszivan tigy adosodtak el, hogy nem volt kell6 fedezet a visszafizetésre. A hitelpiacok elha-
z6d0 lefagyasa a realgazdasagban is azonnal éreztette hatasat, és rovidesen jelentds outputvesztés
is bekovetkezett. Ez a valsagiddszak tehat egyértelmiien gazdasagi eredetli sokkokkal, ponto-
sabban hitelezési egyensulytalansagokkal hozhatd sszefiiggésbe. A kialakult helyzet — ezekben
az években — viszont kevésbé volt ciklikus természetii, legalabbis a sz6 eredeti értelmében nem,
amennyiben az igazi valsag forrasa valojaban az amerikai piacon kialakult jelzaloghitelezéshez
volt kothet6, az igynevezett subprime, vagyis a gyengébb hitelmindsitésii adosoknak is tome-
gesen nyujtott hitelek sorra beddltek, ezek a talfutott hitelezések voltak a felelések azért, hogy
alapjaiban megrazkddtattak a fejlett vilag pénziigyi rendszereit. Europaban is jelentds szamban
,bevasaroltak” olyan adossaglevelekbdl, amelyekrol végiil kideriilt, hogy nem sokat érnek, és —
ahogy az valsagok esetén lenni szokott — ismét az allamoknak, a koltségvetéseknek, vagyis
az adofizetoknek kellett helyt allnia a vesztségekért. Ez az id6szak tehat egy majdnem ,,tisztan”
pénziigyi valsagkorszak volt, ahol a valsagkezelés eszkozei is leginkabb pénziigyi természetiiek
voltak, az allamok fiskalis és szabalyozo erejét mozgositd eszkoztarat kellett bevetni a végso cél
eléréséhez, a redlgazdasagi valsagot enyhiteni, a kibocsatast és a munkaerdpiacot helyreallitani.

A 2019-2020-as esztend6kben mar egészen mas jellegli valsaggal kellett szembenézni.

Kétségkiviil extrém kiilsé sokknak nevezhetd csapas érte a vilaggazdasagot, Eurdpat,
az USA-t és a Tavol-Keletet sem kimélve. Azonban — ahogy a téma kezdetben a vilagsajtot
hénapokon at uralta — egy nem gazdasagi eredetli ok, hanem egy sulyos és tartésan elhizodo,
egészségligyi jarvanyhelyzet fagyasztotta le — szinte globalisan — a gazdasagokat, zarta azokat
hénapokig karanténba, teljes leallasra és otthonmaradasra (lockdownra) kényszeritve a termeld,
az elosztd és a szolgaltatd szektorokat egyarant. Egy egészen kiilonleges krizishelyzet terem-
todott, amelyben maga a valsagkezelés is kiilonleges gondolkodast és specialis eszkdzoket igé-
nyelt. Az allamok, a kormanyzatok ismét csak kitiintetett helyzetbe keriiltek, mint ebben a kvazi
haborus koriilményekre emlékeztetd, dramai helyzetben a leginkabb cselekvoképes szereplok.
De ennek a valsagnak a részleteivel majd a ,,I11. A gazdasagpolitika nagy kihivasai” ¢ részben,
a 12., nevezetesen a ,,Gazdasagi valsagok és kezelésiik” c. fejezetben foglalkozunk.

A tovabbiakban — roviden — a magyar gazdasag konjunktiraélénkitési tapasztalatait tekintjiik
at, és visszatériink a kis nyitott gazdasagok egyensulyi problémaihoz.

27 Err6l részletesen lasd BENCZES 2016.
2 CLAEYS—DARVAS—LEANDRO 2016.
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5.5.5. Gazdasagélénkitési tapasztalatok a magyar gazdasagban (1996—2020)

Az elmult harom évtizedben a ciklikussag €s a konjunkturalis, valamint a szlikebb nemzetkdzi-
kereskedelmi vagy a tagabb vilaggazdasagi kiilsé kornyezet valtozasai, a gyakran hirtelen val-
tozo6, elére nehezen kiszamithato folyamatok a magyar gazdasag esetében is rendre éreztették
hatasukat, mind pozitiv, mind pedig negativ értelemben. A magyar gazdasagot 1996-2020 k6zott
a nagyobb valsagok is hamar elérték.

Az emberi természet olyan, hogy a kedvezétlen valtozasokat valahogy jobban megjegyzi,
¢és igy a valsagokra is némileg erdsebben emlékezik (ennek egyébként egy mély evolucids oka
van, amelyrdl a biologusok tudnanak tobbet mondani, de a jelenség eléggé ismert). Am a magyar
gazdasag esetében, kellden hiteles visszatekintésben, a pozitiv kiilsé kdrnyezeti valtozasokrol
is éppugy szolni kell, hiszen egy tudomanyos elemzés szamara nem lehet k6zombdos az dsszes
koriilmény figyelembevétele a teljes kép kialakitasakor.

A magyar gazdasag mint kis nyitott gazdasag kiilsé konjunkturalis szerencséje — a politikai
rendszervaltas el6tt és utan is — tébbnyire forgando volt. Egyarant voltak kifejezetten kedvezétlen
vilaggazdasagi kornyezeti valtozasok okozta, meglehetdsen ,,nyomott” évek, a névekedés szem-
pontjabol nem kiemelkedd iddszakok (ezekben is azért mindig talalni bels6 eredetii, struktura-
lis vagy egyéb, a kritikus idokben gazdasagpolitikai alkalmazkodashoz kdtheté gyengeségeket),
ugyanakkor voltak tartosan felfuto, ,,biiszke” novekedési idészakok is. Az 5.12. abra a bruttd hazai
termék, a GDP-alakulast mutatja 1996 és 2020 kozott negyedéves €s éves, a szezonalis hatasoktol
kiigazitott formaban. Az abran jol latszik a két nagy vilaggazdasagi megrazkodtatas hatdsa a magyar
GDP-re: az éves novekedés ,,mélyrepiilése” nehezen volt elkeriilhetd a két sulyosan visszaes6 évben,
2008-ban és 2020-ban. A zuhanas mindkét alkalommal tSbb volt, mint az atlagos ndvekedés két-
szerese, negativ elgjellel elérte a 7-9%-ot, és ezekkel a szintekkel — sajnos — a rendszervaltas utani
3 évtized magyar gazdasagfejlodésének negativ rekordjai sziilettek meg.

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

I Negyedéves valtozas (jobb skala) —— Szezondlisan és naptari hatassal kiig.

5.12. abra: A brutto hazai termék (GDP) alakuldsa, %-ban
Forras: KSH, Portfolio.hu 2020
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Ugyanakkor, 2004 majusaban Magyarorszag az Eurdpai Unid tagjava valt, ami az orszag
¢és gazdasaga torténelemileg is paratlanul szerencsésnek nevezhetd eseménye volt: a teljes jogl
tagsag az eurdpai gazdasagi és politikai integracidban a magyar gazdasagfejlodés lehetdségeit
azonnal kitagitotta, a joval fejlettebb nyugat-eurdpai orszagok joléti szintjeihez vald gyorsabb
felzarkozas esélyeit alaposan megndvelte. A csatlakozas rengeteg azonnali és tavlatos eldnnyel
kecsegtetett.

Vitathatatlan, hogy az unios tagsag gazdasagi értelemben szamos — ugyan nem trivialis,
de jol mérhetd — elénnyel jart, féleg az egységes és integralt piacbol hiizhaté direkt és indirekt
hasznokat illetden: alapvetden a vammentes nemzetkozi kereskedés, a megnyild hatalmas pia-
cok, a téke és befektetés szabadsaga, az arukon tul a munkaerd szabad aramlasa jelentett igen
nagy vonzerdt. A legnagyobb, a leginkabb lathato, statisztikailag is tisztan megfoghatd, koz-
vetlen pénziigyi lenditd er6t a minden hivatalos 7 éves unids koltségvetési ciklusban, az évente
a GDP 2-3%-at kitevo, jelentds Osszegll kohézios és felzarkoztatasi alapok jelentették, amelyek
tartos felhajtoerdt kolcsonoztek a magyar gazdasag novekedésének. Mindez jol latszik a kiilsé
forrasok szerepét illusztrald 5.13. abran. Az EU-tagsag a magyar gazdasagi ndvekedést illetén
eléggé egyértelmiien pozitiv, az atlagos névekedést tartosan segitd, jol kimutathato ,,katalizator”
szerepet jatszott. A bdségesen folyd EU-forrasok felhasznalasanak hatékonysaga, a célba vett
beruhazasok, fejlesztések eredményessége komoly szakmai vitak forrasa. Ebben a fejezetben
ezzel a felhasznalas-hatékonysagi kérdéssel nem foglalkozunk. Célunk csak a nyitott gazda-
sagban zajlo belso és kiils6 jovedelmi hatasok egyiittes eredményeinek taglalasa, valamint azt
vizsgaljuk, hogy kifejezetten a valsagiddszakokban, a kibocsajtas zsugorodasanak mélypontjan,
anovekedés adott szerkezete — a termelés és fogyasztas metszetében — menyire volt/lesz tarthato,
illetve igényel-e atalakitast és gazdasagpolitikai beavatkozast.

Az EU-tagsag — természetesen — ujfajta kotelezettségekkel is jart, igy példaul iparagi, sza-
balyozasi, versenyjogi, az allami timogatasok rendszerével kapcsolatos, a kiilfoldi tulajdont
vallalatokat és a nemzetkdzi adozast érintd szamos teriileten at kellet alakitani a korabbi struk-
tarakat. De valtoztatni kellett tobb korabbi szabalyozasi szemléleten is, ahol az 0j szemlélet
legfoképpen a kiilfoldi és a belfoldi cégek (immaron azonos, ti. EU-tag) egyenld elbiralasat
jelentette pénziigyi, add- és versenyjogi szempontokbdl.
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5.13. abra: A kiilsé forrasok szerepe az EU-ban: A 2014-2020-as unios ciklus hatdsa a tagallamok

GDP-szintjére 2023-ra az alappalydhoz képest, %-ban
Forrds: Weinhardt 2017

123



A tovabbiakban elemzésiinkben mar a korabban szerepld, alabbi két azonossagra koncentralunk,
a benniik foglalt logikat ugyanis nem lehet megkeriilni. A nyitott gazdasag egyensulyi jovedelme
és a folyo fizetési mérlege:

Y=C+I1+G+(X-M) [5]
CA = (X-M) = (S-1) + (T-G) [6b]

Ahogy azt a fejezet elején tisztaztuk: a hosszl tavon is tartosan magas gazdasagi ndvekedés
szempontjabol kritikus az a mérték, amely fogyasztas és a beruhazas kozott kialakul. Noha
ezen megallapitas ereje nem valtozik, azonban valsag idején — ahogy arra korabban szintén utal-
tunk — ideiglenesen ugyan, de nem érvényesiilhet. Valsag idején mind a maganfogyasztas, mind
a maganberuhazasok kényszertien visszaesnek, kevesebb a megtakaritas és a koltés is. Ellenben
a kozosségi/allami fogyasztas/koltés nem eshet vissza, s6t, annak emelkednie kell, mert ha val-
sag idején az allam is csokkenti a koltését, akkor joval nagyobb és vissza nem fordithato karok
keletkezhetnek. Ha az adobeszedésbdl visszaesett a bevétele, az allami alkalmazottakat akkor
is fizetnie kell, ideiglenesen kompenzalnia kell a hirtelen megndvekedett munkanélkiiliséget,
a keresletelmaradas miatt segitséget kell nyujtania a vallalatoknak és vallalkozoknak, mester-
ségesen valamilyen szinten fent kell tartani az allami beruhazasi megrendeléseket is, legalabb
az allam maradjon megrendeldként a beruhazasi piacon. A valsag honapjaiban — miutan mindez
nagyon sokba keriil — a kdzponti koltségvetés azonnal duzzasztani kezdi a hianyt. Szerencse
a szerencsétlenségben, hogy az allam — papirpénzrendszerben — soha nem marad pénz nélkiil,
miutan igen rovid uton tud Gjabb és Gjabb adossagleveleket (allamkdtvényeket) kibocsajtani, amit
amagyar (belfoldi) vagy éppen a kiilf6ldi megatakaritok altalaban meg is vesznek, mert kelléen
vonzo, a varhato inflaciot meghalado hozammal kinaljak ezeket a kotvénypiacon mindig forgat-
hato pénziigyi eszkozoket. Raadasul, a mandatumuk szerint a kormanyoktol (koltségvetésektol
fiiggetlen) jegybank — esetiinkben az MNB — is a deficitfinanszirozasban megszoritott koltség-
vetés segitségére sicthet, és atmenetileg veheti az allamkincstar frissen kibocsajtott kotvényeit,
és ezzel a Iépéssel Iényegében azonnal pénzhez juttatja az allamot. Ez a 1épés, noha technikailag
a jegybank végzi, valdjaban mégis inkabb fiskalisélénkités-természetli gazdasagpolitikai akcio,
amennyiben, mint mas fiskalis kdltések esetében, a jelenben a fedezetet, a visszafizetés képessé-
gét a jovben beszedendé adok jelentik. Igy Iényegében 4j dllamadossag-teremtéssel a jovbeni
kozosségi fogyasztast elérehozzuk a jelenben elkdlthetd hitellel.

A 2020-as jarvany dramai gazdasagi mutatodi, szamai gyorsan megjelentek a magyar GDP-ben
is: a 2020-as év els6 negyedévének hivatalos magyar megtermelt és felhasznalt, a mi model-
liinkben a 45°-0s egyenesen 1év0 ,,egyensulyi” GDP adatai —ahogy az jol el6tiinik az 5.14. abra-
bol — megerdsitik a gazdasag nyitottsaganak és kiilsd, valamint belsé jovedelmi korforgasat,
amennyiben a kifelé, illetve a befelé aramlo jovedelmek egyenlege jelentdsen lerontotta a belfol-
don elkolthetd jovedelmek szintjét. A negyedéves/éves szintli valtozas — 2019 elsé negyedévéhez
képest —kétszamjegyi visszaesést mutatott (—13,5%-ot). Az export visszaesése volt a legnagyobb
((-24%), ami jol mutatta az exportpiacoknak valo kitettség mértékét.

A termelési oldalon — a mezdgazdasagot kivéve — minden szektor kétszamjegyii csokkenést
szenvedett el, az ipar (—20%-o0s, a szolgaltatasok (-12,2%-os, az épitdipar pedig (-12,2%-o0s
csokkenést mutat. A végs6 fogyasztasban a haztartasok altal elkoltott jovedelem (—8,6%-kal
csokkent, a kozosségi/allami fogyasztas 5,8%-kal tudott boviilni, de ezt a kényszerd, valsag-
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kompenzaciok megndvekedett aranya eredményezte. Az éves felhalmozas/beruhazas szintén

elszenvedte a kétszamjegyii, —13,5%-0s csokkenést.

Megtermelt és felhasznalt GDP
-13,5*%
Szolgéltatasok Ipar Epitipar Mezégazdasag feliealfzjglés Export Import
-13,5% -20,1 -13,2 -2,1 61 -24 -15,8
Végs6 Bruttd
fogyasztas felhalmozas
-6, -5
Kozdsségi Haztartési - 4 A
fogyasztas fogyasztis Beruh;zasok Készletezés
-58 86 135 -

5.14. abra: A GDP termelése és felhasznalasa (2020. I1. negyedév, éves valtozas szdzalékban, naptdarhatds
nélkiil)

Megjegyzés: * a f6 szam szezonalis és naptarhatassal igazitott

Forras: KSH, Portfolio.hu 2020

Valsag idején a gazdasagpolitikai dontéshozatalt alaposan megneheziti, hogy a monetaris politi-
kaban is tamogatni kell a fiskalis 1épéseket. Van ugyanis még egy Osszefiiggés, amely a valsag-
kezelés sikerességét jelentdsen befolyasolhatja. Ez pedig a pénz- és tékepiacok viselkedése, féleg
annak van jelentdsége, hogy az 01 és részben a régi megtakaritasok hova aramlanak a mindenkori
realkamat fliggvényében.

A realkamat a kinalt nominalkamat és a varhato inflacio kiilonbségét jelenti, alapesetben
a nominalkamatok mindig tartalmaznak egy pozitiv realkamatot és egy inflacios prémium-
kamatot.

Ahogy az az 5.15. abrabol jol latszik, 2015-2020 kozott a magyar realkamat alakulasa erd-
teljesen ereszkedd volt, azaz, rohamosan csokkend realkomponenst tartalmazott, mar 2016-ban
becsuszott a negativ zoénaba. Ez a tendencia a hagyomanyos lekotott betéttipusu kereskedelmi
banki termék iranti igényt alaposan lecsokkentette, és jelentés megtakaritasi allomanyt terelt at
az allamadossag tartasa felé. A maganberuhazasi folyamatokat pedig ez aligha segitette, viszont
segitette az allamadossag belfoldi finanszirozasi aranyanak novelését, csokkentve az orszag
devizakitettségét. Ez utébbi 6nmagaban ugyan pozitiv fejlemény, de a ndvekedés dinamikaja
szempontjabol kevésbé értékelhetd szempont. Az allamaddssag-finanszirozassal kapcsolatban
mindig felvethetd — és vita targyat képezo — kérdés: dsszességében melyik forras, a kiilfoldi vagy
a belfoldi forras — azonos pénznemben elszamolva — az olcsobb.
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2019. jan.
2019. apr.
2019.jal.
2019. okt.
2020. jan.
2020. apr.
2020. jal.

5.15. abra: A magyar redlkamat alakulasa %-ban
Forras: BEKE 2021

Abban az esetben, ha a jegybank és a brokerek kozvetitése altal nyjtott nominal kamatszintek
negativ tartomanyba cstisznak, akkor a megtakaritasok aramlasa torzulast szenved a beruhaza-
sok felé. Ha az allam a sajat uj adossagat pozitiv readlkamat igéretével probalja eladni — ahogy
az 2018-2020 kozott Magyarorszagon torténik —, akkor az a hitelpiacrol kiszoritja a maganbe-
ruhazokat. A beruhazasi forrasok — magyar vagy kiilfoldi megtakaritasok — elosztasa ugyan
lehetséges az allam altal, de a torténelmi tapasztalat szerint ez joval kevésbé hatékony elosztasi
csatorna, mint a kereskedelmi és befektetési bankok altal kdvetett elosztasi sémak.

Ha az allam az adodssagbol olyan projekteket finansziroz, amelyek modern technologiat
hasznalnak fel és nagy hozzaadott értéket termelnek, a téke, illetve a munka egységére vetitve
nagy értéket hoznak létre, akkor ezek a novekedés szempontjabdl is jo beruhdzasok. Ahogy
a Nobel-dijas Paul M. Romer szokta sajat endogén novekedési gondolatat 6sszefoglalni: arra
kell a novekedést 6sztonzé politikaknak torekedni, hogy Ugy jarjanak el, mintha a konyhaban
a sok, kevésbé értékes alapanyagbol valami gazdag, egészen 1ij, értékes és izletes fogast kellene
Osszehozni. E gasztronémiai analdgianal jobban aligha jellemezhetd az az innovacidval és 1ij,
kreativ gondolatokkal tlizdelt modern névekedési mintazat, amelyet a sz(ikos nyersanyagfor-
rasokkal megaldott, de szorgalmas kis, nyitott gazdasagnak ajanlhat a kozgazdasagtudomany.

5.6. Osszegzés

Ebben a fejezetben bemutattuk a gazdasagi ndvekedés altalanosan bevett felfogasat, kiilonos
tekintettel a Solow-féle neoklasszikus elmélet fobb megallapitasaira. A legfobb megallapitas,
hogy a téke ¢s a termelés altalaban egyforma rataval nének, de mindketté gyorsabban nd, mint
amunkaerd. Ez nagyon fontos, ezért vagyunk egy fore jutdan joval gazdagabbak, mint nagyszii-
leink. A teljes novekedést és gazdagodast a technikai fejlédés altal lehet6vé tett gyarapodas tudja
statisztikailag megmagyarazni. Ezt ugy is érthetjiik, hogy a munka termelékenysége novekszik.
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Ezt anovekedést pedig ugy, mintha a munkaskezek megsokszorozédnanak, tobben dolgoznanak.
A modern kdzgazdasagtan szamara ezért a technikai haladas munkaerét noveld tényezo.

Megmutattuk, hogy a nyitott gazdasagban az egyensulyi jovedelem masképpen alakul, mint
egy zart gazdasagban. A kiilpiachoz vald nyitottsag segitheti, de csokkentheti is a belfoldi felhasz-
nalhat6 jovedelmek szintjét. A nettd exportot ugy kell tekinteni, mint a tobbi keresleti tényez6t
(haztartasok, beruhazasok, kozosségi-allami fogyasztas).

A foly6 fizetési mérleg (amely a fizetési mérleg folyo tételeit mutatja) eléjelétdl fiiggden novel-
heti vagy csokkentheti az elkdlthet6 jovedelmek szintjét. A novekedés szempontjabol a deficit
lehet kedvezd hatast abban az esetben, ha a kiilfold pénzét jol hasznalja fel a nyitott gazdasag:
annak arat megtermeli, és még tobbletet is kreal.

Attekintettiik a makrookonomia nagy kérdéseit, az allami szerepvallalas, az expanziv
vagy a megszorito tipusu koltségvetési politikakat. Legfobb kovetkeztetésiink: elméletileg
tarhato — és maig megalapozott tapasztalat — , hogy az tizleti ciklus kilengései tompitasaban
a célba vett koltségvetési konszolidacié alapelve nem nagyon lehet mas, mint a régrél ismert
anticiklikus propozicio. Vagyis, az iizleti (konjunktura-) ciklust és annak egészét figyelembe
véve érdemes csak nekifogni a nagyobb I¢legzetii kiigazitasnak. A jelentds outputfelfutasi zonak-
ban, a ciklikusan kiigazitott trend feletti novekedési szakaszban, az allami koltségvetéseknek
inkabb megtakaritonak, azaz restriktivnek kell lennie, a trend alatti szakaszokban pedig ennek
pontosan az ellenkezdjét kell tenni, mert ekkor a novekedést tamogatd, vagyis expanziv kolt-
ségvetési pozicid, koltési/adoszedési (fiscal stance) iranyvonal kialakitasa a kivanatos. Noha
a korabbi, az anticiklikus jelleg erejét hangsulyozo elméleti megalapozasok nem igen rendiiltek
meg, legalabbis az altalanos absztrakcié szintjén, mégis, szamos 1j felvetés és kritikai hang is
napvilagot latott a tényleges és varhatdan jobb eredménnyel kecsegteté addssagesokkentési
¢és valsagkezelési utakat illet6en.

Megallapitast nyert, hogy a ciklusok kialakulasaban az azonosithaté mechanizmusok rész-
leteiben vannak még vitak, csakugy, mint egy konkrét idészak primer névekedési tényezdinek
rangsorolasaban. Kiilondsen a pénziigyi kozvetitd szektor altal gerjesztett hatasok természete,
ereje ¢s idobeli kiterjedése az, ami az akadémiai nézetkiilonbségek és heves vitak forrasa.

A fejezet a megszoritok és a keynesianusok konfliktusat nem elméleti, hanem empirikus oldal-
rol kivanta megvilagitani az OECD-orszagok 20062015 kozotti fiskalis 1épéseinek dsszhatasat
vizsgalva. Arra az alapvetd konklaziora jutottunk, hogy a valsagot kovetd 8 évben a fejlett orsza-
gokban kialakitott fiskalis-alkalmazkodasi utak tobbfélék voltak. Az alkalmazott koltségvetési
politikak osztalyozasakor haromféle tipust lehetett megkiilonboztetni aszerint, hogy a vizsgalt
iddszakokban a kiigazitas mértéke, a strukturalisan kiigazitott mérlegtobblet (pontosabban annak
az elgjellel ellatott, a GDP szazalékaban megadott mértéke) mekkorara rugott. Ezek alapjan semle-
ges, markansan sz{ikité vagy megszoritd, illetve b6vitd vagy keynesianus jellegii fiskalis politikat
lehetett azonositani. Az OECD mezdnyét attekintve azonosithatok azok az orszagok, amelyek
egyértelmiien allami keresletbovit — vagy keysenianus — csoportba tartoztak, ahol az expanziv
fiskalis alkalmazkodas mértéke kisebb volt, mint a GDP (-2)%-a. Mint tipikus nagygazdasag,
Japan kovette ezt az utat. Ugyanakkor, fiskalisan semlegesnek nevezhet6 az a kiigazitas, ahol
a beavatkozas mértéke a GDP szazalékaban (—2)—(+2)% kozott volt, tipikusan semleges ,,nagy”
orszagként Németorszag volt ebben a csoportban talalhato. Végiil, erdsen megszoritonak, restrik-
tivnek itélhetd az a fiskalis alkalmazkodasi 1épéssorozat, amelynek nyoman a kiigazitas mértéke
nagyobb kellett legyen, mint a GDP (+2)%-a. Ebbe, az erdteljesen megszoritd csoportba keriilt
Olaszorszag, mint nagy, nyitott gazdasag, valamint Gordgorszag és Magyarorszag, mint kis,
nyitott gazdasagok. Utobbi kettdben a vizsgalt iddszakban a kényszeriien bevezetett koltségvetési
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szigor joval tilment GDP-aranyosan a (+8)%-os kiiszobon is. A 2006—2013 kozotti idészakban,
kifejezetten restriktiv politikakrol tehat csak ezekben az orszagokban beszélhettiink.

A 2020-as jarvany és globalis visszaesés csak a kettds sokkhatassal magyarazhato, tehat nem
ciklikus természetll. A valsagkezelés rendkiviili fiskalis és monetaris enyhité intézkedéseket
kovetel szinte minden jarvany sujtotta orszagban. A gazdasagok sériilékenysége és ellenalld
képessége (reziliencigja) eltérd volt a GDP szerkezete és az otthon végezhetd (home office)
munkaknak a teljes allasstruktiraban elfoglalt aranyai alapjan. Minél tobb a home office szol-
galtato tipusu munkahely, annal kevésbé volt sulyos az outputvesztés. A turizmus-vendéglatas
altal a kiilfold felé er6sen nyitott dél-eurdpai orszagok kiilondsen nagy visszaesést szenvedtek el.

Magyarorszag mint kis nyitott gazdasag a valsag altal ,,kdzepesen” sujtott orszagok kozé
tartozott, ahol a fiskalis segitség — mas orszagokhoz hasonléan — csak az allami eladosodas
novelésével, a folyd hiany duzzasztasaval volt lehetséges.

Fogalmak: megszoritas és lazito politikak; fiskalis és jovedelemmultiplikatorok; realiizleti cik-
lus; munkapiacok és maginflacio; tékepiacok ¢és varakozasok; kiils6 hatasok kis és nagy nyitott
gazdagsagokban.

Ellendrzd kerdeések:

1. Milyen tényezdk befolyasoljak a névekedést?

2. Mit tanulhatunk a 21. szazadi valsagkezelésekbdl?

3. Mikovetkezik a gazdasagpolitikara nézve abbol, hogy a gazdasagi névekedés ciklikusan
alakul?

4. Hogyan hat a megszorito politika a gazdasagi novekedésre?

5. A hosszt tavi novekedési palya fenntartasaban milyen szerepet jatszanak a belsé meg-
takaritasok?

Problémamegoldas:

1. A haztartasok megtakaritasa csokken. Milyen gazdasagpolitikai intézkedéseket javasol
a megtakaritasok dsztonzésére és novelésére?

2. Milyen el6jelek alapjan ismerheti fel a gazdasagpolitika, hogy a gazdasagi konjunktura
lassulasa visszaesésbe fog véltani, ha nem avatkozik be az allam? Es milyen jelekbél
kell felismernie, hogy mar nem érdemes tovabb fliteni a ndvekedést, mert a gazdasag
magatol is béviti a kapacitasokat és a keresletet, az allami beavatkozas pedig mar csak
talfutottséget okoz?
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