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Munka célja, elézményei

A vilaggazdasag problémai nem szoritkoznak kizarolag az eurdpai orszagokra. Mégis, a
kibontakozé valsag kiilonosen a fiskalis fegyelmet zaszlajara tiizé eurdpai kozosséget
érte varatlanul. Az Osszehangolt valsagmenedzselési mechanizmusok szembetiing
hidnya ¢lesen ramutatott az e tekintetben megbuvo felkésziiletlenségre. Az elmult
idészakban a monetaris €s fiskdlis politika, illetve a gazdasagpolitika alakitéinak
viszonya atértékelédott — ezekkel a kérdésekkel tobb szakmai kommentar, iromany
foglalkozott, a sebezhetdség témakorében pedig szamos tudomanyos igénnyel fellépd
elemzés és Gsszehasonlitas sziiletett. Tulsagosan kevés id6 telt el, hogy a 2008-as kiilsé
sokk minden aspektusat alaposan elemezhetnénk. A valsag mélysége még mindig nem
pontosan ismert, nagyszabasu atalakulasok kovetkeztek be mikro- és makrogazdasagi
szinten egyarant. Relevans torténelmi tapasztalatok hijan ismeretlen vizeken hajozunk.
Mindebbdl kovetkezden aligha lehet kétséges, hogy ezutan minden regionalis és
globalis esemény ¢lénk figyelmet érdemel.

Az értekezés a maastrichti deficitmutatd és a 2008-as globalis krizis kozotti
Osszefiiggést vizsgalja. E nagyon szertedgaz6 témakort az irds egy specialis nézdpont
feldl kozeliti meg: 6t olyan valsagot vizsgél, amely az Eurdpai Union beliil bontakozott
ki. A lett, a svéd, a lengyel, a magyar és a francia gazdasagot eltérden érintette a kiilsé
sokk; az emlitett orszagokban szamos, korabban nem ismert kockazat keriilt a felszinre.
Az iras ugyanakkor nem foglalkozik pl. a gorog vagy a spanyol valsaggal — valahol meg
kellett huizni a hatart.

Az értekezés két 10 részre bonthatd. Az egyik a 2008-as globalis krizis és a szoban
forgo orszagok valsagkezelése, amelyek vitak tomkelegét inditottak el mind a sziik
szakmai, mind a szélesebb értelemben vett kdzvéleményben. A vélsag brutalitidsa és
terjedési sebessége kérlelhetetleniil ramutatott arra, hogy hosszt idén keresztiil nem
lehet biintetleniil figyelmen kiviil hagyni a gazdasag térvényszertiségeit. A tekintélyes
koltségvetési deficit, az alacsony novekedési potencidl, a magas €és ndvekvo kiilsd
adossdg egyrészt mind-mind olyan vészjelek, amelyekre kegyetleniil lesujt a krizis.
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Masrészt az is vilagosan kideriilt, hogy a kiilonféle fiskalis eldirasok, kiillondsen a
maastrichti deficitkritérium nem teremtenek teljes védettséget. A gazdasdgot minden jo
szandék ellenére sem lehet mérnoki tervezéssel iranyitani, mindig nyilnak (kis)kapuk,
amelyek utat nyitnak az instabilitas iranyaba. Itt utalni lehet példaként a lett gazdasagra,
ahol a globalis krizis kibontakozasat megelézden a kiils6 egyensulytalansdg magas
fokan kiviil impozansnak tlint a fejlédési palya. Van azonban egy dolog, amitdl az iras
tudatosan tartozkodik. Valsagmenedzselés soran szamos alternativ javaslat bukkan fel,
amelyek nem egy esetben komoly tartalommal birnak. Miért nem a gyors kriziskezelés
mellett ktelezddtek el a kormanyzati tisztviselok? Vajon a legalacsonyabb koltséggel
kovetkezett be a koltségvetés megbomlott egyensulyanak helyreallitdsa? Ezek bar
izgalmas kérdések; de azért melldzziik megvitatasukat, mert az egyes alternativak kozé
nehezen huzhaté hatarvonal. A piaci szereplok viselkedése sokkal Osszetettebb annal,
minthogy a kiilonféle elméleti modellek képesek legyenek a valdosagot minden részletre
kiterjedd precizitassal leirni.

A fiskalis el6irasok elviekben segitenek megitélni a koltségvetési folyamatokat. Az
idevonatkozo6 kozgazdasagi fogalmak, elméletek mellett a koltségvetési rendszert érintd
innovaciok figyelembe vétele sziikséges a kérdés gondos megtargyaldsahoz. Az
instabilitds kock4zata mindenkoron ndveli az aggodalmakat: ezek egyike a mérleg alatti
tevékenységek térnyerése, ami ellentétes a kozOsség hossza tava érdekeivel (Allan-
Parry [2003]; Daflon-Rossi [1999]); Alesina-Perotti [1996a]). Ennek kapcsan sor keriilt
megeldz6 intézkedésekre: ilyen a nyilvanossagra keriild adatok folyamatos bdvitése, a
»kreativ”’ konyvelést mérsékelni hivatott nemzetkozi elszamolasi iranyelvek fejlesztése
és az atlathatosagot garantald fiskalis intézmények megerdsitése (Wyplosz [2002];
Manasse [2006]; Debrun-Kumar [2007]; Kopits [2007]). De a fiskalis fegyelem a
maganszektor szerepldinek oldalarol is timadasnak van kitéve. Egyrészt a hitelfelvevok
tulbecsiilhetik teherbiro-képességiik hatarat, masrészt a hitelnyujtok is tilzottan kedvezo
varakozasokra épithetik a jovojiiket (Lamfalussy [2008]). Utodlag visszatekintve, a
pénziigyi szféra szabalyozdsa volt a gazdasdg azon teriilete, amelynek elhanyagolasa
nagymértékben hozzdjarult a globalis pénziigyi rendszer megrendiiléséhez. Ezeket a

kérdéseket a tanulmany bdvebben is kifejti a szoéban forgd részében. Az irds azonban
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nem foglalkozik azzal, hogy véleményezze a kialakulofélben 1évé nemzetkozi pénziigyi
architektarat, illetve attdl is tartozkodik, hogy javaslatokat dolgozzon ki a koltségvetési
eldirasokkal kapcsolatos problémak kezelésére.

Ez utobbi pont moddszertani és a fiskdlis politika-elméletek Szempontjabol is
rendkivill érzékeny kérdés. A modszertani kérdések nemcsak a szamviteli rendszerben
megbuvo miikodési hianyossagokat, az informacidaramlas biztositasat, a nagyobb
atlathatosagot, vagy az orszagok ¢és egyes régiok makrogazdasagi politikdjanak jobb
Osszehangolédsat takarjak. A koltségvetési folyamatok értékelése tobbféle szempont
mentén, kiillonb6z6 idéhorizontokon végezhetd, ami tiikrozodik a koltségvetést mérd
mutatokban (Hoffmann-P. Kiss [2010]): pénzforgalmi, strukturalis, eredményszemléletii
deficitmutatoéban. Figyelembe véve, hogy a pénziigyi globalizacié kihivésai nagyon
Osszetettek, mindegyik egyenlegmutatd sziikséges ahhoz, hogy egy orszag fiskalis és
gazdasagi folyamatait realisan lehessen értékelni. Masképp fogalmazva, egyetlen
modszer sem képes minden részletre kiterjedd relevans fiskalis mutatdoszdmot eldallitani
(Blanchard [1990], Brunilla és szerzdtarsai [1999]). Ezekrdl a kérdésekrdl a legfobb
nézeteket, értékeléseket a tanulméany két szorosan dsszekapcsolodo része részletesen is
kifejti. A maastrichti deficitmutatd is nagymértékii modszertani atalakulason ment
keresztiil a kozelmultban. 2003-2007 kozott a kozosségi fiskalis hidnyeldiras fellazitasa
kétségkiviil szerepet jatszott a figyelem tompuldsdban, a sebezhetdség fokozddasat
azonban nem lehet csak ennek a tényezOnek a szdmléjara irni: a problémak f6 forrasa,
hogy hianyzott az érintett kormanytisztviselok felelosségérzete. Hogy ez a kockazat
korantsem elhanyagolhato, arra a globalis krizis vulkanszeri kitorése vilagitott ra. Ez
volt 1929 ota a legstlyosabb valsag, ami a vilaggazdasagot megrenditette. Az érintettek
2008 utan felismerték a maastrichti deficitkritérium fellazulasanak hatranyait és a
pénziigyi szféra szabalyozasi reformjanak sziikségességét — ezek azok a csatorndk,
amelyeken keresztiil a regionalis valsagok az egész globalis pénziigyi rendszert
megfertdzhetik.

A fiskalis kiigazitdsok véghezvitele politikailag nagyon érzékeny teriilet. Egyszerti
lenne arra hivatkozni, hogy kiilonosen a kiadasvezérelt koltségvetési konszolidacio

bizonyara olyan tarsadalmi ellenallasaba iitk6zik, ami a soron kdvetkezd valasztason a
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politikai hatalom elvesztéséhez vezet, s igy nem vallaljak fel azokat. 1980-2014 kozott
14 curdpai orszag fiskalis kiigazitasat tekinti at az értekezés masodik része. Mivel 2008
6szén a piaci turbulencia szamos orszagot sodort a magas deficittel birok taboraba,
sziikségessé valt a koltségvetési konszolidacid. A részvényarak drasztikusan zuhantak, a
monetaris hatésagok kamatcsokkentési periodusba kezdtek, a tdkedramlasok a szilard
makrogazdasagi fundamentumokkal rendelkez6 (pl. az északi) orszagok felé iranyultak.
A gazdasagpolitika lehetOségeit ebben a periddusban sziikitette, hogy a valsaggal sujtott
orszagok egyszerre keriiltek bajba (Blanchard-Leigh [2013]), valamint felszinre buktak
a korabbi iddszakot jellemz6 ,kreativ”’ konyvelési technikak (Kopits-Craig [1998];
Koen-van den Noord [2005]). A fiskalis kiigazitasok kétségkiviil jelentds pozitiv hatast
is gyakoroltak a vilaggazdasagra: konkrét intézkedésekhez és kedvez6 makrogazdasagi
eredményekhez vezettek. A koltségvetések a fenntarthatésag kdvetelményéhez kozelebb
keriiltek. Kérdés azonban, hogy a kozeljovo fejleményei igazoljak-e a konszolidaciok
politikailag semleges hatasat.

Az értekezés elsOsorban az eurOpai gazdasagi folyamatok eligazodasaban prébal
segitséget nyujtani, hogy ezaltal eldmozditsa a hazai hatosadgok felkésziilését a nehezebb
idészakokra. Az iras nem torekszik az eddigi elemzések alatamasztasara vagy
cafolatara, hanem azok kiegészitését célozza meg néhany olyan lényegi szemponttal,

amelyek kevesebb figyelmet kaptak az elmult idokben.



Felhasznalt modszer

Az értekezés Ot eurdpai orszag valsagmenedzselését tekinti at a 2008-as kiilsd sokk
iddszakaban. Elemzi a kiigazitasok legfontosabb jellemvonasait, kiilonds tekintettel az
egyes gazdasagok sebezhetdségére a maastrichti deficitkritérium tiikrében. A fejezet
elsé két targyalando részében az elemzések €s az 0sszehasonlitasok dominalnak. Ezek
forrasa az IMF A4ltal rendszeresen publikdlt orszagjelentések. Bar az irasnak nem
szandéka az Gt valsag torténeti igényi feldolgozésa, a kdvetkeztetések alatamasztasakor
sziikségszerlien megjelennek az ilyen jellegli utalasok, illetve torténelmi parhuzamok.

Az irds a maastrichti deficitkritérium targyaldsakor nem annak jogi aspektusara,
hanem a fogalom koézgazdasagi vonatkozasara koncentral. Tamaszkodik olyan
szakkifejezésekre, mint az informaciés aszimmetria (asymmetric information), a
,menekiilés a mindségbe” (flight to quality), a kormanyok deficittermelé hajlama
(deficit bias), vagy az erkolcsi kockazat (moral hazard). Az elméleti kitekintés
alapvetden analitikus jellegli. Ezek a részek az alabbi teriiletek attekintését takarjak: a
kiilonféle egyenlegmutatok modszertani kérdései, a fiskalis politika értékelései, illetve a
fiskalis eldirasok jellemzoOi. Szakirodalmi vonatkozasok ismertetése segiti a téma
feldolgozasat. Két olyan teriilete is van a koltségvetési politikanak, amellyel az irds nem
foglalkozik. Az egyik az intézményi reformok szerepe, a masik pedig azoké az eljarasi
metodusoké, amelyek a koltségvetés tervezési-targyalasi szakaszaban komoly
tartalommal birnak. Mivel ezek a kérdések szétfeszitenék az értekezés kereteit,
fontossagukra csak utalni tudunk.

A kiadéasvezérelt koltségvetési konszolidacid és a politikai folytonossag kozti
Osszefliggést a masodik fejezet vizsgalja: 1980-2014 ko6zott 14 eurdpai orszag fiskalis
kiigazitasat tekinti at. E téma kapcsan nem keriilhetd el a kozgazdasagtani vonatkozasok
gondos attanulméanyozasa; mint ahogy az empirikus elemzés koltségvetési €és politikai
peremfeltételeinek koriiltekintd meghatarozasa sem. Ezek mindenképpen sziikségesek a

relevans kovetkeztetések levonasahoz.



Az értekezés 2012-2015 kozott irodott. Ezt azért fontos kiemelni, mert a kiilonféle
gazdasagpolitikai események egy bizonyos id0 utan atértékelddnek, a kovetkeztetések
modosulnak. Pl. mig a 2000-es évek elején az internetes buborék megjelenésére, mint a
részvényarak korrekciojara tekintettek, késobb ezt a globalis valsag elsé nagyszabasu
megnyilvanulasaként értékelték.

Végil még egy megjegyzés a forrasokrol. Az értekezés a relevans szakirodalmi
mivek mellett nagymértékben tdmaszkodik az IMF jelentéseire, statisztikaira. Egyrészt
az évenkénti orszagjelentések részletes informéciokkal szolgalnak a valsaggal sujtott
orszagok gazdasagi-fiskalis folyamatairdl. Masrészt a moédszertanok standardizaldsanak
kovetkeztében az IMF ¢és a kiilonféle nemzetkdzi intézmények kdzott mar nincs 1ényegi
kiilonbség az egyes orszagok koltségvetési ¢s makrogazdasagi palydjanak szdmszaki
megitélésével kapcsolatban — az adatok konzisztencidja és Osszehasonlithatosaga ezaltal

biztositott.



Kovetkeztetések Osszegzése

Az irds a koltségvetési fegyelmet megtestesitdé maastrichti deficitkritérium tiikkrében

vizsgalta a 2008-as valsagkezelést. A globalis valsagot megel6zden a gazdasagpolitikai

vitak kozéppontjaban vilagszerte a koltségvetési fegyelem allt. Ugy tiint, hogy

konzervativ fiskalis politika mellett elkeriilhetéek a ,nagy” valsdgok, az volt az

uralkodd vélemény, hogy a folyofizetési mérleg-hianynak csak annyiban van

jelentdsége, amennyiben az a kormanyzati szektor hianyara vezethetd vissza

(Lamfalussy [2008]). A valsdggal sujtott 6t orszdg azonban jol példazza, hogy a

korabban alulértékelt kockazatok milyen nagy intenzitdssal tudnak a felszinre torni. Az

értekezés amellett érvelt, hogy

adl)

ad2)

a valsagok kiindulopontja az esetek csak ritka kivételével vezethetd vissza a
koltségvetés felelotlen gazdalkodasara, sokkal gyakoribb, hogy a koltségvetéstol
tavol esd teriiletek diszfunkcionalis miikodésébdl erednek a bajok, ez azonban
végeredményben éppugy felboritja a fiskalis egyenstlyt. A pénziigyi hatdésagok
feladata, hogy hasznos irdnymutatisokkal segitsék a jozan kockazatértékelés

folyamatat, meggatoljak a kiilonbozd eszkdzarbuborékok kialakulasat.

a kiils6 finanszirozoi pozicid drasztikus romlasat nem feltétleniil kiséri a
koltségvetés instabilitdsa, sOt a gazdasag talheviilése kovetkeztében nagy
mennyiségli adobevétel realizalédhat. Az oksagi lancolat azonban forditva is
miikodik. Amennyiben kiilsé sokk kovetkezik be, az allam a gazdasagi szerepldk
fedezetlen addssagai mellett a redlgazdasagi hatasok miatt is nagyon sulyos

helyzetbe Kkeriilhet, s ez komoly szerepet jatszik a fiskalis fegyelem elvesztésében.

ad3) a pénziigyi szektor kitettségének gyors novekedése a sebezhetd régiok iranyaba

ugyancsak sulyos problémakat eredményezhet, illetve fokozhatja a hazai gazdasag
sériilékenységét. A mélyebb krizisek elkeriiléséhez a nemzeti pénziigyi hatésagok

tevékenységének jobb 6sszehangolasa sziikséges. Ha tobb orszag keriil egyszerre



bajba, a valsag sulyosabb hatdsa miatt a gazdasagpolitika lehetdségei is jelentdsen

besziikiilnek (Blanchard-Leigh [2013]).

ad4) a valsagoktol valo talzott félelem talreagalasra késztetheti a dontéshozokat. A
gazdasagot nem sziikséges megdvni a kisebb recesszioktol, mert a piaci
folyamatokba valo beavatkozassal elveszhet a ,,valos drazas” az lizleti szereplok
korében. A Kisebb korok tulkezelése a vilagméretli krizishez vezethet (Rostowski

[2010]).

ad5) végeredményben a gazdasagpolitika alakitoinak nem szabad sziik latokoriinek
lennitiik, a fiskalis fegyelem mellett a pénziigyi szféra szabalyozasi gyakorlatat és
az egyéb makrogazdasagi indikatorokat is élénkebb figyelemmel kell kisérnitik,

azaz a gazdasag egészéhez kell feleldsséggel hozzaallniuk.

A valsag kibontakozéasdban a k6zos mintazaton tul szdmos egyedi, specialis tényezd is
kozrejatszott: a lett gazdasag kiilsé finanszirozasi igénye, ami a GDP 15-20 szazaléka
koriil ingadozott; Magyarorszagon a tulsagosan fellazult koltségvetési politika; a francia
¢és sveéd kereskedelmi pénzintézetek nagyaranyu kitettsége a sériilékeny régiok iranyaba;
a lengyel allam kvazi-fiskalis tevékenységének térnyerése. Ezek a fejlemények azonban
nem mélyiilhettek volna el az érintett orszagok euforikus hangulata nélkiil. Az
adossagfelhalmozas idészakaban a hitelnyujtok és hitelfelvevok nem fektettek elégséges
figyelmet a kockazatok konzervativ értékelésére, illetdleg a magas tokeattételek sulyos
kovetkezményeire a realgazdasagra nézve.

A svéd események kivételével a valsag mindegyik esetben jelentds szerepet jatszott
a fiskalis teljesitmény romlasdban. Lengyelorszagban és Franciaorszagban elsdsorban a
gazdasagi hanyatlds tompitasa, illetve a recesszio elmélyiilésének megakadalyozéasa
jelentette a hidny megugrasanak kozvetlen kivaltd okat, ami idével megnovelte a
sériilékenységet. A hazai koltségvetés hianya magas kiils6 finanszirozési igénnyel
parosulva nagy volumenti adossagfelhalmozéashoz vezetett. A lett allam a maganszektor
indokolatlanul optimista hitelfelvétele miatt keriilt bajba: adossagatvallalason keresztiil

a kormany segitséget nyujtott a maganszektor bajba jutott szerepléi szamdra, ami
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azonban jelentés mértékben rontotta a koltségvetés egyenlegét. A helyzet olyan
veszéllyel fenyegetett, mint a drasztikusan megugré allam- ¢€s maganadossag,
kontrollalatlan gazdasagi események, politikai és tarsadalmi instabilitas, illetdleg a
felzark6zési folyamat hosszu ideig torténd elakaddsa. Az IMF-mentdcsomag kellett,
hogy az érintetteknek legyen idejiik konszolidalni helyzetiiket. A koltségvetési pozicid
romlasa megkozelitette a GDP 9 szazalékat, ami elképzelhetetlennek tiint a valsag
kitorését megel6z6 honapokban. A magyar gazdasag eltérd, de legalabb ilyen rossz
helyzetben volt. Az orszdg gazdasagi helyzetével kapcsolatosan mar joval a 2008.
oktoberi események el6tt komoly kételyek mertiltek fel: az allamot 2002-2006 kozott
hatalmas koltségvetési deficit jellemezte. A gazdasdg rdadasul a 2006. augusztusi-
szeptemberi bevételkozpontu kiigazitas hatsara stagnalt. Ennek kovetkeztében az allam
eladdsodott, a kiils6 adossag pedig aggaszto litemben megnott.

2010-2013-ban a szdéban forgd négy orszdg mindegyike elkezdte csokkenteni a
koltségvetési deficitet, bar annak idézitése és intenzitdsa rendkiviil eltéréen alakult. Ezt
bizonyitja, hogy a lett, a lengyel és a magyar valsagkezelés mar tobbé-kevésbé a multé,
mig a francia fiskalis helyzet tekintetében még nem rajzolodott ki meggy6z6 fejlodeési
palya.

Mindegyik orszagban miikodott hazai fiskalis eldiras a maastrichti deficitkritérium
mellett a 2008-as kiils6 sokkot megelézden. Ezek a szabalyok nagyon heterogén képet
mutattak, miként a hatosagok felelds hozzaallasa is eltérden alakult. Lettorszag esetében
a maganszektor tulzott kockazatvallaldsi hajlandosdga kezdte ki a koltségvetési
szabalyokat, és ezzel komoly részt vallalt a fiskélis fegyelem elvesztésében. Svédorszag
esetében az 1992-1993-as események miatt a hazai hatésagok és a gazdasagi szereplok
félelme komoly volt az egyensulyi problémaktol. Ennek kovetkeztében a koltségvetésre
tobblet volt a jellemzd: igy a koltségvetési eldirdsok nem fejtettek ki komoly hatast a
nemzeti fiskalis politikara. Bar a lengyel kormanytisztviselok szamara a fiskalis
fegyelem prioritast élvezett, ennek ellenére az allam kvazi-fiskalis tevékenysége volt az
egyik hajtoereje a gazdasagi ndvekedésnek. A magasabb beruhédzasi rata elsddlegesen
az allam kiilsé eladdsodottsagabdl taplalkozott, ami azonban csak részben mutatkozott

meg a hivatalos deficit- és adéssagmutatokban. A magyar gazdasagpolitika szinte teljes
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mértékben figyelmen kiviil hagyta a kozdsségi koltségvetési eldirasokat, csak a kevésbé
szigoru nemzeti szabalyokra volt némi tekintettel. A megugro deficit az allam névekvo
forrasigényen keresztiil megemelte a kamatlabakat, ami elszivta a forrasokat (,,kiszoritd
hatds”) a maganszektor beruhazésai eldl. Mindez kiegésziilve a piaci szereplok
adossagfelhalmozasaval robbanékony elegyet alkotott. Franciaorszag esetében a hazai
makrogazdasagi hibdk mellett a pénziigyi szektor kitettségének gyors ¢és jelentOs
novekedése a déli orszagok irdnyaba fokozta a gazdasag sebezhetéségét. A globalis
valsag idején ezeknek a kockazatoknak a tekintélyes része realizalodott, ami egyrészt a
koltségvetési deficit €s az adllamaddssag felduzzadasahoz vezetett, masrészt hozzajarult
a fiskalis el6irasok megszegéséhez.

A kozosségi fiskalis eldirdsok Lengyelorszadg és Franciaorszag esetében mérsékelt
szerepet jatszottak, mig Svédorszagban, Lettorszagban, illetve Magyarorszagon eltérd
okokbol kifolyolag rendkiviil kevéssé korlatoztak a gazdasagpolitika alakitoit. Ez utobbi
két orszag esetében rdadasul nagyban sulyosbitotta a helyzetet az a fejlemény, hogy a
befektetok huzamosabb ideig abba a hamis hitbe ringattdk magukat, hogy a pénziigyek
teriiletén nincs ok kiilondsebb aggodalomra: a gazdasagpolitika talzott leegyszeriisitése
azonban maga lett a baj felé vezeté folyamat kiindulopontja. Ez a konkluzidé nem all
messze attol, amit az értekezés a hipotézisek kapcsan felallitott.

A konkluzidénak tovabbi mélyitése, illetve drnyalasa sziikségessé tette a kiilonbozo
egyenlegmutatok modszertani kérdéseinek; a koltségvetési politika-értékelések; illetve a
fiskalis eldirasok jellemzdinek kifejtését.

A fiskalis trendek értékelése tobbféle szempont mentén, kiillonféle idéhorizontokon
végezhetd (Hoffmann-P. Kiss [2010]). A sériilékeny orszagok, régiok szempontjabol a
likviditasbiztositas szerepe kiilondsen a pénziigyi turbulencia idészakéaban értékelddik
fel. 2008 G6szén a lett és a magyar kormanytisztviselok nem tudtak volna fedezni a nagy
volumenti lejaratokat, illetve az orszag pénziigyeit stabilizalni az IMF segitsége nélkiil.
A gazdasagpolitika mindségét ugyanakkor nem a pillanatnyi nehézségek, hanem a
hosszl tavu tendencidk hatdrozzdk meg. Figyelembe véve, hogy a fiskalis folyamatok
megitélése rendkiviil Osszetett, és hogy a kormdnyzati szerepldk hajlamosak a

valdsdgosnal szebb képet sugallni az orszag gazdasagi allapotardl, nehezen képzelhetd
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el kozgazdasagilag tokéletes mutatd (Blanchard [1990], Brunilla és szerzotarsai [1999]).
Mégis, miként a likviditas tekintetében a pénzforgalmi egyenleg, gy a hosszabb tava
folyamatokrol az eredményszemléletii és a strukturalis egyenleg nyujt viszonylag realis,
megbizhatd képet (P. Kiss-Szemere [2009]).

A gazdasagpolitikai intézkedések a fiskalis politika tartalmi kérdéseivel filiggnek
Ossze. Az iras a fiskalis egyenleg jellemzéinek targyalasa kapcsan utalt a szakteriiletek
(pl. egészségiigy, nyugdijrendszer) fontossagara. Kérdés, hogy a koltségvetés milyen
belsé komponenseivel itélheté meg a beavatkozasok hasznossaga. Az elméleti valasz,
hogy a fiskalis politika allokaciés funkcidival (Musgrave [1959]), a gyakorlati
megfontolasok azonban a koltségvetés kiadasi oldalanak funkcionalis bontasat tartjak az
alkalmasabb elemzési keretnek. A globalis krizis kirobbanasa utdn a bajba jutott
orszagokban (pl. a balti orszagokban, illetve Magyarorszagon) a koltségvetés szerkezete
nagymértékben atalakult: megnéttek a kormanyzati kamatkiadasok, dsszenyomodtak a
bérjellegli kiadasok. Ez a folyamat arra is ravilagit, hogy amennyiben a makrogazdasagi
egyensulytalansagok mérséklését nem a gazdasagpolitika fobb alakitéi kezdeményezik,
hanem a piac fegyelmezd ereje kényszeriti ki, az rendszerint nagyobb joléti veszteséggel
parosul.

A nyugat-eur6pai orszagok jelentds része az 1970-es évektdl kezdddden szembesiilt
fajsulyos koltségvetési problémakkal (Roubini-Sachs [1989]), s ez a folyamat nagyban
hozzajarult a fiskalis eldirasok népszeriiségének novekedéséhez (Prammer [2004]). A
szabalyoknak az id0 eldrehaladtaval egyre komplexebb kozegben kellett a hatasukat
kifejteni. Az alabbi teriileteken mehet végbe javulas: felelosségteljesebb koltségvetési
politika; nagyobb atlathatosag, az informécio-aramlas biztositasa; a fiskalis folyamatok
mélyebb értékelése; a nemzeti szdmviteli rendszerek kozelitése. A koltségvetési politika
elétérbe allitasa azonban nem jelentette a krizisek intenzitasanak csillapitasat, de azt
sem, hogy ez lenne a stlyos valsagok fel¢ vezetd Ut sarokkove. Ez a folyamat sokkal
inkabb a globalizacioval, az orszdgok ¢€s régidk kozotti, a piacok kozotti, illetdleg a
pénziigyi szféra kiilonféle részei kozotti fliggdség kialakulasaval all Osszefiiggésbe

(Lamfalussy [2008]).
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Osszegzésképpen 6t 6 kovetkeztetés vonhato le az értekezés elsd fejezetébdl, ezek
a kovetkeztetések a hipotézisek kiegészitését és esetleges cafolatat is magukban
foglaljak. Az o6t krizis és a krizisekhez tarsulo elméleti részek feldolgozasa megbizhato

alapot biztosit a hipotézisek megitéléséhez.

adl) Az ot orszag kozil a koltségvetés feleldtlen gazdalkoddsa csupan egy esetben
(magyar példa) volt a valsag magja. ElsGsorban a maganszektor talzott
eladosodasa ¢és a felelotlen hitelezés felelt a krizis kibontakozasaért. A
folyamatban foszerepet jatszott a pénziigyi hatosag elégtelen miikodése.

ad2) A globalis valsag kialakulasat megel6zden a gazdasag tGlheviilése kedvezdbb
koltségvetési helyzetet idézett eld. A kiils6 sokk hatdsédra a redlgazdasag tobbnyire
komoly recesszioba siillyedt, ami nagymértékben kozrejatszott a fiskalis fegyelem
elvesztésében.

ad3) Nem csupan a felel6tlen hazai hitelezés jelentette a problémak forrasat, hanem a
hazai kereskedelmi bankok nagyaranyu kitettsége a sériilékeny régiok iranyaba. A
globalizaci6 folyamataval all 0sszefiiggésbe, hogy jelentds volt a valsaggal sujtott
orszagok szama, ami a késdbbiekben besziikitette a gazdasagpolitika lehetdségeit
(Blanchard-Leigh [2013]). A kockazatok csokkentéséhez hozzajarul a nemzeti
pénziigyi hatosagok tevékenységének jobb dsszehangolasa.

ad4) A krizisek a piacgazdasag sziikséges velejardi (Lamfalussy [2008]). A 2008-as
kiils6 sokk eldtt a kormanyzati eréfeszitések tulzottan is a valsdgok megeldzésére
Osszpontositottak, igy elveszett a ,,valds arazads” az iizleti szereplok korében. Ez a
viselkedés vezetett el végiil a vilagméretii valsdghoz (Rostowski [2010]).

ad5) A maastrichti deficitkritérium (illetve altalaban a fiskalis eléirasok) huzamosabb
ideig abba a hitbe ringattdk a befektetdket, nincs kiilonosebb ok aggodalomra a
pénziigyek teriiletén, hogy azutdn még nagyobb legyen a kidbrandultsag: ez a
fejlemény azonban nem feltétleniil jelenti a maastrichti deficitkritérium koltség-
haszon mérlegének negativitasat vagy a jovében negativ tartomanyba billenését.

A kiilsé sokk utdn a nemzeti és az unios gazdasagpolitikai alakitok is élénkebb
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figyelemmel kisérik a koltségvetési folyamatok mellett az egyéb makrogazdasagi

indikatorokat, illetéleg a pénziigyi szféra szabalyozasat.

Az értekezés masodik fejezete arra kereste a valaszt, hogy a kiadasvezérelt koltségvetési
kiigazitasok jelentenek-e barminemii negativ hatast a politikai folytonossagra nézve.
Egyrészt a kormanyok deficittermelé hajlama (deficit bias) mindenkoron jelenlévd
probléma; kiilondsen a politikai eseményekhez (pl. valasztasok) kapcsoloddan n6 meg a
dontéshozok igénye a joléti kiaddsok gyarapitasa irant: ez a koltségvetési hiany
felduzzasztasat idézi eld. Ugyancsak egyenlegrontd hatastuak azok a gazdasagpolitikai
hibdk, amelyek a hatosadgok ésszerlitlen fejlesztési-beruhazasi dontéseivel, a feleldtlen
adopolitikai intézkedésekkel, vagy a megalapozott dontéshez sziikséges informaciok
elégtelenségével allnak Osszefiiggésben. A fiskalis konszolidaciok a gazdasag egészére
¢és a politikai valtozasokra gyakorolt hatdsat az értekezés ebben a fejezetben targyalta
részletesen. A fentebb emlitett analitikus konklizidkat a fejezet megallapitdsai nem
befolyasoltak.

Az elso targykor 14 eurdpai orszag 1980 és 2014 kozott végrehajtott kiadasvezérelt
fiskalis konszolidacidanak gazdasagi vonatkozasait tekintette at. Ezek a koltségvetési
kiigazitasok dontden a nyolcvanas és kilencvenes években zajlottak le a nyugat- és dél-
eurdpai orszagokban. Ebben szerepet jatszottak a piac fegyelmezd ereje mellett a
kozosseégi szinten létrejott fiskalis eldirasok is. A kockazatok mérséklése elemi érdeke
volt az érintetteknek: a piaci krizisek els6sorban a sebezhetd orszdgokat sujtjak. A
szoban forgd orszagok valsagkezelési stratégiaja az eltérd tradiciok és kiinduld allapot
kovetkeztében kiilonbozoképpen alakult. A kiilonbozdsség a tekintetben is tetten érhetd,
hogy a koltségvetés egyenlegjavuldsa mogott meghuzddtak-e kiilonféle kreativ
konyvelési technikak (Kopits-Craig [1998]; Koen-van den Noord [2005]). A kiigazitas
finanszirozasi sziikséglet javuldsat, illetdleg az érintett orszdgok kockazatvallalasi
hajlandosaganak mérséklodését eredményezte. A probléma az, hogy ezek a gazdasagi

eredmények nehezen érvényesithetdek politikai térben.
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A masodik targykor a koltségvetési kiigazitdsok politikai aspektusat taglalta. A
konszolidacidkat elemezve a legszembetlinObb fejlemény, hogy az érintett orszagokban
a sikeres fiskalis kiigazitas nem jart egyiitt a politikai folytonossag megszakadasaval.
Masképp fogalmazva, a koltségvetés markansan kiadasi oldalat érintd kiigazitast nem
feltétleniil kovette politikai atrendezédés. Ez a megallapitds szamos tovabbgondolandé
problémat vet fel. Hogyan lehet politikai stabilitds mellett levezényelni egy sikeres
kiigazitast? Vajon a legkisebb tarsadalmi aldozat aran megy végbe a konszolidacio?
Milyen a kiigazitasok hatésa a tarsadalmi egyenldtlenségekre? Ezek a kérdések annyira
Osszetett (¢s bonyolult) valaszokat igényelnek, amelyek az értekezés kereteit tulzottan is
szétfeszitenék; fontossagukat azonban nem art fejben tartani, hiszen a maastrichti

deficitkritérium ebben a kozegben fejti ki hatasat.

Az értekezés a maastrichti deficitkritérium és a 2008-as globalis krizis kozotti
Osszefliggést vizsgalta. A lett, a svéd, a lengyel, a magyar ¢és a francia valsagkezeléssel
kapcsan szamos korabban nem ismert kockazat keriilt a felszinre. A hipotézisek koziil a
legfontosabbnak az értekezés annak a bizonyitasat tekintette, hogy a gazdasagpolitika
alakitoinak a fiskalis folyamatok és az azokat leképezd fiskalis mutatok mellett az
egyéb makrogazdasagi indikatorokat, illetve a pénziigyi szféra szabalyozasat is élénk
figyelemmel kell kisérniiik. A gazdasagpolitika megitélése nagyon komplex feladat, a
kockézatok értékelése szamos problémat vet fel. De még ha ez a feladat sikeresen is
megvaldsithatd, jovatehetetleniil kevésnek bizonyul, amennyiben a nemzeti hatosdgok

nem rendelkeznek megfeleld szintii feleldsségérzettel.
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