BENCZES ISTVAN-KUTASI GABOR

A KOLTSEGVETESI POLITIKA FENNTARTHATOSAGA
ES A SZABALYALAPU GAZDASAGPOLITIKA

A koltséguetési pénziigyek irodalmdban a fenntarthatosdg koncepcioja csak
az elmult két-hdrom évtizedben keriilt tijra a vizsgdlodds fokuszdba. Ennek
oka kettds. Az 1960-as évek végeéig a fegyelmezelt fiskdlis politikai gyakorlat
nem igényelte annak dllandoé napirenden tartdsdt. Csak az olajvdlsdgok ide-
Jére eso és azutdn dllandosulni ldtszo koltséguetési hidnyok és a névekvo
dllamadossdg-dllomdnyok, illetve az ezek okdn erdsodo adossdgkockdzat ird-
nyitotta ujra a figyelmet a koltséguetési fegyelem fenntartdsdanak fontossdagd-
ra. Ezt a vdltozdst a kézgazdasdagtudomdnyi elmélettorténetben bedllott gyo-
keres vdltozds kisérte. Az aktiv keresletmenedzsment birdlataként megfogal-
mazodo monetarista kritika, illetve annak radikdlisabb ujklasszikus vdlto-
zata, a politikai déntéshozokrol (és igy a diszkreciondlis koltséguvetési politika
hatdsossdgdrol) lestjto véleményt fogalmazott meg, ami azutdn az aktiv in-
tézkedések korldtozdsdnak irdnydba terelte a gazdasdgpolitika alakitoit is. A
kovetkezokben e kettos — a fiskdlis politikai gyakorlat és a kRézgazdasdgi elmé-
letek teriiletén bekovetkezett —fordulat bemutatdsdra vdllalkozunk az Akadé-
miai Kiadondl megjelend Koltséguetési pénziigyek - Hiany, dllamadossag,
Jfenntarthatosdg cimii kotetiink bizonyos részeinek felhaszndldsduval.

1. BEVEZETES

A II. vilaghabort utan meghatarozova valt keynesianus gazdasagpolitika az aggregalt
kereslet aktiv manipulalasa révén igyekezett biztositani a gazdasagi teljesitmények -
ciklusoktdl fliggetlen - kiegyensulyozott novekedését. E korai esztendSkben ugyan
az aktivizmus az allami Gjraelosztas méreteit jelentdsen megnovelte, de mindez jel-
lemzden nem jart egylitt a deficitfinanszirozas allandosulasaval jo €s rossz id6kben
egyarant. Nem meglepd ezért, hogy a koltségvetési politika értékelésében hosszu
idén at - €s kulonosen a II. vilaghaborut kovetd jo két-harom évtizedben - az volt a
meghatirozo, hogy képes-e hatékonyan teljesiteni a Musgrave [1959] altal megalla-
pitott €s a vegyes gazdasagokban azota is hivatkozasi alapként hasznalt harom funk-
ciot: az allokaciot, a redisztribuciot €s az anticiklikus politikat megvalosito stabiliza-
ciot.

Az 1970-es évektdl kezd6dbden azonban egy masik koncepcio is helyet kovetelt
maganak a fiskalis politika hatisossaganak értékelésében, s6t mostanra meghatarozo
viszonyitdsi ponttd nétte ki magat. Ez az ,0j” koncepcio a fenntarthatosdg. Az idézo-
jel hasznalatat az indokolja, hogy a neoklasszikus kozgazdasagtan ezt a kovetelményt
mindig is magatol értet6ddnek tekintette. Hogy a gazdasagpolitikai targyu irasokban
mégis ujszertinek tetszik e fogalom hasznailata, az elsGsorban annak a ténynek ko-
szonhetd, hogy az 1970-es €s 1980-as években orszagok viszonylag nagy csoportja
kezdett prociklikus gazdasagpolitika alkalmazasaba, talzott hianyt €s novekvd elado-
sodast megvalodsitva, latszolag figyelmen kiviil hagyva a koltekezés effektiv korlatait.
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A tart6s hiany és a novekv allamadossag kovetkezményeinek vizsgalata rendki-
vl fontos mind elméleti, mind praktikus okokbol. Az adossiag ugyanis meghatiarozo
modon korlatozhatja egy kormanyzat gazdasagpolitikai mozgasterét. A kiilsé gazda-
sagi koriilményektdl fliggetlen gazdasagpolitikai autonoémia igy jelentés mértékben
sériilhet a valosagban. A mozgastér besztikiilése raadasul nem ritkin megszoritasok-
ra kényszeriti a kormanyzati szerepléket. A fenntarthatdsag fogalma éppen arra a
tényre iranyitja ra a figyelmet, hogy egyetlen kormany sem koltekezhet kovetkezmé-
nyek né€lkiil, annak ugyanis (kemény) fels6 korlatja van, amelyet - mint késébb latni
fogjuk - olyan gazdasagi tényezOk hataroznak meg, amelyekre a mindenkori politika
rovid tavon nem képes hatni.

2. KISERLET A FENNTARTHATOSAG KONCEPCIOJANAK MEGHATAROZASARA

A fenntarthatosiag pontos meghatirozasa azonban nem egyszeru feladat, mivel sokan
sokféleképpen hasznaljak azt. Leggyakrabban a gazdasagi novekedés kontextusaban
merul fel a kifejezés. De mint Erdds [2004: 389] irja, ez esetben sem ,elég tisztazott
maga a fogalom, még kevésbé a fenntarthat6 novekedést meghatarozo tényezdk so-
ra, a vele kapcsolatos folyamatok jellemzdi, érvényre jutasanak feltételei.” Az utobbi
id6ben elterjedt egy masik, kiterjesztd jellegli €rtelmezés is, amely a fenntarthato fej-
lodésre koncentral, és amely kiilonos érzékenységet mutat a kornyezeti szempontok-
ra, illetve a szegénység, a tarsadalmi egyenlStlenség stb. viszonyaira [lasd példaul
Brundtland 1987].

Itt azonban a fenntarthatosag koncepciojanak egy mas értelmezését adjuk, mivel
célunk a koltségvetési politika hatasossiganak vizsgalata. Legegyszertibb megkozeli-
tésben a fiskalis politika akkor tekinthet$ fenntarthatonak, ha a jovoben felmerul6
elsédleges tobbletek Osszegének jelenértéke megegyezik a most a jelenben mért
allamadossag szintjével, vagyis el6bbi fedezi utobbit. Ha ez a feltétel teljesiil, akkor
egyetlen kormanynak sem kell tartania a fizetésképtelenség kockazatatol. Kovetke-
zésképpen a nagy €s allandosulo6 koltségvetési hidnyok, amelyek az allamaddssag-rata
novekedését idézve eld fiskalis kiigazitasra szoritjak a politikai dontéshozokat, nem
tekinthetdk fenntarthaté allapotnak.!

A fenntarthatosag koncepcioja arra utal tehat, hogy egy adott folyamat, tevé-
kenység vagy politika folytathato-e akar véges, akar végtelen idGtavon a jovében. Ha
valamirdl azt tartjak a piaci szereplOk, hogy fenntarthatatlan, akkor az adott tevé-
kenységgel kapcsolatban azzal a varakozassal €l a piac, hogy bizonyos jelenségek
megszakitjak, ellehetetlenitik az addigi folyamatokat, tevékenységeket. A koltségve-
tési politika esetében torténetesen arrol van tehit sz6, hogy amennyiben folyamato-
san hianyt mutat a koltségvetés (elsdédleges) egyenlege, akkor az allamado6ssag allo-
manya ndni fog. Az eladésodis miatt egyre kockazatosabba vilnak az addssagot meg-
testesité allamkotvények mind visszavasarlasi, mind pedig kamatfizetési szempont-
bol. Magasabb kockazat mellett pedig mind kevésbé lesznek hajlandok a hitelezok fi-

1 A kiigazitas koltségei valtozhatnak a szerint, hogy azt maga a kormany kezdeményezi-e megel6zendé a
sulyosabb karokat, vagy pedig a pénzpiacok kényszeritik erre ra a kormdnyt azaltal, hogy megvonjik a
hiany és az allamadossag finanszirozasanak tovabbi forrasait.
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nanszirozni az érintett allam koltekezéseit. A magas elvart hozam és kockazat parosa
ezért sebezhetdvé teszi az orszagot, kiilondsen akkor, ha valamilyen kulsé sokk éri
azt. A fenntarthatatlan koltségvetési politika valojaban éppen azért rendkiviil kocka-
zatos a nemzetgazdasagra nézve, mert min€l jelentdsebb a koltségvetési hiany €s mi-
nél magasabb a tartos allamadoéssag mértéke (illetve minél rosszabb annak szerke-
zete), annal rugalmatlanabba valik a koltségvetés a kiilonféle gazdasagi sokkhatasok
kivédésére. Természetesen az egyes allamok a sz0 kdznapi értelmében ugyan nem
mehetnek csédbe, am tudatositani célszer(i, hogy az adossagnak ara van, amit a
kormanyoknak, illetve az allampolgaroknak el6bb-utobb meg kell fizetnitik.

2.1. AZ ALLAMHAZTARTAS EGYENSULYA ES A KORMANYZATI KOLTSEGVETES| KORLAT

Allamhaztartdsi hidny esetén - ahol tehit a bevételek nem fedezik teljes egészében a
kiadasokat - addicionalis finanszirozasi forrasok bevonasara kényszeriil a kormany.
A forrasbevonis jellemzéen €s meghatarozéan allamkotvények kibocsatasaval torté-
nik, amelyeket az allam (tobbnyire a kincstar) a pénziigyi piacokon €rtékesit, €s ami
végss soron az dllam tartozasat, vagyis az allamadoéssagot noveli.?

Allamok rendre élnek is a hitelfelvétel lehetSségével. Az eladésodis melletti leg-
gyakoribb érv az, hogy altala olyan kozberuhazasok valosithatok meg, amelyek a gaz-
dasagi novekedést tamogato pozitiv externdlis hatasokkal jarnak. A piac ugyanis sza-
mos esetben nem vallalkozik olyan beruhazasok megvalositasara, amelyek megtéri-
Iése lassu, esetleg nem is varhato, vagy fizetdssé tétele nem szolgalja a tarsadalom ér-
dekeit stb. Ilyen helyzetekben az allam vallalkozik a hianyz6 beruhazasok megvalosi-
tasara. A hitelfelvételt tovabba az is indokolhatja, hogy az €rintett orszag eszkozallo-
manya (vagyona) gyarapodasanak hasznait nemcsak a jelen, hanem a jovendé gene-
raciok tagjai is €lvezhetik majd. A hasznok a jovOben nem pusztan azért allnak eld,
mert a jovo generacioi maguk is kozvetlentl hasznalhatjak az adott beruhazast (pél-
daul utakat, hidakat stb.), hanem mert a gazdasagi novekedés potencidljanak nagy-
saga is fokozhato, illetve az orszag versenyképessége megerdsitheto €s igy a bérek is
szinten tarthatok vagy akar novelhetOk is [Heijdra és Meijdam 2002]. A hitelfelvétel
ekképpen a generaciok kozotti korrekt teherelosztast is szolgalhatja.

Az allamhaztartas permanens hianya - amely az 1970-es évektdl valt jellemz6vé a
vilag szamos fejlett orszagaban - ugyanakkor az allamadossag halmozodasahoz vezet,
ami miatt mind nagyobb mértékiivé valik a gazdasagi kornyezettdl fliggetlen kocka-
zati tényez0, az Un. visszafizetési kockazat (default risk - pontos forditasban a nem-
fizetés kockazata), ami egyebek mellett abbol fakad, hogy a ndvekvo adossagszintet
egyre kevésbé képes fedezni egy adott orszagnak vagy allamhaztartasinak jovede-
lemszintje és vagyonallominya. (Az 1. dbra sematikus médon mutatja be az allam-
adossag-allomany novekedésének hatasait.)) A visszafizetési kockazat azutan koc-
kazati prémium (vagy felar) formajaban jelenik meg €s Olt testet az adossag utan fize-
tendd kamatteherben, illetve a nem kamatozo allamkotvények €s kincstarjegyek

2 De torténhet a potlolagos forrasbevonas az adossag monetizalasaval is, azaz bankoprés hasznalataval
(koznyelvi kifejezéssel €lve, az adossig elinflalasa torténik ekkor). Fejlett gazdasigokban ugyanakkor ez
utobbi opcio ritkdn vagy egyaltalan nem is jatszik szerepet a koltségvetési rés athidalasaban.
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1. abra Az allamadéssag-allomany novekedésének hatasa
az allampapirok és a felvett hitelek kockazatara

elsédleges értékesitési arfolyamaban (magasabb diszkonttal). Az eladosodas folya-
mata tehat voltaképpen maga is egyfajta hianynoveld tétellé valik €s eljuttathatja a
koltségvetést abba az allapotba, amikor is a nOvekvl kamatterhek mellett a kiadasok
a korabbi adobevétel szintjébdl mar nem finanszirozhatok. Az ilyen koltségvetési
palyat nevezik fenntarthatatlannak, mivel el6bb-utobb vagy az allamhaztartasi ki-
adasokat vagy pedig a bevételeket, esetleg mindkett6t korrigalni kell a tovabbi finan-
szirozhat6sag érdekében.

Fentiek okan ezért célszert €s kozgazdasagilag indokolt bevezetni a kormdmnyzati
koltséguvetési koridt fogalmit, amelynek 1ényege, hogy redlértékben eldiranyozza,
hogy az 0sszes kiadas egyezzen meg az Osszes bevétellel. Azaz: a kormanyzati fogyasz-
tas, a szocialis juttatasok (transzferek) €s a kamatfizetési kotelezettség (vagyis az alla-
mi kiadasok) 0sszességében ne haladjaik meg az adokbol, egy€b gazdasagi tevékeny-
ségekbdl és a pénzteremtésbdl szairmazo dsszes bevételt.?

Amennyiben egy koltségvetési iddszakban deficit keletkezik, akkor a koltségve-
tési korlat megkoveteli, hogy a kdvetkezd idGszak bevételei az aktualis kiadasokon ki-
viil a megel6z6 idbszak adossagat is finanszirozzak, elkeriilend6 az adossagallomany
novekedését. Ha pedig mar a korabbi koltségvetési idészakbol is orokoltink fel-
halmozott hidnyt, azaz dllamaddssagot, akkor a koltségvetési korlatba bele kell foglal-
ni azt is, hogy a bevételek egyiittesen ne csak az aktualis kiadasokat fedezz€k, hanem
az adossagszolgalatbol ered6 kamatfizetési kotelezettséget €s a téketorlesztést is.

Dinamikus szeml€letben a korabbi id6szakok koltségvetési politikdjanak a jelen-
legi mozgastérre gyakorolt hatasat is figyelembe kell venni, s6t szamolni kell a jOvo-
beli dontések kovetkezményeivel is. Dinamikus megkozelitésben tehat a koltségve-
tési korlat azt koveteli meg, hogy a multban felhalmozott kotelezettségek €s a jovo-

3 A koltségvetési korlat esetében megkiilonboztetjiik annak statikus €s dinamikus formajat. A statikus
koltségvetési korlat csak az adott idészak kiaddsaival és bevételeivel szamol, igy figyelmen kiviil hagyja
azt a tényt, hogy a korabbi idészakokban mar keletkez(het)ett koltségvetési hidny, amibdl azutin allam-
adossag-illomany halmozodott fel (és amit nyilvan finanszirozni kell).
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ben felmeriilé 0sszes kiadas jelenértéke (PV) egyfeldl, valamint a jovében keletkezd
bevételek jelenértéke masfeldl egyensulyba kertiljon egymassal, azaz:

PV (0sszes felhalmozott kotelezettség + jovoben felmerild Osszes kiadas) =
= PV (jovoben felmertiilé 0sszes bevétel) D

Az elméleti koltségvetési korlat természetesen nem zarja ki automatikusan sem az
allamadossag allomanyanak akar csokkend, akar novekvo valtozasat, sem az adocsok-
kentés vagy kiadasnovekedés lehetdségét, csupan jelzi, hogy barmelyik bekovetkez-
te esetében az allamhaztartas masik két elemébdl legalabb az egyik modosul vagy
az(oka)t modositani kell. Praktikusan: a novekvd kiadasok példaul vagy novekvo
adossagallomanyt eredményeznek, vagy novekvo adokivetést igényelnek. Amennyi-
ben a gazdasagpolitika ,felboritja” a koltségvetési korlat altal meghatarozott egyenl6-
séget, akkor egyben az is megkérddjelezddik, hogy az allam a jovében egyaltalan ké-
pes lesz-e finanszirozni a novekvo adossagallomanyt, illetve a jelenleg kialakitott ki-
adasi szerkezetet fedezni tudja-e a jelenlegi bevételi szerkezet alapjan. Ezt nevezzik
roviden fenntarthatosagi problémanak.

2.2. A FENNTARTHATOSAG KONCEPCIOJANAK FINOMITASA

A koltségvetési fenntarthat6sagot gyakorlati szempontbol ugy lehet legegyszertb-
ben értelmezni, hogy a pénziigyi kormanyzat igazodik az allam koltségvetési korlat-
jahoz, €s a joOvOre nézve tartja magat a bevételek €s kiadasok egyensulyahoz, lehetd-
ség szerint elkeriilve az dllamadoéssag allomanyanak novekedését. Felmertl a kérdés:
milyen tényezOk alapjan allithato, hogy a koltségvetés fenntarthaté palyan halad?
Legegyszerlibb megkozelitésben nyilvan a bevételek és a kiadasok egymashoz viszo-
nyitott arinya hatirozza meg, hogy az adéssagallomany novekedik-e. Emlitettiik to-
vabba, hogy a multban felhalmozott addssagallomany egyértelmiien meghatarozza a
(jelenben) fizetendd kamattartozasok nagysagat. A fenntarthatoésagot azonban - a
gazdasagpolitika szempontjabol nézve - kiilsG, a gazdasagi kornyezetbdl eredd té-
nyezOk is befolyasoljak. Ilyennek tekinthetd kilonosképpen a gazdasagi novekedés
uteme €s a realkamatlab nagysaga. A gazdasag novekedési titeme elSrevetiti az ado-
bevételek lehetséges novekedési titemét. A gyors termelésnovekedés kovetkeztében
példaul a vallalkozasok altal fizetett nyereségado is bovil, vagy a hazai fogyasztas
visszaes€sével a forgalmi €s hozzaadottérték-tipusti adonemek esetében bevételki-
esés varhato. A realkamatlab mértéke is meghatarozo abban, hogy milyen dragan jut
kuls6 forrasokhoz az allamhaztartas, azaz mekkora hozamot kell fizetni az allamados-
sagot megtestesitd allampapirokra. A kamatprémiumban megjelenik a visszafizetési
kockazat, és egyéb mas orszagkockazati elem is. A nominalis jegybanki alapkamat
szintjét a gyakorlatban sok esetben az hatirozza meg, hogy a jegybank milyen kamat-
szint mellett latja elérhetOének kitlzott inflacios cé€ljat. Az inflacio tényleges alakula-
sa pedig visszavezethet$ a fogyasztas alakulasara, a valutaarfolyam alakuldsara és a
kormanyzati talfogyasztas, azaz a koltségvetési hiany kialakulasara is. Mindezen té-
nyezOk egylittesen alakitjak egy orszag koltségvetésének fenntarthatosagat. Felhasz-
nilva ezen tényezdket, Fatds et al. [2003] és de Grauwe [2000] alapjin az adossiagal-
lomany valtozasarol a kovetkezdket irhatjuk fel.
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A koltségvetés pozicidja a kovetkezOképpen all 0ssze nominalisan [Fatas et al.
2003]:

G, +(A+rpB_, =T, + B, )
ahol G, a kormanyzati kiadasok, B, a fennallo adossagallomany, r a realkamatlab,
(1+r)B,_, az €l6z6 években felhalmozott adossag kamatfizetéssel novelt allomanya,
T, pedig az adobevételek értéke.

Kisbettivel jelolve (2) tagjainak GDP-aranyos értékét (illetve n-nel a GDP noveke-
dési titemét), valamint atrendezve az egyenletet uigy, hogy az adobevételek GDP-hez
viszonyitott aranyat baloldalra helyezziik, kifejezhetové valik az adossagrata (vagyis
az allamado6ssag/GDP) értéke:

@ -t +[A+rY/A+n)lb_, =b, €))

ahol g, a kormanyzati kiadasok GDP-ben mért aranya, T, az adobevételek GDP-ben
mért aranya, 7 a GDP novekedési titeme, b pedig az adossagrata (dllamadossag allo-
manya/GDP).

Az adossagallomany valtozasa (jeloléssel: Ab), vagyis az adott év koltségvetési hia-
nya, pedig a kovetkezOképpen irhato fel GDP-aranyosan, ha abbol indulunk ki, hogy
a deficit azon kiadasi €s kamatfizetési hanyad, amelyet mar az adobevételek nem fe-
deznek:

Ab=g- T+ (r-n)b 4)

De Grauwe [2000] megkiuilonboztetve jeloli a seigniorage, vagyis a pénzkibocsa-
tasbol szirmazo bevételeket (jeloléssel: m), amivel (4) a kovetkez6képpen egészithe-
to6 ki:

Ab=g- T+ (r-n)b-m 5)

A (3)-(5) egyenletbdl megallapithato, hogy az adossagrata abban az esetben
novekszik, ha

(@) r> n (vagyis az [(1 + r) / (1 + n)]b,_, tag szamlaloja magasabb, mint annak

nevezdje), azaz a realkamatlab felilmulja a gazdasagi novekedés tutemét;
és/vagy

(b) a koltségvetési egyenleg hianyt mutat, azaz d, = (g, - T) > 0; és/vagy

(©) a pénzkibocsatasbol szarmazo bevételek (m) csokkennek.

A (4) egyenlet azért is hasznos, mert megmutatja: a befolyasol6 tényezdk egy
része, mint a realkamatlab, a GDP novekedési liteme, illetve az adossagallomany ro-
vid tavon nem befolyasolhatok érdemben a koltségvetési politika eszkozeivel. Kény-
szerhelyzetben ezért megoldast csak a kiadasok €s a bevételek (vagyis az elsédleges
egyenleg) tételeinek valtoztatasa jelenthet, csak ezek valtoztatasaval javithato a fiska-
lis pozicio, illetve allithaté helyre a fenntarthat6sag. Kozéptavon a koltségvetési
(visszafizetési és fizetOképességi) kockazatok mérséklésével a kormany mar képes
lehet hatni a kamatlabak alakulasara, a kedvezé tizleti kornyezet kialakitasaval pedig
a novekedés utemére is. A koltségvetési tobblet elérése pedig kozvetlentil is lehetd-
séget teremt az adossagallomany csokkentésére.
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2.3. FENNTARTHATOSAG VEGTELEN IDOGTAVON

Minthogy a gyakorlatban az allamok jellemzéen (bar nem sziikségszerlien) stabil
szerepldi a torténelemnek, ezért a fenntarthat6sagi problémat nem elegendd csak
rovid illetve kozéptavon vizsgalni, ehelyett célszerti végtelen iddtavot feltételezve
vizsgalodni. Természetesen megesik, hogy bizonyos allamok felbomlanak, masok
egyestilnek, illetve beolvadnak egy masikba, vagy akar az allamforma is atalakulhat,
de ilyen esetekben is rendezni kell az el¢dallam eszkozallomanyanak és addssagallo-
manyanak felosztasat. Még olyan extrém esetekben is, mint amikor kezdetben a Szov-
jetunio nem ismerte el a korabbi cari Oroszorszag adossagat, a hitelpiac mégiscsak
rakényszeritette az 0j allamalakulatot arra, hogy rendezze a cari allamkotvények
visszavasarlasat €s hitelek torlesztését - még ha nem is teljes értékében.

A végtelen idd6tav feltételezése elvileg arra is lehetdséget teremt, hogy az allamok
folyamatosan eladosodjanak. Az ad6ssag végtelen (vagy korlatlan) ideig torténd gor-
getését nevezi az angolszasz szakirodalom Pongzi-jdtéknak. Buiter [2004], illetve
O'Connell és Zeldes [1988] szerint azonban az allamhaztartas esetében a Ponzi-jaték
azért nem val0sagos, illetve nem lehetséges, mert véges szamu kotvényvasarlo esetén
egy résziikknek végtelen iddtavra kellene allamkotvényt tartania. Minthogy azonban
az egyének véges é€letben, illetve id6tavban gondolkodnak, ezért a végtelen idotavu
allamadossag-gorgetés sem valos feltételezés. Buiter [2004] szerint a Ponzi-jatékot a
valosagban raadasul még az is ellehetetleniti, hogy a tékepiacok nem tokéletesek, €s
a jovObeni bizonytalansig nem kuiszobolhetd ki teljes mértékben.

El6bbiek okan elvarhat6 ezért, hogy az allam a belathatatlan jovében, azaz a vég-
telenben visszafizesse minden adossigit és azok kamatterheit is. Igy tehat az ad6s-
sagmenedzseléstdl elvarhatd, hogy az allamadossiag allomanya nullahoz tartson a
végtelenben. EbbJI az 6sszefiiggésbol pedig levezethetd, hogy a koltségvetés aktua-
lis €s jovo idOszakokra vonatkozo egyenlegében milyen mértéki deficit toleralhato,
vagy éppen milyen mértékli tobblet kitermelése célszerd a fenntarthatosag meg-
Orzése érdekében.

A koltségvetési politikaval kapcsolatos fenntarthatdsagi elvaras tehat alapvetéen
hosszu tavra vonatkozik. A gyakorlatban ez ugy jelenik meg, hogy szamitasanal figye-
lembe veszik a nemzetgazdasagi teljesitmény alakulasanak, illetve javuldsanak cikli-
kussagat. E szerint a konjunkturalis okok miatt el6allo id&szakos hiany elfogadhato,
mivel azt (elvben) ellensulyozhatja a feliveld gazdasagi ciklusok soran realizalt kolt-
ségvetési tobblet. Ezért - pontositva a korabbi meghatarozasokat - a fenntarthatdsag
kritériuma a kovetkezd legyen: a nett6 addssagallomany szintjének jelenértéke, azaz
a kezdeti allamadossag €rtéke €s a jovibeli koltségvetési hidny jelenértéke Osszesen
nem haladhatja meg az 6sszes jovObeli koltségvetési tobblet jelenértékét [Buiter €s
Grafe 2004, illetve Chalk és Hemming 2000].4

Praktikus kérdésként mertil fel, hogy fenntarthatosagi szempontbdl 1étezik-e biz-
tonsagos szintje az allamadoéssagnak? Alacsony, 10 szazalékos GPD-aranyos allam-

4 McCallum [1984] egy tovabbi csapdira hivja fel a figyelmet, amikor azt allitja, hogy séril a fenntartha-
tosag abban az esetben is, amikor az allamadossig novekedési iiteme gyorsabb, mint a kamatlab
novekedési titeme, de lassibb, mint a GDP novekedése. Ilyen helyzetben GDP-aranyosan ugyan latszolag
csOkken az adossagallomany, am valéjaban sériil a fenntarthatésagi kovetelmény.
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adossag mellett példaul 1étezhet-e egyaltalan realisan olyan koltségvetési egyensuly-
talansagi vesz€ly, ami fenntarthatatlanna teszi a koltségvetést? Vagy masik oldalrol,
sziikségszeru-e az, hogy azok az orszagok, amelyek magas allamaddssag-allomannyal
rendelkeznek, el6bb-utobb elbukjanak? A szakirodalom val6jiban nem taldlt még eg-
zakt meghatarozast az allamadossag ,biztonsagos” szintjére. Empirikus megfigyelé-
sekbdl kovetkeztetett mar Reinhart, Rogoff €s Savastano [2003] vagy Buiter €s Patel
[1992] is, amelyek alapjan a feltorekvd piacok esetében 15-20 szdzalékos, a fejlett or-
szagok esetében 20-30 szazalékos GDP-aranyos allamadossag-szintet tartanak a szer-
zOk a fenntarthatosag szempontjabol biztonsagosnak. Ez azonban vitathato, hiszen a
magasabb adobevétel, vagy nagyobb eszkozallomany egyben magasabb fedezetet is
jelent. Nem véletlen ezért, hogy Nagy-Britannidban példaul, ahol az adébevételek a
GDP 30 szazaléka korul mozognak, mar 45 szazalékos adossagszint is kirivoan magas-
nak mindsil, mig a 45 szazalék korili Gjraelosztasi hanyaddal bir6 Franciaorszag ese-
tében a 60 szazalékos adossagratit is elfogadhatonak tekintik. Masik oldalrol viszont
Olaszorszag vagy Belgium évtizedekig volt képes allamcsdd nélkiil menedzselni a
100 szazalék koriili, s6t azt meghaladé GDP-ardanyos dllamaddssag-allomanyt is.

Joggal mertilhet fel az a kérdés, hogy amennyiben az allam koltségvetési korlatja
is kemény abban az értelemben, hogy a piacok nem hajlandok vég nélkiil finanszi-
rozni a felel6tlen allami tulkoltekezést, akkor mié€rt valhatott jellemzOvé a nagymeér-
ték, a gazdasag potencialis teljesitményét is visszavetd eladosodas az orszagok egy
részében az 1960-as évek végétdl egyfeldl, illetve mi sziikség volt az 1990-es évek ele-
jétdl a koltségvetési politikaban megjelend, gyakorta szamszer( formaban is defini-
alt, fiskalis politikai szabalyok bevezetésére masfelol? A kérdés megvalaszolasahoz a
kozgazdasagi elmélettorténetet hivjuk segitségiil a kovetkezd részben.

3. A GAZDASAGPOLITIKAI AKTIVIZMUS KORLATAI

A stabilizacios politika hatdsossaganak megitélése nem volt €s ma sem egységes a
kozgazdasagtudomanyban. Az 1929-33-as nagy gazdasagi valsagot, illetve kiilonosen
a II. vilaghaborut kozvetlentil kovetd évtizedekben az a meggy6z6dés valt uralkodo-
va, hogy az aktiv gazdasagpolitika érdemben €s sikeresen képes reagilni a gazdasa-
got €r0 egyensulyi zavarokra, ezért - kilonosen Eurdpa joléti allamainak kormanyai
- erdteljesen tamaszkodtak az anti-ciklikus gazdasagpolitika alkalmazasara. A mult
szazad harmincas éveire John M. Keynes nyoman az a nézet valt meghatarozova,
miszerint a gazdasagi novekedés lassulasa és a recesszio végsd oka az elégtelen keres-
let. Keynes kovetdi mind a mai napig ugy vélik, hogy a maganszektor - a virakozisok
allando6 valtozasa okan - ki van téve a gazdasagi aktivitas jelentds volatilitasanak.
Attol fiiggden példaul, hogy a vallalkozok pesszimistak vagy €éppen optimistak sajat
jovendd profitkilatasaik megitélésében, a gazdasag hol leszallo, hol pedig felszallo
agba keril. Az igy kialakulo uizleti ciklusokat a kormanyzat - jegybanki €s fiskalis
politikai eszkozeivel - tompitani képes, sOt ez egyben egyik legf6bb feladata is.

5 Magyarorszagra készitett becslésében Orbdn és Szapdry [2006] a GDP 40 szdzalékiban hatirozta meg
a biztonsagosan fenntarthat6 allamadossag-szintet.
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Az aktiv gazdasagpolitika egyik legismertebb empirikus tétele az tn. Phillips-
gorbe hipotézis. Az otvenes években megfogalmazott, keynesi alapokon nyugvo
Phillips-gorbe hipotézis azt rogziti, hogy a munkanélkiiliség rataja és a munkabér
valtozasa (vagy masként a bérinflicio) kozott negativ kapcsolat all fenn [lasd Philips
1958].° Az 1861 és 1913 kozotti idSszak adataira illesztett negativ lejtésd gorbe (a
Phillips gorbe) tizenete az volt, hogy nem lehet egyszerre, egy idében biztositani a
makrogazdasag-politika két céljat, azaz a munkanélkiiliség felszamolasat €s az infla-
cio leszoritasat, a kett6 kozott ugyanis atvaltas feszil. A sziikségszerti valasztas korlat-
ként jelent meg a kormanyzati gazdasagpolitikai dontésekben is: ha ugyanis egy
kormany mérsékelni kivanta a munkanélkiiliséget, akkor sziikségszertien a bérek -
€s igy az altalanos arszinvonal - emelkedésével kellett szamolnia (és forditva).

Az inflacié €és a munkanélkiiliség kozotti negativ kapcsolatot tObb tényezd is
magyarazhatja. Ha példaul az aruk é€s szolgaltatasok iranti piaci kereslet varatlanul
megn6 (felilmilva a kordbban tervezettet), mikozben a gazdasag potencialis szint-
jén teljesit, akkor a termeldk €s szolgaltatok emelik araikat, ami a munkavallalokat is
jobb helyzetbe hozza, hiszen magasabb béreket alkudhatnak ki a maguk szamara.
Miné€l inkabb feliilmulja a tervezett kiadds a potencialis kibocsatast, annal inkabb fel-
gyorsulhat az arak felfelé irinyul6 elmozdulasa.”

Ha a trade-off-fal minden kormanynak szembesiilnie kell, akkor a kérdés értelem-
szerden az lesz, hogy mit valaszt adott vezetés: alacsony munkanélkiiliséget (viszony-
lag magas inflaci6val parositva), vagy alacsony inflaciot (relative magas munkanélku-
liség mellett). Altalinossigban elmondhat6, hogy a II. vilighdborit kovets évtizedek
baloldali kormanyai az el6bbi, expanziv jellegli gazdasagpolitika érvényesitését va-
lasztottak Nyugat-Europaban, mig jobboldali (konzervativ) kormanyok az utobbi,
restriktiv jellegl politika mellett tették le voksukat.

A keynesianus anticiklikus politika szamara a valddi kihivast mar az 1960-as évek
kozepétdl azok az elsGsorban strukturalis fesziiltségek jelentették, amelyek nagyban
szerepet jatszottak a gazdasagi teljesitmény romlasaban, illetve az inflacio meglodu-
lasaban é€s tartO0ssa valasiban. Masok mellett a kovetkezo strukturalis kihivasok jelle-
mezték a hatvanas €s hetvenes évek fordulgjat: (1) a kormanyzati kiadasok (nemcsak
vasarlasok) értékének €s aranyanak drasztikus novekedésével jelentésen atrendezé-
dott a nemzetgazdasagi aggregalt kereslet, illetve mind jobban fliggetlenedett is a
gazdasagi ciklusoktol; (2) a kormanyzati anticiklikus politikaban jelentés mértékben
csOkkent a fizikai t6keberuhazasok €s potlasok szerepe, megndtt viszont a tart0s

6 Phillips eredetileg 1861 és 1957 kozotti adatokat vizsgalt, de eredményeit csak az 1861 és 1913 kozotti
id6szak alapjan vazolta fel. Ugy taldlta ugyanis, hogy az 1913 utini id6szak (két vilighdbortval, a hibo-
ruk kozotti protekcionizmussal stb.) nem volt alkalmas arra, hogy altalanosithaté kovetkeztetéseket
lehessen levonni bel6le. Ezt egyebek mellett azért is fontos lehet tisztazni, mert az adott id6szakban még
egyaltalin nem volt meghatiroz6 mértékid az allam részvétele a gazdasigban. Az inflici6 és a
munkanélkiliség (illetve ezek valtozasa) nem kormanyzati beavatkozas kovetkezményei voltak, hanem
a gazdasag természetébol, az uzleti ciklusok meglétébdl (sziikebben: a munkaer$ iranti kereslet
valtozasaibol) adodtak.

7 A Phillips-gorbe eredeti koncepcidja statikus varakozasokra épiilt, amelynek lényege, hogy a varhato inf-
lacié mértéke nem viltozik, az egyének pedig nem varnak viltozast az inflici6 alakuldsiban. Amikor a
munkanélktiliség magas, akkor az inflaci6 alacsony, illetve forditva. Az atviltas mértéke, vagyis a Phillips
gorbe helyzete és alakja rogzitett, az nem valtozik évrol-évre.
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fogyasztasi cikkeké; (3) a szolgaltatasok szerepe folyamatosan €s dinamikusan érté-
kel6dott fel; (4) a novekvo reiljovedelmek egyre nagyobb hianyadat megtakaritasok-
ban tartottak a haztartasok, ezek fluktuaciodja a ciklusokban feler6sodott; (5) az olaj-
valsagok arsokként hatottak a fejlett vilag orszagaira, ami kiigazitas hianyaban a kolt-
ségvetések rohamosan novekvé hidnyit, eladdsodasat vetitette elére; (6) Europiban
raadasul az erds szakszervezetek rugalmatlanna tették a munkaerdpiacot, a bérek
valtozasa csak felfelé torténhetett [Matyas 1999].

3.1. A MONETARISTA KRITIKA

Az 1960-as évek vége, valamint az 1970-es évek eleje fordulatot hoztak a tekintetben,
hogy ugy allandosult az inflacio magas szintje, illetve romlott a pénz vasarloereje,
hogy kozben a kormanyoknak aktiv gazdasagpolitika mellett sem sikeriilt csOkkente-
nitik a munkanélkiiliséget, illetve novelnitik a kibocsatast. Az 0j jelenségre, amely a
stagfldcio nevet kapta, meggy6z6 magyarazattal szolgalt Milton Friedman, aki a
munkanélkiiliség természetes rdtdja hipotézisének felallitisival amellett érvelt,
hogy a potencialis kibocsatas szintjén teljesitd gazdasagban is létezik munkanélkiili-
ség. Friedmann vallotta, hogy az alulfoglalkoztatottsag strukturalis jelenség, ami mas
megkozelitésben azt is jelenti, hogy az elégtelen kereslet, mint a munkanélkiiliség
kivalt6 oka, nem jatszhat szerepet a természetes rata hipotézisben.®

Felvet6dik a kérdés: miként modosul a monetaris (€s fiskalis) politikarol alkotott
elképzelés a keynesi kritikat megfogalmazo, monetarista viligban? A pénziigypoliti-
ka alkalmazasanak hatasossagit illetéen a friedmani (vagy szélesebben monetarista)
elmélet szerénységre int. Ha a gazdasagvezetés a munkanélkiiliséget annak termé-
szetes ratdja ald kivanja szoritani, akkor a jegybank expanzioba kezd. Az expanzio ko-
vetkeztében megnd az arszinvonal, amit a munkaado tgy érzékel, mintha csak a sajat
termékei ara ndtt volna meg az arupiacon, ezért csokkend realbér mellett tobbet ki-
van elballitani termékeibdl, amihez tobb munkaerdt foglalkoztat. Az expanzio hata-
sara tehat el6szor né a kibocsatas €s csokken a munkanélkiiliség - akar egy keynesi
modellben. (A nem-anticipalt inflaciot a munkaad6 ugyanis mint araranyvaltozast
érzékeli, és nem mint az altalanos arszinvonal emelkedését.) A munka iranti kereslet
novekedése megemeli a nominalis béreket, amire valaszul a munkakinalat is emelke-
dik, hiszen a munkavillal6 szamara a realbér - latszolag - emelkedett. De miként le-
hetséges az, hogy amig a munkaadok realbércsokkenést, addig a munkaviallalok
redlbér-novekedést érzékelnek? Erre a valaszt az adaptiv vdrakozdsok elmélete ki-
nalja, amely szerint az egyének valamely valtozora vonatkozo varakozasaikat az €rin-
tett valtozonak a jelenben mar ismert, megfigyelt értékeire (ideértve a mult mar
megismert értékeit is) alapozzak. E szerint tehat a piacon érdekelt mindkét fél adap-
tiv varakozasokat alakitott ki a nominalbér és az arszinvonal nagysagara vonatkozo-
an. A monetaris expanzio hatasara pedig ,a foglalkoztatas valgjaban azért nétt, mivel
a realbérek egyszerre csokkentek ex post a munkaadok, és novekedtek ex ante a
munkavallalok szimara” [Friedman 1986:231].

8 A munkanélkiiliség természetes ritdja kapcsan indokolt megemliteni Edmund Phelps (szintén Nobel-
dijas) kozgazdasz munkassagat is. Lasd kiilonosen Phelps [1968].
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Egy bizonyos id{ eltelte (az igazodasi periddus) utan azonban a felek felismerik
és megértik, hogy az arszinvonal €és a nominalbér ugyanakkora titemben néttek, azaz
az expanzios politika jotékony hatasa csak rovid tivon érvényesiilhet. A Phillips-
gorbe hipotézis rovid tavon tehat Friedman elméletében is €l. Az oksagi Osszefiiggés
azonban nala forditott: nem a munkanélkiiliség csokkenésének (a realbérek emelke-
désének) van inflacios hatasa, hanem a gazdasagpolitikai expanzi6 okozta arszinvo-
nal-emelkedés valtja ki a foglalkoztatottsag szintjének novekedését. Az atmeneti fel-
lendiilés tehat egyértelmiien monetaris jelenség. Hosszu tavon az expanzio jotékony
hatasa eltlinik, a foglalkoztatottsag visszadll eredeti szintjére a munkanélkiiliség ter-
mészetes rataja mellett. Ami eredményként marad, az az inflacio, illetve az igy meg-
emelkedett drszinvonal. Es persze az a tény, hogy a gazdasig ,gazdagabb” lett egy, a
politika altal kikényszeritett, mesterségesen gerjesztett ciklussal.

Friedmannal tehat csak azért volt sikeres rovid tavon a gazdasagpolitika, mert ké-
pes volt megtéveszteni az adaptiv vdrakozdsokkal rendelkezé munkavallalokat.
Minden egyes alkalommal, amikor az allam természetes rataja ala kivanja szoritani a
munkanélkiiliséget, végs6 soron csak az inflaciot noveli (a Phillips-gorbe hosszu ta-
von tehat egy fuiggdleges egyenes). A monetarista tizenet vilagos: a gazdasagpolitika-
nak tartézkodnia kell attol a keynesianus keresletmenedzsmenttdl, amely vallalt célja
szerint a teljes foglalkoztatottsaig megteremtésére torekszik. A munkanélkiiliség ter-
mészetes rataja ugyanis az a legalacsonyabb munkanélkiiliségi rata, ami inflacié nél-
kil hosszu tavon is fenntarthato.?

Mivel a monetaris politika képes lehet novelni a nominalis keresletet, €s ezaltal
megzavarni a gazdasagi szereplok eldrelatasat (bar tartos hatasa csak a ciklusok mes-
terséges gerjesztése), ezért a jegybanki politika feladata egyszertien arra korlatozo-
dik, hogy biztositsa a gazdasiag zavarmentes mukodését, egyenletes novekedését.
Friedman é€s kovetOi szamara el6bbiekbdl az a gazdasagpolitikai ajanlas adodott,
hogy egy jol teljesitd jegybank feladata a pénzkibocsatas stabil, idében allando Tite-
mu béviilését biztositani. Az Un. , k-szabaly” alkalmazasanak lényege, hogy elére meg-
hatarozza (el6irja) a pénz kinalatanak novekedési titemét, annak €rtéke tehat kons-
tans - fuggetlentl egyéb paraméterektdl, ideértve a gazdasag realnovekedési titemét
is. Az aktivista politika altal partolt eseti jegybanki pénzkinalat-valtoztatas helyett te-
hat a monetaristak altal tamogatott szabaly azt irja el6, hogy a monetaris hatosag
emberei a mindenkori gazdasagi kortilményektdl fiiggetleniil ndveljék a pénz kinalt
mennyiségét egy elére megadott titemben.

Ha a monetaris hatosag tartja magat ezen egyszerd gazdasagpolitikai szabalyhoz,
akkor a piaci szerepl6k képesek lesznek meghatarozni az inflaci6 tényleges nagysa-
gat, tovabba nem kertilhet sor arra, hogy (adaptiv varakozasaik okan) 0sszetévesszék
az arszinvonal-valtozast az ararany-valtozassal. Ha minden valtozds anticipalt lenne,
akkor megsziinne a redlvaltozok mesterségesen indukalt ingadozasa, ehelyett az ar-

9 Természetesen a munkanélkiiliség természetes ratijanak csokkentésére ez esetben is van lehetéség, am
annak eszkoze nem lehet a keresletb&vités. Ehelyett a strukturalis fesziiltségek olddsat, a szerkezetvaltds
elsegitését, a technologia fejlédésének, kibontakozdsinak és terjedésének elémozditisit javasoltik a
monetaristak. Az alapveté kérdés ebben a megkozelitésben ezért az lesz, hogy milyen modon lehet
oldani a szerkezeti fesziiltségeket, visszassigokat, illetve, hogy egyiltalan mekkora a munkanélkiliség
természetes ratija.
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szinvonal valtozasa ,fogna fel” minden (egyéb) viltozast. A redlvaltozok mozgisa a
gazdasag tényleges (real), tehiat nem a pénz kivaltotta valtozasait tiikrozné. ;A mone-
taris hatosagok nagymértékben képesek hozzajarulni a gazdasagi stabilitashoz, ha 6k
maguk is stabil politikat vilasztanak, és ahhoz tartjak is magukat” [Friedman 1986:
238]. A pénz semlegességének tétele igy Friedmannal is megjelenik. Hosszu tavon,
amikor az inflacioé anticipaltta lesz, az alkalmazkodas egésze az arszinvonalat ,ter-
heli”.

Ami pedig a fiskalis politikat illeti: a kormanyzati vasarlasok egyszeri/atmeneti no-
vekedése még rovid tavon sem lehet hatasos Friedman modelljében, mivel az nem
gyakorol hatast a permanens jovedelemre €s igy a fogyasztasra sem. Masként: hiaba
a kormanyzati kiadasok novekedése, ha nem miikodik a koltségvetési multiplikator-
hatds. Annal inkdbb €rvényre jut azonban a kiszoritdsi hatds.

3.2. A GAZDASAGPOLITIKA HATASTALANSAGANAK UJKLASSZIKUS MAGYARAZATA

Az ujklasszikusok monetarista alapokon ugyan, de még radikalisabb formaban tagad-
tak a gazdasagpolitika hatasossiagat. Elméleti rendszerik kozponti eleme a raciond-
lis vdrakozdsok tétele lett.0 A racionilis viarakozdsok elmélete mara szervesen be-
épult a kozgazdasagtudomanyi elemzésekbe. Megjelenése a hetvenes években azon-
ban egy akkor mar stabilnak latsz6 konszenzust rugott fel, egyszersmind 0j alapokra
helyezte a makrookonomia tudomanyat. Az 1950-es és 1960-as években virigzott - a
keynesianusok és kritikusaik altal egyarant osztott - un. neoklasszikus szintézis ha-
rom f§ pillérre épult:

(a) a makrookonomia elkotelezddése a mikrookonémiaban akkor mar régota hasz-
nalt optimalizacios eljarasok alkalmazasa irant (marmint a makrogazdasagi visel-
kedés modellezésében);

(b) az el6bbire alapozott makrogazdasag-politikai ajanlasok megfogalmazasa; €s

(©) er6és meggydz6dés abban, hogy a rovid tavon érvényesuld arragadossag az oka a
gazdasagi fluktuacio(k)nak.

Az ujklasszikus makrookonomia azonban tullépett e konszenzuson, a racionalis
varakozdsok megjelenésével a formalodo uj neoklasszikus konszenzus immar az in-
tertemporalis optimalizacios eljarasra tért at, €s ezzel egylitt megteremtette az Uj,
dinamikus kornyezetben alkalmazott mikroalapt makrookonomiat. Az ujklasszikus
makrookonomia képvisel6i feltételezték, hogy a racionalis varakozasokkal bir6 egyé-
nek dontéseikben minden rendelkezéstikre all6 informaciot felhasznalnak, végered-
ményben igy a lehetséges legjobb becslés sziiletik.!! A gazdasagpolitika fel6l nézve
mindez azért jelent forradalmian Gj megkozelitést, mert a fiskalis vagy monetaris po-

10 Az ujklasszikus 6konomia hatasira kés6bb maga Friedmann is a raciondlis varakozasokra alapozta el-
méletét és feladta az adaptiv varakozasok (€és a monetaris illizio) tételét. Friedman munkaiban a val-
tozast Robert Lucas id6kozben megjelent irdsai inspirdltik, ahogy arra Kirdly [1998] ramutat.

11 Ami persze nem jelenti azt, hogy minden lehetséges €s elképzelhet6 informacioval birnak a gazdasagi
szereplOk, viszont amirdl tudnak, azt beépitik dontéseikbe. A raciondlis elSrejelzés nem tokéletes
ugyan, de mihelyst hibat észlel az egyén, korrigalja azt. Ugyanazt a hibit tehat nem koveti el kétszer a
dontéshozo. A hiba nem szisztematikus, az véletlenszertien valtozik. Az el6rejelzés ezért atlagon lesz
korrekt.
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litika immar nem kiilsé adottsag, hanem a modell részévé vilik, annak endogén
tényezoje lesz. A piac szereplodi informacioval birnak nemcsak a gazdasag multbéli €s
jelenlegi kondicioirdl, hanem a gazdasagpolitika természetérdl is, €s kovetkeztetni
tudnak annak jovébeli alakuldsira a rendelkezésiikre allo informaciok alapjan. Eb-
ben a felfogasban a gazdasagpolitika egyszertien nem lehet sikeres, mert barmi, amit
a gazdasagvezeté€s ismer, tud, azt a rendelkezésére allo informaciok alapjan ismeri,
tudja a gazdasag egy€b szerepldje is. A kormanyzat (vagy jegybank) barmilyen 1épé-
sét ezért ellensulyozza, ha tetszik, semlegesiti a piac. Amennyiben tehat az egyének
arra szamitanak, hogy az allam sajat pénziigypolitikai eszkozeivel kisérli meg 0szto-
nozni a gazdasagi teljesitményt, a hatas az arak emelkedése lesz csupan. Ha ugyanis
feltételezziik az egyénekrdl, hogy racionalisak és eldretekintdk, akkor inflacios vara-
kozasaiknak megfeleléen mar eldre szamolnak az aggregalt kereslet mesterséges 0sz-
tonzésének pénzrontd hatasaival. Racionalis varakozasok és eldretekintd egyének
mellett a gazdasagpolitika élénkité akcioi igy mar fogantatasukkor sikertelenségre
vannak itélve.

A realkibocsatas, illetve a foglalkoztatottsag szintje csak abban az esetben térhet
el potencialis, illetve természetes szintjétdl, ha el6re nem latott keresleti €s/vagy ki-
nalati sokkhatas éri a gazdasagot. A nem vart sokk forriasa természetesen lehet maga
a diszkrecionalis modon alakitott gazdasagpolitika is. E gazdasagpolitikai sokk azon-
ban nem lehet szisztematikus, nem lehet szandékolt abban az értelemben, hogy bizo-
nyos (a piac altal ismert) célvaltozokhoz lenne kotve. Ha az aggregalt kereslet na-
gyobb mértékben nd, mint amennyit a maganszféra ebbdl ,elbre latott”, akkor a kor-
manyzat (jegybank) akciojat (atmenetileg) siker kiséri: n6 a kibocsatas. Ahhoz, hogy
példaul a monetaris hatosag novelni tudja a kibocsatast, €s a természetes munkanél-
kiliség rataja ala tudja szoritani az aktualis munkanélkiiliséget, ugy kell novelnie a
pénzmennyiség allomanyat, hogy az varatlanul torténjen €s csak atmenetinek bizo-
nyuljon.

Az ujklasszikus 0konOomia képviseldiné€l végletessé€ vilik az a friedmani meggyo-
z6dés, miszerint a gazdasag instabilitasiért nem a privat szektor (beruhizasi) donté-
sei, hanem a hibas gazdasagpolitikai 1épések, a rossz korminyzati akciok tehetOk
felel6ssé. Ebben a megkozelitésben a gazdasagpolitika maga valik a bizonytalansag
forrasava. A bizonytalan kornyezetben megnovekedett diszkontrata miatt szélsGsé-
ges esetben az egyének oly mértékben foghatjak vissza beruhazasaikat €s fogyaszta-
sukat, ami a gazdasagi aktivitas dramai mérséklédésével jar(hat) egyutt. A keynesi
gazdasagfilozofiaval szemben kifejtett, a neoklasszikus tanokat Gjrafogalmazo €s vég-
letekig ki€lezd ujklasszikus 6konomia lesujto véleményt fogalmaz meg a gazdasagpo-
litikarol: a pénz semlegességéhez hasonldéan érvényesiil a gazdasagpolitika semleges-
sége is, sOt a ,jo szand€kn” gazdasagpolitika hatasaban akar karos is lehet a gazdasa-
gi teljesitményre. A politika természete okan - ajanlasuk szerint - ezért c€lszerli a
(gazdasag €lénkitése €s sajat ujravalasztasi es€lyeinek novel€se c€ljabol csaldsra haj-
lamos) politikusokat a lehet6 legegyértelmiibben tavol tartani a gazdasagi tervezés-
tol és dontésektol.

Barro és Gordon [1983] klasszikusnak szamit6 irdsukban ezért a diszkrecionalis
politika helyett a szabalykovetést ajanlja a gazdasagpolitika alakitoinak figyelmébe.
Elismerik, hogy a szabaly csak masodik legjobb megoldas, am a tarsadalmilag kivana-
tos opcid mégis az, ha a politikusok dnkorlatozast gyakorolnak, lemondva dontési
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autonomiajukrol (illetve annak bizonyos részérdl). A gazdasagpolitikai szabaly
ugyanis maga is kozvetlenil része lesz az egyének informaltsaganak, igy hasznalata-
val lehetdvé valik, hogy ne a gazdasagpolitika legyen a sokkok forrasa. A szabalyok al-
kalmazasaban az a meggy0z9ddés fejezOdik tehat ki, hogy a gazdasagpolitika fliggetle-
nitheté a mindenkori politikatol, a politikai dontéshozok szandékaitol. A gazdasag-
politika ebben az 1j felfogisban el6re meghatarozotta, endogénné vilik.

A diszkrecionilis politikaval szembeni fenntartisokat megfogalmazo kozgazda-
szok sem egységesek azonban azt illetéen, hogy konkrétan mi modon €és milyen
mélységben célszerl korlatozni a gazdasagpolitika alakit6it. Ha a spektrum egyik
végén az eseti politika all, akkor annak masik végén az olyan szigoru szabalyok talal-
hatok, amelyek elére meghatirozzik valamely valtozo értékének pontos nagysigat
vagy valtozasanak mértékét. A vilasztis mindazonaltal nem egyszeru a kulonféle sza-
balyok kozott. Kydiland €s Prescott [1977] példaul arra figyelmeztet, hogy nem lé-
tezik legjobb gazdasagpolitikai szabaly. Egy szabaly pontosan annyit €r, amennyit az
érintettek tulajdonitanak neki. Ha tiszteletben tartjak azt, akkor a szabaly valoban jo
megoldas, ha azonban athagjak - még ha jol is tervezett -, akkor eredménytelen. Ami
tehat dontd a szabalyalkalmazasban, az az, hogy kialakul-e a szabalykoveté magatar-
tas, amit a megfelel$ politikai és gazdasagi intézmények timogathatnak.!?

A koltségvetési politikaban azért nyulnak az allamok a szabalyok alkalmazasahoz,
hogy megakadalyozzak, hogy akar a jelen, akar pedig a jovend6 kormanyok eltérje-
nek a tarsadalmilag kivanatos fiskalis palyatol.!3 A fiskalis szabalyok ilyen modon kiil-
s6 nyomasként, kényszerként értelmezhetOk. Mivel a szabalyok hasznalata altal endo-
génné vilik a gazdasagpolitika, ezért a varakozasok is hatassal vannak a gazdasagpo-
litika lehetdségeire, meghatarozva a mindenkori politika mozgasterét. A fiskalis sza-
baly egyszertsit(het)i is a dontéshozatalt, taimogat(hat)ja a fiskalis fenntarthatosagot
¢és szukit(het)i a rovidlatd és opportunista gazdasagpolitikai dontések korét.

Természetesen fiskalis szabalyok alkalmazasa mellett is nyulhat az allam diszkre-
cionalis eszk6zOokhoz azzal az alapvet6 szandékkal, hogy megvaltoztassa a gazdasagi
szerepldk varakozasait. A kormanyok féként akkor dontenek diszkrecionalis 1épések
mellett, ha céljuk a gazdasig mélyrehato (€s tartds) reformja, bizonyos kordbban
folytatott gyakorlattal valo egyértelmi szakitas, a gazdasag egyensulyhianyos fejlédé-
si palyajanak kiigazitasa. A fiskalis politikai szabalyok alkalmazasa tehat egyaltalan
nem zirja ki a diszkreciondlis politika bevethetSségét. Am a szokdsos érveléssel el-
lentétben, miszerint az eseti beavatkozast a rovid tava célok (kiilonosen a stabili-
zacio) érdekében fejti ki a kormany, ez az Gj konszenzus arra vilagit ra, hogy a diszk-
recionalis politika a strukturilis reformok eszkoze, azaz a hosszu tava szerkezeti iga-
zodas megfeleld terepe.

4. ZARSZO

A koltségvetési politika kontextusaban értelmezett fenntarthatosag koncepcidja
tehat mara a kdzgazdasagi irodalom egyik kitiintetett kutatasi tertletévé valt. ,Nép-

12 Finn Kydland és Edward Precott munkassagirol magyarul részletesen lasd Szabo-Bakos [2005].
13 Az eltérések okairol részletesen lasd Benczes [2008].
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szerlis€égét” elsGsorban az 1970-es évek eladosodasi hullimanak koszonheti, amely
kényszertien Gj megvilagitasba helyezte az addig jobbara az akadémiai irodalomban
mellézott fiskalis politikat (legalabbis a monetaris politikaval dsszevetésben). A Kki-
alakult 4j konszenzus formaloi a keynesi gazdasagpolitikaval szembefordulva, a
problémak forrasaként, nem pedig a stabilizacio kézenfekvd eszkozeként tekintet-
tek (és tekintenek) a koltségvetési politikara. EI6bb a monetarista kritika, majd pedig
az ujklasszikus makrookonomia formalta at gyOkeresen a fiskalis politika hatdsossa-
garol vallott nézeteinket. E paradigmavaltas - €s kiilonosen az Gin. szabalyalapu gaz-
dasagpolitika felértékel6dése - a gyakorlat szintjén is szamos valtozast eredménye-
zett. A tartos hiany €s eladosodas, az allamhaztartas reformjanak késleltetése vagy el-
akadasa, illetve az el6bbiektdl nyilvan nem fliggetleniil romlo gazdasagi teljesitmény,
arra 0sztokélték a meghataroz6o nemzetkozi intézmények, s6t kozosségek (lasd kiilo-
nosen az Eurdpai Unid) véleményformaloit, hogy a gyakorlatba is atiiltess€k az 0j fel-
fogas sarokpontjait. Ez a folyamat kulminalodott a tobbi kozott a washingtoni koz-
megegyezé€s fiskalis fegyelmet hirdeté programpontjaiban, illetve az Eurépai Unio
fiskalis politikai jat€ékszabalyainak - igy kiilOnosen a Stabilitasi és Novekedési Egyez-
ménynek - a kialakitasaban is. Habar a jelenlegi valsagban ujra feler6sodott a diszk-
recionalis fiskalis politika szerepe - kiillonosen a zér6- vagy kozel zéroszintre bealli-
tott jegybanki alapkamatok mellett -, am a fenntarthatosagra valo torekvés igényét,
mint k6zép- és hosszu tiava célt, egyetlen kormanyzat sem tévesztheti szem el61.14
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