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Gazdasagpolitikai agak kozotti koordinacio(?)
az euroovezetben*

Lehmann Kristof — Nagy Olivér — Szalai Zoltdn — H. Vidradi Baldzs

Tanulmdnyunkban a gazdasdgpolitika két alappillére, a monetdris politika és a fiska-
lis politika kézétti koordindciot mutatjuk be az euroévezet vonatkozdsdban. Az elmult
hdrom évtizedben érdemben lassult az eurozona névekedése, ezdltal jelentésen
eltdvolodott az évezet gazdasdga a maastrichti kritériumok logikdjatol. Emellett
rendszerszint(i problémdra utal egy kbzds, eurozona-szintli kéltségvetés hidnya is,
illetve hogy az olykor egymdssal is ellentmonddsos szabdlyok nem veszik figyelembe
a szektordlis 6sszefiiggéseket. A nehézségek az utébbi években Idtvdanyosabbd val-
tak, miutdn az ultralaza monetdris politika sem tudta érdemben stimuldlni a néve-
kedést. A kedvezétlen folyamatot a maastrichti kritériumok mintdjdra megalkotott
fiskdlis szabdlyoknak megfelelni igyekvd, dvezeti szinten dsszességében szigorunak
tekinthetd fiskdlis politika felerésitette. Az utébbi hdnapokban az Eurdpai Kézponti
Bank déntéshozdi kézétt is nyilt vita alakult ki a gazdasdgpolitikai dgak szerepét
illetéen. A jelenlegi politikai és jogi keretek k6zétt a monetdris kondicidk lazitdsdra
meglehetdsen korldtozott mozgdstér maradhat az EKB szamdra. Mindezek fényében
felmeriilhet az aktivabb fiskdlis politika sziikségessége az eurobvezet gazdasdgdnak
élénkitésében, ami azonban tovdbb élezheti az egyes tagorszdgok gazdasdgpoliti-
kusai kézétti vitdt.
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1. Bevezetés

Az elmult harom évtizedben érdemben lassult az eurozéna ndvekedése és az inflacié
is alacsony szinten stabilizalodott. Ezzel jelent6sen eltavolodott az 6vezet gazdasaga
az 1992-ben elfogadott maastrichti kritériumok logikajatél. Mindez rendszerszint(
problémara utal, amelyet azonban sokaig sikerilt elfednie a meglévé intézmény-
rendszernek. A jelentés eltérést mutatd konvergenciatapasztalatok fényében joggal
merdl fel a kérdés, hogy az eurodvezethez torténd csatlakozas feltételeként meg-
jeldlt un. maastrichti kritériumok és az azok fiskdlis feltételeinek mintajara megal-
kotott koltségvetési szabdlyok miért nem voltak megfelel6ek a hosszu tavu gazda-
sagi novekedés biztositasahoz. A kritériumok egyik hianyossaga, hogy jelleglikbél
addddan nem mérik kdzvetlenil a pénzlgyi és gazdasagi ciklusok harmonizaltsa-
gat, a redlgazdasag konvergencidjat és a gazdasagi szerkezet hasonldsagat, aminek
fontossdgdra az elhiz6dd eurodvezeti valsag tapasztalatai hivtak fel a figyelmet
(Nagy — Virdg 2017).

A nehézségek az utdbbi években latvanyosabba valtak, mert mar az ultralaza
monetdris politika sem tudta érdemben stimuldlni a maganszektor beruhdzasait.
A folyamatot felerGsitette, hogy a fiskalis politika az 6vezet egészében a kelleténél
szigorubba valt. Mindez egyre nagyobb ellentétekhez vezet, felerdsitve az ,,északi”
és ,,déli” orszagok kozotti feszlltségeket. Az utdbbi hdnapokban, példatlan médon,
mar az Eurdpai Kdzponti Bank (EKB) dontéshozdi kozott is nyilt vita alakult ki a mo-
netaris és fiskalis politika kozotti optimalis feladatmegosztast illetéen. Ennek egyik
jele volt, amikor a romld konjunktura-indikatorokra és inflacids kildtasokra reagdlva
az Eurdpai Kézponti Bank Kormanyzétanacsa 2019 szeptemberében egy atfogd mo-
netaris lazitd csomagrél dontott. A [épést nem tdmogatta minden déntéshozd, st
tobb Kormanyzdtandcs tag a médidban élesen biralta a meghozott intézkedéseket
(Weidmann 2019; Knot 2019a). Az EKB lépésének a jelenlegi kdrnyezetben mar csak
mérsékelt lehet az addicionalis gazdasagélénkité hatasa, emellett, eléretekintve,
a kilatasok esetleges tovabbi romldsa esetén — a jelenlegi politikai és jogi keretek
kozott — meglehet6sen korlatozott mozgastér maradhat az eurodvezeti jegybank
szamara a monetaris kondicidk tovabbi lazitdsara. Mindezek fényében felmerilhet
az aktivabb fiskalis politika szerepe az eurodvezet gazdasaganak élénkitésében, ami
azonban tovabb élezheti az egyes tagorszagok gazdasagpolitikusai kdzotti vitat.

Az utdbbi évek monetaris politikai Iépései és a mozgdastér csokkenése azt jelezték,
hogy a monetaris politika a jelenlegi torvényi és politikai keretek kozott megkozeli-
tette lehet6ségeinek hatarait. Ezzel 6sszhangban az elmult honapokban az Eurdpai
K&zponti Bank dontéshozoi koziil egyre tobben hangsulyoztdk, hogy a monetaris
politika korlatozottsdga miatt a kell6 mozgdastérrel rendelkez6 eurodvezeti orszagok-
nak a gazdasagi novekedés 0sztonzésére fiskalis élénkits |épéseket lenne célszerd
végrehajtaniuk. Egyesek egy koz6s, eurozdna-szinti koltségvetési keretrendszer ki-
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alakitasat is kivdnatosnak tartjak annak érdekében, hogy hosszu tdvon stabilizalni
tudjak az 6vezet gazdasagat. A megszdlaldk kozott élen jart az EKB 2019. oktdber
végén lekoszont elnéke, Mario Draghi, illetve utddja, Christine Lagarde is. Tanul-
manyunkban megvizsgaljuk, hogy el6retekintve hogyan alakulhat a gazdasagpoli-
tikai dgak kozotti koordindcid az eurodvezetben, mekkora mozgdstér és mekkora
hajlanddsag lehet egy szorosabb koordinacio, illetve egy aktivabb fiskalis politika
megvaldsitasara. Ezzel pdrhuzamosan a jelenleg érvényben |év6 fiskdlis szabalyokbdl
fakadd problémakra is igyeksziink ravilagitani.

2. Korlatozott mozgdastér a monetaris politika szamara

A vélsagot kovet6 évek markdns monetaris lazitdsanak eredményeként az EKB don-
téshozdi az irdnyadé ratakat rendkivil alacsony szintre csdkkentették, majd — mas
jegybankoknal kés6bb — jelentds mérték(i mennyiségi lazitast hajtottak végre. Noha
a jegybank 2018 decemberében leadllitotta a nettd eszkdzvasarldsokat, az eurodvezet
lassuldsa és a lefelé mutaté kockazatok ismételt er6sodése kdvetkeztében az EKB
Kormdnyzdétanacsa 2019 szeptemberében Gjabb atfogd monetaris lazité csomagrdl
dontott. A jegybank laza irdnyultsaga el6retekintve tartésan fennmaradhat, kérdé-
ses azonban, hogy egy esetleges tovabbi monetaris politikai lazitas sziikségessége
esetén mekkora mozgastere marad a dontéshozdknak.

Az EKB 2019 szeptemberi dontésének értelmében az irdnyadd betéti kamatlab —0,5
szazalékra csdkkent, igy a mozgastér tovabbi kamatcsdkkentést tekintve meglehe-
t6sen korlatozott. Ezzel padrhuzamosan a Kormanyzdtanacs szeptemberben kétsavos
tartalékrendszer! bevezetésérél és a nettd eszkozvasarlasok (APP) Gjrainditasarol
is dontott. A jelenlegi nyilt végli eszkozvasarldsi program keretében az EKB 2019.
november 1-jétdl havi 20 millidrd euro értékben vasarol értékpapirokat. ElGrete-
kintve azonban problémat jelenthet, hogy a kibocsatéi limitek effektivvé valhatnak,
gdatat szabva a tovabbi vasarlasoknak. A 2015-ben indult nagy volumen( eszkozva-
sarldsok eredményeként az EKB altal tartott kotvényallomany tébb orszag, féként
a magorszagok esetében a jegybank altal meghatarozott 33 szazalékos kibocsatoi
limit kozelébe emelkedett (1. dbra).

1 A kordbbi rendszerben a jegybanknal elhelyezett teljes szabad tartalékallomény a betéti kamaton (jelenleg
—0,5 szézalék) kamatozott, mig az Uj rendszerben a bankok a kotelez6 tartalékallomanyuk fuggvényében
helyezhetnek el kedvezébb kamaton (jelenleg O szazalék) betétet az EKB-nal.
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1. dbra
Az EKB részesedése az egyes tagorszagok teljes kétvényallomanyabdl
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Megjegyzés: Az EKB dltal tartott kétvénydllomdnyok ardnyainak alakuldsdrdl készitett elemzi szamitd-
sok viszonylag széles savban mozognak, mert a kalkuldciohoz sziikségesek az egyes szuverének elérhetd
kétvénydllomdnyaira vonatkozé adatok is, amire azonban eltérd becslések dlinak rendelkezésre. Igy az
egyes elemz6hdzak kalkuldcidinak eredményei k6z6tt akdr tébb szdzalékpontos eltérés is lehet.

Forrds: EKB és Eurostat adatok alapjdn szamitva

Az Ujraindult eszkozvdasarlasok keretében vasarolt értékpapirok dsszetételével kap-
csolatban nem szolgalt pontos Utmutatdssal a jegybank, azonban a bejelentéskor
Mario Draghi jelezte, hogy hasonloé ardanyban fognak értékpapirokat vasarolni, mint
korabban. Historikus adatok alapjan a vasarlasok hozzavet6leg 80 szdzalékat al-
lampapirok tették ki (2. dbra). Az Gjrainditott vasarlasok els6é havi adatai alapjan
a jegybank a korabbiaknal kisebb mértékben vasarol dllampapirokat, és jelentésen
novelte a vallalati és fedezett kdtvények részaranyat, ami lehetévé teszi az EKB
szamadra, hogy kisebb allampapir és nagyobb fedezett és vallalati kotvény vasarlasa
mellett hosszabb ideig futhasson az eszkdzvasarlasi program a jelen formajaban.

2019. szeptemberben elindult a kordbban bejelentett TLTRO-IIl program is. A célzott
hosszu lejaratu refinanszirozasi eszkézon keresztil az Eurdpai Kozponti Bank olcso,
hosszu lejaratu forrast (likviditast) biztosit az eurodvezet tagallamaiban miikédé
hitelintézetek szamara.
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2. dbra
Az APP keretében vasarolt eszk6z6k allomanya és annak varhaté alakulasa az egyes
programok szerinti megosztasban
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Megjegyzés: Az elGrejelzés a 2019. szeptemberben bejelentett havi 20 millidrd eurds vdsarldsi itemet és
a kordabbiaknak megfeleld értékpapir-vasdrldsi aranyok fennmaraddsat feltételezi. Az ujrainditott vdsdr-
ldsok els6 havi adatai alapjan azonban a jegybank a kordbbiakndl kisebb mértékben vdsdrol dllampapi-
rokat, és jelentdsen névelte a vdllalati és fedezett kétvények részardnydt.

Forrds: EKB, sajdt eldrejelzés

3. Romlé gazdasagi tendencidk az euroévezetben

Az 1990-es években az eurodvezet jelenlegi tagdllamai atlagosan 2—3 szazalékkal
novekedtek, mig az inflacid 2 szazalék koriil vagy afolott alakult. Ennek eredmé-
nyeként a nominalis GDP ndvekedési Giteme jellemz6en 4 és 6 szazalék kozott moz-
gott az egyes orszagokban (3. dbra). llyen ndvekedési és inflacids dinamika mellett
a maastrichti kritériumok és a koltségvetési szabalyok teljesitése nagyobb teret
hagyott az egyes tagorszagok fiskalis politikajanak, hiszen magasabb nominalis no-
vekedés mellett nagyobb koltségvetési hiany esetén sem feltétlenll novekszik az
addssagrata.
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3. dbra
Az eurozona egyes tagorszagainak makrogazdasagi teljesitménye 1990-2019 kozott
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Megjegyzés: Az adatok 10 éves dtlagban szerepelnek.
Forrds: Eurostat, FRED

A makrogazdasagi szdmok alapjan az eurodvezet gazdasaga a 2000-es években is
prosperalt, a tagorszdgok atlagosan 1,5-2 szazalékkal novekedtek, mig az inflacié
a legtobb tagorszdgban az EKB inflacids célja kdzelébe csokkent. Az eurodvezet ked-
vezd teljesitménye jelent6s egyensulytalansagok felépllésével jart. A 2007/2008-as
valsag és az azt kovets addssagvalsag hatasara az euroovezet névekedése jelentGsen
lassult, és az inflacié is érdemben csokkent. Az alacsonyabb inflacid és redlndvekedés
a korabbiaknal érdemben alacsonyabb nominadlis novekedési (itemet eredményezett.

Lathato, hogy az 1990-es évek Ota az eurozéndban a makrogazdasagi teljesitmény ér-
demben megvaltozott, mig az 1992-ben életbe |épett maastrichti kritériumok a mai na-
pig valtozatlanok és az eurodvezetben |évé orszagok szamara a koltségvetési szabalyok
érvényessége miatt elviikben tovabb éltek. Azon tul, hogy a valsdg rdmutatott ezen
kritériumok és szabalyok hidnyossagaira, a megvaltozott makrogazdasagi kornyezetet
figyelembe véve célszeri lehet ezen feltételek érdemi Ujragondoldsa. A maastrichti kri-
tériumok ugyanis egy olyan gazdasagi kornyezetet vettek alapul, amelyben a jelenlegi-
nél érdemben magasabb real ndvekedési item és inflacié miatt a nominalis névekedés
is magasabb volt. A jelenlegi kornyezetben, amikor a nomindlis névekedési litem jéval
elmarad az elmult két évtized atlagatdl, az addssagrata 60 szazalékos szintjének eléré-
séhez (de az ahhoz torténd konvergencidhoz is) a korabbiaknal jéval szigorubb fiskalis
politikara lenne sziikség. Megfeleld mértékdi fiskalis élénkités nélkiil azonban a nove-
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kedés tovabbra is visszafogott maradhat, ami az addssagrata tovabbi emelkedését, igy
a jelenlegi szabalyrendszerben tévesen, tovabbi megszoritasokat vonhat maga utan.

A 4. dbradn jol 1athato, hogy a jelenlegi makrogazdasagi kérnyezetben az dllamaddssag
szabaly nem konzisztens a deficit szaballyal, igy a gyakorlatban a kett6 nem alkalmaz-
hato megfelel6en egyutt (Pasinetti? és Buiter® alapjan Lehmann — Palotai 2019). Az al-
lamadossag- és deficitszabalyok kozotti inkonzisztencia abbdl fakad, hogy a maastrichti
kritériumokban megszabott 3 szazalékos deficit csak 5 szazalékos nominalis GDP-no-
vekedés mellett stabilizdlja az dllamaddssagot 60 szazalékon (a fiskalis szabalyokrol
bévebben lasd a 7. Idbjegyzetet). A két szabaly azonban rugalmatlan, igy nem veszi
figyelembe az elmdlt évek makrogazdasagi trendjeinek megvaltozasat. 1998 és 2017
kozott az eurozéna atlagos nomindlis novekedése az 5 szazalék helyett mar csupdn
3,1 szazalék volt, amely a deficitre vonatkozd elGirasok (3 szazalék/GDP) teljesitése
esetén nagyjabdl a GDP 100 szazalékanak megfeleld mérték( addssagszint mellett
képes stabilizalni az dllamaddssagot. Megforditva, az elmult 10 évben tapasztalt, ko-
rabbiaknal is alacsonyabb (1,8 szazalékos) novekedési trend mellett hozzévetdleg 1,1
szazalékos deficit stabilizalna 60 szdzalékon az addssagot (Nagy et al. 2020).

4. abra
Addssag—deficit kombinacidk kiilonb6z6 névekedési palyak mentén
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Megjegyzés: Kék rombusszal jel6ltiik az eurozona aktudlis deficit- és dllamaddssdg-értékeit.
Forrds: EKB, IMF

2 Pasinetti, L. (1998): The myth (or folly) of the 3 % deficit/GDP parameter. Cambridge Journal of Economics,
22(1): 103-116. https://doi.org/10.1093/oxfordjournals.cje.a013701

3 Buiter, W.H. (1992): Should we worry about the fiscal numerology of Maastricht? CEPR discussion papers
no. 668. https://cepr.org/active/publications/discussion_papers/dp.php?dpno=668.
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4. Fiskalis politikai oldalrél lenne még tér gazdasagélénkitésre

Az euroovezetrdl sz616 vitak kozéppontjaban — a kozos fizetGeszkoz 1étjogosultsa-
ganak és alkalmassaganak kérdése mellett — mar a kezdetektdl fogva az a dilemma
allt, hogy vajon mennyire lehet sikeres egy monetaris unio kozos koltségvetés nélkdl.
A 2007/2008-as gazdasagi valsag felszinre hozta az eurodvezet intézményrendsze-
rének hidnyossagaibdl fakadd problémakat, dm hosszu tavu, adekvat megolddsok
azoéta sem szilettek.

4.1. Kezdeményezés egy kozos, eurozéna-szintii fiskalis kapacitas létrehozasara

Egy eurozéna-szintl kozos fiskalis kapacitds |étrehozadsardl ezidaig konkrét l1épé-
sek helyett inkdbb csak élénk diskurzus folyt. Ezek kozil is kiemelendd a 2015-6s
un. 5 elnok (Bizottsag, Tanacs, Parlament, Eurogroup és EKB) jelentése*, valamint
2018 juniusaban Angela Merkel és Emmanuel Macron k6z6s megallapodasa, az un.
Mesebergi Nyilatkozat, amelyben a kovetkez6 hétéves eurdpai unids koltségvetési
ciklus kezdetével, azaz 2021-gyel terveztek |étrehozni egy kdzos, eurozdna-szintl
koltségvetést (Bagdy et al. 2020).

Az Eurdpai Bizottsag végil 2019. julius 23-an hozta nyilvdnossagra a Budgetary Instru-
ment for Convergence and Competitiveness (BICC) elnevezésli dokumentumot.®
A tervezet célja egy kdzponti forrds |étrehozdsa az eurdt haszndld orszagok szamara,
amely névelné a tagorszagok ellendlloképességét és versenyképességét, valamint
strukturalis reformok tdmogatasan keresztil segitené a gazdasagok konvergencia-
jat.. Mikoézben ezek fontos célok a hosszu tavu novekedés és kohézié szempontjabdl,
a jelen cikkben targyalt optimalis monetaris és fiskalis politikai 6sszhang, valamint
az 6vezeti szint( ciklikus stabilizdlds hasonldan relevdns ugyanezen szempontokbdl
is. Az elmult hénapok Eurogroup-szint( vitai sordn azonban a hangsuly elsGsorban
a strukturalis reformok tdmogatasara helyez6dott, nem pedig egy olyan érdemi
ciklikus stabilizaciés eszkdzre, amelynek |étrehozdsat elsésorban Franciaorszag ta-
mogatna (Fleming — Khan 2019). Az eurozéna-szintl kozos koltségvetés pontos
méretérél egyel6re nem sziiletett megdllapodas, azonban valdszinlnek tlnik, hogy
Emmanuel Macron ambicidzus tervei ellenére (amelyek az eurozéna GDP-jének
tobb szazalékardl széltak) egy eurozénaszinten nem jelentés 0sszegrél, 7 év alatt
mindossze 15—20 milliard eurdrdl lehet szé (Bagdy et al. 2020).

A javaslat szerint a kozos koltségvetés finanszirozdsa a tobbéves EU-s koltségvetési
keretbdl torténne, amit az egyes tagallamok kiegészithetnének. A pontos 6sszeg
ezaltal a teljes EU-s koltségvetési targyaldsok részét képezi. A diskurzus tovabbi

* Five Presidents’ Report. Plan for strengthening Europe’s Economic and Monetary Union as of 1 July 2015.
https://europa.eu/rapid/press-release_IP-15-5240_en.htm. Letoltés ideje: 2019. december 9.

° Budgetary Instrument for Convergence and Competitiveness. Commission proposes a governance framework
for the Budgetary Instrument for Convergence and Competitiveness. https://ec.europa.eu/commission/
presscorner/detail/en/ip_19_4372. Letdltés ideje: 2019. december 9.

6 Bizonyos esetekben megfelel strukturdlis és versenyképességi reformok, illetve a koltségvetés szerkezeti
atalakitdsara irdnyuld gazdasagpolitikai 1épések a koltségvetési hidny csokkenése mellett is tdmogathatjak
a novekedést.
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kérdéses eleme, hogy legyenek-e 6nallo forrasai is a kozos koltségvetésnek, azonban
jelen allds szerint ez nem tlinik valészinlinek. A targyalasok sordn a nettd befizetdk,
elsGsorban az észak-eurdpai orszagok nyomasara Mario Centeno, az Eurogroup el-
noke kijelentette, hogy varhatdan az eurozéna-tagdllamok befizetéseik legalabb
70 szazalékat vissza fogjak kapni (Bagdy et al. 2020). Ez megkérddjelezné a kdzos
koltségvetés létrehozasanak értelmét, hiszen igy a fiskalis kapacitds meghatdrozé
hanyada nem keriilne Ujraelosztasra, amelynek kévetkeztében érdemi strukturalis
reformok megvaldsitdsa nem tiinik realis forgatokényvnek.

4.2. Az egyes tagallamok altal benyujtott jové évi koltségvetési javaslatok

Az EKB 2019. szeptemberi atfogd lazitdcsomagjanak bejelentésekor a sajtotajé-
koztatéon Mario Draghi hangsulyozta, hogy a monetdris kondicidk ismételt lazitasa
fiskdlis expanzid nélkil nem fogja tudni érdemben stimulalni az eurodvezet gazda-
sagdat. Az EKB valsagot kovets lazitd |épéseinek eredményeként az egyes orszagok
allamaddssag utan fizetett kamatkiaddsai jelentésen csékkentek, igy a tagallamok
a kordbbiaknal kedvez6bb finanszirozasi koltségek mellett tudnanak lazitani fiskalis
politikdjukon. Az Eurostat adatai szerint eurodvezeti szinten az allami kamatkiaddsok
2012-ben még a GDP 3,0 szazalékat tették ki, mig 2019-re ez az arany 1,8 szazalékra
csokkent, és az EKB szeptemberi lazitdsa a kamatkiadasok tovabbi csokkenésének
irdnydba mutat. Ennek ellenére azonban a tagorszagok jové évre vonatkozé kolt-
ségvetési tervezete alapjan nem varhatd érdemi fiskalis élénkités (5. dbra), ami
részben azzal is magyarazhatd, hogy egyes tagorszagokban az dllamaddssag jelenleg
magasabb, mint amekkora a valsag el6tt volt.

5. dbra
A 2019-es és 2020-as koltségvetési egyenlegre vonatkozo tervek alakulasa az egyes
euroovezeti tagorszagokban

A GDP szazalékdban

© ®© £ ¥ @ B Ly by @ B B b © W § © ®© © Qo
c S @ M@ M@ W W@ W@ @ m = = 2 o= = g 8 @
O £ 3 &£ N N N N N N N N £ S g B ® £ & N
N & o u % « « » ) « w © Q9 & c w O g >
Ny ™ = 2 2 2 2 2 &2 & & 35 S © > 2
© 5 3 © 6 6 6 6 6 6 © 6 = €& = 2 6 3 o
S < o ¥ € & § & = B O g s £t % 2 3
fiv} 2 £ 92 ¢ Q s o x T 2 v 5 =
R c o = - = =
c O o ©
e 2 0 <
b 2

w2019 s 2020

Forrds: Eurdpai Bizottsdg, HSBC (2019) alapjdn
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A fiskalis politika irdnyultsagdt jobban megragadja a koltségvetés strukturalis els6d-
leges egyenlege, amely a teljes egyenleggel szemben nem tartalmazza a kamatkiada-
sokat, illetve az Gizleti ciklus hatasait, igy pontosabb képet fest az dllami koltekezés
alakulasardl. Azonban a strukturalis els6dleges egyenleg alapjan is az l1athatd, hogy
a 2019-es évhez viszonyitva csak enyhe lazitds varhato, a teljes eurodvezet szintjén
a GDP 0,4 szazalékdnak megfelelé addicionalis fiskalis impulzusra lehet szamitani
2020-ban (6. dbra). Az elmult idészakban f6leg azokat az orszagokat érte kritika
fiskalis politikdjukat illetéen, amelyek évek o6ta jelentds tobbletet halmoznak fel,
és jelen helyzetben sem hajlanak fiskalis kiengedésre.

Hollandia részér6l mutatkozik némi nyitottsdg, a holland kormanyzat egy alap |ét-
rehozasat tervezi, amely infrastrukturdlis beruhazdsokat és kutatdst hivatott majd
tamogatni. Németorszag vonatkozasaban ugyanakkor nem varhato jelentés valtozas,
a német pénziigyminiszter, Olaf Scholz szerint a német gazdasag pénziigyi helyzete
szilard, és csak jelent8s gazdasagi visszaesés esetén fog a kormanyzat érdemi fis-
kalis élénkités mellett donteni. Az elmult idészakban ugyan a német kormanyzat
bejelentett egy 54 milliard euro keretdsszeg( klimavédelmi alapot, ugyanakkor az
alapot adéemelésbdl és szén-dioxid kvétak eladdsabdl tervezik fedezni, igy nem
varhaté érdemi valtozas a fiskdlis politika irdnyultsagdban. Azok az orszagok pe-
dig, amelyek jelenleg is deficittel terveznek a jové évre, vagy addssagratajuk a ki-
vant szint felett van, mint példaul Olaszorszag, Spanyolorszag vagy Franciaorszag,
a maastrichti addssagszabalyok miatt korlatozva vannak a fiskalis lazitas terén.

6. dbra
A strukturalis els6dleges egyenleg varhato valtozasa 2019 és 2020 k6z6tt az egyes
eurodvezeti tagorszagokban

A GDP szézalékaban
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4.3. Fiskalis politikai mozgastér az eurodvezetben

Az elmult id6szakban jelentésen megndtt az igény a fiskalis és monetaris politika
0sszehangolasara. Az Eurdpai Kozponti Bank eszkdzvdasarlasi programjanak djrain-
ditdsaval és a historikusan alacsony betéti kamatlab elérésével egyre gyakrabban
meril fel a kérdés mind a piaci szerepl6k, mind a gazdasagpolitikai dontéshozdok
részérél, hogy meddig képes még élénkiteni a monetaris politika az eurozéna gaz-
dasagat. Tobb prominens gazdasagpolitikus és dontéshozé is megfogalmazta azon
véleményét, miszerint a fiskalis politikdnak nagyobb szerepet kellene vallalnia a gaz-
dasag élénkitésében, illetve nagyobb mérték(i koordinaciéra lenne sziikség a két
gazdasagpolitikai ag kozott.

A koordinalt fiskalis expanzié lehet6ségét azonban a maastrichti kritériumokon
alapuld és az azokat pontosito fiskalis szabalyok is korlatozhatjak. Mikézben a ma-
astrichti konvergenciakritériumok szamszer(ien olyan értékeket hataroznak meg,
amelyeket csak atmenetileg és kivételes esetekben haladhatnak meg a deficit- és
addssagratak, a pontositasok a normal idékre is szamszerdsithet6 és szankcionadl-
hatd, szdmszer( értékeket hatdroznak meg.” Ezek az id6k sordn egyre Osszetet-
tebbé valo szabalyok tovdbbra is fliggetlenek az aggregdlt kereslet alakuldsatél
és a gazdasagi szektorok nettd pozicidjatdl, igy nincsenek tekintettel az optima-
lis gazdasagpolitikai 6sszhang kovetelményeire, sem nemzetallami, még kevésbé
eurodvezeti szinten. Tobb orszagspecifikus hatas ereddjeként magyarazhatd, hogy
miért nem folytatnak az eurozéna orszagai 6sszehangolt fiskalis politikat, amely-
nek kévetkeztében varhatdan magasabb névekedési és célkdzeli inflacids palyara
allna a monetdris unié orszadgainak gazdasaga. Az egyik legfontosabb tényezd, hogy
eltérd allamaddssagszintrél kellene elinditani az expanziét, aminek azonban gatat
szab a hatdlyos maastrichti szabdlyozas, mivel a déli orszagok addssaganak szintje
jelenleg érdemben meghaladja a 60 szazalékos korlatot (7. dbra).

7 A pontositasok lényege, hogy a fiskélis politika a gazdasag ciklikus mozgasara nézve legyen semleges
abban az értelemben, hogy ciklusatlagban a deficit legyen kozel a zéréhoz. A szabdlyok megengedik,
hogy gyenge ciklikus helyzetben a kdltségvetési deficit stabilizaljon, lehet6leg csak az Ugynevezett
automatikus stabilizatorok révén (pl. munkanélkili segély), illetve trendet meghaladdé névekedés esetén
h(itse a gazdasagot koltségvetési tobblettel (pl. az automatikusan névekvé addbevételek) és minimalis
»diszkreciondlis” intézkedéssel. A semleges ciklikus irdnyultsag mellett a szabalyok figyelembe veszik az olyan
varhaté jovébeni kiaddsnovekedéseket, mint az id6sédés miatti névekvé kifizetések, és elétakarékossagot
varnak el fiskalis tobblet formajaban. A komplex szabalyok tehat a gazdasagi ndvekedést teljesen fliggetlennek
tekintik, valéjaban fliggetleniteni kivanjak a fiskalis politikatdl, és az el6takarékossagot a haztartasok
analdgiajara javasoljak. Amint késébb jelezziik, ezen megfontolasokat nem tartjuk megfelel6nek. A szabalyok
érvényesitése aszimmetrikus, mert a pozitiv eltéréseket (tul szigoru fiskdlis politikdkat) nem tekinti hibanak,
és ennek megfelel6en nem is szankciondlja. Az Gvezet egésze szintjén igy nem szamon kérhetd, hogy
a szabalyok szerint mozgastérrel rendelkezd orszédgok lazitsanak a fiskalis politikdikon annak érdekében,
hogy pétoljak az ebben korlatozott orszagok hianyzé mozgasterét.
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7. dbra
A GDP-aranyos allamaddssag szintjének varhato alakuldsa az eurozéna orszagaiban
2019 végén

Forrds: IMF WEO adatbdzis

A GDP-ardnyos allamaddssagszintet vizsgalva megallapithatd, hogy tovabbra is je-
lentds az észak—dél torés az eurozéna orszagai kozott. Mivel az addssag-konver-
gencia nem valdsult meg az elmult évtizedben a megszorité politikdk mellett sem,
ezért jelen helyzetben a dél-eurdpai orszagok, amelyeknek sziiksége lenne a lazabb
fiskalis politika adta gazdasagélénkitésre, nem rendelkeznek kell6 mozgastérrel,
mig az északi orszagok, amelyek képesek lennének élénkiteni, nem kivannak élni
a lehet6séggel.

Az dllamaddssag szabta szlikebb mozgastér részben a fennallé kamatteher és a visz-
szafogott inflacios folyamatok kévetkezménye. Az eurozéna-orszagokra jellemzé
mérsékelt addssagdinamika azt mutatja, hogy a pénzligyi és a szuverén valsagot
kovetéen nem sikeriilt jelentés mértékben novelni a fiskdlis politika mozgasterét.
Annak ellenére, hogy az Eurdpai Kdzponti Bank tartésan alacsony kamatszintet bizto-
sitott, a korabban felépil6 addssag kamatterhe jelentds nyomas ala helyezte a zéna
orszagainak koltségvetéseit (8. dbra). Tovabbi nehézséget jelent, hogy a kiilonb6z6
nemkonvencionalis eszkdzok bevezetése mellett sem sikerdilt olyan élénkitést elérni,
amely mellett az addssagrata gyorsabban mérséklédott volna.
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8. abra
A GDP-aranyos allamaddssag valtozasat meghatarozé tényez6k kumulalt hatasa az
eurozéna orszagaiban 2014 és 2019 kozott
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Megjegyzés: A kumuldlt értékek a GDP ardnydban vett hatdst jel6lik 2014 és 2019 k6zétt. A negativ
értékek addssdgcsokkentd hatdsként értelmezenddk (Toth 2011 alapjdn).

Forrds: EKB

A 8. dbra alapjan megdllapithatd, hogy legnagyobb mértékben a redlndvekedés
hatott az dllamaddssdag mérsékl6désének iranyaba, amely tobb orszagban is képes
volt ellensulyozni a magas kamatteher ellenkezé irdnyu hatasat. Mindezek mellett
a koltségvetési tobblet a legtobb tagorszag esetében marginalis mértékben csokken-
tette az addssagratat, mikozben mérsékelhette a tagallamok potencidlis és tényleges
novekedését egyarant. A ndvekedés ezen tipusu , kiszoritdsa” jelentds negativ hatdst
gyakorolt Gorogorszagra és Olaszorszagra, amely orszagokban atlag alatti névekedés
és tobbletes elsGdleges egyenleg mellett ndvekedett az allamaddssag.

A vélsag el6tti (Brusszel-Frankfurt—Washington) konszenzus szerint a diszkreciona-
lis fiskalis politika altaldban nem hasznos a ciklikus stabilizalas céljaira, mert lassu
a dontési és implementdcids mechanizmusa, és gyakran politikailag népszer(itlen az
élénkités visszavétele a szlikséges iddn tul. Egyébként pedig azt feltételezték, hogy
a ciklikus lassulds nem okoz tartds visszaesést a GDP pdlydjaban. A lassu kibontako-
z4as és az USA—EU-Gsszehasonlitas azonban megvaltoztatta a tobbségi szakmai kozveé-
leményt. Az Ujabb fiskdlismultiplikator-becslések hangsulyozzdk a mért eredmények
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allapotfligg6ségét: mig a valsag el6tt korilbelll 0,5-es multiplikdtorral szamoltak
(Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD), addig a valsag utan gyakran az 1-et akar jelentGsen
meghalado értékek a tipikusak (Blanchard — Leigh 2013). A fiskalis multiplikator
azt mutatja meg, hogy a koltségvetési kiadasok novelése milyen mértékben noveli
a GDP-t. Egynél nagyobb érték esetén a GDP a kiaddsokat meghaladé mértékben
novekszik, vagyis a koltekezés hatasanak kibontakozasat kbvetden az addssagrata
csokkenhet, a kezdeti addssagszinttdl fliggben (egységnyi multiplikator esetén val-
tozatlan marad). Ha egynél kisebb a multiplikator, akkor a deficit novekedését (vagy
a tobblet csokkenését) késGbb egyéb kiadascsokkentéssel vagy adéemeléssel lehet
szlkséges tarsitani az addssagrata novekedésének megakadalyozasahoz.

Ennek ellenére szdmos eurdpai gazdasagpolitikus vonakodik a kezdeti deficitno-
veléssel vagy a meglévs tobblet csokkenésével jard koltekezést valasztani, inkdbb
szigoru fiskalis politikat alkalmazva kivanjak csokkenteni az addssagratat. Ez azonban
szintén hatranyokkal jarhat, ha valéban egységnyi vagy nagyobb a multiplikator,
mert igy az addssagrata még néhet is. Egy masik megfontolas az lehet, hogy még
ha egységnyi vagy nagyobb is a multiplikdtor, a piacok rosszul fogadnak a deficit
novelését és magasabb kamatokat varnanak el, vagy akar szabadulni is prébalndnak
az allampapiroktdl, megnehezitve az addssag finanszirozasat. Ez a megfontolas az
allampapirkamatok és az addssag fenntarthatdsaganak problémajat veti fel.

De Grauwe és Ji (2019) kiszamitottak, hogy az eurozéna orszdgainak mekkora moz-
gastere van a deficit ndvelésére a kialakult kamatkornyezetben. A szokdsos szdmitasi
eljarast alkalmaztak, vagyis a kamatok és a novekedési titem kiilonbsége alapjan
meghataroztdk a deficit novelésének azon mértékét, amely mellett az adéssagrata
valtozatlan maradna. Azt taldltak, hogy 2018-ban az eurodvezetben Gordgorszag
és Olaszorszag kivételével minden orszagban magasabb a ndvekedés Giteme az 4al-
lampapirkamatoknadl. Ezek alapjan az egyes orszagok koltségvetési egyenlege az
addssagrata valtozatlansaga mellett jelent6sen, akar minusz harom-négy szazalékkal
is valtozhatna a kiinduld, gyakran pozitiv els6dleges egyenleghez képest, azaz ekkora
fiskalis élénkitésre lenne mad (1. tabldzat). Ez a mozgastér kilondsen fontos egy
olyan id6szakban, amikor a novekedési kilatasok romlanak.
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1. tablazat

Fiskalis mozgastér egyes eurodvezeti tagallamokban, az dllamaddssag-rata
valtozatlansaga mellett

Orszag (2019) | Adéssag / GDP r-g (r—g)/(1+g) * Els6dleges Fiskalis
Addssag egyenleg stimulus
Ausztria 69,7 -3,3% -2,3% 1,8% 4,1%
Belgium 101,3 -2,4% -2,5% 0,8% 3,3%
Finnorszag 58,3 -2,9% -1,7% 0,5% 2,2%
Franciaorszag 99 -1,6% -1,6% -1,5% 0,1%
GOrogorszag 174,9 4,8% 8,4% 4,0% -4,3%
Hollandia 49,1 -3,4% -1,7% 2,2% 3,9%
lrorszag 61,3 —6,4% -3,9% 1,4% 5,4%
Németorszag 58,4 -3,1% -1,8% 1,8% 3,6%
Olaszorszag 133,7 0,0% 0,0% 1,2% 1,2%
Portugilia 119,5 -1,2% -1,4% 2,9% 4,3%
Spanyolorszag 96,3 -2,3% -2,2% 0,0% 2,2%

Forrds: De Grauwe — Ji (2019)

4.4, Fiskalis politika szektoralis elemzési keretben

A fiskalis politika aktivabb szerepe a fentiekben mutatott, szokdsos elemzési ke-
reteken tul még hatdrozottabban igazolhaté egy olyan elemzési keretben, amely
figyelembe veszi a f6bb gazdasagi szektorok pénzligyi pozicidjat, azok dsszeflig-
gését.® Az alapgondolat egyszer(i: az egyes gazdasagi szektorok pozicidi szorosan
Osszefliggenek, és sziikségképpen egymassal dsszeegyeztethetének kell lenniik.
Ugyanugy, ahogy egy elemi piaci tranzakcidban egy eladénak mindig taldlnia kell egy
vev6t, az egyes gazdasagi szektorok szintjén is igaz, hogy nem lehet tobbletes egy
szektor anélkul, hogy egy masik szektor deficites ne lenne,’® illetve egy gazdasagi
szektor zéré pozicidja csak akkor lehetséges, ha a tobbi szektor egylittesen szintén
zérd pozicidt mutat. A legegyszer(ibb esetben harom szektort kiilonboztetlink meg:
a nem-banki maganszektort (azaz 6sszevont haztartasi-véllalati szektor), a kormany-
zatot és a kulfoldet®®. A maganszektor makroszinten tipikusan netté megtakarito,
mert kevesebbet ruhaz be a sajat megtakaritasainal (S > 1). A kormanyzati szektor
adok és kiadasok egyenlege (T — G) és a kulfoldi szektorok export-import egyenlege

8 A szektoralis 6sszefuiggésekkel kapcsolatos téma 6sszefoglaldsa Baldzs et al. (2020) tanulmanyéban is
megtaldlhatd. Jelen szakaszban az ott megjelenitettek keriltek kiegészitésre, b6vebb kifejtésre.

9 Ezt a szlikségszer(i, szamviteli azonossag erejével hatd kdvetelményt gyakran szem elél tévesztik a modern
makrogazdasagi elméletekben, amelyekben az egyéni szerepl6 dontéseire vezetik vissza a makroszint(
kimeneteleket. Ezen nem sokat véltoztat a valdsagos szerepl6i magatartdsokat realisztikusabban leirni
szandékozd viselkedési modellek megjelenése. Ugyanakkor az Gjabban népszerd, d4gens alapu modellek ezt
a hidnyossagot kivanjak orvosolni. Kregel és Parenteau azonban a Godley altal régdta képviselt stock-flow
konzisztens modellekre épit. E két irdnyzat eredményeit kapcsolja Gssze egy, a Bank of England-nél megjelent
tanulmany (Barwell — Burrows 2011). Ldsd még Caiani et al. (2016).

10 Kregel (2015), illetve Parenteau (2010), valamint Godley — Lavoie (2007).
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(X — M) valtozékonyabb, de egyiittes egyenlegiik sziikségképpen a maganszektor
egyenlegével egyezik meg: (S—1) = (G —T) + (X — M). Maradva a tipikus esetnél, a ma-
ganszektor csak akkor lehet netté megtakaritd, ha vagy a kormanyzat, vagy a kilfold
hajlando eladdsodni vele szemben (9. dbra). Ha a kiilfold erre nem hajlandd, akkor
csak a kormdanyzat marad a maga deficitjével a ,végsé adds” (Baldzs et al. 2020).

9. dbra
Lehetséges pénziigyi egyenstilyok szektoralis megkozelitésben
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4 szdzalékos magdnmegtakaritdst tesz lehetévé egyiittesen a 2 szdzalékos fizetésimérleg-tébblet és 2
szdzalékos kéltségvetési deficit. Ha csak a kiilféld enged meg 2 szdzalékos folyomérleg (export)- tébble-
tet, de a koltségvetés zéré marad, akkor csak 2 szdzalékos tobblet lehetséges a magdnszektorban.

Forrds: Kregel (2015)

A f6 probléma az eurodvezeti fiskalis szabalyokkal, hogy nem veszik figyelembe
a szektordlis egyensulyok osszefliggését. A fiskalis szabdlyok hasonléak minden
résztvevl orszdgra. A pénzigyi valsag miatt megnodvekedett addssagallomanyok
és koltségvetési deficitek miatt kiigazitast kovetelnek meg szinte minden orszagtdl,
mikézben a magdnszektorok is, a mérlegeik kiigazitasa miatt, még inkdbb nettd
megtakaritdk. Eltekintve a valsag utani mérlegkiigazitastdl, altalaban is igaz, hogy
a fiskalis szabalyok normal id6kben vagy ciklusatlagban semleges iranyultsagot ir-
nak el6: a deficit nem lehet nagyobb harom szazaléknal és a kozéptavu fiskalis cél
atlagban zéro deficitet kovetel meg (illetve orszagonként eltéré mértékben némi
tobbletet az 6regedés litemével). Azaz, amennyiben igaz, hogy a maganszektor
tipikusan netté megtakarité az eurodvezetben, akkor a gazdasagnak nincs belsé
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dinamizmusa, sajat novekedési modellje. Az 6vezet igy tovabbra is exportorientalt,
ugynevezett , kis, nyitott gazdasagok”-ra jellemzé stratégiat kovet.

Emiatt a ndvekedéshez sziikséges aggregalt kereslet nem érkezhet mashonnan, mint
a kulfoldi szektortdl. Egy ndvekvé vildggazdasagban, ahol van olyan régio, amelyik
hajlandé eladdsodni, ez az Ugynevezett ,,exportvezérelt” novekedési modell mikod-
het, és m(ikodott is a valsag eltt. Az USA volt a végsé kereslet biztositdja a vilag-
gazdasagban, részben a koltségvetési hidny, részben a maganszektor eladdsodasa
réven.!! A valsag nyoman azonban a vildggazdasagban szintén gyenge a novekedés,
és a kiilfoldi szektorok is a valsag el6tti addssagaik leépitésére torekednek. igy kér-
dés, hogy lehetséges-e kielégit6 mértékl ndvekedés az eurodvezetben. A nettd
export tovabbi novelése olyan mérték( bérndvekedés- és beruhazds-visszafogdst
igényel, ami a belfoldi novekedést még inkabb visszafogja. Ebben az esetben a fiska-
lis deficit novekedése hijan az EU-szabalyok altal megengedett intézkedések éppen
a novekedést fogjak vissza (Baldzs et al. 2020). A Keynes altal a megtakaritasok
paradoxondnak nevezett jelenség stagnaldst és az 6vezet instabilitasat idézheti el§.*?

Ennek a stagnalasra hajlé gazdasagi kormanyzasnak a kdltségei nagyobbak lehetnek
a kordbban feltételezettnél, amikor a gazdasagi ndvekedést dnfenntarté folyamatnak
gondoltak, ami nem igényel szisztematikus gazdasagpolitikai 6sztonzést. A kindlati
oldalt ugyanis exogénnek, az aggregélt keresletts| fiiggetlennek tekintették. Ujabb
kutatasok a népesség novekedésén és a technoldgiai fejlédésen kivil mas, a kor-
manyzat altal befolyasolhato tényezéket is figyelembe vettek (pl. oktatds, human
t6ke, tarsadalmi téke, kutatas-fejlesztés), de jellemz6en még ezek az elemek sem
igényelték az aggregalt kereslet menedzselését. A névekedési modellekben igy az
aggregalt keresletnek nem maradt szerepe, még az endogén modellekben sem.

A valsag tapasztalatai alapjan azonban érik az a felismerés, ami egy korabbi, féleg
Keynes altal inspiralt kozgazdasz generacio szdamara ismerGs volt: az aggregalt ke-
reslet menedzselése nélkil a gazdasag hajlamos a stagnaldsra. Ebben az esetben
stimulusra, és ezzel a teljes foglalkoztatasi cél el6mozditdsdra van sziikség a kielégit6
novekedési Utem eléréséhez.’ Ellenkezd esetben a lassu novekedési titem éllan-
dosulhat, amelynek sordn a beruhazdsi aktivitas visszafogott marad, és a munka-
nélkiliség magasan stabilizalédik. A kinalati oldal igy endogén médon, a gyenge
aggregalt keresletre vdlaszul tartdsan séril, amit a szakirodalomban hiszterézisnek

11 Bibow és Terzi (2007) erGsebb nyelvezetet haszndl: ezt a novekedési modellt potyautazasnak nevezik.

12 Megjegyzendd, hogy az exportvezérelt gazdasagi modell nagyobb régidk szamdra, és kilénosen
a vildggazdasag egésze szamdra nem m(ikodhet. Kregel (2010) kimutatja, hogy az exportvezérelt orszagok
felvevépiacaiként szolgald nettd deficites partnerorszagokban el6bb-utdbb Ponzi-jatékhoz hasonld helyzetet
eredményez: a kiilféldi devizaban fennallé addssagszolgalatot (kamatokat) és folyd kilkereskedelmi deficitet
csak devizahitellel tudjak finanszirozni, ami a Minsky altal spekulativ pozicidnak nevezett Ponzi-rezsimnek
felel meg.

13 Természetesen nem cél a koltségvetési hiany folyamatos novelése, ezzel szemben a kéltségvetésnek
a redlgazdasdag pozicidja, a kiils6 kereslet, az egyes szektorok pozicioi, valamint a tobbi gazdasagpolitikai
eszkoz lehetbségeinek figyelembevételével célszer( reagalnia.
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neveznek (b&vebben Id. Lehmann et al. 2017). Ha ezt a mechanizmust a valsag el6tti
konszenzus szellemében figyelmen kivil hagyjuk, és az aggregalt kereslettél fligget-
len adottsagnak tekintjik, akkor ezt azonositva a gazdasag maximalis novekedési
képességével (potencidlis kibocsatas) a gazdasagpolitika a gyorsabb novekedést
latva és az inflaciétdl tartva fékezni fogja a gazdasagot. Igy, ami kezdetben csak az
elégtelen kereslet miatti &tmeneti lassulds volt, a valésagban, a gazdasdgpolitikai
lépések kovetkeztében (fiskalis visszafogas, jegybanki kamatpolitika) tartdssa valik.**
Az elmult évek tapasztalatai ravilagitottak arra, hogy a teljes kapacitaskihasznalt-
sag megallapitasara 6nmagaban a munkanélkiliségi rata vizsgalata nem elegendé.
A munkanélkiliségi rata ugyanis a korabban egyensulyinak tekintett szint ald is
csOkkenhet, ha kozben a munkanélkiliség természetes ratdja is mérséklédik. Ebben
az esetben ez nem feltétlendl jelenti azt, hogy a gazdasag elérte a teljes kapaci-
taskihasznaltsagot. Erre Jerome Powell (2018), a Fed jelenlegi elndke is ramutatott
beszédében, amelyben kiemelte, hogy a munkanélkiiliség természetes ratdjanak
becslése meglehetdsen bizonytalan, ahogy arra tobb tanulmany is ramutat (példaul
Orphanides — Williams 2005).

A potencialis kibocsatas endogenitasat empirikusan azért nem kénnyU igazolni, mert
a gazdasagi szerepl6k reakciojanak ra gyakorolt hatasa tikrozédik az adatokban.®
A vélsag el6tt a gazdasagpolitikusok dilemmaja az volt, hogy ha akar atmenetileg is
magasabban alakul az inflacid a célnal, akkor kdzvetlen veszélyként idéz6dott fel az
inflacids varakozdsok megemelkedése és a tulzottan magas inflacié veszélye, amit el
akartak kerdilni. Ezt er6sitette, hogy az esetleges gazdasagpolitikai hiba — a tul korai
szigoritds — koltségmentesnek tlint, mert nem gondoltak, hogy a potencialis kibo-
csatds tartosan sériilhetne. A vélsag nyoman azonban ez az értékelés megfordult:
mikozben az inflacio a legtobb orszagban az érdemi jegybanki élénkité programok
és a historikus mélyponton Iévé munkanélkiliség mellett sem tér vissza a célhoz,

a lassu ndvekedés tartésan alacsony potencidlis névekedési Gitemet okoz.

Az egyes szektorok egyenlegeit vizsgélva elmondhatd, hogy a maganszektor egésze
és bnmagaban a nem pénzligyi vallalatok eurodvezeti szinten gyakorlatilag folya-
matosan megtakaritdi pozicioban vannak (10. dbra). A valsagot kovetGen a fiskalis
politika ugyan dtmenetileg nagyobb deficit mellett m(ikodott, mara azonban 6ve-
zeti szinten szinte teljesen egyensulyba kerilt. A maganszektor megtakaritasait igy

14 Azt a legtobb elemz6 elfogadja, hogy az egyidej(i potencialis kibocsatds becslései, hasonldan a természetes
munkanélkiliségi rata becsléseihez, bizonytalanok, és tipikusan kovetik a tényleges névekedést és
munkanélkiliséget. Emiatt nagyon gyakoriak az utdlagos reviziok, és az Gjabb adatok alapjan a ,mult”
folyamatosan valtozik. Az ilyen becsléseken alapul6 gazdasagpolitikdk irdnyultsaga hasonlé médon,
utdlag mas megvilagitast kaphat: kordbban élénkitének tekintett gazdasagpolitika semlegesnek vagy akar
restriktivnek mutatkozik, és forditva.

5 Klasszikus hivatkozas Okun (1973) nagynyomasu gazdasagpolitikat javaslé cikke a stagnélas és a novekvé
munkanélkiliség visszaforditasara, amelyet a pénzligyi vélsagot kovetSen Ball (2015) idézett fel. Ldsd még
Blanchard — Summers (1986). Eurépaban Kaldor nyoman a keynesi, post-keynesi irodalomban mindig jelen
volt a gondolat, Id. Ledesma — Thirlwall (2000), Fatas — Summers (2018), Heimberger — Kapeller (2017),
Heimberger (2019).
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a kilfoldi szektor megndvekedett hidnya tudja csak ellensulyozni. Természetesen
az egyes orszagok szintjén jelentGs eltérések figyelhet6k meg a szektoralis bontds
tekintetében. Kulondsen szembetlnd az északi és déli orszagok kozotti eltérés: Né-
metorszagban és Hollandidban példaul mind a maganszektor, mind a kormanyzati
szektor szufficites, ezzel szemben Olaszorszaghan és Spanyolorszagban a kilféld
mellett részben a koltségvetési deficit ellensulyozza a maganmegtakaritdsokat.
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Megjegyzés: Négy negyedéves gordiild dtlag. A kiilsé egyensuly esetében a negativ érték a kiilfold elado-
soddsat, azaz az eurozona pénziigyi szamldinak tébbletét jelenti.

Forrds: EKB

A spanyol gazdasagban a beruhdzasok jelentds élénkilése volt megfigyelhetd a val-
sagot megel6z6en, amelyhez a szlikséges t6ke nagy részét a kulfoldi szektor biztosi-
totta. A valsagot megel6z6 idGszakban jelentés mértékl beruhazast hajtottak végre
a nem pénzlgyi vallalatok (2007-ben a GDP 30 szazaléka), amellyel parhozamosan
a haztartdsok csokkentették megtakaritasaikat (11. dbra). A maganszektor nettd
deficites pozicidjanak kdvetkeztében a GDP 10 szazalékat megkozelité mértékd fize-
tésimérleg-deficitet ért el a spanyol gazdasag, ami a jelentds t6ke- és aruimportnak

volt a kbvetkezménye.

A pénzligyi valsag soran a spanyol gazdasdg — annak érdekében, hogy simitsa a visz-
szaesés negativ hatdsait — dtmenetileg jelent8s koltségvetési hiany mellett m(iko-
dott. A valsagot kovetSen azonban teljes struktura valtas tortént Spanyolorszag
szektoralis egyenlegeiben: mind a nem pénzigyi vallalati szektor, mind a haztartasi
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szektor netté megtakaritéi pozicidba kerilt. Ennek hatdsara a GDP-ardnyos beruha-
z3as jelentGs mértékben mérsékl6dott, az el6z6 évtized atlagdhoz képest jelenleg 3-4
szazalékponttal alacsonyabb beruhdzasi arany figyelheté meg. Ezzel parhuzamosan
a fizetési mérleg a kordbbi deficitbdl tobbletbe fordult, mikdzben a koltségvetési
hidny mértéke fokozatosan csdkkent.

11. abra
Az egyes szektorok egyenlegeinek alakuldasa Spanyolorszagban
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Forrds: OECD

Németorszagban 2008 el6tt a magdnszektor nettd megtakaritdi poziciét vett fel.
A vélsagot megel6z8 id6szakban a maganszektor minden alszektoraban netté meg-
takaritoi pozicié volt megfigyelhetd, amely magas nettd exporttobblettel tarsult (12.
dbra). A szektorok egyenlegeinek ezen szerkezete pontosan tiikrozi a német gazda-
sagrol kialakult képet, amely szerint a meghatarozd exporttébblet mellett a német
haztartasok megtakaritdsa a GDP 5 szazalékaval bévil. A nem pénzigyi vallalatok
nettd megtakaritdi pozicidjanak fenntartdasa mogott a GDP-ardnyos beruhazasnak
a 1990-es évek ota tarto folyamatos csokkenése all, ami hozzajarult a potencialis
kibocsatas novekedési itemének mérsékl6déséhez.

A pénzigyi valsagot kdvet6 id6szakban a német pénziigyi rendszer finanszirozoi
és/vagy beruhdazoi szerepet vallal. 2012 utén tébb, jelentds valtozas is megfigyel-
het6 a szektordlis egyenlegekben, amelyek eurozéna-szintl hatdst gyakorolnak.
MindenekelStt érdemes megemliteni a szigoru, tébbletes koltségvetés kialakitasat,
amely a GDP aranyaban is jelent8s. Ennek hatasara az export maradt a gazdasdag
legmeghatarozébb motorja, amelyet kiegészit a német pénziigyi vallalatok nettd
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kibocsatasa is. Mivel a valsagot kovet6en a nem pénzligyi vallalatok jellemz&en to-
vabbra is megtakaritanak, a GDP-aranyos beruhazds tovabbra is alulmulja az 1980-as
és 1990-es évek atlagat.

12. abra
Az egyes szektorok egyenlegeinek alakulasa Németorszagban
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Forrds: OECD

A maastrichti kritériumok szigorara épité fiskalis szabalyok és a lassuld globalis
gazdasag kovetkeztében csak jelent6s maganeladdsodas utjan tarthato fent érde-
mi ndvekedés. A szektordlis egyenlegek szamviteli 6sszefliggése miatt barmilyen
gazdasagpolitikai, illetve szabalyozdi Iépés szlikségszerlen szektorok kozotti trade-
off mentén valdsulhat csak meg. Figyelembe véve a maastrichti adéssag- és defi-
citszabalyokat, elmondhaté, hogy az eurozéna gazdasagi kormanyzasanak felépitése
jelen gazdasagi kondiciok mellett nem tesz lehetévé novekedést tdmogato fiskalis
politikdt. Ennek sziikségszerd kovetkezménye, hogy jelentés maganszektorbeli pénz-
Ugyi stabilitasi kockdzatok felépiilése nélkil, pusztan az exportvezérelt ndvekedés
jelenthet alternativ névekedési modellt. Ez a modell elég jol mikodott a multban
Németorszag és Hollandia szdmara, azonban az amerikai gazdasag protekcionista
politikaja és a kinai gazdasag lassuldsa mellett ennek fenntarthatdsaga kétséges.

A jelenleg érvényes koltségvetési szabalyok betartdsa negativ hatdst gyakorol az
aggregalt keresletre. A jelentés kilkereskedelmi tobblet szintén visszahat a véllalatok
versenyképességére, mivel a kiilfoldi szektor finanszirozdsa a fiskalis szigor mellett
csak visszafogott bérnovekedés mellett maradhat fenn. Ennek kévetkeztében foko-
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zottan hidnyos lesz a belsé kereslet, amelynek hatdsara gyengébb lesz a ndvekedés,
ezért a vallalatok még kevésbé ruhaznak be, és a visszafogott novekedés miatt az
addssagrata fenntartasa érdekében még szigorubb fiskalis politika valik sziikségessé.

5. Az EKB dontéshozdinak allaspontja a gazdasagpolitikai agak kozotti
koordinaciérol

Mario Draghi, az Eurdpai Kézponti Bank 2019. oktéber végén, mandatumanak le-
jartdval tdvozé elndke beszédeiben korabban is rendszeresen hangsulyozta a fiskalis
politika jelent6ségét. 2019 juniusdban azonban a jegybankarok és akadémikusok
szokasos éves foruman, Sintraban tartott beszédében a korabbiaknal is hatarozot-
tabban hivta fel a figyelmet annak fontossagdra. A volt jegybankelntk kiemelte,
hogy noha a valsagot kovets els6 szakaszban a monetaris és fiskalis politika egyutt-
m(ikodott a gazdasagi visszaesés fékezésében és visszaforditasaban, ezt kdvetGen
az eurodvezetben a két politika elvalt egymastdl, és a fiskalis politika — szemben az
Egyesiilt Allamokkal — szigoritott. Mario Draghi emellett kijelentette, hogy jelenleg
nincs egyensulyban a monetaris és a fiskdlis politika, ami hozzajarul a dezinflaci-
6hoz. Emiatt olyan koz6s fiskdlis politikai keretet kell kialakitani, amely lehetévé
teszi a megfelel6 mértékd fiskalis stabilizalast az eurodvezetben. Erre f6ként azért
lenne szlikség, mert noha vannak orszagok, amelyeknek lenne fiskalis mozgasterik
a jelenlegi szabalyok mellett is, az esetleges lazitds atgylr(iz6 hatdsa a mozgastérrel
nem rendelkez6 gazdasagokra tulsagosan korlatozott.®

Egy kés6bbi beszédében Draghi azt hangsulyozta, hogy az eurozénan beliil problé-
mat jelent a ciklusok foldrajzi eltéréseinek simitasaban, hogy az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus (ESM) mogott nincs egyértelm, kozos, végso hitelezé (backstop) az
allampapirok piacdra vonatkozéan, nincs kézos banki betétbiztositas, és egyelére
nincs érdemleges fiskalis politikai koordindcid sem az 6vezet szintjén. Az eurodvezeti
szint( ciklikus stabilizacioval kapcsolatban elmondta, hogy az egyensulyi realkama-
tok az utébbi években trendszerlien csokkentek. Ebben a kérnyezetben a fiskalis és
monetaris politika kozotti egylittm(ikodés aranyai megvaltoznak. Az aktivabb fiskalis
politika enyhithetné a monetaris politikdra nehezed6 stabilizalé terhet, és a negativ
mellékhatasok is mérséklsdhetnének. Am gy latja, hogy az eurodvezetben ezt egy-
altaldan nem ismerték fel, ami vildgosan latszik az adatokbdl: 2009 és 2019 kozott az
atlagos elsédleges koltségvetési egyenleg Japanban —5,7, az USA-ban —3,6 szazalék,
mig az euroovezetben +0,5 szazalék volt. Draghi szerint a jegybankok kotelesek
megszdlalni, ha mas politikak segithetnek céljuk gyorsabb elérésében.?”

16 Twenty Years of the ECB’s monetary policy. Speech by Mario Draghi, President of the ECB, ECB Forum
on Central Banking, Sintra, 18 June 2019. https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.
sp190618~ecd4cd2443b.en.html. Letoltés ideje: 2019. december 9.

17 Stabilisation policies in a monetary union. Speech by Mario Draghi, President of the ECB, at the Academy
of Athens, Athens, 1 October 2019. https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.
sp191001_1~5d7713fcdl.en.html. Letoltés ideje: 2019. december 9.
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Draghi értékelése szerint jelenleg mérsékelten tdmogatd az eurodvezet fiskalis
politikdja, azonban, tekintettel a romld gazdasagi kilatasokra és a lefelé mutatd
kockazatokra, a fiskalis mozgastérrel rendelkezé orszagoknak idében és hatékonyan
kellene cselekednilik. Emellett felhivta a figyelmet arra is, hogy minden sikeres
monetdris unidban létezik egy kozponti fiskalis kapacitds. Emiatt nagyon fontos,
hogy az eurodvezet esetében is létezzen egy megfelel6 méreti kapacitds, amelyet
egyfajta anticiklikus stabilizatorként lehetne haszndlni. Jelenleg problémat jelent
ugyanis, hogy a decentralizalt fiskdlis politikdak megfelel6 koordinacidja nagyon 6sz-
szetett feladat®.

Mario Draghi EKB-elndki bucsubeszédében megemlitette, hogy az eurodvezetet
a monetaris dominancia elvére épitették, amelyhez sziikséges, hogy a monetdris
politika egyediil az arstabilitasra tudjon 6sszpontositani és soha ne legyen alarendel-
ve a fiskalis politikdnak. Ez azonban nem gatolja a monetaris politikat abban, hogy
jelezze a kormanyzatok felé, hogy kdlcsondsen dsszehangolt politikdkkal gyorsabban
teljesithetd lenne az arstabilitasi cél. A t6kepiaci unié megalkotdsa csokkentené
azokat a stabilizacids feladatokat, amelyeket a kozponti fiskdlis kapacitasnak kellene
kezelnie®.

Az Eurdpai Kdzponti Bank késébbi elndke, Christine Lagarde 2019 szeptemberé-
ben, az Eurdpai Parlament gazdasagi és monetdris ligyek bizottsagi meghallgatdsan
kiemelte, hogy az eurozéna gazdasaganak ciklikus stabilizdldsdban fontos lenne
a fiskalis politikaval valé kooperacid, és hasznos lenne egy kdzpontositott fiskalis
kapacitas kialakitasa®. Emellett arra is felhivta a figyelmet, hogy a jelenlegi fiskalis
szabalyokat egyszer(ibbé és hatékonyabba kell tenni. Egy kés6bbi nyilatkozataban
pedig el6djéhez hasonléan hangsulyozta, hogy a mozgastérrel rendelkezd orsza-
goknak aktivabb fiskalis politikat kellene folytatniuk. Rdaddsul Draghival szemben,
aki mindig tartézkodott konkrét orszagok megnevezésétdl, Lagarde nyiltan kiemelte
Németorszagot és Hollandiat mint olyan orszagokat, amelyeknek fiskalis lazitast kel-
lene végrehajtaniuk a beruhdzasok 6sztonzése érdekében. Kritikusan megjegyezte
azt is, hogy nincs kell§ szolidaritas az 6vezetben: mikdzben kdzos pénzt haszndlnak,
nincs kozos koltségvetési politika (Lagarde 2019).

Az EKB dontéshozdi kozil a holland Klaas Knot is arrdl beszélt 2019. oktdberben,
hogy a Gazdasagi és Monetaris Unié (EMU) meger@sitésére van szlikség, tovabbi
[épések nélkiil ugyanis a monetaris politika névekedésdsztonzd intézkedései korla-

18 Introductory Statement, Press Conference. Mario Draghi, President of the ECB, Frankfurt am Main, 24
October 2019. https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is191024~78a5550bcl.en.html.
Letoltés ideje: 2019. december 9.

9 Remarks by Mario Draghi, at the farewell event in his honour. Frankfurt am Main, 28 October 2019. https://
www.ech.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191028~7e8b444d6f.en.html. Letoltés ideje: 2019.
december 9.

2 Draft Report on the Council recommendation on the appointment of the President of the European Central
Bank. European Parliament, Committee on Economic and Monetary Affairs, 29 August 2019. http://www.
europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-PR-639816_EN.pdf. Letdltés ideje: 2019. december 9.
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tozottd valhatnak. Véleménye szerint a monetaris és fiskalis politikdnak egy irdny-
ba kellene Iépnie, a tapasztalatok ugyanis azt mutatjak, hogy a monetdris politika
gyorsabban és kisebb mellékhatdsok mellett érheti el céljait, ha 6sszhangban van
a fiskalis politikaval (Knot 2019b). Luis de Guindos, az Eurdpai K6zponti Bank alel-
nokének is az az alldspontja, hogy az eurodvezetnek egy kézponti, fliggetlen fiskalis
eszkodzre van sziiksége, a jelenlegi keretrendszer ugyanis nem hatékony, és nem
egésziti ki megfelel6en az EKB monetdris politikdjat. Guindos érvelése szerint egy
kézponti eszkdz a nemzeti fiskdlis politikdkat is tdmogatna (Guindos 2019).

Az Eurdpai Kézponti Bank 2019 szeptemberében bejelentett monetaris lazitd cso-
magjat tdbb dontéshozé is birdlta, és tobben hangsulyoztdk, hogy a fiskdlis poli-
tikdnak hatarozottabban kellene tdmogatnia a monetdris politikat. Emellett egyre
tobben hivjak fel a figyelmet arra, hogy egy érdemi, eurozéna-szint fiskalis ka-
pacitas kialakitasara is szlikség lenne, amely Ovezeti szinten lenne képes simitani
a ciklusokat, és ezdltal hosszu tavon stabilizdlhatndk az eurodvezet gazdasagat.
Egyel6re azonban a gazdasagpolitikai diskurzusbdél nem kérvonalazédik egyetértés
és tdmogatas azon orszagok részérél, ahol a kapacitds rendelkezésre all. Emiatt
a gazdasagpolitikai dgak kozotti vita elhizddasa varhatd. Mivel a fiskalis politika
aktiv szerepe vagy a koz0s fiskalis kapacitas az érvényes szabalyok Ujradefinialasat
is eredményezné, nem varhato gyors reform és a monetaris politika tdmogatasa.?*

6. Osszegzés

Az elmult évtizedekben mind a gazdasagi novekedést, mind az inflacids folyamatokat
tekintve érdemi mérséklédés volt megfigyelhet6 az eurodvezetben. Ennek ered-
ményeként a maastrichti kritériumokban megfogalmazott és a fiskalis szabalyokba
beépitett szamszer( értékek kozil egyesek mara gyakorlatilag érvényiket veszi-
tették, ami feszlltséget okoz a gazdasagpolitikai dontéshozatal sordn. A valsagot
kovet6 ultralaza monetaris politikai irdnyultsag ellenére a monetdris politika tobb
régidban sem tudta kell6 mértékben tdmogatni a maganszektor beruhdazasait és az
aggregalt keresletet, igy a nehézségek az utdbbi években még latvanyosabba valtak.
Az utdbbi id6szakban az EKB dontéshozdi kdzott is egyre élesebb ellentétek keril-
tek felszinre a gazdasagpolitikai dgak kozotti optimalis feladatmegosztast illeten.
Az Eurdpai Kozponti Bank legutébbi, 2019 szeptemberében bejelentett monetaris
lazitd csomagjat tobb dontéshozé is birdlta, kiemelve, hogy a monetaris politika
mar elérte korlatait, és a jelenlegi kbrnyezetben minimalis lehet a tovabbi |épések

2 Ezt a kildtast er@siti Marco Buti és bizottsdgi munkatarsai 2019. novemberi valasza a Bizottsag potencidlis
kibocsatasra vonatkozo becsléseinek biralatara, ami azt sugallja, hogy nem latnak lehet&séget és valdjaban
szlikségét sem annak, hogy lényegesen valtoztassanak a médszertanon (Buti et al. 2019). Noha Buti a mult
év végével tavozott a Bizottsag fGigazgatdi posztjardl, feltehetjiik, hogy az idézett cikk egyel6re tovabbra
is reprezentdlja a szakmai allaspontot az intézményen belil. Mindezek mellett Buti (2020) lekészonését
kovet6en elismeri, hogy a gorog valsag hatdsdra az Eurdpai Unid tobbi orszaganak problémajat is
fiskdlis jelleglinek kezelték, amelyet hibanak nevez, illetve felhivja a figyelmet a fiskalis politika aktivabb
szerepvallalasanak sziikségességére a monetaris politika mellett.
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gazdasagélénkité hatdsa. Ezzel parhuzamosan egyre tobben hangsulyoztak, hogy
a fiskalis politikdnak hatarozottabban kellene tdmogatnia a monetaris politikat és
ezzel a gazdasagi novekedést. Emellett egyre tobben hivjak fel a figyelmet arra,
hogy egy érdemi, eurozdna-szint( fiskalis kapacitas kialakitdsara is sziikség lenne,
amely 6vezeti szinten lenne képes simitani a ciklusokat, és ezaltal hosszu tdvon
tudnd stabilizalni az eurodvezet gazdasagat.

Noha a fiskalis szabalyok valtoztak, és az intézményi reformokban is latszik némi el6-
relépés, egyelbre egyik intézkedés megvaldsitdsdra sem mutatkozik érdemi gazda-
sagpolitikai hajlanddsag. Az egyes tagdllamok 4ltal benyujtott, jové évi koltségvetési
javaslatok alapjan elmondhato, hogy a kozeljov6ben tovabbra sem varhaté érdemi
fiskalis élénkités az eurozdndban. Egyes orszagok ellenalldsa mellett a koordinalt
fiskalis expanzid lehet&ségét a maastrichti elven alapuld fiskalis szabalyok is kor-
latozzak. Emellett tovabbi problémat jelent, hogy az eurodvezeti fiskalis szabalyok
nem veszik figyelembe az egyes gazdasagi szektorok kozotti 6sszefliggéseket sem.
Az eurodvezeten belil a déli orszagok prociklikus gazdasagpolitikaja jelenleg nem
teszi lehet6vé egy esetleges valsdg megel6zését, illetve kezelését. Ezzel szemben az
északi orszagok gazdasagi kondicidi ugyan lehetévé tennék egy koordindlt fiskalis
expanzié elinditasat, azonban ezekben a tagallamokban nincs ilyen iranyu szandék,
noha egyes elemzések alapjan a tagorszagok tobbségének koltségvetési egyenlege
az addssagrata valtozatlansaga mellett jelentés mértékd lazitdsra adna mozgasteret.
ElSretekintve célszer( lehet a jelenleg is érvényben |évé maastrichti kritériumok,
a fiskalis szabalyok és ezzel parhuzamosan az egyes gazdasagpolitikai dgak kozotti
feladatmegosztds ujragondolasa.
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