=> ALLASPONT

www.napigazdasag.hu » 2014. oktéber 7., kedd

GAZDASAGPOLITIKA

Megszoritas vs. fiskalis
Osztonzes: hamis dilemma

Sok orszdg van, amely nem engedheti meg
a huzamosabb ideig tart6 expanzios fiskalis
politika fénytizését. A kovetkez6 években
az egyetlen jarhato ut a szerkezeti és
intézményi reformok altal tdmogatott
fiskdlis konszolidacié valamilyen formaja.

A 2008-2009-es globalis pénz-
ugyi valsag vilagszerte nagysza-
béasu kormanyzati intervenciok-
hoz vezetett. A massziv likvi-
ditdsnyujtas, a gyenge pénzin-
tézetek atvétele, a betétbizto-
sitasok kiterjesztése, a problé-
mas eszkozok megvasarldsa és a
bankok felt6késitése mellett az
eszkoztdrban fiskélis 6szt6nz6
csomagok is megjelentek, utéb-
biak némelykor a II. vildghabo-
ra 6ta nem latott méretekben.
Még az IMF, a rendezett és fenn-
tarthaté allamhaztartas 6re is
a fiskalis lazitds mellett foglalt
allast. A valutaalap akkori ve-
zérigazgatoja szerint ,ha a mo-
dern gazdasagtorténetben va-
lamikor, akkor most van itt az

orszdgokban is elindultak az-
zal kapcsolatban, hogy sziik-
séges-e a fiskalis lazitas foly-
tatdsa a gyenge novekedés és a
magas munkanélkiiliség hata-
sainak csokkentése érdekében.
Ezek a vitdk kezdetben egyete-
mi berkekben folytak, de mos-
tanra felerésodtek, a politika-
ban is éreztetik hatdsukat, és —
ahogy nemrégiben Franciaor-
szagban tortént — a megszori-
tdsok terhei miatt miniszterek
mondtak le.

Amellett érvelnék, hogy a ,meg-
szoritds vs. fiskalis 6sztonzés”
vita tobbé-kevésbé alaptalan: sok
orszag egyszerlien nem enged-
heti meg magdnak azt a fény-
izést, hogy huzamosabb ideig
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ideje annak, hogy a fiskalis po-
litikat és a fiskalis 0sztonzést
latba vessiik. Mindenhol, ahol
erre az adossag fenntarthatosa-
ga mellett lehetéség nyilik. Min-
denhol, ahol az inflaci6 elég ala-
csony ahhoz, hogy bizonyos mér-
tékl emelkedése ne jelentsen
kockazatot, ilyen intézkedéseket
kell hozni” (Dominique Strauss-
Kahn, Washington, 2008. no-
vember 15.).

Lehet érvelni azzal kapcsolat-
ban, hogy a valsigra adott va-
laszok egyik-masik orszagban
megfelelGen el6 voltak-e készit-
ve, de Ggy tlnik, abban széles
kord az egyetértés, hogy tobb
fronton is gyors intézkedésekre
volt sziikség ahhoz, hogy sike-
rilljon megel6zni egy, az 1930-
ashoz hasonlé és belathatatlan
globdlis gazdasagi kovetkezmé-
nyekkel fenyeget6 krizist. A ko-
vetkez években az allamados-
sag szintje meredeken emelke-
dett, kiilonosen a fejlett orszéagok-
ban. Spanyolorszagban példaul
a GDP-ardnyos dllamadoéssag a
2007-es, béven a maastrichti kii-
szOb alatti 37 szazalékrol 2014-
re (az IMF becslése szerint) ko-
riilbeliil 100 szazalékra emel-
kedett.

FELEROSODO VITAK

Sok orszag van, ahol az dllam-
addssag olyan szinteken jar,
amelyeken legutoljira a II. vi-
laghaboru végén lathattuk. Ezek
a fiskalis folyamatok ugyanak-
kor nem vették elejét azoknak
az intenziv vitaknak, amelyek
féként Eurépaban, de az Egye-
siilt Allamokban és mas OECD-
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expanzids fiskdlis politikét ko-
vessen annak reményében, hogy
ezzel Gjra lendiiletet ad a gyen-
ge novekedésnek. A kovetkezd
években az egyetlen jarhaté at
a szerkezeti és intézményi re-
formok altal timogatott fiskalis
konszolidaci6 valamilyen for-
maja. Ezt a megallapitast ha-
rom érv is aldtdmasztja.

CSOKKENT A FISKALIS
MOZGASTER

Sok orszagnak, amely jelenleg a
megszoritds szigoratdl szenved,
a kovetkez6 években kijézanitd
fiskalis szamokkal kell szembe-
siilnie. Hogy egy példat emlit-
stink: 2013-ban Spanyolorszag
teljes finanszirozasi igénye elér-
te a GDP 20 szdzalékdt. Ennek
kétharmada lejaré allamadds-
sag volt, a tobbi az dllandésuld
koltségvetési hiany kovetkezmé-
nye. Az orszdgnak emiatt mint-
egy 300 millidrd eur6 értékben
kellett kotvényeket kibocsatania.
(Az idei adatok tobbé-kevésbé ha-
sonldak.) A finanszirozasnak ez
a szintje kezelhetd, amennyiben
a globalis gazdasag bévill, a be-
fektetSk optimistdk, a fogyasz-
ték pedig magabiztosak. Hatal-
mas kockazattd valik azonban,
ha a befekteték ugy itélik meg,
hogy az adéssag szintje fenntart-
hatatlan. Amennyiben ez beko-
vetkezik, a kamatok — akar ba-
mulatos sebességgel — emelked-
ni fognak, és a korményok tob-
bé nem lesznek képesek éssze-
rli koltségek mellett biztositani a
finanszirozast. Magas addssag-
szintek mellett a fiskalis mozgas-
teret a nemzetkozi kotvénypiaci

hangulat korlatozza. A megszo-
ritasok elleni érvek jol hangza-
nak — feltéve, hogy a dontésho-
z6k biztosak abban, hogy id6-
kozben nem veszitik el a piacok
bizalmat. Ilyen bizonyossagrol
azonban a GDP 100 szazaléka-
ra rugé dllamaddssag mellett
egyszerlien nem beszélhetiink.
Nem csupdn a fiskalis 9sztonzés-
re fordithaté 6sszeg korlatos, de
az addssag emelkedésével egy-
re nagyobb az addssagszolgalat
koltsége is, aminek kovetkezté-
ben kevesebb jut az oktatasra, az
infrastruktdrara, az egészség-
tgyre és mas, a versenyképessé-
get javito teriiletekre. Mindeze-
ken tdl: amig a korményok nem
esnek a piac fogsagaba, addig a
dontéshozdk lehetnek proaktivak
is — ahelyett, hogy a megvalto-
z6 kiils6 kortilményekre kelle-
ne reagalniuk.

KOZEPTAVU
FESZULTSEGEK.

Akadnak, akik szerint nem kell
kiilonosképpen aggédnunk az
allamadossagok miatt, és arra
hivatkoznak, hogy az allamadés-
sag szintje a II. vilaighdboru vé-
gén az Egyesiilt Allamokban és
az Egyesiilt Kiralysagban is meg-
haladta a GDP 100 szdzalékat
(az Egyesiilt Kiralysdgban jelen-
tés mértékben). A koltségveté-
sek viszonylag j6 menedzselé-
se, némi inflacio és a gazdasagi
novekedés eredményeként ez a
szint a 70-es évek kozepére je-
lentésen csokkent. Ezzel az ér-
veléssel az a gond, hogy a ha-
bort utdni évtizedek demog-
rafiai viszonyai sokkal kedve-
z6bbek voltak, a munkaképes
kort népesség jelentésen boviilt.
Manapsag viszont éppen az el-
lentétes problémaval szembe-
stilink: a népesség oregedésé-
vel. A nyugdijak, az egészség-
igyi ellatas és mas szocialis jut-

tatasok koltségei az elérejelzé-
sek szerint a kovetkez6 évtize-
dekben meredeken emelkedni
fognak. Az Egyesiilt Allamok-
ban példaul 1946 és 1964 kozott
78 millidan sziilettek (a ,baby
bommer” generacio), ennek a
tarsadalmi csoportnak a legid6-
sebb tagjai 2011-ben érték el a

nyugdijkorhatért. Es ez rdada-
sul nem csupdn a gazdag ipari
orszagok problémadja. A népes-
ség Kinaban, Oroszorszagban,
Lengyelorszagban, Indonézia-
ban, Térokorszagban és Mexi-
kéban is oregszik — hogy csak
néhdanyat emlitsiink. A kovet-
kez6 évtizedekben tehdt olyan
fiskalis nyomassal kell szembe-
stilni, amely az 1940-es és 50-es
években nem jelentkezett, ez pe-
dig komoly plusz terhet jelent és
korlatozza a kormanyoknak azt
a lehetdségét, hogy egyszerien
,kindjék az addssagot”.
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PENZUGY!I PIACOK

J6 nevii kozgazdaszok, koztik
Nobel-dijasok id6rél-idére hang-
sulyozzak: a globdlis pénzigyi
rendszer eredendden instabil,
nincs garancia arra, hogy a jo-
vében — visszaélések, blincse-
lekmények vagy mas, a legutdb-
bi valsag kirobbantasaban sze-

repet nem jatszé tényezdk ko-
vetkeztében — nem omlik 6sz-
sze. Robert Shiller, a pénziigyi
piacok egyik vezet6 szakért6-
je, aki annak idején tobbszor fi-
gyelmeztetett az egyesiilt alla-
mokbeli ingatlanpiaci buborék
kialakuldsdnak veszélyére, ugy
véli: ,a kapitalista gazdasagok,

AUGUSTO
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A kormanyok arra
valo keépesseége,
hogy kulonbdzod
intervenciokkal
megakadalyozzak
egy valsag kialaku-
lasat, az egészseges
penzugyektol fugg.

amennyiben a korményok ki-
egyenlit6 stlya nem érvénye-
siil, eredendben instabilak” (A
failure to control the animal
spirits, Financial Times, 20009.
marcius 8.). Nem lehetiink te-
hat biztosak abban, hogy nem
ismétlédik meg az — vagy vala-
mi hasonl6 —, amit 2008-ban a
Lehman 6sszeomldsa utén lat-
tunk. Ez pedig valédi rémélom-
forgatokonyv: a kormanyok ké-
pessége ugyanis, hogy kiillonbo-
z6 intervencidkkal (amilyenek-
kel példdaul 2008—2009-ben él-
tek) megakadalyozzak egy vélsdg
kialakulasat, nem kis mérték-
ben az egészséges pénziigyek-
tél fiigg. Ha ez hidnyzik, akkor
az kovetkezik, ami Latin-Ame-
rikdban az 1980-as években: al-
lamcs6d és magas inflacié — a
kiilonbség ,,csupan” az, hogy ez-
uttal a hatds globdlis lesz és su-
lyosan destabilizalé. A 1ényeg,
hogy egy Gjabb pénziigyi valsig
ugyanolyan nyomas ala helyez-

né a koltségvetéseket, mint azt
2008 utan lattuk, de az allam-
addssag szintje tekintetében a
kiindulépont sokkal rosszabb.

SZUKSEG VAN

A REFORMOKRA
Tévedés azt gondolni, hogy ha
lazitunk a dltségvetési szigoron
és nagyobb deficitet — és ma-
gasabb addssagszintet — enge-
diink meg, akkor mar nem is
lesz sziikség a fdjdalmas és rég-
6ta halasztott reformokra. Fran-
ciaorszagban példaul, a G7-ek
és a vilag nagyobb gazdasagai-
nak egyikében az elmult 40 év-
ben megszakitas nélkiil mindig
deficites volt a biidzsé. J6 idSk-
ben ugyanugy, mint rossz id6k-
ben. Konzervativ korméanyok alatt
éppugy, mint amikor a balol-
dal volt hatalmon. Ekozben a
GDP-ardnyos dllamaddssag tobb
mint négyszeresére nétt: 1981-
ben még 21 szdzalék volt, 2014-
ben viszont mar megkozeliti a
97 szazalékot. Ha valaki amel-
lett érvel, hogy most, a gyenge
novekedés kozepette a megoldas
a fiskalis lazitds egy tjabb koré-
ben keresendd, azzal nyilvan-
valdan rosszul diagnosztizalja a
lasstt novekedés okait. Az adds-
sadgprobléma sikeres kezelésé-
hez elengedhetetlen fenntart-
haté novekedés ideje csak akkor
jon el, ha a kormanyok beveze-
tik a reformokat, amelyek segi-
tenek elmozditani azokat a ki-
ndlati oldali akaddlyokat, ame-
lyek a versenyképességet csok-
kentették és visszavetették a po-
tencidlis novekedést. A globa-
lis pénziigyi vdlsag megmutat-
ta, milyen magas az elhalasztott

reformok koltsége.
Augusto Lopez-Claros igazga-
t6, Global Indicators and
Analysis, World Bank Group
Forrds: World Bank Blogs, Future
Development
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