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SOOS KAROLY ATTILA

Valasztasi gazdasagpolitika és a folyo fizetési mérleg
alakulasa Kozép-Kelet-Eurépaban

Demokratikus orszagok kormanyai altalaban hajlamosak osztogatassal késziilni a

valasztasokon valé megmeérettetésre, és ebbdl a szempontbdl a kozép-kelet-eurdpai

régié uj demokraciai sem latszanak kivételeknek. A cikk a valasztasi gazdasagpolitill
ka e régiobeli sajatossagait vizsgalja. Az ilyen osztogatas itt is f6ként fiskalis termél]
szetili, mégsem mindig kdonnyli megtalalni a kéltségvetésbeli nyomait, egyrészt a —

kilonésen az 1990-es évek elsé felében — rendkivil problematikus allamszamvitel

miatt, masrészt azért, mert ezekben az orszagokban a gazdasagi atmenet elsé éveill
ben az allam kénnyen oszthatott anyagi kedvezményeket allami, s6t, maganvallalall
tok tokéjének terhére is. Ezzel szemben a vizsgalt orszagoknak az a sajatossaga,

hogy kicsik — az Eurépai Unio 6sszehasonlitasul szerepeltetett kisebb tagallamainal

is joval kisebbek és nyitottabbak —, megkonnyiti a valasztasi osztogatas hatasanak

megfigyelését a folyé fizetési mérlegek romlasaiban, ami bar az elemz6 kézgazdasz

szamara medfigyelési hasznot jelent, komoly karokat okoz az érintett orszagoknak.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: C23, F41, H60.

Bevezetés - ,,politikai-gazdasagi ciklusok”, valasztasi gazdasagpolitika

A gazdasagpolitika, a gazdasagi folyamatok és a demokratikus valasztasok kozotti kiilond
féle osszefiiggések tanulmanyozasat az Egyesiilt Allamokban a politikai-gazdasdgi ciklull
sok (political business cycles) irodalmanak hivjik, és ha ott igy hivjak, akkor erds a
hajlam arra, hogy igy hivjak masutt is. Az utébbihoz tegyiik hozza: nem igazan szerenl
csés modon. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga persze tavolrdl sem fiiggetlen a kiilvilagtol,
de azért viszonylag zart; a szovetségi kormanyzat gazdasagpolitikdja alkalmas lehet arra,
hogy a konjunktiraingadozisokat rendszeresen és jelentGsen befolyasolja, tekintélyes
részben meg is hatdrozza; azaz meglehetSs rendszerességgel visszatérd, tobbé-kevésbé
szabalyos politikai-gazdasagi ciklusokat generdljon. Vitatott, hogy valéban generil-e
ilyeneket, de a kovetkezdkben kifejtettek szerint van okunk azt hinni, hogy igen. Az
Egyesiilt Allamoknal sokkal kisebb orszdgok esetében viszont ilyesmit altalaban elképll
zelni is nehéz: ezekben a gazdasagi konjunktdraciklusok alakuldsat nagyrészt a nemzetl
kozi tényez6k nagyrészt meghatdrozzdk, és a korményzati beavatkozasok — akar dsszell

* A szerz$ koszonettel tartozik Bauer Tamdsnak, Gdcs Jdnosnak, Halpern Ldszlonak, Korosi Gabornak
és Vincze Janosnak a cikk egy korabbi valtozatidhoz tett megjegyzéseikért.

Soos Kdroly Attila az MTA KTI tudomanyos tanacsadéja.
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fiiggenek a valasztasokkal, akdr nem - szerepe sokkal korlatozottabb. A kormanyzati
kiadasok novelése kevéssé befolydsolja a GDP novekedését, mert az igy teremtett tobbl
letkereslet — az importndvekedés csatorndin — nagyrészt ,kigytrizik” a belfoldi gazdall
sagbdl. Ilyen korilmények kozott multiplikatorhatasrol alig lehet beszélni (elegdnsabban
szélva: nyitott gazdasdgban a multiplikator értéke alacsony). Az Egyesiilt Allamok és a
kis orszagok két véglete kozott valamilyen koztes helyzetet tulajdonithatndnk Nagy-Bril
tannidnak, Franciaorszdgnak és néhany tovabbi kézepesen nagy gazdasagnak, de valod
szintileg tévednénk, ha ezt tennénk. A kormanyok vélasztasi gazdasagpolitikdi ezekben
is megfigyelhetSk (ugyanigy, mint az Egyesiilt Allamokban és a kis orszagokban). A
tapasztalatok azonban azt mutatjdk, hogy éltaldban a konjunktdira alakuldsit ezekben is
(ha nem is annyira domindnsan, mint a kis gazdasdgokban) elsGsorban a nemzetkozi
koriilmények alakuldsa hatdrozza meg.

Tehat a ,,politikai-gazdasagi ciklus” sajatos, inkdbb csak az Egyesiilt Allamokra ill§
fogalom; a vélasztasi gazdasagpolitika ltaldnosabb (természetesen az Egyesiilt Allamok{
ra is hasznilhatd). A tovabbiakban ezt haszndlom. A véalasztasi gazdasigpolitika arra
iranyul, hogy a hatalmon 1évSk kiilonféle gazdasagi kedvezmények nyujtdsdval minél
tobb vélasztd szavazatat megszerezzék.

A ,politikai-gazdasagi ciklusok” kifejezést6l azért is tartézkodom, mert ilyen ciklull
sokrol valdjaban kétféle értelemben szoktak beszélni. A valasztasi periddusokban visszall
téré élénkitd gazdasagpolitika ciklusain — az ,,opportunista” ciklusokon - kiviil, ismerel
tesek még az ideologikus vagy partvonalat kdvets (partisan) ciklusok is. Példaul Haynes-
Stone [1989] azt talalta, hogy az Egyesiilt Allamokban a GNP novekedése altalaban
gyorsabb, az inflacié valamivel gyorsabb, a munkanélkiiliség pedig valamivel alacsol
nyabb szokott lenni demokrata parti elndkok kormanyzésa idején, mint kdztarsasagi parl
tiakén.! Schneider-Frey [1988] a kétféle ,,ciklus” egymasba fonddasat is bemutatja: ,,képl
viseleti demokracidkban a kormanyok a vélasztopolgarok tobbsége szamara kedvezd fisO
kalis politikat valdsitanak meg, ha gy érzik, hogy tjjavalasztasuk veszélyben van.” ...
»Amikor a politikai talélést komolyan fenyegetve latjdk, akkor a kormany arra kényszel
ril, hogy szavazatmaximalizalé politikat folytasson a valasztisok idején. Maskor azonll
ban a kormany szabadon kdvetheti sajat ideoldgiai céljait.” Az ideoldgiai vagy partvonal
lat kovet§ ciklusokkal nem foglalkozom.

Ugyancsak eltekintek a valasztasi gazdasagpolitika politikai hatékonysaganak és — ami
az elmondottak értelmében csak részben lehet ugyanaz - a gazdasagi folyamatok vélaszll
t6i viselkedésre vald hatdsanak targyaldsatol. Az ezt kutatd szerzdk - tobbnyire az Egyell
siilt Allamokat vizsgalok, példaul Alr-Chrystal [1983], Kramer [1971] Fair [1978],
Niskanen [1979], Kirchgassner [1981], Frey-Schneider [1978] (de példaul a Daniit,
Norvégiat és Svédorszagot tanulmanyozd Madsen [1980] is) - tilnyomoérészt tgy talall
tak, hogy van ilyen hatas, amely a legaltaldnosabban ugy fogalmazhat6 meg, hogy a
foglalkoztatottsig, a GDP-novekedés és az inflacié kedvez§ alakuldsa noveli a kormany
lalta gazdasagi hatds nyomat a valasztdi viselkedésben.) Hangstlyozni kell, hogy a vall
lasztasi gazdasagpolitika politikai hatékonysdganak elemzése tavolrél sem egyszerd dol
log. Vélasztasi gazdasagpolitika irdnyulhat a valasztdsok megnyerésére, de kevésbé szell
rencsés helyzetbdl indulva cél lehet csupan a vereség mértékének minimalizalasa is. Alal
pos elemzés nélkiil altaldban nem nyilvanvald, hogy mikor milyen mértékben melyikrSl
van sz0, és csak szélsGséges helyzetekben konny(i megéllapitani a vélasztasi gazdasagpol

! Meg kell jegyzenem, hogy a kormanyzati politikdk ilyen, ideoldgiai hatterd valtozdsai soha, sehol sem
torténnek olyan rendszerességgel, amely a ciklus kifejezés hasznélatt igazdn indokolnd. Ennek tisztdzdsa
azonban nem e cikk feladata.
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litika egyértelmi sikerét vagy kudarcét (hatastalansagat). Az utdbbi példajaként emlithel
t6 talan a 2001. évi lengyelorszagi parlamenti véalasztas (illetve az azt megel6zden folytal
tott gazdasagpolitika). Ekkor ugyanis a két kormanypart koziil egyik sem jutott be a
szejmbe, és céljuk az egyszerd bejutisndl is aligha lehetett kevesebb. Az éremnek ezt az
oldalat azonban a tovabbiakban nem tirgyalom. Mondanivalém szempontjabol csak az a
fontos, hogy a hatalmon 1év6 kormanyok altalaban ugy gondoljak, a véalasztashoz kapcsol
16d6 osztogatas javitani fogja valasztasi eredményliiket. A valasztoi preferencidk alakulasal
rél a kozép-kelet-eurdpai orszagokban, ezen beliil a gazdasagi tényez6k szerepérdl Fidrmuc
irt tobb fontos tanulmanyt (lasd példaul. Fidrmuc [2001]). Az elmondottak szerint elemzél
sem lényegében a valasztasi gazdasigpolitikdk gazdasigi kdvetkezményeire korlatozodik.

Ennek elsé elméletét — cikluselméletként, tehat a fentiek értelmében erGsen amerikai
vagy zart gazdasadgokra vonatkozoan — Nordhaus [1975] dolgozta ki. E szerint a vélaszll
tasi periddusok elsd felében novekszik, masodik felilkben csokken a munkanélkiiliség.
A szerz{ kilenc orszag vélasztasi és munkanélkiiliségi iddsorain ellendrizte ezt, és harom
- az Egyesiilt Allamok, az NSZK és Uj-Zéland - esetében litta megerdsitve.

Tufte [1978] a valasztasokra késziil6 kormany reakciofiiggvényét két f6 torekvésben
hatdrozta meg: a redljovedelmek novelésében és a munkanélkiiliség csokkentésében. Cikl
luselméleti fejtegetések helyett inkabb a valasztasi osztogatds mddszereinek részletes lel
irdsara torekedett, figyelve olyan részletekre, hogy példdul az amerikai elndkvélasztds
el6tti hetekben gyakran felemelik a tdrsadalombiztositasi juttatdsokat, a haborts veterall
nok juttatdsait stb.

Nordhaus, Tufte és masok 6konometriai probakat mell6z6 valasztasi gazdasagpolitikall
elméletei és politikai-gazdasagi cikluselméletei éles birdlatokra taldltak — példaul McCallum
[1978] empirikusan megalapozatlannak nyilvanitotta az ilyen elméleteket.

Haynes-Stone [1989] lényegében Nordhaus nyomdokaiban haladva, az 6konometriai
elemzés modszerében ujitott. A szerz&paros gy taldlta, hogy a politikai-gazdasagi cikll
lusok (az Egyesiilt Allamokban) - a vélasztasi periédusok alvaltozokkal (dummykkal)
valé megkiilonboztetése és a foglalkoztatottsag stb. ez utdbbiakkal korrelal6 ugrasainak
keresése helyett — jobban kimutathatk a tényleges GDP-novekedési, foglalkoztatottsigi
stb. adatok és az elnokvalasztisi periddusnak megfelel§ négy év hosszisagui szinuszl
hullamok kozotti korrelaciészamitassal. (Igen jo eredmények sziilettek: példaul a GNP
hulldma a vélasztis negyedévében tet6zik, a munkanélkiiliségé az ezt kdvetS negyedévl
ben siillyed a minimalis értékre.) Ez a Haynes-Stone-féle mddszer azonban nem talalt
kovetdkre (és a fentiek alapjan nyilvdnvald, hogy olyanoknak, akik — mint én - elsGsorll
ban nem az amerikai politikai-gazdasagi ciklusok, hanem méas orszagok vélasztasi gazll
dasagpolitikai irdnt érdekl6dnek, aligha érdemes vele kisérleteznitik).

A tanulmany tovabbi része eldszor az adatokkal, 6konometriai médszerekkel kapcsol
latos rovid megjegyzéseket tartalmazza, majd az amerikai valasztasi gazdasagpolitikdkra
és részben a politikai-gazdasagi ciklusokra vonatkoz6 elemzési eredményeket mutatja
be. Ezt kovetden targyalja a valasztasi gazdasagpolitikdk hatdsaival kapcsolatban a gazll
daséag nyitottsdganak kovetkezményeit, valamint a valasztasi monetaris politika lehet&séll
geinek és a fiskdlis és kvazifiskalis valasztasi gazdasagpolitika megfigyelésének problél
mait. Az Eurdpai Unié ,régi” tagillamaiban folytatott valasztasi gazdasagpolitikdk néll
hany sajatossadganak - féképpen fiskalis folyamatokban vald észlelhetdségiiknek — a bel
mutatdsa utdn Kozép-Kelet-Eurdpa tiz orszadgaval (az EU nyolc 1ij tagallaméara: Csehorll
szagra, Esztorszagra, Lengyelorszagra, Lettorszagra, Litvaniara, Magyarorszagra, Szloll
véakidra és Szlovénidra, valamint a két 2007. évi tagjeldltre, Bulgéridra és Romanidra)
kiterjedd rovid attekintés megmutatja, hogy a valasztisi gazdasagpolitikdk 14thaté fiskal
lis nyomai ebben a régidban gyengék, de ezek a politikdk mégis erGsen ingadoztatjdk a
realbérek és a folyd fizetési mérleg alakulasat. Majd részletesebben attekintjiik a valasz-
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tasi gazdasagpolitikdk - féleg ami a folyo fizetési mérleget illet§ — gazdasagi kovetkezl
ményeit a kozép-kelet-eurdpai orszagokban. Elismerjiik, hogy Bulgéaridban és Lettorl
szagban szinte semmit sem taldltunk abbol, amit kerestiink. Hat kozép-kelet-eurdpai orll
szag adatai alapjan - a foly6 fizetési mérleg nemzetkozi irodalomban altaldban elfogadott
intertemporalis megkdzelitésére alapozva — panelszintd becsléssel kimutatjuk, hogy Kol
zép-Kelet-Eurdpaban a valasztasi gazdasagpolitikdknak altaldban szdmottevs hatdsuk van
az orszagok folyé fizetési mérlegére. Tanulmanyunkat kovetkeztetéseinkkel zarjuk.

Statisztikai modszertani megjegyzések

Az abrék és az Okonometria becslések részben éves, részben negyedéves adatokon alall
pulnak; az ut6bbi esetben mindig szezondlisan kiigazitott adatokon (anélkiil, hogy erre
barhol kiilon utalnank). Az adatok forrasa a Nemzetk6zi Valutaalap International Finanl
cial Statistics adatbazisa (IMF IFS), valamint az érintett orszagok kozponti bankjai (az
Egyesiilt Allamok esetében a Federal Reserve Bank of St. Louis).

Az 6konometriai becslésekben a gazdasagi folyamatokkal valé Osszefiiggések kimutall
tdsahoz a valasztasi id§szakokat alvéltozok (dummy) jeldlik. A leggyakrabban (az Egyell
siilt Allamokat leszamitva kizardlagosan) alkalmazott alvaltozé a vélasztasi és az azt
megel6z6 negyedévet — a kampanyiddszakot - jeloli.

Az okonometriai becslések fiiggs és/vagy fiiggetlen valtozo6i gyakran a kiinduléd valtod
z0k sajat trendjiiktSl vald eltérései. A trend itt minden esetben Hodrick-Prescott (HP)
trendet jelent.

Az dkonometriai becslések fiiggd valtozéi nyilvanvaldan fiiggenek szamos, itt figyelll
men kiviil hagyott tényezStdl is. Kovetkezésképpen a linedris regressziok mért korrelacill
61 sohasem igazan szorosak (R2-ként mindig a kiigazitott R? szerepel). A maradéktagok
autokorrelacidja miatt a r-értékeket és a szignifikanciaszinteket Newey—West-féle stanl
dard hibdk alapjan szamitottam ott, ahol ez indokolt volt. Az altaldban megszokott mol
don harom csillag jeldli az egyszdzalékos szignifikanciaszintet, két csillag az 6tszazaléll
kosat és egy csillag a tizszdzalékosat. Minden becslésben szerepelt konstans tag, de ezt a
tablazatokban nem tiintettiik fel.

Valasztasi gazdasagpolitika és politikai-gazdasagi ciklusok
az Egyesiilt Allamokban - szamitasi eredmények

Az elndkvalasztasi periddusokhoz kapcsolédd valasztasi gazdasdgpolitika (koltségvetési
egyensulyromlas) amerikai adatok alapjan elég jol kimutathat6, tovabba jol lathaté ennek
hatdsa a haztartdsok fogyasztasanak alakuldsira és a GDP és a munkanélkiiliség ingadol
zasaira is. (A ,félidGs” valasztasoknak semmiféle gazdasagpolitikai nyomat sem mutatta
ki egyetlen kutatds sem, és erre én sem teszek kisérletet.)

Az itt kovetkez6 becslés szerint a szovetségi koltségvetés deficitje atlagosan a GDP
egy szazalékpontjaval magasabb az elndkvalasztasi periddusok masodik két évében, mint
az elsd kettSben.

Y=-0,14t" - 1,0 yEARS2™, R2= 0,51, ahol (US1)
(-4,83) (-2,26)
Y = fiiggl valtozod: a szovetségi koltségvetés tobblete/hidnya a GDP szézalékaban,
t =1dg,
YEARS2 dummy valtoz6 = 1 elndkvélasztasi és azokat megel6z6 években, 0 egyébként,
a becslési periddus hossza 26 év 1979 és 2004 kozott,

zardjelben a t-értékek szerepelnek.
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A szovetségi koltségvetés atlagos hidnya a megfigyelt id6szakban a GDP 1,85 szazalél
ka; ehhez képest a valasztasok kozeledtének itt kiszamitott egyiitthatdja elég nagy és
szignifikdns. A becslést meglehet§sen kis mintdra (26 év) alapoztam; érdemes negyedl
éves adatok és mas modszer alapjan is utdnagondolni. Ehhez abbdl a - makrokondmidban
kozhelynek szamit6 — tételbdl indulok ki, hogy a GDP kedvezd alakuldsa kedvez§ hatasll
sal van a koltségvetés egyenstlyara, és megforditva, a GDP-novekedés akadozasa a hill
any novekedésének irdnydban hat (mert ilyenkor lassabban csorgedeznek az addbevétell
lek, tobb munkanélkiili-segélyt kell fizetni stb.). Ezért ha a negyedéves koltségvetési
egyenleg és a gazdasigi novekedés negyedéves helyzete kozott regressziot szamolunk,
pozitiv dsszefiiggést kell kapnunk. A gazdasigi novekedés negyedéves helyzetét persze
tobbféle mutatdval is jellemezhetjiik. Ha késleltetett hatdsokat is figyelembe akarunk
venni, akkor a mutaté lehet az adott negyedév és egy vagy tobb korabbi negyedév GDPI
jének 4tlagos eltérése a HP-trendértéktSl (azaz a trendeltérések mozgdatlaga). Ottagi
mozgodatlagot alkalmazva, az 1. tdbldzat (US3) egyenlet sordban bemutatott statisztikakat
kapjuk eredményiil az 1980 masodik negyedévét kovets 98 negyedévre. Igazan érdekesl
sé ez a szamitds akkor valik, ha a 98 negyedév kiilonboz§ alperiddusaira is megismételll
juk. Azt latjuk, hogy az id6szak egészében megfigyelhet§ Osszefiiggés szinte alig érvéll
nyesiil az elnokvalasztasi periddusok elsG 16 negyedévében (a becslésben a korrigalt R?
negativ elGjeld), de anndl hatirozottabban (t6bb mint tizszer magasabb koefficienssel,
erdsebb szignifikancidval, szorosabb korrelacioval) mikodik az elndkvalasztdsi periddull
sok mésodik felében és utolsé négy negyedévében. Ez a kiilonbség mar nem a
makrodkondmiai tananyag része. Nyilvanvaldé magyardzata az, hogy a vélasztas kozeledd
tével a koltségvetési politika novekvd érzékenységgel reagil a gazdasagi novekedés akall
dozasara (a valasztas el6tti utolsé félévben mar nem javulnak, hanem romlanak a mutall
tok, de itt a megfigyelések szdma nagyon kicsi). Ez a magyarazat 1ényegében megfelel a
mar idézett Schneider-Frey [1988] tanulmany sorainak: ,képviseleti demokracidkban a
korményok a Vélasztépolgérok tébbsége széméra kedvezd ﬁskélis politikdkat valdsitanak

Lo s

sagi novekedés akadozasaban latom (nyilvan csak részben helyesen, de mds eldgazasok
boncolgatisa nem fér bele e tanulmany kereteibe).

Tehat ha a valasztashoz kozeledve netan lanyhul a gazdasagi novekedés, akkor fiskalis
lazitds gondoskodik az élénkitésr6l. EbbGl annak kell kdvetkeznie, hogy a valasztasok
idején - ha egyébként nem, akkor az élénkités segitségével — kedvezden alakul a munkall
nélkiiliségi helyzet és a GDP novekedése. Es valoban ez is bekovetkezik. Az (US7),
(US8) (US9) becslések azt mutatjak, hogy a mar definidlt kampanyiddszakban és az azt
kovetd két negyedévben (azaz a vélasztist megel6z8 negyedévtSl a valasztast kovetd
masodik negyedévig) a munkanélkiiliség koriilbeliil fél szazalékkal alacsonyabb, a GDP
koriilbeliil egy szazalékkal magasabb, mint egyébként. [A GDP szintjének mérésére két
kiilonbozé mutatdt alkalmazunk: a HP-trendtSl valo eltérést, illetve az amerikai kongll
resszusi koltségvetési hivatal (Congressional Budget Office, CBO) éltal publikalt potencill
alis szinttdl vald eltérést. Az elébbivel a korrelacié igen gyengének mutatkozik, de a
becslés egyéb paraméterei azzal is jok.] (Az (US7)-(US11) egyenletek valtozoéit 14sd a 2.
tabldazatban.)

Az (US7) egyenletben a fiiggé valtozé a GDP-szint eltérése a CBO dltal kozélt GDP
potencidlis szinttdl, az utdbbi szdzalékaban:

Y =-0,040."" +0,02NoNFUEL+ 0,021 + 1,2 PrRES™ + 1,2 L2.PRES, R2= 0,40 (US7)

(-9,08) (1,43) (5,40) (3,53) (2,8)
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1. tabldazat
A szovetségi koltségvetési politika (tobblet vagy hidny a GDP szazalékdban) reagildsa
az adott és az el6z6 négy negyedév GDP-jének atlagos HP-trendeltérésére,* 1980. masodik
negyedév-2004. negyedik negyedév
(Linedris becslés eredményei az id§szak egészére és kiilonbozd alperiddusaira; fliggd valtozd
a hidny, magyardz6 valtozo a trendeltérés)

Egyenlet Megfigyelt Megfigyelt Magyarazé véltozo
p ° negyedévek R

sorszama periddus zAma koefficiens t

(US2) elnoki periddusok 48 0,30 0,35 -0,02
elsd fele

(US3) a megfigyelt id§szak 98 2,14 4,46 0,16
Osszes negyedéve

(US4) elnoki periddusok 50 3,15 5,70 0,50
masodik fele

(US5) elnoki periddusok 26 3,85 3,87 0,36
utolsé éve

(US6) elnoki periddusok 13 3,45 2,06 0,21

utolsé két negyedéve

Technikai értelemben a magyarazé valtozé a GDP HP-trendtdl valo eltérésének ot negyedéves mozgodatlaga.
* A trendeltérést a trendérték szdzalékdban mérve.

2. tabldzat
Az (US7)-(US11) egyenletek valtozo6i

A valtoz6 neve A véltozé meghatdrozasa

DEVCPI a fogyaszt6i arindex eltérése annak HP-trendértékétSl az utdbbi szazalékaban

DEVGDNC a nomindlis GDP eltérése annak HP-trendértékétSl az utdbbi szazalékdban

DEVNOMINC a haztartdsok nomindlis jovedelmének eltérése annak HP-trendértékétsl az
utébbi szazalékaban

NONFUEL nem {izemanyag nyersanyagok atlagos nemzetkozi piaci arindexe az IMF IFS
szerint (2000 atlaga = 100)

OIL Brent-olajarindex (2000 4tlaga = 100), Egyesiilt Kirdlysig

PRES vélasztasi alvaltoz6 (dummy) 1 az elndkvalasztds negyedévében és az azt
megeldz§ negyedévben, egyébként O

t id6

L késleltetési operator, L2. két negyedév késleltetést jelent

F elidejtségi (forward) operétor, F2. két negyedév elGidejiséget jelent

Az (US8) egyenletben a fiiggd valtozd6 a GDP eltérése annak HP-trendértékétol, az
utébbi szazalékaban:

Y =-0,01o + 0,01 NoNFUEL+0,01¢" +0,78PrES + 0,80 L2.PRES , R>= 0,09 (US8)

(-1,83) (1,47) (2,24) (4,32) (2,8)

Az (US9) egyenletben a fiiggd véltozé a munkanélkiiliségi rdta:

Y =-0,0201"" — 0,02 NONFUEL - 0,04 ™ —0,42pres” — 0,52 L2.pres™ ", R = 0,63 (US9)

(5,17) (-1,74) (—14,30) (-1,81) (-2,58)

skt
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Végiil pedig az eddig mondottak logikus velejardjaként a haztartdsok realjovedelme is
az atlagosndl kedvezGbben alakul a valasztasi idGszakban (a haztartdsok nomindlis foll
gyasztasa gyorsul, a fogyasztéi arak emelkedése pedig lelassul).

Az (US10) egyenletben a fiiggs valtozo a hdztartdsok nomindlis fogyasztdsdnak eltérél
se annak HP-trendértékétdl az utdbbi szézalékaban:

Y = 0,51 DEVGDNC ~ — 0,04 DEVCPI+ 0,1 1PRES” + 0,20 L2 PrRES, R2= 0,62  (US10)
(17,20) (-0,85) (1,84) (2,99)

Az (US11) egyenletben a fiiggé valtozd a fogyasztoi drindex eltérése annak HP-trendl

értékétdl az utdbbi szdzalékaban

Y = 0,26 DEVNOMINC 40,0301 + 0,02 NONFUEL ~ — 0,64 F2.PRES"~ — 0,53 PRES ",
(7,28) (4,73) (4,12) (-3,91) (-2,33)

R =0,61 (USIl)

A becslési idGszak 98 negyedév 1980 masodik negyedévétdl 2004 harmadik negyedl
évéig, kivéve az (US11) egyenletet, amelyben két negyedévvel késGbb kezdGdik. A nell
gyedéves adatokon alapuld fenti becslések (US2)-t6l (US11)-ig elég hossza id&szakot
fognak at ahhoz, hogy lehetséges és érdemes legyen megvizsgélni koefficienseik stabilill
tasat. A Chow-toréspontpréba nem jelez problémat a koltségvetési egyenletek esetében
(US2)-t61 (US6)-ig, sem pedig a nomindlis hiztartasi fogyasztis egyenletében (US10);
ezek stabilak dgy, ahogy vannak. A madsik négy becslés esetén (US79) és (US11) a
szamitasi idészakot a kozepén kettévagva (1980 masodik negyedévétdl 1992 masodik
negyedévéig, illetve 1992 harmadik negyedévétSl 2004 harmadik negyedévéig), azt kapl
juk, hogy a koefficiensek nem stabilak a két alperiodus kozott. Tovabbi szamolassal
azonban felfedezhetlink egy egyszerd és mind a négy becslésre érvényes szabalyt: a négy
osztott késleltetéses becslés a két alperiddusra kiilon-kiilon vizsgilva nem lesz osztott
késleltetéses. Az elsd alperiddusban (Iényegében) csak a két negyedévvel késleltetett
hatés érvényes az (US7)-t6l (US9)-ig becslések esetében, a masodik periddusban viszont
csak az egyideji hatas érvényesiil mindharom becslésnél. Az (US11) becslés is Iényegél
ben hasonldan valtozik a két alperiddusra alkalmazva: az elsében (Iényegében) csak az
egyidejd hatds, a masodikban csak elGidejii (forward) hatas érvényesiil. Tehat 1992-ig a
vélasztasi kampéanyok id§szakdban, azutdn viszont a kampanyokat megel6z6 két negyedl
évben (Ugy is mondhatjuk, hogy az elndkvalasztasi évek els6 felében) marad el az arll
emelkedés leginkabb a trendtSl. A gazdasagi folyamatokban megfigyelhet6 késleltetések
ilyen jellegd valtozasai természetesen nem teszik egyszer(ibbé a folyamatok 6konometriai
elemzését. (Az Osszefiiggéseknek mar e negyedszazadon belill is megfigyelhetd ilyen
véltozasai - nem pedig az adatok esetleges hidnya — magyarazzak azt, hogy nem préobal
lunk visszamenni még régebbre az amerikai politikai ciklusok tanulmanyozdsidban. Egy
tovabbi mulasztas: nem ellendrizziik azt, amit Schneider-Frey [1988] talalt, hogy a val
lasztasi gazdasagpolitika erdsebb akkor, amikor a hivatalban 1év6 elndk Gjravalaszthato.
Ehhez kicsi lenne a vonatkozd megfigyelések szdma.)

Valasztasi gazdasagpolitika és a nyitott gazdasag makrookonémiaja

Nordhaus [1975] mar emlitett irdsaban kilenc vizsgalt orszdg koziil hiromban - az Egyell
siilt Allamokon kiviil Németorszagban és Uj-Zélandon - vélt felfedezni politikai-gazdall
sagi ciklusokat abban az értelemben, hogy a valasztasi gazdasagpolitika ezekben rendl
szeresen képesnek bizonyult a foglalkoztatottsag emelkedS és magas szintjét biztositani a
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vélasztasok idGszakara. Bizonyitékait azonban a késGbbi kutatok nem talaltadk meggydi
z6knek, és a cikkének megjelenése ota eltelt harom évtizedben az e téméaban megjelent
irasok egybehangz6an allapitottak meg, hogy a vélasztasi gazdasagpolitikdk — amennyill
ben ilyenek vannak - az Egyesiilt Allamokon kiviil sehol sem vélnak a foglalkoztatas és
a gazdasagi novekedés ciklikus ingadozasainak alapjaivd. A mar alkalmazott terminoldl
giaval ez ugy is mondhatd, hogy a valasztasi gazdasagpolitikakbol nem nének ki politil
kai-gazdasagi ciklusok, a magyarazat pedig egyszerden az, hogy nyitott gazdasdgban a
multiplikdtorhatds gyenge.

Példaul Alesina-Cohen-Roubini [1992a], [1992b] vizsgélta a valasztasi gazdasagpolill
tikakat 18 Egyesiilt Allamokon kiviili OECD-tagorszagban, az 1960-1987 kozétti id60
szakban. Sem a munkanélkiiliség, sem a GDP-novekedés teriiletén nem taldltak a vélaszl
tasi periédusokhoz kothetd ingadozdsokat. Erdekes, hogy az inflicié alakuldsaban vill
szont taldltak ilyen rendszeresen visszatérG, azaz ciklusoknak mondhaté ingadozdsokat:
az inflacié altaldban a vélasztasok utdn volt a leggyorsabb. Kutatisuk tehat arra mutat,
hogy a koltségvetési deficit és a pénztomeg valasztisok eldtti novekedésének
makrookonémiai kdvetkezménye 1ényegében csak az inflacié emelkedése volt.

Az EU Gazdasagi és Monetaris Unidjahoz (EMU) és - tGjabban ezzel dsszefiiggésben —
a stabilitdasi és novekedési egyezmény problémaihoz kapcsolddd kutatasok is foglalkoztak
a valasztasi gazdasagpolitikdk kérdésével, mert itt éppen az egyezmény kozéppontjdban
allo fiskalis deficit alakuldsar6l van sz6. Von Hagen [2003] talalt valasztasokhoz kot6dd
ingadozasokat a koltségvetési deficitekben, megallapitva, hogy a tilzott deficit miatti
eljaras (Excessive. Deficit Procedure, EDP) .és a stabilitasi és novekedési egyezmény
nem tartja vissza a kormanyokat att6l, hogy fiskalis politikdjukat vélasztasi céljaik szold
galataba allitsdk”. Buti-van den Noord [2003] méis modszerek hasznélatdval hasonld
eredményekre jutott.

Az Gjabb keletd munkédkban - igy példaul von Hagen [2003] irasdban — mar fel sem
mertil az a kérdés, hogy az Eurdpai Uni6 tagallamaiban (a ,régi” 15-ben) a valasztasokl
hoz kapcsol6do fiskalis lazitdsok maguk utdn vonjék-e a gazdasagi novekedés és a foglalll
koztatottsag ingadozésait. Ugyanis a kdzds valuta bevezetéséhez kapcsolddd kozgazdasall
gi vitak és kutatasok jelentds részben arrél szoltak, hogy a kérdéses konjunktiraingadol
zasok ezekben az orszdgokban parhuzamosak-e egymadssal (mert ha nem, akkor nem
alkothatnak egytitt optimalis valutateriiletet), és a Iényegében altalanosan (és ma mar ugy
kell mondani: elég régen) elfogadott konklizié az lett, hogy az ingadozasok a legtdbb
orszagban parhuzamosak (lasd példaul de Grauwe [1997]). Minthogy ugyanakkor a vall
lasztasi ciklusok kiilonb6z6k, nyilvanvald, hogy a konjunktiraingadozdsok nem kot6dO
hetnek az egyes orszdgok valasztasi ciklusaihoz.

Az Eurdpai Unid 2004. évi bovitésének kozeledtével (és természetesen annak tudatall
ban, hogy a tagjeldlt orszagok mindannyian csatlakozni késziiltek el§bb-utébb az
eur6zo6nahoz is) a konjunktiraingadozasok parhuzamossidganak tisztazasara iranyul6
kutatasok ezekre az orszdgokra is kiterjedtek, és altaldban azt allapitottdk meg, hogy
legalabbis a legfejlettebb jelolt orszagok konjunktiraciklusai fokozdédd mértékben parll
huzamossa vélnak a ,régi” EU-tagallamokéval (lasd példaul Frenkel-Nickel [2002],
Siippel [2003]). Nézziik meg ebbdl a szempontbol Magyarorszag és Lengyelorszag
példajat!

Magyarorszagon az elmilt évtized GDP-novekedésének ingadozdsaib6l majdnem 60
sz4azalékot meg lehet magyardzni a német GDP-novekedés kilengéseivel, a beruhdzasok
ingadozésaival és egy, az 1998. évi orosz valsdg hatasat kifejez§ alvaltozoval [meg kell
itt jegyezni, hogy a két, kifejezetten kiilfoldi Osszefiiggésre utald magyardzé valtozd
mellett val6jaban a harmadik valtozo, a (belfoldi) beruhazasok alakulasa is erGsen fiigg a
nemzetk6zi konjunktiratol].
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A (HU1) egyenletben a fiiggd valtozo a (véltozatlan dras) GDP eltérése a HP-trendérQl
tékétSl az utdbbi szézalékdban:

Y =0,255L1 FRGpEvGDVI +0,11pEVINV ™~ + 0,11 L1.DEVINV.~ — 1,24 DMYRUSSIA™
(3,57) (8,63) (4,17) (-6,10)

R =057 (HUI)

ahol

FRGDEvVGDVI = a német GDP eltérése a HP-trendértékétdl az utdbbi szazalékdban,

DEVINV = a véltozatlan dras dsszberuhazas eltérése a HP-trendértékétdl az utobbi szazalél

kéaban,

DMYRUSSIA = az 1998 augusztusi orosz véalsig hatdsat jelz6 alvaltozd, =1 1999. 1. és II.

negyedévében, egyébként 0,

L = késleltetési operator, L1. egy negyedév késleltetést jelent,

zardjelben a t-értékek szerepelnek.

A becslési idGszak 37 negyedév (1995. masodik negyedév-2004 masodik negyedév).
Ami pedig Lengyelorszagot illeti, az 1. dbrdn lathatd, hogy itt a gazdasagi novekedés

gyorsult, és a GDP szintje a trendérték felé kertilt az 1997. évi vélasztasi kampany idején,

viszont a kovetkezd, 2001. évis kampany idején lassulds volt a novekedésben, és a GDP

szintje a trendérték alatt maradt. Tehat a GDP-alakulast nehéz lenne a valasztasi idGszakokl

hoz kotni. Ehelyett a GDP kedvezd 1997. évi alakuldsat a j6 nemzetkozi konjunktiraval

magyarazhatjuk (a vilagkereskedelem az 1996. évi 7,1 szazalékos ndvekedés utdn tovabbi

10,5 széazalékkal ndvekedett), a 2001. évi lassulast pedig a vildgkereskedelem stagnilasall

val (0,2 szdzalékos novekedésével). (A vilagkereskedelmi adatok forrasa IMF [2005].)

1. dbra
Vilasztasi kampanyiddszakok és GDP-ndvekedés Lengyelorszdgban

GDP GDP novekedési
trendeltérés liteme
102 r 102,5
- 102,0
101 A
- 101,5
100 A
- 101,0
99 1 - 100,5
08 - 100,0
T T T
1995. 1997. 2000. 2002. 2005.
I. negyedév III. negyedév I. negyedév III. negyedév 1. negyedév

Vilasztasi kampany
—— GPD novekedési iiteme
---- GPD trendeltérés

Osszefoglalva: az nyilvanvald, hogy a vélasztasi gazdasagpolitikik (amennyiben ilyell
nek vannak) kis orszdgokban is befolydsoljadk a ndvekedési folyamatok alakuldsat; hatil
sukat azonban a nemzetkozi konjunktira hatisai altalaban , tilharsogjak”.
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A monetiris politika mint valasztasi gazdasagpolitika — koltségvetési és mas
adatproblémak

A valasztasi gazdasagpolitika kétféle irdnyban is tdlterjedhet a fiskalis politikan.
Egyfeldl kiterjedhet allami vagy éppen magantulajdonban 1év§ vallalatok vagyondnak
osztogatdsara, amennyiben példdul kozlekedési tarifak, energiadrak (koltségnovekedés
altal egyébként indokolt) emelését halasztjak a valasztasok utanra. Ezt kvazifiskalis eszl
kozok alkalmazasdnak mondhatjuk.

Masfeldl, valasztasi gazdasagpolitika elvileg folytathaté a monetaris politika eszkozel
ivel is. A monetaris politika lazitdsa rovid tdvon kedvezSen hat a GDP-novekedésre,
foglalkoztatdsra; inflacids hatdsa kés6bb — megfeleld id6zités esetén csak a vélasztds utan
— jelentkezik (lasd példaul Clark és szerzotdrsai [1998]). A multiplikatorhatds nyitott
gazdasagbeli gyengesége természetesen a monetaris politika élénkitd hatasanak (belgazll
dasagi) tovagytrizését is korlatozza, de masfel6l a monetaris élénkités rendszerint a
nemzeti valuta leértékelddését is maga utdn vonja, igy az export novekedésének révén is
Osztonzi a gazdasag novekedését; mindez nagyon vonzo a valasztas el6tt 4116 kormanyok
szamdra.

Azonban a korméanyok nem mindig folytathatnak valasztisi monetaris politikat. Nincs
ilyen lehet8ségiik, ha /. a kozponti bank fiiggetlen tdliik, és/vagy 2. a nemzeti valuta
arfolyama nem lebeg, hanem azt valamely mds valutdhoz vagy valutakosirhoz rogzitik.
A benniinket itt elsGsorban érdekl§ kozép-kelet-eurdpai orszdgok tobbségében 1992-
1993-utan a két feltétel koziil legalabb az egyik mindig fenndllt. Esztorszag 1992-ben,
Litvania 1994-ben vezetett be tigynevezett valutatanacsi (currency board) rendszert, amely
az arfolyam szigord, nemigen megvaltoztathat6 rogzitését jelenti. Bulgdria valutatanicsa
valamivel kevésbé régi (1997). Gyakorlatilag (az elnevezéstdl eltekintve) 1994 6ta Lettl
orszag is ilyen rendszert tart fenn, Szlovénia pedig 1995-t8l a tolar német marka- illetve
eur6-redlarfolyamat tartotta szigoruan rogzitve az EU arfolyam-mechanizmusahoz (ERM-
2) tortént 2004. évi csatlakozasdig.

Ami Lengyelorszagot és Magyarorszagot illeti, a ztoty és a forint arfolyama az 19900
es évek elsd felében még oly modon volt ,,rogzitett”, hogy a kormanyzati akarat fiiggvéll
nyében konnyen lehetett leértékeléseket végrehajtani. 1995-t61 azonban a mindenkori
politikai célok érvényesitésére alkalmas idénkénti leértékelések rendszerét felvaltotta a
diszkreciondlis dontéseket erdsen korlatozd csiszé leértékelés, és az arfolyamrendszer
jbdli rugalmasabbé valdsa (1998-ban, illetve 2001-ben) mar akkor kdvetkezett be, amil
kor e két orszag kozponti bankjai a kormanyoktol fiiggetlenné valtak.

A tiz kozép-kelet-eurdpai orszag koziil igy végiil is csak harom olyan van, amelyek
korméanyainak az 1990-es évek végéig (amig az Eurépai Unidhoz valé csatlakozas folyall
mata nem kényszeritette ki kdzponti bankjaik autondmiajanak megteremtését) lehetdségiik
volt vélasztasi monetaris politikat folytatni, nevezetesen Romania, Csehorszag és Szlovakia
(az utdbbi kettd csak 1996 utan, mert addig rogzitve tartottdk valutdik arfolyamat).

Az elmondottakbdl az kovetkezik, hogy a valasztdsi monetaris politikdnak a kozépl
kelet-eurdpai régidban az 1990-es évek kozepe utan legfeljebb nagyon csekély szerepe
lehetett. fgy nem konnyd értelmezni Hallerberg-de Souza [2000] megallapitasat, amely
szerint e tiz orszadg koziil azok, amelyekben az arfolyamrendszer rugalmas, a kozponti
bank pedig a kormanytdl fiiggd volt, lazdbb monetaris politikat folytattak valasztasi évekl
ben, mint egyébként. A mindkét kritériumnak megfelel§ orszdgok/évek szdma csekély,
tehat kevés a tér az dsszehasonlitd elemzés szdmdra. A tovabbiakban a vélasztasi monell
taris politika lehetségeivel, szerepével nem foglalkozom. (Meg kell itt jegyezni, hogy
az utdbbi években fiiggetlenné valt jegybankok elvileg jatszhattak volna az itt leirtakhoz
képest forditott szerepet: adhattak volna - kamatemelések forméjaban - ,ellengdzt” a
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kormanyok osztogat6 politikajaval szemben. Ez el§ is fordult Lengyelorszagban és Mall
gyarorszagon, de ezekben az esetekben nem igazan vélasztasi osztogatasokrol volt sz6.)

Ami a fiskalis és kvazifiskalis eszkdzokkel folytatott valasztasi gazdasagpolitikat illeti,
ennek tényeit a rendelkezésre 4ll6 adatok alapjan nem konnyd feltarni. A kvazifiskalis
politikarél - olyan lépésekrdl, mint példaul az ar- és tarifaemelések elhalasztasardl, amel
lyek koltségeit allami vagy magantulajdonban 1évé vallalatok vagyonanak terhére fedel
zik - nincs nyilvantartds. Magukrol a fiskdlis folyamatokrdl — f6képpen a foly6 koltségll
vetések alakuldsardl — vannak adatok, ezek megbizhat6sdga azonban erdsen kétséges.
Természetesen, a ,kreativ dllamszamvitel” mindig és mindeniitt jelen van, amikor és
ahol dllami pénziigyek vannak, de a kozép-kelet-eurdpai orszdgokban a gazdasagi atmel
net kezdetén ez a szokdsosndl joval erdsebb volt.

A kiindul6 rendszer extrém sajitossagait — példdul a koltségvetési hitelfelvétel részben
bevételként torténd elszamoldsit — gyorsan megsziintették ugyan, de sok més furcsasag
évekig kevéssé valtozott. Példaul a koltségvetésen kiviili allami pénzalapok mikodése
nagyon kevéssé volt atlathatd; az allam kiilfoldi addssagai tobbnyire allami tulajdont
bankok adéssagaiként voltak elkonyvelve, igy az ezek utin tortént kamatfizetés nem
jelent meg a koltségvetés kiaddsaként stb. Bonyolultabb anomadlia volt az allami véllalall
tok veszteségeinek allami bankok altali finanszirozasa, amely a tényleges megtorténtéhez
és makrodkondmiai hatasaihoz képest gyakran csak évekkel kés6bbi tilkoltekezés gyall
nant jelent meg az allami koltségvetés kiadasai kozott (vagy egyaltalan nem jelent meg
ilyen formaban, mert a koltségvetési szamlak megkeriilésével adtdk hozz4 az 4llamadds
valdan szépitési céli hibdirdl van sz6, amelyek az atmenetnek legaldbbis az elsé fél
évtizedében joval silyosabb homadlyt teremtettek, mint a ,régi” EU-tagdllamokban is
tobbé-kevésbé elfogadott szamviteli praktikdk, példaul a privatizaciés bevételek folyo
koltségvetési bevételként valo kezelése. E problémak alapjan példaul Antal [2004] ugy
véli, hogy a kozép-kelet-eurdpai allamhaztartasi adatokat (koztiik a deficitadatokat) kol
rilbeliil az 1990-es évek kozepéig kevéssé szabad komolyan venni.

Ezzel a nézettel nehéz nem egyetérteni, am a kovetkezGkben mégsem nélkiilozhetjiik a
koltségvetési hidny adatait mint a valasztasi gazdasagpolitika folytatdsanak - vagy nemi
folytatasanak - jelzGit. A kompromisszumos megoldast abban probaljuk megtalalni, hogy

2. dbra
A negyedéves koltségvetési deficit alakuldsa a GDP szdzalékdban Finnorszagban

Koltségvetési
deficit/GDP,
szazalék
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elvetjik a valasztasi gazdasagpolitika feltételezését, még ha vannak is mas nyomai, de
koltségvetésiek nincsenek. Ugyancsak elvetjiik a véalasztasi gazdasagpolitika feltételezél
sét, ha annak csak koltségvetési nyomai vannak, masok nincsenek.

Azt is meg kell jegyezni, hogy az itt emlitett okok kiilonosen sulyosan érintik a nell
gyedéves koltségvetési adatokat, amelyek igy okonometriai elemzésre majdnem mindig
alkalmatlanok. Sovany vigasz, hogy az ut6bbi nagyrészt a ,régi” EU-tagdllamokra is
igaz. FGképpen igaz a Gazdasagi és Monetaris Uni6 bevezetésének idészakan ativeld
koltségvetési adatsorokra, amelyek szezondlis ingadozdsai olyan mértékben megvaltozl
tak, hogy az elemzésiik illuzérikussa valt. Példa erre a finn negyedéves koltségvetési
deficitek alakuldsat bemutatd 2. dbra. Az adatokat, az amerikai népszdmlalasi hivatal, az
US Census Bureau ,,Census X12” modszerével, szezondlisan kiigazitottam. Ezzel azonl
ban az 1996 utani szezondlis kilengéseket nem lehetett elsimitani.

Vailasztasi gazdasagpolitika a Kisebb ,,régi” EU-tagallamokban - a koltségvetési és
a folyo fizetési mérleg ,,ikerdeficitjei”

A negyedévesekkel szemben, a ,régi” EU-tagallamok éves koltségvetési adatai hasznall
haték, és von Hagen [2003] tanulmanyban a szerzének sikeriilt kimutatnia benniik a
valasztasi gazdasagpolitika jeleit. A deficitek mérési éve (a maastrichti 3 szdzalék teljesil
tésének és igy az eurdzéndhoz az induldskor vald csatlakozas lehetGségének elbiralasal
hoz) 1997 volt. Az ezt kdvetd ,fellélegzési” idGszakban mérte von Hagen a deficitek
alakuldsat, és azt taldlta, hogy 1998-2001-ben a 15 orszdgban a (silyozatlan) atlagos
fiskalis impulzus (egyenstlyromlds) a parlamenti valasztasok el6tti években a GDP 0,88
szazaléka, a tobbi évben 0,49 szazaléka volt. Az adatok szoérasa elég csekély lévén, a Al
préba eredménye (+ = 2,5) azt mutatja, hogy a kiilonbség 1 szazalékos szinten szignifikans
(azaz a két atlag kiilonbozdsége tobb mint 99 szazalékos valdszintiséggel nem véletlen).

Marmost, a valasztasi gazdasagpolitika ilyen modon feltart fokozott fiskalis impulzusa
ezekben az (Egyesiilt Allamokéndl) kisebb gazdasigokban azért nem jar jelentGs mértéki
termelést és foglalkoztatdst 0sztonzd hatdssal, mert a belfoldi termelés iranti kereslet
helyett nagyrészt az importkeresletet noveli. Ezért az ilyen valasztasi fiskalis impulzusok
kovetkeztében a foly6 fizetési mérleg romldsdra szamitanank. Hogy ez val6ban bekovetll
kezik-e, azt ugyanigy vizsgalhatjuk az atlagok kiilonboz&ségének 7-probajaval, ahogyan
ezt von Hagen a fiskdlis impulzus vizsgalatakor tette.

Az eredmények, amelyeket kapunk, csak részben, gyengén igazoljak varakozasunkat.
A megfigyelési idGszakot egy évvel (2002-vel) meghosszabbitjuk. A 15 ,régi” EU-tagall
lam koziil a négy nagyot (Egyesiilt Kiralysag, Franciaorszdg, Németorszag, Olaszorl
szag) - amelyekben eleve kevésbé szamithatunk a keresletndvekedés fizetésimérleg-ronll
t6 hatdsara - kihagyjuk a szamitasbol. A vélasztasi fiskalis impulzus folyd fizetési mérll
legre vald hatasat a mérleg el6z6 évhez képest megfigyelhet§ valtozasaval mérjik, a
vélasztasokat megel6z6 évben (amikor von Hagen a fiskdlis impulzust mérte) és a valaszil
tds évében (szdmolva a hatds késleltetett érvényesiilésének lehetdségével). A 11 orszag
foly6 fizetési mérlege a sem nem vélasztdsi, sem nem vélasztasok el6tti évek (stlyozatl
lan) atlagadban 0,6 szazalékkal javult. Ugyanilyen mértékd javulas figyelhet6 meg a val
lasztasok el6tti években. Ezzel szemben a vélasztasi években az 4tlagos javulds csak 0,1
szazalékos. Tehat a foly6 fizetési mérlegre gyakorolt negativ hatas késleltetett (a kdzépl
kelet-eurdpai orszdgok tobbségénél is ezt fogjuk megfigyelni). Itt azonban a t-préba eredd
ménye gyenge. Annak valdszintisége, hogy az el6bbi kiilonbség tobb puszta véletlennél,
csupan 70 szazalék (¢ = 0,54), ami semmiféle elfogadott szignifikanciaszintnek sem fell
lel meg.
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A kozép-kelet-eurépai valasztasi gazdasagpolitikdk nyomainak rovid attekintése
az allami koltségvetés, a redlbér-alakulas és a foly6 fizetési mérleg hidnyanak
alakulasa teriiletén

Ha a 11 kis régi EU-tagillamra vonatkoz6 szdmitdsokat megismételjiik a tiz kozép-keletll
eurdpai orszag 11 évet atfogd adataival, az eredmény - igy mondhatjuk - forditott lesz.
A koltségvetési hidny ingadozasainak a valasztdsi periddusokhoz kapcsolddasa igazan
meggy6z6en nem mutathatd ki. Anndl inkdbb a valasztési ciklusokhoz kothetSk a foly6
fizetési mérleg egyenlegének ingadozésai, tovabba egy masik érdekes teriilet, a redlbérl
alakulds ingadozasai. (Emlékezziink vissza: az utébbihoz hasonlét az Egyesiilt Allamok
esetében is megfigyeltiink!) A koltségvetés hidnya (4tlagosan) novekszik a valasztdsok
elétti évben (ezt az 1999 el6tti idGszakban Hallerberg-de Souza [2000] is megfigyelte);
mas években csokken vagy (majdnem) stagnél, de ez a kiilonbség nem szignifikans. A
fogyaszt6i arak novekedése (atlagosan) valasztasok el6tti és valasztasi években koriilbel
lil négy szazalékponttal elmarad a bérek emelkedésétSl, mas években viszont 1ényegéll
ben egyenl§ az utdbbival. Ez a kiilonbség 99 szizalékot megkozelitG valdszintiséggel
nem véletlen. Annak pedig ennél is nagyobb a valészintsége, hogy a valasztsi évek -
atlagosan a GDP 2,6 szazalékanak megfeleld - folyofizetésimérleg-romldsa mogott a
tobbi évre jellemz6nél valoban kedvezGtlenebb fizetésimérleg-alakulas all (3. tdbldzat).

Itt is, és az el6z8kben is a valasztisi gazdasagpolitika leginkdbb egyértelmd jelét a
kisebb ,,régi” EU-tagorszdgok esetében a koltségvetési egyensily romldsdban, a kézépl
kelet-eurdpai orszdgokban pedig a folyd fizetési mérleg romlasdban taldltuk. A kiilonb0
séget részben a kozép-kelet-eurdpai orszagok allamszamviteli rendszerének atlagosnal -
kiilondsen a vizsgalt idGszak els§ éveiben - stlyosabb gyengéi magyardzzak, amelyekrdl
az adatproblémaékkal kapcsolatban mar szot ejtettiink. Emellett az is valdszint, hogy

3. dbra
11 kis ,,régi” EU-tagallam és 10 kozép-kelet-eurdpai orszag gazdasagi nyitottsiga, 1999-2003
(druimport a GDP szézalékdban)

EU-11 | ]
Belgium | ]
Luxemburg | ]
Hollandia | ]
frorszag i ]
Ausztria | ]
Portugilia | ]
Svédorszdg | ]
Dénia | ]
Finnorszag | ]
Gorogorszag | |
Spanyolorszag [ ]
KKE-10 atlag | ]
Esztorszdg | ]
Szlovékia | ]
Magyarorszag | ]
Csehorszég | ]
Bulgéria | ]
Szlovénia | ]
Litvania | ]
Lettorszég | ]
Rominia | ]

L 1 a
engyelorszag - - ] : : . . T 1 Szdzalék

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Az étlagok stlyozatlanok.
Forrds: az Eurostat és az IMF IF adatain alapul6 sajat szamitas.
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ezekben az orszagokban - f6leg a vizsgilt idGszak els§ éveiben - kiterjedtebben alkalll
maztak a vélasztasok idején az osztogatds kvazifiskalis eszkozeit, amire az allami tulajd
don magas ardnya és a kormanyzati armegallapitasi és hasonl6 jogkorok alacsony szintd
torvényi szabdlyozottsidga adott jokora lehetGségeket. Az érem masik oldala pedig az,
hogy a kozép-kelet-eurdpai orszdgok atlagosan a 11 kis régi EU-tagorszagnal is joval
kisebbek, gazdasagi nyitottsdguk azokénal nagyobb mértékid (3. dbra). Ezért a vélasztasi
osztogatasbol fakadd keresletnovekedés ezekben az orszagokban még egyértelmiibben
vonja maga utan az import novekedését (egyes teriileteken nyilvan az export csokkenését
is) és ezzel a foly6 fizetési mérleg romlasat.

Jol megfigyelhetd valasztasi gazdasagpolitikak
nyolc kozép-kelet-eurdpai orsziagban

Magyarorszag

Kozép-Kelet-Eurdpaban a magyar gazdasigi adatok szolgiltatjdk a véalasztasi gazdasagll
politikak folytatdsdnak legmeggy6zGbb és legbdségesebb bizonyitékait. Ez részben az adatok
viszonylagos bdségével és a statisztikai fogalmak és mddszerek viszonylagos stabilitdsaval
fiigg 0ssze. Vannak azonban ennek a ,hungarikumnak” kevésbé hizelgd okai is.
Nevezetesen, Magyarorszagon minden negyedik év méasodik negyedévében tartanak
parlamenti és koriilbeliil félévvel kés6bb dnkormanyzati valasztiasokat. Sehol mésutt nincs
ilyen szoros egymadsutdnisdg. A tobbi orszdgban a helyi dnkormdanyzati valasztisokhoz
nem tudunk semmilyen makrodkondmiai kovetkezményekkel jard osztogatdst kotni, azaz
csak a parlamenti véalasztasokhoz kapcsoldddan talalunk vélasztasi gazdasagpolitikat, és
ezt mar emlitett két negyedéves valasztdsi kampannyal tudjuk formalisan modellezni.
Ezzel szemben Magyarorszagon a sajatos id6zités folytan a valasztasi kampéany és osztol
gatds duplazasat figyelhetjiik meg. A parlamenti valasztasok gydztesei a sikert6l megréll
szegiilve a ,,mindent bele” jelsz6 jegyében tovabb fokozzdk a valasztisi osztogatast azért,
hogy az dnkormanyzati valasztasokat is megnyerjék. Ezt a folyamatot kétszer két, azaz

4. tablazat
Magyarorszagra, Litvanidra, Csehorszdgra, Szlovakidra, Szlovénidra és Esztorszagra
vonatkozé egyenletek valtozdi

A valtoz6 neve A valtozd meghatirozasa

ACCUM_GDP a brutté beruhazas és a készletfelhalmozas aranya a GDP-hez, foly6 aron.
DEVCPI a fogyaszt6i arindex eltérése a HP-trendértékétSl, az utobbi szazalékdban.
DEVGDVI a realis GDP eltérése a HP-trendértékétdl, az utdbbi szazalékaban.

DEVNEER a hazai valuta (forint, szlovdk korona stb.) nomindl effektiv drfolyamanak (ahol
a novekedés felértékelddést jelent) eltérése a HP-trendértékétdl, az utdbbi
szazalékaban.

DEVWAGE az atlagos nomindlbér eltérése a HP-trendértékétSl, az utdbbi szazalékaban.

DMYRUSSIA az 1998-as orosz valsag hatdsat megtestesitG dlvaltozd (dummy), 1 1999 els§ két
(Magyarorszag), harmadik és negyedik (Litvdnia) negyedévében, egyébként 0.

ELECT vélasztasi alvaltoz6 (dummy), 1 a parlamenti és onkormanyzati valasztdsok
negyedéveiben és az ezeket megeldzd negyedévekben, egyébként 0.

F elidejlségi (forward) operator, F2. két negyedév elGidejiséget jelent.

L késleltetési operator, L2. két negyedév késleltetést jelent.

t id6
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négy negyedéves valasztasi kampannyal, teljes kampanyévekkel tudjuk modellezni. Terl
mészetesen, e hosszan tartd valasztasi kampanyok kiugré mértékid makrookonémiai kol
vetkezményei adottak, fiiggetleniil attol, hogy milyen médon modellezziik Sket. [A (HU2)-
(HU4), az (LT1)-(LT2), a (CZ1) (SK1)-(SK2), az (SN1), az (EE1)-(EE2) egyenletek
valtozoéit lasd a 4. rdbldazatban. ]

A (HU2) egyenletben a fiiggd valtozd a koltségvetés egyenlege a GDP szazalékaban:

s e

Y =-0,30 DEVNEER ~ — 1,90 L1.ELECT ~ —2,73L2.ELEcT ., R*= 0,40 (HU2)
(=5,06) (-5,62) (-7,11)
A (HU3) egyenletben a fiiggd valtoz6 a fogyasztoi drindex eltérése a HP-trend értékéll
161, az utdbbi szazalékaban:

Y =—0,32 DEVNEER . + 1,03 DEVWAGE ~ + 1,75 DMYRUSSIA™ — 2,97 L1 .ELECT .,
(—6,90) (—4,69) (-2,41) (-2,13)

R =0,54 (HU3)

A (HU4) egyenletben a fiiggs véltozo a folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szézaléll
kéban:

sk s

Y=-011¢"-1,08 F2.pEvepvi  —2,01 L2.ELEcT ~, R*= 0,57 (HU3)
(-3,77) (-3,40) (-4,01)

A becslési id6szak (HU2) esetében 28 negyedév 1997 elsd és 2003 negyedik negyedl
éve kozott, (HU3) esetében 54 negyedév 1991 masodik és 2004. harmadik negyedéve
kozott, a (HU4) esetében pedig 39 negyedév 1994 harmadik és 2004 negyedik negyedéve
kozott.

A becslések negyedéves adatokon alapulnak, és Magyarorszdgon a valasztisi kampal
nyok egy-egy teljes éven 4t tartanak. fgy a becslésekbdl az adédik, hogy egy-egy valaszll
tasi év valasztasi gazdasagpolitikdja az éves GDP koriilbeliil 4,5 szdzalékdnak megfelel§
koltségvetésihidany-novekedésbe keriil (ami most kozel ezermillidrd forintot jelentene); a
fogyaszt6i arak egy évig kortilbeliil harom szazalékkal alacsonyabbak, mint az egyébként
azonos koriilmények kozott, valasztasi kampanyiddszakon kiviil lennének; és a folyd
fizetési mérleg hianya a GDP két szdzalékaval nagyobb (ami most koriilbeliil 400 millid
ard forintot jelentene).

A foly¢ fizetési mérleg becslésekor megfigyelhetjiik, hogy annak ugyancsak ,,ront6”
tényezdje a GDP trendeltérése. Tobb mds orszag esetében is hasonld eredményt fogunk
taldlni, és ennek magyarazatira visszatériink.

Litvdnia

Az olyan valasztasi kampanyok, amelyekhez valasztasi gazdasagpolitikdk kapcsolddnak,
Magyarorszag kivételével mindeniitt két negyedévre korlatozédnak. Gazdasagi kovetkezméll
nyeik igy masutt nemigen lehetnek olyan stilyosak, mint Magyarorszagon, de azért érdemes
foglalkozni veliik. Kiilonosen all ez Litvania esetére, amely a magyarhoz eléggé hasonlo.

Az (LT1) egyenletben a fligg6 valtozo a hdztartdsok nomindlis fogyasztdsdanak eltérése
a HP-trendértékétSl az utdbbi szdzalékaban:

Y =0,83DEVGDVI  + 0,53 DEVCPI  + 4,34 DMYRUSSIA ~ + 3,11 L2.ELECT
(11,47) (12,32) (10,65) (5,62)

R =0,59 (LTI)
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Az (LT2) egyenletben a fiiggd valtozd a folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szézall
1ékéaban:

sk

Y =0,01¢" — 0,81 bEVGDVI — 6,64 DMYRUSSIA”~ — 1,98 L1.ELEcT, R?*= 0,53 (LT2)
(3,34) (-5,58) (-4,02) (-2,15)

A becslési idGszak 39 negyedév 1995 els6 negyedévétSl 2004 harmadik negyedévéig
(a valtozok neveit lasd a 4. tdbldzatban).

A vaélasztasi kampany idGszakdnak nomindlis tobbletfogyasztasi koefficiense Litvanial
ban koriilbeliil ugyanakkora, mint Magyarorszagon a kampanyidszak fogyaszt6i arll
emelkedést csokkentd hatdsa. A fizetésimérleg-rontd hatés is szinte pontosan ugyanakkol
ra a két orszdgban. De ne feledkezziink meg a kiilonbségrdl: ezek a hatdsok nalunk négy,
Litvanidban csak két negyedévig tartanak!

Ami az allami koltségvetés hidnyat illeti, err§l a megfigyelési idszak tilnyomé részéll
re nincsenek negyedéves adatok. Eves adatokat az idGszak kiilonbozG részeire kozol az
IMF IFS és az Eurostat. A 4. dbrdn 14that6, hogy a kétféle adatsor eltérése minimalis.
A hiany mindig novekedett a valasztasi év elStt — valamelyest még 2003-ban is, pedig
Litvania akkor mar arra késziilt, hogy a kovetkez§ év juniusdban csatlakozik az EU
arfolyam-mechanizmusahoz (ERM-2-h6z).

4. dbra
Koltségvetési deficit a GDP szdzalékdban és parlamenti vélasztasi évek Litvanidban

Szazalék
2 -

0_

-2 - = =

_8 T T 1
1990 1995 2000 2005

Valasztasi év
O Koltségvetési deficit, Eurostat
—— Kaoltségvetési deficit, IMF

(Az olvasé meglep6nek taldlhatja azt, hogy az orosz valsig hatdsara, rdadasul majdO
nem egy évvel annak kitdrése utdn, fogyasztasi boom indult Litvaniaban [(LT1) becslés],
amelynek hatdsa a fizetési mérlegben is er6sen megmutatkozott [(LT2) becslés]. A kiiloO
nos jelenség magyarazata az, hogy a két orszadg bankrendszere kozotti pénziigyi kapcsol
latok ténye és az orosz bankrendszer egyre nyiltabba val6 valsaga 1999 nyarara idézett
el egy bizonyos fokd (nem végzetesen stlyos) bizalmi valsdgot a litvaniai bankokkal
szemben. A bankokbdl kivont betéteket csak korlatozottan volt lehetséges, illetve célszell
rd készpénzként Orizni, illetve kiilfoldi bankokba vinni (més pénziigyi befektetési lehetdl
ségek pedig 1ényegében nem voltak, a fogyasztidsi boom nagyrészt nyilvan elérehozott
fogyaszt6i beruhdzasok boomja volt).
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Csehorszdg

A csehorszagi folyamatok elemezésekor bonyodalmat jelent az 1998. évi elGrehozott
vélasztas. Ezt olyan gazdasagi és politikai zavarok koriilményei kozott tartottdk, amelyell
ket legalabb részben az 1996-os ,normal” vélasztas elStti valasztisi gazdasigpolitika
okozott. Az irodalom mar emlitett normait kovetve, a kovetkezdkben 1998-at nem kezell
jik vélasztasi évként.

A fizetési mérleg egyenlege a magyar és litvan esetben megfigyelthez hasonld késlelll
tetéssel és kozel hasonlé mértékben reagil a vélasztdsi kampanyiddszakokra.

A (CZ1) egyenletben a fiiggd valtozo a folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazaléll
kéban:

Y =-0,12¢" - 0,18 pEvGpvI — 0,42 AcCUM GDP' — 1,54 L2.ELECT ~, R*= 0,45 (CZ1)
(-4,37) (-0,79) (-3,23) (-3,45)

A becslési idGszak 43 negyedév 1994 elsG negyedéve és 2004 harmadik negyedéve
kozott (a valtozok neveit lasd a 4. tdbldazatban).

Az 1990-es évekre nincsenek igazdn haszndlhatd cseh koltségvetési adatok (évesek
sem). A rendelkezésre all6 adatok szerint a véalasztasok el6tti években romlott a koltségll
vetés egyensilya, ez a romlds azonban 1994 és 2003 kozott (egyetlen év kivételével)
folyamatos volt. Hogy ténylegesen milyen folyamatok jatszodtak le, annak megitélésél
ben az 5. dbradbdl indulhatunk ki. Azt latjuk, hogy az 1996-os vélasztasi évben és eldtte
a redlbérek igen gyorsan néttek. A nemzetkdzi pénziigyi intézmények akkor még nem
igazan, de késGbb megértették, hogy ezt a bonanzat az allami tulajdond bankok finanszill
roztdk olyan véllalatok szdzai szdmdra, amelyek ténylegesen veszteségesek voltak, és a
bankok mérlegeinek rendbetétele néhany év mulva horribilis 6sszegekkel novelte az all
lamadéssagot (vo. EBRD [2000]). 2001-2002-ben, ismét a valasztasok eldtt, tjra fell
gyorsult a redlbér-novekedés (az tizleti szektorban ez mar nem kvazifiskélis fesziiltségek
felhalmozésaval tortént, de a koltségvetési szféra béremelkedése és a szocidlis kiadasok
ndvelése rontotta a koltségvetés helyzetét, vd. EBRD [2002]). Tehat a véalasztashoz kapll
csolodo folyd fizetésimérleg-romlasnak 1996-ban és 2002-ben is megvoltak a fiskalisO
kvazifiskalis politikabeli (osztogatasi) alapjai.

5. dbra
A redlbérek alakuldsa és valasztasi évek Csehorszagban
(el6z6 év = 100)

Szazalék
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98 T T T T 1
1994 1996 1998 2000 2002 2004

Vilasztasi év

—— Reilbér, eldz6 év = 100
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Szlovadkia

Szlovak koltségvetési adatok csak 1996-t6l dllnak rendelkezésre, és azt mutatjak, hogy a
deficit az 1998-as és a 2002-es valasztasi év eldtt is novekedett. A realbérek valasztasokl
hoz kapcsolodd emelkedését mutatja a kovetkezd becslés.

Az (SK1) egyenletben a fiiggd valtozo a bér-és drszinvonal hdanyadosdanak (2000 = 100)

2, 2

eltérése a HP-trendértékétdl:

Y =1,49pEvGDVI + 0,04 DEVNEER + 1,82 ELECT , R* = 0,44 (SK1)
(6,24) (0,50) (3,46)

A becslési idGszak 47 negyedév 1993 elsé negyedévétdl és 2004 harmadik negyedéve
kozott (a valtozok neveit 1asd a 4. tdbldzatban).

A foly6 fizetési mérleg alakuldasanak becslése arra mutat, hogy Szlovakidban — Magyarll
orszagtol és Csehorszagtol eltérGen, Litvanidhoz hasonldan — nem a valasztas utin, hall
nem el6tte nd meg a hidny.

Az (SK2) egyenletben a fiiggd véltozo a folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szizall
lékaban:

Y =-0,04¢+121 F2.DEVGDVI  — 1,09 accum GDP  — 1,28 F2.ELECT ,
(-1,08) (5,54) (-14,43) (-1,66)

R*= 0,85 (SK2)
A becslési idGszak 45 negyedév 1993 elsd negyedévétdl 2004 els6 negyedévéig (a
valtozok neveit 1asd a 4. tdbldzatban).
Szlovénia

Szlovénidban a koltségvetési hidny az 1996-o0s valasztast kdvet§ évben, a 2000-es valaszl
tas évében és a 2004-es valasztast megeldzd évben is megemelkedett (6. dbra).

6. dbra
Vilasztasi évek és az allami koltségvetés egyenlegének alakuldsa Szlovénidban

Koltségvetés
egyenlege,
GDP = 100
0,5

0,0 4
-0,5

-1,0

b T T 1
1990 1995 2000 2005

Valasztasi év

—— Kaoltségvetés egyenlege, GDP=100
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A fizetési mérleg egyenlegét igy a valasztasi alvaltozo késleltetésével is, egyidejiségél
vel is, elGidejiiségével is lehet becsiilni. A legjobb eredmény az (SN1) szerint adddik.

Az (SN1) egyenletben a fiiggd valtozo a folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP széazall
1ékaban:

Y =0,11¢" + 0,21 F1.0EVGDVI— 0,79 AccuM GDP .~ — 1,63 L1.ELECT , R*= 0,85 (SN1)

(2,91) (1,69) (-8,14) (-2,09)

A becslési id6szak 22 negyedév 1999 els6 negyedévétdl 2004 masodik negyedévéig (a
valtozok neveit 1asd a 4. tdbldzatban).
Esztorszdg

Esztorszagban a koltségvetés egyenlege romlott az 1995-6s és 1999-es valasztasi években,
és mindkét esetben a kovetkezd évben is megsinylette a vélasztasi koltekezést (7. dbra).

7. dbra
Vilasztasi évek és a koltségvetés egyenlege a GDP szazalékaban Esztorszdgban

34 =]

2 -

o
14
o
0 -
o

-14
-2 T T 1

1990 1995 2000 2005

Vilasztési év
O Koltségvetés egyenlege, Eurostat
— Koltségvetés egyenlege, IMF

Ez a koltekezési szokds a 7. dbra szerint valtozni latszik 2003-ban, amikor a koltségll
vetési pozicié a valasztas évében nem romlott, hanem javult. Az utébbi kép azonban
félrevezetd. A Nemzetkozi Valutaalap és az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank szakll
ért6i, akiket ebben az idGszakban aggasztott Esztorszag folyo fizetési mérlegének nagy
és novekvd deficitje, ramutattak arra, hogy a kormany 4ltal hozott és a kozponti koltségll
vetés egyenlegében tiikr6z6d6 korlatozasokat jelentGs mértékben tilkompenzalta a helyi
hatdsagok talkoltekezése (EBRD [2003]). Elemzésiink szempontjabol természetesen ez is
vélasztasi gazdasagpolitikdnak tekintendd (tudniillik: valasztasi gazdasagpolitika az a
kormanyzati viselkedés, amely valasztdsi idészakban tart6zkodik a helyi hatdsagok tdlll
koltekezésének megnyirbalasatol).

A valasztasi gazdasagpolitika ciklusai természetesen tiikrozddnek a héztartdsok foll
gyasztasanak és a folyo fizetési mérleg egyenlegének alakuldsaban.

Az (EE1) egyenletben a fiiggd valtozd a hdztartdasok nomindlis fogyasztdsa és a foll
gyasztoi drszinvonal hanyadosdnak (2000 = 100) eltérése a HP-trendértékétdl:
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Y = 0,97 pEvepvi+ 1,89 F1.ELECT, R?*= 0,54 (EE1)

(20,18) (4,55)

Az (EE2) egyenletben a fiiggd valtozo a folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szizall
lékaban:

Y =-0,12¢ +0,06 F1.pEVGDVI— 0,60 F1.AccuM GDP .~ — 1,47 L1.ELECT,
(-1,97) (0,12) (-2,69) (-1,26)

R =038 (EEl)

A becslési iddszak 46 negyedév 1993 elsé negyedévétdl 2004 masodik negyedévéig (a
valtozok neveit 1asd a 4. tdbldzatban).

Romadnia

Romania nem publikalja koltségvetési egyenlegének negyedéves adatait, és megfigyelési
idészakunk nagyobb részére negyedéves GDP-adatokat sem; foly6 fizetési mérleg adatal
inak szezonalitdsa valtozd, ami az 0konometriai elemzés szempontjab6l komoly gondot
jelent. Elemzésiink éves adatokra korlatozodik, amelyekbdl az 6konometriai elemzéshez
tdl kevés van. A 8. dbra mutatja, hogy a redlbérek novekedése (a 2000. év kivételével)
miden vélasztas el6tti és valasztasi évben felgyorsult.

8. dbra
Vilasztéasi évek és a redlbérek éves novekedési titemei Romanidban

Nominalbérek/
arak
éves indexe
120

110 4
100
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T T 1
1990 1995 2000 2005

Vilasztési év

—— Nomindlbérek/arak éves indexe

A 9. dbrdn pedig azt figyelhetjik meg, hogy mind a hidrom vélasztasi év (lokalis)
mélypont a koltségvetési deficit gorbéjén (és a gdrbének nincs is mas mélypontja). Emell
lett a foly6 fizetési mérleg hidnya minden vélasztasi és véalasztas el6tti évben novekszik.
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9. dbra
Vilasztasi évek és a koltségvetési és folyd fizetési mérleg hidnya Romanidban

T T 1
1990 1995 2000 2005

Vilasztasi év
—— A koltségvetés egyenlege a GDP szdzalékaban

---- A foly¢ fizetési mérleg hidnya a GDP szazalékdban

Lengyelorszdg

Lengyelorszdg negyedéves adatsorai (f6leg a fizetésimérleg-adatok) olyan hidnyosak,
hogy okonometriai elemzést témankban nem tesznek lehetGvé. Eves adatok alapjan jol
lathat6, hogy az 1997. és 2001. évi valasztasokra a kormanyok jelentds koltségvetési
koltekezéssel késziiltek (10. dbra). (Meg kell jegyezniink, hogy a koltségvetés hidnyat
Lengyelorszagban korlatozza az alkotmany.) A 10. dbrdn az is megfigyelhet§, hogy az
1993-as és 1997-es valasztasi években (de mar 1992-ben, illetve 1996-ban is) nétt a folyo
fizetési mérleg hidnya. A 2001-es vélasztasi évben viszont (és elStte, 2000-ben is) ennek
az ellenkezdjét: a fizetési mérleg javulasat tapasztaljuk.

10. dbra
Valasztasi évek és a koltségvetés, valamint a folyd fizetési mérleg egyenlegének alakuldsa
Lengyelorszédgban

T T T
1990 1995 2000 2005

Valasztasi év
—— A koltségvetés egyenlege a GDP szazalékaban

---- A foly¢ fizetési mérleg egyenlege a GDP szdzalékdban
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A kiilonos jelenséget annak figyelembevételével értheti meg az Olvasé, hogy a folyd
fizetési mérleg 1995 utdni rohamos romldsa nagyrészt az intenziv beruhazasi tevékenyl
ségnek - ezen beliil a novekvd kozvetlen kiilfoldi beruhdzdsoknak — volt tulajdonithat6.
Ez két olyan epizdd egyike a kozép-kelet-eurdpai gazdasag altalunk attekintett idGszakal
ban, amelyek esetében a beruhdzasok alakuldsdnak kiemelked§ szerepe volt a folyd fizell
tési mérleg alakuldsdban (a masik hasonl6 epizdddal alabb Bulgaridban taldlkozunk).
2001-2002-ben a nemzetkozi konjunktira romldsaval ez az intenziv lengyelorszagi berull
hazasi tevékenység erdsen visszaesett, ami a /1. dbrdn 14thatd. A kordbbi véalasztasok
idészakaiban a GDP fogyasztisi hanyaddnak novekedését nem kisérte a beruhdzasi hal
nyad csokkenése (mint mar lattuk, azokban az esetekben a fogyasztds megndvekedéséhez
a foly¢ fizetési mérleg romlasa teremtett forrast). Ezzel szemben 2001-ben és 2002-ben
a beruhazédsok erdteljes visszaesése szolgalt fedezetiil a valasztisi gazdasagpolitika foll
gyasztasnovel§ hatdsdhoz. Ez magyarazza azt, hogy ekkor a folyé fizetési mérleg, a
megszokottdl eltér§ médon, nem romlott, s6t még javulhatott is.

11. dbra
A fogyasztés és a beruhdzdsok ndovekményének silya a GDP novekedésében Lengyelorszdgban

Fogyasztas Beruhdzas
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Vilasztasi év —— Fogyasztas ---- Beruhdzds

Fogyasztds = a héztartési fogyasztds éves novekménye ztotyban/a GDP novekménye zlotyban, szdzalék.
Beruhdzds = a beruhdzasok éves novekménye ztotyban/a GDP novekménye zlotyban, szazalék.

Bulgdria és Lettorszag - két orszag a valasztasi gazdasdgpolitikak
kiilonosebb jelei nélkiil

Az eddig targyalt nyolc orszag tapasztalatain edz6dott olvasé a 12. dbrdra pillantva
kezdetben olyat 1at, amit megszokott: Bulgaridban 1993-ban jelentGsen romlott a koltségl
vetés egyensulya, és ezt az 1994-es valasztasi évben a folyd fizetési mérleg stlyos roml
lasa kovette. A folytatds azonban merdben szokatlan.

A gazdasagi kdosz - amely nagyrészt az 1993-1994-es valasztasi gazdasagpolitika
eredménye volt — 1997-ben kikényszeritett egy el6rehozott vélasztast (amely az 4dbran
nincs jelolve), és kikényszeritett egy radikalis gazdasagi-pénziigyi reformot is: a valutatamacs
(currency board) bevezetését, azaz a nemzeti valuta arfolyamanak szigoru rogzitését. Ezt
kovetSen ez utobbinak a fegyelmez§ hatisa latszik érvényesiilni: az allami koltségvetés
minden évben (minimélis) tobblettel zart. 1998 utan — jorészt éppen a 2001-es és 2005-0s
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12. abra
Valasztasi évek és a koltségvetési és folyo fizetésimérleg-egyenleg alakuldsa Bulgaridban

T T T
1990 1995 2000 2005

Vilasztési év
—— Koltségvetési egyenleg a GDP szdzalékdban

---- A foly¢ fizetési mérleg egyenlege a GDP szdzalékaban

valasztéasi évek elStt — jelentGsen romlott a foly6 fizetési mérleg. Ezt a romldst azonban
tévedés lenne valasztasi osztogatas hatdsanak tulajdonitani. Ebben az id6ben Bulgaridban
gyorsan novekedtek a beruhdzasok (a bruttd beruhdzas/GDP ardny 1997 és 2003 kozott
11-r6l kozel 20 sz4zalékra emelkedett), és a kordbban elhanyagolhaté mértékd kdzvetlen
kiilfoldi beruhazas évi 0,5-1 milliard eurd kozotti szintre ndtt. A kiilfoldi beruhazasok
viszonylag jelentds része volt j beruhdzas (nem akvizicid), novelve a foly6 fizetési
mérleg deficitjét.

Végiil, ami Lettorszagot illeti, a /3. dbrdn megfigyelhetjiik, hogy a redlbérnek a real
GDP-hez mért és a nomindlis fogyasztds nomindlis GDP-hez mért novekedése felgyorl
sult az 1995. évi valasztas idején és bizonyos fokig a 2002. évi valasztas idején is (de
még inkdbb a kovetkezd, 2003. évben). Ezeknek a - vélasztasi gazdasagpolitika jeleinek

13. dbra
Az éves fogyasztas novekedésének ardnya az éves GDP-novekedéshez és az éves redlbérll
novekedés ardnya a redl GDP novekedéséhez Lettorszagban
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Vilasztasi év —— Fogyasztas ---- Redlbér/GDP

Fogyasztds = a fogyasztis éves novekedése/a GDP éves novekedése, folyd arakon
Redlbér/GDP = a redlbér éves indexe/a GDP novekedésének indexe
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latsz6 - folyamatoknak azonban semmiféle nyomat sem talaltuk sem a koltségvetés, sem
a foly6 fizetési mérleg egyenlegének ingadozisaiban. Okonometriai elemzésre, amely
feloldhatna ezt az ellentmondast, sem a rendelkezésre all6 adatok mennyisége, sem azok
mindsége nem ad megfeleld alapot.

A valasztasi gazdasagpolitika fizetésimérleg-ronté hatasinak panelbecslése,
a fizetési mérleg intertemporalis megkozelitésére épitve

Az eddigiekben egyes orszagok szintjén sikertilt tetten érniink a valasztasi gazdasagpolil
tika foly6 fizetési mérlegre gyakorolt negativ hatdsit. Ilyen hatdst Lettorszag kivételével
minden kozép-kelet-eurdpai orszdgban taldltunk (és Bulgdria majdnem kivételével, mert
abban az orszagban az 1990-es évek kozepe 6ta nem figyelhetiink meg valasztasi gazdall
sagpolitikat). A tiz kozép-kelet-eurdpai orszag koziil hatban negyedéves adatokon alapull
16 6konometriai becsléssel is kimutattuk a valasztasi gazdasagpolitika fizetésimérleg-ronl
t6 hatasat. Ezt a hat orszag esetében egyetlen becsléssel is megtehetjiik. A kdzos becslsl
fiiggvény (lasd késébb az 5. tabldzatban) haszndlata egyrészt megmutatja, hogy széles
korben érvényes szabalyrél van szd, masrészt a becslSfiiggvény tobb pontra valé illeszl
tése a fliggvény form4jat is szigorubban teszteli.

A foly6 fizetési mérleg egyenlegének a valasztasi gazdasagpolitika hatasatdl valo fiigh
gése mellett vannak mds fontos meghataroz6i is. A mérleg alakuldsdnak ma altalanosan
elfogadott elmélete az tigynevezett intertemporalis megkdzelités. Ennek az elméletnek a
tulajdonképpeni alapja a fogyasztds idébeli ,,simitdsanak” (consumption smoothing) ell
mélete (Milton Friedman permanensjovedelem-hipotézise). Az utdbbi szerint a jovedel
lem ideiglenes novekedése a megtakaritisok novekedését, ideiglenes csokkenése a megll
takaritasok csokkenését vonja maga utdn. Marpedig (egyébként azonos koriilmények kozott)
a megtakaritdsok novekedése javitja, csokkenésiik rontja a folyd fizetési mérleget. A
fogyasztas ,simitdsara” alapozott intertemporalis fizetésimérleg-elmélet elsd tittord muni
k4jat Sachs irta (Sachs [1981]), tovabbfejlesztésében fontos szerepet jatszott példaul
Obstfeld-Rogoff [1995], Glick-Rogoff [1995].

Az intertemporalis megkozelités élesen megkiilonbozteti egymastdl azoknak a tényel
z6knek a tartés és ideiglenes valtozasait, amelyek a fizetési mérlegre hatnak; a kétféle
véltozas fizetésmérleg-hatdsai kiilonbdzhetnek - és benniinket itt csak az ideiglenes valll
tozdsok (ingadozédsok) hatdsai érdekelnek. Az intertemporalis megkozelités elemeit alll
kalmazzdk olyan munkdkban is, amelyek az ingadozasok mellett a foly6 fizetési mérleg
egyenlegének hosszabb idGszakbeli atlagat, az utdbbit meghatirozd tényezdket is vizsl
galjak (lasd példaul Bussiere és szerzotdarsai [2004]). Benniinket itt a hosszabb idGszak
atlagértékei nem érdekelnek.

Az intertemporalis megkozelités egy egyszerd modelljét alkalmazzuk itt az 1991. elsd
negyedévével kezd6d6 idGszakra, a ,,régi” EU kilenc tagillamara (a 15-b6l adathidnyok
folytan kizarva Belgiumot, Finnorszagot, Gorogorszagot, frorszagot és Luxemburgot,
Portugaliat pedig azért, mert foly6 fizetés mérlegének magas atlagos hidnya alapjan ,,kill
16g” a nyugat-eurdpai sorbol, és inkabb Kozép-Kelet-Eurdpaba illeszkedik). Ugyanezt a
modellt alkalmazzuk arra a hat kozép-kelet-eurdpai orszagra is (Magyarorszagra, Litvall
nidra, Csehorszagra, Szlovdkiara, Szlovéniara és Esztorszégra), amelyek esetében a fol
ly6 fizetési mérleg negyedéves alakuldsat a fentiekben (egyenként) meg tudtuk becsiilni.
A ,régi” EU és a kozép-kelet-eurdpai orszagok csoportjat kiilon kezeljiik, mert a folyd
fizetési mérleg egyenlegének atlagos szintje a két csoportban jelentGsen kiilonbozik. (A
nyugati orszagok atlagos egyenlege a megfigyelt id6szakban a GDP -0,6 szazaléka, a
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kozép-kelet-eurdpai orszagoké a GDP -5,6 szazaléka. Ez a kiilonbség megfelel annak az
altalanos tendencidnak, amit az orszdgok gazdagsaga és folyo fizetési mérlegiik egyenlel
ge kozotti pozitiv Osszefliggés mutat (Bussiere és szerzdtdarsai [2004]). A foly6 fizetési
mérleget a GDP novekedésével, a GDP felhalmozasi hanyadaval és a redl effektiv valull
tadrfolyammal becsiiljik.> Az egyszerd korrelacids elemzés eredményeit az 5. tdbldzat
tartalmazza.

5. tdbldzat
A foly6 fizetési mérleget befolyasold f6 tényezSk hatdsa, negyedéves adatok alapjan paronkénti
korrelacidval vizsgélva
(korrelacié a GDP szazalékaban mért foly6 fizetésimérleg-egyenleggel)

Megnevezés Mutaté GDP Felhalmozds Realarfolyam
Kilenc ,régi” EU-tagdllam™* R? 0,21 %% —0,35%#* -0,02

N 485 489 489
Hat kozép-kelet-eurdpai orszag™* R? -0,23 —0,4 1 %% -0,03

N 237 249 249

* Ausztria, Dénia, Franciaorszag, Hollandia, Nagy-Britannia, NSZK, Olaszorszdg, Spanyolorszag, Svédl
orszag.

+* Csehorszag, Esztorszég, Litvania, Magyarorszag, Szlovékia, Szlovénia.

GDP = a GDP volumene véltozatlan aron, a 2000. évi atlagérték szdzalékaban.

Felhalmozds = brutté beruhdzds + készletndvekedés a GDP szizalékdban, foly6 drakon.

Redlarfolyam = a nemzeti valuta redl effektiv drfolyama (a novekedés felérékelGdést jelent).

N = a szamitasban hasznalt adatok (adatparok) szdma.

Harom csillag 1 szadzalékos szinten szignifikdns; két csillag 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

A péaronként korrelaciészamitds mindkét orszagcsoport esetében megfelelden tiikrozi
azt, hogy a valuta felértékel6dése és a felhalmozasi kiaddsok novekedése rontja a foly6
fizetési mérleget. Azonban a kozép-kelet-eurdpai orszagok csoportjaban a GDP és foly6
fizetési mérleg alakuldsa kozott mutatkozo negativ Osszefiiggés félrevezets, a paronkénti
korrelaciészamitas bonyolult Osszefiiggések tanulmanyozasa esetén gyakran elGforduld
hibas jelzése. A fogyasztds simitdsabol kiinduld elmélet alapvetd (lasd példaul Glick-
Rogoff [1995]), szamos empirikus munkaval (14sd példaul Calderon és szerzotdrsai [1999])
igazolt tétele ugyanis az, hogy a GDP ideiglenesen magas szinvonaldval ndvekszenek a
megtakaritisok, és igy a foly6 fizetési mérleg egyenlege javul.

Az Osszefliggések megfeleld megvilagitdsira a tobbvaltozds fiiggvénnyel valé becslés
ad modot.

Azonban ezeknek a paneladatoknak tobbvaltozos fliggvénnyel vald elemzése tobb okl
bol is bonyolultabb feladat, mint a fenti, egy-egy orszagot érint§ becslések elkészitése.
Egyrészt, a maradéktagok autokorrelacidjanak kezelésére itt nem all rendelkezésre egyll
szerd modszer (Newey-West-féle standard hibdk szamitdsa), ezért olyan becslési eljarast
kell taldlnunk, amely ezt a problémat kikiiszoboli. Masrészt, azzal, hogy a magyaraz6

P

valtozok korét az emlitett becslésekhez képest bdvitettiik egy tovabbival (a real effektiv

2 A redl effektiv arfolyamra vonatkozd adatokat a az IMF IFS termékegységre jutd redlbérkoltség (real
unit labour costs RULC) alapon kozli, és az itt hasznalt adatok tilnyomoérészt onnan szirmaznak. Esztorll
széagra, Litvanidra és Szlovéniara azonban az IFS nem kozol ilyen adatokat. Ezekre az orszdgokra a rendelll
kezésre allo arfolyam- és inflaciés adatok alapjan becsiiltem redlarfolyam-adatokat. Esztorszag és Litvania
esetében a (nomindlis) drfolyam (valutatandcs altal) rogzitett, igy a redldarfolyam becslése egyszertien a
GDP-deflatoron alapul. Szlovénia esetében a becslés a GDP-deflator mellett a (nomindlis) arfolyam-alakull
last (tolar/marka, illetve tolar/eurd) is figyelembe veszi.
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valutaarfolyammal), indokolttad valik a szimultaneitas feltételezése a valtozok kozott — a
magyaraz6 valtozok exogenitasat sziikséges ellendrizni.

E problémék kezelésére az altalanositott momentumok modszerének (GMM) egy,
Arellano-Bond [1991] 4ltal kialakitott valtozatit alkalmazzuk, amely a szimultaneitasi
problémat egyrészt instrumentélis valtozok alkalmazasaval, masrészt azzal kezeli, hogy
lehet6vé teszi a magyardzé valtozok kozil egynek vagy tobbnek endogén valtozoként
valé kezelését. A becslés dinamikus, a fiiggd valtozé — a mi esetiinkben a folyo fizetési
mérleg — valtozasanak becslésére iranyul, és a magyaraz6 valtozok valtozasanak (diffel
rencidinak) értékein alapul. Instrumentilis valtozokként a fiiggd valtoz6 és az endogén
magyardz6 valtozo késleltetett értékeit hasznaljuk. Az eredményeket a 6. fdbldzat tartall
mazza.

A 6. tdblazatban a kozép-kelet-eurdpai orszdgok esetében a valasztdsi kampéanyok
foly¢ fizetési mérlegre gyakorolt hatdsanak becslését is tartalmazza, éspedig két valtol
zatban. Az elsd, ezt is tartalmazé valtozat (B) egy negyedév késleltetéssel méri a val
lasztasi kampéany hatdsit. A masodik, ,csusztatott” valtozat (C) viszont a kampany
hatdsanak id6horizontjat (technikai értelemben maganak a kampanynak az idébeli ell
mozditidsaval) hozzdigazitja ahhoz, amit az egyes orszdgok esetében kiilon-kiilon mar
megfigyeltiink. (Szlovakia esetében két negyedéves elGidejii, Magyarorszag és Csehl
orszag esetében két negyedévvel késleltetett, a masik harom orszdgnal egy negyedévll
vel késleltetett hatas).

A vélasztasi kampanyok fizetési mérlegre gyakorolt negativ hatdsa az elsé valtozat
szerint is jelentds (a negyedéves GDP 0,6 szdzaléka), a masodik, ,cstsztatott” valtozat
szerint pedig 1 szdzalék (és ez utobbi esetben kiilondsen erds szignifikancia adddik).
Persze a kampanyok hatdsdnak orszagonkénti becsléseiben ennél is magasabb értékek
adodtak: Magyarorszagra és Litvaniara 2, a tobbi orszagra 1,3-1,6 szazalék. Az utébbi
értékek alapjan a valasztasi kampanyok éves szintd fizetési mérlegre vald hatisat a 7.
tdbldazatban szdmszertsitettiik. A tablazat szerint a valasztasi kampanyok foly6 fizetési
mérlegre gyakorolt ront hatdsa Magyarorszdgon a legnagyobb mértékd (tilnyomodrészt
a kampanyok hosszd idGtartama miatt), de mindegyik orszdgban jelentGs.

7. tdbldzat
A valasztasi kampéanyok foly6 fizetési mérlegre gyakorolt hatdsdnak éves szintd becslése,
a negyedéves becslések alapjan

A negyedéves A negyedéves Egy vilasztasi

folyo fizetési valasztasi Vilasztasi kampany Allamaddssag
Orszdgok mérleg kampany kampanyok teljes 2003 végén

szorasa hatasa idétartama hatasa

a negyedéves GDP szdzalékaban az éves GDP szazalékaban
Magyarorszag 2,5 -2,0 4 negyedév -2,0 59,1
Litvania 2,9 -2,0 2 negyedév -1,0 21,4
Csehorszag 2,3 -1,5 2 negyedév -0,7 37,8
Szlovakia 5,3 -1,3 2 negyedév -0,6 42.6
Szlovénia 2.4 -1,6 2 negyedév -0,8 29,4

Esztorszég 4.9 -1,5 2 negyedév -0,7 5,3
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Kovetkeztetések

Valasztasi gazdasagpolitika folytathaté monetaris eszkdzokkel, valamint fiskalis és
kvazifiskalis eszkozokkel; a kozép-kelet-eurdpai orszdgok mai koriilményei kozott csak
a fiskalis és kvazifiskélis eszk6zok hasznédlatira van lehetGség.

Az allamszamviteli rendszer ezekben az orszdgokban még a kdzelmultban is nagyon
tokéletlen volt; a koltségvetési hidny vagy az dllamaddssag kimutatott alakuldsa kevéssé
tiikrozte a valdsagos folyamatokat, ezeken beliil a valasztasi gazdasagpolitika osztogatd
hatasat is. A ,,régi” EU-tagorszdgokban jol kimutathat6k a valasztisi kampanyok fiskalis
kovetkezményei; a kozép-kelet-eurdpai orszigokban ez altaldban az eddigi adatok alapl
jan csak korlatozottan lehetséges.

Ugyanakkor ezen orszdgok gazdasdgai kicsik és nyitottak; a fiskdlis és kvazifiskalis
valasztasi osztogatasok ilyen gazdasdgokban ohatatlanul importndvekedéshez, bizonyos
tertileteken exportcsokkenéshez, Osszességében a kereskedelmi és igy a folyd fizetési
mérleg romlasihoz vezetnek. Es az utobbi folyamatok megfigyelését nem akadalyozza az
allamszamviteli rendszer ,kreativitisa” (vagy mas modon rossz minGsége). Elemzésiink
igy az orszagok tobbségét illetGen ki tudta mutatni, hogy a valasztasi kampanyok valéban
rendszeresen elGidézik a folyo fizetési mérleg romlasat. Ha azonban a fiskalis teher nem
lathat6 a fizetésimérleg-romlasok mogott, att6l még ott rejtézkodik valahol; arrdl nincs
sz, hogy sikertilt volna feltaldlni valamifajta ingyenebédet.

Az EU-csatlakozassal az allamszavitel kozép-kelet-eurdpai kreativitdsa fokozatosan
kevésbé szélsGségessé valt, mert a kormanyok kénytelenek voltak elfogadni az EU szaml
viteli normait. Ezzel a foly6 fizetési mérleg egyenlegeinek a valasztisokhoz kapcsolédd
ingadozdsokat jelzd szerepe veszit jelentGségébll. Ezt a szerepet is atveszik a fiskélis
deficit nyilt ingadozasai, amelyek egyébként természetesen a valasztasi gazdasagpolitill
kéak altal okozott f6 kart is megtestesitik.

Mégis, a folyo fizetési mérleg egyenlegeinek ingadozdsai egy madsik okbdl fontosak
maradnak. Nevezetesen, a folyd mérleg hidnyat mindig a tSkemérleg tobblete ellentételel
zi, és ha a folyd mérleg hidnya mogott fiskalis lazitds all, akkor az ellentétel a nettd
kiilfoldi adossagallomany novekedését vagy csokkenésének elmaradasat jelzi. Mindez
azt jelenti, hogy a kormanyok vélasztasi gazdasigpolitikai novelik az orszdgok allami és
kiilfoldi addssagat.

A kormanyok ilyen kiilfoldi hitelfelvételi lehetGségeit novelte minden olyan 1épés,
amely az elmult masfél évtizedben kozelebb vitte a kozép-kelet-eurdpai orszdgokat az
eurdpai integracidhoz. Kozelgé csatlakozasuk az eur6zéndhoz tovabb fogja javitani —
éspedig bizonyira minden kordbbi hasonld 1épésnél erGsebben - e korméanyok kiilfoldi
hitelfelvételi lehetGségeit. Ilyen lehetGségek nyujtidsa e kormanyok szdmara felveti az
Eurépai Uni6 felelGsségét. Ezeknek az orszdgoknak a felvétele az eur6zonaba egy kell
mény és szigordan betartatott stabilitasi egyezmény nélkiil sulyos hiba lehet.

A kérdéses hiba elkertlését illetSen tdlzott optimizmusra nincs ok. Tobb-kevesebb
fiskalis mozgastérre minden orszdgnak sziiksége van, mert a fiskalis deficitnek novekedl
nie kell, ha jon a dekonjunktura. E tekintetben a kisebb orszdgoknak kisebb mozgastérre
van sziikségiik, mint a nagyobbaknak. A dekonjunktiira nagyjabol ugyanannyi tobbletkill
adast igényel munkanélkiili-segélyre stb.-re a nagyobb és kisebb orszagokban is. Fontos
kiilonbség azonban, hogy a kisebb orszagokban tdl nyilvanvaléan haszontalan dolog a
konjunktdra koltségvetési kiadasok novelésével valé élénkitése. Az utdbbira mozgéastell
ret hagyni tehdt csak a nagyobb orszagoknak 4ll érdekében; ilyenekbdl pedig az EUD
ban kevés van. E nagyobb orszdgok kormanyainak mégsem kell attdl tartaniuk, hogy a
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kisebbek kormanyai ebben az ligyben leszavazzak Sket. A kisebbeknek ugyanis kevel
sebb gazdasdgi indokuk van, de — mint e cikkbdl is kitinik - korméanyaiknak nincs
kevesebb politikai okuk arra, hogy minél nagyobb fiskélis mozgésteret biztositsanak
maguknak
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