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Az IMF és a koltségvetési szigor: ideje ujragondolni!
A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) meghokkento kovetkeztetésre jutott a szervezet legutobbi éves kozgyiilésén a fiskalis politika valsagban betoltott
szerepével kapcsolatban. Maga a felismeréshez vezeto ut sem hétkoznapi, mikozben a foképp az eurozona valsagkezelését érinto tanulsagok a sajatos
pénziigyi és makrogazdasagi helyzetben levé Magyarorszag szempontjabol is rendkiviil fontosak. Dedak Istvan, a Karoly Rébert Féiskola tanaranak
irasa.
., The boom, not the slump, is the right time for austerity at the Treasury" - John Maynard Keynes, 1937.
Az események kiindulépontja, hogy az IMF gazdasagi ndvekedésre vonatkozo eldrejelzései azon orszdgok szamara, amelyek - tobbnyire kiilsé nyomés hatasara

- jelentds koltségvetési szigoritast hajtottak végre, tendencidzusan rossznak bizonyultak. Ennek hatterében pedig az all - mint azt a vilaggazdasagrdl kiadott
legujabb jelentésiikben kifejtik -, hogy aldbecsiilték a koltségvetési kiigazitasbol fakadd gazdasagi visszaesés mértékét.

Az IMF el0rejelzései ugyanis mindeddig azzal kalkulaltak, hogy a GDP-hez képest 1 szazalékos koltségvetési szigoritds mindossze 0,5 szazalékos visszaesést
1déz eld a gazdasag teljesitményében. A valsadg elmult 4 évének és kozel 30 orszag tapasztalatainak figyelembevételével késziilt legujabb IMF szamitasok
viszont az mutatjak, hogy a mindeddig hasznalt kalkulaciok hibésak: 1 sz4dzalékos koltségvetési megszoritds nem 0,5 szazalékkal, hanem atlagosan 1,3
szazalékkal csokkenti a bruttd hazai terméket.

A koltségvetési politika nem kezelte, hanem mélyitette a valsagot

Az eredmény sokkolo: a tévedés nem paranyi, hanem kozel hdromszoros! A koltségvetési szigor kovetkeztében az elveszett gazdasagi teljesitményben €s kiesd
jovedelemben kifejezhetd dldozat a valdsagban haromszor akkora, mint amekkorara az IMF mindezidaig becsiilte, s amelyre alapozva gazdasagpolitikai
ajanlasait megfogalmazta.

Ez egyuttal magyarédzatul szolgal arra is, hogy az Eurdpai Unidban és az eurozondban a koltségvetési szigort €s az allamadossag lefaragésat eldtérbe helyezd
valsagkezeld politika miért vallott latvanyos kudarcot. Az EU gazdasagi teljesitménye 2012-ben nem éri el a 2007-es szintet, mikdzben a munkanélkiiliségi rata
a valsag kitdrése utan tobb mint 4 évvel is torténelmi csucs kdzelében van. Mindez kiméletleniil jelzi, hogy nem csak a gazdasag, hanem maga a valsagkezelés
1s valsagban van. Akar igy is fogalmazhatunk: az orszagok tobbségében eddig folytatott koltségvetési politika nem kezelte, hanem inkabb mélyitette a valsagot.

A 2008 6szén bekoszontott vilagban a makrogazdasagi dsszefliggések egészen mas rugora jarnak, mint korabban. A koltségvetési szoritasok globalis valsagban
joval nagyobb mértékben huzzak vissza a gazdasagi teljesitményt, mint normal gazdasagi helyzetben. Nem miikddnek ugyanis azok a mechanizmusok, amelyek
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a fiskalis szigor piaci keresletet 6sszehtiz6 és annak tovagytlirizé (multiplikator) hatasait tompithatnak. A kamatlab a nyugati vilag orszagainak tobbségében
elérte a z&rd kozeli also hatart, tovabbi csokkentésére nincs mad, a keresletélénkités ezen csatorndja a legtobb orszagban mar régen bezarult. A valuta
leértékelése az export serkentése céljabol szintén nem jarhat6, mert a valsag globalis, a leértékelés csak attolna a gondokat az egyik orszagbol a masikba. Igy
aztdn marad a keserti valosag: a nemzeti koltségvetések szigoritd intézkedései hatalmas erdvel htizzak vissza a gazdasagot, ami ma mar azok szdmara is
nyilvanvalo, akik csak utolag tanulnak.

A valsag és az elveszett évtized

A mostani valsag egy rendkiviil specialis valsag, melynek gyokerei a maganszektor (hdztartasok €s vallalatok) kozelmultban tortént talzott eladosoddséara
vezethetd vissza. A haztartasoknak az a része, amely tobbnyire jelzaloghitel formdjaban jelentds addssagot halmozott fel, koltekezésének visszafogasaval az
adossag lefaragasara, ,,pénziigyi egészségének" helyreallitasara torekszik. A haztartdsok nem eladosodott része viszont szintén megfontoltan koltekezik, hiszen a
valsaggal egylitt jard bizonytalansag és a munkanélkiiliség fenyegetd réme Ovatossagra inti dket, a sporolas résziikrdl - mar akik ezt tehetik - ésszerli magatartas.
Az lizleti szektor beruhazasi célu koltekezései a rossz konjunkturalis kilatasok miatt ugyancsak nyomottak, s nem egy orszagban (mint példaul Magyarorszagon
1s) torténelmi mélypont kdzelében vannak.

Az igazi gond azonban, hogy az a franya GDP (és az orszdgban keletkezett sszes jovedelem) a gazdasagi szerepldk egyiittesének koltekezésével egyenld. Az én
koltekezésem valakinek a jovedelme, valakinek a koltekezése pedig az én jovedelmem. A gazdasagi egészét tekintve (tehat makrogazdasagi szinten) a
koltekezés és a keletkezett jovedelmek egyezdsége axiomaszeriien fennall. Ha azonban a gazdasagi szerepldk jelentds részének koltekezése a kialakult
helyzetbdl eredden visszafogott, akkor alacsony GDP-re, magas munkanélkiiliségre, és elhtzodo recessziora lehet szamitani. Ha mindehhez hozzéavessziik az
EU és az IMF altal mindezidaig szorgalmazott terapiat, mely szerint még egy tovabbi gazdasagi szerepld - az allam - koltekezésének erdteljes visszafogasara is
sziikség van koltségvetési szigor forméjaban, akkor maris kész a tokéletes recept arra, hogy hogyan raboljunk el (valsag forméjaban) egy teljes évtizedet egy
egész nemzedek ¢€letébdl.

Rossz ellenség ellen harcol az IMF és az EU?

A problémak gyokerénél az huzodik meg, hogy az EU és az IMF altal eddig szorgalmazott valsagkezelés fokuszdban nem az igazi ,.ellenség" all. Rossz ellenség
ellen kiizdenek, s ez a perdontd oka annak, hogy az Eurdpai Unio és az eurdzona, illetve példaul az Egyesiilt Allamok gazdasagi teljesitménye egyre
markdnsabban elvalik egymastol. A legfébb probléma ma vilagszerte az elhuz6do recesszio, az ebbdl fakado alacsony gazdasagi teljesitmény, a magas szinten
beragadt munkanélkiiliség, s a fiatalok katasztrofalis mértékii allastalansadga. Az ezek elleni kiizdelemnek van most itt az ideje, nem pedig a koltségvetési €s az
allamhaztartasi egyenleg gyors és sokszor erdltetett kiegyenstlyozasanak.

Az a GDP és jovedelem, amely a gazdasag gyenge teljesitménye kovetkeztében ma nem jon létre, az végleg elveszett, tobbé vissza mar nem nyerhetd. Az
allamok elad6sodasat viszont helyre lehet majd hozni akkor, amikor a valsag mar enyhit a szoritdsabol, amikor a gazdasagok hatarozott élénkiilése megindul, s a
recessziot mar biztosan magunk mogott tudhatjuk. S ami a legfontosabb: az dllamaddssag €s a koltségvetési deficit lefaragasa ekkor ,,felesleges" szenvedés és
novekedési dldozat nélkiil is végrehajthatd. Normal konjunkturalis viszonyok kdzepette ugyanis - szemben a mostani helyzettel - a kisebb allamado6ssagbol és
deficitbdl nem kevesebb munkahely és kisebb GDP lesz, hanem t6bb beruhazas és gyorsabb gazdasagi novekedés. A valsagkezelésben a feladatok id6zitésén
minden elddl.

Természetesen a valsagbol valo kilabalast segitd koltségvetési aktivitas lehetdségei orszagonként nagyon eltérdek. Vannak orszagok (példdul Gordgorszag), ahol
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a korabbi fiskalis fegyelmezetlenség miatt a valsag ellenére is a deficit fokozatos lefaragasara van sziikség. Mig mas orszagok esetében (ilyen példaul
Magyarorszag is) a tulzott deficiteljaras alol torténd kikeriilés miatt kell 3% alatt tartani a koltségvetés hidnyat. Az persze egy kiilon kérdés, hogy a jelenlegi
helyzetben a 3%-o0s maastrichti deficitcél, és a makrogazdasagi racionalitds 6sszhangban vannak-e egymadssal. Véleményem szerint aligha, am ennek a
problémanak a megolddsa mar az eurodpai dontéshozok feleldssége.

Mindehhez jon, hogy az allamadéssagok finanszirozésa szamos orszagban nehézségekbe litkozhet és iitkozik is. Ezeknek a gondoknak a lekiizdésében a
jegybankok, a nemzeti pénziigyi szervezetek, az Eurdpai Bizottsag és mindenekel6tt az IMF valoban konstruktiv szerepet tolthetnek be. Hozza tudnak jarulni a
finanszirozasi problémak csillapitasdhoz, akar kozvetlen hitelnytjtas, akar pénziigyi védohalo biztositasaval azért, hogy az allamaddssag finanszirozasat ne a
sok esetben irraciondlisan viselkedd piacok, vagy a pénziigyi spekulansok kénye-kedve mozgassa. S mindezt olyan feltételek megszabasa nélkiil kellene
tennilik, amely a pénziigyi segitségért fordul6 orszagokat nem fenyegeti a valsadg tovabbi mélyiilésével, annak elhtizodéaséaval, a kilabalés belathatatlan idore valo
kitolodasaval.

Tanul-e az IMF a sajat maga altal feltart hibabol? Elindul-e a damaszkuszi uton, amellyel a bajba keriilt orszagok valsagbol valo kitorést hatékonyan segitheti?
Belatja-e végre, hogy az eddig folytatott politikdja zsdkutca? Minden bizonnyal ez lesz az eldttiink all6 honapok egyik legfontosabb gazdasagpolitikai és
globalis stratégiai kérdése.

Dr. Dedak Istvan a Karoly Robert Féiskola tandara
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