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A fiskalis divergencia és a konjunktaraciklusok
egyiittmozgasa - a felel6tlen
fiskalis politika az aszimmetrikus sokkok forrasa

A vilag 115 orszaganak — koéztiik 21 OECD-tagorszag — 40 évnyi adatait vizsgalva,

arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a hasonlé allami koltségvetési poziciéju orl!
szagok konjunkturaciklusai k6zott szorosabb egylittmozgas mutathato ki. Azaz, a

fiskalis konvergenciat (amelyet a kéltségvetési egyenleg GDP-hez viszonyt aranyall
nak konvergenciajaként definialtunk) 6sszehangoltabb konjunkturaciklusokkal lehet

osszefliiggésbe hozni. Kutatasaink soran arra is talaltunk bizonyitékot, hogy a kisebb

mértékil koltségvetési deficitek novelik a konjunkturaciklusok egylittmozgasat.

A maastrichti konvergenciakritériumok — amelyek az eurépai monetaris unié kovell
telményeinek valé megfelelést hivatottak meghatarozni — a fiskalis konvergenciat és

a koltségvetési deficit csokkentését 6sztonozték, s ezzel kozvetett médon hozzasel
gitették Eurdpat egy optimalis valutadvezet létrehozasahoz azaltal, hogy cs6kkent

az egyes orszagok lehet6sége a felel6tlen fiskalis politika altal gerjesztett sokkhatall
sok létrehozasara. Az altalunk feltart empirikus eredmények gazdasagi és statisztil |
kai szempontbdl is szignifikdnsak és robusztusak.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: F42.

1998-ban az eurdpai orszagok 6t konvergenciakritérium értékelése alapjan keriilhettek
be az eurdpai monetdris unidba. Ezeket a kritériumokat az 1992. évi maastrichti szerz6l

ps

dés hatarozta meg, konkrét elGirasokat megfogalmazva az inflaciéval, a hosszi lejarati
kotvényhozamokkal, az arfolyamokkal, az dllamaddssaggal és az allami koltségvetéssel
kapcsolatban. A maastrichti konvergenciakritériumok vonatkoznak az eurdzénihoz kél
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s6bb csatlakoz6 orszdgokra is, tovabba az 1997. évi stabilitdsi és novekedési paktum
miatt a koltségvetési kritériumok alkalmazasa elviekben tovdbbra is kotelezG.!

A legtobb kozgazdasz — f6leg az Eurdpan kiviili szakemberek - fenntartassal kezeli a
maastrichti konvergenciakritériumokat. Az ok egyszert: ezeknek a kritériumoknak csak
kevés koziik van az ugynevezett optimalis valutadvezethez, azaz a kivanatos és fenntartll
haté6 monetaris unidval kapcsolatos elvekhez. A kozgazdaszok kozott konszenzus van
kialakul6ban abban a tekintetben, hogy a monetaris unié olyan orszdgok szdmara el
ny0s, ahol a konjunktiraciklusok egytitt mozognak, a gazdasidgok integraltak, rugalll
masak, és rendelkeznek kockéazatkezelési mechanizmusokkal. A maastrichti konvergenciall
kritériumok és az optimélis valutadvezetre vonatkozé feltételek kozotti dtfedések elell
nyészdk.?

A maastrichti kritériumok és az optimélis valutadvezetre vonatkoz6 elvek kozotti kozl
vetlen kapcsolat valoban elenyészd. E tanulmédnyban tehét arra keresiink valaszt, hogy
van-e kozvetett kapcsolat. Behatdan vizsgaljuk a legellentmonddsosabb maastrichti kritél
riumot — a GDP-hez viszonyitott allami koltségvetési deficitet —, és empirikus vizsgalall
tok alapjan probaljuk meg 6sszekapcsolni a konjunktiraciklusok egyiittmozgasara vonatll
kozé feltétellel, ami vitathatatlanul az optimalis valutabvezetekre vonatkozé legfontol
sabb kritérium. A vildg 115 orszaga - koztik 21 OECD-tagorszag — 40 évnyi adatanak
felhasznalasdval megmutatjuk, hogy az eltéré koltségvetési politikat folytaté orszagokl
nak (ezen eltérést a GDP-hez viszonyitott koltségvetési egyenleg évtizedes atlagdnak
eltéréseként definidljuk) kevésbé O0sszehangolt a konjunktiraciklusuk. Becsléseink szell
rint két orszag kozott az eltérés minden egyes szazalékpontja 0,3 és 0,12 kozotti értékkel
csokkenti ezen orszagok konjunktiraciklusainak korrelacids egyiitthat6jat. Ez a hatas
statisztikailag és gazdasagilag is jelentGs. Arra is rdmutatunk, hogy az elsddleges koltd
ségvetési deficit szintjének csokkenése (vagy az elsddleges koltségvetési tobblet ndvekell
dése) noveli a konjunktiraciklusok egyiittmozgasanak mértékét.

Egy konkrét példa segitheti kutatdsunk céljanak jobb megértését. Amikor 1992-ben
alafrtdk a maastrichti szerz&dést, az olasz koltségvetési deficit a GDP 10,7 szdzalékat
tette ki, és mar egy évtizede 11 szazalék koril — vagy afelett - mozgott. Ez szdges
ellentétben allt a német koltségvetési deficittel, ami a GDP 2,6 sz4zaléka volt 1992-ben
(EC [2005] 7.A tablazata). Az eurdpai monetaris unidhoz vald csatlakozas kényszeritd
hatasa - vagyis a maastrichti kritériumoknak valé megfelelés - kovetkeztében ez a kiill
16nbség koriilbeliil nyolc szazalékponttal zsugorodott; 1999 elejére Olaszorszag koltségl
vetési deficitje 1,7 szdzalékra csokkent, és mar sokkal kdzelebb allt a német 1,5 sz4zalél
kos deficithez. E tanulmanyban feltessziik a kérdést, vajon a fiskalis konvergencia ilyen
mértéke lehetett-e hatdssal Németorszag és Olaszorszadg konjunktdraciklusainak 6sszell
hangolasara. Egy masik példa: 1991-ben az eur6zéna 12 tagillamanak koltségvetési dell
ficit/GDP aranyanak szorasa 4,1 szazalék volt, 1999-ben viszont mar csak 2,1 szazalék -
vajon a fiskalis pozicidk ilyen mértékid konvergenciija hatassal volt-e az eur6pai monetall
ris uni6 induldsakor a konjunktiraciklusok 6sszehangoldsara?® Azt tapasztaljuk, hogy a
kérdésre adhaté valasz altaldban pozitiv képet vetit elénk; a szélesebb korbdl meritett

! Az EU-terminolégidban az EMU az Economic and Monetary Union (Gazdasagi és Monetaris Unid)
roviditése, amely nem azonos az eur6zéndval. Minden EU-tagorszdg tagja a Gazdasdgi és Monetdris Uni6l
nak, de jelenleg csak tizenketten tagjai az eur6zondnak. A tudomdnyos szakirodalomban az EMU-n altalall
ban az eurdpai monetaris uniot értik. E tanulmanyban az elfogadott széhasznalatot kovetjik, és az EMU-n az
eurozondt értjuk.

2 EgyelGre figyelmen kiviil hagyjuk a monetdris intézmények és a monetdris politika felépitését. Ezek
fontosak mind a maastrichti szerz6dés, mind az optimaélis valutadvezet szempontjabdl, de valéjaban nem
hordoznak sem nemzeti, sem nemzetkozi tulajdonsdgokat. A két kritériumrendszer kozott azonban ebben e
tekintetben igen sok az atfedés.

31tt is EC [2005] 7.A tablazatat hasznéaljuk. Tovéabbi elemzésekért lasd Fatds-Mihov [2003b].
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OECD-adatok arra utalnak, hogy a fiskalis konvergencia (akar a teljes, akar az elsGdlel
ges koltségvetési egyenleget vessziik figyelembe) rendszerint jobban 6sszehangolt gazdall
sagi tevékenységgel jar. Akdr szdndékos volt, akdr nem, a maastrichti konvergenciall
kritériumok alkalmazdsdnak lehetett olyan hatdsa, aminek kovetkeztében az eurdzondba
1épd orszdgok egy optimdlis valutadvezet kialakitdsdnak irdnydba mozdultak el, mivel a
fiskdlis konvergencia a konjunktiiraciklusokat is jobban dsszehangolja!

Ennél a pontndl azonban hangsulyoznunk kell, hogy nincs tudomasunk olyan elméleti
modellrdl, amely 6sszekapcsolnd a fiskdlis konvergenciat a konjunktiraciklusok &sszell
hangol6dasaval. Ennek ellenére ugy gondoljuk, hogy nem okoz kiilondsebb nehézséget
az 4ltalunk megéllapitott eredmények megértése. A fiskdlis konvergencidra — meghataroll
zasunk szerint - altaldban azért van sziikség, mert egy felelStlen koltségvetési politikat
folytatd orszag — vagyis olyan orszag, amely tartosan nagy koltségvetési deficittel kiizd -
beni eltérései mértékét. EbbGl kovetkezik, hogy a felelGtlen koltségvetési politikat folyl
tat6 orszagok azok, amelyek aszimmetrikus sokkokat képesek produkalni. Tehat, ha egy
orszag csokkenti koltségvetési deficitjét, ezzel parhuzamosan csokken az aszimmetrikus
sokkhatasok 1étrehozasanak lehetdsége, illetve valdszintisége, és ezzel képes novelni konll
junktiraciklusdnak a tobbi orszag ciklusaval vald dsszhangjat. Vagyis a fiskélis konverll
gencia noveli a konjunktiraciklusok 6sszehangol6dasat, mivel a felelds fiskalis magatarl
tas kevésbé aszimmetrikus.

Megjegyezziik tovabba, hogy nincs tudomasunk arrél, hogy a maastrichti konvergencial
kritériumokat megfogalmazé szakemberek szandékosan tigy dolgoztdk volna ki azokat,
hogy kapcsolddjanak az optimalis valutadvezeti kritériumokhoz, akdr kozvetve, akér
kozvetleniil. Ugy tinik, hogy az ltalunk feltérképezett hatas véletlenszerd pozitiv velell
jaréja volt a konvergenciafolyamatnak.

A kovetkez§ részben a modszertant ismertetjiik, majd a fiskalis konvergencia és a
konjunktiraciklusok egyiittmozgasa kozotti kapcsolatot vizsgaljuk, ezt kdvetGen a koltl
ségvetési deficitek és a konjunktiraciklusok véltozékonysidganak az Osszefiiggéseit elell
mezziik. Végiil roviden Osszefoglaljuk kovetkeztetéseinket.

Moédszertan

Hogyan kellene hatnia a tart6s fiskalis divergencidnak a konjunktdraciklusok egyiittmoz
gésara? Tudomdasunk szerint a szakirodalom ez iddig tudomédnyosan nem vizsgélta ezt a
kérdést.

Egy orszag gazdasdgara hatassal lehetnek aszimmetrikus sokkhatdsok (példaul arfol
lyam és/vagy bérjellegli sokkhatasok). Tovabbd, a kozos kiils§ sokkoknak (példaul
olajarsokk) is lehetnek aszimmetrikus hatdsai, ha a sokkoknak az adott orszagon beliil
eltérd a tovaterjedésiik. Ha ezek az aszimmetrikus hatdsok tartdsak, és diszkreciondlis
koltségvetési politikdval vagy a koltségvetés stabilizald hatdst automatizmusaival részl
ben sikeriil semlegesiteni Gket, akkor a fiskalis divergencia elvben nagyobb mértékd
egylittmozgast tehet lehet6vé a konjunktiraciklusokban. Tegyiik fel, példaul, hogy Ausztria
és Belgium azonos koltségvetési poziciéval indul, és konjunktiraciklusaik tokéletesen
Osszehangoltak. Ausztridt tartds negativ sokkhatds éri, amelyre a koltségvetési politika
expanziv eszkozokkel reagdl a ciklust érd hatdsok semlegesitése érdekében. Ebben az
esetben Ausztria konjunktiraciklusa 0sszhangban marad a belga gazdasdg ciklusdval,
egyéb feltételek azonossdaga esetén, mikozben az osztrak koltségvetési deficit eltér a belll
ga deficitt6l.

Természetesen bizonyos orszagok koltségvetési politikaja prociklikus, amint azt Gavin—
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Perotti [1997] és Lane [2003] is kimutattdk (lasd még Kaminsky és szerzotarsai [2004],
valamint Aguiar és szerzétdrsai [2005]). Ugyanakkor, a koltségvetési politika is lehet sokkl
hatdsok forrasa, példaul tisztan politikai okokbdl (lasd példaul Brender—Drazen [2004]).
Tegyiik fel, hogy az osztrak koltségvetési politika expanziv eszkdzokhoz nyul, és osztrak
expanzidt general, mikozben sem Belgiumot, sem Ausztridt nem érte sokkhatis. Ebben az
esetben a fiskalis divergencia csokkenteni fogja a konjunktiraciklus 6sszehangolasat.

Elméleti megkozelitésbdl tehat a kérdés nem egyértelmi. Ha a koltségvetési politikdk
divergenciaja Iényegében az aszimmetrikus sokkhatasra adott valaszként foghaté fel, akkor
a divergencia éppen a megndvelt konjunktdraciklus egylittmozgasat segitheti; ha a fiskal
lis sokkhatdsok maguk inditjak be a konjunktdraciklus ingadozasait, akkor akar az ellenll
kezGje az igaz. Tartds sokkhatdsok nélkiil talan egyéaltalan nincs is kapcsolat a koltségvel
tési politikdk divergencidja és a konjunktiiraciklusok dsszehangolédasa kozott. A kérdés
tehat végsd soron empirikus szinten d6l el. Mikozben nyugtalanitonak talaljuk egy for
malis modell hidnyat, ennek ellenére nem latunk mas lehet§séget, minthogy empirikus
vizsgalatokkal keressiik a valaszt.

A szakirodalomban még nem foglalkoztak az altalunk vizsgalt kérdéssel, igy pusztan
néhany kapcsolddasi pontot tudunk kiemelni mas munkdkkal. Tobb szerzd érvel amell
lett, hogy 1étezik globalis konjunktiraciklus (példaul Gerlach [1988], Lumsdaine-Prasad
[1997], Darvas-Szapdry [2005], Canova és szerzotdarsai [2004]), és hogy ez a jelentSs
aszimmetrikus hatdsok hidnyara utal. Fatds-Mihov [2003a] 91 orszagra vonatkoz6an tal
nulményozzak a diszkreciondlis koltségvetési politikat, és arra a kovetkeztetésre jutnak,
hogy ,azok a korményok, amelyek agresszivan alkalmazzak koltségvetési politikdjukat,
jelentds makrogazdasagi valtozékonysagot hoznak 1étre” (1419 o.), vagyis a kibocsatas
valtozékonysagat. Hasonloképpen Fatds-Mihov [2004] az Egyesiilt Allamok 4llamait tal
nulmanyozzak, és megallapitjdk, hogy a torvényben rogzitett koltségvetési szabalyok, megl
szoritasok kisebb mértékii ingadozasokhoz vezetnek a koltségvetési politikiban, és kiegyenll
litettebb konjunktdraciklusokat generalnak; megallapitjidk, hogy ,a koltségvetési politika
jelentds forrasa a konjunktiraciklusok valtozékonysdganak az Egyesiilt Allamok allamaill
ban, és ezért ha korlatozzak a politikusok mozgasterét, a gazdasagi ciklusok kevésbé valtol
zékonyak lesznek” (23 o.). Lane [2003] az OECD-orsz4agokat tanulmanyozva, kapcsolatot
talalt a kibocsatas valtozékonysaga és a prociklikus koltségvetési politika kozott. A tanull
manyunkhoz taldn a legkozelebb all6 munka Kose és szerzotdarsai [2003], akik az egyes
orszagok konjunktdraciklusai globélis konjunktdraciklussal valé egylittmozgasanak megl
hatdroz6 elemeit tanulmanyoztdk. Megéllapitisaik egyik lehetséges értelmezése az,
hogy ,a koltségvetési politikdk felerGsitik az orszdgspecifikus ingadozasokat” (62. 0.).

Mindazonéltal, tudomésunk szerint, ez iddig senki sem vizsgalta a nemzeti koltségvel
tési politikdk divergencidja és az egyes orszagok konjunktiraciklusainak osszehangoldsa
kozotti kapesolatot. Tanulmanyunkban ezt a kérdést fogjuk vizsgalni.

A vizsgadloddsi keret

Erdekldésiink a koltségvetési politikdk orszagonkénti tartds eltérése és a konjunktirall
ciklusok egytittmozgasa kozotti kapcsolat vizsgalatara irdnyult. Arra is kivancsiak vold
tunk, hogy a koltségvetési politika orszdgonkénti atlagos szintjének milyen hatdsa van a
konjunktiraciklus egyiittmozgasara.*

A fiskalis divergencia mérésére az egyes orszagok kozott az dllami koltségvetési tobblet

4 Roviden megvizsgiljuk méds maastrichti kritériumok hatésait is, mint példul az inflaciora, valutaarfoll
lyamokra stb. vonatkozé kritériumokat.
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(+) vagy deficit (-) kozotti kiilonbséget hasznaljuk (a GDP szazalékdban). 1999-ben, az
osztrak deficit a GDP 2,3 szazaléka volt, mig a belga deficit 0,4 szazalék. Tehat az altalunk
alkalmazott mérték szerint, az osztrak-belga fiskalis divergencia 1999-ben 1,9 szizalék
volt. Szamitasaink sordn azonban nem évrél évre néztiik az adatokat, hanem - az alapesetll
ben - évtizedes atlagokat hasznaltunk (példaul 0,98 volt ez az érték az osztrak-belga esetll
ben 1994-2003 kozott). A fiskalis eltérést tehat a kdvetkezképpen szamitjuk ki:

FiscALDIVERGE,;, = 0,12(| Bupg,, —Bupg,, |), (1)

ahol Bupg, az éllami koltségvetési tobblet (+) vagy deficit (-), a z-edik id6pontban, az il
edik orszidgban (a GDP szazalékaban kifejezve), és az atlagolas egy tizéves periddus éves
adataira torténik. Minél nagyobb a FiscaALDIVERGE értéke, anndl nagyobb a két orszag
kozotti koltségvetési pozicid atlagos eltérése.’

A maastrichti konvergenciakritériumot a teljes koltségvetési poziciora (a GDP szazaléll
kaban) fogalmaztik meg, igy természetesen ezt a mutatdt hasznaltuk. Megvizsgaltuk
ugyanakkor az elsddleges koltségvetési egyenlegeket is (szintén a GDP szazalékdban
kifejezve). Mivel az elsddleges koltségvetési egyenleg nem tartalmazza a kamatfizetésell
ket (és ebbdl kifolydan az allamadéssag szintjének hatdsat sem), jobban megjeleniti a
diszkreciondlis koltségvetési politikat (valamint robusztussagi vizsgalatként is miikodik).

Megjegyezziik, hogy a fiskalis divergencia meghatarozasanak altalunk hasznalt mér6O
szdma nem 4ll kapcsolatban azzal, hogy a koltségvetési politika prociklikus vagy - ellenkell
z6leg - kontraciklikus. Ezt azért fontos megjegyezniink, mert a stabilitdsi és novekedési
paktummal szemben felhozott egyik érvelés azon alapul, hogy a kdzds monetéris politikat
fenntart6 orszdgoknak lehetGségiik kell hogy legyen megfeleld kontraciklikus koltségvetési
politika folytatdsdra. A koltségvetési deficit atlagos szintje (amit mi hasznilunk) azonban
nincs Osszefiiggésben azzal, hogy a koltségvetési politika kontraciklikus vagy prociklikus,
kiilonosen akkor, ha az adatokat egy évtizedes idGszakra atlagoljuk. Azok az orszigok,
amelyek koltségvetési politikdjukat kontraciklikus médon alakitjak, idénként tartds deficill
tekkel kiizdenek, akéarcsak a prociklikus koltségvetési politikat folytatd orszagok (lasd péll
daul Gavin-Perotti [1997]). Tanulmanyunkban ezért nem a koltségvetési politika ciklikus
jellegére, hanem a koltségvetési pozicidk kozotti atlagos eltérésre koncentralunk.

A koltségvetési egyenlegek kozott nagyfoku eltérés mutatkozott a maastrichti szerz6l
dés alairasanak idGpontjaban. 1992-ben négy eurdpai orszag koltségvetési deficitje hal
ladta meg a GDP 6 szdzalékat (Belgium 8 szazalék, Gordgorszag 12,2 szazalék, Olaszorl
szag 10,7 szazalék és Egyesiilt Kirdlysag 6,5 sz4zalék), mig tovabbi négy orszag koltségll
vetési deficitje nem érte el a GDP 3 szdzalékat (Ausztria 1,9 szdzalék, Déania 2,2 sz4zall
1ék, Németorszag 2,6 szazalék és Luxemburg 0,3 szazalék).® A maastrichti szerzGdés
Osztonozte a fiskalis konvergenciat, mivel a leend§ eurézéna tagorszagait alacsonyabb
koltségvetési deficit irdnyaba terelte. Ezért talljuk érdekesnek azt a feladatot, hogy megll
hatdrozzuk, van-e - és ha igen, milyen - kovetkezménye a fiskdlis konvergenciinak.
Egyértelmi volt azonban az is, hogy a szerz8dés arra 6sztondzte a tagorszdgokat, hogy
ne csak szintt6l fiiggetlen hasonl6 deficitek irdnyaba, hanem alacsonyabb szintii koltségl
vetési deficit irdnyaba konvergéljanak (a GDP 3 sz4dzalék4dnal nem tobb). Ennek megfel
lel6en megvizsgaljuk a GDP szazalékaban kifejezett koltségvetési deficit atlagos szintjéll
nek orszagok kozotti kiilonbségeinek hatdsat is. Ezt a kdvetkez6képpen mérjiik:

5 Egy évtized lényegesen hosszabb iddszak egy tipikus konjunktiraciklus hosszandl, igy a konjunktirall
ciklus hatdsai minden bizonnyal nem jelentkeznek mér a mérdszdmunkban. Mindazondltal a robusztussagi
vizsgélatok kozott megvizsgaltuk 20 éves, valamint 40 éves 4tlag hasznalatét is, amelyek kvalitative azonos
eredményre vezettek.

S Gavin-Perotti [1997], EC [2005] 7.A tablazata. Buti-Gudice [2002] attekintik a maastrichti kritériumol
kat és idevagd irodalmat.
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AvaFiscaL;, = O,IZ(BUDG” +Bupg,,)/2. 2)

A teljes egyenleg mellett itt is megvizsgaljuk az elsddleges koltségvetési poziciot is.

A masik, altalunk alkalmazott fontos valtozé a konjunktdraciklusok egytittmozgasa.
Azért koncentralunk erre, mert vitathatatlanul a legfontosabb kritérium a hagyomanyos
Mundell-féle optimdlis valutagvezetre vonatkoz6 kritériumok koziil. Az sszehangoltabb
konjunktiraciklusokkal rendelkez6 régioknak kevésbé van sziikségiik egyéni monetaris
politikédkra, és ebbdl kifolyolag sokkal felkésziiltebbek a valutauniora. Természetesen
nem ez az egyetlen feltétel, de jo kiinduldsi pontnak 14tszik a maastrichti kritériumrendd
szer és a Mundell-féle modell kozotti lehetséges kapcsolat feltérképezésére.

Szamitasainkhoz két orszag (i-edik és j-edik) kozotti szinkronizacié mértékére van sziikd
sége egy adott évtizedben (7). Erre nincs egyetlen helyes szamitasi mod, ezért tobb lehetsél
ges mérdszamot hasznaltunk. Kiindulasi pontként két f6 gazdasagi mutato ciklusait vizsgall
juk: a GDP realértékét és a munkanélkiiliségi ratat éves adatok alapjan. A szinkronizaci6
méréséhez eldszor trendszidrést végeztiink a valtozoknal, hogy a konjunktdraciklus ingall
dozasaira koncentralhassunk, két kiilonb6z6 moddon: I. éves valtozasokat szamitva (a
GDP-nél logaritmusvaltozasokat); 2. a jol ismert Hodrick—Prescott [1997] (HP) sziirét
alkalmazva (amit az éves adatoknal szokasos 100-as sulyozasi paraméterrel hasznilunk).
Miutan a teljes rendelkezésre all6 mintara elvégezziik a valtozokra vonatkozd trendszdl
rést, ki tudjuk szamitani a ciklusok korreldcidjat az egyes évtizedekben. Példaul, kiszall
mitjuk a korrelaciét a (HP-szdrt) osztrdk és belga GDP kozott, 1964-t61 1973-ig. Ezek
mellett mas mércéket is megvizsgalunk majd, hogy biztositsuk eredményeink érzéketlensél
gét az alapul szolgalé gazdasagi tevékenység €s a trendsziirési modszer kdzott. Hasznéljuk
az ipari termelést is, trendszdrést végziink a Baxter-King-féle (BK) frekvenciatartomany

2.

szdrdvel (Baxter-King [1999]), valamint Alesina-Barro-Tenyaro [2002] médszerével.

Adatok

Szamitasaink alapvaltozatdban 21 OECD-tagorszagot vizsgalunk (lasd Fiiggelék). Adatd
bazisként elsdsorban az OECD Economic Outlook cimi adatbazisat haszndljuk.” AlapQ
adataink éves megfigyeléseket tartalmaznak, de negyedéves adatokat is hasznalunk (amel
lyek kozott tobb adat hidnyzik) szdmitasaink robusztussiganak alatdmasztisira. Az adatll
csoport az 1964-t61 2003-ig tartd iddszakot oleli fel, amelyet négy évtizedre bontunk
(1964-1973, 1974-1983, 1984-1993 és 1994-2003). Az orszagokat paronként vizsgalll
juk az Osszes lehetséges parositasban, azaz 210 [= (21 X 20)/2] orszagparunk van évtill
zedenként, igy panelvizsgalatunk maximalis lehetséges mérete 840 megfigyelés. Az érll
zékenységvizsgalat soran az orszagok szamat 115-re egészitjiik ki (1asd Fiiggelék), ekkor
az orszagparok szdma 115 X 144 = 6555-re emelkedik, igy az évtizedes mintdnk maxil
malis elemszdma 6555 X 4 = 26226.%

Az 1. abra négy egyszerd keresztabrat mutat be a konjunktiraciklusok szinkronizaciéja
és a fiskalis divergencia kozott. A négy részdbra a gazdasagi ciklus altalunk hasznalt
négy alapmutatdja felhaszndlasaval késziilt (GDP és munkanélkiiliség, differencidlva és
HP-sziirve). A grafikon két tengelyén mért valtoz6 kozotti kapcesolat dbrazolasara egy

7 Az OECD Economic Outlook mellett a kovetkez adatbazisokat hasznaltuk még: OECD Quarterly National
Accounts, OECD Tax Database, IMF International Financial Statistics, IMF Direction of Trade Statistics,
Frankel-Rose [1998], EC AMECO database, Reinhart-Rogoff [2004]. Az egyes adatbazisokb6l szarmazé idésoll
rok felsoroldsa részletesen megtalalhat6 a tanulmany munkafiizet-valtozataban, lasd Darvas-Rose-Szapdry [2005].

8 A hidnyz6 adatok miatt mind az OECD-minta, mind pedig a vildg 115 orszdgét felolel§ minta esetében
altalaban a maximadlis értékeknél kisebb a ténylegesen felhasznalt megfigyelésszam.
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1. dbra
Konjunktiraciklusok egytittmozgasa és fiskalis divergencia (teljes koltségvetési egyenleg alapjan)
Keresztabra, OECD-orszdgok, 1964-2003

GDP, HP-sziirt GDP, differencialt
1,0

0,5 4

0,0

-0,5

-1,0

Munkanélkiiliség, HP-szirt Munkanélkiiliség, differencialt
. 1,0

0,5 1

0,0

-0,5

-1,0 - -1,0 -

Y tengely: korrelacids egytitthatdk,
X tengely: fiskalis divergencia

nem-parametrikus regresszids gorbét is bemutatunk; ezek nem til szoros negativ osszefiig-
gést mutatnak a két valtoz6 kozott. Ha csak a legutdbbi évtizedet (1994-2003), vagy pedig
csak az eurdzona tagorszagokat néziik, hasonl6 dbrakat lathatunk (14sd Darvas—-Rose-Szapdry
[2005]). A 2. dbra hasonl6 médon mutatja a szinkronizcié és a fiskdlis divergencia
Osszefiiggését az elsddleges (és nem a teljes) koltségvetési egyenleg alapjan. Az dbrakon
vizudlisan jol lathat6 a fiskélis divergencia és a konjunktira ciklusok egyiittmozgasa
kozotti negativ kapcesolat. A fenti dbrak azonban csak parcidlis kapcsolatokat mutatnak; a
kovetkezd szakaszokban kontrollvaltozok mellett vizsgaljuk a kapcsolat erdsségét.

Becslési modszertan

Empirikus stratégiank Frankel-Rose [1998] tanulmanyt koveti, amelyben a szerz6k a
kiilkereskedelem és a konjunktiraciklusok egyiittmozgasanak kapcsolatat vizsgaltak.

Az altalunk becsiilt regressziok, amelyek - mint emlitettiik — nem egy strukturalis
modellen alapulnak, az (3) altalanos format oltik:

Corr(v, s).. =a+ ﬁFISCALDIVERGE.. + £, 3)

ahol Corr(v, s) . Jjeloli a korreldcios egyiitthatot v gazdasagi mutat6t tekintve (GDP vagy
a munkanelkuhsegl rata), s modszerrel trendszlirve (differencialas vagy HP-sziirés), az i-
edik orszag és j-edik orszag kozott a T évtizedben. FISCALDIVERGE . a fiskdlis divergenciat
mutatja a 7 évtizedben i-edik és j-edik orszdgok kozott — 14sd (1) keplet Végezetiil pedig,
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2. dbra
Konjunktiraciklusok egyiittmozgasa és fiskalis divergencia
(elsGdleges koltségvetési egyenleg alapjan)
Keresztibra, OECD-orszagok, 1964-2003

GDP, HP-sziirt GDP, differencialt
1,0 A 1,0
0,5 0.3
0,0
0,0 1
-0,5 A
0.5 7 1,01
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
Munkanélkiiliség, HP-sz(irt Munkanélkiiliség, differencialt
1,0 A 1,0 A
0,5 1 0,5 1
0,0 0,0 1
054 0,5 1
_1’0 L T T T _1’0 L T T T
0 5 10 0 5 10

Y tengely: korrelacids egytitthatok,

X tengely: fiskdlis divergencia
g, a fiskalis divergencia hatdsain tilmenden mutatja a korreldcidjara hatdé szdmtalan
hatast, o és B pedig a megbecsiilend§ regresszios egyiitthatok.

Minket elsdsorban a § meredekség-egyiitthatd érdekel. A S negativ becsiilt értéke azt
mutatja, hogy a fiskélis divergencia ndvekedése a konjunktiraciklusok kisebb mértékid
egylittmozgasaval fiigg 6ssze. Vagyis a fiskélis konvergencia 6sszehangoltabb konjunkl
tdraciklusokhoz kapcsolhat6.

Az egyszerd legkisebb négyzetek modszerének haszndlata a mi esetiinkben tobb okbdl
is helytelen lehet. ElGszor is, el6fordulhatnak mérési hibak a fiskélis divergencidban
(kiilonosen azért, mert maganak a koltségvetési pozicionak a mérése is nehéz). Sokkal
nagyobb gondot okozhat azonban a szimultaneitas, hiszen a konjunkturaciklus befolyall
solja az egyes orszagok koltségvetési pozicidjat, és hatassal lehet a fiskalis divergenciara is.

Ennek megfelelGen becsléseinket mind a legkisebb négyzetek mddszerével, mind pedig
instrumentdalis becsléssel is elvégezziik. Instrumentumaink az allami szektor tevékenységéll
nek méretéhez és dsszetételéhez kapcsolddnak (illetve azoknak az egyes orszagok kozotti
kiilonbségeihez), mivel a kozpénziigyi/politikai gazdasigtani szakirodalom ezeket tartja
meghatarozénak (példaul Alesina—Perotti [1997], Lane [2003]). Ezért felhasznilunk részl
ben a koltségvetési kiadasokhoz kapcsolddd valtozokat (mint példaul dllami beruhdzasok és
nem bér jellegl fogyasztas), részben pedig a bevételekhez kothets valtozokat (példaul kozO
vetlen és kozvetett adok); természetesen mindegyik valtozot a GDP szézalékaban kifejezl
ve. Bemutatjuk majd, hogy a két becslési eljaras eredményei konzisztensek egymassal, és
azt is megmutatjuk, hogy eredményeink szempontjabdl teljesen mindegy, hogy pontosan
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milyen instrumentumokat alkalmazunk. Tovabba a szimultaneitdsi problémat Ggy is megll
probaljuk minimalizalni, hogy alapesetben évtizedes, az érzékenységi vizsgalatokban 20,
valamint 40 éves iddszakokat haszndlunk a valtozdsok kiszdmitasara.

Empirikus eredmények

A fiskdlis konvergencia és a konjunktiraciklus dsszehangoldsdra vonatkozo
elsé eredmények

F6bb eredményeinket az 1. és 2. tdbldzatban mutatjuk be. Ezek a tdblazatok a 3 becslél
seit mutatjak, vagyis a fiskalis divergencidnak a konjunkttiraciklus 6sszehangoldsara gyal
korolt becsiilt hatdsat. A robusztus standard hibdk a becsiilt egyiitthatok alatt taldlhatok
zardjelben. Egy (két) csillag jeloli, ha a becsiilt egyiitthaté szignifikdnsan eltér a nullat6l
a 0,05 (0,01) megbizhatdsagi szinten. Az 1. tdbldzatban mutatjuk be a legkisebb négyzell
tekkel (LN) szamitott eredményeket, mig az instrumentalis valtozos (IV) becsléseink a 2.
tdabldazatban szerepelnek.

1. tabldazat
A fiskalis divergencia hatdsa a konjunktiraciklusok egytittmozgédsara, a legkisebb négyzetek
modszerével szamitva

GDP Munkanélkiiliség
Megnevezés
HP-szrt differencialt HP-szrt differencialt
Alapbecslés -0,036%* -0,024%* -0,048%** -0,028%**
(0,006) (0,005) (0,006) (0,005)
Parspecifikus fix hatdsok -0,022%%* -0,010 -0,034%* -0,005
(0,008) (0,007) (0,009) (0,008)
Evtizedhatdsok nélkiil -0,027%* -0,013%=* -0,032%* -0,016%*
(0,006) (0,005) (0,006) (0,006)
Eur6zénaparok nélkiil -0,039%*=* -0,026%* -0,050%** -0,029%**
(0,007) (0,006) (0,007) (0,006)
Eurdézénaparok dummy felvétele -0,036%* -0,024%** -0,048%** -0,028%*%*
(0,006) (0,005) (0,006) (0,005)
Minta masik fele -0,055%=* -0,040%* -0,073%* -0,045%*
(0,009) (0,007) (0,010) (0,009)
20 kiugr6 értékek nélkiil -0,040%** -0,024%* -0,046%** -0,028%**
(0,006) (0,004) (0,006) (0,005)
Hat kis orszdg nélkiil -0,016 0,000 -0,075%* -0,052%*
(0,011) (0,009) (0,011) (0,010)
Csak G-7 -0,012 -0,010 -0,064* -0,061%*
(0,019) (0,017) (0,025) (0,023)
Kereskedelem/GDP ardnyszdm -0,030%** -0,018** —-0,042%* -0,022**
felvétele (0,006) (0,005) (0,006) (0,005)
Gravitdcidés magyardzd véltozokkal -0,036%* -0,023%** -0,050%** -0,028%**
(0,006) (0,005) (0,006) (0,005)
Fiiggetlen valtozo varidnsa -0,031** -0,023%** -0,044%** -0,027**
(0,006) (0,005) (0,005) (0,005)
Elsédleges koltségvetési deficit -0,054%** -0,044%** -0,051%** -0,027%**

(0,009) (0,007) (0,010) (0,009)
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1. tablazat folytatdsa

) GDP Munkanélkiiliség
Megnevezés
HP-szrt differencialt HP-szirt differencialt
Elsddleges koltségvetési deficit, -0,047%* -0,029%** -0,075%* -0,035%*
hat kis orszag nélkiil (0,015) 0,012) (0,017) (0,014)
Elsédleges koltségvetési deficit, -0,042 -0,035 -0,073* -0,055*
csak G-7 (0,028) (0,020) (0,031) (0,025)
Maastrichttél vald eltérés -0,013 -0,012 -0,041%* -0,023%*
(0,009) (0,007) (0,008) (0,007)
Koltségvetés szorasa -0,084%* -0,049%** -0,077%** -0,034%*
0,014) 0,011) (0,015) (0,014)
Atlagos koltségvetési pozicival -0,044%* -0,026%** -0,050%* -0,027%**
(0,006) (0,005) (0,006) (0,006)
Atlagos elsédleges koltségvetési -0,040%* -0,026%* -0,057** -0,032%*
poziciéval (0,008) (0,007) (0,008) (0,008)

A fiigg6 valtozé a korrelacids egyiitthatd (évtizedekre kiszdmitva) i-edik és j-edik orszdg kozotti trendl
szirt idGsoraindl. A tablazatban szerepld egyiitthatok a fiskélis divergencidnak, azaz a GDP szazalékdban
kifejezett allami koltségvetési tobblet/deficit abszolut értékben kifejezett kiilonbsége atlaganak a hatdsat
mutatjdk a konjunktiraciklusok egyiittmozgasara. A robusztus standard hibdkat zar6jelben tiintettiik fel. Az
évtizedhatdsok és a konstans mindegyik becslésben szerepelnek (kivéve a tdbldzat harmadik adatsorat).

Egy (két) csillaggal jeloltiik azokat az egyiitthatokat, amelyek szignifikdnsan eltérnek a zérustél a 0,05
(0,01) szinten. Az adatcsoport maximum 21 X 20/2 = 210 orszdgpart tartalmaz négy évtizedre (1964-
1973, 1974-1983, 1984-1993, 1994-2003). Hat kis orszdg: Dénia, Finnorszag, Gorogorszag, frorszég,
Norvégia és Uj-Zéland.

A fiiggetlen valtoz6 varidnsa a fiskalis kiilonbség atlaganak abszoltt értéke (és nem a kiilonbség abszolit
értékének atlaga). A koltségvetés szordsa a GDP szdzalékaban kifejezett dllami koltségvetési tobblet/deficit
abszoluit kiilonbségének szdrdsa (természetesen egy adott évtizedben szdmolva).

2. tabldzat
A fiskdlis divergencia hatdsa a konjunkturaciklusok egyiittmozgésara, instrumentalis valtozds
becsléssel szamitva

GDP Munkanélkiiliség
Megnevezés
HP-szrt differencialt HP-szrt differencialt
Alapbecslés -0,16%* -0,11%* -0,15%* -0,11%*
(0,04) (0,03) (0,04) (0,03)
Pérspecifikus fix hatdsok -0,23%* -0,16%* -0,25%%* -0,14%*
(0,08) (0,06) (0,08) (0,06)
Evtizedhatdsok nélkiil -0,17%** -0,13%* -0,16%* -0,11%*
(0,04) (0,04) (0,04) (0,03)
Eurézénaparok nélkiil -0,12%* -0,07%** -0,11%* -0,07%*
(0,03) (0,02) (0,03) (0,02)
Eurézénaparok dummy felvétele -0,12%* -0,08%* -0,11%* -0,07**
(0,03) (0,02) (0,03) (0,02)
Minta masik fele -0,19%* -0,11%* -0,16%* -0,11%*
(0,04) (0,03) (0,04) (0,03)
20 kiugrd értékek nélkiil -0,19%* -0,13%* -0,19%* -0,14%*
(0,03) (0,02) (0,04) (0,03)
Hat kis orszag nélkiil -0,15* -0,13%%* -0,20%* -0,11*
(0,06) (0,05) (0,06) (0,04)
Csak G-7 -0,14 -0,16 -0,23* -0,12%*

(0,09) (0,09) (0,10) (0,06)
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2. tdbladzat folytatdsa

) GDP Munkanélkiiliség
Megnevezés
HP-szirt differencialt HP-szrt differencialt
Kereskedelem/GDP ardnyszdm -0,09%* -0,05%* -0,06%* -0,04*
felvétele (Gravitacios IV) (0,02) (0,01) (0,02) (0,02)
Gravitdcids magyaraz6 valtozokkal -0,08%*3* -0,05%* -0,06%* -0,03
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Fiiggetlen valtoz6 varidnsa -0,14** -0,10%* -0,14%* -0,09%*
(0,03) (0,03) (0,03) (0,02)
Elsédleges koltségvetési deficit —-0,15%* -0,13%:* -0,19%* -0,10%*
(0,04) (0,03) (0,05) (0,03)
Elsédleges koltségvetési deficit, -0,12%* -0,09%** -0,16%* -0,06*
hat kis orszag nélkiil (0,04) (0,03) (0,04) (0,03)
Elsédleges koltségvetési deficit, -0,16* -0,14* -0,18 -0,07
csak G-7 (0,08) (0,06) (0,09) (0,05)
Maastrichttol vald eltérés -0,03 -0,05 -0,09* -0,06*
(0,04) (0,03) (0,04) (0,03)
Atlagos koltségvetési pozicival -0,15%* -0,12%* -0,16%* -0,11%*
(0,04) (0,03) (0,04) (0,03)
Atlagos elsédleges koltségvetési -0,14%%* -0,09%* -0,12%%* -0,10%*
poziciéval (0,05) (0,03) (0,04) (0,03)
IV 1. varians -0,16%* -0,12%:* -0,29%* -0,25%%*
(0,05) (0,04) (0,006) (0,06)
IV 2. varians -0,14%* -0,08* -0,08%** -0,03
(0,04) (0,03) (0,03) (0,03)
IV 3. varians -0,18%%* -0,10%* -0,12%%* -0,07*
(0,06) (0,04) (0,05) (0,03)
IV 4. varians -0,19%* -0,15%:* -0,20%* -0,15%*
(0,06) (0,05) (0,05) (0,04)

A fiiggd valtozd a korrelacids egyiitthatd (évtizedekre kiszadmitva) i-edik és j-edik orszdg kozotti trendd
sziirt idGsorainal.

A téblazatban szerepld egylitthatok a fiskalis divergencidnak, azaz a GDP szazalékdban kifejezett allami
koltségvetési tobblet/deficit abszolut értékben kifejezett killonbsége atlaganak a hatdsat mutatjak a konjunkO
turaciklusok egyiittmozgédsara. A robusztus standard hibdkat zar6jelben tiintettiik fel. Az évtizedhatdsok és a
konstans mindegyik becslésben szerepelnek (kivéve a tdblazat harmadik adatsorat). Egy (két) csillaggal
jeloltiik azokat az egyiitthatokat, amelyek szignifikdnsan eltérnek a zérust6l a 0,05 (0,01) szinten.

Eltéré megjegyzés hidnydban a kovetkezd instrumentumokat haszndltuk: a) dllami nem bér jellegid fol
gyasztas/GDP; b) allami beruhdzas/GDP; ¢) véllalkozédsokat terhel§ kozvetlen adok/GDP és d) haztartasokat
terhel6 kozvetlen adok/GDP. Az instrumentélis véaltozokat az orszagonkénti kiilonbségek abszolut értékeill
nek atlagként szdmitottuk, hasonldan a fiskdlis divergencia (1) képletben jelzett szdmitdsi modszeréhez.

Az adatcsoport maximum 21 X 20/2 = 210 orszagpart tartalmaz négy évtizedre (1964-1973, 1974-
1983, 1984-1993, 1994-2003).

Hat kis orszdg: Dania, Finnorszdg, Gorogorszag, Irorszag, Norvégia és Uj-Zéland. A fiiggetlen valtozo
varidnsa a fiskalis kiilonbség atlaganak abszolit értéke (és nem a kiilonbség abszoldt értékének atlaga). A
koltségvetés szordsa a GDP szazalékdban kifejezett dllami koltségvetési tobblet/deficit abszolut kiilonbségél
nek szoérdsa (természetesen egy adott évtizedben szamolva).

Instrumentélis valtozos becslés: 1. varidns: a) dllami nem bér jellegli fogyasztds/GDP; b) allami beruhall
zas/GDP; ¢) a munkat terhel§ effektiv ad6 a munkakoltség szazalékdban kifejezve és d) kozvetett adok/GDP.
2. varians: a) allam altal fizetett szocidlis juttatdsok/GDP; b) allam 4ltal kifizetett bérek/GDP és c) vallalkol
zasokat terheld kozvetlen adok/GDP. 3. varidns: a) haztartasokat terhel§ kozvetlen adok/GDP; b) kozvetett
adok/GDP és c) vallalkozasokat terhel§ kozvetlen adok/GDP. 4. varidns: a) dllami nem bér jellegd fogyaszll
tas/GDP; b) édllam altal kifizetett bérek/GDP és ¢) allami beruhdazas/GDP.

Gravitacids valtozok: 1. tavolsag logaritmusa; 2. a teriiletek szorzatdnak logaritmusa; 3. kozds orszaghall
tir dummyja; 4. kozos nyelv dummyja.
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Mindkét tablazatban az elsd sor négy iranyado becslést tartalmaz, egyet-egyet az altall
lunk bemutatott konjunktiraciklus 6sszehangoltsiganak mérésére alkalmazott négy alapl
vetd modszerrel kapcsolatban (oszlopokba rendezve). Mind a négy egyiitthatd negativ,
és igen magas statisztikai megbizhatdsagi szinten, eltér a zérustdl mind a legkisebb négyll
zetes (LN), mind pedig az instrumentélis valtoz6s (IV) esetében. A becsiilt nagysagrenl
dek kozgazdasagilag jelentGsnek tekinthetSk. A legkisebb négyzetes esetben a négy egyiittl
haté egyszerd atlaga -0,034. Ez arra utal, hogy a fiskélis divergencidban az atlaghoz
képest egy 2,5 szazalékpontos csokkenés - ami a fiskdlis divergencia szérasanak felel
meg - kortilbeliil 0,085-tel noveli a vizsgalt orszagpar konjunktiraciklusainak korrelacill
Ojat, egyéb feltételek vdltozatlansdga esetén. Mivel a mintdban az dtlagos korrelacids
egyiitthaté 0,3 koriil van, igy a becsiilt hatds sem nem elhanyagolhat6, sem nem valdszill
nitlen. Az instrumentélis valtozos eredmények koriilbeliil négyszer nagyobbak, és szinl
tén statisztikailag szignifikdnsak. Tekintettel a modelliink egyszerd voltira, megpréball
tuk konzervativan eljarni azzal, hogy mind a legkisebb négyzetes, mind pedig az instrull
mentélis valtozos becsléseket bemutatjuk, és megnyugtatonak taldljuk, hogy a legkisebb
négyzetes €s az instrumentalis véltozos szamitdsok is ugyanazt az eldjelet mutatjak.

Osszegezve: els§ eredményeink azt mutatjak, hogy a fiskélis konvergencia noveli a
konjunktiraciklusok 0sszehangoldsat.

Erzékenységi elemzés

Els6 becsléseink egyszerd modellbél szarmaznak, ezért mielStt komolyan vessziik azol
kat, fontos megvizsgalni azok robusztussagat. Az 1. és 2. tdbldzat tovabbi sorai az érzéll
kenységi elemzéssel foglalkoznak. Kiilonds figyelmet forditottunk a kovetkez6 robuszi
tussagi vizsgalatokra: a) becslési eljarasok, ») mintaperiddus, c¢) kontrollvaltozék bevol
nasa és d) a fiskalis divergencia alternativ mércéi. Ezek koziil egy sem mddositott azon
az alapvet6 megallapitdsunkon, hogy a fiskalis konvergencia dsszefiiggésben 4ll a konl
junktiraciklusok magasabb szinkronizacidjaval.

Elemzésiink orszdgparokat vizsgal kiilonb6z6 idSintervallumokban. Ezért természetell
sen megvizsgaljuk az orszagpar-specifikus fix hatdsok hozzdadasat. Az eredmények azt
mutatjak, hogy a becsiilt B negativ marad; statisztikai jelentGsége valamelyest csokken,
mikozben gazdasigi jelentdsége szamottevGen megnd instrumentdlis valtozos esetben, és
csokken legkisebb négyzetes esetben. Maguk a fix hatasok egyiittesen nem szignifikan(l
sak (kivéve a legkisebb egyenletek koziil ketténél). Ugy tiinik, hogy a becsiilt negativ f3
nem a fix hatdsokra vezethet§ vissza. Hasonloképpen, az évtized (idGspecifikus) fix hall
tasainak elhagydsa sem valtoztat a kovetkeztetéstinkon.

Eredményeinket nem befolyasolja az eurdzdna-megfigyelések tényleges kezelésének
mddja. Az eurdzéndhoz csatlakoz6 orszadgparok elhagyisa nem rontja az eredményiini
ket; ahogy az sem, hogy eurdzonabeli orszdgparokhoz kiilon dummy véltozo6t rendeliink.
A szignifikdnsan negativ f3 becsléstinket nem rontotta, ha a minta elsG két évtizedét el
hagytuk, vagy ha elhagytunk minden olyan megfigyelést, ahol a becsiilt hibatag abszolut
értéke két szorasnyinal nagyobb volt.’

Ha elhagyjuk a mintdnkbdl a hat legkisebb orszagot (ezéltal megfelezve a rendelkezél
siinkre all6 bilaterdlis megfigyelések szamat), eredményeink tovébbra is negativak és
szignifikdnsak, amikor a munkanélkiiliséget hasznaljuk a konjunktiraciklus mérésére; ez
akkor is fennall, ha csak a G-7 orszdgok adatait hasznaljuk.

® Az arfolyam-ingadozasra valé kontroll nem mddositja az eredményt; miképpen az sem, ha a mintat a
csak korlatozott mértékd arfolyam-ingadozassal jellemezhetd orszdgokra korlatozzuk.
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Frankel-Rose [1998] bemutatja, hogy a kereskedelem integracidja noveli a konjunktill
raciklusok Osszehangoltsagat. Baxter-Kouparitsas [2005] ravilagitott arra, hogy a konl
junkturaciklusok egyiittmozgasat meghatirozo, a szakirodalom altal felvetett tényezdk
(kivéve a jelen cikkben javasolt fiskalis valtozdkat) koziil csak a kereskedelem integracill
6janak van robusztus hatdsa. Vajon csokkenti-e a kereskedelemnek a regresszidba vald
felvétele a fiskalis eltérés hatdsat? Nem. Hozzdadtuk az i-edik és a j-edik orszdg kozotti
bilateralis kereskedelmet, normalizdlva az egyes orszdgok GDP értékével, amelyet
instrumentaltunk négy, a kereskedelem gravitaciés modelljében hasznalt foldrajzi meghal
tarozoval.'® Amint arra szamitani lehetett, a kereskedelem pozitiv és szignifikins hatassal
van a konjunktdraciklusok Osszehangoldsira, de jelenléte kevéssé befolydsolja a fiskalis
divergencia hatdsit a konjunktiraciklusokra.! Eredményeinket az sem befolyasolja jelenl
tGsen, amikor egyenletiinkben kozvetleniil alkalmazzuk a négy gravitacids véltozot. '

A kovetkez$ érzékenységi elemzéseink a fiskalis divergencia valtozdjanak kiilonbozd
variansait alkalmaztak. El§szor, a két orszag koltségvetési pozicidja kozotti atlagos eltél
résének abszolut értékét vettiik, és nem az abszolut érték atlagit — ahogy az (1) egyenlet
mutatta. Mivel a koltségvetési egyenlegek altaldban meglehetdsen tehetetlenek, ez a vall
ridns az els§ szamitdsainkhoz majdnem tokéletesen illeszked§ eredményeket adott. Mall
sodszor, az elsGdleges koltségvetési deficitet (abszolut eltéréseinek atlagat) vessziik a
teljes koltségvetési deficit helyett: a becslések abszolit értékben magasabb paraméterekl
hez vezetnek, amelyek statisztikailag szignifikansak.'® Ezek a szignifikdnsan negativ becsl
lések megmaradnak mind a G-7 orszagok, mind pedig a mintdnkban szerepld legnall
gyobb 15 orszag esetében (mind GDP, mind a munkanélkiiliség vonatkozasaban). Ugy
tlnik tehat, hogy eredményeink nem valamely meghatarozott orszdgcsoportnak kdszonl
hetdk, hanem kiilonb6z6 csoportositas esetén is érvényesek maradnak.

Hasznaltuk még a két orszag koltségvetési deficitje és a maastrichti kritérium altal eldirt,
maximalisan a GDP 3 szazalékat elérd hiany kozotti eltérést is.'* Itt mar gyengébb eredmél
nyek sziiletnek; csak akkor kapunk statisztikailag szignifikdns eredményt, ha a munkanélll
kiiliséget hasznaljuk a szinkronizacié mérésére. Tehat, a maastrichti konvergenciakritériumtol
(amely egyben a stabilitdsi paktum altal is meghatarozott felsé hatarérték) valo eltérések
nem gyakorolnak kiilondsebb hatast a ciklusok 6sszehangolasara.'

Az 1. tdblazat alulrél a harmadik sordban a két orszag koltségvetési egyenleg/GDP
mutatdi kiilonbségének a szorasat hasznaltuk az alapértelmezett fiskalis divergencia mértél
ke helyett. A becslések tovabbra is azt mutatjdk, hogy az egyes orszagok koltségvetési
pozicidinak eltérése csokkenti a konjunktiraciklusaik 6sszehangoltsagat, amelyek alatdmasztd
jék els6 eredményeinket.

0°A négy instrumentdlis valtozd a kovetkez§: 1. a két orszdg kozotti bilaterdlis tavolsdg természetes
logaritmusa, 2. az orszagteriiletek szorzatdnak logaritmusa; 3. a kozos orszdghatar dummy valtozéja és 4. a
koz6s nyelv dummy valtozdja.

' Ez nem meglep, mivel a kereskedelem szinte semmilyen korrelaciét sem mutat a fiskalis divergencill
aval.

2 Eredményeink nem véltoznak akkor sem, amikor az inflicids kiilonbséget hasznéljuk kontrollvaltozol
ként, amit a monetaris politika egy lehetséges (bar tokéletlen) mércéjének tekinthetiink.

13 Az OECD altal szdmitott mérészamot hasznaljuk: ,elsddleges koltségvetési egyenleg, ciklikusan kiigall
zitva, a potencidlis GDP szazalékdban kifejezve”.

14 Ezt a kovetkezSképpen fogalmazzuk meg. Ha mindkét orszdgban 3 szdzaléknal kisebb a hidny, akkor a
kettGjik kozotti eltérés nulla. Ha az egyik megfelel a kritériumnak, és a masiknak a deficitje mondjuk a GDP
4 szazalékat teszi ki, akkor az eltérés a GDP 1 szdzaléka. Ha egyik sem felel meg a kritériumnak, és
mondjuk az egyik orszdg deficitje 5 szazalék, a masiké pedig 6 szazalék, akkor a kettGjiik kozotti eltérés
szintén a GDP 1 szazaléka.

5 Ez nem meglepd, hiszen kevés okunk van azt gondolni, hogy a 3 szdzalékos szinten val6 konvergenll
cia mds hatdssal lenne a konjunktdraciklusok &sszehangoldsara, mint egy mdsik deficitszinten valo konl
vergencia.
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Azt is megvizsgéljuk, hogy a f6 megallapitasunk (amely szerint a fiskalis divergencia
csokkenti a konjunkturaciklusok 0sszehangoltsagit) megmarad-e a koltségvetési pozicid
atlagos szintjének bevondsa esetén. Vagyis hozzdadjuk az AvGFiscaL-ként definidlt valtol
zonkat a - (2) képlet — alapértelmezett egyenlethez, és a becslést Gjra elvégezziik. Amint
az 1. és 2. tdbldzat utls6 soraiban is lathatd, a fiskdlis divergencia hatdsa a konjunkttrall
ciklusok Osszehangoldsdra nem valtozik, amikor kontrollvaltozéként bevonjuk az
(orszagparonkénti) koltségvetési deficit atlagos szintjét; a becsilt 3 tovabbra is szignifil
kéans, kozgazdasagi és statisztikai szempontbdl is.

Megnyugtatd szdmunkra, hogy a legkisebb négyzetes és az instrumentélis valtozds
becslések is negativ B-t jeleznek. Mindazondltal nem vagyunk meggy6zGdve arrdl, hogy
az instrumentélis valtozéink minden szempontb6l megfeleldk.!® Az instrumentalis alapl
becslésiink elsd 1épése a 3. tabldzatban szerepel; bar az instrumentdlis valtozdink koziil
harom szignifikdns, az R* csak 0,18. Ennek megfelelGen négy tovabbi instrumentalis
véltozo-csoportot is megvizsgalunk, kiilonféleképpen parositva az allami bevételek és
kiadasok egyes tételeinek mérGszamait. Ezeket az eredményeket a 2. tdbldzat utolsé
sorai mutatjadk. Bar a becsiilt S gazdasagi és statisztikai jelentGsége is valtozik, azonban
minden becslés negativ és nagy résziik statisztikailag szignifikans.!’

3. tdbldzat
Az els 1épcsd

Megnevezés Paraméter
Allami nem bér jellegii fogyasztas/GDP -0,23%%*
(0,06)
Allami beruhazésok/GDP 0,44%*
(0,14)
Vallalkozasokat terhel§ kozvetlen adok/GDP 0,44%*
0,11)
Héaztartasokat terhel§ kozvetlen adok/GDP -0,02
(0,02)

A fiigg6 véltozo a fiskalis divergencia - lasd (1) képlet —, a regresszorokat
azonos modon szamitottuk. A standard hibakat a zardjelben tintettiik fel.
Egy (két) csillaggal jeloltiik azokat az egyiitthatokat, amelyek szignifikanl
san eltérnek a zérustdl a 0,05 (0,01) szinten. Az adatcsoport maximum
21 x 20/2 = 210 orszagpart tartalmaz négy évtizedre (1964-1973, 1974-
1983, 1984-1993, 1994-2003). Az évtizedhatdsok és a konstans szerepell
nek a becslésben.

Tovdbbi robusztussagi ellendrzések

A 4. tabldzat tovabbi érzékenységi vizsgalatokat tartalmaz a konjunktiraciklusok szinkl
ronizaltsdganak kiilonféle mércéit alkalmazva. Bar az 1. és 2. tdbldzatban mar négy
lehetséges mérdszamot hasznaltunk, érdemes tovabbiakat is kiprobalni. A 4. tdbldzat 15
tovabbi szinkroniziciés mérdszdma mutatja a fiskalis divergencia becsiilt hatasat a konl
junktdraciklusok 6sszehangoltsdgdra. A tibldzat két oszlopa a legkisebb négyzetes és az
instrumentalis valtozos becslések eredményeit tartalmazza.

16 Nem zarhatjuk ki a szimultaneitas lehetGségét a fiskalis valtozok esetén.
17 Részletes szamitasokat végeztiink az instrumentélis véltozéinkkal, kiilonosen azok ciklikus érzékenyséll
gére valo tekintettel, és megdllapitottuk, hogy eredményeink robusztusak.
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4. tdbldazat
Fiskalis divergencia és a konjunktiraciklusok egyiittmozgasanak alternativ mérGszamai

MérGszam LN v
Ipari termelés, HP-sztrt -0,027%** -0,08%**
(0,005) (0,02)
Ipari termelés, differencidlt -0,014%** -0,06%*
(0,005) (0,02)
GDP, Alesina-Barro-Tenreyro 0,0005%** 0,0019%*
(0,0001) (0,0005)
Egy f6re juté GDP, Alesina-Barro-Tenreyro 0,0004** 0,0018%*
(0,0001) (0,0005)
Munkanélkiiliség, Alesina-Barro-Tenreyro 0,026** 0,027
(0,009) (0,026)
Ipari termelés, Alesina-Barro-Tenreyro 0,0009%** 0,0046%*
(0,0002) (0,0010)
GDP, Baxter-King -0,029%** -0,15%*
(0,005) (0,03)
Munkanélkiiliség, Baxter-King -0,030%** -0,11%*
(0,005) (0,03)
Ipari termelés, Baxter-King -0,023%* -0,07%**
(0,005) (0,02)
Negyedéves GDP, HP-sz{irt -0,012%* -0,09%*
(0,005) (0,02)
Negyedéves GDP, differencidlt -0,023%* —-0,12%*
(0,006) (0,03)
Negyedéves GDP, Baxter-King -0,027%** -0,18%**
(0,004) (0,04)
Negyedéves ipari termelés, HP-sz{irt -0,021** -0,06**
(0,004) (0,02)
Negyedéves ipari termelés, differencialt -0,016%* —-0,05%*
(0,004) (0,02)
Negyedéves ipari termelés, Baxter-King -0,025%* -0,07%%*
(0,004) (0,02)
Negyedéves GDP, Alesina-Barro-Tenreyro 0,0003** 0,0022%*
(0,0001) (0,0005)
Negyedéves ipari termelés, Alesina-Barro-Tenreyro 0,0008** 0,0013%*
(0,0001) (0,0006)

Az instrumentélis valtozok a kovetkezdket tartalmazzdk: a) 4llami nem bér jellegli fogyasztds/GDP; b)
allami beruhazas/GDP; c¢) vallalkozasokat terhel§ kozvetlen adok/GDP és d) haztartisokat terhel§ kozvetlen
adok/GDP. Az instrumentdlis véltozokat az orszdgonkénti kiilonbségek abszolut értékeinek atlagként szamill
tottuk, hasonldéan a fiskdlis divergencia (1) képletben jelzett szimitdsi modszeréhez.

A téblazatban szerepld egyiitthatok a fiskalis divergencidnak, azaz a GDP szdzalékdban kifejezett dllami
koltségvetési tobblet/deficit abszolut értékben kifejezett kiillonbsége atlagdnak a hatdsat mutatjak a konjunkl
turaciklusok egyiittmozgasdra. Egy (két) csillaggal jeloltiik azokat az egyiitthatékat, amelyek szignifikdnsan
eltérnek a zérustdl a 0,05 (0,01) szinten. Az adatcsoport maximum 21 X 20/2=210 orszagpart tartalmaz
négy évtizedre (1964-1973, 1974-1983, 1984-1993, 1994-2003). Az évtizedhatasok és a konstans mind
egyik becslésben szerepelnek.

Alesina-Barro-Tenreyro mérdszdma: a két orszag logaritmizalt (kivéve munkanélkiiliség) idGsorainak
kiilonbségére illesztett autoregressziv modell reziduumainak szdérasa (minél alacsonyabb = > annal nall
gyobb az egyiittmozgds, ellentétben a korreldcidval). Eves adatok esetén AR(2), negyedéves esetén AR(4)
modellt haszndltunk. A robusztus standard hibdkat zaréjelben tiintettiik fel.
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A 4. tabldzat elsé sorai az ipari termelést hasznéljak a gazdasagi tevékenység mértékell
ként (a GDP vagy munkanélkiiliség helyett). Utdna Alesina—Barro-Tenreyro [2002] m6dO
szerét kovetjiik a konjunktiraciklusok eltérésének mérésében. Alesina és szerzGtarsai a
két orszag egy fére juté redl GDP hanyadosinak logaritmusédra egy autoregressziv mol
dellt becsiilnek két késleltetéssel, majd a regresszid reziduumainak szordsat hasznaljak
szinkronizaciés mutatoként. Mivel a kisebb szdm nagyobb egyiittmozgasra utal, igy arra
szamitunk, hogy a becsiilt f jele pozitiv lesz (azaz az elGjel megfordul a trendszirt
konjunktiraciklusok korreldcids egyiitthat6jahoz képest). Az Alesina és szerzStarsai altal
alkalmazott mércét mi a redl GDP logaritmuséra, az egy fére juté redl GDP logaritmusal
ra, a munkanélkiiliségi ratara és az ipari termelés logaritmusara alkalmazzuk.

Egy tovéabbi robusztussagi vizsgalatként a Baxter-King [1999] band-pass szdrét haszll
naljuk az adatok trendszdrésére (mi 2-8 évet hasznidlunk, ami megfelel az 4ltaluk alkalmal
zott 6-32 negyedéveknek). Végezetiil negyedéves adatokat is hasznalunk éves adatok hell
lyett, amely azonban sajnos sok orszag esetén csak rovidebb mintaperiddusokra érhetd el.

A 4. tdbldzat eredményei kozil egy sem valtoztat a megallapitasainkon: a 3 becslése
szignifikdnsan negativ értékeket mutat majdnem minden esetben. '8

Tovabbi robusztussagi ellendrzésként, kiterjesztettiik a mintadban szerepld orszagok
vizsgélatat a fejl6d6 orszagokra is. Ez a kiterjedt adatbazis 115 orszagot olel fel [ezért
maximalisan 6555 (= 115 X 114/2) bilateralis orszagparunk van] a négy évtizedre. Mivel
a munkanélkiiliségi rata és az instrumentalis valtozdink nagyon hidnyosak a fejl6dé orl
szagokra, csak a GDP-t és a legkisebb négyzetes becslést hasznalhattuk. Az eredmények
az 5. tdbldzatban taldlhatok. Az 1. és 2. tablazathoz hasonléan negativ és tobbnyire
szignifikdns Osszefliggést taldlunk a fiskalis eltérés és a konjunktiraciklusok dsszehangoll
lasa kozott (amikor azonban orszagpar-specifikus hatdsokat is felvesziink, az egytitthatok
szignifikdnssdga csokken).

5. tabldazat
Fiskalis divergencia és a konjunktiraciklusok egyiittmozgisa — legkisebb négyzetes becslés
a kiterjesztett orszagmintara

Fiskalis Orsz4gpar- Atlagos Csak atlagos

Megnevezés eltérés specifikus koltségvetési koltségvetési
irdnyad6 hatdsa fix hatdsok pozicidval pozicié
HP-sziirt -0,005%* -0,001 -0,004%** 0,007
(0,001) (0,003) (0,001) (0,002)
Differencialt -0,002%* 0,001 -0,001 0,005%**
(0,001) (0,002) (0,001) (0,001)

A fiiggé véltozo a korrelacids egyiitthatd (évtizedekre kiszdmitva) az i-edik és j-edik orszdgk trendsziirt
GDP iddsorai kozott. Az elsé harom adatoszlop a fiskalis divergencia paraméterét, a negyedik adatoszlop
pedig az atlagos koltségvetési pozicid paraméterét mutatja. Legkisebb négyzetes becslés. A robusztus stanl
dard hibdkat zardjelben tiintettiik fel. Egy (két) csillaggal jeloltik azokat az egytitthatokat, amelyek szignill
fikansan eltérnek a zérustol a 0,05 (0,01) szinten. Az adatcsoport maximum 115 X 114/2 = 6555 orszagpart
tartalmaz négy évtizedre (1964-1973, 1974-1983, 1984-1993, 1994-2003). Ténylegesen felhasznalt megfill
gyelések szdma: 14 961. Az évtizedhatdsok és a konstans mindegyik becslésben szerepelnek.

18 Hasznaltunk tovabb 20, valamint 40 éves idGszakokat is az évtizedek helyett, de az eredményeinken ez
sem véltoztatott.
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Van-e az dtlagos koltségvetési pozicionak hatdsa a konjunktiraciklusok
dsszehangoldsdra?

Ez idaig erGs bizonyitékokat talaltunk arra, hogy a tartds kiilonbségek az egyes orszagok
koltségvetési pozicidiban negativ hatdssal vannak konjunktiraciklusaik 6sszehangoldsall
ra. Egy masik érdekes kérdés az, hogy vajon az egyes orszagok koltségvetési pozicidinak
atlagos szintje szintén hatdssal van-e a konjunktiraciklusok 6sszehangolasara. Most ezzel
a kérdéssel foglalkozunk. '

A 6. tabldzat becsléseket tartalmaz az (orszagparok szerint vizsgalt) 4tlagos koltségvell
tési pozicionak a konjunktdraciklusok dsszehangoltsdgira gyakorolt hatdsaira vonatkol
z6an. Mivel a gazdasiagi tevékenység két alapvet6 fogalmat (GDP és munkanélkiiliség),
harom trendsziré eljarast (HP-szlrés, differencidlas és BK-szilirés), két becsldeljarast
(LN és 1V), valamint két koltségvetési mérdszamot (teljes és elsddleges) hasznalunk,
Osszesen huszonnégy (=2 X 3 X 2 X 2) kiilonbdzd pontbecslést és azok standard hibait
adjuk meg. Ha a kisebb hidny/nagyobb tobblet segiti a ciklusok egyiittmozgasat, akkor
pozitiv paramétert varunk.

6. tabldazat
Atlagos koltségvetési poziciok és a konjunktiraciklusok egyiittmozgasa

3 GDP Munkanélkiiliség
Megnevezés

HP-sztrt differencialt BK HP-szirt differencialt BK

Teljes koltségvetés IV -0,04 -0,00 -0,04 0,00 0,00 -0,01
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)

Teljes koltségvetés LN -0,02* -0,00 -0,02%** 0,01 0,01 0,01
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Elsddleges 0,11%%* 0,09%* 0,12%=* 0,10%* 0,03 0,07%*
koltségvetés IV (0,03) (0,03) (0,03) (0,04) (0,03) (0,03)
Elsédleges 0,03%* 0,02* 0,05%* 0,02 0,01 0,03%*
koltségvetés LN (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)

Az instrumentélis véltozok a kovetkezGket tartalmazzak: a) allami nem bér jellegli fogyasztas/GDP; b)
4llami beruhdzas/GDP; ¢) véllalkozédsokat terhel§ kozvetlen adok/GDP és d) haztartdsokat terhel§ kozvetlen
adok/GDP. Az instrumentdlis véltozokat az orszdgonkénti kiilonbségek abszolut értékeinek atlagaként szall
mitottuk, hasonldan a fiskalis divergencia (1) képletben jelzett szamitdsi modszeréhez. A tablazatban szerepl
16 egyiitthatok a két orszdgnak a GDP szdzalékdban mért atlagos teljes/elsddleges koltségvetési egyenlegének a
hatdsat mutatjdk a konjunktiraciklusok egytittmozgasara. Egy (két) csillaggal jeloltiik azokat az egyiitthatokat,
amelyek szignifikdnsan eltérnek a zérustdl a 0,05 (0,01) szinten. Az adatcsoport maximum 21 X 20/2 = 210
orszagpart tartalmaz négy évtizedre (1964-1973, 1974-1983, 1984-1993, 1994-2003). Az évtizedhatdsok
és a konstans mindegyik becslésben szerepelnek. A robusztus standard hibak zaréjelben taldlhatok.

Kevés bizonyitékot taladlunk arra, hogy a feljes koltségvetési egyenleg szintje kovetkell
zetes hatdst gyakorolna a konjunktiraciklus 6sszehangoltsdgara. A tizenkét becslés koziil
hét negativ eredményt mutat (ezek koziil kettd statisztikailag szignifikans), mig 6t pozitiv
(nem szignifikdns). Mindegyik kis értékd. Ennek ellenére, az elsddleges koltségvetési
egyenleg szintje mind a tizenkét egytitthatdja pozitiv, hadromnegyed résziik pedig szignil
fikdnsan az. Ertelmezésiink szerint ez arra utal, hogy az alacsonyabb szintd elsédleges
koltségvetési deficit (vagy magasabb szint(i elsédleges tobblet) javitja a konjunktiracikl

1 Mar ramutattunk az 1. és 2. tdbldzat esetében, hogy a koltségvetési pozicid atlagos szintjére vald
kontrolldlds (azaz az AvGFiscaL valtozonak a regresszidkba valé bevondsa) kevés hatdssal volt a fiskalis
divergencia paraméterbecslésére mind gazdasagi, mind statisztikai értelemben.
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lusok Osszehangoltsdgat. Tovabba, amikor a 115 orszagbdl allo, kibdvitett mintat vizsl
géljuk, akkor az atlagos teljes koltségvetési egyenleg pozitiv és szignifikans hatast gyal
korol a ciklusok dsszehangolasara, amint az az 5. tdbldzat utolsé oszlopabdl is kidertil.

Nem kivanjuk azonban tdlértelmezni megallapitdsainkat. Az 4tlagos elsGdleges koltd
ségvetési pozicio és a fiskalis divergencia altalunk alkalmazott mérGszdma kozott negativ
korreléci6 4ll fenn. Amikor a regressziokba felvessziik a fiskélis divergenciat és az atlall
gos elsddleges koltségvetési pozicidt, az el6bbi tovabbra is szignifikansan negativ értéket
mutat (az 1. és 2. tdbldzatbol 1athaté mddon), mikozben az utdbbi hatdsa 1ényegében
gazdasagilag és statisztikailag is kicsivé valik, és a specifikacioktdl fiiggden valtozik.
Nem sikeriilt nem linedris vagy interaktiv hatést taldlnunk, és véleményiink szerint ez
egy késébbi kutatdshoz jo témat szolgéltatna. Vagyis vannak arra bizonyitékok, hogy az
elsédleges koltségvetési konszolidacié segiti a konjunktiraciklusok dsszehangoldsat, de
ezek a bizonyitékok gyenge labakon 4llnak. Osszehasonlitisképpen viszont erdteljes bil
zonyitékok vannak arra vonatkozdan, hogy a fiskalis divergencia (mind a teljes, mind az
elsGdleges koltségvetési egyenlegek esetében) csokkenti a konjunktiraciklusok egyiittll
mozgasat.?

Ertelmezés - a feleldtlen fiskalis politika az aszimmetrikus sokkok forrisa

Az eldz4 fejezetben megéllapitottuk, hogy a fiskalis konvergencia a konjunktiraciklusok
jobb 6sszehangoltsdgara ad lehetdséget. Ha ezt tényként fogadjuk el, még mindig keres
stik a vélaszt arra a kérdésre, hogy miért? Véleményiink szerint lehet, hogy azért, mert a
fiskélis divergencia akkor kovetkezik be, amikor egy orszag koltségvetési deficitje mas
orszagokhoz képest jelentdsen és tartésan nagyobb, és ezzel parhuzamosan fiskalis sokkl
hatdsokat general. Vagyis a felelGtlen koltségvetési politika (tartésan magas hiany) egyl
beesik orszagspecifikus (koltségvetési) instabilitdssal. Amikor a koltségvetési deficitet
csokkentik (fiskalis konvergencia), a koltségvetési sokkhatasok csokkennek, és ezért a
konjunktdraciklusok dsszehangoltabbakka valnak. Roviden: a felelGtlen koltségvetési
politika egyben olyan koltségvetési politika is, amely aszimmetrikus sokkhatdsokat genell
ral, és ezaltal makrogazdasagi valtozékonysagot hoz 1étre. Ez a gondolatmenet egyrészt
intuitiv, masrészt a szakirodalom megallapitdsaival is 6sszhangban van (példaul Fatds-
Mihov [2003a], [2004]).

A koltségvetési egyenleg és a makrogazdasagi valtozékonysdg
kapcsolatdnak vizsgdlata

Intuiciénkat kézenfekvé mddon vizsgéljuk. Az érdekel minket, hogy taldlunk-e (negativ)
kapcsolatot egy orszag atlagos koltségvetési pozicidja és konjunkturaciklusainak valtozél
konysaga kozott. Eddigi vizsgdlataink bilaterdlis adatokon alapultak ugy, hogy
orszagparokra vizsgaltuk a koltségvetési politikdkat és azok hatdsait a két orszag konl
junktdraciklusainak osszehangoltsdgara. Az intuiciénkat azonban direkt médon is lehet
vizsgalni az orszagok (azaz nem orszagparok) elemzésével. Ennek megfelelGen 115 orll

20 Roviden megvizsgaltuk mas maastrichti kritériumok hatésat is a konjunktiraciklusok Gsszehangoltsagall
ra; a becslések a Darvas-Rose-Szapdry [2005] AS. tablazatiban taldlhatok. Vannak arra utald bizonyitékok,
hogy az arfolyam-ingadozds, az inflicioban megmutatkozé eltérés, az éven tili kamatldbak és az dllami
eladdsodottsag szintje mind csokkentik a konjunktiraciklusok osszehangoldsat. Ennek ellenére egyik hatds
sem kiilonosebben erds vagy tartds. Tovabbi kutatdsokra érdemesnek tartjuk ezt a teriiletet.
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szagra gydjtink 0ssze éves adatokat a real GDP-re és a (teljes) koltségvetési egyenlegre
(a GDP szazalékaban kifejezve), 1960 és 2003 kozott.?! Ezek utdn trendszdrést végezll
tiink a kibocsatasi adatokon differencialassal, valamint a HP- és a BK-sz{irGk alkalmazall
saval, annak érdekében, hogy a konjunktiraciklusok ingadozédsaira mérdszamokat tudl
junk szamolni. A konjunkturaciklus atlagos abszolut értékét, valamint a szorasat viszoll
nyitjuk a koltségvetési pozicid atlagos szintjéhez. A kett§ kozotti negativ kapcsolat
arra utal, hogy a magasabb egyenlegek (azaz kisebb hidnyok vagy nagyobb tobbletek)
kisebb konjunktiraciklus-valtozékonysaggal vannak osszefiiggésben, aldtdmasztva a hil
potézisiinket.

Az adathalmazt (orszdg X év) harom kiilonb6z6 mddon vizsgaljuk. ElGszor egy
panelregressziéval megbecsiiljiik az 4llami koltségvetési pozicié hatdsat a konjunktirall
ciklusoknak abszolut értékeire az éves gyakorisdg alkalmazdsaval. Masodszor a 44 éves
periddust négy darab 11 éves periddusra bontjuk, azaz minden orszagra (maximalisan)
négy megfigyelés adodik. Végezetiil pedig a teljes 44 évre atlagoljuk az adatainkat, azaz
egyetlen keresztmetszeti mintat hozunk létre, amelyben minden egyes orszag egy megfill
gyelést jelent. Az elsd két esetben (ahol panelmodellt hasznalunk) orszag- és idGspecifikus
fix hatdsok bevonasaval is megvizsgaljuk az eredményeket.

Eredményeinket a 7. tdbldzat tartalmazza. A fels§ adathalmaz az éves adatok alapjan
szamitott eredményeket tartalmazza; a kozépsd a 11 éves gyakorisdg alapjan becsiilt
eredményeket; végiil pedig a keresztmetszeti eredményeket taldljuk.

7. tdbldzat
Koltségvetés és a konjunkturaciklusok ingadozasai

A) Eves paneleredmények

A konstans kezelése Hodrick-Prescott Baxter-King Differenciélt
Csak koz0s tengelymetszet -0,057** -0,050%** -0,080%**
(0,014) (0,011) (0,016)
Evhatésok is -0,038%* -0,040%* -0,072%*
(0,014) (0,011) (0,017)
Orszéghatdsok is -0,058%* -0,042%* -0,066%*
(0,015) (0,012) (0,019)
Ev- és orszaghatasok is -0,038** -0,032%* -0,060%**
(0,015) (0,012) (0,019)
Megfigyelések szdama 3371 2944 3308

A fliggd véltozé a trendszirt redl GDP logaritmusadnak abszolit értéke, amelynél vagy a) a Hodrick-
Prescott szirdt, vagy b) a Baxter-King-féle band-pass szlrét alkalmaztuk, vagy c) differenciltuk (ebben az
esetben az orszagspecifikus dtlagos novekedést kivontuk az abszolit érték szamitdsa elStt). A fiiggetlen
véltozé a GDP szazalékdban kifejezett dllami koltségvetési egyenleg.

2! Nem tudunk olyan forrasrél, amely nem OECD-tagorszagokra elsddleges koltségvetésiegyenleg-adatol
kat tartalmaz.
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B) Hosszii tdavii paneleredmények (11 éves periddusokra atlagolt adatok esetében)

Szo6ras Abszolut érték
A konstans kezelése Hodrick- Baxter-  differen- Hodrick- Baxter-  differen-
Prescott King ciélt Prescott King ciélt
Csak kozos -0,062*  -0,067**  -0,083  -0,070** -0,051* -0,115%%*
tengelymetszet (0,035) (0,033) (0,057) (0,033) (0,027) (0,040)
Periddushatasok is -0,039 -0,052 -0,068 -0,046 -0,040  -0,111%*
(0,036) (0,033) (0,059) (0,036) (0,027) (0,044)
Orszéaghatdsok is -0,033 -0,029 0,010 -0,076**  -0,032 -0,073*
(0,048) (0,046) (0,072) (0,038) (0,035) (0,043)
Periddus- és 0,012 0,000 0,039 -0,032 -0,010 -0,072
orszaghatdsok is (0,047) (0,046) 0,071) (0,040) (0,035) (0,047)
Megfigyelések szdma 365 349 364 368 354 365

A fiigg6 véltoz6 a trendszirt redl GDP logaritmusdnak a) szordsa vagy b) abszolit értéke, amelyeknél
vagy a) a Hodrick-Prescott-szlir6t, vagy b) a Baxter-King-féle band-pass szlir6t alkalmaztuk, vagy c) diffell
rencidltuk (ebben az esetben az orszdgspecifikus atlagos novekedést kivontuk az abszolut érték szamitdsa
el6tt). Orszagonként négy darab 11 éves idGszakra szamoltuk az adatokat. A filiggetlen valtoz6 a GDP
szazalékaban kifejezett dllami koltségvetési egyenleg.

C) Keresztmetszeti eredmények (teljes mintdra atlagolt adatok esetében)

Szoras Abszolut érték
A konstans kezelése Hodrick- Baxter-  differen- Hodrick- Baxter-  differen-
Prescott King ciélt Prescott King ciélt
Tengelymetszet -0,064 -0,117** -0,139% -0,025 -0,058%* -0,077
(0,070) (0,047) (0,073) (0,050) (0,030) (0,049)
Megfigyelések szdma 115 115 115 115 115 115

A fiiggd véltoz6 a trendszirt redl GDP logaritmusdnak a) szordsa vagy b) abszoldt értéke, amelyeknél
vagy a) a Hodrick-Prescott-sziirét, vagy b) a Baxter-King-féle band-pass szirét alkalmaztuk, vagy c) diffell
rencidltuk (ebben az esetben az orszagspecifikus atlagos novekedést kivontuk az abszolut érték szamitdsa
el6tt). A fiiggetlen valtozé a GDP szdzalékaban kifejezett dllami koltségvetési egyenleg. A mutatdkat a teljes
mintaperiddusra (1960-2003) szamitottuk.

Megjegyzés mind a hdrom résztdbldzathoz: A becsléseket legkisebb négyzetekkel végeztiik. A tablazatban
szerepl§ értékek a becsiilt egyiitthatok (a koltségvetési egyenleg hatdsa a konjunktiraciklus véltozékonysagall
ra), és zardjelben a robusztus standard hibakat mutatjdk (mindkettSt szdzzal szorozva). Egy (két) csillaggal
jeloltiik azokat az egyiitthatokat, amelyek szignifikdnsan eltérnek a nullatél a 0,05 (0,01) szinten. A szamill
tasok 115 orszdg éves adatain alapulnak 1960-2003 kozott (sok orszdgndl az adatok egy része hidnyzik).

Az éves eredményeinkbdl szarmaz6 pontbecslések mind negativak: a magasabb koltd
ségvetési tobblet (vagy alacsonyabb deficit) kisebb mértékid konjunktiraciklus-ingadold
zassal jar. Az eredmények statisztikailag szignifikdnsak mind a tizenkét esetben. Amikor
kisebb gyakorisdgra valtunk, akkor a konjunktiraciklus abszolut értéke mellett annak 11
év alatti szordsat is vizsgalni tudjuk. A 24 pontbecslés koziil 20 negativ, és nyolc szignifill
kénsan az. A pozitiv egylitthatok egyike sem nagy gazdasagi vagy statisztikai szempontbo6l.
Végezetiil, amikor az orszdgok egyetlen keresztmetszetét vizsgéljuk, tjbdl azt talaljuk,
hogy a magasabb szintd kdltségvetési tobbletek/alacsonyabb szintd deficitek alacsonyabb
konjunktiraciklus-ingadozasokkal jarnak egyiitt: mind a hat pontbecslés negativ, és a
fele a szokdsos megbizhat6sagi szintek mellett szignifikdnsan eltér a nullatol.
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Nem gondoljuk, hogy ezek mindent elsoprd bizonyitékok. Mivel az empirikus modell
liinkben 1ényegében nincs struktira, eredményeink inkdbb szuggesztivek, mint bizonyill
tottak. Mégis, nem sikerilt olyan eredményre bukkanunk, amely a hipotézistinknek el
lentmondana, akar a szakirodalomban, akar sajat empirikus munkdnkban. Az a hipotéll
zis, hogy a magasabb koltségvetési deficitek nagyobb konjunkturaciklus-ingadozasokkal
vannak Osszefiiggésben, ésszerinek tiinik és tovabbi vizsgalddasra érdemes.

Kovetkeztetések

E tanulmény egyszerd okbdl sziiletett. Az optimélis valutadvezet kritériumrendszerét
Mundell [1961] fektette le tobb évtizeddel ezel6tt, de ennek 1ényegében sehol sem volt
atfedése a maastrichti kritériumokkal, amelyeket az eurdpai monetdris unioba belépni
szandékozo orszagok esetében alkalmaztak. E tanulmanyban feltettiik a kérdést: vajon
van-e mégis kozvetett atfedés Maastricht és Mundell kozott?

A vialasz pozitiv. Empirikus szamitdsaink szerint a fiskdlis konvergencia - az egyes
orszagok koltségvetési pozicidiban mutatkozé hasonldsag - dsszekapcsolddik a konjunktiall
raciklusok erdsebb egytittmozgasaval. A fiskdlis konvergencia Ggy ndveli a konjunktirall
ciklusok dsszehangoldsat, hogy kikiiszoboli az aszimmetrikus fiskalis sokkhatisokat. Bizol
nyitékokat talaltunk arra, hogy az alacsonyabb szintd elsGdleges koltségvetési deficit (vagy
magasabb szintd tobblet) is noveli az orszagok kozotti konjunktiraciklusok szinkronizacidjat.
A maastrichti konvergenciafolyamat egyfeldl 0sztondzte a fiskélis konvergenciat, mésfeldl
az eurdzéna 12 tagorszagaban csokkentette a deficitet az eurdpai monetdris unichoz vald
csatlakozast megel6zd iddszakban. Eredményeink azt mutatjdk, hogy a fiskalis konvergenl
cia minden bizonnyal emelte a konjunktiraciklusok egyiittmozgasat, ezaltal az orszagok
inkabb képesek megfelelni a valutaunié kovetelményeinek. Még ha nem szandékoltan is,
de a maastrichti kritériumok elGsegitették Mundell feltételeinek teljesiilését!

Eredményeinknek gyakorlati jelentGsége is van. Egy valutaunidban a nemzeti koltségll
vetési politika az egyetlen olyan makrogazdasagi eszk6z, amellyel a konjunktiraciklus
ingadozasait simitani lehet akkor, ha egy orszagot aszimmetrikus sokkhatdsok érnek. A
maastrichti kritériumok viszont alacsony szinten jel6lik ki a koltségvetési deficitek konll
vergencidjat. Ebbél az kovetkezik, hogy a maastrichti feltételek teljesitése akar csokl
kentheti a konjunktiraciklusok Osszehangolasat, és novelheti az ingadozasokat. Ennek
ellenére azonban eredményeink arra utalnak, hogy a fiskdlis konvergencia ndveli a konl
junktdraciklusok 6sszehangoltsagat a fiskélis sokkhatdsok csokkentése altal.

Ha megéllapitdsaink megerdsitést nyernek, akkor mar nem csak tudoményos érdekls
désre tarthatnak szdmot. A maastrichti kritériumok a jovGben is meghatirozzik az
eur6zonahoz vald csatlakozast. Tovabba, a stabilitasi és novekedési paktum elvben tol
véabbra is korlatozza az EU-tagillamok koltségvetési politikdjat. Ha ezen intézmények
koziil az egyik vagy mindkett§ fiskalis konvergenciat indit el, kozvetve hozzdjarulnak az
eurdzona kivanatos voltdhoz és fenntarthatdsagahoz is. KettGs siker!

Fiiggelék
Alapértelmezett OECD-mintdban szerepld orszdgok
Ausztralia, Ausztria, Belgium, Dania, Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysag, Finnorll

szag, Franciaorszag, Gorogorszag, Hollandia, frorszég, Japén, Kanada,/ Németorszag,
Norvégia, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag, Svijc, Svédorszag, Uj-Zéland.
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A kiterjesztett mintdban szerepld tovabbi orszagok

Argentina, Bahrein, Banglades, Barbados, Belarusz, Belize, Bhutdn, Bolivia, Botswana,
Brazilia, Bulgéria, Burkina Faso, Burundi, Chile, Ciprus, Costa Rica, Cseh Koztarsasag,
Dél-Afrika, Dominikai Koztirsasag, Egyiptom, Esztorszig, Fidzsi-szigetek, Fiilop-szigell
tek, Ghana, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Horvatorszag, India, Indonézia, Iran,
Izland, Izrael, Jamaica, Jemen, Jorddnia, Kamerun, Kazahsztan, Kenya, Kina, Kirgizisztan,
Kolumbia, Kongd, Korea, Lengyelorszadg, Lesotho, Lettorszag, Litvania, Madagaszkar,
Magyarorszag, Malajzia, Malawi, Malta, Marokko6, Mauritius, Mexik6, Mianmar, Monl
goblia, Nepdl, Nicaragua, Nigéria, Oman, Oroszorszdg, Pakisztdn, Panama, Papua ﬁj—
Guinea, Paraguay, Peru, Romania, Ruanda, Saint Lucia, Saint Vincent és Grenadine-szill
getek, Salvador, Seychelle-szigetek, Sierra Leone, Sri Lanka, Szaud-Aribia, Szenegil,
Szingapur, Sziria, Szlovak Koztarsasdg, Szlovénia, Szvazifold, Thaifold, Torokorszag,
Tunézia, Uganda, Ukrajna, Uruguay, Venezuela, Vietham, Zambia, Zimbabwe.
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