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A koltségvetési politika és a gazdasag ciklikus
pozicidjanak kapcsolata*

Molndr Gyérgy — Sods Gdbor Ddniel — Vildgi Baldzs

A 2007-2008-as pénziigyi vdlsdg és az azt kbvets mély és elhtizodd recesszio sordn
elétérbe kerlilt az a kérdés, hogy a kbltségvetési politika alkalmazhaté-e a gazda-
sdg élénkitésére, mivel a monetdris politika hagyomdnyos eszkéztdra hatdstalannd
vdlt. Ebb6l adéddan a kapcsolédd kutatdsok is Uj lendiiletet kaptak. Irdsunk célja
az uj kutatdsi eredmények ismertetése, amelyek féként arra fokuszdlnak, hogy al-
kalmazhaté-e a kéltségvetési politika a gazdasdgi ciklusok befolydsoldsdra. Bdr
tovdbbra is sok a vita, egyre tobb elméleti modell és empirikus eredmény tamasztja
ald azt a véleményt, miszerint a kéltségvetési politika hatdsai nem dllanddk, hanem
a gazdasdg ciklikus poziciojatdl fliggenek: elhtizodo mély recesszidkban, kiilbnésen
likviditdsi csapda esetén a kéltségvetési kiaddsok multiplikdtora nagy, mig fellen-
diilések idején relative kicsi.
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1. Bevezetés

Az elmult nyolcvan évben jelent6s mértékben véltozott a kdzgazdasagtan allaspontja
a koltségvetési politika alkalmazhatdsagardl. Az 1930-as években Keynes munkas-
saga nyoman uralkodéva valt az a nézet, hogy a koltségvetési politika alkalmas
a recessziokban a gazdasdag élénkitésére, illetve altaldnosabban a gazdasagi ciklusok
befolydsoldsdra. Az 1970-es években ennek gyokeresen ellentmondd nézeteket
fogalmazott meg az Ujklasszikus kozgazdasagtan, és a koltségvetési politikdval szem-
beni kételyek fokozatosan atformaltak a kozgazdasagi gondolkodast.

A 2007-2008-as pénziigyi valsag és az azt kovetd mély és elhizddé recesszié soran
viszont ismét el6térbe kerilt a koltségvetési politika, mivel a monetaris politika
hagyomanyos eszkoztara belelitkdzott a korlataiba. Ennek hatasara a kapcsolédd
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elméleti és empirikus kutatasok is Uj lendiletet kaptak, irdsunk célja pedig az, hogy
bemutassuk ezeket az Uj kutatdsi eredményeket.

Bar tovabbra is sok a vita a koltségvetési politika alkalmazhatdsagarodl, egyre al-
taldnosabb az a nézet, hogy a koltségvetési politika hatdsai nem allandék, hanem
a gazdasag ciklikus pozicidjatél figgenek. A fiskalis kiadasok recesszidkban nagyobb,
fellendiilések idején kisebb mértékben képesek befolydsolni a real-GDP alakulasat.

Mivel irdsunk dontéen az Uj kutatdsok ismertetésére fokuszal, azok pedig féként
azt vizsgaljak, hogy milyen koriilmények esetén alkalmas a fiskdlis politika a kon-
junkturaciklusok befolydsoldsara, ezért ebben a tanulmanyban nem foglalkozunk
a fiskalis politikdnak a hosszu tava novekedésre gyakorolt hatdsaval, illetve csak
érint6legesen targyaljuk az dllamaddssag fentarthatdsagdnak problémajat. Nem
tagadjuk ezeknek a problémadknak a fontossagdt, de a terjedelmi korlatokat is fi-
gyelembe véve szandékosan sz(kitettik az irdsunk targyat, és dont6en azokra az
Uj kutatdsokra koncentralunk, amik egyel6re nem talaltak utat a szélesebb szakmai
kozvéleményhez.

A tanulmany felépitése a kdvetkezd. A 2. szakaszban attekintjik, hogy miként vélto-
zott a fiskdlis politika elmélete Keynes 6ta, valamint azt, hogy mi a kdzgazdasagtan
jelenlegi allaspontja. A 3. szakaszban megvizsgaljuk, hogy a fiskalis politika hata-
sainak mérése milyen modszertani kérdéseket vet fel, és ismertetjik az empirikus
vizsgalatok eredményeit. A 4. szakasz mindezen eredmények gazdasagpolitikai imp-
likacioit targyalja, az 5. szakasz pedig a kdvetkeztetéseinket tartalmazza.

2. EImélet

A tanulmany targya annak a vizsgalata, hogy a koltségvetési — vagy mas néven
fiskalis — politika képes-e befolydsolni a gazdasagi ciklusok alakuldsat. Ezért nem
foglalkozunk olyan a kéltségvetési politikdhoz kapcsolddd egyéb kérdésekkel, mint
az allam szerepe a kozjavak |étrehozasaban, vagy hogy az allami beruhdzasok miként
befolydsoljak a gazdasag hosszu tavu névekedési potencialjat.

Hogy milyen hatdsfokkal képes a koltségvetési politika befolydsolni a gazdasag
ciklusokat, azt az ugynevezett kiadasi multiplikdtor nagysaga jellemzi. A kiadasi
multiplikdtor azt méri, hogy a redl kormdnyzati kiaddsok egységnyi névelése hany
egységgel noveli a redl-GDP-t.

Ha a multiplikator értéke 0, akkor a kormanyzati kiaddsok névekedésének minden
egysége ugyanannyival csokkenti a maganfogyasztast vagy -beruhdzast. Masként
sz6lva a kormanyzati kiaddsok magdnkiaddsokat szoritanak ki. Extrém esetben
a multiplikator lehet negativ is, ilyenkor egységnyi kormanyzati kiadds tobb mint
egységnyi magankiadast szorit ki. Ezekben az esetekben a fiskalis koltekezés nem
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noveli, s6t akar csokkenti a redl-GDP-t, tehat ilyenkor a koltségvetési politika tel-
jesen hatastalan.

Ha a kiadasi multiplikator 0 és 1 kdzé esik, akkor a kormanyzati kiadasok csak rész-
legesen szoritanak ki magdnkiaddsokat, a kormanyzati kiadasok egységnyi novelése
egységnyinél kisebb mértékben csdkkenti a maganfogyasztast és -beruhazast. Ebben
az esetben mar lehetséges fiskalis koltekezéssel ndvelni a redl-GDP-t. Ugyanakkor
ebben az esetben a GDP novelésével parhuzamosan csokkenhet a tarsadalmi jolét,
ha a kormdnyzati koltekezés szignifikdns mértékben szorit ki maganfogyasztast, vagy
lehet, hogy csokkenti a hosszu tavu novekedést, ha fontos maganberuhdzdsokat
szorit ki. Tehat ilyen esetben nagy koriltekintést igényel a fiskdlis politika gazdasa-
gélénkitésre vald haszndlata, gondosan kell mérlegelni a hasznokat és koltségeket.

Ha a multiplikdtor értéke 1, akkor mar egydltaldn nem szorit ki magankiaddsokat
a fiskalis politika, ha pedig 1-nél nagyobb, akkor a kormanyzati kiadasok nemhogy
nem szoritanak ki magankiadasokat, hanem addicionalis maganjovedelmeket gene-
ralnak. Ezekben az esetekben mar egyértelm(ien érdemes a fiskalis politikat a gazda-
sag élénkitésére hasznalni. A tovabbiakban azzal a kifejezéssel, hogy a kéltségvetési
politika hatékony, arra az esetre fogunk utalni, amikor a kiadasi multiplikator értéke
nagyobb, mint 1.

irasunk elsésorban a kiadasi multiplikator nagysagdra fékuszal, mivel a véalsag utan
a f6 vitatéma az volt, hogy a kormanyzati kiadasok novelése képes-e a recessziot
enyhiteni. A kiadasi multiplikdtor mellett az irodalom részletesen targyalja a ki-
[6nb6z6 addk negativ multiplikdtorhatdsat. Mi ezt a kérdést csak részlegesen vizs-
gdljuk, elsésorban abban a kontextusban, hogy a kormanyzati kiadasok kiilonb6z6
finanszirozasi formai milyen mértékben gyengithetik a kiadasi multiplikdtor hatasat.

2.1. A fiskalis politika keynesi elmélete

A keynesi elmélet ma mar a makrookondmia tankényvek anyaganak szerves része.
Példaul a keynesi elméleten alapuld IS-LM gérbék rendszerét és annak a koltség-
vetési politikara vonatkozo kovetkeztetéseit alaposan targyalja Benczes és Kutasi
(2010) kényvének 2. fejezete. Eppen ezért az aldbbi attekintéssel nem szandékozunk
Uj ismereteket dtadni, a célunk vele az, hogy a késébbi szakaszokban targyalt j el-
méletek ismertetését el6készitsiik. A most kdvezd szakasznak nem az a célja, hogy az
IS-LM goérbéket formdlisan levezessiik, hanem, hogy vilagossa tegyik, hogy a keynesi
elméletnek melyek azok a kulcsfeltevései, amelyekbdl kovetkeznek a koltségvetési
politikara vonatkozo eredményei.

Az 1930-as éveket megel6z6en altaldnos volt az a vélekedés, hogy a fiskdlis politika
nem hat a GDP-re, mivel a kormanyzati koltekezés magankiadasokat szorit ki.*

1 Ugyanakkor a klasszikus elmélet nem utasitotta el teljesen a deficitfelhalmozast, rendkivili esetekben,
példdul haboruk idején helyénvaldnak taldlta.
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Az 1929-1933-as vdlsag utan Keynes munkdssaga valtoztatta meg a tobbségi allas-
pontot ezzel kapcsolatban.

Keynes szerint egységnyi kormanyzati redlkiadds egységnyinél nagyobb mértékben
noveli a redl-GDP-t. Keynes gondolatmenete jol ismert a bevezet6 makrodkono-
mia tankonyvekbdl. Egységnyi kormanyzati kiadas? els6 korben egységnyivel noveli
a GDP-t, de itt nem ér véget a folyamat. A GDP névekedése miatt né a haztartasok
jovedelme, és mivel Keynes szerint a fogyasztas szorosan egyltt mozog a folyo jove-
delemmel, ezért a haztartasok fogyasztdsa és ebbél adéddan az aggregdlt kereslet
is novekszik, ami tovabb noveli a GDP-t, aminek hatdsara tovabb né a haztartasok
fogyasztdsa, és igy tovabb (lasd az 1. dbrdt).

A haztartasok folyé jovedelme és a fogyasztas kozotti kapcsolatot a fogyasztdsi ha-
tarhajlanddsdg (marginal propensity to consume) ragadja meg. Ez azt fejezi ki, hogy
egységnyi folyd jovedelem hany egységgel ndveli a fogyasztast. Ha c-vel jeloljik
a fogyasztasi hatarhajlanddsagot, 0<c<1, akkor Keynes szerint egységnyi kormany-
zati koltekezés 1/(1—c)-vel noveli a GDP-t. Ez utdbbi formulat hivjuk keynesi kiada-
si multiplikatornak, mivel ¢ pozitiv és 1-nél kisebb, a keynesi multiplikator 1-nél
nagyobb, tovabba minél nagyobb a fogyasztdsi hatarhajlanddsdg, annal nagyobb
a multiplikator értéke.

A keynesi elméletben kulcsszerepet jatszik a folyd jovedelem és a fogyasztas egyutt-
mozgasa, de egyéb feltételekre is szlikség van ahhoz, hogy bizonyithato legyen, hogy
a koltségvetési politika hatékonyan képes névelni a gazdasagi aktivitast.

A keynesi elmélet lényegében az aggregalt kereslet elmélete, és feltételezi, hogy
az aggregalt kereslet alakuldsa hatarozza meg a GDP-t. Azaz a névekvd aggregalt
keresletre a kinalat nem az drak emelkedésével, hanem mennyiségi expanziéval
reagal. A makrodkondmia nyelvén kifejezve, az aggregalt kindlati gorbe vizszintes,
ezért az aggregalt keresleti gorbe eltolddasa hatdsdra az Uj egyensulyban a kibo-
csdtds magasabb lesz, az arszinvonal viszont valtozatlan marad.

2Hogy a gondolatmenet lényege kdnnyebben értheté legyen, kbvetve a makrokondmiai irodalomban
megszokott egyszer(sitést, a cikkben végig feltételezzlk, hogy a kormanyzati kiadasok a kormanyzati
fogyasztast és kormanyzati beruhazésokat tartalmazza. Eltekintiink a lakossdgi és vallalati transzferektdl,
ami a gyakorlatban szintén része a kormanyzati kdltekezésnek.
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1. dbra
A kiadasi multiplikator és a foly6 jovedelem

Tobblet-
jovedelem a
haztartdsoknak

Nagyobb
fogyasztas

Nagyobb
aggregalt kereslet

Mivel a keynesi elmélet az 1930-as évek nagy valsaganak a hatasara sziletett, ter-
mészetes feltételezés volt, hogy a kinalati alkalmazkodds dontéen mennyiségi, mivel
a korszak depresszids gazdasdgara valdban az volt a jellemz6, hogy a nagy kihasz-
nalatlan kapacitasok mellett az arak és a bérek merevek voltak.

A kindlati feltevések mellett a koltségvetési kiaddsok finanszirozdsi modjara tett fel-
tevések is befolyasoljak a multiplikator nagysdgat. A kiaddsi multiplikdtor nagysaga
nem fliggetlen attél, hogy milyen médon finanszirozzak a kiadasokat. A multiplikator
csak akkor éri el a maximalis 1/(1—c) értékét, ha a koltségvetési expanzidt addssag-
bdl finanszirozza a kormanyzat. Ha a kiaddsokat részben adébdél finanszirozzak, az
csokkenti a multiplikator nagysagat, hiszen kisebb lesz a haztartasok rendelkezésre
all6é jovedelme, ezdltal kisebb a fogyasztds, valamint az aggregdlt kereslet néve-
kedése. Belathatd, hogy ha a koltségvetési expanziot teljes mértékben addkbdl
finanszirozzak, akkor a multiplikdtor nagysdga 1-re csokken. A 2. dbra foglalja 6ssze,
hogy a keynesi kiadasi multiplikator elmélet milyen tényez6kon alapul.

Végezetil érdemes tisztazni egy gyakori, a keynesi elmélettel kapcsolatos félreértést.
Az elmélet szerint a multiplikdtor nagysaga fliggetlen attél, hogy a koltségvetési
kiadasokat haszontalan dolgokra kélti a kormanyzat, vagy hasznos, példaul infra-
strukturalis beruhazdsokra vagy a humantGke fejlesztésére. A keynesi elmélet nem
a gazdasag hosszu tavu novekedését meghatarozé tényez6ket akarta magyarazni,
hanem arra kivant megoldast taldlni, hogy miként lehet egy olyan valsagbdl kildbalni,
amikor elégtelen nagysagu az aggregalt kereslet, és a monetaris politika mar nem
képes élénkiteni a gazdasagot. A keynesi elmélet kulcsa az, hogy a kormanyzati
koltekezés addiciondlis maganjovedelmeket general, ebbdl a szempontbdl mindegy,
hogy a magankeresletet indukald kezdeti kormanyzati kiadasok mire iranyulnak.
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Természetesen a gazdasag hosszu tavu novekedésére hatassal lehet, hogy a kor-
manyzati kiaddsok mire irdnyulnak, hiszen a hatékony allami kiaddsok novelhetik
a jovébeli potencidlis kibocsatast. De a keynesi elmélet ezt a kérdést nem vizsgilja,
a vizsgalatanak a targya a koltségvetési politika révid tavu hatasai.

Az aggregalt
kinalati gérbe
lapos
Deficit-
finanszirozdas
esetén még
nagyobb
EEIEN

A fogyasztas
egyutt mozog
ER{el\e]
jovedelemmel

A kiadasi
multiplikator
értéke 1-nél

nagyobb

2.2. A keynesi elmélet kritikaja

Amint azt az el6z6 szakaszban targyaltuk, a keynesi elmélet kovetkeztetései szem-
pontjdbdl alapvets az a feltevés, hogy a fogyasztds és a folyd jovedelmek kozott
szoros kapcsolat all fenn. Keynes fogyasztasi elméletét azonban a késébbiekben
komoly kritikdk érték, els6sorban Milton Friedman (1957) permanes jovedelem
elmélete és Franco Modigliani (1966) életciklus-hipotézise allitotta komoly kihivasok
elé. Mindkét szerz6 empirikusan és elméletileg is alatamasztotta, hogy a haztartasok
fogyasztasi dontéseiknél nemcsak a folyd jovedelmuik alakulasat, hanem a jovedel-
meik hosszabb tavu alakuldsat is figyelembe veszik.

Masként fogalmazva, a haztartdsok simitjdk a fogyasztdsukat, azaz a jévedelmik
ingadozasat nem koveti teljes mértékben a fogyasztas ingadozasa. Ezt az adatok is
alatamasztjak, az aggregalt fogyasztas ingadozasa kisebb, mint a GDP ingadozasa.
A fogyasztds simitdsa konkrétan azt jelenti, hogy ha a haztartdsoknak atmenetileg
alacsonyabb lesz a jovedelmik, akkor csdkkentik a megtakaritasaikat, és megpro-
baljak a fogyasztasuk szintjét fenntartani. Ha pedig atmenetileg megné a jovedel-
miik, akkor a jévedelemnovekményt nem koltik teljes egészében folyo fogyasztasra,
hanem egy részét megtakaritjak, hogy a jov6beli fogyasztasuk is novekedhessen.

A fentieknek az a kbvetkezménye, hogy a fogyasztdsi hatarhajlandésag alacsonyabb
annal, mint Keynes feltételezte. Amint azt targyaltuk, a keynesi kiadds multiplikator
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nagysaga 1/(1—c), ha a fogyasztasi hatarhajlandésag, azaz c alacsony, akkor a mul-
tiplikator értéke is 1-hez kozeli lesz.

A keynesi fogyasztasi fliggvény elvetésének tovabbi kdvetkezményei is vannak.
A keynesi fogyasztasi elmélet alapvet6en statikus, a folyd fogyasztast csak a folyé
jovedelem befolydsolja. Ezzel szemben a késGbbi fogyasztasi modellek dinamikusak,
a haztartas egy hosszabb id&szakot figyelembe véve alakitja ki optimalis fogyasztasi
palyajat. Ebbdl adéddan a fogyasztasi dontésekre a jovedelem mellett a redlka-
matldbnak is jelent6s befolydsa van. Mivel a monetdris politika képes befolyasolni
a redlkamatot, ezért a fogyasztdsra és az aggregalt keresletre is jelentds hatdsa van.
Ebbél adéddan a monetaris politika képes semlegesiteni a koltségvetési politika
hatasat. Tegyik fel, hogy a jegybank dontései leirhatdk a kdvetkezd kamatszabaly
segitségével: az inflacio, illetve a real-GDP novekedése esetén a jegybank kamatot
emel. A koltségvetési kiadasok novekedése esetén né az inflacio és a kibocsatas,
ebbdl addéddan a jegybank kamatot emel, ami a realkamatlab emelkedését vonja
maga utdn, ennek hatdsara pedig csokken a fogyasztas és az aggregdlt kereslet,
aminek kovetkezményeként csdkken a fiskalis politika hatékonysdga, bizonyos fel-
tételek mellett 1-nél kisebb lesz a kiadasi multiplikator.

Az 1970-es évekt6l még radikalisabb kritika érte a keynesi elméletet a Robert Lu-
cas nevével fémjelezhetd ujklasszikus iskola részérél, ami kétségbe vonta a kinalat
viselkedésérdl kialakitott keynesi vélekedést is. Szerintlik az arak és bérek rugal-
masan reagalnak az aggregalt kereslet valtozasaira, ezért a kindlat alkalmazkodasa
alapvetéen nem mennyiségi. Véleményik szerint az aggregalt kinalati gorbe alap-
vetGen fliggbleges, a flggblegestdl csak atmenetileg tér el akkor, ha el6re nem
latott meglepetés éri a véllalatokat (Lucas 1973; Sargent — Wallace 1975). Ennek az
a kovetkezménye, hogy ha egy el6re latott koltségvetési expanzid hatasara eltolddik
az aggregalt keresleti gorbe, akkor annak nincs mennyiségi hatdsa, a redl-GDP nem
véltozik, ezzel szemben az arszinvonal néni fog. Azaz ilyen esetben a kiaddsi multip-
likator értéke nulla. Ha a koltségvetési expanzio meglepetésként éri a vallalatokat,
akkor dtmenetileg mennyiségileg is reagdl a kindlat, de a GDP ndvekedése ilyenkor
is joval kisebb annal, mint amit Keynes feltételezett.

Az uUjklasszikus elméletnek az aggregalt kinalat viselkedésére vonatkozd nézetei
formalisan az Ujklasszikus Phillips-gorbe segitségével foglalhatd 6ssze, amit példaul
Benczes és Kutasi (2010) 4. fejezete targyal.

Az Ujklasszikus kritika masik fontos eleme a ricarddi ekvivalencia volt, amit Barro
(1977) fogalmazott meg el8szor. Eszerint, ha a koltségvetési koltekezést deficitbdl
finanszirozzak, annak pontosan ugyanakkora hatdsa van, mint az addéfinansziro-
zdsnak. Az ezt aladtamasztd érvelés a kdvetkez6képpen hangzik: A permanens j6-
vedelem elmélet szerint a haztartdsok fogyasztasi dontéseit nem a folyd, hanem
az ugynevezett életpdlya-jévedelem jelenértéke hatarozza meg. Ha a fogyasztok
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kell6en raciondlisak, akkor azt is pontosan értik, hogy a jelenbeli kdltségvetési defi-
cit magasabb addkat implikal a jovében, hiszen a kormdnyzat addssagat is vissza
kell fizetni a jov6ben. Vagyis, ha a koltségvetési expanzidt nem a jelenlegi addk-
bdl finanszirozzak, akkor azt a jov6beli adékbodl fogjak. Belathatd, hogy a jovébeli
addemelés jelenértéke éppen akkora, mint a jelenbeli adéemelés nagysaga, ezért
mindkét esetben ugyanannyival csokken az életpdlya-jévedelem jelenértéke, és
ebbdl adéddan ugyanannyival csokken a folyd fogyasztas is.

Fontos hangsulyozni, hogy a ricarddi ekvivalencianak az a kdvetkezménye, hogy
a kiadasi multiplikator nagysaga fliggetlen a kdltségvetési kiadasok finanszirozasanak
maodjatél, ebbél azonban még nem kovetkezik, hogy a kiadasi multiplikator értéke
1-nél kisebb legyen. A ricarddi ekvivalencia csak annyit allit, hogy barmekkora is
a multiplikator nagysaga abban az esetben, ha a kiadasokat teljes mértékben adok-
bdl finanszirozzak, ez az érték nem novelhetd tovabb. Tehat a ricarddi ekvivalencia
csak akkor tdmasztja ald azt, hogy a koltségvetési politika nem hatékony, ha az
addbdl finanszirozott kiaddsok multiplikdtora 1-nél kisebb. A ricarddi ekvivalencia
hidnyaban ilyenkor lehet azzal érvelni, hogy deficit-finanszirozds esetén ez azt érték
akdr 1-nél nagyobb is lehet, de ha elfogadjuk a ricardéi ekvivalenciat, akkor ez nem
kovetkezhet be. Tehat a ricarddi ekvivalencia csak akkor alkalmas a koltségvetési
politikaval szembeni szkeptikus allaspont alatamasztasara, ha azt kiegészitjik egyéb,
példaul a kinalat viselkedésére vonatkozo érvekkel.

A fenti kritikdkat a 3. dbra foglalja 6ssze. Ezek alapvetGen arra irdnyultak, hogy
bizonyitsak, a koltségvetési politika nem hatékony, egységnyi koltségvetési kiadas
egységnyinél kisebb mértékben noveli a redl-GDP-t, mert magankiadasokat szorit ki.
De |éteznek a fiskdlis politika gyakorlati implementalasahoz kapcsolddé ellenérvek
is, az aldbbiakban ezeket tekintjlk at.

Az egyik gyakori ellenérv az, hogy a monetaris politika segitségével sokkal haté-
konyabban lehet a gazdasdg ingadozasait simitani, mint koltségvetési politikaval.
Eszerint mig a monetaris politika gyorsan és hatékonyan tud reagdlni a gazdasag
véltozasaira, egy jegybank dontéshozd testililete barmikor dsszelilhet, és néhany éra
alatt meghozhatja az irdnyadd kamatra vonatkozé dontését, addig a koltségvetési
automatikus stabilizatorokat® kiegészitd, diszkrecionalis koltségvetési politika egy
lassu és nehézkes torvényhozasi folyamat eredménye, ezért csak nagy késésekkel
tud reagalni a gazdasagi fejleményekre.

Tovabba nemcsak az tart sokaig, mig egy dontést meghoznak, hanem az is hosszu
id6, ami a dontés és koltségvetési projekt megvaldsulasa kozott eltelik. Tehat el6-
fordulhat, hogy a koltségvetési politika hatdsat csak tobb év késéssel tudja kifejteni,
ezzel szemben a monetaris politika esetében egy kamatdontést kbvetden lényegé-

3 Automatikus stabilizatoroknak azt nevezziik, amikor a koltségvetési egyenleg automatikusan megvaltozik
akkor, ha a gazdasagi konjunktura uj fazisba lép.
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ben azonnal bevezethetik az Uj kamatokat. Mindez azzal a kdvetkezménnyel jarhat,
hogy ha egy recesszidban a koltségvetési politika segitségével probaljak élénkiteni
a gazdasagot, akkor mire az kifejti a hatdsat, mar vége a recesszidnak. Ezt kiilonésen
fontos problémanak tartottak a valsag el6tti két évtizedben, az Ugynevezett nagy
moderdcid id6szakaban, amikor a fejlett gazdasagok esetében a konjunkturaciklu-
sok ingadozasanak mélysége és a recesszidk hossza jelentés mértékben csokkent.*

Az aggregalt
kindlati
gorbe kozel
fuiggbleges

A fogyasztast
nem a folyd Ricarddi
jovedelem ekvivalencia
hatarozza meg

koltségvetési
politika nem
hatékony

2.3. A valsag utani nézetek

Az eddigiekben 6sszefoglaltuk, hogy a valsag elétt hogyan vélekedett a kozgazda-
sagtan a fiskalis politika hatékonysagdarol. Ezek a szélesebb szakmai kdzvélemény
el6tt is ismert eredmények. Az attekintéssel az volt a célunk, hogy el6készitsik az Uj
kutatasi eredmények targyalasat, és azokat kontextusba helyezziik. Ezek a kutatasok
jelentds részben a modern makrodkondmia sztochasztikus dinamikus eszkoztaran
alapulnak, és az ebbél adddé technikai korlatok miatt még nem taldltak utat a be-
vezet6 tankdnyvekbe, illetve a szélesebb szakmai kdzvéleményhez. A tovabbiakban
kisérletet teszlink ezeknek az eredményeknek a kozérthet6 ismertetésére.

A 2007-2008-as valsag és az azt koveté recesszid arra kényszeritette a szakmat, hogy
atértékelje a fiskalis politika szerepére vonatkozd nézeteket. Ennek eredményeként
ma a szakma jéval differencialtabban gondolkozik a kéltségvetési politika alkalmazasi
lehet&ségérdl, mint megel&zéen.

4 Milton Friedmanig vezethet§ vissza az a gondolat, hogy tobbek kozott a késleltetett hatasok miatt nem
érdemes diszkrecionalis gazdasagpolitikat folytatni.
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Nem arrdl van sz, hogy az inga az egyik szélsGség iranyabdl visszalendiilt a masik
irdnyba. Az eredeti formajaban ma mar nem elfogadhatd a keynesi elmélet, de
vilagossa valt, hogy annak sok eleme Ujra relevans lehet, bizonyos feltételek mel-
lett. Vildgossa valt, hogy a koltségvetési politika alkalmazhatésaga nem egy id6tél
fliggetlen adottsag, hanem a gazdasag allapotanak, a gazdasdagi konjunkturanak
a flggvénye. Ebben a szakaszban ezt az Ujragondoldsi folyamatot tekintjiik at.

ElGszor azt vizsgaljuk, hogyan valtozott meg a szakma véleménye a koltségvetési
politika praktikus alkalmazhatdésagarol. Egyrészt bebizonyosodott, hogy a monetdris
politika nem minden helyzetben hatékony. Mar Keynes felismerte az 1930-as évek-
ben, hogy nagy recesszidban és alacsony kamatkdrnyezetben a monetaris politika
hatdstalanna valik, ezt nevezte likviditasi csapddnak. A likviditasi csapda ritka jelen-
ség, ezért nem is vette komolyan a szakma, bar Japan hosszu recesszidja az 1990-es
években figyelmeztet§ jel lehetett volna. A valsag utan azonban mind az eurodvezet,
mind az Egyesiilt Allamok likviditasi csapdaba keriilt, a gazdasag megfeleld élénki-
téséhez szlikséges realkamatlab (a redlkamatlab természetes ratdja) negativva valt,
a monetdris politika viszont nem volt képes ezt a negativ redlkamatlab szintet elérni,
hiszen alacsony inflacié mellett ehhez szignifikdnsan negativ nomindlis kamatlab-
ra lett volna sziikség, ami nem lehetséges. Ugyan nemkonvenciondlis eszk6zokkel
lehetséges volt valamennyire élénkiteni a gazdasagot, de alapvetéen a monetaris
politika elérte lehetGségei hatarat. llyen helyzetben természetesen meriilt fel a fis-
kalis politika mint alternativ eszkoz alkalmazasa.

Az 1980-as évektdl a gazdasag ingadozasok mértéke minden addiginal kisebbé valt,
amint mar emlitettiik, ezt az id6szakot hivja az irodalom nagy moderacionak. Ezzel
szemben az 1930-as évek nagy valsdga 6ta nem volt olyan mély és hosszan tarté
recesszio a fejlett vildgban, mint a 2008-at kovetd. A 4. dbra négy fejlett gazdasag
recessziojat dbrazolja. Amint az dbran lathatd a valsag utani gazdasagi visszaesés
mind a négy orszdgban tartds és mély volt. Rdaddsul a valsag utdni helyzet a hiszte-
rézis fogalmaval jellemezhetG: az dbrazolt gazdasagok a valsag el6ttinél alacsonyabb
trendvonal mentén névekednek, vagy még ettdl is elmaradnak®. Mindezek alapjan
elmondhaté, hogy nem érvényes az a nagy moderacid id6szakaban megfogalmazott
érv, hogy a recesszidk révidsége miatt nem érdemes koltségvetési politikat alkal-
mazni a ciklusok simitasara.

® A hiszterézisrél lasd Blanchard és szerzétdrsai (2014) tanulmanyat.
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4. abra
A fejlett gazdasagok recessziéja 2008 utan
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Az Ujklasszikus kozgazdasagtannak az aggregadlt kinalati gérbére vonatkozé extrém
nézeteinek az atértékelése mar joval a valsag el6tt elkezd6dott. Ezt a folyamatot
nem a koltségvetési politikardl sz616 gondolkodds motivalta, hanem az, hogy az
Ujklasszikus makrodkondmia szerint a monetaris politikdnak nincs hatasa a real-
gazdasagra, ami ellentmondott mind a tudomanyos kutatadsok empirikus eredmé-
nyeinek, mind a gyakorlati jegybankarok tapasztalatainak.

Az 1990-es évektdl a makrookondmiai modellek tobbségében a kindlat viselkedését
az uj-keynesi Phillips-gérbe segitségével irtak le, ennek formalis levezetése megta-
l[alhato Gali (2008) haladé szintl tankdnyvében. Az Gj-keynesi Phillips-gérbe csak
a nevében kapcsolodik az el6z6 szakaszban targyalt Gjklasszikus Phillips-gérbéhez,
teljesen mas koncepcion alapul. Mig az ujklasszikus elméletben a kinalat atmeneti
rugalmatlansagai a gazdasagi szerepl6k tokéletlen informdacidira vezetheték vissza,

addig az Uj-keynesi Phillips-gérbe Calvo (1983) ragadds arak elméletén alapul.®

6 Az Ujklasszikus és az Uj-keynesi Phillips-gorbérél 1dsd még Szentmihdlyi és Vildgi (2015) tanulmanyat.
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Az Uj-keynesi Phillips-gorbe segitségével joval kiegyensulyozottabb médon irhato le
a kindlat viselkedése, mint azt az Ujklasszikus iskola teszi. A ragadds arak feltevése
kovetkezményeként a kereslet névekedésére a vallalatok egy része az drak emelésé-
vel reagdl, egy masik része pedig mennyiségi expanzidval. Ennek eredményeként az
aggregalt kindlati gbérbe emelkedd, nem vizszintes, mint az eredeti keynesi elmélet-
ben és nem fliggbleges, mint az Ujklasszikus modellekben. Tehat ha egy koltségvetési
expanzidé hatdsara eltolédik az aggregalt kereslet, akkor annak hatdsara néni fog
mind az arszinvonal, mind a redl-GDP. A mennyiségi elmozdulds annal nagyobb,
minél laposabb a gorbe. Az eredeti keynesi megkozelitéshez képest a GDP-hatds és
a kiadasi multiplikator kisebb lesz, de ha az Uj-keynesi Phillips-gorbe meredeksége
nem tul nagy, akkor a kiaddsi multiplikator 1-nél nagyobb. Ez a kdvetkeztetés gyo-
keresen eltér az Ujklasszikus iskola allitasaitdl, ami szerint csak a meglepetésszerd
koltségvetési expanzionak van redlhatdsa, de az is csak dtmeneti és elhanyagolhaté
nagysagu.

Az el6z6ekbdl nyilvanvald, hogy a kiadasi multiplikator annal nagyobb, minél kisebb
az Uj-keynesi Phillips-gdrbe meredeksége. Recesszidkban kihasznalatlan kapacita-
sok esetén csokken az aralkalmazkodas jelentésége, ebbdl adéddan pedig a gérbe
meredeksége is. Mindez azt tdmasztja ala, hogy valsdgokban, ha egy koltségvetési
expanzio hatékonyan képes megnovelni az aggregalt keresletet, akkor annak jelentds
része a GDP novekedésében fog lecsapddni, az inflacids hatdsa pedig minimdlis lesz.

Kiterjedt empirikus irodalom foglalkozott tovabba azzal a folyamattal, hogy az elmult
évtizedekben, mar jéval a valsag el6tt a Phillips-gorbe meredeksége szignifikansan
csokkent, amint azt Szentmihdlyi és Vildgi (2015) 6sszefoglald tanulmanya targyalja.
A Phillips-gorbe ellaposodasa mar joval valsag el6tt elkezd6dott, de a valsag soran
a jelenség feler6sodott, a bérek lefelé merev volta és a kihasznalatlan kapacitasok
miatt.

Amint az el6z6 szakaszban targyaltuk, ha a fogyasztast nemcsak a jévedelem, hanem
a redlkamatlab is befolydsolja, akkor a kdltségvetési expanzidt jelent6s mértékben
semlegesiti. Viszont ha egy valsag sordn a gazdasag likviditasi csapdaba keril, akkor
a monetaris politika eléri a nominadlis kamatlabak zéro korlatjat, és a jegybanki ka-
matok huzamosabb ideig a nulla szint kdzelében régzilnek. llyen esetben a mone-
taris politika nem semlegesiti a fiskalis expanzidt. Christiano és szerzétdrsai (2011),
Woodford (2011), valamint Erceg és Linde (2016) megmutatjak, hogy likviditasi
csapddban véltozatlan nomindlis kamatok mellett a kiadasi multiplikdtor még akkor
is szignifikdnsan nagyobb 1-nél, ha a haztartdsok viselkedését nem a keynesi, hanem
a permanens jovedelem elmélet irja le. Szemben Keynes statikus megkozelitésével,
a széban forgd tanulmanyok dinamikus modellt prezentalnak, amelyek ravilagitanak
olyan, a multiplikatort nével6 csatorndkra, amelyek az eredeti keynesi elméletbdl
hidnyoznak: a modellek szerint a jovébeli vart koltségvetési expanzié noveli az infla-
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cios varakozasokat, aminek hatasara csokken a redlkamatlab, ami viszont noveli
a jelenbeli fogyasztast, az aggregalt kereslet és igy a kiadasi multiplikator nagysagat.

A fentiekben idézett tanulmdnyoknak a jelent6ségét az adja, hogy ezek az ered-
mények a modern makrodkondmia dinamikus sztochasztikus egyensulyi (dynamic
stochastic general equilibrium, DSGE) modelljein alapulnak. Jellemz&en a valsag
el6tti DSGE-irodalom szkeptikus volt a fiskalis politika alkalmazhatésagdval kapcso-
latban. A fentebb idézett szerz6k viszont demonstraljak, hogy likviditasi csapda ese-
tén még a sztenderd DSGE modellek is a fiskdlis politika hatékonysagat implikaljak.

A tovébbiakban olyan Uj eredményeket ismertetlink, amelyek szintén a modern
dinamikus makrodkondmia eszkoztaran alapulnak, de kiterjesztik a sztenderd
DGSE-modelleket. Mig a sztenderd modellekben a haztartdsok addssaganak csak
a varhato életpalya-jovedelmiik szab korlatot, addig a most ismertetésre kerilé
tanulmanyok figyelembe veszik, hogy a valésagban és f6leg valsdgok idején az adds-
sagkorlatok ennél jéval szigorubbak.

Eggertsson és Krugman (2012), valamint Eggertsson és Mehrotra (2014) tanulma-
nyai a folyd jovedelem és fogyasztas kapcsolatat vizsgaljak Uj szemszoghdl: a szerzék
rdmutatnak arra, hogy pénzigyi valsagok utan, mivel az adéssagkorlatok szigorub-
ba valnak, a haztartasok nem képesek simitani fogyasztasukat, tehat eladésodott
haztartasok esetén nem m(ikodik a permanens jovedelem elmélet. Ebb6l adéddan
egy valsag utdni recesszioban megn6 a folyd jovedelemnek a fogyasztasra gyakorolt
hatasa, vagyis az aggregalt fogyasztas viselkedését jo kozelitéssel irja le a keynesi
fogyasztasi flggvény. Ez alapjan a szerz6k megmutatjak, hogy mély recesszidban és
likviditasi csapddban a gazdasag viselkedése hasonlatossa valik az eredeti keynesi
elméletben felvazolthoz, ezért ilyen esetben a fiskalis politika hatékony, és a kiadasi
multiplikator értéke nagyobb, mint 1. Tovabba a fenti tanulmanyok felhivjak arra
a figyelmet, hogy ha léteznek addssagkorlatos fogyasztdk, akkor biztosan nem tel-
jesil a ricardéi ekvivalencia, ebbél adéddan a multiplikator nagysaga novelheté, ha
a kiadasokat nem adébadl, hanem a deficit novelésével finanszirozzak.

Osszefoglalva az eddigieket, bar a fiskalis politika keynesi elméletét ért kritikak je-
lentGs része jogos, de valsagok utdni mély recessziokban mégis érvényessé valnak
Keynes f6bb kdvetkeztetései. llyen esetben a gazdasag likviditasi csapdaba kerdl,
aminek kovetkeztében a monetaris politika hatdstalannd valik, a koltségvetési ex-
panzid hatasa viszont feler§sodik részben azért, mert nem semlegesiti azt a tét-
len monetdris politika, részben pedig azért, mert az eladdsodott fogyasztok miatt
a fogyasztas jobban egyiitt mozog a folyo jovedelmekkel, mint normalhelyzetben.
Tovabba recesszidban a kihasznalatlan kapacitdsok és lefelé merev bérek miatt a ki-
nalat reakcidja is dont6en mennyiségi.
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A fenti érveket 6sszevetve a keynesi elmélet kritikdinak a kdvetkeztetéseivel, el-
mondhatd, hogy a makrockondmiai elmélet jelenlegi allaspontja szerint a fiskalis
politika hatékonysaga és a kiadasi multiplikator allapotfliggé. Fellendiilések idején
a kiadasi multiplikator kisebb, mint 1, ezért a koltségvetési politika nem hatékony,
de ilyen esetekben nincs is sziikség ra, a monetaris politika segitségével megfelelé
mértékben lehet befolyasolni a gazdasag ciklikus helyzetét. Ezzel szemben valsa-
gok utani mély recesszidkban a kiadasi multiplikator értéke 1-nél nagyobb, tehat
a fiskalis politika ilyenkor hatékony eszkoz a gazdasag élénkitéséhez, raadasul ilyen
esetben szikség is van ra, mert a monetaris politika hagyomanyos eszkozei hatas-
talanna valnak. A fenti gondolatmenet az 5. dbra foglalja 6ssze.

Uj-keynesi
Phillips-gorbe

Recesszidban Eladdsodott

felértékel&dik fogyasztok
a folyd jove- esetén nem
delem hatasa igaz a ricardoi

a fogyasztasra ekvivalencia

A kiadasi
multiplikator
értéke
allapotfuggé

2.4. Kis, nyitott gazdasagok

Az eddig ismertetett elméleti keretrendszer alapvet&en kevéssé nyitott és nagy-
méretl gazdasagok — mint példaul az USA — elemzésére készilt. Ahhoz, hogy ezt
kisméret( és nyitott gazdasagokra is alkalmazhassuk, néhany tovabbi megfontolas-
sal kell kiegészitenilink az eddigi elemzést. Egy kis, nyitott gazdasag esetén létezik
két eddig nem targyalt fontos tényez6, ami befolydsolja a multiplikdtor nagysagat.

Egyrészt egy nyitott gazdasag esetén, ha a belfoldi keresletnek van importigénye,
akkor a koltségvetési kiadasok altal els6dlegesen és addicionalisan generalt jévedel-
mek egy része ,elszivarog” kiilfoldre. Ha a belfoldi gazdasag elég nagyméretd, akkor
a kilféldon generdlt jovedelem képes a kiilfoldi GDP-t érdemben ndévelni, ami novel-
heti a kiilfold keresletét a belfoldi termékek irant, és ez részben kompenzalhatja az
elszivargott jovedelmet. Viszont ha a gazdasag kisméret(, akkor ez a kompenzacios
hatas nem létezik, mert ilyenkor a belféldrél elszivargd jovedelem nem elégséges
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ahhoz, hogy érdemben befolyasolja a kilféldi konjunktarat. Tehat egy kis nyitott
gazdasag esetében a gazdasag importigénye miatt csékken a kiaddsi multiplikator
nagysaga. Példaul ha az eredeti keynesi gondolatmenetet egy kis nyitott gazdasagra
alkalmazzuk, akkor a kiadasi multiplikator értékét deficitfinanszirozas mellett a ko-
vetkez6 képlet hatarozza meg: 1/(1-c+m), ahol c a fogyasztasi hatarhajlanddsag, m
pedig az importfelhasznaladsi hatdrhajlanddsag. Ha a gazdasag importigénye nagy,
azaz m értéke magas, akkor a multiplikator értéke szignifikdnsan alacsonyabb, mint
zart gazdasagok esetén.

Masrészt a multiplikator értéke nem fliggetlen az arfolyamrendszertdl. A fiskalis
politika hatasait kis nyitott gazdasagok esetén elGszor Fleming (1962) és Mundell
(1963) elemezte. Benczes és Kutasi (2010) konyve 2. fejezetében megtaldlhato
a Mundell-Fleming-modell formalis levezetése és targyaldsa.

A Mundell-Fleming-modell szerint a fiskalis expanzid fix arfolyamrendszer esetén
hatékonyabban emeli a kibocsatast. A gondolatmenet a kdvetkez6: ha a fiskalis
politika noveli a keresletet, akkor a kamatok is emelkednek, a magasabb kamat
a hazai fizet6eszkozre pedig felértékelddési nyomast helyez. Fix arfolyamrendszer
esetén erre a jegybank beavatkozik, hogy monetaris lazitassal mérsékelje (illetve
megsz(intesse) a felértékelGdést, igy végsd soron a monetaris politika megtamogatja
a koltségvetési élénkitést. Ezzel szemben lebegd arfolyamrendszer esetén pusztdn
az arfolyam mozgasara nem reagdl a jegybank, és amennyiben nem, vagy kisebb
mértékben élénkit a fix arfolyamrezsimhez képest, ugy a felértékeltebb arfolyam
mérsékeli a kibocsatds ndvekedését a visszafogottabb exportteljesitményen keresz-
tal, és végsGsoron kisebb a fiskalis impulzus ndvekedési hatasa. Modern dinamikus
sztochasztikus modellkeretben Farhi és Werning (2016) elemzi a fiskdlis expanzid
hatdsait nyilt gazdasdgokban, de az alapvets kovetkeztetéseik 6sszhangban vannak
Fleming és Mundell eredményeivel.

A nagy gazdasagokra kidolgozott fiskalis elméletbél még egy nagyon fontos elem
hidnyzik, ami kis gazdasagok esetében kulcsfontossagu: a koltségvetési expanzio-
hoz kapcsolédé deficit fenntarthatdsaganak a kérdése, lasd errél példaul Benczes
és Kutasi (2010) 3. fejezetét, illetve D’Erasmo és szerzGtdrsai (2016) tanulmanyat.
Néhany nagy gazdasag esetében — mint példdul az USA vagy Németorszag — az
allamaddssag novelésének gyakorlatilag nincsenek korlatai, még relative magas
GDP-ardnyos dllamaddssag esetében is Ugy tekintenek az dllamaddssag finansziro-
zasara a pénzigyi piacok, mint kockdzatmentes befektetésre. Ezzel éles ellentétben
all a kisméret(i gazdasagok finanszirozasi gyakorlata. Ezekben a gazdasagokban az
allamaddssag novekedése hatdsdra n6 a finanszirozas kockazati felara, s6t egy bi-
zonyos kiiszobértéken tul a felar akar extrém tGtemben is néhet. llletve el6fordulhat
olyan szintje is az addssagnak, amikor teljesen elapadnak a finanszirozasi forrasok.
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Mindez szignifikdnsan befolydsolja a kdltségvetési politika hatékonysagat. Kell6-
en magas allamaddssag mellett a deficitbdl finanszirozott fiskdlis expanzid olyan
mértékben novelné az allamaddssagot és a finanszirozasi terheket, ami mar nem
élénkiti a gazdasagot, hanem kontrakcids hatdsa van. Extrém magas finanszirozasi
terhek mellett el6bb vagy utébb a kormanyzat olyan fiskalis restrikciéra kényszerdil,
amely jelent6s ndvekedési dldozattal jar. Az, hogy a gazdasag kontrakcidja milyen
gyorsan kovetkezik be, attdl fiigg, hogy a relevans gazdasagi szereplék varakozasai
mennyire szofisztikdltak. De az id6tavtdl fliggetlenl, ha nem statikusan szemléljik
a problémat, akkor magas allamaddssag mellett a koltségvetési kiadasok ndvelése
végss soron nem noveli, hanem csokkenti a redl-GDP-t.”

3. Empirikus vizsgalatok

3.1. Identifikalas

A kiadasi multiplikdtorok empirikus mérését alapvetéen neheziti, hogy maga a mul-
tiplikator nem kozvetlendl identifikdlhaté paraméter®. Sokkal inkdbb szamos mas té-
nyezG6tél fligg az értéke, melyek kozott interaktiv hatasok allnak fenn. A fiskdlis mul-
tiplikator figg az altaldanos gazdasagi helyzettdl, a gazdasagi szereplék varakozasaitdl,
a gazdasagpolitika reakcidéjatdl, tehat altaldban szamos strukturalis paramétertdl,
melyek pontos megmérése kihivast jelent az elemz8 szamara. A f6 probléma abban
all, hogy nem elegendé pusztan a GDP id6beli valtozasat elosztani az ugyanebben az
id&szakban bekovetkezett fiskdlis instrumentum valtozasaval a tényadatokat hasz-
nalva, hogy megtudjuk egységnyi fiskdlis valtozo értékének valtozdsa mennyit okoz
a GDP-ben. Mar csak azért sem, mert a gazdasagi aktivitasra szamos mas tényezd is
hatdssal van. Az identifikacid soran arra vagyunk kivancsiak, hogy kizardlag a fiskalis
instrumentum hogyan befolyasolja végiil a kibocsatast. A két valtozé kozott kétiranyu
ok-okozati kapcsolat lehetséges. Egyrészt maga a fiskalis kiadas valtoztatasa hatassal
van a GDP-re, ez az a csatorna, mely lényegében magat a fiskalis multiplikatort iden-
tifikalja (6. dbra, 1. szamu nyil). Masfelél viszont a gazdasagpolitika is reagalhat®, s6t
reagal is a GDP valtozasaira, példaul éppen a kormanyzati kiadasok élénkitésével,
vagy éppen visszafogasaval (6. dbra, 2. szamu nyil). Az un. identifikacios probléma
tehat abban all, hogy kizardlag az elsé csatornat ragadjuk-e meg. Tehat az ok-okozati
viszonyok koziil annak a hatdsat keressiik, amelyet a kormanyzati instrumentum fejt
ki a gazdasagi novekedésre és nem forditva.

7 Baksa és szerzGtdrsai (2014) tanulmanya részletesen targyalja, hogy a vérakozdsok milyen mdédon
befolydsoljak a multiplikdtort. Ugyanakkor ez a modell nem vizsgdlja a fiskalis politika hatdsait likviditdsi
csapda esetén, ezért alacsony multiplikator-értékeket talalnak.

8 Ez altaldaban igaz a koltségvetési multiplikatorok mas fajtai, pl. az adé-multiplikdtorok esetében is.

9 Akar direkt Iépésekkel, akdr az automatikus stabilizatorokon keresztil. Ez utdbbit részletesebben kifejtjik
a 4. Gazdasdgpolitikai implikdciok résznél.
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6. dbra
Identifikacids probléma stilizalt abrazolasa

1.

<4

2.

Megjegyzés: Jeldlések: Y a kibocsdtds, Z a vizsgalt fiskdlis instrumentum. Az 1. csatorna kizdrdlag a kor-
mdnyzati kiaddsok, illetve adok vdltozdsdnak hatdsa a kibocsdtdsra, a 2. csatorna pedig a kormdnyzati
reakcioé a GDP vdltozdsdra.

Ennek megoldasara a szakirodalomban alapvetéen két f6bb, szélesebb kdrben el-
terjedt mddszer létezik, melyeket a késébbiekben részletesebben kifejtlink. Az egyik
megkozelités egy strukturalis vektor-autoregressziv modell (SVAR) segitségével iden-
tifikalja a fiskdlis sokkokat, és ez alapjan mar meghatdrozhatdk a multiplikator-értékek.
Ezt a mddszert elGszor Blanchard és Perotti (2002) alkalmazta fiskélis multiplikatorok
becslésére. Ez esetben az identifikaciés megkotés jellemz6en az szokott lenni, hogy
a GDP valtozasa nem befolyasolja az adott id6szaki kormanyzati kiadast. Ez a felté-
telezés nem pusztan egyszerUsitd és a SVAR-szimulacidkhoz sziikséges mddszertani
megkotés, hanem kodzgazdasdgi megfontolds alapjan létrejott megkdzelités. Eleve
az adott id6szaki GDP még nem ismert, annak pontos értéke értelemszerlen csak
késébb, legalabb a negyedév elteltét kdvetden valik ismertté, masrészt intézményi
tulajdonsagok miatt a gazdasagpolitikai [épés sem foltétlenil tud azonnali lenni®.

A masik megkdzelités arra épit, hogy olyan fiskdlis valtozot keres, amely vélhetéen
flggetlen a GDP alakuldsatdl. Erre vonatkozdan Barro (1981), majd késGbb Ramey és
Shapiro (1998) az els6 példak, melyekben a szerz6k a katonai kiadasok segitségével
identifikaltak fiskalis sokkokat. Egyszer(ien a tervezett katonai kiadasokrél sz616 beje-
lentésekbdl szarmazd informdaciokat hasznaltdk fel sokkvaltozéként. A hadi kiadasok
valtozdsa a hazai ndvekedéstdl fliggetlen, leginkdbb kilsé (haborus id6szak) ténye-
z6ktol fugg, igy identifikacids szempontbdl megfelel6 valasztas ennek felhaszndldsa.

Egyéb, fiskalis sokkok hatdsait vizsgalandé empirikus mddszerek kozott meg kell
emliteni még azt, melyben teljes 6konometriai modelleket hasznalnak fel a szerzék.
E modellek felépitésének ugyanakkor nem kizdrdélagos célja a fiskdlis impulzusok
megbecslése, ugyanakkor 6konometriai felépitésiikbél adéddan alkalmasak ilyen
szimulacidk készitésére, igy kiaknazhatok ezek a lehetGségek.'* Emellett egy masik
megkozelités az, amikor egy Uj-keynesi makrogazdasagi modellt hasznélnak a szer-
z6k, melynek legf6bb paramétereit megbecsiilik, majd az igy kapott paraméterek

10 példaul nagyobb ado vagy kiadasi valtoztatasokat tarsadalmi, szakmai, parlamenti vitak el6znek meg
a fiskalis intézkedés hatdsait illet§en, melyekbdl sziikségszerlien adédhat némi késébbi tényleges reakcid.
11 Lasd pl.: Horvdth et al. (2006)
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felhasznaldsaval szimulacidk alapjan szamithatd a fiskalis multiplikator.*? Ez utébbi
gyakorlat empirikus erdsségét alapvet6en az csokkenti — a bayesi becslés komplex
modellekre jellemz8 szokasos becslési tulajdonsagain tul — hogy a felhasznalt mo-
dellek 6nmagukban erds elméleti restrikciokat eredményeznek, igy jéval kevesebb
teret engednek maguknak a megfigyelt tényadatokbdl szarmazd informacidknak.

A modszerek részletesebb kifejtését és szamos modszertani, szakirodalmi hivatko-
zast kivaloan foglal 6ssze Chinn (2013), valamint Spilimbergo és szerzétdrsai (2009).
A tovabbiakban mi most leginkabb az els6é két mddszerre koncentrdlunk, illetve
olyan vizsgdlatokra, ahol kifejezetten a fiskalis multiplikatorok értékét befolydsold
tényezbket elemezték a szerzék.

3.2. Eredmények — az irodalom attekintése

A kormdnyzati kiaddsok multiplikativ hatdsairdl részletes elemzést készit llzetzki és
szerzétdrsai (2011) tanulmdanya, melyben tébb mint negyven orszdgot vizsgdltak
az 1960-2007 kozotti id6szakban. F6ként arra keresték a valaszokat, hogy a legfon-
tosabb gazdasagi tulajdonsagok hogyan befolydsoljak a fiskalis stimulus hatdsat.
A multiplikdtor értékét meghatdrozo tényezdk koziil a szerz6k az aldbbiakat vizsgal-
tak: a fejlettség (fejlett vagy feltorekvd), az arfolyamrendszer kilonbsége (fix vagy
rugalmas), a gazdasag nyitottsdga, valamint az eladésodottsag mértéke.

A becslésiiket panel SVAR-modellel készitették, azzal a strukturdlis megkotéssel, hogy
a kormanyzati fogyasztasra az adott negyedéves GDP nincs hatdssal, csak egy negyed-
évvel kés6bb®3. Egyarant vizsgaltdk az azonnali és a hosszu tava hatasokat, valamint
hogy szignifikdns-e a kiildnbség a kormanyzati fogyasztas, illetve a kormanyzati beru-

hazas multiplikatorai kozott. Eredményeiket a kdvetkezs tablazatban foglaltuk dssze.

1. tablazat
Fiskalis kiadasi multiplikatorok értékei

Azonnali multiplikator Hosszu tava multiplikator
Kormanyzati Kormanyzati Kormanyzati Kormanyzati
fogyasztas beruhazas fogyasztas beruhazas

Fejlett gazdasagok 0,37 0,41 0,8 1,15
Fejl6d6 gazdasagok -0,21 0,57 0,18 0,75
Fix arfolyam 0,09 0,36 1,5 1,42
Rugalmas arfolyam -0,28 0,46 -0,41 0,16
Zart gazdasag 0,02 0,46 1,29 0,7
Nyitott gazdasag -0,28 0,51 -0,75 -0,23

Forrds: llzetzki és szerzétarsai (2011)

2 1 4sd pl.: Zubairy (2010)

13 A SVAR-modellben a kdvetkezd endogén véltozdk szerepeltek: kormanyzati instrumentum (pl. kormanyzati
fogyasztas), jegybanki alapkamat, GDP, folyd fizetési mérleg, redlarfolyam. A becslések sordn egységesen 4
késleltetést hasznaltak. Kiilonboz6 késleltetések érdemben nem befolyasoltak a kdvetkeztetéseiket.

75



Molndr Gyérgy — Sods Gdbor Ddniel — Vildgi Baldzs

76

Altaldban megallapitjak, hogy a kormanyzati beruhazasok multiplikidtora magasabb,
mint a kormanyzati fogyasztasé, ugyanakkor szamos esetben statisztikailag nincs
szignifikdns kilonbség a kett6 kozott. A gazdasagok fejlettsége alapjan a fejlett
gazdasagok esetében joval magasabb a multiplikator. A feltérekvé gazdasagoknal
nem is kiilonbozik szignifikdnsan nullatél a kormanyzati fogyasztas hosszu tavu ke-
resletélénkit6 hatasa, ugyanakkor a kormanyzati beruhazasé pozitiv, és érdemben
magasabb. A fejl6d6 gazdasagokra hasonldan alacsonyabb multiplikatorértékeket
becsil Estevdo — Samake (2013) és Kraay (2012) is.

A kiilonbo6z6 arfolyamrendszerek vizsgalat esetére azt talaltdk, hogy a fiskdlis mul-
tiplikator értéke nagyobb fix arfolyam rezsim esetén, rugalmas arfolyamrendszer-
hez képest. Hasonlé kovetkeztetésre jut Born et al. (2013), 6k fix drfolyamrendszer
esetén kozel 2-3-szor nagyobb azonnali multiplikatorhatast mértek rugalmas arfo-
lyamrendszerhez képest. E mogott az az intuicio all, hogy fiskalis sokk esetén a rugal-
mas arfolyamrendszerben gyorsabban tudnak érvényesiilni olyan mechanizmusok,
amelyek gazdasagi alkalmazkoddst inditanak el.

A gazdasagok nyitottsagat vizsgalva zart gazdasagokra altaldban magasabb fiskalis
multiplikatort taldlnak a szerz6k, 6sszhangban a kordbban emlitett Flemming (1962)
és Mundell (1963) eredményeivel.

llzetzki és szerz6tdrsai (2011) tanulmanya 2007-ig, tehat a valsagot megel6z6 id6-
szakig tarté mintat hasznal, és alapvet6en a koltségvetési politikaval szembeni szkep-
tikus alldspontot tdmasztja ala. Ettdl jelentdsen eltérd eredményekre jutottak azok
a vizsgdlatok, amelyek a valsag utani id6szakot is figyelembe vették a becsléseknél.

Ezek kozlil a legnagyobb felt(inést Blanchard és Leigh (2013), az IMF kutatdinak a ta-
nulmanya keltette, akik arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a fiskdlis multiplikator
értéke a valsagot kdvetéen 1-nél tébb, jéval nagyobb, mint azt korabban gondoltak.
A tanulmany nem kis vihart kavart megjelenésekor, hiszen az IMF gondolkozasa
addig inkabb a szkeptikus allasponthoz volt kézel. Becslésiik soran a kovetkezé meg-
fontolasokat kovették. A kdvetkezd egyenletet becsiilték:

forecast error of growth = a + B - forecast of fiscal consolidation + €

Az egyenletben az egyik évrél a masik évre vonatkozd GDP-névekedésre vonatkozd
el6rejelzés hibajat regresszaltak a fiskalis konszolidacié valtozdsara vonatkozé vara-
kozdssal. A jobb oldalon a kormanyzat strukturalis egyenlege szerepel. Racionalis va-
rakozdsok mellett, és feltéve, hogy el6rejelzéseknél a megfelel6 modellt hasznaltdk,
B értékének nullanak kell lennie. Vizsgdlatukat a 2010-2011-es id6szakra végezték el
26 orszagra®. A becslésik B értékére szignifikdnsan negativ értéket eredményezett.

4 AlapvetSen EU27, de Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Luxemburg esetében nem volt adat a 2010 aprilisi
WEO-ban strukturalis fiskalis egyenlegre. Ugyanakkor 3 fejlett eurépai gazdasaggal — Izland, Norvégia,
Svajc — bévitették a mintat, igy 0sszesen 26 orszagra (27-4+3) vizsgalodtak.
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Nagyon sok robusztussagi vizsgdlatot végeztek, kilonféle specifikacidkkal, és bar
szamos esetben eltéré eredmények adddtak, 6sszességében szignifikdnsan negativ
értékeket becsultek a paraméterre. Példaul bizonyos orszagokat kihagytak a becs-
Iésbdl, a kiugré értékeket kiilonboz6 statisztikai eljarasokkal kezelték, fenti egyen-
letet kiilonb6z6 plusz magyarazdvaltozokkal bévitették (pl. CDS, fiskdlis egyenleg,
kezdeti addssag, haztartdsok addssaga, folyd fizetési mérleg egyenlege, tervezett
fiskalis 1épések helyett tényleges fiskalis intézkedés), emellett bévitették a mintat
2009-2012 id6szakra. Tovabbd a valsag el6tti idGszakra (1997-2008) is elvégezték
a becslést, melyre szignifikdnsan nulla értéket kaptak B-ra.

Az eredmények tehat robusztusak voltak a kiilénb6z6 specifikacidkra, igy azok ar-
rél arulkodtak, hogy a jelenlegi fiskalis multiplikatorértékek nagyobbak, mint azt
kordabban gondoltak. Bar annak meghatdrozdsa, hogy pontosan mekkora multipli-
katorértékekkel késziiltek a korabbi el6rejelzések, nem egyértelm, hiszen az alap-
vet6en a fiskdlis konszolidacio szerkezetétdl, illetve a gazdasagi kondicioktél flgg,
de altaldnos vélekedés volt szamos tanulmdany eredménye alapjan, hogy a fejlett
gazdasagok vonatkozdsaban 0,5 koruli a multiplikator két év alatt. Példaul az IMF
(2008) fiskdlis politikai fejezetében 21 fejlett gazdasagra 0,5-6s multiplikatorérté-
ket becsliltek az 1970-2007 kozotti idGszakra, valamint az IMF (2010) 15 fejlett
gazdasagra 1979-2009-re atlagosan szintén 0,5 korili értéket becsult. A szerzék
mindezek fényében megallapitjak, hogy becslési eredményeik alapjan jelenleg 1
folotti a multiplikator értéke. Ugyanakkor megjegyzik, hogy az eredményeket éva-
tosan kell kezelni, mar csak azért is, mert alapvetéen nincs egyetlen és kizaréla-
gos multiplikatorérték minden gazdasagra, minden fiskalis sokkra. A multiplikator
értéke orszagonként és idészakonként eltérd lehet, tovabbd, ahogy a gazdasagok
kildbalnak a valsagbdl, a multiplikatorértékeik is vélhetéen visszatérnek a valsag
el6tti értékekhez.

Az imént vazolt modszert alkalmazva Mohlmann és Suyker (2015) a kés6bbi id6-
szakokra is elvégezte a becslést. Egyrészt frissitették: a Blanchard és Leigh (2013)
altal hasznalt adatbazis 3 évvel késébbi frissitett verzidjat hasznaltak. A 2009-2010-
es, valamint a 2010-2011 kozotti idészakra 6k is hasonldan szignifikdnsan negativ
béta értéket taldltak, ellenben 2011-2012-re mar nem szignifikdns az egyitthato.
A késbbbi évekre pedig nullahoz kozelit becsiiltek.*

Az eddig attekintett empirikus eredmények alapjan megfogalmazhato a sejtés, hogy
a kiaddsi multiplikator értéke nem allandd, a gazdasagi ciklus allapotatdl fligg. Mind-
ezt egyértelm(ien aldtdmasztjdk Auerbach és Gorodnichenko (2012, 2013) tanulma-
nyai. A szerz6k egy rezsimvaltds modell becslésével recesszids kdrnyezetre 1,0-1,5
korili, mig expanziv idészakra 0,0-0,5 kordli fiskalis multiplikatorértékeket becsilnek.

15 A szerz6k megjegyzik, hogy ez az eredmény persze azt is tiikrozheti, hogy az IMF-elérejelzék ,tanultak”
a valsagbdl, és a jelzett kés6bbi idGszakokra mar a vélsag elétti id6szakhoz képest nagyobb multiplikdtorokkal
szamoltak.
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F6 megallapitdsuk szerint tehat a fiskalis expanzié sokkal hatékonyabb recesszids
idGszakban, mint expanzio idején. Az eredményeiket a 7. dbra foglalja 6ssze.

7. dbra
A kiadasi multiplikator alakuldsa az Egyesiilt Allamokban

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Megjegyzés: A sziirke oszlopok az NBER mddszertan alapjdn beazonositott recessziokat reprezentdljdk.
A kék szaggatott vonalak a 90 szdzalékos konfidencia intervallumot jel6lik.

Forrds: Auerbach — Gorodnichenko (2012)

A fenti eredményeket meger@siti Huidrom és szerz6tdrsai (2016) tanulmanya,
megmutatva, hogy recesszids id6szakban joval magasabb a fiskalis élénkités gazda-
sagbsztonz6 hatdsa. Mig recesszids idGszakban 1,5-2 korili multiplikdtorok adédnak
1-2 éves horizontra, addig az expanzids id6szakokra becsiilt értékek statisztikailag
tipikusan nem kiilonboznek a nullatél.

A fiskdlis multiplikdtor értékét ugyanakkor nem pusztan a redlgazdasag ciklikus
helyzete befolyasolja érdemben, hanem az adott orszdg eladdsodottsagi szintje is
hatassal lehet ra. llzetzki és szerzétdrsai (2011) tanulmanya szerint a kormanyzati
élénkitési politika szerepét érdemben befolyadsolja az adott gazdasag addssagszintje.
A tulzott eladdsodottsag érdemben fékezi a fiskdlis expanzié novekedési hatasat.
GDP-aranyosan tobb mint 60 szazalékos addssagszinttel rendelkez6 gazdasagok
esetében negativ fiskdlis multiplikator adddik, mely erés jelzés és egyuttal komoly
kihivas a tulzottan eladdsodott gazdasagok valsagokbdl vald kildbalasara vonatkozoé-
an. Robusztussagi vizsgalatukkal azt taldltak a szerz6k, hogy nagyjabol 60 szazalékos

18 A kiilonboz6 fiskalis kiadasokat is megvizsgéltdk, tipikusan a hadi kiadasokra, illetve a kormanyzati
beruhazasokra kaptak magasabb multiplikdtorértékeket, szemben a kormanyzati fogyasztas keresletélénkitd
kisebb hatédsaval.
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kiiszobszamnal nagyobb eladésodottsag eredményez inszignifikdns multiplikatort.
Huidrom és szerzétdrsai (2016) is hasonlo eredményre jutottak. A szerzék 34 (kdztiik
19 fejlett, 15 feltorekvd) orszagot vizsgalnak az 1980Q1-2014Q1 kozotti id6szakra,
un. IPVARY-modell segitségével. Az azonnali hatas vonatkozasaban nagyjabdl 65-70
szazalékos eladdsodottsagi szinttél valik inszignifikanssa a fiskalis multiplikator, ala-
csony addssdgszint esetén pedig a hosszu tavu érték kozel van 1-hez.

4. Gazdasagpolitikai implikacidk

Ebben a szakaszban attekintjik, hogy az elmélet és az empirikus vizsgdlatok alap-
jan milyen kovetkeztetéseket lehet levonni a koltségvetési politika miikodtetésére
vonatkozdan. A célunk nem az, hogy egy szigoru értelemben vett optimalis fiskalis
politikai szabalyt irjunk le, hanem szdmba vessziik azokat az alapelveket, amelyek
véleménylink szerint a helyes fiskalis politika jellemzdi.

Amint azt az el6z6 szakaszokban demonstraltuk, mind az elméleti modellek, mind
az empirikus vizsgalatok aldtdmasztjak, hogy a fiskalis kiadasi multiplikatorérték
nagysaga allapotfiiggs: fellendiilések idején relative alacsony, mig recesszidkban,
kiilondsen nagy valsagok utan relative magas, 1-nél nagyobb.

Ebbdl az kovetkezik, hogy a helyes koltségvetési politika is allapotfiiggé. Nem cél-
szer( és nem is lehetséges a gazdasagot minden helyzetben fiskalisan élénkiteni,
ugyanakkor az sem igaz, hogy mindig, minden korilmények kozott szigoru koltség-
vetési politikara van szlikség.

Gyakori érv a fiskdlis politikdval szemben, hogy jéval nehézkesebb implementalni,
mint a monetaris politikat, ezért nem érdemes a konjunkturaciklusok simitasara
hasznalni.’® A 2007-2008-as valsag utan azonban bebizonyosodott, hogy egy mély
recesszidban a monetaris politika gyorsan belelitkozik a korlataiba, és hatastalanna
valik. llyen esetben pedig a gazdasag élénkitésének egyetlen eszkoze a fiskalis ex-
panzié, aminek alkalmazasa nélkil a gazdasag kbnnyen a tartds stagndlas allapotdba
keriilhet, amint azt Eggertson és Mehrotra (2014) modellje demonstrélja. Raadasul
az ilyen helyzetben a legnagyobb a fiskalis multiplikator, tehat nemcsak kivanatos,
hanem hatékonyan alkalmazhaté is a koltségvetési politika.

Ugyanakkor a deficit fenntarthatdsdga szempontjabdl az irodalom hagyomanyosan
szkeptikus a fiskalis élénkitéssel szemben, gy vélik, hogy még a kiadasi multipli-
kator magas értéke mellett is lehetetlen érdemi gazdasag élénkitést végrehajtani,
ugyanis ez viszonylag hamar a deficit fenntarthatatlansagahoz vezet, erre vonatkozé
szamitasokat kozol példaul Chand (1993) tanulmanya.

7 Interacted Panel Vector Autoregressive model.
18 Természetesen itt az olyan mérték( konjunkturaingadozasokra gondolunk, amelyek kezelésére nem
elégségesek az automatikus stabilizatorok.
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Ezzel szemben a vélsag utdni kutatdsok azt tdmasztjak ald, hogy a valsagokban vég-
rehajtott fiskdlis expanzié nem feltétlenil vezet kezelhetetlen méreti deficithez.
Delong és Summers (2012) megmutatja, hogy ha a recesszié olyan mély, hogy hosszu
tdvu negativ ndvekedési hatdsai vannak — azaz hiszterézis esetén — redlis paraméte-
rértékek mellett a fiskalis expanzié akdr 6nfinanszirozé is lehet, azaz a hosszu tavu
ndvekedési nyereségbdél adddd tobblet-addbevétel fedezetet nyujthat az expanziot
finanszirozd deficitre. Auerbach és Gorodichenko (2017) empirikus tanulmdanya 0sz-
szhangban van a fenti eredményekkel, a fejlett gazdasagokra iranyuld vizsgalatuk
szerint a valsagok idején végrehajtott fiskalis élénkitések nem vezettek a GDP-ara-
nyos addssag, illetve a kockdzati mér6szamok permanens névekedéséhez.

Osszességében mindez nem jelenti azt, hogy kis nyitott, eleve eladésodott orszagok-
ban a fiskalis élénkitésen alapuld valsagkezelés feltétlenil jarhato ut, de a legutdbbi
valsag éppen azt bizonyitja, hogy a koltségvetési restrikcio sem feltétlenil miikodik
ilyen esetekben. Hiszen, ha a multiplikator értéke magas, a fiskalis kiaddsok egy-
ségnyi csokkentése varhatdan egységnyinél nagyobb mértékben csokkenti a GDP-t,
aminek eredményeként a GDP-ardnyos addssag nem csokken, hanem né. Ezért
a restrikcié éppen az eredeti céljaval ellentétes eredményt ér el. Hasonlo torténet
jatszédott le Gorogorszagban a valsag utan.

Tehat ha egy gazdasag ugy kerll mély valsagba és likviditasi csapdaba, hogy nincs
fiskalis mozgdstere, akkor olyan csapdaba keril, amibdl dner6bdl nehéz kikerdini.
A fiskalis lazitds nem lehetséges, de a szigoritds sem oldja meg helyzetet. Blanc-
hard és szerzétdrsai (2016) egy szofisztikalt DSGE-modell segitségével vizsgaljak
ezt a problémat az eurodvezet kdzponti és perifériaorszagai esetében. A szerz6k
szamitdsai szerint ilyen esetben a kdzponti orszagok fiskdlis expanzidja segithet
a perifériaorszagokon. Ugyanis a kdzpont koltségvetési kiadasainak egységnyi n6-
velése egységnyinél nagyobb mértékben noveli a perifériaorszagok real-GDP-jét.

Mivel a fiskdlis mozgastér hidnya mély recesszidban és likviditasi csapdaban rendki-
vil megneheziti a valsdghol vald kildbaldst, nagyon fontos, hogy fellendiilések idején
felépitsék a fiskalis mozgasteret. Azaz fellendilések idején érdemes szigoru fiskalis
politikat folytatni. Egyrészt ilyenkor nincs szlikség fiskalis élénkitésre, a ciklusok
simitdsanak az elvével éppen ellentétes a gazdasag tulflitottségét ndvelni. Masrészt
ekkor alacsony a fiskalis multiplikator, tehat a kiadasok névelése nem élénkitené
szamottevden a gazdasagot, a csokkentése viszont nem jarna szamottevd kibocsatasi
veszteséggel. De a legfontosabb szempont az, hogy fellendiilések idején szigoru
fiskalis politikaval fel lehet épiteni azt a fiskdlis mozgdsteret, amire egy esetleges
valsag esetén nagy sziikség van.

Az eddigiek alapjan elmondhaté, hogy anticiklikus koltségvetési politikat érdemes
folytatni. Azonban az anticiklikus politika hatékony alkalmazdasa nagy koriltekintést
igényel. Fontos a gazdasdg ciklikus pozicidjanak minél robusztusabb becslése, vagy
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a kiaddsi multiplikator aktualis értékének a korultekinté megbecslése. Az anticiklikus
koltségvetési politika implementalasat nagymértékben segitheti az automatikus
stabilizatorok alkalmazéasa. Automatikus stabilizatornak azt nevezziik, amikor a kolt-
ségvetési egyenleg automatikusan megvaltozik akkor, ha a gazdasagi konjunktura 4j
fazisba Iép. Példaul recesszid esetén a kiaddsok stabil palydn névekednek, mikozben
a bevételek elmaradnak a csékkené addalapok miatt. Az automatikus stabilizatorok
elénye, hogy késlekedés nélkili, szimmetrikus koltségvetési vélaszt adnak a gazda-
sagi ciklus valtozasara, a cikluson ativelve pedig nem befolyasoljak a koltségvetés
fenntarthatdsagat.'® Az automatikus stabilizatorok alkalmazasa nem zarja ki diszk-
reciondlis |épések hasznalatat, példaul mély és tartds recesszidkban sziikség lehet
egyedi gazdasagélénkits koltségvetési programokra is.

Erdemes hangsulyozni, hogy az anticiklikus kdltségvetési politika alkalmazasanak
a lehetdsége fuggetlen attdl, hogy egy adott gazdasagban atlagosan mekkora a kolt-
ségvetés sulya.?’ A fejlett gazdasagok esetén kiilonb6z6 mikodéképes modellek
léteznek, pl. az Egyesiilt Allamokban relative alacsony, Svédorszagban relative magas
a koltségvetés atlagos ardnya a GDP-hez képest. Elvileg mindkét esetben lehetséges
anticiklikus fiskalis politikat folytatni, ebbdl a szempontbdl a kdltségvetés ciklikus
pozicidja a fontos, nem az atlagos sulya. A koltségvetés atlagos nagysaga a fiskalis
mozgasteret sem feltétlenil befolyasolja. Ha magas a koltségvetés sulya, de ezzel
egyltt az addterhek is ardnyosan magasak, akkor az dllamaddssag is kezelhetd nagy-
sagu marad, és nem korlatozza a fiskdlis mozgasteret.

Végezetlil szeretnénk felhivni a figyelmet arra, hogy az anticiklikus koltségvetési po-
litika elve Gnmagaban nem Uj eredmény, mar a valsag el6tt ismert volt. Az Ujdonsag
az, hogy a valsag 6ta mind az elmélet, mind az empirikus kutatdsok alatamasztjak,
hogy a fiskalis multiplikdtor nagysaga fligg a gazdasdg ciklikus pozicidjatdl, ezaltal
még hatarozottabban lehet az anticiklikus koltségvetési politika mellett érvelni.

5. Kovetkeztetések

A tanulmdnyban azt vizsgéltuk, hogy a koltségvetési politika mennyire hatékony esz-
koze a gazdasagi ciklusok simitasanak. A jelenlegi kdzgazdasagi elmélet és a legujabb
empirikus kutatasok szerint a fiskalis politika hatékonysaga és az azt mérd kiadasi
multiplikator értéke allapotfiiggs. Recesszidk, kiiléndsen a pénziigyi valsdgokat ko-
vetd elhlzdodo és mély recesszidk idején, amikor a monetaris politika hatastalanna
valik, a kiadasi multiplikator értéke magas. Ezzel szemben gazdasagi fellendiilések
idején a kiadasi multiplikator értéke alacsony. A kiadasi multiplikator nagysagat
a gazdasag ciklikus pozicidja mellett a gazdasag szerkezete is befolyasolja, példaul

' Amint azt Buti és Gaspar (2015) tanulmanya kifejti, az automatikus stabilizdtoroknak eredetileg els6sorban
redisztribucids célja volt, konjunkturasimitd hatasuk csak egy pozitiv melléktermék. Eppen ezért az
automatikus stabilizatorok kérdését érdemes Ujragondolni és konjunkturasimito képességiiket javitani.

20 Ez ugyan hatdssal van az automatikus stabilizatorok nagysagara, de flggetlen a diszkrecionalisan hozhato
dontések mértékétsl.
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kis nyitott gazdasdgok esetén a multiplikator értéke kisebb, mint a hasonlo, zart
gazdasagok esetén.

Mivel a kiadasi multiplikdtor nagysaga allapotfiiggd, a koltségvetési politikat ér-
demes anticiklikusan mUkodtetni. Recesszidk idején, kilondsen, ha a monetdris
politika hatdstalan, fiskdlis expanzidval Ggy lehet élénkiteni a gazdasdgot, hogy az
nem szorit ki fogyasztast vagy maganberuhazast. Ezzel szemben fellendlések idején
szigoru koltségvetési politikaval érdemes felépiteni azt a fiskalis mozgasteret, amely
valsagok esetén lehet6séget ad a szlikséges koltségvetési expanzidra.
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