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Aggregalt fiskalis stabilizacios politika:
csodaszer vagy blinbak?*

P. Kiss Gabor

A fiskalis stabilizaciohoz kapcsoldodo elemzéseket szamos esetben egyidejlileg jellem-
Zik a tévedések és kihagydsok. Tanulmdnyunk ezekkel foglalkozik. Az automatikus
stabilizdtorok és az EU-blidzsé stabilizalo hatdsa mellett azt vizsgdljuk, hogy a kélt-
ségvetési hidny jelent6s mértékd vdltozdsdan alapuld stabilizdcids politika lehet-e
tartos és sikeres. Amig a gazdasdgi névekedés litemére a hidnyt nével6 impulzus
hat, addig a gazdasdgi teljesitmény szintjére a deficit. A tartds hidny kumuldldsabdl
adodé addssdg azonban gyorsabban né, mint a GDP-re gyakorolt hatds, igy az adds-
sdgrdta belathato idén beliil ugrdsszer(i névekedésbe kezdhet. Bemutatjuk, hogy
egy folyamatos keresletbévités kizardlag abban a valdszinltlen esetben lehetne
énfinanszirozd, ha a kézéptdavu multiplikdtor értéke 3-hoz kézelitene, vagyis egy
nomindlis lazitds redlértékben mért hatdsa permanens jelleggel hdromszorosdra
néne. A tartds, nagymértékd dltaldnos keresletbévités tehdt nem csodaszer, az iro-
dalom szerint azonban az alternativdi, a strukturdlis reform és a célzott intézkedések
alkalmasabb, kevésbé kiltséges eszkézt jelentenek a GDP tartds névelésére. Hasonlo
eredményeket kaptak a célzott intézkedésekre vonatkozo magyar tapasztalatokat
feldolgozd szimuldciok is.
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1. Bevezetés

A 2007-ben kezd6d6 gazdasagi valsag elGtérbe helyezte a monetaris politika stabili-
z4acios szerepét. A fiskalis politika ezzel szemben szamos orszagban — igy az Eurdpai
Unidban — kevésbé volt aktiv annak ellenére, hogy hagyomanyosan erds a gazdasagi
stabilizacids szerepe. Felmeril az a kérdés, hogy ez mennyiben jarulhatott hozza,
hogy a gazdasagi novekedés nem tért vissza a valsagot megel6z6 trendjéhez (Leh-
mann et al. 2020).
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A fiskdlis politika definiciéja magaban foglalja a kdltségvetési egyenlegre, tovabba
az addkra és kiadadsokra vonatkozd politikdk 0sszességét (Cottarelli — Keen 2012,
Tanzi — Zee 1997, IMF 2015). Az aktudlisan érvényes fiskalis politika kapcsan felve-
tédik a kérdés, hogy fenntarthatoé-e, hiszen a ,,folyamatos kormanyzati finansziro-
zasi igény folyamatosan novekvé allamaddssaghoz vezet” (Domar 1944). A fiskalis
politika hagyomdnyos funkcidi kdzott van a ciklikusan ingadoz6 gazdasagi aktivitas
stabilizalasa, a kozjavak biztositasa (allokacidja) és a jovedelmek Ujraelosztasa (Mus-
grave 1959). E funkcidk ellatasa a gazdasagi teljesitményre kdzvetlen (allokacié és
stabilizacio) vagy kozvetett (Ujraelosztas) hatassal van. Bizonyos koriilmények koézott
feltételezhet6, hogy ez a hatds a GDP mellett a potencidlis novekedési Gtemre is
kiterjedhet. A fiskalis stabilizacidval kapcsolatban azonban szamos félreértés van;
a kovetkez6 fejezetekben néhany idészer( kérdéssel foglalkozunk.

A masodik fejezetet annak bemutatasaval kezdjiik, hogy a novekedésre nem a defi-
cit, hanem annak véltozasa hat. Ezt kdvetGen ismertetjik az e valtozas hatasara,
multiplikdtordra vonatkozé elképzeléseket. A harmadik fejezet azokra a vélemé-
nyekre reagdl, melyek figyelmen kiviil hagyjak a diszkreciondlis intézkedés optimalis
jellemzGire vonatkozd konszenzust.! Ennek szélsGséges formaja az atmeneti jelleg
elvetése, amibdl tartos lazitas kdvetkezhet. Egyszer( szimulacidval bizonyitjuk, hogy
ez nem lehetséges, és ennek akadalyat nem a maastrichti kritériumok konkrét ér-
tékei jelentik.

A negyedik fejezet emlékeztetni kivan az irodalomban gyakran figyelmen kivil ha-
gyott automatikus stabilizatorokra. Sem hatdsukrdl, sem arrél az elvrél nem érdemes
elfeledkezni, hogy ,hagyjuk az automatikus stabilizatorokat mdékodni”. Az 6todik
fejezet bemutatja, hogy a kibocsatasi rés becslési bizonytalansaga és utdélagos revizi-
Oja gyakran gatolja az automatikus stabilizatorok zavartalan miikodését, sét a ciklus
téves becslésén keresztil éppen prociklikus fiskalis politikat eredményez. Példat
mutatunk arra is, amikor a stabilizacié és a fenntarthatdsag szempontja ellentétbe
kerl.

A hatodik fejezet azon felvetések realitasat kérd6jelezi meg, amelyek szerint képez-
hetd lenne egy olyan nagysagu EU-bilidzsé, ami a monetdris unid szintjén érzékelhe-
t6 mértékd stabilizaciot eredményezhetne. A hetedik fejezet vitatja azt a nézetet,
hogy a monetaris politika mellett csak az altalanos fiskalis keresletbGvités eszkozével
érdemes szamolni. Egyrészt emlékeztetilink arra, hogy a fiskalis politika célzottsa-
ga meghatdrozd, hiszen az egyes intézkedések révid és hosszu tavu kibocsatasra
gyakorolt hatdsa nagyon eltéré. Bemutatjuk, hogy egyenlegsemleges — aggregidlt
keresletet nem érintG6 — intézkedési csomag is elérhet pozitiv hatast.2 Masrészt fel-

1 A diszkrecionalis intézkedésnek jol id6zitettnek, atmenetinek és célzottnak kellene lennilik. Az irodalomban
mostanaban el6fordul, hogy legfeljebb a jol id6zitett jelleg, vagyis a késlekedés elkertilésének fontossagat
ismerik el, ami a prociklikussag elkeriilése érdekében sziikséges.

2 Matolcsy (2015), Palotai (2017), Baksay és Csomds (2014), Szoboszlai et al. (2018)
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hivjuk a figyelmet arra, hogy tovabbi gazdasagpolitikai eszkdzok keriiltek elStérbe.
A strukturalis és versenyképességi reformok, valamint a makro- és mikroprudencialis
eszkozok a stabilizalas feladata mellett a potencialis ndvekedést is tamogathatjak.

2. Fiskalis impulzus és fiskalis multiplikatorok

A fiskdlis politika aggregalt értelemben (eltekintve a bevételi-kiadasi szerkezettél)
akkor van érdemi hatassal a gazdasagi novekedésre, ha a deficit jelentGsebben
valtozik, és magas a multiplikator értéke. A rovid tavu multiplikatorok nagysagara
kiilonb6z6 becslések vannak, a hosszu tavu multiplikdtoroknak azonban még az
elGjele is bizonytalan. A kdvetkez6kben el&szor annak bizonyitasaval foglalkozunk,
hogy nem a deficit, hanem annak valtozasa — a fiskalis impulzus — van hatdssal a no-
vekedésre. Ezutan tériink at a multiplikatorokra vonatkozé becslések és elképzelések
bemutatdsara, és annak illusztralasara, hogy mekkora kiilonbséget okozhat, ha az
egyiket vagy a masikat valasztjuk.

A fiskalis politika rovid tavu hatdsat az aldbbiakban Chand (1993) levezetését ko-
vetve mutatjuk be.

Zart gazdasagban a kovetkez6 azonossagok irhaték fel:
Y=C+I1+G (1)
r=t(y), (2)

ahol Y a gazdasagi kibocsatds, C a lakossagi fogyasztas, I a privat beruhdzas, G a kor-
manyzati kiadas, T a kormanyzati adébevétel és t az effektiv adorata.

Most tegyik fel azt, hogy e valtozok kozil / és G exogén modon hatarozddik meg.
A fogyasztds esetében azt feltételezziik, hogy az az adott évi jovedelemnek az ara-
nyos része:

C=c(¥-=T), (3)
ahol c a fogyasztasi hatarhajlanddsag.

Az (1), (2) és (3) osszefliggések alapjan, bevezetve az o multiplikatort,

1
y:m(uc):a(ma). (4)
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Chand (1993) levezetését kovetve (4) totdlis differencidldsaval és el6z6 periddusbeli
szamszer(sitéssel az aldbbi eredményt kapjuk:

AY = a_; (Al +AG) + (I + G_{—a?c 1 At + (1 —t_y)a2; Ac},  (5)

vagyis a GDP valtozasa a két exogénnek feltételezett valtozo (/ és G) bazisévi mul-
tiplikatorral szorzott valtozasatol fligg, tovabba a multiplikator targyévi valtozasatdl,
ami egyrészt fligg az adorata, masrészt a fogyasztdsi hatarhajlanddsag valtozasaitdl.

Az effektiv addrata valtozasanak addbevételre gyakorolt hatdsa:
AtY_, = AT — t_,AY. (6)

A fogyasztdsi hatdrhajlanddsag valtozasanak fogyasztasra gyakorolt hatasa:

ACY_l =

—c_4AY. 7
1—t, €1 (7)

Felhaszndlva, hogy Y = a(/ + G), a GDP valtozasat leird (5) egyenlet atirhato:
AY = a_; (AT +AG) + Y_i{—a_jc_ At + (1 —t_;)a_, Ac}. (8)

Az effektiv addrata (6) és fogyasztasi hatarhajlanddsag (7) valtozasanak hatasat leird
egyenleteket behelyettesitve, és Y_;-vel végigosztva

Ay {(AI I_1+AG G_1> ; (AT AY>+ (AC AY)} 9
Tl \VES e 200 A B VR ey A B VI g | ol &

Amennyiben a fenti, tényleges ndvekedést felbontd egyenletbdl levonjuk az egyen-
sulyi novekedésre (n) felirt semleges palyat, az aldbbi egyenlet adddik:

AY _ {(AI )1_1 4 [<AG )G_l
T2 AV S 2P | VIR A

. (AT AY)]_I_ (AC AY)}

o\ T )T e T
Kérdés azonban, hogy a kiadasok novelése esetében mi tekinthetd intézkedésnek.
Chand (1993) levezetését kovetve megiéllapithato, hogy abban az esetben, ha a fo-
gyasztasi hatarhajlanddsag (c) és az effektiv addrata (t) nem valtozik, akkor az aktu-

alis gazdasagi novekedés csak akkor térhet el a trendtdl (n), ha a beruhazasok vagy
a kormanyzati kiadasok névekedése eltér ugyanattél a novekedési trendértéktél (n):

(10)

AY (AI I, AG G_l)

— =g |\— 4+ —
NI Y, G Y,

. (11)
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A kormanyzati kiadas ndvekedési Gtemének eltérése az n értéktdl intézkedést je-
lent, az adéknak a gazdasagi ndvekedéstdl vald eltérése — ha eltekintiink a prog-
ressziv adérendszertdl — szintén intézkedésre, az effektiv addrata valtozasara utal.
A képletbdl egyértelmiien megdllapithatd, hogy a rovid tavd GDP-re nem a fiskalis
egyenleg, hanem annak valtozdsa van hatadssal. Ennek kdvetkezménye az, hogy
a rovid tavu gazdasagi novekedés litemének folyamatosan magas szinten tartasahoz
a fiskalis egyenleg folyamatos romldsara lenne sziikség. A huzamos ideig novekvé
hidny azonban egy ponton finanszirozhatatlan dllamaddssagot és hiteltelen fiskalis
politikdt eredményezhet.

A (10) képletben a koltségvetési tételek szogletes zardjelben levé része a fogyasz-
tasi hatarhajlanddsag kivételével megegyezik az un. , holland” fiskalis impulzussal
(Chand 1977):

FI ~/AG G_, (AT AY\T.,
FL_(8 _p)ea (8T _MNT 12

Ez a ,holland” fiskdlis impulzus mutatd a diszkrecionalis intézkedések hatdsat ugy
hatarozza meg, hogy a gazdasdgi ciklus valtozasanak koltségvetési hatdsat kisz(iri,
tehat ugy is felfoghatd, mint a targyévi és bazisévi ciklikusan igazitott kdltségvetési
egyenlegek kilénbsége. Ez a mutatd elvben a diszkreciondlis intézkedések elsé-
koros hatasara vonatkozik, azonban az addbevételt nem korrigalja a fogyasztasi
hatarhajlanddsaggal. Most oldjuk fel azt a feltételezést, hogy a beruhdzas exogén
valtozd és a gazdasag zart. llyen mddon a diszkreciondlis intézkedések a beruhdzasi
multiplikatoron keresztil is hatnak, a nyitottsag bevezetésével pedig az import (M)
és export (X) is megjelenthet, ami szintén érinti a fiskdlis politika hatdsat. A fogyasz-
tasi multiplikdtorra vonatkozéan ez azt jelenti, hogy annak nagysaga a fogyasztashoz
tartozo import-hatarhajlanddsag (my) mértékének figyelembevételével csdkken:

1
T1-c(A-t)+m;’

a (13)

A fiskalis politika hatasat illet6en a kozgazdasagi elmélet kiilonboz6 valaszokat ad, és
a sokféleség az empirikus vizsgalatok eredményeiben is megmutatkozik. A kbvetke-
z6kben el6szor roviden az elméleti, majd az empirikus megkozelitéssel foglalkozunk.

A modern elméletek tobbsége elfogadja, hogy a rovid tavu fiskalis hatast az Uj-
keynesianus mechanizmusok hatarozzdk meg, abbdl adéddan, hogy a verseny és
az ar- és bérrugalmassag nem tokéletes. Mindez a gazdasagi ciklus egyes pontjain
keynesi kereslethianyhoz vezethet, vagyis egy fiskalis lazitas a ragadds arak és bérek
miatt noveli a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmét, a maganfogyasztast és
a GDP-t. Ezt a kdzvetlen keynesi hatast erdsiti példaul a t6kepiacok tokéletlensége
és a likviditaskorlatos fogyasztok nagy aranya, de gyengithetik vagy ellentételezhetik
mas, nem-keynesi hatasok.
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Ilyen gyengité hatast eredményezhet az, ha a piacok mégis hatékonyabban m-
kodnek, valamint a gazdasagi nyitottsag [(13) képlet], a munkapiaci és versenyké-
pességi kompenzacids hatds és a kamat- és arfolyam-reakcidok. A kamat egyrészt
a beruhazasok kamatérzékenységén?, masrészt a vagyonhatason keresztiil hat, végil
a kamatprémium valtoztatdsaval a nettd exportra gyakorolt hatdson keresztiil is
hatassal lehet.* Gyengit6 hatasa van a haztartasok heterogenitasanak is, ugyanis
ezek az eltérd jovedelmi/vagyoni csoportok kilonboz6 hitelezési (Hayashi 1987)
vagy megtakaritasi (Mankiw 2000) ellensulyozé mechanizmusok fokozatos kibon-
takozasan keresztil ellentételezhetik az intézkedés hatasat.

Ellentételez6 hatds — és akar negativ multiplikator is — kdvetkezhet az ujklasszikus
iskola (Bernheim 1989) azon feltételezésébdl, hogy a fiskalis lazitds erds kiszoritdsi
hatdsa miatt a privat fogyasztas és beruhazas csokken, mikdzben a munkakina-
lat GDP-re gyakorolt pozitiv hatdsa nem jelentds. Ezen érvelés szerint a t6kepiaci
egyensuly azt igényli, hogy a lakossdag a lazitas idején allamkotvényt vasaroljon, és
a megtakaritasok simitasa érdekében visszafogja a privat beruhazast (Strulik — Trim-
born 2013). Ez a t6kedllomany leépiiléséhez vezethet, és a termelés csokkenését
vonja maga utan, ami csak hosszu tavon all helyre.

A modern elméletek eltérnek annak megitélésében, hogy kdzép- és hosszu tavon
mekkora a fiskalis multiplikator. Az Ujklasszikus és keynesi elmélet szintézise szerint
révid tavon az Ujkeynesianus mechanizmusok hatnak, de hosszu tdvon az ujklasz-
szikus 6sszefliggések érvényesiilnek. A kdzéptavon még alacsonyabb t6kedllomany
(negativ kozéptavu multiplikator) hosszu tavon visszatér az egyensulyhoz (nulla hosz-
szu tavu multiplikator).

A hagyomanyos Ujkeynesi megkdzelitésben kdzép- és hosszu tavon nullara csékken
a multiplikator, a gazdasag visszatér a munkanélkiiliség természetes ratdja melletti
egyensulyhoz. A valsagot kbvetGen azonban egyre tobben allitjak azt, hogy a mul-
tiplikator pozitiv maradhat. Ervelésiik szerint a potencialis kibocsatas endogén, nem
flggetlen az aggregalt kereslet palydjatol. EInizodd recesszid idején ugyanis a magas
ciklikus munkanélkiliség atalakulhat strukturalissa, a munkaerd tuddsa leértékelddik
és kiszorul a munkapiacrol, igy pedig csékken a potencialis GDP (DeLong — Summers
2012). Az a fiskdlis lazitas tehat, ami ezt megakadalyozza, ceteris paribus noveli a po-
tencialis kibocsatast, vagyis hosszabb tavon is pozitiv multiplikatort eredményezhet.

3 A beruhazasoknak harom tényezgje kilonboztethet6 meg. Az autondm beruhdzas esetében a beruhazasi
hatarhajlanddséag nulla, ide tartozhatnak az allami beruhdzasok. A beruhazédsok masik két komponense
a jovedelemtdl, illetve a kamattdl figg. A kamatok bekapcsoldsa kimutatja azt a csatorndt, hogy
a beruhdzasok érzékenyek a tékekoltségek valtozasara.

4 Ez a csatorna a gyenge keynesi vagy nem-keynesi megkozelitésben fejtheti ki a hatdsat. Egyik magyarazata
az, hogy a fiskalis lazitas/szigoritds hitelességi hatasa novelheti/csokkentheti a kamatprémiumot. Ez fel/
leértékelheti az arfolyamot, és csékkentheti/n6velheti a nettd exportot, természetesen attdl is fliggéen,
hogy reagal-e a monetdris politika. Masik magyarazata az, hogy a magasabb/alacsonyabb kamatprémium
visszafoghatja/élénkitheti a mikod6téke-bedaramlast, ami ronthatja/javithatja a vallalatok export-
versenyképességét.

Tanulmdnyok



Aggregadlt fiskdlis stabilizdcids politika: csodaszer vagy blinbak?

e

A modern elméletek eltérd rovid és kozéptavu fiskalis multiplikatorait foglalja 6ssze
a sematikus 1. dbra, egy fiskdlis lazitas hatasanak lehetséges lefutasait abrazolva
az idg fuggvényében. Ez felhivja a figyelmet arra, hogy a rovid tavu multiplikator
minden elméleti keretben nagymértékben eltér a kozéptavutdl, és a fiskdlis élénkités
értékelése soran ezt nem szabadna figyelmen kivil hagyni (Guest — Makin 2011).
A fels6 szaggatott vonal a hiszterézis jelenségével dsszefliggé hatdst mutatja, itt
a keresletbdvitd fiskalis politikdnak hosszu tavon is pozitiv hatdsa lehet a magasabb
potencialis GDP-n keresztil. A kdvetkez6 szaggatott vonal a gyengén keynesi hatast
mutatja, ahol szintén pozitiv a kapcsolat a lazitds és a GDP kozott, de hosszabb
tdvon ez nulla. A kdzéps6, vastag vonal az Ujklasszikus és keynesi elmélet szintézi-
sének megfelel§ valasz fliggvényre ad példat, ahol kozéptavon a keynesi hatdsokat
meghaladjdk az ellentétes irdnyu csatornak, hosszu tavon pedig ez is nulldhoz tart.
Az als6 pontozott vonal az Ujklasszikus fiskalis hatds reakcio-fliggvényét dbrazolja. Itt
mar roévidebb tdvon is tulsulyba keriilnek a nem-keynesi csatornak, és ezzel a teljes
hatas hamarabb negativva valik, majd hosszu tavon szintén nulla lesz. Ez az dbra
nemcsak azt illusztralja, hogy a rovid és kdzéptavu fiskalis multiplikator eltérd, ha-
nem azt is, hogy a révid tavu multiplikdtort sem szabad az elsé éves multiplikatorral
azonositani.’

1. dbra
Fiskalis multiplikatorok ugyanolyan mértéki impulzus esetén
A
©
i /”_ - s\\
g 7 N
O / \
b / \\
é‘ / N3
< /) Sa hiszterézis
\\\ -
......... “~\‘_ Ujkeynesi
. téy) om— Ujklasszikus szintézis
................................... T

Megjegyzés: A GDP-tengely skdldzdsa szdandékosan hidnyzik, az dbra célja egy séma bemutatdsa az
egymdshoz viszonyitott gorbék segitségével. A konkrét értékek sok tényezétél fliggnek (pl. ado vagy
kiadds stb.), révid tdvon pedig nagyon ciklusfiiggd.

Forrds: Horvdth et al. (2006) és Strulik — Trimborn (2013) alapjdn szerkesztve.

Ahogyan az elmélet kiilonféle rovid, kbzép- és hosszu tava multiplikatort feltéte-
lez, ugy az empirikus eredmények is tobbfélék. Ezen modellalapu és 6konometriai
becslések kdzos jellemzbje, hogy szerintiik még a permanens fiskalis intézkedések

® Hasonlo abrakat lasd: Strulik — Trimborn (2013), 2. bra; Horvdth et al. (2006), 1. abra.
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hatdsa is eltlnik 6t éven beliil (Batini et al. 2014). Ez a folyamat nem lineéris, hanem
forditott U alakot mutat, ahol a masodik évben jelentkezik a maximum (Coenen
et al. 2012). Ha egy altalanos keresletbévités minden tételnél aranyosan torténik
meg, akkor a kiadasok csaknem fele kdzvetlenil megjelenik a nomindlis GDP szint-
jében, ennek azonban csak kisebb része a volumenben (pl. beruhazas, de 20-25
évre szétteritve), nagyobb része a deflatorban (pl. allami béremelés). Rdadasul az
allami kiaddsok kozvetlen addétartalma miatt az impulzusnak korilbelil egyétode
azonnal vissza is érkezik adébevételként, igy a nettd impulzus ennyivel kisebb. A fenti
tényez6k megmagyardzzak, hogy alapesetben egy brutté impulzussal azonositott

s

altaldnos keresletbdvités multiplikatora miért mérsékelt.

A hatds nagysaga és lefutdsa szempontjabdl egyrészt kiemelt fontossagu, hogy
a fiskalis sokk atmeneti vagy permanens, illetve milyen szerkezetben valdsul meg.
Az expanziv (nem-keynesi) fiskalis konszolidacid irodalma kitlintetett szerepet
tulajdonitott a kiigazitas 0sszetételének (példaul: Perotti 1996). A szerkezet fon-
tossdgardl az utolsé fejezetben lesz sz8. Az addssdgallomany nagysdga is fontos,
mert a multiplikdtor akkor nagyobb, ha az adéssagrata alacsonyabb (Huidrom et al.
2016). Magasabb addssagrata esetén a hianyndvels intézkedések kovetkeztében
bekovetkezd hozamemelkedés a teljes gazdasagot érintheti, és igy kiszorithatjak
a maganberuhazast és fogyasztast (Bi et al. 2014).

Masrészt meghatdrozé jelent6ségl a gazdasag ciklikus pozicidja, a monetdris politika
reakcidja és a gazdasagpolitika tobbi eleme is. Tobb kutatds szerint a multiplikator
allapotfliggd, vagyis a ciklus soran valtozik, aszimmetrikusan alakulhat, és nemli-
nedris jellemzdi vannak (Auerbach — Gorodnichenko 2012a és 2012b). Az elhtiz6dé
recesszio soran a fiskalis sokknak tartds hatasa lehet a hiszterézis kovetkeztében®
(DeLong — Summers 2012). A monetaris politika szintén hozzajarulhat a fiskalis
politika hosszabb hatdsdhoz, amennyiben nem ellensulyozza a fiskdlis lazitast ka-
matemeléssel. Ezaltal egy kétéves dtmeneti lazitds hatasat is 6t évre terjesztheti
ki a DSGE-modellek szerint (Coenen et al. 2012). A fiskalis politika gyakran egy
széleskor( makrogazdasagi program részét képezi, és attdl nehezen vélaszthaté el.
Ez tortént az ,,expanziv fiskdlis konszolidacio” két legtobbet hivatkozott esetében,
Daniaban és lrorszagban.”

A fiskdlis multiplikatorra vonatkozdan az empirikus irodalomban szerepl6 eltérések
lehetséges okai egyrészt tartalmi, masrészt mddszertani jelleglek. Tartalmi kiilénb-
séget okoz, hogy az eredmények orszdgonként masok. Ez nem meglepd, hiszen

& Amig a nem tartds recesszid korilményei kdzott a fiskalis multiplikator nullahoz kézelit, addig tartds recesszio
esetén a hosszabb tavi multiplikdtor még meg is haladhatja a révid tavut (DeLong — Summers 2012).

7 Mindkét orszagban jelent6s arfolyam-leértékelés volt, a kamatok és az inflacié csokkent, liberalizéltak
a t6kedramldst és a visszafogott bérdinamika is csokkentette az export arat. Irorszdgban a munkapiac
strukturalis reformjara is sor kerdlt, és az EU- és EMS-tagsag is kedvez8 hatast gyakorolt. Ezen az alapon
tobben (Eichengreen 1998, Prammer 2004, Barry 1991, Bradley — Whelan 1997) kétségbe vonjik, hogy
a ddn és ir fiskalis kiigazitdsok nem-keynesi jellegliek voltak.
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jelentés kiilonbségek vannak minden fontos dimenzidban, példaul gazdasagi fejlett-
ségben, nyitottsagban, eladésodottsagban, monetaris politikai és arfolyamrendszer-
ben, nominalis és realmerevségekben. Jelents eltérést talaltak a fejlett és kevésbé
fejlett orszagok kozott az OECD és a Vildgbank adatbazisai alapjan Giavazzi és szerzé-
tdarsai (2000). A fejlett orszagokon belil is elGjelében eltéré eredmények adddtak az
Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag kozott (Jones et al. 2015), ami az USA egye-
daldllo jellemzGivel fligghet 6ssze. Ezek alapjan egységes fiskalis recept még az agg-
regalt fiskdlis stabilizacid esetében sem képzelhet6 el (nemhogy a fiskdlis intézkedé-
sek szerkezetére vonatkozdan, amirél az utolso fejezetben szdlunk részletesebben).

Mddszertani problémat jelent, hogy a becslés soran milyen mdédon vehetd figye-
lembe a fiskalis politika és a tobbi valtozé kozotti kapcsolat. A DSGE-modell alapjan
végzett szimuldcidok (Coenen et al. 2012) sordn a valtozok kozott részletes — mikro-
gazdasagi dontéseket is tartalmazod — 6sszefliggések érvényesiilnek, azonban nem
tudjak kezelni a multiplikatorok allapotfiiggd (aszimmetrikus és nemlinearis) jellem-
zG6it. Az empirikus becslések (regresszio, VAR, SVAR) altalaban szintén linedrisak,
igy az allapotfliggé jelleget csak specialis esetben tudjdk megragadni (Auerbach
— Gorodnichenko 2012a és 2012b). Tovabbi mddszertani probléma, amire késébb
még visszatériink, hogy a diszkrecionalis intézkedéseket gyakran a ciklikusan igazitott
(els6dleges) deficit valtozasaval azonositjak, ami torzitashoz vezet, hiszen a pénzigyi
ciklusok hatdsat nem szrik ki. Az exogén fiskdlis sokkok megfelel6 meghatarozdsa
mas okokbdl sem valdsul meg ebben a keretben. Romer és Romer (2010) példaul
négyféle okot kiilénboztet meg az addintézkedések esetében. Ebbdl az els6 kettd
endogén (a kibocsatast érint6 egyéb hatdsokkal 6sszefligg), nevezetesen a kiada-
sokat, illetve a kozeli jov6ben a kibocsatast érinté egyéb hatasokat ellentételezé
intézkedések. Ezzel szemben exogén intézkedésnek tekintheték a felhalmozddott
addssag leépitése és a hosszu tavu célok elérése érdekében hozott Iépések. Az utdb-
biak meghatdrozdsa érdekében jott [étre az egyedi addintézkedések kozvetlen becs-
|ésére épul6 narrativ mddszer. Ez egy masik modszertani problémara is felhivja
a figyelmet, ugyanis figyelembe kell venni az intézkedések szerkezetét, vagyis hogy
milyen addk és milyen kiadasok valtoznak. Baksa és szerzétdrsai (2014) a ,,Létezik
,a” koltségvetési multiplikator?” cim( tanulmanyukban megallapitjak, hogy nem
létezik egységes fiskalis multiplikator, és a fiskalis expanzid kiilonboz6 formai (a
vizsgalt formak: afa, szja, szocialis jarulékok, pénzigyi transzferek, kormanykiadasok)
kilonb6z6 multiplikatorokkal rendelkeznek. A modellalapui megkdzelitések altaldban
megegyeznek abban, hogy az indirekt addk, transzferek és kormanyzati fogyasztas
permanens valtozasa csak rovid tavu hatdst gyakorol a kibocsatasra, és ez 6t éven
belll el is tlinik (Coenen et al. 2012). Ezzel szemben az allami beruhazasok vagy
tadrsasagi adok tartds valtoztatdsanak akdr tartds hatasa lehet, és 6t éven tulme-
nden is fennallhat, mert a gazdasag t6keallomanyara hat (Coenen et al. 2012). Ha
altaldnos keresletbévitésrdl beszéliink, akkor ezeknek a tartésabb tételeknek a sulya
sokkal alacsonyabb, mint a révid tdvon hato tételeké, ezért azoknak a hatdsa lesz
a meghatdrozd.
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3. Egy kellemetlen aritmetika illusztracidja

A kévetkez6kben egy egyszer( illusztracidt készitlink a multiplikatorok jelent&ségé-
rél. A 2. dabrdn lathatd, hogy az allamaddssag 1995-ben és 2007-ben nagyon hasonlé
volt az eurodvezetben és az USA-ban, ezt kbvetden folyamatosan né a kiilonbség
kozottik, hasonléan a GDP esetében. Az illusztracid soran megvizsgaljuk, hogy mek-
kora lenne az eurodvezet addssaga abban a szcenaridban, amikor egy altalanos ke-
resletbvit6 fiskalis politika folyamatosan 3 szazalékos novekedést biztositana 1995
és 2019 kozott. 3 szdzalékos novekedés esetén a 1995 és 2007 évi szétnyilds meg-
szlinne az USA és az eurodvezet kozott, 2008 utdn pedig nem csupdn a ndvekedési
Utem nem nyilna szét, de még az USA-ban jelentkezs egyszeri szintbeli csokkenés
sem jelentkezne. E rogzitett novekedési rata elérése anndl nagyobb deficit- és adds-
sagnovekedést kdvetel meg, minél kisebb a multiplikator, és megforditva, a nagyobb
multiplikator kevésbé meredek hidnypalyat igényel. Hogy kiderljon, hogy a folya-
matos aggregalt lazitds csodaszer vagy csupan a blinbak szerepét tolti be, a mul-
tiplikdtor lehetséges és lehetetlen értékeire egyarant készitettlink szimuldcidkat.

2. dbra
Az USA és az eurodvezet gazdasagi novekedése és addssagrataja
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A szimulacioé soran kilonféle feltételezésekkel éltlink, ha dontési lehetGség volt,
akkor az optimistabb, kisebb addssagratat eredményezd valtozatot fogadtuk el.
Kivétel ez aldl a multiplikatorok megvalasztasa, hiszen itt célunk éppen az eltéré
szcendriok bemutatdsa. Az alapszcenarid egy Ujkeynesi hatasra épiilt, aminek 6t
évig a kovetkezd multiplikdtorai vannak: 0,5; 0,7; 0,5; 0,3; 0,1; utana végig nulla.
Szamoltunk egy Ujklasszikus szintézisnek megfelel6 véltozatot is, ami az el6z6nél
0,1-gyel alacsonyabb multiplikatort feltételez az egész idGhorizonton, igy érzékeny-
ségvizsgalatnak is felfoghatd. A multiplikator nulla kozeli kbzéptavu értékének az
intuitiv hattere a kovetkezd: Adott a GDP 1 szazalékanak megfelel6 nominalis ke-
resletbdvités. Ebbdl 37 szazalék visszatériil a koltségvetésbe (ez volt az eurodvezet
adodcentralizaciods értéke 2008-ban). A nettd impulzus tehat 0,63, aminek mondjuk
a fele a deflatorokban (kormdnyzati fogyasztas deflatora, CPIl) jelenik meg, a mdasik
fele a redlvaltozdkban. Nyitott gazdasag esetén a realhatas fele néveli a redl-GDP
elGallitdsat, vagyis nagyjabdl 0,16. Kilonboz6 ellenstlyozé mechanizmusok kdvet-
keztében ez kdzéptavon nulldhoz kozeli érték lehet.

E két pdlya mellett 2009 és 2018 kdzott feltételeztiink egy hiszterézis-szcendridt is,
ahol a multiplikdtor az egész id6horizonton 0,63-dal magasabb. Annak érdekében,
hogy a lehetséges maximalis novekedési és legkisebb addssagrata-hatast bemu-
tassuk, erre a teljes idGszakra azt feltételeztiik, hogy a hiszterézishez sziikséges
feltételek teljesiilhettek. Mivel az adétartalommal csdkkentett, nettd impulzus 0,63,
ezért ez a multiplikatorérték olyan, kbzéptdvon érvényesiilé szélséértéknek mingsit-
hetd, ahol az impulzus 100 szazalékban hat, mas széval a nyitottsdgon, semlegesité
csatornakon és deflatoron keresztili jelent6s mértékd elszivargdst teljes mértékben
és hosszu idén keresztil ellensulyozzak a tékedllomanyt vagy a munkanélkiiliséget
érint6 pozitiv hatasok (utébbi korlataitdl is eltekintettiink). Ez optimista feltételezés,
ha figyelembe vessziik, hogy nem célzott intézkedésrdl, hanem altaldnos kereslet-
bévitésrél beszéliink, amikor olyan szerepl6k is részesiilnek az impulzusbdl, akiknek
nincsen rd sziiksége, igy aktivitdsukat nem érinti. Erzékenységvizsgélat céljabol ké-
szitettlink egy ennél is sokkal optimistabb, extrémnek nevezhet6 szcendriét, ahol
a multiplikdtor 2009-t6l 1, 7-del magasabb, mint az alappalya volt.

Létezik egy kdzéptavu multiplikdtor, ahol 6nfinanszirozé a lazitds, ezt pedig a (13)
képlet alapjan az addécentralizdcidbdl lehet meghatdrozni. Ha az egyéb valtozdk
(nyitottsag, fogyasztasi hatarhajlanddsag) hatasat ellensulyozhatjak is mas ténye-
26k, a deficit szempontjabdl az szamit, hogy mennyi adébevétel téril vissza. Ez az
érték a 37 szazalékos addcentralizacio esetén 2,7, ami kivil all a realisan szamitasba
vehet6 multiplikatorok kérén. Ebben az esetben a nominalis addssag nem valtozik,
de a magasabb GDP miatt az addssagrata csokken. Ennek hatdsat is figyelembe véve
— valtozatlan addssagratat elérve — az onfinanszirozé kézéptdva multiplikator 2,55.

Amennyiben egy 1 szazalékos impulzus nem eredményez kézéptavon majdnem ha-
romszor akkora GDP-szintet, akkor az adébdl nem téril annyi vissza, hogy dénfinanszi-
rozé legyen. Ebben az esetben az egyes évek impulzusai deficitekké kumuldlédnak,
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a deficitek pedig addssdgga. A deficit eredményeképpen magasabb a GDP, ez azon-
ban a deficitek kumulalasabdl adédd addssagrata novekedését csak mérsékelni
képes. Az eredmény, mint az abran lathatd, exponencialisan novekvé addssag.

Az illusztrativ szamitas soran a tényleges hidny- és addssagpalyahoz hozzdadtuk
azt a ndvekvd deficitet, amely a 3 szazalékos folyamatos névekedés fenntartasa-
hoz szlikséges,® azaz a felhalmozddd addssag kamatat a tényleges kamatfizetés és
tényleges addssag alapjan szamitott implicit kamatrataval. Egy addssagszinten tul
irredlis, mégis azt feltételezziik, hogy a magasabb addssag miatt a kamatprémium
nem emelkedik, ami azt jelenti, hogy szamitasunk abszolit mértékben alsé becs-
[ésnek tekinthet6 a hidnyt és addssagot illetéen. Az igy kapott nomindlis addssagot
a tényleges és a 3 szazalékos ndvekedéssel kapott GDP kiilonbozetével korrigaljuk,
hiszen a magasabb GDP ceteris paribus csokkenti az addssagratat.

3. abra
Az eurodvezet addssagratajanak szimulacidja kiilonb6z6 multiplikatorok esetén
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kiadas, = {1,03 gdp;_, — (1 + Z kiadas; multiplikator,_;) m,

i=1996
ahol multiplikdtor, az intézkedés azonnali hatasat jelenti. Ennek eredményeképpen az addssagrata aranya
t évben az 1995-6s ratahoz képest:

adbssagrata, = + % _1906(1 — adécentralizacid) kiadas;
t ¢ 1o0s(1 + kiadas; multiplikator,_;)

66 | Tanulmdnyok



Aggregadlt fiskdlis stabilizdcids politika: csodaszer vagy blinbak?

Az eredmények szerint az addssdgrata 1995 és 2008 kozott a tényleges palydhoz
képest a gyenge Ujkeynesi hatas mellett a GDP 107 szazalékaval nétt volna (amibdl
9 szazalékpont a kamat), az Ujklasszikus szintézis esetében pedig 148 szazalékkal
(kamat: 14 szazalékponttal). A hiszterézis-szcenaridban az addssagrata valtozasa
2008 és 2018 kozott tobb mint 442 szazalékpont (kamat ebbdl 72 szazalékpont) és
az extrém értékek mellett is meghaladja a 228 szazalékpontos novekményt (ebbdl
49 szazalékpont a kamat). Ez azt mutatja, hogy a lazitds koltségei id6vel viszonylag
hamar meghaladjak az igy keletkez6 hasznot, mas széval a tartds keresletélénkités
nem tekinthetd csodaszernek. Megalapozott tehat a diszkrecionalis intézkedés op-
timalis jellemzGire vonatkozé konszenzus, ami az atmeneti jelleget hangsulyozza.

Az illusztrativ szamitas alapjan megallapithatd, hogy a huzamos ideig tarté, sza-
mottevd mértéki és altalanos keresletbGvitést a kozéptavon is jelentds koltségek
akkor is korlatoznak, ha az idénként tul szigorunak itélt maastrichti hiany- és adds-
sagszabalyok nem léteznének. Meg kell jegyezni, hogy az EU fiskalis keretrendszere
e két korlatnal sokkal 6sszetettebb, igy nehezebben itélhet6 meg, hogy megfelel6
stabilizacids és fenntarthatdsagi célokat tliz-e ki, azok elérése érdekében adekvat
paramétereket alkalmaz-e, és adott esetben hogyan kezeli a célok kozott jelentkezd
atvaltast. A keretrendszer folyamatos valtozdsa soran egyrészt a fenntarthatdsagi
szempont erésodésével parhuzamosan felértékel6dott az eredetileg masodlagos
jelentGségl allomanyi mutatd (addssag) szerepe, masrészt a stabilizacids funkcid
érvényesdulése a strukturalis egyenlegcél (MTO) hangsulyosabba tevését igényelte.
Az egyes tagdllamok szamara meghatdrozott MTO szokdsos (nem kiugrd) mérték
ciklikus ingadozas esetén elegendd biztonsagi savot (safety margin) biztosit ahhoz,
hogy a hidny ne Iépje tul a maastrichti 3 szazalékos hatarértéket.® Amig kordbban
a maastrichti deficitrata és addssagrata hatarértékének konzisztenciajat vizsgaltak,
ma az MTO mint a gyakorlatban érvényesiild, nulla kozelében levé cél és az addssag
hatarértéke vethet6 Ossze. Ez alapjan a jelenleg érvényesiil6, trendjében alacso-
nyabb nominalis GDP-ndvekedés is elegendd ahhoz, hogy a hatarértéken stabilizalja
az addssagratat (vo. Lehmann et al. 2020: 3. dbra).

4. Automatikus stabilizatorok és diszkrecionalis fiskalis intézkedések

Az automatikus stabilizdtorok hatdsanak érvényesiilése nem latvanyos, ezzel kapcso-
latban azt az elvet fogalmaztak meg, hogy ,hagyjuk az automatikus stabilizatorokat
mdkodni.” Ez mas széval azt jelenti, hogy ne hozzunk ellentétes irdnyu intézke-
déseket. A fiskalis politika dontéshozdi értelemszerlien éppen ez utdbbi, konkrét
diszkrecionalis intézkedésekre koncentrdlnak. A konkrét |épésekre dsszpontositd
narrativ modszer kivételével azonban a tobbi elemzés és kutatas a diszkrecionalis

° A tagallam szamara ezenfelll mentesité feltételt jelent, ha rendkivili esemény vagy tartds és jelentds
gazdasagi visszaesés kovetkezik be. Ezt negativ novekedési Uitemként, illetve a kibocsatasnak a potencialis
novekedéstdl vald tobb év alatt felhalmozddo elmaradéasaként hataroztak meg.
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intézkedés O0sszegének becsléseként — a ciklikusan igazitott (elsédleges) egyenleg
valtozasat veszi alapul. Ezzel a megkdzelitéssel egyrészt tartalmi probléma van, hi-
szen a ciklikus komponens kisz(irése révén kihagyjak az automatikus stabilizatorokat,
amelyeknek pedig van hatasa (egyébként értelmiik sem lenne). Masrészt modszer-
tani értelemben is szdmos kritika érte a ciklikus igazitast, tobbek kdzott a pénzigyi
ciklus hatasat csak részben sz(iri ki. igy a ki nem sz(irt rész maradékalapon belekeriil

sz

becslésénél szisztematikus torzitast okozhat (Guajardo et al. 2011).

A kovetkez6kben el6szor az automatikus stabilizatorokkal foglalkozunk, ezutan pedig
azzal, hogy a ciklikusan igazitott (elsédleges) egyenleg mddszertanilag miért nem
j6 kozelitése a diszkrecionalis fiskalis intézkedésnek.

A (6) képlet az egyszerliség kedvéért feltételezte, hogy az adérendszer nem prog-
ressziv. A valésagban megfigyelhetd progressziv adérendszerek esetében a magas
margindlis addratak csokkentik a multiplikdtorhatast és ezen keresztiil a gazdasag
sokkokra vald érzékenységét. Musgrave (1959) a progressziv adérendszer ilyen
mUkodését automatikus stabilizatornak (built-in stabilizers) nevezte. Az ilyen érte-
lemben vett szkebb definicid szerint Ugy jelentkezik az automatikus stabilizatorok
hatasa, hogy a munkanélkiliek tamogatdsa (U) és az progressziv adok (T) auto-
matikusan és egységnyit meghaladé mértékben kdvetik a gazdasagi teljesitmény
(GDP) ingadozasat (a két tétel egyenlege legyen T* = T — U). A stabilizalé képesség
id6ben valtozd, ahogyan az adérendszer és a szocidlis tdmogatdsok, valamint a de-
mografia trendje valtozik (Duesenberry et al. 1960). Fontos megjegyezni, hogy az
adok és tamogatdsok nem kozvetlenil a GDP alakuldsat, hanem az addalapok és
munkanélkiiliség alakulasat kovetik. Mindezek legnagyobb része (pl. lakossagi addk
és jarulékok) idGbeni késéssel kovetik a GDP visszaesését, amennyiben azt a kils6
kereslet vagy beruhazas miatti sokk okozza. Igy megfelels id6zitéssel jelentkezik
a sz(ik automatikus stabilizatorok hatdsa, ami leginkdbb a lakossag rendelkezésre allé
jovedelmének valtozasan keresztil érvényesiil. Ezen hatas mellett az Ujraelosztasi
csatorna is szerepet kaphat, nevezetesen, ha a kiadasaikat elkolt6 haztartasok jove-
delme né meg az adofizetd/megtakarito haztartasok rovasara, akkor az aggregalt ke-
reslet még inkdbb néni fog (Blinder 1975). A progressziv lakossagi adoknak emellett
stabilizacidt biztositd 6sztonzési hatdsa is lehet a munkakinalatra (Christiano 1984).

A fenti harom csatorna kozil most azzal a meghatdrozé jelent&ségl kérdéssel fog-
lalkozunk, hogy mekkora lehet a szlik automatikus stabilizatoroknak az aggregalt
keresleten keresztiil gyakorolt hatasa.

T AY
Legyen az addbevétel rugalmassaga ¢, vagyis ¢ = — igy a (12) képlet atala-

kithato: o Y
FI (AG )G_1 (c—1) AY T2, (14)
v, \6, v, ¥ Vv,r,
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Az automatikus stabilizatorok szik definicidja alapjan ez az impulzus azzal egyen-
I6, amennyivel ezek a tételek az egységnyit meghaladd (£ — 1) mértékben kovetik
a GDP ingadozasat.

Az EU egészét tekintve a sz(ik automatikus stabilizatorok altal biztositott fajlagos
(egy szazalékos GDP véltozasra esd) fiskdlis impulzus hivatalos becslése jelenleg
0,229, amibdl az addk progresszivitasa 0,171, a munkanélkili tamogatas 0,057,

Térjink 4t az automatikus stabilizatorok teljes definiciéjara. Ez a kamatkiadastol
eltekintve minden bevétel és kiadas hatdsat magaban foglalja. Ennek magyarazata,
hogy a semleges fiskalis politikdnak is van automatikus stabilizator hatdsa. Ha az
elsédleges egyenlegbdl levonjuk a ciklusra reagalo adobevételt és munkanélkili
kiaddst, akkor munkanélkili tamogatds nélkili elsédleges kiaddst és a nem addjel-
legli bevételeket kapjuk. Ezeket a kdltségvetés diszkreciondlis médon néveli, sem-
leges esetben a potencialis/trend GDP-ndvekedési Gtemével.** Levezethetd, hogy
a ciklikus komponens akkor egyezik meg a teljes automatikus stabilizalé hatdssal,
amennyiben az elsédleges egyenleg egyensulyban van.?? Ez az EU szintjén nagyjabdl
igaz, igy elvben teljesiilhetne, hogy a ciklikus komponens alakulasa az automatikus
stabilizator hatashoz nagyon kozel legyen.!* Az EU-ra vonatkozo hivatalos becslések
szerint a GDP egy szazalékos elmozduldsa 0,537 szazalékponttal valtoztatja a ciklikus
komponenst (Mourre et al. 2019). Ez azonban két okbdl sem tekinthet6 megfelels-
nek. Egyrészt nem az elsédleges egyenleg tételeit veszi alapul, mert nem korrigal
a kamatkiadassal. Masrészt az addkat a privat szektor addival kellene azonosita-
ni (Jedrzejowicz et al. 2009). Ez nemcsak a ciklikus komponenst csokkenti, hiszen
addknal és kiaddsoknal torténd parhuzamos korrekcié miatt egyidej(ileg kisebb lesz
a szlikebb stabilizatoroknal ((14) képlet) szerepl6 hatas és a kiadast is figyelembe
veve teljes stabilizacids hatas. Ez azt jelenti, hogy az EU-szint(i fajlagos stabilizator
hatds nem a hivatalosan becsiilt 0,537, hanem kérilbeldl 0,450 lehet, vagyis a GDP 1
szazalékat elérd sokk esetén 45 szazalékot ellentételez az dllamhaztartas:'* egyrészt
az allami addkkal torténd nettositas a sziiken vett automatikus stabilizatorok becsiilt
mértékét (0,229) érinti, annak fajlagos mértékét korilbelll 0,190-re csokkentve,
masrészt az addkkal szintén nettézott semleges tételek a 0,450-bSl még fennmaradd
0,260-0s értéket magyarazzak.

1 Mourre et al. (2019) fuggeléke I. részének tablai alapjan

11 Az addk esetében nem csupan kulcsok, hanem szamos mds paraméter is létezik, amelynek véltoztatasa
intézkedésnek tekinthet8. Ebben a keretben problémat jelent az adérendszer nominalis elemeinek (savok,
plafonok stb.) éves valorizacidja. Semleges esetben ugyanis a valorizélasra sor ker(l, de ez nem intézkedés,
hiszen az addterhelés ezaltal nem valtozik. A valorizélds elmaradédsa ugyanakkor addterhelést noveld
intézkedés.

12 p Kiss (2011:30): 5. keretes iras: , A ciklus fiskdlis hatasa vs. a fiskalis politika stabilizalé hatdsa”

13 Az EU-nak 2018-ban a GDP 1 szézalékat kismértékben meghaladé elsGdleges tébblete volt, ami minimalis
torzitast jelent az egyensuly feltételezéséhez képest.

14 Az EU szintjén a GDP 33 szazalékara tehetd az ado és jarulékbevétel, ennek negyede/6tode eredhet allami
kiadasbol.
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Az eddigiekben azt feltételeztlk, hogy a ciklikus igazitds megfelel6 médon kisz(ri
a ktléonboz6 ciklikus ingadozasok bevételekre gyakorolt hatasat. Ez azonban méd-
szertani okokbdl nincsen igy. A ciklikus igazitas elvégzése utan ugyanis egy jelentds
és volatilis meg nem magyarazhaté rész marad (Morris et al. 2009).%> Az USA ese-
tében is kimutathatd, hogy a ciklikus igazitds nem kezeli az eszkdzarak ingadozdsa-
nak hatdsat (CBO 2013). Az eszkozdrak az OECD-orszagok szintjén is torzité hatast
gyakorolnak (Price — Dang 2011). Mindez a fiskalis politika hatdsanak becslésénél
szisztematikus torzitdst okozhat (Guajardo et al. 2011). Az eszkdzarak pozitiv ha-
tasat ugyanis nem sz(rte ki a ciklikus igazitas, igy az egyenlegjavito intézkedésnek
latszott, amennyiben az intézkedés meghatarozasa céljabdl a ciklikusan igazitott
els6dleges egyenleg valtozasat vette alapul egy elemzés (ahogy a legtdbben tették).
Ha az eszkdzarak ndvekedését a kibocsatds novekedése kdvette, akkor a latszdlagos
egyenlegjavitas és a novekedés kozott talalhattak 6sszefliggést. Ebben a helyzetben
a ciklikus igazitds hagyomanyos maodszereit felvalthatta volna a ,,pénziigysemleges”
kibocsatasi rés mddszere (Borio et al. 2013). A hagyomanyos ,,inflaciésemleges”
madszerek ugyanis tobb tényezének koszonhetben, példaul a Phillips-gorbe torzi-
tdsa miatt nem m(ikddnek megbizhatdan az alacsony inflaciés kornyezetben. Olyan
maodszertant javasolnak, amely alacsony inflaciés kdrnyezet mellett is értékelhetd
és kis revizioju adatokat eredményez. A szerz6k az USA és mas orszagok historikus
adataira lényegesen pontosabb adatokat kaptak, mint kordbban az OECD, illetve
a Nemzetkozi Valutaalap. A vilaggazdasagi valsag el6tt a valds idejli adatok azt mu-
tattak, hogy az USA, az Egyesiilt Kirdlysag és Spanyolorszag gazdasagat a valasztott
modszertantdl fliggéen negativ, vagy legfeljebb zart kibocsatasi rés jellemezte,
az ex post fellilvizsgadlatok azonban ravildgitottak a hagyomdanyos mdédszertanok
hidnyossagaira. A Borio és szerz6tdrsai (2013) altal kidolgozott modell, mely az
ingatlandrak és a hitelaggregdtumok noévekedésén keresztil a pénzigyi ciklusok
felépilését is szamitasba veszi, jelent8s pozitiv kibocsatasi rést mutat mind a valds
idejli adatokat, mind a visszatekint6 mddszert figyelembe véve. Emellett az utélagos
reviziéd mértéke is minimalisra csokken. Ertékelésiik szerint, mig az tizleti ciklusok
legfeljebb 8 évig tartanak, addig a pénzigyi ciklusok jellemz&en 16-20 évente valta-
koznak. A Borio és szerz6tdrsai (2013) altal jegyzett kutatds eredményeire is épitve
Bernhofer és szerzétdrsai (2014) is azt talaltak, hogy a kibocsatasi rés hagyomanyos
(inflacidsemleges) mddszerei nem tudjak jelezni a pénzigyi ciklusok miatti fellen-
dilést. A korabbi kutatdshoz képest ujdonsag, hogy a szerz6k a GDP trendjét és
ciklikus valtozasat is kulonvalasztjak a modellben, illetve két orszagcsoportot, egy
fejlédot és egy fejlettet is vizsgalnak. Az Uj médszertannal szamolva a GDP ciklikus
komponense az orszagok tobbségében szdmottevGen magasabb volt a valsagot

5 A profitaddk 1999-2000-ben és 2004-2007-ben extra addbevételt (windfall), 2001-2003-ban pedig extra
addkiesést okozott (shortfall) Németorszdgban, Spanyolorszdgban, Franciaorszagban, Olaszorszagban
és Hollandiaban. Ennek oka a veszteségleirdsok mellett az dtértékel6désbdl eredd profit alakuldsa volt.
A ciklikus igazitas nem terjed ki a lakasberuhazésra, igy az indirekt adokbdl csak a fogyasztas ciklusa kertilt
kisz(irésre. Ez Irorszagban és Spanyolorszagban okozott meg nem magyarazott maradékot.
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megel6z6 idészakban, mint a hagyomanyos mddszerekkel szamitott ciklikus kom-
ponens értéke. A potencidlist érdemben meghaladd valds kibocsatast orszagtdl
fliggben az ingatlandrak novekedése, a hitelezési folyamatok felfutasa, vagy a két
tényezl egyitt eredményezte. A kdvetkez6 fejezetben bemutatjuk a kibocsatasi rés
torzitott becslésének kévetkezményeit.

5. A potencialis/trend GDP valds idejli bizonytalansaga

Lattuk, hogy az n egyensulyi paraméter a (10) képlet meghatarozé tényezbje és igy az
automatikus stabilizatorok teljes definicidjanak, valamint az igy szamitott semleges
palyahoz képest definidlt diszkrecionadlis intézkedésnek is kulcseleme.

Tobb vizsgalat (Forni — Momigliano 2005, Cimadomo 2008, Borio et al. 2013,
Bernhofer et al. 2014) kimutatta, hogy a kibocsatasi rés becslése valds id6ben, tehat
amikor a fiskalis politikai dontéseket meghoztak, jelentésen eltért attdl, amit a ké-
s6bb bekovetkezé folyamatok alapjan lehetett becsiilni. A kibocsatdsi rés késébbi
revizidi abbdl eredtek, hogy a potencidlis névekedésrdl alkotott kép utdlag rosszabb
lett, igy egy korabban pozitivnak tling kibocsatasi rés utélag mar negativnak bizo-
nyult (1. tabldzat). Ennek kovetkezménye ez lett, hogy szdmos orszdgban az 1994 és
2006 kozott anticiklikusnak szant fiskalis politikardl utdlag bizonyosodott be, hogy az
prociklikus lehetett (Caudal et al. 2013, Forni — Momigliano 2005, Cimadomo 2008,
P. Kiss 2017). A potencialis GDP becslését a valsag el6tt felfelé torzithatta, hogy az
lzleti ciklusok mellett megjelent a pénziigyi ciklus is (Borio et al. 2013, Bernhofer et
al. 2014). Rogoff (2016) felhivja a figyelmet arra, hogy a pénziigyi ciklus kdvetkezté-
ben jelentds volt a t6keattétekkel kisért lakasbuborék és kipukkanasanak nagysaga,
valamint a valsag el6tti és utani eszkozarvaltozasok mértéke. Boone és Buti (2019)
mellett Benoit Cceuré (2017) is ramutat arra, hogy a potencialis GDP becslése lefelé

. sz

16 These effects have been taken by many as evidence for hysteresis. But the discussion is arguably more
complex than this. For sure, potential output estimates are chronically unreliable and often subject to
substantial revisions ex post. [...] P(p)otential output growth had been slowing in the euro area well before
the crisis, mainly reflecting a long-term slowdown in total factor productivity (TFP).” (Cceuré 2017)
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1. tablazat

Adott év kibocsatasi résének becslése megel6z6 évben és 2019-ben (a GDP
szazalékaban)

Ev 2000 2001 2002 2003
Publikacio 1999 2019 2000 2019 2001 2019 2002 2019
Ausztria 0,6 1,6 -0,5 0,4 -1,1 -0,1 -0,4 -1,3
Belgium -2,0 1,8 0,8 0,5 -0,3 0,0 -0,4 -1,0
Dénia -2,9 2,7 0,0 1,4 0,4 0,2 -0,1 -0,7
Finnorszag 2,2 2,9 1,0 1,3 1,8 0,4 -0,3 -1,6
Franciaorszag =257, 2,2 1,8 2,2 -0,6 1,6 -0,3 0,7
Németorszag -0,1 1,4 -0,1 1,7 -1,5 0,3 -1,4 -1,6
GOrogorszag -0,2 1,3 1,3 1,3 2,2 1,2 1,8 2,2
irorszag 0,3 4,5 1,5 2,2 0,2 1,4 -1,4 -1,2
Olaszorszag -2,3 1,9 -2,4 2,4 -0,9 1,5 -1,3 0,7
Luxemburg -2,1 5,9 -1,1 3,4 -3,0 2,9 0,0 0,3
Hollandia =33 2,4 2,0 1,6 -1,1 -0,6 -1,8 -2,4
Portugdlia 0,1 3,0 -1,0 2,1 -1,5 0,8 -2,8 -1,5
Spanyolorszag -3,2 3,0 0,1 3,5 -0,9 2,9 -1,5 2,3
Svédorszag -0,9 1,7 0,3 0,0 0,7 -0,8 -0,1 -1,4
Egyesilt Kiralysag -0,8 1,1 1,2 0,9 -1,0 0,2 -0,9 0,7

Megjegyzés: Kék szin: az elGjelet eltaldltdk, piros szin: az eljelet sem taldltdk el.
Forrds: EC (1999, 2000, 2001, 2002) és AMECO

A 4. dbra azt szemléleti, hogy a kibocsatasi rés valds idejl bizonytalansaga milyen
problémat okoz a fiskalis politika megfelel6 irdnyultsagdnak kialakitdsaban, még
abban az esetben is, ha a cél csak annyi lenne, hogy ,hagyjuk az automatikus sta-
bilizatorokat mékodni”. Az abran valds id6ben a kiadas semleges titemdi (,,no-poli-
cy-change”) névekedése megegyezik az addbevétel trendjével, ami intézkedés nélkil
a gazdasagi novekedés Utemét koveti.!” Amennyiben egy jelentGs visszaesést ko-
vetden utdlag kideril, hogy a névekedés és igy az adobevételek trendjét lefelé kell
korrigalni (szaggatott kék vonal), akkor az ezzel konzisztens semleges kiadasi palya
(szaggatott zold vonal) is valtozik. Ekkor valik csak nyilvanvaldva, hogy a semlegesnek
szant kiadas végig expanziv volt; az expanzié kumuldlt mértéke a szaggatott és teljes
z6ld vonalak kilonbsége (a szandékkal ellentétben nem hagytak az automatikus
stabilizatorokat miikodni). A magasabb ciklikusan igazitott hidny ebben az esetben
azt jelzi, hogy a kiadds magasabb a semleges szintnél, ezért valamikor — lehet6-
ség szerint nem a valsag idején — ki kell majd igazitani. Ha a valsag idején tovabbi

17 A diszkrecionalis kiadas definicidjahoz viszonyitdsi alapként sziikség van a semleges kiadasi novekedés
meghatdrozdsara. A tényleges kiadasi palya igy minden idépontban kettévalaszthatd egy semleges és
diszkreciondlis részre.
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anticiklikus, lazité intézkedések is torténnek, akkor ez a fellendiilés idejére halasz-
tott kiigazitds még nagyobb lesz. Itt azonban, ahogy a bevezetésben is emlitettiik,
a fenntarthatdsag szempontja — magas addssagrata esetén — ellentétbe kerilhet
a stabilizaciés funkcidval.

Kiadas semleges palydja

Milliard forint

1d6 (t)

Adok becsilt trendje Tényleges addbevétel

6. Stabilizacié egy monetdris unidban; automatikus stabilizator és
diszkrecionalis intézkedés

Egy monetdris unid tagdllamainak a sajat fiskalis politika all rendelkezésre gazdasaga
stabilizdldsdhoz, hiszen az arfolyam-alkalmazkodds a monetdris unién beltl mar
nem lehetséges, a relativ arak korrekcidja pedig lassabb folyamat. Egyedi, egyes
orszagokat éré negativ sokkok esetén a monetaris union belilli kockdzatmegosztds
is hozzajarulhat a stabilizalashoz. Ennek egyik eleme a helyi szintl jovedelem és
fogyasztas kozotti kapcsolat gyengitése az integralt t6kepiacon keresztil, a masik
pedig a helyi hitelkindlat és a helyi bankok t6kéje kozotti kapcsolat megbontdsa
a bankszektor integracidjaval. E két tényezé az Egyesiilt Allamokban a helyi sokkok
70 szazalékat, mig az eurodvezetben csak 25 szdzalékdt semlegesiti (Nikolov 2016).
Az eurodvezetben kordbban még prociklikussag is jelentkezett, a jé id6kben orszagok
kozotti hitelnyujtast, rossz idGkben visszafizetést eredményezve (Albertazzi — Bottero
2014). Az Ot EIndk Jelentése (Juncker et al. 2015) ezért jeldlte meg id6ben masodik
célként a pénziigyi unié megteremtését, aminek részeként egységes bankfelligye-
let, egységes bankszanalds (Single Resolution Fund, Single Resolution Mechanism),
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egységes betétbiztositds (European Deposit Insurance Scheme) és t6kepiaci unié
johet létre. A makroprudencidlis politika azért is fontos, mert amennyiben megfele-
I6en célzott, akkor csokkentheti az alacsony kamatok mellékhatdsait (Draghi 2019).

Ezen tényezdk potencidlis stabilizalé hatdsdhoz képest a tagallamok kozotti fiskalis
transzferek jelentdsége nagysagrenddel kisebb lehet. Még az olyan jelentGs fiskalis
foderalizmust kialakité orszagokban is, mint az Egyesiilt Allamok, csak a sokkok 10
szazalékat semlegesitik az allamoknak nyujtott fiskalis transzferek (Nikolov 2016).
Dreyer és Schmid (2015) megmutatta, hogy az USA rendszeréhez hasonlé mérték
stabilizacio és Ujraelosztds sokkal nagyobb transzfert igényelne az eurodvezet orsza-
gai kdzott. Az Ot EIndk Jelentése (Juncker et al. 2015) id6ben harmadik célként tiizte
ki a koltségvetési unid létrehozasat. Olyan — automatikus stabilizacidnak nevezett
— eszkozt vezetnének be az eurodvezetben, amelynek célja nem a teljes dvezet szint-
jén torténd stabilizacid, hanem dltaldban a sokkok hatdsanak enyhitése. Ez azonban
nem eredményezheti azt, hogy allandé jellegl, egyirdnyu transzferek keletkezzenek
tagallamok kdzott, mert nem lehet az orszdgok kdzotti jovedelemkiegyenlités esz-
kdze. Nem valtana fel az eurdpai stabilitdsi mechanizmust (ESM), ami fennmarad
vdlsagkezelési eszkoznek, hanem annak igénybevételének megel6zésére szolgalna.
Az azota sziletett javaslatok kormanyok kozotti transzfereket haszndlnanak. Olyan
alapba fizetnének be a tagallamok, amibdél automatikusan kaphatnak transzfert
a makrogazdasagi valtozdik alakuldsanak figgvényében. A forrasfelhasznalasban
eltérnek a javaslatok, van, amelyik a haztartasoknak adna transzfert (munkanél-
kiili ellatds), és van, amelyik allami beruhdzasra forditand. Az el6bbi egy gazdasagi
visszaesésre azonnal tudna reagdlni, azaz a munkanélkiiliség novekedésével parhu-
zamosan tudna forrast juttatni a haztartdsokhoz. Az utébbi késve tud csak reagalni
egy visszaesésre, mivel a gazdasagi mutatok mérése id6ben eltolddhat, illetve az
allami beruhdzdsok el6készitése hosszan tartd folyamat lehet.

A 4. fejezetben szerepl6 definicidk szerint csak a munkanélkili elldtds mindsithetd
automatikus stabilizatornak, a tobbi diszkrecionalis intézkedésnek. Sziik értelemben
a progressziv adérendszer és a munkanélkili tAmogatasok, teljesebb értelemben
a stabilan tartott kiadasok jelentenek automatikus stabilizatort, utébbi elem az
eurodvezet egészét éré sokkokat semlegesitené, nem az egyes tagallamok szintjén
jelentkezd sokkokat.

Az EU koz0s koltségvetése a bevételi oldalon nem progressziv, és nem koveti auto-
matikusan a ciklust'®, mig a kiadasok jelentGsebb részét kitevé strukturalis tdmogata-
sok nem simak. A hétéves programoknak megfeleléen ingadoznak, igy véletlenszerd,
hogy anticiklikus vagy prociklikus hatasu diszkrecionalis intézkedésnek felelnek meg.
A koz0s koltségvetés mérete az EU GDP-jének 1 szazaléka kordil van, igy jelenleg sem
elvben, sem gyakorlatban nem tekinthetd stabilizacids tényezének.

18 A GNI el6z6 évi alakuldsa alapjan azonban alkalmaznak korrekciokat a tagallamok befizetésében.
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Tegylnk egy gondolatkisérletet arra, hogy a jovGben esetleg mi véltozhatna. Egy-
részt a kozos koltségvetés centralizalhatna mar létez6 tagallami kiadasokat (az azokat
fedezd bevétellel egyiitt). A legnagyobb tagéallami tételek az adminisztracio, oktatas,
egészségligy, nyugdijak, munkanélkili- és csalddtamogatds, valamint a vallalati ta-
mogatasok. Ezek koziil egyik tétel kdzpontositdsa sem indokolt. A védelmi kiadasok
kdzpontositdsa sem redlis, de itt minimalis 6sszeg elképzelhetd. A kdrnyezetvédelmi
és K+F-tdmogatasoknal nem zarhato ki egy részleges centralizacié, de az egész 6sz-
szeg redlisan a GDP 1 szadzaléka alatt maradna. Masrészt a kdzos koltségvetés talal-
hatna addicionalis kiaddsokat, ehhez azonban addicionalis forrasok is sziikségesek,
vagyis az EU szintjén novelni kellene az addkat hozza.'® Folytatva a gondolatkisérle-
tet, ezek a kiadasok lehetnének a kordbban emlitett, stabilizacids céli tamogatasok,
amihez taldn egy GDP 1 szazaléka koriili 8sszeg elegendd lehet. Osszességében
maximum 3 szazalékra néne a koz6s koltségvetés, amibdl a stabil kiaddsok a GDP 1
szazalékat érnék el, masik 1 szazalék a hétéves tdmogatdasi programnak megfelelGen
ingadozna, és az addicionalis 1 szazalék stabilizacios tdmogatds lehetne anticiklikus.
Ennek megfelel6en, amig az EU-tagallamok szintjén 1 szdzalék visszaesés esetére
0,537-os fajlagos stabilizator hatas becsliilhet§ (lasd 4. fejezet), addig a k6z6s kolt-
ségvetés 1 szazalékos anticiklikus részének stabilizacids hatdsa 0,010 lenne. Gondo-
latkisérletiink eredményének tehat [athatéan nem lenne érzékelhetd stabilizacids
szerepe. Egy EU-szinten 1 szdzalékos diszkrecionalis stabilizacids kiadas ugyanakkor
a tdmogatasban részesiild orszagok szintjén akar a GDP 4-5 szazalékanak megfelel6
anticiklikus intézkedést is fedezhetne.

7. Fiskalis politikai koordinacio és strukturalis reformok

Az eddigiekben azzal az aggregalt stabilizacios politikaval foglalkoztunk, amely
a kereslet altalanos bévitésén vagy szlikitésén keresztil valdsul meg. A kovetke-
z6kben a célzott intézkedéseket targyaljuk, beleértve azt a specidlis esetet, amikor
egyenlegsemleges modon, a bevétel-kiadds szerkezetet véltoztatva valdsulnak meg.
A célzott intézkedések kapcsolddhatnak strukturalis reformokhoz is, amelyekrél
szintén lesz majd szo.

Bevezetésképpen a koordindcid kérdését vizsgaljuk. Az eurdpai szemeszter célja
az volt, hogy erésitse a tagallamok kdzotti gazdasagpolitikai koordinaciét, ahogyan
azonban az Ot EIndk Jelentése (Juncker et al. 2015) is rAmutatott, a szdmos el6iras és
eljaras tul bonyolult volt, és nem eléggé hatékony. Az ajanlasoknak azokra a struktu-
ralis reformokra kellene iranyulniuk, amelyek az egységes piac hatékonysaga és a po-
tencidlis gazdasagi ndvekedés novelése érdekében sziikségesek. Az dllamhaztartasi

9 Egy eurdpai k6z6s munkanélkili ellaté rendszer, amely kiegészitené a nemzeti munkanélkili ellato
rendszereket stabilizacios szempontbdl jél m(ikods lehetne, azonban az eltéré rendszereket miikodtetd
tagallamok szintjén torzitasokhoz vezethetne. Nemcsak az addicionalis 6sszegek lennének aranyaiban
eltérék, hanem az ellatds id6tartama is jelent&sen kilonbozhetne.
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egyenleg és az annak valtozasan keresztll megvaldsuld aggregilt stabilizacids po-
litika jelentGsége tehat tobb okbdl csdkken. A strukturdlis reformok mellett egyre
inkabb a fiskalis politika szerkezete keril el6térbe, tovabba a makro-egyensulytalan-
sagi eljaras keretében olyan szempontok is megjelentek, mint az ingatlanbuborékok
megel&zése, valamint a versenyképesség csokkenésének, a magdn- és dllamaddssag
novekedésének és a beruhazasok elégtelen mértékének korai felismerése, amelyek
célzott reformokat igényelhetnek.

Fontos az okok felismerése, hiszen példdul a konkrét |épések attél fliiggnek, hogy
egy gazdasdgi visszaesés hatterében milyen tényez6k allnak. A Magyar Nemzeti
Bank 2015. évi novekedési jelentése (MNB 2015) attekintette a valsag hatterében
all6 potencidlis okokat. Ezek kozil a pénziigyi tényezbk jellemz&en atmeneti — bar
elhlzodo — hatdst gyakorolnak a gazdasagi ndvekedésre. Ezeknek a problémaknak
az enyhitése érdekében altalanos vagy célzott keresletbGvitésre lehet sziikség (2.
tablazat).

Mérlegvalsag

Anticiklikus fiskalis politika

lehetséges pénziigyi okok:
— hitelezés felfutasa

— tulzott eladésodas

— mérlegek kiigazitasa

— szektoralis reallokacio

lehetséges fiskalis 1épések:
— dltalanos keresletbdvités
— célzott keresletbGvités:

o t6ketranszferek

e dllami beruhdzasok

Forrds: MINB (2015) alapjdn szerkesztve

A 2015. évi novekedési jelentés arra is felhivta a figyelmet, hogy tartds, realgazdasa-
gi problémak is lehetnek a valsag hatterében. A 3. tdbldzat 6sszefoglalja a lehetséges
okokat, és a kezelésiikre alkalmas célzott intézkedéseket.

Tartds stagnalas

Tartds fiskalis reformok

lehetséges redlgazdasagi okok:

— kedvezétlen demografia

— elégtelen innovacio

— mérsékl6dé beruhazas

— a kevésbé termelékeny szolgaltatdsi szektor
sulya né

— munkajovedelmek stlya csokken,
egyenlGtlenség né

lehetséges fiskalis 1épések:

— csalddtamogatas, munkapiaci intézkedések

— allami szerepvallalas, tamogatas

— allami beruhdzas és privat beruhazas tamogatasa
— oktatds

— jovedelem-ujraelosztas

Forrds: MINB (2015) alapjdn szerkesztve
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A koordinacioé részeként az EU makro-egyensulytalansagi eljardsa (MIP) tobbek
kozott a szektorok pozicidjaval és a kereskedelmi tébblet problematikus mértékeé-
vel is foglalkozik (EC 2016). Az okok feltarasa érdekében azonban elemzéseikben
a puszta azonossagok mogé néznek, igy tettek példaul kilonbséget Németorszag
és Svédorszag kozott.

Az eurodvezet szintjén az inflacié természetes ratdjanak csokkenése azonos okok és
kovetkezmények melletti kozos kihivas, ami szintén az orszagok kozotti koordinaciot
igényli. Ahogy Draghi (2019) fogalmaz, a monetaris politika az inflacié természetes
ratdjat adottsagként kezeli, ezért az alacsony ratat szintén a fiskalis és strukturalis
politika emelheti. A strukturdlis politika felgyorsithatja az er6forrasok allokaciéjanak
valtozasat és az innovaciot, ami a teljes tényez6hatékonysagot (TFP) noveli. A fiskalis
politikdnak a szerkezete szamit, az oktatasi és hatékony allami beruhazasi kiadas
a termelékenységet noveli, egyes intézkedések pedig a jévedelemegyenlbtlenséget
csokkentik, és a foglalkoztatottsagot novelik. Becslések szerint mindez megel&zheti
az inflacid természetes ratdjanak csokkenését (Rachel - Summers 2019). A produk-
tiv kiadasok (infrastrukturalis beruhdzas, K + F és oktatds) ardnya szinte minden
eurodvezeti orszagban csokkent a vdlsag ota (EFB 2019). EKB-becslések szerint
egy koordindlt beruhazasi kiaddsnak hatszor akkora lenne a szétterjedd hatasa az
euroOvezetre, ha valaszként a jegybank nem emeli a kamatokat (Alloza et al. 2019).

Az EU koltségvetési szabdlyai és makro-egyensulytalansagi eljardsa egyarant fontos
szerepet tulajdonit az dllomanyi valtozéknak. Valsag esetén problémaként jelent-
kezhet ugyanis, hogy nincsen koltségvetési mozgastér abban a szlikebb értelemben,
hogy az addssag (és deficit) nem novelhetd. Fenntarthatdsagi probléma esetén nincs
lehet&ség hidnynoveld, anticiklikus fiskalis politikara, sét, hianycsokkentd intézke-
désekre lehet sziikség. A részletek (célzottsag/hatékonysag) fontossaga azonban
éppen ekkor mutatkozik meg a legnyilvanvaldbb mdédon. A mozgastér legaltaldno-
sabb definicidja (Heller 2005) szerint a szandékolt kiaddsnovel6 vagy addcsokkenté
intézkedések nem csupan a hidny/addssag terhére valdsithatok meg. Forrasuk lehet
addemelés (pl. tax shift), az addbeszedés hatékonysaganak javitasa, alacsony prio-
ritasu kiadasok csokkentése, seigniorage-bevétel vagy kilfoldi (pl. EU-) transzferek.
Szembedllithatd az aggregalt stabilizacios politika és a célzott intézkedések, azon
beliil is az egyenlegsemleges reformok esete.

202014-ben ugyanis mindkét orszagban jelent8s és hasonld mérték( kilkereskedelmi tobblet volt.
Svédorszagban ugyanakkor a netté nemzetkozi befektetési pozicid kiegyensulyozottabb volt, mint
Németorszédgban, igy utébbi esetben a folyd fizetési mérleg tobbletét makro-egyensulytalansdgnak
mingsitették, szemben az elébbi esettel.
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Az egyik allaspont szerint a tartdsan alacsony kereslet idején az altalanos keresletbd-
vités jo eszkoz; koltségeik miatt nem érdemes vélasztani a strukturalis reformokat.
Magas addssag mellett van kockazata a lazitdsnak, de ez megvaltozik komolyabb
valsagid&szak esetén. llyenkor igaz lehet, hogy egy monetaris unién belil az el-
addsodott orszagok bekapcsolasa a koordindlt lazitdsba az el6nydk oldalan negativ
hatasu, de a koltségek oldaldan még nagyobb ez a negativum, vagyis kihagydsuk
koltsége magasabb, mint a bevonasuk kockazatdbdl szarmazo koltség. Becslés szerint
e két hatds ereddjeként a kihagyasuk a GDP-re gyakorolt els6 éves pozitiv hatast
kétharmadaval csokkentené (Triggs 2018). Azok a strukturalis reformok, amelyek
az inflaciét csokkentik, ezzel szemben rovid tava gazdasagi koltségekkel jarhatnak
valsag idején, mert azt a ZLB (zero lower bound) idején a monetaris politika nem
tudja ellensulyozni (Eggertsson et al. 2014)

A masik vélemény szerint a tartdsan alacsony kereslet idején inkabb célzott intézke-
désekre van sziikség, adott esetben egyenlegsemleges mddon, valamint a struktura-
lis reformok kozotti prioritas feldllitasara (OECD 2016, Boone — Buti 2019). Egyrészt
hatékony lehet az olyan infrastrukturalis beruhazas, amely 6sszhangban van az EU
fiskalis keretrendszerével (OECD 2016, Boone — Buti 2019), masrészt olyan ndveke-
dést segitd fiskalis reformokra van szlikség, amelyeknek rovid tavu pozitiv hatdsa
is lehet, ilyen példaul a lakdstdamogatas, az allaskeresés régiok és szakmak kozotti
el6segitése, vagy a szolgaltatasi szektorba torténd belépés akadalyainak lebontdsa
(OECD 2016, OECD 2019b).

Végiil a hiany szempontjabdl kismérték(i mozgastérrel rendelkez8 orszagok alacsony
koltségl reformokat (OECD 2016) hajthatnak végre, vagy akar egyenlegsemleges
fiskalis [épéseket olyan mddon, hogy azok csak az addk Osszetételét és a kiadasi
szerkezetet valtoztatjak, mikozben a deficit valtozatlan marad. Ez 6sszhangban van
azzal a megfigyeléssel, hogy a kiilénb6z6 diszkrecionalis intézkedések multiplikatora
nagyon eltéré. A francia jegybank tobb orszagot tartalmazé DSGE-modelljének szi-
mulacidi szerint a beruhazasok névelése kevésbé torzitd addkkal mind a révid, mind
a hosszu tavu novekedést emeli, ezaltal javitja a fenntarthatésagot. Azt is taldltdk,
hogy az egyenlegsemleges reformoknak az orszagok kozotti szétteriild hatdsa nem
nagy, amennyiben azonban koordindlt és a monetaris politika nem reagal, akkor
névekedhet a hatas (Bussiére et al. 2017).

Modellszamitasok rendelkezésre allnak a 2010-et kdvets egyenlegsemleges magyar
intézkedések hatasara vonatkozdan is. Az adéreform része volt a munkat terhe-
I6 adok csokkentése, a csalddpolitikai célokat szolgald csalddi adokedvezmény és
a vallalkozasok tdamogatasat célzd addcsokkentés. A fogyasztasi adok emelése és
a pénzlgyi, kiskereskedelmi, telekommunikacios és energiaszektort érint6 valsa-
gadok kivetése révén az addk sulypontja athelyez6dott a termelésrél a fogyasz-
tdsra. Az adécsokkentést részben a kiaddsi oldalon ellentételezték; a tdppénzt,
a korhatar alatti és a rokkantnyugdijakat mérsékelték. A munkaer&piaci aktivitas
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emelkedéséhez hozzajarult az is, hogy a munkanélkiili elldtdsok helyett munkale-
hetdséget biztositottak.?! Becslések szerint az addcsokkents és addéemeld intéz-
kedések hosszabb tavon pozitiv hatast gyakorolnak a gazdasagra (Palotai 2017,
Baksay — Csomds 2014). Egy masik, nagyobb addintézkedéseket és a transzferval-
tozasokat vizsgald szimuldcid (Szoboszlai et al. 2018) szerint a 16 szazalékos szja
bevezetése hosszu tavon 3 szazalékkal noévelte az effektiv munkakinalatot, amit
nagyobb részben az intenziv oldali alkalmazkodas okoz, 0,6 szazalék pedig a fog-
lalkoztatdsbGviilés eredménye. Ennek kdvetkeztében a negativ koltségvetési hatas
hosszu tavon 6todére csokkenhet. A szuperbruttd addalap kivezetése hasonld mér-
tékben csokkentette az addterhelést, ez az intézkedés hosszu tavon 1,5 szdzalékkal
novelheti a foglalkoztatast, igy a hidnyra gyakorolt azonnali negativ hatas ebben az
esetben kétharmaddra csokkenhet. A nagyobb adé- és transzferintézkedéseket 2008
és 2013 kozott vizsgdlta Benczur et al. (2018). 2008-2010 kozott azt taldltdk, hogy
a hosszu tdvu GDP és foglalkoztatottsdg n6hetett, de intenziv oldali alkalmazkodas
nélkil. 2010-2013 kozott ezzel szemben jelent8s pozitiv hatast eredményezhetett
az intenziv oldali alkalmazkodas, a foglalkoztatottsdag novekedését azonban inkdbb
a munkanélkiili tAmogatds csokkenésével kapcsoltak dssze.

Az euroOvezet egészét tekintve az OECD becslése szerint 2007 és 2017 kozott 0,2
szazalékkal volt kisebb a TFP hozzajarulasa a potencialis ndvekedéshez, mint a valsag
el6tti id6szakban. Ezért olyan intézkedéseket javasoltak, amelyek 6t éven keresztiil
évi 0,2 szazalékkal novelnék a TFP-t, és az 1 szazalékkal magasabb szint ezt kdvet&en
allandé maradna. Az 5. dbra azt mutatja, hogy az eurodvezetben ezek a strukturalis
[épések és a koordinalt fiskalis politika hogyan hatna a GDP-re az OECD NiGEM-mo-
dell segitségével készitett becslésének eredményei alapjan. Ez az alappélyahoz mért
szintbeli eltérést mutatja, és lathato, hogy a sz(ik értelemben vett fiskalis politika
hatasossaga csekély és atmeneti a strukturalis politikdhoz képest (OECD 2019a:
1.4. keretes irds).

2 2010-et kovetSen a foglalkoztatottak szdma mintegy 740 ezer f6vel n6tt, ezéltal a foglalkoztatasi rata az
EU-4tlag kozelébe kerdilt.
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5. abra
A strukturalis |épések és a koordinalt fiskalis politika hatasa a GDP-re
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Forrds: OECD (2019a)

8. Kovetkeztetések

Kordbban a gazdaséagpolitika két alappillérének a hagyomanyos eszkoztarral ren-
delkez6 monetaris politikat és az aggregalt fiskalis keresletbGvitést tekintették.
A valsagot kovet6en nem csupdn a monetaris politika eszkdztara bévilt, hanem
Ujabb pillérek is megjelentek, nemcsak allami szinten, hanem az EU-n és eurodve-
zeten bellli koordindcidban is. A stabilizalas feladata mellett ugyanis a potencialis
gazdasdagi novekedés és az egységes piac hatékonysagnak novelésére is sziikség
van. Mindezt célzott fiskalis intézkedések mellett strukturalis és versenyképességi
reformok, tovabba makro- és mikroprudencialis eszkdzok tdmogathatjak. Az EU mak-
ro-egyensulytalansagi eljarasanak keretében megjelentek célzott reformokat igényl6
szempontok is, mint az ingatlanbuborékok megel&zése, valamint a versenyképes-
ség csokkenésének, a magdn- és dllamaddssdg novekedésének és a beruhazasok
hidnyanak korai felismerése.
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Egy monetdris unié esetében a sajat fiskalis politika (altaldnos keresletbvités vagy
célzott intézkedés) stabilizalhatja a tagallamok gazdasagat, hiszen arfolyam-alkal-
mazkodasra nincs maéd, a relativ arak korrekcidja pedig lassu. A stabilizacids célu
fiskalis politika hatékonysagat jelentésen rontja, hogy a kibocsatasi rés becslése
valds id6ben, tehat amikor a dontéseket meghozzdk, jelentésen eltért attdl, ami
késébb a tények teljes korének ismeretében latszik. Megmutattuk, hogy a revizié
kovetkezményeképpen 2000 és 2003 kdzott az EU-tagallamok felében okozhatott
problémat a kibocsatasi rés elGjelének megvaltozdsa, vagyis egy anticiklikusnak
szant fiskalis politikdbdl prociklikus lehetett.

Szimulacidoval bemutattuk, hogy egy tartds és nagymértékd altalanos fiskalis keres-
letbGvités a rovid tavu el6nyok ellenére koltséges, vagyis addssagratat noével6 lehet,
akar gyenge keynesianus, akar Ujklasszikus multiplikatorokat feltételezlink. Sajatos
helyzetben (hiszterézis) tartésan magasabb multiplikatorok adddhatnak, azonban
ezek szélsGértékei sem elegend6k ahhoz, hogy a lazitdas ne emelje nagymértékben
az addssagratat, vagyis az 6nfinanszirozas a magasabb GDP-vel sem lehetséges. llyen
értelemben mondhatjuk, hogy tartds és jelentGs problémadk esetén az altalanos
keresletb6vités nem csodaszer. Az OECD szimulacioi szerint ennek alternativaja,
a strukturalis reform alkalmasabb eszk6z a GDP tartds novelésére, vagyis kevésbé
koltséges lehet. Hasonlé eredményeket kaptak a célzott intézkedésekre vonatkozd
magyar tapasztalatokat feldolgozd szimuldciok.
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